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INTRODUCCION.

El desarrollo econdémico en una nacién tiene lugar luego de un crecimiento
continuo de las variables econémicas en conjunto con el uso de las innovaciones

tecnoldgicas.

La finalidad de esta investigacion es evaluar la forma en que la inversidon de cartera
(entendida como el flujo de capital la inversiéon dirigida a la compra o venta de activos
financieros de largo plazo, este tipo de inversion tiene implicito un alto riesgo de operacién
pero sin garantia de ningun tipo de rendimiento) realizada durante el periodo de estudio’
influye sobre el comportamiento del PIB en el mismo periodo, ya que esta es la variable que

se considera para determinar el crecimiento econémico de un pais.

Para llevar a cabo este objetivo, la estructura en la que se desarrolld esta
investigacion, permite obtener una visién desde la perspectiva micro y macroecondmica,
sin dejar de lado las diferentes perspectivas del pensamiento econémico que en relacién al
tema de estudio permiten enriquecer el analisis del mercado de capitales y su interaccién

con la economia mexicana en su conjunto.

El desarrollo del trabajo se dividié en tres capitulos en los que se busca explicar la
importancia de cada uno de los elementos a que cada capitulo se refiere. Al inicio del
trabajo, se presenta el crecimiento de la economia mexicana durante el periodo de estudio,
las variables que determinaron su comportamiento, los eventos que fueron relevantes entre
1990 y 2005, y que favorecieron o frenaron de alguna manera el crecimiento econémico del
pais. Entre estos eventos destaca la apertura econdmica, con la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte al inicio de la década de los noventa que alentd a

inversionistas para dirigir sus recursos al pais y con ello las expectativas de crecimiento eran

" Que comprende quince afos, de 1990 a 2005.



Teresa Cruz Félix.

alentadoras. La importancia de este suceso se debe a que marca el inicio del proceso del

libre intercambio de mercancias. En la dltima parte del primer capitulo se hace referencia a
. 2 . , . . .

estudios de Estey” acerca de los ciclos econémicos con lo que se obtiene otro punto de vista

del comportamiento del crecimiento econémico.

Es en el segundo apartado de esta investigacion que se aborda el tema de la
inversion, su importancia dentro del crecimiento y su comportamiento a través del periodo
de estudio. Se destaca la influencia de la inversién extranjera, asimismo se establece la
diferencia entre inversién productiva e inversiéon de cartera, analizando su impacto en el

crecimiento econdmico en los dltimos quince anos.

Por otra parte se realiza una introduccién al mercado de valores describiendo sus
principales caracteristicas, funciones e instituciones que pueden participar en dicho

mercado.

Finalmente, el tercer y tltimo capitulo se compone de los elementos que permiten
obtener conclusiones después de evaluar los elementos anteriores y hacer una comparacién
entre la economia mexicana y el mercado de valores; entre estos elementos se encuentran
los instrumentos de operacion creados recientemente, las emisoras que cotizan en la Bolsa
de Valores, el valor de capitalizacion y la forma en la que impacta la inversion de cartera en

el crecimiento econémico.

2 . ., . . L. ., . . ,
Economista que realiz6 estudios acerca de los ciclos econémicos, profundizé los estudios cientificos sobre
este tema, las primeras investigaciones fueron realizadas por Mitchell que expuso el desarrollo ciclico.



Teresa Cruz Félix.

COMPORTAMIENTO Y EVOLUCION DE LA INVERSION DE CARTERA EN

MEXICO 1990 — 2005.

CAPITULO I: EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN MEXICO.

1.1 Comportamiento del crecimiento econémico en México.

Durante el periodo de estudio, tienen lugar diversos acontecimientos, que toman
relevancia por los efectos que causan en el desempenio de la economia en dicho periodo. Asi
mismo, hay eventos cuyas expectativas son de crecimiento y también ocurren algunos que
son un signo de decrecimiento o crisis. Entre los aspectos que se consideran, se encuentran
la apertura comercial con el inicio del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, el
inicio de una crisis a finales de 1994, ademds, de diversas modificaciones juridicas,

operativas y de configuracion al interior del Sistema Financiero.

A partir de la década de los ochenta inicia el proceso de cambio estructural en
México, el primer paso para la realizacién de este proyecto fue la inclusién de México en el
GATT en 1986, posteriormente, la desregulacién econdmica y la apertura econdémica
tuvieron una influencia significativa sobre la situacién econémica en el mediano plazo. A
partir de este evento, la politica econémica implementada, se caracterizé por la aplicacion
de Programas Econémicos que tenian como meta lograr el control y disminucién de la
inflacién, detener la caida en la paridad cambiaria del peso frente al délar, lograr estabilidad

econdmica, y esto reflejarlo en el crecimiento econémico del pais.

Al iniciar el sexenio de Carlos Salinas de Gortari tuvo especial atencién el cambio
estructural para el que ya se habia preparado el terreno anos atrds. Las negociaciones del

Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada culminaron con la firma del
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mismo y su posterior entrada en vigor en 1994. El manejo de medidas de desregulaciéon en
la economia, asi como el interés por sanear las finanzas publicas fueron signos que los
inversionistas extranjeros percibieron como favorables, y esto tuvo efectos sobre los flujos
de capital captados por México, sin embargo a pesar de la presencia del capital extranjero
en el pais, atin se discutia la profundidad de las reformas hechas hasta el momento' y esto
era porque se requeria de reformas profundas que se pudieran manifestar en crecimiento

econdémico.

A pesar de ser solo el inicio, la respuesta de los inversionistas no tardé en llegar y
los flujos de capital dirigidos hacia México crecieron de manera importante. Los primeros
efectos de los cambios realizados en la politica econémica hacia el inicio de los afos
noventa fueron una mayor captacion de recursos del exterior, de la misma forma, una vez
que las fronteras nacionales fueron abiertas parcialmente, para facilitar el comercio
internacional, la produccién nacional tuvo una orientacién no solamente nacional, sino
ademds internacional, por lo que las exportaciones aumentaron notablemente y este factor
fue bien aprovechado para la recuperacién econémica después de la crisis, el control de la
inflacién fue otro elemento que contribuyé en la confianza que otorga el pais para

fomentar la inversion productiva. (Cuadro No. 1)

! Roett Riordan. La crisis del peso mexicano. Perspectivas internacionales. “La Crisis del peso
mexicano y la recesion de 1994-1995; ¢ previsible entonces, evitable en el futuro?” 1996. pp 276




Teresa Cruz Félix.

Cuadro No. 1

Resumen del comercio exterior

Presentacioéon actual

Exportaciones

Millones de doélares.

Periodo Exportaciones | % de Crec.
____________ 991 ) 855729 O .
____________ 1992 W . ...384963 | 822
____________ 93 | 432384 | 1232
____________ 194 W ...507352 ) 1734
____________ 195 Q| 662847 )| 3065
____________ 1996 | . __._...7.999.98 | 2069
____________ 1997 0. ....920263 ) 1503
____________ 1998 | 979494 | 644
____________ 1999 ¢ 1136348 )| 1601
____________ 2000 | 1384339 | 2182
____________ 2001 W 1323165 )| 442
____________ 2002 N 1342049 0 143
____________ 2003 | ... 13730.53 | 231
____________ 2004 ) 1566655 )| 1410

2005 17,852.75 13.95

FUENTE: Elaboracion propia con datos del INEGI. 2007.

hasta el final del periodo de estudio.

De acuerdo con los datos mostrados en el cuadro anterior, es notable un
crecimiento continuo de las exportaciones al inicio del periodo de estudio y hasta 1996, ano
en que inicia el decrecimiento de este indicador, al grado que en 1998 la tasa
crecimiento fue menor que el crecimiento mostrado en 1991. Nuevamente, al inicio del

nuevo milenio se muestra una recuperaciéon en el comportamiento de las exportaciones

La economia mexicana, sufri6é de un fuerte desequilibrio financiero, que terminé en
una crisis econémica profunda que significé desempleo, inflacién y la necesidad de
devaluar la moneda, para evitar la salida de capitales que pudieran poner al pais en una
situacion mads critica de la que ya se estaba viviendo. Los factores que provocaron esta crisis

son diversos, entre ellos, se destacan los siguientes acontecimientos:
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A raiz de la apertura comercial y financiera, en el pais se encontraban las
condiciones para la captacion masiva de capital externo, aunque no siempre este tuvo como
destino el fomento a la producciéon y en su mayor parte se dirigié hacia la inversién
especulativa. Ante esta situacion, el pais disponia de estos recursos (Inversion extranjera de
cartera definida antes como la inversién canalizada a la compra o venta de activos
financieros de largo plazo, que se caracterizan por la volatilidad que el mercado implica)
unicamente en el corto plazo, nada garantizaba la permanencia del capital externo para
financiar el déficit publico que México venia arrastrando tiempo atrds; a pesar de ello se
tomo el riesgo y no asi las precauciones que esta situacién implica. Una nacién no puede
depender casi en su totalidad del financiamiento externo y mucho menos del que se

considera especulativo porque significa que solo se obtiene en el corto plazo.

La economia nacional no mostraba signos de cambio favorables en la Balanza de
Cuenta Corriente y el déficit fiscal permanecia dentro de los principales problemas a
resolver por el gobierno. Adicionalmente, el comportamiento anterior inmediato del
Producto Interno Bruto mostraba una situaciéon alarmante puesto que presentaba una

tendencia decreciente.

En estas circunstancias, y ante la salida inevitable del capital extranjero México no
tenia ningdn respaldo para hacer frente a tal situacidn. Las reservas que se tenian no fueron
suficientes para cubrir la demanda de doélares; las exportaciones que comenzaban a

despuntar no ofrecfan tampoco recursos que permitieran el financiamiento.

No basta exportar un gran volumen de productos si éstos no incluyen un alto valor
agregado como es el caso de México, ni la mano de obra, ni la tecnologia empleadas en la
magquila de los productos exportados agregan un valor que sea significativo sobre las

mercancias y por supuesto esto tampoco se refleja en la Balanza Comercial de manera
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importante por lo que se cuestion6 sobre la competitividad de las empresas mexicanas para
enfrentarse a las demds en el mercado mundial donde la competencia es directa y la

regulacién minima, solo permanecen los més competitivos.

El déficit fiscal que enfrentaba el pais no fue un problema reciente. Es evidente que
desde la década de los ochenta el gasto publico se increment6 gracias al financiamiento con
deuda externa, bajo la seguridad de contar con el respaldo del petréleo para financiar este
excesivo gasto. Sin embargo, dado que la inflacién tuvo efectos sobre el endeudamiento
externo antes contraido, llegé el momento en que el monto de la deuda se multiplico y ya

no era posible ni el pago del servicio de la deuda.

La crisis financiera de 1994 tuvo su origen en la devaluacién del peso, el manejo de
la politica cambiaria no fue la mds apta a la situacion. En 1993, se mantenia el tipo de
cambio ante las presiones del mercado solo en el corto plazo. La politica monetaria que se
aplicé fue enfocada a reducir la liquidez lo que tendria efecto directo sobre las tasas de

interés para mantener el tipo de cambio con cierta estabilidad, aunque sobrevaluado.

El gobierno ofrecia grandes posibilidades de obtener ganancias al invertir en México
pero la situacion fue diferente, inicialmente aseguraban disminuir la tasa de inflacién al
mismo tiempo que buscarian mantener en un nivel atractivo las tasas de interés mientras

mantenian la estabilidad del tipo de cambio’.

Una vez que la crisis habia estallado, estas expectativas no se cumplieron, y con ella
sus consecuencias se hicieron presentes en la economia nacional a través del desempleo, la
inflacién y la devaluacién del peso frente al délar, la ayuda internacional lleg6 en poco

tiempo, por supuesto que esta ayuda no fue incondicional y se impusieron al pais una serie

% |bidem. Pag.276.
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de condiciones a cumplir bajo la supervision de Washington en el marco del convenio
. oo ., . .3 .
bilateral del fondo de estabilizacion Cambiaria’. Las “recomendaciones” hechas se

encaminaban a la reduccién de la inflacién, del déficit publico, entre otras.

El Producto Interno Bruto del pais refleja el impacto de la crisis, hasta 1994 el PIB
mostraba un decremento importante, en 1995 los efectos se hicieron presentes y el PIB
present6 su punto minimo en esta década al disminuir en poco mads del 6%, poco a poco la
recuperacion lleg6 y esta también se reflej6 en el PIB, para 1996 la situacion era muy

diferente en relacion a la que se vivia dos afios antes. (Cuadro No. 2).

Cuadro No. 2
Indicadores econémicos de coyuntura
Producto interno bruto anual
Millones de pesos a precios de 1993.

Periodo PIB T. crec.

| 1990 | 112452554 |
| 1991 | 117127803 | 416
| 1992 | 1,205277.27 | 290
| 1993 | 1,234,74502 | 244
| 1994 | 1,301,52342 | 541
| 1995 | 1,20518691 | 740
| 1996 | 1,28896569 | 6.95
| 1997 | 137661918 | 6.80
| 1998 | 141409520 | 272
| 1999 | 149093898 | 543
| 2000 | 156097076 | 470
| 2001 | 154400557 | -1.08
| 2002 | 157645983 | 210
| 2003p/ || 161284294 | 231
| 2004 | 169221461 | 492

2005 1,742,224.00 2.96

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.
Fuente: Elaboraciéon propia con datos de INEGI. Sistema
de Cuentas Nacionales de México. 2007

® Riordan Roett “Politicas del POTOMAC al estilo de 1995”. 1996 pp. 322
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De acuerdo con los datos que contiene el cuado anterior el crecimiento econémico
del pais ha sido de casi 7% en sus mejores periodos como fueron 1996 y 1997; en 1994 a
pesar de ser el afio en que inicio la crisis, esta reflejo sus efectos en el PIB durante 1995, por
lo que este fue el ano mas critico para la economia debido a las consecuencias del conocido
error de diciembre, de la misma manera aunque no en la misma magnitud durante el ano

2001 el decrecimiento del PIB estuvo presente en poco mds de un punto porcentual.

