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* Introduccion

El presente articulo realiza una revision panoramica de la politica de
financiamiento en México, a fin de mostrar que en la actual politica econdmica
el modelo orientado al sector externo coloca a la economia mexicana en una
posicion de mayor vulnerabilidad y dependencia ante la inversién extranjera,
gue se torna muy inestable a raiz de las quiebras masivas en el sistema
financiero acontecidas desde el afio pasado.

Ante la situaciébn mundial, resulta muy cuestionable continuar con una politica
de financiamiento a la produccién que deja a las fuerzas del mercado una de

las variables clave en la economia tal es el caso de la inversioén.
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- Importancia del financiamiento a la produccion

Diferentes escuelas de pensamiento econdmico le han designado un lugar clave a
la inversion y al financiamiento de la produccion en el contexto del crecimiento y el

desarrollo econémico.

La Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) considera que
la brecha entre paises de centro y periferia se puede cerrar a partir de politicas
publicas que persigan garantizar la inversidbn en areas estratégicas que generen
sinergias en las fuerzas productivas para la obtencién de divisas por la via del
crecimiento de las exportaciones, lo que redundara en mayores niveles de empleo

y de ingreso per capita.

El presente ensayo, tom6 como referencia a la escuela marxista, que concibe el
papel del capital de préstamo como uno de los principales motores de impulso al
crecimiento la acumulacion en el modo de produccion capitalista, sin el cual no
seria posible el acelerado proceso de acumulacion y de reproduccion del capital.
La capacidad de adelantar un capital ficticio para la compra de medios de
produccion y fuerza de trabajo es lo que permiti6 que se acelerara el ritmo de
|iii

rotacion del capital”. El proceso de conversion del dinero en capital sélo se logra a

partir de la inversion productiva en medios de produccion y fuerza de trabajo.
MP
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Para la escuela neoclasica la existencia de un ahorro previo en estado libre que
haga el trabajo de financiar la produccion de las ramas mas dinamicas de la

economia, es el principal argumento a favor del llamado proceso de desregulacion

financiera. El ahorro ex-ante (S) posibilita la Inversién futura (1) ".
S=l

Es decir, a partir de la posposicion del consumo presente en pro del consumo
futuro es que se conforman esos recursos en estado disponible que
posteriormente refluirdn como inversion. Sin embargo, a nivel tedrico el ahorro
ex-ante supone que el ingreso esta predeterminado (a nivel de pleno empleo) y la
flexibilidad de los precios equilibran el ahorro y la inversion y la oferta con la
demanda como lo plantea la Ley de Say, lo que implica que el dinero se demanda
exclusivamente para fines de transaccion y de precaucion, lo que suprime la
demanda especulativa de recursos financieros y asume que el dinero es neutral y

su velocidad es constante (Levy 2004: 183-185).

En esta légica los paises que cuentan con un mayor ingreso per capita se
encontrarian en condiciones de posponer su consumo presente para financiar la
inversion productiva de los paises menos desarrollados a cambio de una tasa de
interés que les permita un mayor consumo futuro. Asi, la inversibn como
consecuencia del ahorro, coadyuvaria a cerrar la brecha entre las naciones

desarrolladas y las menos desarrolladas.

Por su parte, la escuela keynesiana y poskeynesiana responde con el

planteamiento de la desigualdad inherente en el mercado entre el ahorro previo y
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la inversion futura. Por ello, ante esa desigualdad se requiere de un agente que no

esté en la légica del mercado que iguale la oferta y la demanda de los distintos

instrumentos de inversién y que realice el proceso de fondeo" dado que mientras
qgue la inversion productiva se requiere a largo plazo, las cuentas de ahorro se
contratan a corto plazo, por lo que es necesario que las instituciones financieras
conviertan las deudas de corto plazo en deudas de largo plazo, es decir se
necesitan instituciones financieras que posibiliten que de forma efectiva los

recursos financieros lleguen a las areas claves para la produccion.

