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COMISIÓN DE MERCADOS FINANCIEROS

68 CONVENCIÓN BANCARIA

ACAPULCO, GRO.

                                                                              03/MARZO/2005.


ACAPULCO, GRO., 03 DE MARZO DE 2005.
VERSIÓN ESTENOGRÁFICA DE LA PRESENTACIÓN DEL INFORME A PERIODISTAS DE LA COMISIÓN DE MERCADOS FINANCIEROS, DENTRO DEL MARCO DE LA 68 CONVENCIÓN BANCARIA, EFECTUADA EN EL SALÓN MARQUESA DEL HOTEL ACAPULCO PRINCESS.

- C. MARCOS RAMÍREZ: Buenas tardes a todos. Trataremos de ser muy breves y concisos. 

Estamos aquí presentes los que hemos venido trabajando en estos dos años y parte de los que ya van a entrar en la transición. Les voy a decir rápidamente lo que es la Comisión de Mercados Financieros.

Los objetivos de la Comisión de Mercados Financieros es promover la eficiencia, el desarrollo de los mercados financieros, obviamente; establecimiento de nuevos instrumentos y mecanismos orientados a preservar la liquidez, la solvencia y la estabilidad del mercado, y crear y operar nuevos instrumentos de ahorro, de inversión y de cobertura que atiendan las necesidades del plazo y riesgo a los inversionistas. Y estudiar y coordinar acciones conjuntas en temas relevantes para la operación bancaria, el fondeo, aplicación de recursos de tesorería, fuentes de ingresos y en general el funcionamiento de los mercados de dinero y cambios. Y, al final, estudiar y dar respuesta a los planteamientos de las autoridades en materia de regulación y reporte de información financiera.

Es un poco árido, pero ahorita que entremos al tema van a ver cómo sí hay cosas que son muy importantes y de mucho calado, que con el tiempo se verán.

Está divido en tres Comités: el Comité de Administración de Riesgos, que preside Carlos Vallebueno, de Administración de Riegos de BANAMEX, y el que lo está sustituyendo es Guillermo Mass, ahora para este próximo año; el Comité Contable y de Información, que lo preside Ignacio de la Luz, y el Comité de Gestión de Balance, que lo preside Manuel Torres, que hoy no pudo venir con nosotros y está aquí Agustín César y José Antonio Gómez Aguado, que van a hablar un poco de él.

Empezamos por Gestión de Balance. Ahí, al alimón ustedes dos, Agustín y José Antonio.

- C. MARCOS RAMÍREZ: Bien. Aquí lo que queremos comentar son algunos cambios importantes que han habido en la parte de los sistemas de pagos, en particular un sistema que administra Banco de México, que es el Despegua, y que se sustituyó por un sistema de transferencias electrónicas que se llama “Stelle” 

Este sistema entró en vigor el año pasado. Yo creo que lo que cabe destacar en este cambio de sistema es que desarrolla en una plataforma tecnológicamente más moderna, que va a permitir tener más capacidad transaccional, mayor número de operaciones y en el futuro incluso de menor monto.

Otro cambio importante que tuvo es el tema de la parte crediticia. Si bien Banco de México otorga al final siempre crédito a la Banca para realizar las transacciones y los pagos, este en la etapa anterior era un crédito parcialmente garantizado, y hoy se sustituyó por un esquema en el cual el crédito que otorga a lo largo del día en este sistema en particular es totalmente con garantías más líquidas y valores totalmente reales. Esto se está implementando también ya incluso en la parte transaccional de los pagos de cliente, de tercero a tercero, que su entrada en vigor este próximo viernes.

Otro cambio importante que hubo y como parte también de los pagos que el sistema bancario tiene que realizar para hacerse de liquidez a lo largo del día, es que el reporte entra al día. Desde el año pasado el Banco Central nos permite a los Bancos hacernos de liquidez en la mañana a cambio de reportarle valores. Esta situación nos permite tener dinero desde inicio de día para poder hacer todas las liquidaciones derivadas de las transacciones de los clientes y de la propia operación interbancaria.

Esto nos lleva a tener liquidez a lo largo del día, en tanto se van liquidando el resto de las operaciones, y al final se rescatan estos valores que se reportan con Banco Central al haber ya tenido la liquidez real de las transacciones de los clientes y de toda la operación del Banco.

Otro cambio que vale la pena destacar, como parte de las mismas modificaciones a los sistemas de pagos, es que a lo largo de todo este período que es un proceso de modernización y de adecuarse a estándares internacionales, también se han incrementado los límites de operación que los Bancos tenemos, las capacidades de las líneas de sobregiro con Banco Central, e incluso instrumentos que funcionan como garantías en sí. 