El desempenio del PIB present6 crecimiento tnicamente por periodos de dos anos
por lo que no es posible mencionar un periodo largo de crecimiento pero tampoco hay
periodos largos de decrecimiento; por otra parte es importante resaltar que la cifra que se
repitié en mayor nimero de veces es el crecimiento entre 2 y 3%. Estos datos se reflejan en
la siguiente gréfica (Grafica No.1):

Grafica No.1

Tasa de crecimiento anual
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Fuente: Elaboracioén propia con datos de INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México. 2007

Con estos datos, se observa que el crecimiento econdémico cada vez era menor, en

relacién al afio anterior inmediato, la crisis tuvo lugar al final de 1994, esta es la razén por
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la que sus efectos no se hicieron presentes en este ano, sin embargo, para 1995 la economia
nacional decrecié en poco mds del 7%. A partir de este suceso, los esfuerzos por reactivar la
actividad econémica no se hizo esperar y éstas medidas tuvieron efecto para los siguientes

afios puesto que la situaciéon no se podia prolongar mds.

Esta crisis tuvo un origen financiero dado que la devaluacién del peso generé la
salida intempestiva e inevitable del capital extranjero invertido en el pais para la
especulacion y en busca de mejores oportunidades de rentabilidad, obviamente cuando ya
no las obtuvieron en México decidieron trasladarlos hacia donde eran beneficiados en

mayor medida.

Ante la inversidn de capital extranjero, el tipo de cambio tiende a apreciarse, en esta
situacién las consecuencias no serfan tan graves, si al mismo tiempo que el tipo de cambio
se aprecia frente al délar, la mano de obra también eleva sus niveles de productividad para
evitar la pérdida de competitividad en el mercado internacional. Bajo este contexto, una vez
que se abrieron las fronteras para el libre trdnsito de las mercancias seria condicién
necesaria para permanecer dentro del mercado, no depender del apoyo de ninguna

institucién o instrumento de financiamiento.

A pesar de esta circunstancia, la alta disponibilidad de recursos provenientes del
extranjero no se tradujo en un crecimiento de la inversién que a su vez se reflejara en el
aumento de la actividad productiva; més adelante se analizara cual es el destino de los flujos

de capital extranjero que ingresaron al pais en este periodo. (Cuadro No. 3)

10
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Cuadro No. 3
Balanza de Pagos
Millones de ddlares.
Cuenta Corriente Cuenta de Capital
Periodo | Ingresos Egresos Pasivos Activos

199 _ I __ 14017.72) _ _ _15880.48] _4,203.53) _ -2,174.89
1991 14521.83 _ 18,183.51f _6446.36) _ _ _-249.9
1992 1541723 _ _ _21526.85[ _5233.48) _ _1,387.98
1993 _ i __ 16,938.02( _ _ _22,787.82| = _8,985.96) _ _ -900.63
1994 i __ 19592.94( _ _ _27,008.43[ __5161.40) _ -1417.49
199 i __ 24257.32| _ _ _24651.49) _5672.33) _ -1,839.43
1996 _ f___ 28,829.03[ _ _ _29455.94|  _2,667.10) _ -1,585.29
_-1997 32829.541 _ _ _34,745.79( _ _2/480.74) _ _1678.94
1998 I __ 35037.121  _ _39,035.29) _4,593.82) _ _ _ 107.87
1999 i __ 39,727.641 _ _ _43,209.83 _4,611.22) _ -1,001.17
_ 2000 _ f___ 48,218.94| _ _52,889.82)| @ _3,114.82) _ _1,774.76
2001 _ i __ 4654161 __ _50,962.08)| = _7,444.05) _ _ -958.66
2002 _ f___ 47,034.96|| _ _ _50,561.70) __3,794.16) _ _2,960.89
- 2003 _ f___ 48,784.10| _ _ -50,992.93]| _ _3,698.10) _ _1,866.05
_.2004 I __ 56,196.421| _ _ _57,867.46( 589347 _ -2,941.31

2005 64,158.36 65,418.04 6,543.87 -3,548.16

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México. 2007

En la Balanza de Pagos, se observa el déficit que México presenta en la Balanza de
Cuenta Corriente y el claro superavit de la cuenta de Capital. La situacién mas critica tiene
lugar en 1994, a partir de este ano comienza una recuperaciéon en la balanza de cuenta
corriente basada en la exportacion de mercancias. A consecuencia de la apertura comercial,
se eleva el déficit en la Balanza de cuenta corriente en 1992, en poco menos de 10,000
millones de délares. Sin embargo, en la Balanza de Capital un ano antes tiene lugar el

incremento en poco mas de 15,000 millones de délares.

A ello se suma el mal manejo de las finanzas publicas, este fue parte de los
principales argumentos del Presidente Ernesto Zedillo al referirse a la crisis, afirmaba que
las principales causas de la crisis econdémica fueron “el déficit en la cuenta corriente y la
volatilidad de los flujos con que se financié. Hubo una subestimacién del problema, y esta

. ., 4
subestimacién fue sumamente grave”.

* Discurso pronunciado por Ernesto Zedillo, Enero 1995.

11
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Si bien es cierto que se subestimé la condicién de endeudamiento que el pais
presentaba, también se subestimé la sobrevaluacion del peso sin un respaldo de la
actividad productiva del pais. No bastaba con captar recursos del exterior, era indispensable
canalizarlos hacia el financiamiento de la produccién para hacer frente a las nuevas
condiciones que el mundo experimentaba. Por tanto no se puede culpar de la crisis a los
inversionistas porque no era su obligacién permanecer en donde la rentabilidad del capital
no parecia 6ptima para mantener sus inversiones, el gobierno no tomé las precauciones
necesarias al aceptar una captacién de esa magnitud en el pais y depender de ella casi por

completo. Esta situacion se refleja en el siguiente cuadro (Cuadro No. 4):

Cuadro No. 4
Captacion de Inversion Extranjera
Millones de ddlares

Periodo | Inv. Extranjera % de variacion
[ 1990 )| . 115693 | ]
[ 1991 ) 362496 I . 21333 |
[ 1992 )| . 4,330.70 . 1947 |
[ 1993 )l ... 5,627.79 | . 29.95 |
[ 1994 )| . 3,207.73 | - -43.00 |
[ 1995 )l ... 95352 . -129.73 |
[ 1996 )| . 322338 || -438.05 |
[ 1997 )l . 415741 |\ . 28.98 |
[ 1998 )| . 295110 | - -29.02 |
[ 1999 )| . 413910 0 . 40.26_ |
[ 2000 )l ... 454340 977 |
[ 2001 ) .. 7,13008 | . 56.93 |
[ 2002 )| . 484748 | - -3201 |
[ 2003__ )l ... 4,03L.70 - -16.83 |
[ 2004 )| . 623846 || . 474 |

2005 6,408.12 2.72

FUENTE: Elaboracién propia con datos de Banco
de México. 2007

Los datos anteriores, muestran el crecimiento acelerado que se dio en los primeros
afios de la década de los noventa y es durante 1994, que comienza una ligera disminucién

comparada con el crecimiento de los primeros afos del periodo de andlisis, esta tendencia

12
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continda por dos afios mas. En los anos consecuentes, solo hay un periodo de recuperacién
entre 1999 y 2001, asi como en los dos ultimos anos de la serie presentada. La relaciéon de
dependencia es mencionada, porque la captacién de inversién extranjera fue canalizada
hacia un mercado especulativo y no hacia el mercado productivo, que puede mejorar la

situacion econémica del pais tiempo después de haber sido captada.

1.2 Crecimiento econémico y apertura.

A partir de 1988 la apertura comercial fue un elemento crucial para lograr lo que
parecia muy dificil, un cambio estructural que reorganizara el funcionamiento de la
economia y la implementacién de una politica econdémica con miras a mejorar el aspecto
competitivo de los productos mexicanos en el exterior.” La base fundamental de la politica
macroeconémica planteaba que a través de la apertura comercial las exportaciones podrian
mejorar su competitividad en el exterior y los términos de intercambio también

mejorarian, sin embargo, los resultados no fueron los proyectados al inicio del sexenio.

Sin embargo, a partir de que México ingresé al Acuerdo General de Aranceles
Aduaneros y de Comercio (GATT), se dio el inicio de la practica del libre comercio puesto
que este organismo tiene como objetivo lograr el desarrollo de las naciones a través del libre
mercado. Por las condiciones de endeudamiento, inflacién e inestabilidad en las que se
encontraba nuestro pais durante su incorporacién al GATT, fue necesario someterse a un

Programa de Estabilizacién que comprendia principalmente:

® Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994
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% La Reestructuracion de la Deuda Publica;

% La Reforma Impositiva;

% Laaplicacion de Politicas Fiscales y Monetarias restrictivas;

% Laadopcién de Mecanismos para el Ajuste de los Precios; y

% La instrumentaciéon de Politicas Cambiarias ciertas, que también permitan

reducir la inflacién.

Pero llevar a cabo este programa no fue una tarea ficil, para ello era necesario
eliminar las practicas proteccionistas vigentes hasta entonces, como parte de un modelo de
crecimiento para el fortalecimiento del mercado interno, la desregulacién de la economia
en general y también la privatizacién y liquidacién de empresas gubernamentales, las cuales
representaban altos costos para el gobierno y el déficit gubernamental aumentaba, por esta
situacion por ello era necesario frenar estos gastos y de esta manera, al mismo tiempo se
logré incrementar los ingresos del gobierno aunque solo fue por una ocasién; de la correcta

aplicacion del programa dependerian los resultados subsecuentes.

En la medida en que la economia pudiera funcionar sin tanta rigidez y control por
parte del gobierno podria reflejarse en una mayor productividad atractiva para los
inversionistas privados nacionales y extranjeros. Y de la misma forma eliminar
gradualmente las barreras arancelarias al comercio impulsarian a la industria nacional a
desarrollar y aprovechar sus ventajas competitivas, reflejindose estas tltimas en el mercado
internacional. Sin embargo, la realidad fue diferente de las expectativas que se tenfan acerca
de la implementacién de este programa, la apertura comercial fue un proceso que causé
problemas a muchos productores nacionales porque no estaban preparados para adaptarse

a las nuevas condiciones de la economia.
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A pesar de que este proceso se realizd6 de manera gradual, este tiempo no fue
suficiente para que los productores comprendieran que tenian que adaptar su produccién a
la época que se vivia. Es por esta razén que muchas empresas no soportaron la presencia de
productos importados que competian con precios dentro de una economia en crisis, con
bajo poder adquisitivo y una poblacién con multiples necesidades, los productores
nacionales a pesar de ofrecer calidad en algunos casos, fueron desplazados por productos

ofrecidos a bajo precio.

Finalmente, todo este proceso de apertura tuvo representaciéon en la firma del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) este Tratado firmado por
Canadd, Estados Unidos y México establece un periodo de veinte afios a partir de 1994 para
lograr el libre intercambio comercial a través de la eliminacién gradual de las barreras
arancelarias existentes en los paises participantes. Este fue el primero de once Tratados de
Libre Comercio que actualmente ha firmado México con paises de Asia, Europa y América

Latina.

Al momento de aceptar el modelo de crecimiento sugerido por los organismos
internacionales, la economia de libre mercado no solo tendria efectos sobre el dmbito
comercial, sino también sobre el sector financiero y de manera significativa. Ante la
necesidad de financiamiento que el pais presentaba, se dio prioridad a la captacion de flujos
de capitales extranjeros otorgando privilegios a la inversién extranjera para que

permaneciera en nuestro pais.

El sistema financiero mexicano experimenté cambios importantes durante la tltima

década. Estos cambios afectaron a las instituciones financieras, la regulacién de las mismas,

las condiciones de competencia y la forma de actuar del sistema en su conjunto.
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Con la intencién de manejar los servicios financieros en México bajo el concepto de
economias de escala dado el elevado costo de las operaciones financiera, se explica su escasa
penetracién en la economia. Considerando que se tuvo la intencién de captar esos recursos
excedentes para impulsar el crecimiento del pais en un momento de crisis, una mayor
apertura podria revertir esta situacién y promover un mayor desarrollo del sistema

financiero.

Los bancos fueron nacionalizados en 1982 en un contexto de crisis financiera; la
crisis provocada por la incapacidad para satisfacer obligaciones financieras con el exterior
marca el fin de un modelo agotado de acumulacién basado en la sustituciéon de

importaciones.

A partir de este momento el proceso de cambio que experimentd el sector
financiero se caracterizé por: la desregulaciéon interna de los mercados, las autoridades
monetarias suprimieron los techos a las tasas de interés sobre depdsitos; el encaje legal fue
eliminado y se establecié un régimen de coeficiente de liquidez; liberalizacién en la mayoria
de los instrumentos financieros, reprivatizacion bancaria y constitucion de diversas
organizaciones de corte financiero, liberalizacién y apertura comercial, inversién en
acciones suscritas libremente; globalizacion de servicios financieros y libre participacién en
todos los instrumentos; mayor participacion del capital extranjero en circuitos monetarios

y financieros nacionales.

El proceso de apertura implica riesgos dado que, en ausencia de un ambiente de
competencia en el Sistema Financiero Mexicano, por ello era necesario promover mayor
eficiencia en la intermediacién financiera local. El proceso de desregulacion del sistema

financiero instrumentado en los ultimos afos ha avanzado de manera significativa en

16



Teresa Cruz Félix.

términos de promover un ambiente de mayor competencia; sin embargo, la regulacién

actual mantiene importantes limitaciones a la misma, en forma de barreras de entrada.