Estas instituciones pueden ser, de acuerdo con el modelo anglosajén de mercado
segmentado"’, las instituciones financieras no bancarias cuya misién debera ser la
participacion de muchos oferentes y demandantes que emitan titulos financieros
para recolectar ahorro a través de ventas de acciones y demas instrumentos
financieros que permiten a las empresas contar con financiamiento de largo plazo.
El nimero de oferentes y demandantes garantizaria que cada uno de ellos seria
tomador de precio, es decir que ningun agente en lo individual podria influir en el
precio del financiamiento. En el caso de México la banca oligopolizada y el escaso
namero de empresas que cotizan en bolsa es una de las explicaciones de la

ausencia de financiamiento a la inversion productiva.

Otra alternativa para el mecanismo de fondeo ha sido a partir de la participacion
directa del Estado como en el caso de Japén, Francia y América Latina basandose
en la légica de la conformacion de los modernos Estados Nacionales Capitalistas

se les ha comisionado implementar politicas publicas que cubran los vacios
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creados por las fallas de mercado. Este mecanismo se conoce como politica

econdmica.

La visién del Estado interventor de la segunda posguerra en los hechos promovia
la inversion productiva a tasas de interés bajas, para tal objetivo se crearon
instituciones financieras cuyo fin principal no era la valorizacion en la esfera
financiera, sino la canalizacion de recursos a sectores estratégicos de la esfera
productiva como el sector exportador, el agropecuario, productores de bienes de
capital, etcétera.

La principal institucion encargada de esta tarea fue la Banca de Desarrollo, pero
estas instituciones fueron creadas en un marco internacional en el que el discurso
también estaba encaminado en generar mejores condiciones para la economia
desde el sector financiero, tal es el caso de la creaciéon del Banco Mundial y del
Fondo Monetario Internacional.

Asi observamos que para la escuela keynesiana la importancia que le otorgan a la
inversion representa la posibilidad de influir en el ciclo econémico, atenuando las

fases depresivas y fortaleciendo las fases de auge.

- El financiamiento publico en México en las décadas 40-60
En el contexto de fin de la Segunda Guerra Mundial, con la economia internacional
en franco proceso de recomposicion desde una logica de crecimiento hacia
adentro de las economias nacionales, la politica econdmica en México se orientd
igualmente en la Industrializacion por Sustitucion de Importaciones (ISI), en este

momento histérico el Estado fue el principal agente econdmico que financio la

http://redpol.azc.uam.mx



REDPOL No. 2 Paulo Humberto Leal Villegas

produccion, legado de la reciente nacionalizacién petrolera. Esta politica de
industrializacion no estuvo enmarcada en un sector financiero maduro, en su lugar
se construyeron mecanismos compensatorios que garantizaron el crecimiento de
la inversion, el financiamiento y la recoleccion del ahorro. El Estado fue el principal
agente econdmico, generé infraestructura y participé activamente en la creacion
de empresas publicas mediante una vigorosa inversion publica, financiada a través
de créditos de la banca central y de bancos comerciales y de desarrollo"".
Adicionalmente, se implementaron politicas de encajonamiento (o de
direccionamiento) de créditos que dirigieron los créditos de la banca comercial en
cierta proporcion a sectores preferentes como fueron los promotores de industrias
livianas™. La relacién entre el banco central y la banca comercial era muy distinta a
la que se vive hoy. El Banco de México captaba ahorros procedentes de las tasas
de crecimiento del PIB (superiores al 5% de forma sostenida) mediante el encaje
legal que obligaba a los bancos comerciales a depositar una porcion de su
captacion de ahorro en el instituto central, con ello se financié el Estado, y a la vez
se neutralizé el incremento del dinero circulante.

Sin embargo, el relativo éxito de la estrategia de financiamiento de la produccion
implementada durante la ISI se debié a condicionantes internas y externas que por
Su propia naturaleza constituyeron las caracteristicas histéricas muy especificas y
particulares del momento economico en México y en la economia mundial, que
dificilmente se puede pensar en que pudieran reeditarse, mientras los promotores

del neoliberalismo permanezcan en el poder, porque para instaurar un nuevo
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Estado promotor, se requeriria del arribo al poder de una nueva fuerza social y
politica.