En particular, por ejemplo, el depósito de regulación monetaria, que es un depósito que los Bancos tenemos con Banco Central, se puede utilizar como garantía a partir del año pasado.

Y también quizá comentar que se hizo una adecuación a todos los horarios para que los flujos que los Bancos requerimos para la liquidación de las transacciones vaya acorde con os diferentes sistemas, tanto los sistemas de INDEVAL como los sistemas que administra Banco Central, que son el SIAC y ahora el SPEIC. Se dio una adecuación de horarios para que esto fluya de mejor manera a lo largo del día.

Otro tema que es importante y vale la pena destacarlo es el tema del reporte, que si bien es una operación que se viene haciendo por muchos años, ésta sufrió modificaciones importantes en el tema contractual y en el tema de garantías.

Aquí vale la pena destacar que se adecua también a estándares internacionales esta operación; que el reporto es ahora el reporto colateralizado que entró en vigor también el año pasado. Tiene, entre las ventajas del cambio, aumentar el plazo de las operaciones, lo cual también da profundidad a los mercados. Reduce los riesgos, ya que permite mantener el valor económico de una transacción. Esto es los valores que se entregan a cambio, pueden sufrir variaciones en su precio y esto ahora se permite que se vaya revisando, incluso quizá, si es necesario, poner garantías adicionales.
También aumentó el número de participantes en el mercado, como es el caso de que instituciones domicializadas en el extranjero puedan actuar  como reportadas; esto es que entreguen sus títulos y reciban dinero. Y algo también que vale la pena destacar es que aumente el número de instrumentos a reportar.

Esto es la deuda corporativa que antes no era reportable, hoy ya lo es con este nuevo esquema y también esto permite ampliar de alguna manera y profundizar el mercado de estas emisiones corporativas, dando mayor liquidez a las mismas y diversificando las alternativas.

En la parte de préstamo de valores –y esto es realmente una transacción que permite complementar la parte del reporto para los inversionistas institucionales, quienes no pueden actuar como reportados, y en esta manera pueden llevar a cabo una transacción similar.

Esto va a permitir a las sociedades de inversión, a las SIEFORES, aseguradoras entrar en el esquema de poder otorgar títulos, optimizar sus portafolios. Esta operación está entrando el nuevo contrato también que tuvo cambios para efectos de garantías y colaterales, se tiene apenas un  mes que se está implementando. 

Continuamos con los otros temas.
- GUILLERMO MASS: Gracias. Respecto al Comité de Administración de Riesgos, lo primero que quiero comentar es que como ustedes saben, hasta el 30 de junio del año pasado, regía la circular 14-23 de la Comisión  Nacional Bancaria y de Valores, relativa a las disposiciones de carta prudencial en torno a la Administración de Riesgos.

A partir de julio de 2004, hay un cambio en estas reglas. La ABM trabajó intensamente con la Comisión orientada a este cambio. Yo les comentaría que lo más importante que quisiera enfatizar, lo más importante en estas reglas, es que estos lineamientos, estas nuevas disposiciones son mucho más claras, mucho más objetivas, tanto para reguladores como para regulados y eso tiene un beneficio para ambas partes.

Evidentemente hubo cambios de contenido que podríamos comentar en forma puntual.

Un siguiente punto, ya lo comentó Agustín César, es todo el mecanismo de AFORES para mitigación de contrapartida, específicamente para autorizaciones en reporto colateralizado y presta de valores.

Ahí simplemente quiero comentar que hubo un trabajo muy intenso conjuntamente con la IFI, para todas las métricas de riesgo para operar y para definir los aforos adecuados en el contexto del mercado mexicano.

Y eso conllevó a todos los beneficios que ya previamente comentó Agustín.

Por otro lado, hemos trabajado intensamente con la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, por un lado, con Banco de México y con la Comisión Nacional de Banca de Valores en modificar, adecuar, vamos a llamarle, las reglas de capitalización vigentes para junta de capital, por otras razones.

Uno es que los mercados actualmente son mucho más sólidos, mucho más profundos, mucho más sofisticados, complejos, más de largo plazo, y eso requería una adecuación de todas las reglas para la Banca.

Por otro lado, evidentemente, se ha trabajado hoy por hoy y hay una propuesta de qué se ha establecido con la Secretaría de Hacienda con Banco de México y CNV, hay una propuesta ya establecida; de momento se han ya modificado los aspectos más importantes. 