En la negociacién de apertura dentro del TLCAN se advierte un tratamiento
especial a los bancos, (en este rubro el ritmo de apertura es mas lento). Los limites a la
participaciéon de mercado de los intermediarios extranjeros aumentan del 8 al 15% en el
proceso, mientras que en otros rubros -casas de bolsa, por ejemplo- la particion va del 10 al
20%. Asimismo, lo negociado prescribe limitaciones de caricter mds permanente a la
entrada de intermediarios financieros del exterior, en el segmento de servicios bancarios al

menudeo.

Un esquema de apertura gradual puede justificarse tanto en términos de fortalecer
la posiciéon competitiva de los intermediarios nacionales -lo cual puede ser especialmente
importante en el caso de los bancos recién privatizados- como en términos de dar margen a
la instrumentacién de cambios al marco regulatorio para adaptarse a las nuevas
condiciones de operacién del Sistema Financiero. Por otra parte, un mayor desarrollo del
mercado accionario podria traducirse en un mejor desempefio de las actividades
productivas, para lo cual parece necesario mejorar la liquidez y las précticas de divulgacién

de informacién que prevalecen actualmente.

Con el financiamiento obtenido a través del mercado de capitales es posible
impulsar el crecimiento de las empresas que tienen acceso a esta forma de financiamiento
en conjunto con las medidas de politica econémica ejercidas por el Gobierno Federal,
como son el control de la inflacién, el fortalecimiento de las finanzas ptblicas, mantener las
tasas de interés en niveles bajos. De la conjuncién de estas medidas se espera como
resultado el crecimiento econdémico. La apertura del sistema financiero y en general de la

economia se vié reflejada en un aumento en el capital invertido en México; una vez que la
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regulacién de la economia fue menor (en especial del sector financiero), el principal
argumento es la relaciéon inversa que existe entre el capital invertido y la regulacién
econémica (Grafica 1), es por ello que al inicio del periodo se observa una tendencia de
crecimiento hasta 1994, posteriormente a partir del aio 2000 se hace visible nuevamente
la misma tendencia mientras que entre 1995 y 1999 tienen lugar altibajos sin definir una

tendencia clara.

1.3 Variables que determinan el crecimiento econémico.

El crecimiento econémico en México ha tenido altibajos a lo largo del periodo de
estudio, mediante las graficas antes presentadas se observa que si bien los momentos de
depresiéon son superados, el crecimiento econdmico no ha sido por periodos de tiempo
prolongados. Cuando se ha mostrado un aumento en el comportamiento del PIB, ha sido

menor al 7% respecto al afio anterior inmediato.

Las causas de este comportamiento son objeto de analisis en este apartado,
considerando a las variables que influyen en el crecimiento econémico dentro del contexto
internacional que muestra eventos econémicos, como las crisis financieras a partir de 1994
en México, y politicos como la guerra ocurrida en Afganistdn iniciada por Estados Unidos

en respuesta al ataque en Nueva Cork en 2001, sin olvidar sus efectos econémicos.

Estos acontecimientos constituyen el marco en el que se estudia el desempeiio del

PIB en México, pero indiscutiblemente las decisiones tomadas en el Gobierno Federal
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respecto a la politica econémica aplicada tienen repercusiones en el indicador que ahora se

evalua.

El periodo de estudio que se analiza abarca 15 afos, significa que se consideran casi
tres periodos presidenciales, solo uno de ellos completo (Ernesto Zedillo, 1994-2000), uno
de cinco anos (Vicente Fox 2000-2006) y otro en sus cuatro ultimos anos de ejercicio
(Carlos Salinas 1998-2004). A pesar de la diferencia que implica un cambio de partido en la
Presidencia de la Republica después de setenta anos en que el Partido Revolucionario
Institucional (PRI) habia permanecido en el poder, el expresidente de la Republica
Vicente Fox militante del Partido Accién Nacional (PAN) continud con la orientacion de la
Politica econémica encaminada hacia un mayor intercambio comercial y mantener la
apertura econémica (iniciada en los periodos presidenciales anteriores), un estricto control

de la inflacién asi como del déficit fiscal.

Varios son los elementos que determinan el crecimiento econémico, de acuerdo con
la Teoria Keynesiana uno de estos elementos es el ingreso puesto que a partir de esta
variable se toma la decisién de consumo y de ahorro o inversién.” Cuando cada uno de los
agentes econémicos destinan una parte de su ingreso al consumo o a la inversion influyen

sobre la oferta y la demanda agregada si hablamos en el marco macroeconémico.

Considerando que la parte del ingreso que se consume es practicamente un
componente fijo del mismo, las variaciones que se presenten en los niveles de consumo de
la poblacién solo pueden tener dos causas: un aumento del ingreso si permanecen fijos los
precios de bienes y servicios disponibles en el mercado o bien una baja en los precios de

éstos mientras permanece fijo el ingreso. Sin embargo, los cambios que se presenten en el

® Rosetti, Jose Paschoal. Introduccion a la economia. Enfogue Latinoaméricano. Ed. Harla S.A. de
C.V. México. 1979. pag.460
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consumo seran menores cuando las necesidades de consumo estén cubiertas por completo

0 se acerquen a ese punto.

Respecto al volumen de montos de consumo, inversién y los que constituyen el
ahorro, se menciona que el equilibrio tiene lugar “cuando la suma de los flujos de gasto en
bienes y servicios de consumo y en inversiones, realizados por los consumidores, las
empresas, el gobierno y el sector externo sea igual a la suma de los flujos de oferta,

representados por el Producto Nacional™

Por otra parte la proporcion del ingreso que no se consume puede tener dos
destinos: el ahorro o la inversién. Si existe una parte del ingreso que no se gasta, se
considera ahorro, esto es aplazar el consumo; hablar de inversion significa una relacién de
rendimiento entre el tiempo y el monto invertido, este altimo concepto implica que cuanto
mas tiempo se aplace el consumo, se obtendrd un rendimiento mads alto para el
inversionista ademds de involucrar las expectativas de la economia en general puesto que

entre ambos elementos existe una relacién directa.

Tedricamente se argumenta que la diferencia en la decisién de ahorrar o invertir es
establecida por la tasa de interés, mientras por un lado la teoria cldsica reconoce que la tasa
de interés es el premio por no gastar una parte del ingreso, sin embargo, dejar de gastar no
significa que serd compensada esta acciéon por una tasa de interés, en esta situacién influye

también lo que Keynes"® llama preferencia por la liquidez.’

” Ibidem. Pag. 461

® Economista inglés con estudios en la Universidad de Cambridge; en sus obras Treatise on Money senal6 la
importancia de la relacién entre el ahorro e inversién como causa del ciclo econémico, y en Teoria General ...
explica las causas que afectan el nivel de empleo ... en su andlisis econdmico las recomendaciones politicas
consistian en que el Gobierno era responsable de mantener la demanda en el nivel que generara pleno
empleo.

’ Keynes, John Maynard. Teoria General de la Ocupacién, el interés y el dinero. Fondo de Cultura Econémica.
México. 42 ediciéon. 2003Pag: 153
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El comportamiento de variables como la inflacién, tasa de interés, tipo de cambio,
nivel de inversion, déficit o superavit fiscal, asi como el déficit o superavit que se observe en
la balanza comercial determinan la situaciéon de la economia de una nacién aunque por su
puesto que la informacién econémica aplicada por el gobierno tiene la funcién de realizar

ajustes que permitan conducir dicha situacién a un punto mds favorable (Gréfica No. 2)

Gréafica No. 2
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. 2007.

De acuerdo con los datos estadisticos obtenidos del Banco de México a partir de
marzo de 1995 el comportamiento que se ha observado en la tasa de interés en México es el
que se muestra en la imagen anterior (Gréfica No. 2) que desde la fecha mencionada la
tendencia observada por esta variable a través del tiempo ha sido a la baja, puesto que uno
de los principales objetivos de la politica monetaria ha sido controlar el nivel de la tasa de
interés y no permitir que se repitan los niveles alcanzados en la década de los ochenta; el
argumento es que los agentes econdmicos toman la decisiéon de ahorrar o de invertir en
funcion de la tasa de interés, cuanto mayor sea el nivel de este indicador, serd mayor la

preferencia por mantener los recursos recompensados por una alta tasa de interés mientras
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que al disminuir el incentivo por aplazar el consumo, los agentes econémicos preferirdn

invertir su dinero.

Por inflacién se conoce el aumento generalizado de los bienes y servicios, lo que
implica una disminucién sobre el poder adquisitivo de la poblacion, la siguiente imagen
muestra el comportamiento que ha seguido la inflacién durante el periodo de estudio

(Gréfica No. 3):

Gréafica No. 3
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. 2007.

El control de la inflacién ha constituido uno de los principales objetivos de la
politica monetaria aplicada durante el periodo que se analiza dado que después de las cifras
mostradas superiores al 20% era necesario lograr dicho control disminuyendo la cifra hasta
conseguir ubicarla en cifras de un solo digito, sin embargo a pesar de los esfuerzos
realizados la presencia de la crisis ocurrida a finales de 1994 reflejé sus efectos sobre la

inflacion al superar los 50 puntos porcentuales.

22



Teresa Cruz Félix.

Este hecho exigi6 la aplicacién mas estricta de medidas de control para lograr el
objetivo inicialmente planteado. Para conseguirlo se utilizan recursos como la aplicacién de
un corto monetario que consiste en retirar dinero de la circulacién para evitar que los

niveles de inflacién difieran del valor de los bienes y servicios disponibles en el mercado.

Ademads de la situaciéon en que se desenvuelve la economia actualmente, es
indudable que los efectos de las condiciones en que se desarrolla el intercambio comercial
con diversas economias después de haber iniciado un exhaustivo proceso de apertura
comercial con la firma de Acuerdos de Libre Comercio tienen influencia sobre la situacién

de la economia nacional.

Si el resultado del intercambio es un déficit, significa que el valor de la cantidad
importada de bienes y servicios es mayor al valor de los bienes y servicios nacionales que
son ofrecidos por el exterior, este resultado puede tener como fundamento la falta de
competitividad del producto en el exterior que de acuerdo con las condiciones de
produccién prevalecientes en el pais no se respalda en la calidad del mismo, sino en los
altos costos de produccién que implica producir en un pais que no desarrolla bienes de
capital ni innovadores procesos de produccién que aumenten la productividad de sus

recursos.

Un factor importante del intercambio comercial entre diversas naciones es el tipo de
cambio porque estas operaciones se realizan en dodlares, por lo que seguir el
comportamiento de esta moneda proporciona un panorama de las condiciones en que se
realizard el intercambio. El tipo de cambio expresa una relaciéon entre el valor de dos
monedas diferentes de las que se requiere tener una proporciéon de valor de una respecto a
otra; se mide el poder adquisitivo de la moneda. Cuando el peso pierde valor frente al d6lar

en una operacién de compra de bienes del exterior (importacién) se tendran que pagar mas
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pesos por dolar para adquirir esta mercancia, mientras que durante una apreciacién del
peso respecto al délar serd menor la cantidad de pesos que se desembolsa para la

adquisicion de bienes y servicios ofrecidos por el exterior (Grafica No 4).

Gréafica No. 4
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. 2007.

El comportamiento del tipo de cambio se muestra en la grafica anterior con datos
diarios a partir de 1992, la relacién indica la cantidad de pesos pagados por dédlar a tipo de
venta; se observa que esta variable ha sufrido cambios notables si comparamos el punto en
el que inicia la serie de datos y el punto en el que termina la misma la paridad cambia de 3 a
mads de 10 pesos por délar, lo que significa que durante 13 anos el peso ha perdido valor

respecto al délar en mds de 7 pesos.

Aparece muy visible el momento en que se determina devaluar el peso frente al
doélar durante la crisis iniciada en diciembre de 1994 permitiendo la libre flotacién de la

moneda. La tendencia es clara, no hay indicios de una recuperacién del peso frente al délar,
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por periodos cortos se observa estabilidad en el tipo de cambio pero llega el momento en

que el ddlar se vuelve a apreciar.

1.4 Los ciclos econémicos.

Las variaciones que muestra el Producto Interno Bruto a lo largo del periodo de
estudio constituyen un ciclo econémico, este muestra un conjunto de fases ascendentes y
descendentes que no coinciden en la intensidad ni en el periodo en que se desarrolla cada

uno.

Sin embargo, el comportamiento ciclico de la economia de una nacién también
puede medirse considerando el desempeno de diversas variables agregadas de la economia
como el nivel de inflacidn, la tasa de desempleo o el nivel de ingreso per cdpita y no solo
haciendo uso de la variable de produccién, aunque las variables antes mencionadas se

encuentran reflejadas en el PIB.

Formalmente un ciclo econémico se compone de cuatro etapas conocidas como:

. ., ., ., . 10 .
prosperidad, recesiéon, depresion y recuperaciéon aunque Mitchell” sugiere una
modificaciéon respecto a la primera y la tercera etapa del ciclo econémico puesto que
argumenta la exageracién de dichas palabras; para él las etapas del ciclo econémico son:

dilatacion, receso, contraccién y recuperacion.

10 . . . . . . . . .,
Economista americano, educado en la Universidad de Chicago; su trabajo reside en la aplicacion de las
técnicas estadisticas a la investigacion de los fenémenos econémicos.
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Dilatacion: Es la fase ascendente del ciclo, durante esta fase es posible una
renovacion del capital que tiene efectos multiplicadores sobre la actividad
econdmica generando una fase de crecimiento econémico.

Recesion: Se identifica al encontrar el punto de inflexion de la fase
ascendente puesto que se produce una caida importante de la inversion, la
produccién y el empleo. La recesiéon puede producirse de forma suave o
abrupta. La gravedad aumenta cuando debido a la magnitud de esta
situaciéon un elevado nimero de empresas entra en quiebra y arrastra a los
proveedores y empleados.