En lo referente al sector externo, la economia mundial mantuvo bajo control el
movimiento de capitales, lo que permitid que el ahorro nacional se mantuviera en
México, al no encontrar facilmente opciones de valorizacién en el exterior. El
sector financiero y monetario vivié a nivel internacional una época de estabilidad
basada en el consenso conocido como tratados de Bretton Woods, en el que aun
se ligaba de cierta forma la generaciébn de dinero y de crédito a la esfera
productiva (32 ddlares igual a una onza de oro), lo cual significé que la estabilidad
financiera, monetaria y cambiaria en México estaba enmarcada en un contexto
igualmente estable en la esfera internacional.

En lo referente a las condicionantes al interior de la economia mexicana destacan
la sustitucion de importaciones en bienes de consumo final y en bienes de capital
de industrias livianas lo que representd que no existieron fuertes requerimientos
de insumos importados, hecho que permiti6 que no hubiera grandes déficits de
cuenta corriente que tuvieran que ser frenados a partir de una devaluacién. La
estabilidad cambiaria constituyd la segunda precondicion interna para el éxito en el
financiamiento de la produccion. Durante la ISI el tipo de cambio se mantuvo,
desde 1958 hasta 1976, en 12.5 pesos por dolar (pesos viejos, previos a que le
eliminaran tres ceros a la moneda en 1993). Al haber estabilidad cambiaria el
sector financiero pudo mantener deudas a largo plazo sin el riesgo de alteraciones

por efectos devaluatorios.
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Tabla 1 Evolucién del PIB en México

Variaciéon real del PIB
en México 1931-2010
Tasas de crecimiento
anual.

1931-1940 |3.35
1941-1950 |5.99
1951-1960 |6.13
1961-1970 |7.00
1971-1980 |6.71
1981-1990 |1.82
1991-2000 |3.52
2001-2010 [1.41

Fuente: Revista  Vértigo, 6 de
septiembre de 2009, p. 34.

En la tabla 1 se observa claramente que en las décadas previas a 1980 en donde
el Estado intervino de forma directa en el financiamiento de la produccion el

desempefio de la economia, medido a través del PIB, ha sido el més fructifero.

- Politica de endeudamiento, caida del financiamiento y mal holandés
El modelo ISI se baso en los motores enddgenos (Dabat, 1993:82) de la economia
mexicana. En una fase extensiva del capital, en la que se disemind la actividad
econdmica hacia regiones que no estaban plenamente insertas a la modernidad
capitalista. Esta estrategia de politica econdmica mostré claros signos de
agotamiento a finales de la década de los sesenta, y ante la incapacidad de pasar
a una fase intensiva en la que se elevara la productividad laboral con una mayor
tecnificacion del proceso productivo el Estado fall6 en dar el paso siguiente en el
camino a la modernidad capitalista, porque prolongd la proteccion del mercado

interior, en lugar de exponer a la industria a la competencia mundial, como lo
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hicieron otras naciones del Sudeste de Asia desde los afios sesenta del siglo
pasado y con ello desalent6 la innovacion tecnolégica y la productividad laboral.

El financiamiento en la fabricacion de bienes de capital estuvo ausente dentro de
las estrategias de industrializacion de la ISl, el Estado mexicano a diferencia de
los paises asiaticos de reciente industrializacion, no jugé el papel de promotor
financiero de la tecnificacion del proceso productivo. Ante esta carencia, en el
contexto de la crisis mundial generalizada de los afos setenta y ochenta del siglo
pasado, el agotamiento de la ISI se vio exacerbada por la politica de
endeudamiento publico de esos afios, falazmente sustentada en parte por los
ingresos petroleros.

La politica de endeudamiento publico intentd suplir la sinergia que generaba la IS,
pero nuevamente la falta de visidn estratégica por parte del Estado no permitio
gue se utlizaran los recursos petroleros en la modernizacion del proceso
productivo. En su lugar, los recursos se utilizaron en gasto corriente y en otorgar
subsidios fiscales a los empresarios, con los denominados Certificados de
Promocién Fiscal del periodo de Lopez Portillo (los Ceprofis).