Contraccién o depresion: Es el punto mds bajo del ciclo se caracteriza por
un alto nivel de desempleo y una baja demanda de los consumidores en
relacién con la capacidad productiva de bienes de consumo. Los precios
bajan o permanecen estables. Las ganancias empresariales descienden e
incluso puede haber pérdidas. En las dltimas décadas se ha dado el
fenémeno de inflacién con estancamiento llamado estanflacién, que se
produce cuando tienen lugar en el mismo periodo la inflacién y una
situacion de recesion de la actividad econdémica.

Recuperacion: esta es la fase ascendente del ciclo, hay una mejoria de la
economia en general, tanto en el empleo, el beneficio de los empresarios, un
crecimiento en las inversiones y en consecuencia a las altas expectativas de

los negocios mejoran las cotizaciones de los valores en este mercado."

En cuanto a la duracién del ciclo econdémico, no hay un periodo establecido para

identificar o esperar un ciclo econémico, se trata de aproximaciones en relacién a los

estudios estadisticos realizados de una serie de datos. En dicho anélisis se ha encontrado

' Estey, Arthur. Tratado de los ciclos econémicos. Fondo de Cultura Econémica. México.

1967.Pag. 105
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que mientras aumentan los precios la expansién es mas larga que la contraccién, sucede lo

contrario mientras tiene lugar una disminucién de precios.

Schumpeter realiza una clasificacion de los ciclos de acuerdo a su duracion en tres
tipos: largo, medio y corto, a los que dio los nombres de los economistas que mas se habian
distinguido en su estudio Kondratieff para los ciclos de 40-50 anos, Juglar para los ciclos de

5-10 anos y Kitchin para los de duracién menor.

Las fases del ciclo econémico se ven influenciadas por varios factores que Estey
llama “factores generadores” que tienen la caracteristica de ser exdgenos puesto que no
forman parte del desempeno comin de la actividad econdmica. Entre estos factores
exdgenos se encuentran las guerras, inventos o descubrimientos. Dichos factores influyen
sobre la actividad econémica y pueden tener repercusiones amplificadas en el sistema

. 12
financiero.

La teoria del ciclo tecnoldgico explica la existencia de los ciclos largos de Kondratieff
por existir momentos en los que algunos descubrimientos cientificos clave permite la
aparicién de un grupo de nuevas tecnologias, lo que estimula fuertemente la inversion, la
demanda y el empleo. Mientras los nuevos productos se hacen accesibles a un nimero cada

vez mayor de personas en mds paises el ciclo continuard en su fase expansiva.

Cuando los mercados estén saturados se detendra la inversion, cerraran empresas y
se producird la recesién a la espera de una nueva ola tecnolédgica. Los avances en los
transportes suelen ser mostrados como claves en varios ciclos historicos: los ferrocarriles a
mediados del siglo pasado, los automoviles a principios de este siglo y los aviones tras la

Segunda Guerra Mundial. Muchos analistas consideran que estamos en la fase ascendente

2 |bidem. Pag. 101.
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de un nuevo ciclo largo provocado por la tecnologia informatica desarrollada al calor de la

investigacion para los viajes espaciales.

Hasta la crisis de 1929 la ciencia econdmica oficial estaba entonces basada en el
concepto de equilibrio entre la oferta y la demanda. La nueva propuesta de Keynes se
basaba en otro equilibrio, en el equilibrio entre ingresos y gastos, entre renta y demanda
agregada. Keynes argumenta que la produccion real es la que efectivamente se produce y se
vende. Coincide por tanto con la renta total que perciben los productores. Pero la
produccién real depende de la demanda agregada y no de la produccién potencial. Si se esta
produciendo mads de lo que la demanda del mercado puede absorber, habré en las empresas
una acumulacién no deseada de inventarios y la producciéon se contraerd. Si se estd
produciendo menos de lo demandado subiran previsiblemente los precios lo que alentara al

aumento de la produccién.

Como la produccién real depende de la demanda agregada, puede que coincida o
no con la producciéon potencial. Si un exceso de demanda agregada determina una
produccién real por encima de la potencial, el necesario mayor ritmo en la utilizacién de
los factores productivos provocard tensiones inflacionistas. Por el contrario, si la
produccién que es capaz de absorber la demanda agregada es inferior a la produccién
potencial, habrd una infrautilizacion de los factores productivos, es decir, paro o
desempleo. En consecuencia, siguiendo con el modelo keynesiano, la demanda agregada es

. . , . ., . ., , 13
la variable que determinard la situacién de inflacién o paro de la economia.

En referencia a los acontecimientos que influyen sobre el desempeno del principal
indicador de la evolucién de la economia mexicana a lo largo del periodo de estudio y

considerando la teoria de los ciclos econémicos que explica Estey, la duracién de los ciclos

3 Urquidi, Victor L. Ensayos sobre el ciclo econémico. Fondo de Cultura Econémica. México.
1944. pag: 64-74
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econdmicos estdn relacionados de manera directa con el grado de industrializacién del pais
. . . 14 :

en que se presenta dicho acontecimiento.” Por lo que mientras mayor sea la

industrializacién en la que se encuentra inmersa una economia, los ciclos econémicos

presentaran una menor frecuencia durante cierto periodo y ocurrird lo contrario cuando se

trate de un pais menos industrializado.

En el contexto actual de las relaciones comerciales, el desarrollo de la tecnologia y
las comunicaciones asi como la industria contribuyen a propagar los efectos de los ciclos
econémicos puesto que ninguna economia en el régimen capitalista permanece ajeno al
proceso de globalizacion, esto implica que solo puede implementar algunos mecanismos de
politica econémica para controlar o aprovechar los efectos de cada ciclo econémico en el
que las consecuencias se puedan reflejar. Por esta situacién mientras mds grande sea el pais
en el que tiene origen una crisis econémica o financiera, hay una tendencia a generar crisis

en otros paises”

“Op. Cit. Estey. Pag. 94

' Op cit. Estey. Pag. 96

29



Teresa Cruz Félix.

CAPITULO II: LA INVERSION, ELEMENTO DETERMINANTE EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO.

2.1 Evolucidn de la inversién en México.

De la misma forma en que el crecimiento econémico ha sido variable, a lo largo del
periodo de estudio que comprende este trabajo y de acuerdo con el modelo multiplicador
presentado por Keynes que asegura que el efecto que tiene la inversion sobre el desempeno
del Producto Interno Bruto de una nacién, es posible adelantar el comportamiento que

mostr6 la inversion en México durante el periodo mencionado.

Si el comportamiento de la inversion se encuentra reflejado en el comportamiento
del PIB de una nacién entonces de acuerdo con los datos obtenidos cuando se realizé el
andlisis del crecimiento econdmico, la inversién en el pais también es variable y no
mantiene niveles de crecimiento constante. A continuacién se muestra de manera grafica el

desempeno de la inversién en México.

Grafica No. 5
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. 2007.
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La variable que se analiza (Gréfica No. 5) se refiere al valor total de los activos fijos
tangibles e intangibles adquiridos en un periodo contable’, por lo tanto se consideran parte
de esta variable el valor de los edificios e instalaciones, maquinaria y equipo, equipo de
transporte asi como software y programas de informadtica, se consideran estos componentes
del sector publico y del sector privado, puesto que se trata de bienes que se utilizaran por

mads de un ano es que reciben el nombre de inversién fija.

De acuerdo con el comportamiento mostrado por la grafica anterior coincide con la
expectativa que se habia previsto, no se observa un nivel de crecimiento constante pero
tampoco de decrecimiento, es decir, que el comportamiento de la inversién ha sido ciclico;
el punto mas bajo se observa durante el ano 1995 por lo que le sucede el periodo de
recuperacion de esta variable y se logra alcanzar el punto mas alto durante 1997 y 1998
cuando la inversion bruta fija supera el 20% de crecimiento; hasta el afio 2000 en una
tendencia positiva esta variable no ha superado el 10% de crecimiento desde que se inici6
un nuevo periodo positivo en el ano 2002 puesto que durante el afnio 2001 nuevamente se

presenta el decrecimiento de este indicador.

Es importante mencionar que la inversién puede ser canalizada hacia diferentes
objetivos, uno de ellos es la inversién productiva, este es el elemento que de acuerdo con
los postulados keynesianos puede generar un efecto multiplicador en la economia que

favorece el empleo, el poder adquisitivo de la poblacién y el crecimiento econdémico.

La inversion es una variable que se ha visto afectada por diversos acontecimientos
en el ambito nacional e internacional como el riesgo pais que determina el nivel de
confianza para los inversionistas y por tanto influye en las expectativas cuando deciden

canalizar sus recursos hacia una nacidon determinada. En los tltimos afios México ha

! Metodologia del INEGI consultada en: www.inegi.gob.mx. 2007
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avanzado al mejorar su posiciéon en la calificacién de riesgo pais, ademds la situacién

politica y social también son determinantes en esta calificacion.

2.2 Captacién de los flujos de inversién extranjera en México.

Al iniciar la década de los noventa México se vio beneficiado por los flujos de
inversion extranjera captados procedentes de diversas naciones, sin embargo fue corto el
periodo en que nuestro pais se presenté como uno de los paises con mayor captacion de
inversién extranjera. Este panorama fue interpretado por muchos como una senial de

confianza para canalizar los flujos de inversion hacia México.

Sin embargo era muy notable al mismo tiempo el impacto que tenia la captaciéon de
estos flujos sobre la estabilidad econémica del pais puesto que en su mayoria estaban
orientados hacia el mercado especulativo. Y resulta légico entender el motivo del destino
que tendria el capital extranjero, ya que por su naturaleza el capital siempre sera orientado
hacia mercados que ofrezcan mayores margenes de rentabilidad y al mismo tiempo
impliquen el menor riesgo. Para ello se analiza a continuacién el panorama internacional

que se tenia hasta ese momento (principios de 1990). Grafica No. 6.
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Grafica No. 6
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México. 2007.

Al analizar la imagen anterior es notable el mayor rendimiento que mostraba en
ciertos periodos el rendimiento en Certificados de la Tesoreria (CETES)’ en México a
diferencia de las opciones de inversién ofrecidos en otros mercados del mundo como son
Estados Unidos en donde el rendimiento de depésitos en euroddlares y letras del tesoro
muestran un comportamiento similar al de la tasa Libor en Inglaterra, el mencionado
rendimiento hace referencia a un plazo de 3 meses, mientras que el rendimiento del CETE
en México un periodo de 28 dias. En los datos observados a partir de enero del afio 2001 el
comportamiento del CETE en México se asemeja al de los demds titulos, en este periodo se
observa una baja en el nivel de rendimiento que hace que la tasa Libor se ubique en niveles

apenas superiores al 1% al inicio del 2002 mientras que el CETE se encontré durante el

mismo periodo en niveles superiores al 10%.

? Marmolejo Gonzalez, Martin. Inversiones. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. México.
1994. pag: 347-348
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Al inicio del periodo de estudio se observa una diferencia mayor entre el CETE y los
diferentes titulos ya que antes de 2001 los datos no muestran similitud alguna en su
comportamiento. Al inicio de 1990 se encuentra uno de los puntos mas altos en la gréfica,
el siguiente se ubica en 1995 y se observa el dltimo de ellos a finales de 1998; de ellos el
punto mds alto alcanzado a lo largo de estos tltimos 15 afnos tuvo lugar en 1995 cuando se
super6 el 90% de rendimiento en Certificados de la Tesoreria. De la grafica anterior, la tasa
Libor se encuentra en niveles inferiores al rendimiento de la Letra del Tesoro y de depdsitos

en euroddlares aunque si hay muestras de que su comportamiento es similar a lo largo del

periodo de estudio.

Ante este escenario es 1dgico el comportamiento de los inversionistas al buscar el
mayor rendimiento y en los titulos que aparecen en la gréfica es evidente cudl era la mejor
opcién para canalizar las inversiones sobre todo en la década de los noventa. Respecto al
total de la inversion extranjera alcanzada durante el periodo de estudio se presenta la
siguiente grafica para su posterior andlisis y determinar asi la relevancia de esta captacién
de flujos de inversion extranjera canalizados en México (Grafica No.7).

Grafica No.7
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De acuerdo con este grafico es notable el crecimiento acelerado que tuvo la
inversion extranjera entre 1990 y 1993, en este corto periodo la variable muestra un
crecimiento aproximado de 7 mil millones de ddlares, es a partir de 1994 que comienza el
decrecimiento hasta tocar fondo en 1995, se explica por las dificultades financieras y las
expectativas desfavorables que se presentan en el pais; en el mismo periodo se inicia la
recuperacioén que ha sido constante si consideramos la tendencia de la inversién extranjera
aunque sin alcanzar todavia el punto alcanzado en 1993, este mecanismo fue impulsado
por el gobierno como uno de los ejes fundamentales de la politica econémica, el fomento y

apoyo a la inversién extranjera.

Para el resto del periodo (hasta 2005), la variable mantiene una tendencia de ligero
crecimiento aunque no fue continuo, se observan picos de crecimiento en el segundo
trimestre de 2001 y de 2004, se refleja la adquisicién de empresas nacionales luego de la
apertura al capital internacional, una de las operaciones que destaca por el monto de la

transaccion fue la adquisiciéon de Banamex por Citigroup.

En México se confié que al permitir la participacién de los inversionistas extranjeros
en el sector productivo el nivel de desempleo en el pais seria menor, la tecnologia empleada
en los diferentes sectores en que se hiciera presente la inversién extranjera ademads el
contenido de insumos nacionales en los bienes finales favorecerian el desempeno de la
economia en general.” La presencia de la inversién extranjera en el sector productivo se
inici6 con la instalaciéon de maquiladoras en la frontera norte del pais que finalmente
cerraron a consecuencia de la disminucién en la rentabilidad obtenida por estas unidades
productivas puesto que China ofrecié mejores condiciones para la inversién extranjera y
con ello mejord su captacion de mercado lo cual explica que el nivel de competitividad y

productividad del esquema maquilador de exportacién, no en todos los casos fue exitoso;

® Ffrench-Davis Ricardo y Helmont Reisen. Flujos de capital e inversién productiva. Lecciones para
América Latina. Mc Graw Hill. México. 1997. P:241
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ademas existian malas condiciones de trabajo para los obreros empleados en estas
magquiladoras; como salarios bajos, amplios horarios que cubrir y deficiencia en las

prestaciones cuando se contaba con ellas.

La tecnologia importada era ya obsoleta y no se pudo mejorar la maquinaria y
equipo que se empleaba; de los insumos nacionales el consumo fue escaso y su proporcioén
en el producto final fue poco significativo por lo que en conclusién los objetivos planteados

no pudieron cumplirse.

2.3 Inversién productiva e inversién de cartera.

Una vez que cada agente econémico ha tomado la decisiéon de invertir una parte de
su ingreso en lugar de mantener la liquidez, resulta importante decidir cudl es la mejor
opcién para canalizar los recursos disponibles, para ello es necesario conocer las
caracteristicas de cada mercado para evitar riesgos elevados o que el inversionista no estd

dispuesto a aceptar o bien sacrificar por largos periodos la disposiciéon de sus recursos.

Durante el periodo de liberalizacién de la economia se buscé canalizar el ahorro
hacia la inversién productiva, sin embargo, los flujos de capital principalmente extranjero,
fueron orientados hacia la especulacidn, con el objetivo de obtener una mayor ganancia;

asi, estos recursos no llegaron a formar parte del activo fijo del pais.*

*Nufiez Estrada, Héctor Rogelio. Reforma y crisis del sistema bancario 1990-2000. Plaza 'y Valdez
Editores. México. 2005. pag. 111
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Las opciones que se presenten al inversionista se condicionan por el riesgo que éstos
estén dispuestos a asumir, por un lado se puede realizar inversiéon productiva orientada
hacia unidades productivas en las que el riesgo se determina por las condiciones en que se
desenvuelve el producto que se ofrece en el mercado, esto implica condiciones imperantes
en diversos aspectos como el econémico y financiero principalmente, el dmbito politico
influye también en él, asi como el ambiente social pero también el aspecto internacional
ademas de varios elementos que se encuentran bajo la responsabilidad y control de la
empresa como es la calidad del producto, el precio al que se ofrece, las condiciones del
mercado en que compite el producto tanto nacional como internacional, las mejoras del
producto o el tamano del mercado. Al mismo tiempo la inversién productiva tiene efectos

sobre variables como el PIB, el empleo, el ingreso y la demanda agregada.

Cuando la inversion extranjera se hace presente en el sector productivo a través de
empresas trasnacionales como filiales es importante considerar que la utilidad obtenida por
estas empresas en un periodo contable serdn enviadas a la matriz que se ubica en el
extranjero, la importancia de la Inversién Extranjera Directa (IED) se refleja en la creaciéon

de empleos, el aumento en el consumo y en los precios de bienes y servicios.

Entre las conclusiones que se han obtenido al evaluar el desempeno real de la
inversion extranjera directa en México se mencionan las siguientes:

% La IED en el pais no tiene el nivel de productividad de las matrices y no
resuelve los problemas de desempleo.

% La IED canaliza al sector industrial no producen los bienes que requiere la
poblacion.

*

% No ha existido transferencia de tecnologia.
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% Las maquiladoras no han traido beneficios reales al pais, han generado

problemas sociolégicos y a la ecologia.’

Por otra parte también tienen los inversionistas la opcién llamada inversion de
cartera cuyo objetivo al igual que en la inversion productiva es obtener la mayor
rentabilidad posible solo que el mercado en que se manejan los recursos es diferente puesto
que la principal herramienta es la especulaciéon respaldada tnicamente en una
interpretacion de comportamiento del pasado reciente que se conoce como analisis técnico
y la intuicién del inversionista. Aqui también son importantes los aspectos antes
mencionados pero el tiempo de reacciéon marca la deferencia puesto que depende de la
habilidad del intermediario que maneja estos recursos para retirarse a tiempo del mercado

antes de perder en su totalidad el capital que le fue confiado.

Grafica No. 8
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. 2007.

® Aguilar M. Alonso. El capital extranjero en México. Ed. Nuestro tiempo. México. 1996. pag. 34-37
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En esta imagen (Gréfica No.8) se observa un comportamiento casi lineal de la
inversion extranjera directa, entre el punto inicial y el punto final de la gréfica hay apenas
una diferencia menor a los 5 millones de délares y solo en dos ocasiones se han mostrado
montos de inversion sobresalientes del resto de la serie, uno durante 2001 y el otro a finales

de 2003.

El comportamiento de la inversién extranjera de cartera no tiene similitud con la
inversion extranjera directa al inicio de la serie hasta 1994, se observa una gran captacién de
capital a partir de 1990 y hasta 1993, en este periodo y aun hasta 1995 hay una similitud
con el comportamiento de la inversidn extranjera captada en el pais, lo que implica que el
comportamiento de la inversién de cartera determiné en cierto periodo el comportamiento
de la inversion extranjera porque a este mercado se canaliz6 en un volumen significativo.
Durante 1994 y al inicio de 1995 tiene lugar una fuga masiva de capital por la que el pais
queda en una situacion de crisis.

A partir de entonces, después de un periodo de casi diez ainos de recuperacion, de
1996 a 2005 ha mantenido un comportamiento casi sostenido en variaciones menores a los
250 mil millones de ddlares; sin embargo, es claro que durante los quince anos del periodo
de estudio no hay un crecimiento de la Inversién Extranjera de Cartera, encontrando un

periodo de estancamiento.
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2.4 Caracteristicas del mercado de valores.

El destino de la inversion de cartera es generalmente el mercado de valores en este es
posible encontrar instrumentos de inversién con diversas caracteristicas para satisfacer las
necesidades y expectativas de cada inversionista en cuanto al plazo, el monto y el riesgo de
la inversién. De acuerdo con dichas caracteristicas, los instrumentos que se manejan dentro

del Mercado de Valores pueden ser clasificados de la siguiente manera:

Instrumentos del Mercado de Deuda Instrumentos
Instrumentos del Mercado de Capitales del Mercado de
Instrumentos del Mercado de Derivados Valores

El mercado de deuda cuenta con caracteristicas especificas que lo distinguen de los
otros mercados en cuanto al plazo, monto y riesgo de la inversién. En este mercado se
realizan operaciones de corto plazo, el monto de la inversién varia dependiendo del
instrumento en que se realice la inversion. El riesgo que implica invertir en instrumentos de
este mercado es menor comparado con el riesgo de invertir en el mercado de capitales;
dado que el riesgo asociado a la inversion estd asociado al rendimiento de la misma, hay
que mencionar también que la rentabilidad que estos instrumentos ofrecen es menor si se
compara con la rentabilidad que es posible obtener dentro del mercado de capitales sin

embargo, mantienen cierta estabilidad en sus precios.

Los instrumentos de corto plazo con los que se opera en este mercado pueden ser

emitidos por el Gobierno Federal o por agentes privados, generalmente bancos. Entre los

instrumentos operados en el Mercado de Deuda se pueden clasificar por:
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1. Plazo: corto, mediano y largo

2. Emisor: publico (Gobierno Federal, Organismos Descentralizados, Estados y

Municipios, Banco de México) y privado (Empresas de iniciativa privada).

3. Clasificacién de riesgo con o sin grado de inversion.

4. Tipo de tasa: fija, variable, o indexada.

5. Caracteristicas legales: pagarés, certificados bursatiles, entre otros.

Al igual que con los demads instrumentos, la empresa que aporta su excedente
financiero a otras empresas obtiene una prima, esta es sobre la tasa pasiva de interés del
mercado que serd cubierta por la empresa que adquiere el crédito para su financiamiento

en capital de trabajo.

Dentro del Mercado de Capitales se opera con instrumentos cuyo plazo de
inversion es superior a un afo, al mismo tiempo esta inversion tiene asociado un riesgo
mayor que el mercado de dinero y esto se refleja en la rentabilidad que es posible obtener
de dicha inversién. El mercado de capitales realiza operaciones de compra y venta de
acciones principalmente, aunque también se realizan operaciones con bonos emitidos por
el Gobierno Federal con la intencién de obtener financiamiento a largo plazo, ya que las
operaciones realizadas en el mercado de deuda son de corto plazo y con ello no le es posible

cubrir su déficit.

Las acciones son titulos que representan parte del capital social de una empresa que
son colocados entre el gran publico inversionista a través de la BMV para obtener
financiamiento. La tenencia de las acciones otorga a sus compradores los derechos de un

socio. Por las caracteristicas de estos instrumentos es posible clasificarlos por:

1. Emisor: empresas privadas o sociedades de inversion.

2. Tipo: Preferentes o comunes
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Acciones Comunes. Este tipo de acciones son derechos patrimoniales para
participar en las utilidades y el valor contable de los activos de una empresa, las acciones
no tienen ni plazo ni rendimiento predeterminado. Son una forma de capital social, por lo
que representan una participacion de la empresa. A diferencia de las acciones preferentes,
en el pago de los dividendos, estos accionistas no tienen prioridad en ello, por lo tanto, si
las ganancias obtenidas al final del trimestre alcanzan para pagar a los accionistas comunes
los dividendos correspondientes, se les paga, de lo contrario, la empresa no esta obligada

por Ley a hacerlo.

Para que un inversionista se decida a adquirir acciones comunes tendra que evaluar
el precio de la accién, las expectativas de crecimiento de la empresa y de la economia
nacional, asi como los demds factores que puedan influir en el desempefio de la empresa

que se refleje en sus dividendos.

Acciones preferentes. Tipo de accién que otorga el derecho a voto sélo en las
asambleas generales extraordinarias de accionistas reunidas para tratar sobre la prérroga de
la duraciéon de la sociedad, su disolucién anticipada, cambio de objeto social o
nacionalidad, transformacién o fusién de la misma. También reciben el nombre de
acciones de voto limitado. Se denominan preferentes porque de acuerdo a la ley se les debe
otorgar prelacion en el pago de utilidades y del patrimonio social, en el caso de liquidacién,

respecto de las acciones comunes.

Al adquirir una accién preferente, el accionista obtiene derechos como el pago de
un nivel fijo trimestral de dividendos, la tinica condicién es que la empresa genere los
ingresos suficientes para el pago de los dividendos, de no obtenerlos, la empresa no estd
obligada a pagarlos. Actualmente el pago de dividendos no es una tasa fija, actualmente se

llaman acciones preferentes de tasa ajustable o flotante. En caso de que la empresa tenga
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que ser liquidada, los poseedores de acciones preferentes tienen prioridad sobre el valor del

activo.

Las acciones preferentes son emitidas generalmente con una cldusula de
acumulacion, esto significa que si se han acumulado pagos a los accionistas preferentes que
no se han realizado por falta de recursos, cuando la empresa disponga de dichos recursos,
los primeros en recibir sus dividendos acumulados son los accionistas preferentes sobre los

accionistas comunes.

La cantidad de acciones emitidas por cada empresa depende del tamano de la
sociedad y de sus necesidades financieras. Los accionistas al adquirir una parte del capital
de la empresa, obtienen derechos, entre ellos, participar en las decisiones que conducirdn a
la empresa en lo sucesivo, teniendo voz y voto en las Asambleas, ademads de participaren las

ganancias y en los dividendos de la empresa.

Por otra parte, el mercado de derivados es de reciente creacidn, (1998) este mercado
se caracteriza por negociar la compra y venta de titulos en el plazo posterior de la
negociacion. Los instrumentos del mercado de derivados estdn representados por contratos
que crean derechos y obligaciones a las partes que intervienen en los mismos y cuyo
proposito es transferir entre las partes uno o mas de los riesgos asociados con un bien o con
un valor subyacente (base de referencia para valuar el riego). Es por ello que el mercado de
derivados ofrece la posibilidad de incrementar la liquidez, a la vez que los costos se
minimizan. Sin embargo, este mercado presenta mayor sensibilidad al riesgo. Como

instrumentos financieros derivados existentes actualmente se encuentran:

Opciones. Contratos que tnicamente confieren el derecho de comprar o vender un

bien a un precio y fecha determinados a cambio del pago de una prima.
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Futuros. Estos contratos obligan a las partes a intercambiar un bien o un valor en
una cantidad, calidad y precio preestablecido en una fecha futura.

Forwards (contratos de precio adelantado). Estos son futuros que se operan en
forma privada, no tienen mercados secundarios y el establecimiento de colaterales se
negocia entre las partes.

Swaps. Con estos contratos se establece la obligacién bilateral de intercambiar flujos

de efectivo en fechas futuras preestablecidas, sobre el valor de referencia.

Los contratos celebrados en MexDer se compensan y liquidan en la Camara de
Compensacion, a la cual se identifica con el nombre comercial de Asigna, Compensacion y
Liquidacién, constituida a través de un fideicomiso de administracién y pago cuyo
patrimonio es integrado por las aportaciones realizadas por los Socios Liquidadores y que
actia como contraparte de todas las operaciones efectuadas en MexDer. El Mercado
Mexicano de Derivados y ASIGNA son entidades autorreguladoras, a fin de asegurar la

eficiencia, competitividad, orden, transparencia y seguridad del mercado.

2.5 Participantes del mercado de valores.

En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas compran y venden acciones e
instrumentos de deuda a través de agentes, llamados casas de bolsa. Cualquier persona
fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera puede invertir en los valores (de

capitales o deuda) listados en la Bolsa.
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El proceso comienza cuando un inversionista estd interesado en comprar o vender
algan valor listado en la Bolsa. En primera instancia, dicho inversionista debera suscribir
un contrato de intermediacidon con alguna de las casas de bolsa mexicanas. Las personas

interesadas en invertir en la BMV deberan contactar a cualquier casa de bolsa.’