Pronto México se reconvirtid en una economia mono exportadora que dejo de lado
el desarrollo de otras industrias, padeciendo el mal holandés a partir de la caida
de los precios internacionales del petréleo a inicios de la década de los ochenta.
En este contexto historico, el financiamiento se basé en los recursos externos
contratados con tasas de interés y condiciones de pago muy desfavorables para
México, la inversion privada tuvo vaivenes por la inestabilidad econdémica de la

época y el Estado en una logica corporativista incremento el gasto publico, sin una
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clara estrategia de industrializacién y con un completo desconocimiento de los
cambios acontecidos en la economia nacional y en la economia internacional.

Asi, tenemos que la politica de financiamiento se bas6 en este periodo en el
endeudamiento publico con el exterior, que no consideré que el proceso de
liberalizacién financiera a nivel mundial habia iniciado desde 1971 con la
desaparicion de los tratados de Bretton Woods, por lo que ante el inmanejable
déficit en cuenta corriente hubo una fuga de capitales que a la postre derivo en la

primera gran devaluacion, el délar dejo su precio histérico de $12.50.

« La crisis de la deuda y la irrupcién del cambio en el patron de
acumulacioén

Ante la caida de los precios internacionales del petréleo y las ineficiencias
productivas derivadas de los monopolios caciquiles, México tuvo que enfrentar el
pago de una deuda externa que se habia incrementado rapidamente por efecto del
drastico aumento de la tasa de interés internacional desde octubre de 1979.
Ademas, la falta de un sector exportador dinamico que dotara de divisas al pais,
mas las continuas fugas de capitales alimentadas por un contexto financiero
internacional de gran inestabilidad, coadyuvaron a que el pais se encontrara cerca
de la bancarrota.
El dltimo acto del gobierno de Lopez Portillo consisti6 en la nacionalizacion
bancaria argumentando que la clase empresarial no habia respaldado a los
programas gubernamentales. Con esta acciéon el Estado mermé la fuente la

financiamiento privado al interior de la economia. Ademas, el 2 de enero de 1975
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se operé la transformacién de la banca especializada en banca multiple
continuada con el proceso de desregulaciéon financiera en 1986 con la
determinacién de que fueran los bancos privados los que determinaran las tasas
de interés en la economia nacional y los plazos asociados a las operaciones
activas y pasivas, posteriormente en 1989 se eliminaron los cajones selectivos de
crédito y el encaje legal, para ser sustituido por un coeficiente de liquidez del 30
por ciento que fue eliminado en 1991.

Al mismo tiempo, se vivié un cambio en el patron de acumulacion en el que se
inaugura el nuevo papel del Estado en lo referente al financiamiento de la
produccion. Durante la década de los ochenta, el Estado mexicano se dio a la
tarea de cubrir los requisitos del capital privado para atraer las inversiones
extranjeras que dotarian de recursos a la golpeada industria nacional.

Estos requisitos fueron lograr la estabilidad en el tipo de cambio (aunque se
mantuvo una politica se subvaluacién en todo el gobierno de De la Madrid), control
de la inflacion, garantizar el pago de la deuda publica y privada, garantizar
condiciones de rentabilidad a partir de la pauperizacion de la mano de obra,
exencién de impuestos, generacion de espacios de rentabilidad a partir de la
privatizacion de empresas publicas, eliminacién de algunos monopolios de Estado,
liberalizacién de las tasas de interés y autonomia del Banco Central en agosto de