Sociedades de inversién

Las sociedades de inversién ofrecen al inversionista pequefio y mediano la
oportunidad de invertir en una cartera diversificada de instrumentos de los distintos
mercados financieros, administrada por especialistas. Esto es posible gracias a que el
inversionista, al invertir en el fondo, adquiere acciones representativas de una parte

proporcional de los activos que lo componen.

El inversionista compra acciones de estas sociedades cuyo rendimiento esta
determinado por la diferencia entre el precio de compra y el de venta de sus acciones. Los
recursos aportados por los inversionistas son aplicados por los fondos a la compra de una
canasta de instrumentos del mercado de valores, procurando la diversificaciéon de riesgos.
Cada fondo posee caracteristicas propias de liquidez, plazo, riesgo y rendimiento, en

funcién de los porcentajes y mezclas de instrumentos en los que esté invertido su capital.

Entidades Emisoras.
Son los organismos o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y
siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista, en el ambito

de la BMV, valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones.

En el caso de la emisiéon de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta

publica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los requisitos

® Ley del Mercado de Valores. Art. 3
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de mantenimiento establecidos por la BMV; ademds de las disposiciones de caracter

general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV.

El proceso de emisiéon de acciones se describe a continuacién: una vez tomada la
decisién de emitir acciones en el mercado de valores, los directivos del la empresa en
conjunto con la casa de bolsa elegida por la primera deben determinar los montos de
capital, el valor nominal y el ndmero de acciones que serdan emitidos antes de realizar una

serie de tramites ante la CNBV y la BMV.

Ante la primera institucion se hace la solicitud de inscripciéon de sus acciones en la
seccidon de valores y la autorizacién para llevar a cabo la oferta publica; al mismo tiempo es
necesario presentar informacion financiera, administrativa, econémica, contable y legal de
la posible emisora, asi como estados financieros dictaminados por un auditor externo. Al
mismo tiempo, ante la BMV se solicita la autorizacion para realizar la oferta publica, lo que
implica una serie de trdmites para la cotizacién de los titulos, al finalizar el tramite la casa
de bolsa obtiene la clave de cotizacién’ con la que es posible identificar las acciones de las

emisora dentro del mercado de valores en una oferta publica.

La decision de participar en el mercado de valores se origina por varias razones,

quizé la mas importante de ellas es obtener nuevos recursos financieros que permitan llevar
., . ., 8 .

a cabo los planes de expansion y consolidacién para la empresa, a través de este proceso la

empresa obtiene financiamiento que no repercutird en su nivel de endeudamiento puesto

que una vez emitidas en serie las acciones y concretadas las operaciones de compra por

parte de los inversionistas, el dinero se reflejara en los estados financieros de la empresa y

estardn a su disposicion para la realizacion de diversos proyectos.

' Diaz Mondragén, Manuel. Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros. Gasca
Sicco. México. 2004. pag. 287-289.
8 Aguirre, Octavio. Manual de Ingenieria Financiera. 1997 pag:373
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Con la obtencién de nuevos recursos, la empresa puede ampliar su capacidad
productiva o aprovechar la que tiene instalada por completo para incrementar asi su

rentabilidad y en consecuencia el consumo de la poblacién.

Intermediarios bursditiles. Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en el
mercado bursétil. Se ocupan de realizar operaciones de compraventa de valores, brindar
asesoria a las empresas en la colocacién de valores y a los inversionistas en la constitucién
de sus carteras, recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar
transacciones con valores a través del los sistema BMV-SENTRA Capitales, por medio de

sus operadores.

Indeval es la institucion encargada de hacer las transferencias, compensaciones y
liquidaciones de todos los valores involucrados en las operaciones que se realizan en la
BMV. Es una empresa privada que opera con la concesion de las autoridades financieras del

pais, y esta respaldada por la Ley del Mercado de Valores.

Calificadoras de valores. Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las
emisiones de deuda y de las sociedades de inversion de deuda, a partir de enero de 1998, las
instituciones Calificadoras de Valores evaltian la calidad de los instrumentos de deuda, asi
como los activos que integran los portafolios de las sociedades de inversiéon de deuda, la

capacidad de pago del emisor y la sensibilidad ante cambios en la economia.

La calificacién que otorgan las diferentes empresas incluye letras y numeros. Las

primeras se utilizan para calificar la calidad crediticia y los nimeros se emplean para medir

el riesgo de mercado.
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Bajo el rubro de "calidad crediticia” las calificadoras valoran la experiencia e
historial de la administracién del fondo; sus politicas operativas, controles internos y toma
de riesgos; la congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi como la calidad de los

activos que componen la sociedad de inversion.

El riesgo de mercado califica cudn sensible es la cartera del fondo a los cambios en
materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y, en general, a cualquier modificacién

en las principales variables de la economia o de las finanzas que pudieran afectarlo.

Para que una empresa pueda emitir acciones que coticen en la BMV debe, contactar
una casa de bolsa, que es el intermediario especializado para llevar a cabo la colocacién. A
partir de ahi empezard un proceso para poder contar con las autorizaciones de la BMV y de

la CNBV. El procedimiento a seguir es el siguiente:’

X/

% Las empresas interesadas deberan estar inscritas en el Registro Nacional de
Valores Presentar una solicitud a la BMV, por medio de una casa de bolsa,
anexando la informacién financiera, econémica y legal correspondiente.

%+ Cumplir con lo previsto en el Reglamento Interior de la BMV

¢ Cubrir los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién en Bolsa.

% Una vez alcanzado el estatuto de emisora, la empresa debe cumplir una serie

de requisitos de mantenimiento de listado (como la obligacién de hacer

publica, en forma periddica, la informacidn sobre sus estados financieros).

Una vez que una empresa logra integrarse al listado de la BMV, esta tiene el derecho

de comenzar a cotizar sus acciones en dicha institucién a través de un intermediario

® Reglamento General de la Bolsa Mexicana de Valores. TITULO CUARTO. Capitulo Segundo. Seccidn Primera. Art. 7-
8
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bursétil autorizado. Pero a la vez adquiere obligaciones con las que es indispensable
cumplir para garantizar su permanencia en la institucién. Entre estas obligaciones se
encuentran las siguientes:
% Mantener actualizada ante la Bolsa las designaciones de los funcionarios
encargados de proporcionar la informacién a que se refiere este Reglamento.
+¢ Informar a la Bolsa por escrito sobre cualquier cambio de ubicaciéon de sus
oficinas, de numeros telefonicos, de telefax y direccién de correo electrénico,
dentro de los cinco dias hébiles posteriores a aquél en que se efecttie el cambio

correspondiente.

X/
L X4

Proporcionar a la Bolsa, a través de los medios que ésta determine, la
informacién econémica, contable, juridica y administrativa que se encuentre
obligada a presentar conforme a las Disposiciones aplicables, en la forma y
plazos correspondientes.

. . . ., , . 10
% Proporcionar a la Bolsa cualquier otra informacion que ésta le requiera .

10 Reglamento General de laBolsa Mexicanade Valores. TITULO CUARTO. Capitulo Primero. Seccion Primera. Art. 1
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CAPITULO III: EFECTOS DEL MERCADO DE CAPITALES SOBRE LA
ECONOMIA MEXICANA.

3.1 Mecanismos e Instrumentos de operacién.

El mercado de capitales significa una forma de financiamiento para los grandes
corporativos en la economia, en nuestro pais las empresas que tienen acceso a este tipo de
mercados son pocas y se han visto afectadas en la estimulacion. Los efectos de la crisis de
1994 impactaron al sector empresarial y sin duda que se hicieron presentes al interior de las
empresas provocando también una crisis productiva que sufrieron a lo largo de poco mas

de un ano puesto que fue hasta 1996 cuando la economia muestra signos de recuperacion.

Es por esta razén que en el mercado de capitales mexicano se buscé dar un nuevo
impulso a la inversién en este mercado, esto fue posible a través de la creaciéon e

implementaciéon de novedosos mecanismos e instrumentos de operacion.

Entre los instrumentos recientemente empleados en la Bolsa Mexicana de Valores se
encuentran los warrant, las ventas en corto y la administraciéon de riesgos, el ultimo
elemento se considera una nueva tecnologia en el mercado de capitales puesto que busca la
reasignaciéon de riegos mads eficiente en el mercado.” El objetivo de emplear estos
instrumentos en el mercado de capitales mexicano es generar mayor eficiencia en este
mercado y la posibilidad de obtener una mejor rentabilidad en las operaciones realizadas en

la BMV.

Warrant. Se trata de un titulo que otorga el derecho pero no la obligaciéon de

adquirir acciones a un precio y en un plazo previamente determinado acordado.” Un

! Mansell Carstens Catherine. Las nuevas finanzas en México. Ed. Milenio. México. 1992. pp 229

 Mascarefias Pérez-ifiigo. Activos y mercados financieros. Las acciones. Ed. Piramide. Madrid.
1998. pp.202
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warrant es una opcion y éstas son parte de los instrumentos de inversién en el mercado de

derivados recientemente creado en México.

A partir de 1991 se emitieron los primeros warrants y opciones sobre ADR’s y
bonos’ aunque esta colocacién no tuvo lugar en el pais; esta fue la principal causa para
considerar la creacion de un mercado de derivados que pudiera operar en México. La
primera emision de esto instrumento en México tuvo lugar en 1992 y el activo subyacente

fue Telmex.

La emision de warrants responde a necesidades especificas de los emisores como
asegurar la recompra de acciones, mientras que los inversionistas utilizan este instrumento
para obtener una mejor rentabilidad al mismo tiempo que minimizan el riesgo en sus

. . 4
1Mversiones .

Operaciones con Ventas en Corto. Este mecanismo implica la venta de una
accién que el oferente pide en préstamo a otro inversionista para entregarla al comprador
de la misma. Después el oferente tendrd que comprar una accién para saldar el préstamo
previo de la accién que vendi6é’. La liquidacién del préstamo se efecttia con los mismos

valores o su equivalente al prestamista.

Tanto el prestamista como el vendedor obtienen ganancias, el primero recibe una
comisiéon por el hecho de prestar acciones que previamente habia adquirido, mientras que
el segundo obtiene como ganancia el diferencial entre el precio de venta y el precio de

compra de la accién a diferentes personas.’

® Caro Efrain. El Mercado de Valores en México. Ed. Ariel. México. pp.235
* Ibidem. pp 236-237

® Op cit. Caro Efrain.. pp 253-255

® Op cit. Caro Efrain. pp 257
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A través de las ventas en corto se pude mantener cierta estabilidad en los precios de
las acciones negociadas. En caso de haber un fuerte incremento en los precios de algunas
acciones, la oferta de estos valores aumentard y esto generarda una tendencia a la baja; si por
el contrario los precios tienden a la baja, los compradores aumentaran la demanda por
éstos titulos. En ambos casos se puede lograr un cambio en el precio de las acciones cuando
estos cambian, pero los cambios no seran drésticos y los precios se podrin mantener

estables.

Una caracteristica de las ventas en corto hace referencia al riesgo y la rentabilidad
implicados en operaciones de ventas en corto. El riesgo se considera ilimitado puesto que
nada evita los incrementos en los precios de las acciones y tampoco se puede saber en qué
magnitud ocurrirdn éstos; por otra parte, la rentabilidad si encuentra limites, no se pueden
obtener ganancias superiores a la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra

de la accidn.

Administracién de riesgos. La administracion de riesgos es posible mediante el
uso de cuatro instrumentos derivados como son: forwards, futuros, opciones y swaps. Se
realiza administraciéon de riesgos cuando se toma posicién en el mismo monto pero adversa
a la posicién del mercado al contado en el momento de tomar posicién en alguno de los

. 7 . . .
instrumentos.” Estas operaciones 1mphcan una cobertura.

Forward. La cobertura ante los movimientos no anticipados del tipo de cambio, de
tasas de interés y la especulaciéon son las operaciones en que se utilizan estos instrumentos.

Estos contratos se negocian en el mercado interbancario.

" Op. Cit. Caro Efrain. pp: 229
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Futuros. Junto con el forward, los futuros son los primeros instrumentos con los
que se inici6 la cobertura de riesgos. Este instrumento es negociado en Bolsa de Valores y el
subyacente pueden ser una amplia variedad de mercancias asi como divisas, tasas de
interés, o indices bursétiles. En el momento en que se establece el contrato, se hacen todas
las especificaciones necesarias sobre las condiciones en que se ejercerd el contrato. Por ello

se dice que estos contratos se elaboran a la medida de las necesidades del participante.

Los lugares en que se negocian este instrumento cuentan con una “casa de
e : . .
compensacién” cuya finalidad es compensar las operaciones, con ello se garantiza el

cumplimiento de la contraparte.

Opciones. Este instrumento se emplea mediante un contrato que establece un
derecho pero no la obligacién de adquirir un bien determinado al momento de firmar el
contrato; al mismo tiempo se determina el precio al que se hard efectivo el contrato. Se
pueden establecer contratos de opciones de compra o de venta. De la misma manera que en
los instrumentos anteriores, el subyacente puede ser cualquier bien entre los ya

mencionados y la finalidad de su uso es la cobertura.

Swaps. Un swap se puede entender como un conjunto de contratos adelantados que
se adaptan a las necesidades de los participantes y no es necesaria la entrega fisica del

subyacente.”

BMV-SENTRA Capitales. Este sistema de negociacién se emplea en la operacién y
negociacion de valores dentro de la BMV utilizando un sistema automatizado de una serie
de computadoras interconectadas por una red. Las operaciones realizadas a través de este

sistema emplean formatos que especifican la emisora, serie, cantidad y precio de los

® Op cit. Caro Efrain. pp: 315-399
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valores, asi como condiciones de inversion extranjera, posturas, confirmacién de activos e

instrumentos financieros, mensajes e informacién complementaria del mercado.