1993, lo que garantizaria criterios de mercado en el &mbito financiero.
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« Financiamiento de la produccién en el neoliberalismo
Dentro del sexenio de Salinas el proceso de insercion de la economia mexicana al
ambito mundial ocurrio en su fase de consagracion, la firma del TLCAN y la plétora
de capitales externos que arribaron a México durante la primera mitad de la
década de los noventa dieron cuenta de ello. Desde octubre de 1989 se permitio la
libre entrada de los inversionistas extranjeros con la reforma al Reglamento de la
Inversion Extranjera, posteriormente en 1991 se hizo lo propio con la reforma a la
Ley de Inversiones Extranjeras.
Sin embargo, el abrir la cuenta de capitales a las necesidades del mercado tuvo
consecuencias devaluatorias graves. La falta de un rumbo econémico marcado
por el financiamiento de la produccion generé una légica de desorden financiero
de mercado en el que se descuidé la industrializacion. El crecimiento del PIB en el
periodo fue magro, incluso en 1993 no llegé al 1% con todo y la entrada de
capitales externos.
Con el cambio de estrategia en el patrén de acumulacion, las funciones del Estado
en la economia se transformaron a fin de generar las condiciones para un
incremento de la rentabilidad en distintas areas de la economia. En particular
sectores como la Banca de desarrollo se vieron abandonados a partir de la nueva
vision de recibir inversién extranjera y de la aplicacion de politicas monetarias que
buscaran sélo la estabilidad de precios (inflacion y tipo de cambio), y no el fomento
al crecimiento economico.
A partir de 1997 se observdO una cierta recuperacion de la economia con

crecimientos del PIB superiores al 3%. La entrada de capitales computados como
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Inversion Extranjera Directa (IED) jugé un papel decisivo al igual que el

crecimiento de la economia de Estados Unidos.

Tabla 2 Comportamiento del PIB en México y en Estados Unidos

Afios PIB Méx % de crecimiento PIB USA %de crecimiento
1997 6.8 4.4
1998 4.8 3.9
1999 34 3.7
2000 7.1 5
2001 0 1
2002 1.7 2.4
2003 1.5 2.8
2004 4 4.4
2005 3 3.6
2006 4.7 3.3
2007 3 2.1
2008 1.9 0.5

Fuente: FMI http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01/weodata/download.aspx
Sin embargo, al evaluar en retrospectiva la disponibilidad de capital en el mercado
financiero internacional aunado a los altos precios internacionales del petréleo
podemos concluir que en la actualidad la capacidad productiva de la economia
mexicana no ha mejorado en forma sustancial, por el contrario la oferta interna de
bienes y servicios medida a partir del comportamiento del PIB continua con la
tendencia histérica de magros crecimientos, es decir las bondades de la
liberalizacién financiera no han llegado a México.

En el mismo tenor el empleo no ha crecido. Al observar el nUmero de afiliados al
IMSS en el afio 2007 el crecimiento fue de -1.4%.*

Lo que si se ha observado de forma clara es el incremento de la dependencia de
la economia mexicana por el sector externo, en particular por el desempefio de la
economia estadounidense. En la grafica siguiente se observa una caida en el

financiamiento al sector productivo a inicios de la presente década, que es
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explicada por la llamada crisis de las empresas punto-com® ocurrida en Estados

Unidos durante la crisis de 2000-2001.

Grafica | Crédito a la produccidn

% de crecimiento del crédito a la produccion

240

150

140

Ele

ac

=10

w1995
e 19706
e 17907
[T
e 19909
[ETGATH]
e 0011
e 0¥
e 0%
e 004
D8 M0 %
D FO0 G
[ 007

Fuente: Banxice. Fnanciamientc af gec priv del pals, bancario y otras fles principal fmet 2003}

Es decir, al analizar los datos de crecimiento de la economia estadounidense y
correlacionarlos con la capacidad de financiamiento al sector productivo en
México, se percibe que ante la crisis en Estados Unidos en 2001 automaticamente
cayo el financiamiento a la produccion en México en menos 10% con respecto al

afo anterior, y consecuentemente ante el incremento en la actividad econémica en
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1997, el financiamiento en México crecié en mas de 200% en relacién con el afio
1996.

Adicionalmente, a partir de la apertura en el sector financiero se ha experimentado
en México una clara tendencia de crecimiento en el crédito al consumo una vez
superada las crisis financieras de la década de los noventa, (asiatica. mexicana,
brasilefia y rusa).

Grafica Il Crédito al consumo
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De lo anterior se puede concluir que el financiamiento en la época neoliberal ha
promovido en mayor medida el consumo en lugar de la producciéon, dejando

secuelas de mayor dependencia hacia el sector externo, sin fortalecer el sector
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productivo del pais, sobre todo cuando la banca comercial en México ha contado
con el jugoso negocio del crédito al consumo. Ante la falta de regulacion y con un
entorno de banca oligopolizada en la que sélo cuatro bancos captan méas del 50%
de las operaciones bancarias.