3.2 LalInversién Extranjera de Cartera a partir de 1994.

La inversion extranjera en México ha estado presente siempre y ha formado parte
del financiamiento que se requiere para impulsar el desarrollo en el pais ( inversién
extranjera directa) al mismo tiempo, forma parte del capital especulativo que por algunos

periodos estuvieron presentes en México y sus consecuencias se analizan a continuacion.

Estos flujos de capital pueden financiar el desarrollo de los paises receptores de
inversion extranjera, sin embrago, esto depende del plazo que permanezcan dentro del pais
y de las condiciones financieras en las que se rigen. “Los flujos de capital captados en
América Latina provenian principalmente de Europa y Estados Unidos, la causa principal

era la mayor rentabilidad que ofrecian los mercados financieros en esta regién”.’

® French-Dauvis y Griffith-Jones. Las nuevas corrientes financieras hacia América Latina. Fuentes,
efectos y politicas. Ed. FCE. México. 1995. pp:102-104




Teresa Cruz Félix.

Grafica No. 9

Inversion Extranjera en México. 1990-200
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. 2007.

Del total de inversidn extranjera captada en México se pueden observar dos etapas
(Grafica No. 9), una de 1990 a 1993 en que la mayor captaciéon de inversiéon extranjera se
dirigi6 hacia el mercado financiero, mientras que la inversién extranjera productiva tuvo

una menor presencia en el pais durante el mismo periodo.

Para 1994 mientras la inversion de cartera mostraba una disminucién considerable,
la inversion extranjera directa aument6 de manera discreta, pero ademads se observa que al
finalizar 1993 hay un cambio de tendencia, la orientacién principal del capital extranjero
captado en el pais ya no era especulativo, se dirigi6 en mayor medida hacia el sector
productivo, puesto que dadas las condiciones de inestabilidad prevalecientes en el pais era
mds conveniente invertir en donde el gobierno mexicano pudiera ofrecer “ciertas

garantias” como el control de la inflacién y tipo de cambio.
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Para el resto del periodo de estudio, se mantiene la preferencia por canalizar los
recursos del extranjero en la inversién productiva sobre la inversién de cartera, aunque es

notoria la similitud en el movimiento de ambas variables a partir de 1997.

Sin embargo, de la inversién extranjera de cartera alin se puede distinguir entre la
inversion en el mercado de dinero y el mercado accionario como se presenta a

continuacién (Cuadro No. 5):

Cuadro No. 5
____________________________ BALANZA DE PAGOSDEMEXICO |
_____________________________________ CUENTADECAPITAL |
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA |
PORCENTAJE
TOTAL MERCADO MERCADO
FECHA ACCIONARIO DE DINERO
1990 100.00 62.86 37.14
1991 100.00 29.58 70.42
1992 100.00 13.76 86.24
1993 100.00 15.41 84.59
1994 100.00 -50.28 150.28
1995 100.00 57.98 42.02
1996 100.00 88.50 11.50
1997 100.00 22571 -125.71
1998 100.00 71.92 28.08
1999 100.00 72.08 27.92
2000 100.00 6,237.77 -6,137.77

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de México. 2007.

De los flujos de inversién captados en México durante la década de los noventa y
especialmente los dirigidos al mercado bursatil accionario presentan una importancia
significativa a partir de 1995, en que la mayor parte de la inversién extranjera indirecta
captada se dirige al mercado bursatil muestra la primera cifra negativa del periodo de
estudio. De 1990 y hasta 1993 los flujos de inversién presentaban cifras positivas aunque

representaban menos del 50% de la inversién extranjera de cartera; en 1995 se refleja la
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salida intempestiva del capital extranjero, lo que signific6 una escasez de recursos en el pais

que desencadend la crisis en el siguiente ano.

A partir de 1996 inicia un periodo de recuperacién que solo llega a 1997 de manera
continua, puesto que para el siguiente afo la inversién de cartera en el mercado de dinero y
accionario muestran una disminucién, cuya diferencia se encuentra reflejada en valores
emitidos en el exterior, una situacién similar se encuentra en el ano 2000, aunque en el
merado accionario se muestra una cifra negativa, en el mercado de deuda se logra captar
recursos menores al 5% de la inversién extranjera de cartera que en conjunto constituyen

una cifra negativa en captacién cercana al 35%.

Finalmente, al inicio del nuevo milenio el mercado accionario tiene un periodo de
recuperaciéon moderado que fue interrumpido en 2003 y 2004 con cifras negativas, en el
primer afio de casi 3.5% y para el siguiente poco mas de 48%, sin embargo, a diferencia del
afio 2000, los recursos provenientes del capital extranjero se dirigieron hacia el mercado de
deuda pues en este afio tuvo una captacion de mas de 99%, el segundo pico mas alto en la

serie después de 1995 cuando se buscaba la mayor seguridad en las inversiones.

La rentabilidad de la Bolsa Mexicana de Valores pudo ser una causa importante de
la orientacién bursétil que present6 el capital extranjero y se analizard posteriormente para

determinarlo.

Entre los instrumentos para la inversién extranjera de cartera en México se
encuentran:
% Acciones de libre suscripcion.
. . L . .
% Inversiones en fideicomisos de inversién neutra.

% Recibos de Depdsito Americano (ADR).
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+*  Fondos de inversion internacionales.

Las acciones de libre suscripcidn son aquellas acciones pertenecientes a la serie “B”
de las emisiones realizadas por las empresas que cotizan en la BMV. Estas acciones se
caracterizan por otorgar al inversionista el goce de los derechos patrimoniales y

corporativos dentro de la empresa.

Las inversiones en fideicomisos de inversién neutra estdn consideradas dentro de la
Ley de Inversion Extranjera en México, dentro de ella se define como inversién neutra: “La
inversion neutra es aquella realizada en sociedades mexicanas o en fideicomisos
autorizados... y no se computara para determinar el porcentaje de inversion extranjera en el
capital social de sociedades mexicanas”". Una persona fisica extranjera, no puede adquirir
acciones de una emisora mexicana directamente, solo puede realizarse a través de un

fideicomiso como intermediario financiero.

Entre las caracteristicas de este tipo de inversién se encuentran: el poder adquirir
acciones de serie “A” por comprar Certificados de Participacién Ordinaria a través del
fideicomiso, las empresas que son objeto de este mecanismo de inversién deben realizar

proyectos de inversién factibles lo que les permitira expandir sus actividades."

Los ADR’s permiten a los extranjeros adquirir recibos emitidos por bancos
comerciales o de inversidon que avalan las acciones de una emisora mexicana; este
instrumento cotiza en el mercado internacional pero ademds puede ser negociado en el

mercado en que los demandantes se encuentren inscritos. Por lo que una accién de una

1% ey de Inversiones Extranjeras. Art. 18.
™ Op. Cit. Caro Efrain.pp: 303-304
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emisora con capital mayoritariamente mexicano puede ser cotizada en el mercado de

valores de Estados Unidos."”

Fondos de inversién internacionales. También se conoce como Fondos Pais al
conjunto de titulo y valores de algunas empresas publicas y privadas del mercado bursitil
de un pais y que cotizan en los principales mercados de valores del mundo."” Las empresas
que pueden participar en estas operaciones son las emisoras mas representativas del sector

bursétil de cada pafs, de esta manera podran ser atractivas al inversionista extranjero.

3.3 Rentabilidad y volatilidad en el mercado de capitales.
La rentabilidad en el mercado de capitales en México estd en funcién del precio de
mercado de cada accién y de la capacidad de la empresa de generar dividendos". Para

medir la rentabilidad se emplean diferentes medidas como:

Ganancias de capital: son ganancias de capital el rendimiento obtenido de la

diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de una accion.

Interés: representa el pago por el uso de capital ajeno

Pago de dividendos: la rentabilidad obtenida en le mercado de capitales a través de

dividendos estard relacionada con el desempefio de la empresa, el tipo de acciéon que el

2 Op. Cit. Diaz Mondragén. pp: 305
** Op Cit. Caro Efrain. pp:308
1 Op. Cit. Mascarefias Pérez-ifiigo. pp.177-178
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inversionista posea y la determinacién de los socios de la empresa en cuanto a la reparticién

o retencién de los beneficios obtenidos.

La volatilidad mide la dependencia que existe entre las variaciones del precio de
una accién y las variaciones de la media del mercado,” con la volatilidad se mide el nivel de

riesgo de cada accién.

En la medida en que una accién presente mayor volatilidad indica que su precio estd
fluctuando en mayor medida respecto del principal Indice bursétil en este caso el IPC. En
estas condiciones el riesgo asociado a la inversion en este tipo de acciones es mayor y al
mismo tiempo pueden existir posibilidades de obtener una mayor rentabilidad en caso de

que la volatilidad de la accién muestre un nivel superior al del IPC.

3.4  Emisoras que cotizan en la BMV

Una de las funciones del Sistema Financiero es captar y canalizar recursos hacia las
entidades que requieran de los mismos. El mercado de capitales opera con un gran
volumen de recursos nacionales y extranjeros y es a través de la intermediacién financiera
que el mercado de capitales puede canalizar recursos a las entidades productivas que en este

mercado encuentran una alternativa de financiamiento.

En la medida en que el mercado bursitil ejerza su funcién de intermediacién habra
mayores posibilidades de impulsar el crecimiento econdémico mediante la ampliacién y
operacion de la planta productiva que crecerd junto con el mercado. Por ello el nimero de

emisoras que cotizan en el mercado de valores mexicano (BMV) revela en cierta medida la

> |bidem. pag: 177-178
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efectividad del mercado para la ampliaciéon de la planta productiva en el pais. Durante la
ultima década las emisoras dentro de la Bolsa Mexicana de Valores se comportaron de la

siguiente manera (Cuadro No. 6)

Cuadro No. 6
Emisoras que cotizan enla BMV.
1990 199
1991 207
1992 199
1993 212
1994 185
1995 185
1996 193
1997 198
1998 195
1999 190
2000 177
2001 186
2002 169
2003 158
2004 151
2005 130
FUENTE: Elaboracioén propia con
datos de Informe Anual de la BMV.
Varios afios. 2007.

Hasta 1994 en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) cotizaban 206 emisoras de ellas
para 1995 (ano en que se hizo presente la crisis econémica en el pais) 2lempresas se
retiraron del mercado de capitales por efectos de la crisis que no pudieron enfrentar y
sobreponerse a la adversidad. Esto significé un retroceso en el nimero de emisoras que
cotizan en la BMV de aproximadamente el 10%; esta es la variacion mds fuerte en el

periodo que aqui se muestra (Gréfica No. 10):
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Grafica No. 10
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Informe Anual de la BMV. Varios afios. 2007.

De acuerdo con el gréfico, a partir del ano 1995, todavia se observa un descenso
considerable en relacién al ultimo dato observado en el cuadro 6, para el afio 2000 en la
BMYV tnicamente 177 empresas cotizan en ella. Entre 1996 y 1998 se mantienen el ntimero
de emisoras, incluso se incorpora una en cada afio; en 1999 nuevamente hay una
disminucién que continda en el afio 2000 y en los tltimos afos hay una disminucién
constante en el nimero de emisoras. En general, durante el periodo de estudio hay una
disminucién respecto a las emisoras registradas y que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores puesto que mientras en 1990 cotizaban 199 emisoras, para 2005 solo 130 emisoras

se encontraban registradas y en operacién dentro de la Bolsa.

Para explicar el efecto que refleja el grdfico No. 10 es necesario considerar la
eficiencia del mercado de valores en cuanto al cumplimiento del objetivo para el que fue

creado. Esta fuente de financiamiento para las empresas ha dejado de ser atractiva puesto
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que los datos anteriores muestran una disminucién en el nimero de emisoras. Por esta
razén, si hay un mercado que proporcione una mejor opcién como fuente de
financiamiento para las empresas, seguramente serdn atraidas hacia este mercado que

ofrece un beneficio mayor.

El acceso y manejo de la informacién en el mercado de valores también repercute en
la eficiencia del mercado puesto que la informacion se ve reflejada en el precio de la accién
en el mercado, se refiere a la Hip6tesis de la eficiencia del mercado que se puede mostrar de

las siguientes formas sobre el precio de una accién.

La eficiencia débil considera que la informacién no se refleja en el precio de las
acciones si la informacién también se ve reflejada en el precio de una accion se trata de
eficiencia semifuerte mientras que si atin la informacién privilegiada incide en el precio de
la accién se trata de eficiencia fuerte.” Por lo tanto, si los precios de las acciones pueden
reflejar toda la informacién disponible estaremos ante un mercado por completo eficiente
de acuerdo con esta Hipdtesis y cualquier andlisis seria indtil; sin embargo, la eficiencia

fuerte del mercado no se ha podido comprobar.

Por otra parte el papel que han desempenado las empresas trasnacionales en México
constituye otra fuente de financiamiento para las empresas que buscan mejorar su situacién
financiera. La Inversién Extranjera Directa implica la participaciéon de extranjeros en la
propiedad de empresas o bienes que puede ser a través de adquisicion de activos o

transferencia de fondos hacia subsidiarias en el exterior.

16 Martinez Abascal, Eduardo. Futuros y Opciones. Mc Graw Hill. Madrid 1993. pag:
144
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El Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores es un
indicador que mide las variacién es en los precios del mercado accionario.” A través del
desempeno de este indicador, los inversionistas obtienen una medida de la rentabilidad que
ofrece el mercado y pueden hacer expectativas acerca de la economia; ademas refleja en
cierta medida cambios en el sector financiero asi como el riesgo que implica realizar

operaciones en este mercado.

La finalidad del calculo o construccién de indices de precios accionarios es obtener
el comportamiento de las fluctuaciones que se observan en el precio de las acciones mas

representativas cotizadas en la BMV, en un momento especifico del tiempo.