En la actualidad las promesas de mayor acceso a créditos baratos a la produccién
a partir del proceso de liberalizacion y de desregularizacion financiera no se han
visto concretadas, por el contrario, el financiamiento de la produccion se realiza
principalmente por la via de los proveedores. De acuerdo con datos del Banco de
México, solo el 17% del sector productivo recurre al sector financiero, el resto lo
hace mediante proveedores, acciones o préstamos personales. El vacio de la
banca de desarrollo no ha sido llenado por el sector financiero extranjerizado que
concurre al mercado mexicano ofreciendo tasas de interés mas bajas y recursos
liquidos en grandes proporciones, que lograrian cerrar la brecha entre México y

los paises de primer mundo si otorgaran créditos a la produccion.
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Grafica lll Fuentes de financiamiento privado 2007
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Sin embargo, a partir de la crisis financiera mundial que estall6 en 2008 y que adn
no tiene visos para cuando ser superada, es aln mas cuestionable la estrategia de
cederle las funciones de financiamiento al sector externo. Desde octubre de 2008
a la fecha se han observado continuas depreciaciones del peso con respecto al
ddlar, producto entre otros factores del panico que provoca la falta de confianza en
el sistema monetario y financiero mundial en el que México no goza de un Estado
fuerte que garantice los mejores lugares en el riesgo pais® a nivel internacional.

Por lo tanto, las épocas de masivas entradas de divisas por la via de la inversion
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extranjera y de las remesas parece haber concluido sus momentos de auge, dada
la coyuntura de la crisis mundial actual.

Incluso es muy posible que la recesiéon econdmica mundial afecte en mayor
medida a aquellos paises en los que el mercado es el principal asignador de
recursos. La historia de desatencion de parte del Estado mexicano en lo referente
al financiamiento a la produccion que hoy cobra la factura y las expectativas sobre
el desempenfio de la economia mexicana no son optimistas y por lo pronto la caida

en la IED durante el dltimo trimestre fue de mas del 90%*".

« Conclusiones

La historia del financiamiento a la produccion en México ha estado plagada de
desatencion y de falta de una politica publica que la impulse con una vision de
variable estratégica para el conjunto de la economia, la carencia de un eje
conductor en la economia ha allanado el camino para que el sector privado ya sea
nacional o a partir de la ultima década internacional, se haya hecho cargo de este
ambito.

Sin embargo, ante la estructura oligopdlica de la banca comercial, se otorgan
créditos en mayor medida al consumo y a la propia especulacion ante la alta
rentabilidad de estas esferas y la nula capacidad de orientar el crédito de parte del
Gobierno Federal.

La promesa incumplida de crecimiento del financiamiento productivo a partir de la

desregulacion financiera ha conducido a magros crecimientos anuales en el PIB,
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dejando como consecuencia una secuela de nulo crecimiento en el empleo y
deterioro de las condiciones de vida de la clase trabajadora.

La estrategia del sector privado ha sido el autofinanciamiento a partir de la
reinversion de las utilidades, lo cual refuerza la centralizacion de capital y el
caracter monopolico de la economia, en el que sélo las empresas mas grandes
estan en capacidad de autofinanciarse.

Ante la crisis financiera de caracter mundial que hoy se padece, paises como
México seran de los mas golpeados al depender tecnoldgica y financieramente de
un sector externo que ha experimentado el fracaso del modelo de expectativas
racionales® en el plano financiero y ante la falta de una clara hegemonia
econdémica por parte del Estado, la caida de la economia estadounidense
constituye un claro factor de inestabilidad que no se le ve un final en lo que resta
del afo. Quizas los paises que salgan menos golpeados de la actual crisis
financiera sean justamente aquellos que tienen una posicion mas autbnoma con
respecto al mercado esto son: China, India, Brasil y Rusia; es decir paises con
Estados fuertemente activos en la economia que su accionar constituye un eje en
el plano econémico.

Por su parte el Gobierno mexicano ha tomado tibias decisiones para afrontar la
crisis, el plan de infraestructura debe ser complementado con un plan agresivo de
financiamiento y la presencia mas fuerte del Estado en la economia es un reclamo

gue no puede ignorarse mas.
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"El autor agradece los comentarios de los dictaminadores que ayudaron a enriquecer el articulo.

" Profesor de la Facultad de Economia UNAM.
" La rotacion de capital se refiere al proceso que transcurre desde la compra de Medios de Produccién y
Fuerza de trabajo para la produccion de una mercancia hasta la obtencion de ganancias en dinero a partir de
la venta de la mercancia elaborada.

" En donde: D significa el dinero previo a la inversion, M significa las mercancias adquiridas en el proceso de
inversion, MP medios de produccion, se refiere a la maquinaria y al equipo de trabajo, FT fuerza de trabajo,
se refiere a la contratacion de trabajadores y finalmente D’ se refiere al dinero obtenido por la venta de las
mercancias resultantes de la compra de Medios de Produccién y Fuerza de Trabajo.

Y El ahorro ex-ante se considera a la suma de dinero que se encuentra disponible en el mercado financiero
previo a la inversion en medios de produccion. Adicionalmente, la inversién futura se define como el gasto
que se realizara en la compra de medios de produccion para la elaboracién de las mercancias requeridas el
proximo afio.

Y El mecanismo de fondeo consiste en posponer las deudas de corto plazo a largo plazo, es decir encontrar
un financiamiento que permita pagar las deudas en el corto plazo y adquirir una nueva deuda a largo plazo
que pueda ser mas facilmente pagada a partir de las ganancias futuras de la empresa.

""" En el modelo anglosajon de mercado segmentado el mercado financiero se encuentra dividido en dos
partes el mercado bancario que emite deudas de corto plazo y el mercado no bancario que emite deudas a
largo plazo.

Y 'En la década de los cincuenta y sesenta se crearon en México diversas instituciones financieras que
efectivamente promovieron la inversién productiva conocidas como banca de desarrollo entre ellos estaban:
Banrural, Bancomext, Nafinsa, FIRA y Finasa. Ver (Levy 2004: 207).

" Esta disposicion se establecid por primera vez en México en el articulo 11 de la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares publicada en el Diario Oficial de la Federacion del 31 de
mayo de 1941.

*Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico 2008, Criterios Generales de Politica Econdmica.

* Las llamadas empresas punto-com eran compafias que se promovian a si mismas como en el negocio de
Internet durante el auge del e-business hasta la crisis conocida como “Burbuja .com”. EI nhombre proviene
del dominio de internet “.com”, utilizado por las empresas comerciales.

Muchas de estas empresas eran apenas planes de negocio, formados como compafiias para aprovechar el
exceso de financiamiento mediante capital de riesgo que existio en el periodo 1995 al 2000 para este tipo de
emprendimientos. La estrategia de la salida incluyé generalmente una oferta publica inicial de acciones en la
bolsa generando una rentabilidad grande para los fundadores.
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Otras empresas punto-com fueron compafiias ya existentes que se reconvirtieron a si mismas como
compafiias del internet, muchas de ellas cambiaron sus denominaciones para incorporar el sufijo “.com”.
Después del desplome (Burbuja .com), muchas de las firmas que lograron sobrevivir eliminaron el sufijo
“.com” de sus nombres. Ver (Toporowski, Jan, 2007).

"I Como riesgo pais se entiende la evaluacion financiera de mercado en la que se consideran entre otros
factores: la posibilidad de devaluacion de la moneda local, la fortaleza de la actividad econémica o la
estabilidad politica y social que en conjunto puedan poner en riesgo la propiedad privada de los
inversionistas internacionales.

xiii

Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.
" De acuerdo con autores como Lucas, Sargent o Gordon la teoria de las Expectativas Racionales
revolucion6 el mercado financiero a nivel mundial suponiendo que los agentes econdmicos tienen la
capacidad de considerar en sus decisiones de inversion todos los elementos de la teoria econdémica que
puedan involucrarse. Ademas, suponen que los agentes aprenden de las situaciones pasadas por lo que los
agentes cada vez toman mejores decisiones. Por lo tanto el mercado es capas de auto regularse.
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