Las acciones mds representativas son determinadas con base en el giro de las
emisoras (puesto que todos los sectores deben estar representados), la bursatilidad de las
acciones (facilidad para que una accién pueda ser comprada o vendida en el mercado) y el

valor de mercado de la accién.

La fecha base de calculo del principal indice bursétil es el 30 de octubre de 1978 =
100. Se consideran en él 35 series accionarias clasificadas como de alta y media bursatilidad,

es decir, las mds negociadas del mercado tanto por volumen como por importe.

El IPC se construye con una serie de cotizacion de las acciones elegidas y cada

transaccion que se realiza en el mercado con las acciones representativas del indice bursatil.

" cabrera Adame, Carlos Javier, et al. Principales indicadores financieros del sector externo en la
economia mexicana. Fac, Economia. UNAM. pag:183-184
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Grafica No. 11
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de INEGI. 2007
NOTA: IPC Base: Octubre de 1978=100.

En la grafica se muestra el comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores a lo largo del periodo de estudio que se consider6
para ese andlisis en el que encontramos una tendencia ascendente en general del IPC,
aunque el comportamiento de este indicador en los dltimos 10 anos no ha sido de tal
forma, puesto que a finales de 1994 y durante 1995 el mercado de valores sufrié un severo
desplome al cambiar de destino el capital principalmente extranjero que habia ingresado al

pais en los primeros anos de la década de los noventa.

La explicacion a la afirmacién anterior se encuentra en la nota debajo de la grafica
puesto que la base para el calculo del indice se fij6 en 1978 y para el inicio del periodo de
estudio hay poco mas de 12 anos de diferencia, tiempo en el que las condiciones cambiaron
notablemente en el entorno econémico. La grafica muestra solo ligeros retrocesos durante
1994 y 1997, mientras que inicia una recuperacién continua a partir de 2002 basta el final

del periodo.
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3.5 El impacto del mercado de capitales en el crecimiento econémico.

3.5.1 Valor de capitalizacién.

El valor de capitalizacién de la Bolsa Mexicana de Valores de determina al
multiplicar el nimero de acciones por el dltimo precio de las acciones en circulacién
negociadas en la Bolsa™, con este dato es posible calcular el monto total al que ascienden las

acciones que se encuentran en este mercado. (Cuadro No.7)

Cuadro No. 7
Mercado de Valores y tasas de interés.
Valor de las acciones en circulacion en la
BMV
Periodo [Valor de las acciones
b 1990 81,489,659.42
eAeer 190,915,802.50 _
1992 392,024,431.00
1998 447,727,796.33
1994 645,718,448.67
e A99 995,144,934.33
e 19%6 809,666,692.67
A9 1,068,494,302.00 ___
1988 1,029,494,546.42
1999 1,130,331,456.92
e 2000 ¢ 1,342,720,340.58
e 2001 ¢ . 1,264,506,607.00 ___
e 2002 G . 1,135,625,207.75
B 2003 . 1,148,327,885.17_
. 2004 0 . 1,642,384,997.50
2005 2,147,500,369.08

FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banco de

México. 2007.

Del concepto antes mencionado, se puede entender que los consecuentes aumentos
en el valor de capitalizaciéon de la Bolsa Mexicana de Valores por una parte como
consecuencia de un incremento en el precio de las acciones que cotizan en la BMV sin que

se incorporaran mas emisoras al mercado y por otra parte como un aumento en el niimero

8 Martin Marin. José Luis. El inversor y los mercados financieros. Ed. Ariel economia. México.
1991.pp: 24
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de acciones que cotizan en la BMV mientras que la variacién en el precio de las mismas no

fue significativo.

En el caso de México (una vez conocido el comportamiento del ntimero de
emisoras registradas en la Bolsa Mexicana de Valores), dado que a lo largo del periodo
1993-2005 han disminuido la cantidad de emisoras que cotizaban en el mercado de valores
es posible argumentar que el incremento en el precio de las acciones en el mercado se debe
al aumento en el precio de las acciones en el mercado, sin que esto signifique un
incremento en el valor de las acciones que puede suceder como efecto de una mejora en la

tecnologia o de la patente de un nuevo producto.

Haciendo una comparacién con los datos que se encuentran en el cuadro No. 7 se
observa que el aumento que se presenta en 1991 se explica por el aumento en el ndmero de
emisoras que cotizan en la Bolsa, mientras que para 1992, el valor de capitalizacién

aumenta pero el nimero de emisoras es igual al que presentaba la BMV en 1990.

De 1995 a 1998 el valor de capitalizacién es mayor afio con ano porque las emisoras
que cotizan en la BMV aumenta, en el primer afo se incorpora un nimero importante
pero a partir de 1996 solo una emisora se incorpora a la Bolsa Mexicana de Valores. Por
ultimo, el descenso en el valor de capitalizacién que se observa en el afio 2000 se explica por

una menor cantidad de emisoras cotizando en la BMV.

De esta manera, se tiene un panorama general del desempenio de la inversiéon de
cartera pero solo se tiene como referencia el mercado de valores, por lo que para poder
evaluar el impacto real que la inversiéon de cartera ejercié sobre el desempenio del PIB, es

necesario comparar ambas variables.
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3.5.2 Participacién de la inversién de cartera en el PIB.

Del punto analizado en el apartado anterior de la investigacién se encontré que el
valor de capitalizacién ha aumentado a lo largo del periodo de estudio, haciendo una
comparacion entre los cuadros 6 y7 presentados anteriormente es notable que el ntmero
de emisoras que cotizan en la bolsa ha disminuido, sin embargo, es necesario tener una
perspectiva mds clara de la participacion de las acciones medidas respecto al PIB. A
continuacién se muestra el comportamiento de ambas variables de manera general.

Gréfica No. 12

Participacion % Serv. Financieros en el PIB

@ Serv. Financieros
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/
Periodo P

p/ Cifras preliminares a partir de la fecha que se indica.
FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México. 2007

Segun los datos recopilados que se reflejan en la grafica anterior, se observa una
participacion variable de la rama Servicios Financieros, Seguros, actividades inmobiliarias y
de alquiler dentro del PIB, es dentro de esta rama que se considera el desempeno del
mercado de capitales en México segin la Contabilidad Nacional; en esta rama ademas se

incluyen aseguradoras, inmobiliarias y arrendadoras por lo que es necesario hacer un
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andlisis mas cercano a las variables que representan el comportamiento real del mercado

que nos ocupa y los datos anteriores quedan solo como referencia.

Grifica No. 13
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México. 2007

En la grafica anterior se muestra la participacién porcentual de los valores en
circulacién en el mercado de capitales respecto al PIB, una vez que las cifras se muestran en
valores constantes, es posible tener una aproximacién mas cercana a la realidad; de acuerdo
con dicha imagen, durante 1994 se alcanzan dos maximos consecutivos en la serie, a partir
de estos puntos es notable la diferencia antes y después de estos puntos a lo largo del

periodo de estudio.

Al inicio de la década de los noventa, se muestra un comportamiento ascendente de
los valores que circulan en el mercado de capitales como participacion porcentual en el
PIB; después del pico que se muestra en la grafica durante el tercer trimestre de 1994 se
aprecia una baja a finales del mismo ano, la tendencia que contintia muestra estabilidad
hasta el segundo semestre de 1997 cuando comienza una tendencia descendente en el

comportamiento de la participaciéon de los valores respecto al PIB.
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CONCLUSIONES.

En la relacién entre la economia de un pais y el mercado de capitales generalmente
se pueden analizar los efectos que causan las expectativas de crecimiento asi como el
desempeno de la misma, sobre las inversiones captadas por la Bolsa de Valores como
consecuencia de las condiciones econémicas politicas y sociales que se suscitan no solo

dentro del pais, sino también en el ambito internacional.

Es de esta manera que diversos factores favorecieron la captacién de los flujos de
inversion de cartera sobre todo extranjera_a partir de 1995. Desde este ano se observé un
crecimiento en la inversién de cartera orientada hacia el mercado de capitales asi como en
el crecimiento de la economia mexicana medido a través del PIB. Mientras que al inicio del
periodo de estudio el comportamiento de las dos variables coincide en una tendencia de
crecimiento, sin mostrar similitudes en cuanto al tiempo; por un lado la inversiéon de
cartera tiene una forma claramente ascendente pero por otro lado el PIB muestra una ligera

caida conservando la tendencia de crecimiento.

Durante el periodo de estudio que comprende 15 anos, solo se reflejan ciclos cortos,
anticipAindose el indicador del mercado de valores al PIB que  representa el
comportamiento de la economia mexicana y de acuerdo con Estey que relaciona la
presencia de los ciclos econémicos en relacién con el grado de industrializaciéon de la

economia, en México los ciclos econémicos pueden ser recurrentes en periodos cortos.

Si bien la inversién tiene un efecto multiplicador que influye sobre el crecimiento
econémico de una nacidn, la inversiéon de cartera y en especifico la inversién captada en
instrumentos a largo plazo solo podria tener un efecto multiplicador si la rentabilidad

obtenida en este mercado (que se caracteriza por la especulacién) se convierte
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posteriormente en inversion productiva, es decir, que la inversién realizada en el mercado
bursatil tendria dnicamente como objetivo el financiamiento de las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores para la realizacién de proyectos encaminados a mejoras
tecnoldgicas, desarrollo de nuevos productos o ampliacién de la planta productiva; si esto
no sucede se hacen presentes los efectos especulatorios que afectan la bursatilidad de

activos pudiendo llegar a la afectacion de la economia hasta el contagio de otros paises.

Es importante mencionar que las condiciones bajo las cuales tuvo lugar esta
situacion fueron singulares las modificaciones hechas en la Ley de Inversiones Extranjeras,
la consolidacién de la integracién de México al proceso de globalizacién manifestado a
través de la apertura comercial y ]a desregulacion estatal son elementos que facilitaron el
acceso al mercado de capitales para invertir en él; adicionalmente la rentabilidad dentro de
este favoreci6 la participacién de un mayor nimero de inversionistas en el mercado. Dado
que una de las principales funciones del Sistema Financiero Mexicano es la realizacion de la
intermediacién financiera para impulsar el crecimiento econémico y en la medida de lo
posible el desarrollo econémico a través de la satisfaccion de las necesidades financieras de
los agentes que participan dentro de este sistema; de los ahorradores que buscan seguir
obteniendo algiin rendimiento por haber ahorrado y de los inversionistas que no cuentan
con el total de los recursos necesarios para la realizacién de inversiones productivas o de

consumao.

Considerando que la inversién en activos a largo plazo constituye tan solo una de
las posibles opciones que el sistema financiero mexicano ofrece al publico para satisfacer
sus necesidades de financiamiento de este mismo durante el periodo 1995 - 2005 se
presenta una relacion directa entre el monto de la inversién captada en el mercado bursatil

y el crecimiento econémico del pais.
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Por lo anterior se observa un crecimiento en la inversién canalizada al mercado
bursatil al mismo tiempo que la economia mexicana muestra una recuperacién a partir de
1996 después de haber atravesado por un periodo de crisis; pero esta relaciéon no es directa
puesto que la inversién en el mercado de capitales tiene como objetivo obtener un
rendimiento y este no siempre es orientado a la inversiéon productiva. El crecimiento
econémico estaria explicado por la inversion de cartera durante el periodo 1996-2005 si el
mercado cumpliera con su funcién de proporcionar financiamiento a las emisoras que en él
participan. En el andlisis realizado se obtiene un comportamiento similar entre el mercado
de valores y la economia, el reflejo de ésta ultima en el mercado de valores se sustenta

principalmente en las expectativas de crecimiento.

En cuanto a la evolucién que ha mostrado la inversién de cartera es necesario
destacar que si bien este tipo de inversiéon no determina el comportamiento de la economia
mexicana si muestra una tendencia que no se refleja de manera inmediata pero sin embargo
nos da un referente de la trayectoria econémica a mediano y largo plazo. Ademds de poder
conocer el comportamiento de las demads variables que determinan el crecimiento
econémico de una nacién, lo cual es muy dificil aunque se cuente con expectativas de
comportamiento basadas en datos histéricos y las condiciones actuales en que se

desempenan las diversas variables.

En el ultimo apartado se analizaron los porcentajes de participacién, tanto de la
rama a la que pertenece el mercado de capitales como de los valores en circulacién dentro
de la BMV con respecto al PIB; la inversién de cartera ha tenido dos periodos : al inicio del
periodo de estudio hubo un crecimiento de este tipo de inversiéon, como efecto de la
desregulacion que al interior del pais se dio hacia la economia en general, las facilidades
para el acceso del capital extranjero al invertir en México y la creacién de otros

instrumentos financieros en el mercado de capitales. La interrupcién de esta tendencia fue
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consecuencia de la crisis econémica puesto que a finales de 1994 se generé una caida
considerable en la inversién de cartera; durante 1995 comenz6 un periodo en el que se
buscaba la estabilidad de la economia que permitiera buscar posteriormente el crecimiento,
y desde 1999 la fluctuacién en la inversién de instrumentos de largo plazo ha variado muy

poco.

Respecto a la operacion dentro del mercado de capitales y contrario a las
expectativas que se tenian al inicio del periodo cuando comenzaban las medidas para
buscar el crecimiento econdémico a través del libre comercio, el nimero de emisoras que
operan dentro de este mercado ha disminuido, en general las empresas nacionales no
acuden al mercado bursitil para financiarse, a pesar de la creacién de nuevos instrumentos,
son pocas las emisoras que con ellos obtienen una forma de financiamiento; la falta de
cultura financiera en los dirigentes de estas empresas y de los posibles inversionistas, limita
la operaciéon del mercado, por lo que el cumplimiento de la funcién del mercado de

capitales es escaso en términos de financiamiento para las empresas.
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