Hoy hay una propuesta que tenemos que revisar e integrar al flujo y al cálculo del capital actual. Pero es una propuesta, ya hay una propuesta implementada y una propuesta adicional en la que estamos trabajando.

Para los cambios relevantes, yo diría que la relación de los coeficientes de capital, para lo mismo de los mercados profundos, más líquidos, más sofisticados, más complejos, por un lado; por otro lado, conseguir que instrumentos que financieramente hablando se comporten en forma similar que requieran un capital por usos de mercado más similar. Evidentemente subir a este tren todo el concepto de requerimiento de capital y ahora el asunto de la colateralización de los reportos.

Definiciones, separación de las carteras de negociación, carteras estructurales, vamos a llamarles, orientadas a Basilea Dos y ese es un antecedente. No camina ordenada Basilea Dos.

- IGNACIO DE LA LUZ: Eso es lo importante, que esta es la plataforma donde ya desde aquí nos vamos a montar, el próximo paso que se va a dar es Basilea Dos.

Tenemos que tener todo esto súper bien, para que de aquí ya nos montemos en todo lo que es Basilea Dos. Entonces, nos juntamos con la autoridad, tanto con Secretaría de Hacienda, con México, con la Comisión Nacional Bancaria, y pusimos todo lo que teníamos que limpiar. Esas ayudas ya salieron para medir cómo estamos viendo el capital, y todavía quedan varios flecos que estamos viendo con la autoridad y eso va a ser la plataforma para Basilea Dos. No podemos tener Basilea II, si no tenemos Basilea ’98, que es terminar con todo lo que es Basilea ’98, para empezar con Basilea Dos que es el próximo punto.

- GUILLERMLO BASS: Es una antesala, vamos a llamarle.

Finalmente se ha trabajado muy intensamente, tanto reguladores como regulados. Todos estamos interesados en todo el esquema de Basilea Dos en el tiempo y en la forma. Como saben Basilea Dos es todo un esquema mundial de capitalización, evidentemente México no está exento, está dentro del circuito y en el ambiente internacional; interesa mucho, tanto reguladores como regulados en México estar en ese esquema. 

Yo diría en general, que aparte de la cultura de riesgos, la asignación y cálculo más eficiente de capital en la Banca Mexicana, yo les diría y enfatizaría que quizá el riesgo más rezagado, no diría abandonado, pero sí atrasado es el riesgo operativo. El riesgo operativo yo diría que es el más complejo, el más nebuloso, el más difícil de controlar, y yo diría que en el ambiente internacional se están estableciendo modelos para enfrentarla y yo diría que es en donde más esfuerzo se está realizando.

Es un exime todos los esfuerzos que se están haciendo para el resultado de liquidez legal operativo del mercado.

- IGNACIO DE LA LUZ: Buenas tardes. Vamos a ver los temas en los cuales ha trabajado el Comité Contable y de Información. El primer punto son las reglas emitidas en mayo de 2004, respecto a la regulación de información adicional que se requería en las instituciones. Aquí este fue un esfuerzo de las autoridades por emitir normas muy precisas y muy puntuales, respecto a cuáles son las condiciones sobre las cuales se les puede pedir más información a las instituciones. Lo que se quiere aquí es que no se pida información duplicada, que no se pida información durante mucho tiempo y que después ya no sea relevante, y esto la verdad es que es un gran paso de las autoridades para la racionalización y simplificación de los requerimientos de información.

Respecto al siguiente tema es la circular de información financiera para sociedades controladoras de grupos financieros, y aquí básicamente lo que se pretende es establecer un estándar de revelación de los grupos financieros hacia los mercados. Ya se había hecho esto con las instituciones de crédito, de hecho esto se hizo hace un año, en el cual se normó la divulgación de información a través de Internet, y ahora en esta ocasión se está montando a lo que son los grupos financieros y  básicamente se están estableciendo las reglas del juego sobre la revelación que cada uno de los grupos financieros deben de hacer a los mercados.

Respecto al tercer punto, es la circular de regulación de auditores externos. Aquí ya existía previamente una circular que regulaba la actuación de los auditores externos de instituciones de crédito. Sin embargo, esa circular ya tenía varios años; aquí lo que se está pretendiendo es actualizarla con nuevas preocupaciones que tiene la autoridad sobre las instituciones de crédito y lo que se pretende es normar la interrelación que tiene que existir entre el auditor interno, el externo y el supervisor y los requerimientos de información que se le hacen a los auditores externos, así como las condiciones de calidad y de independencia que deben de tener los auditores externos.

Respecto al tema de actualización de criterios contables, como ustedes saben, la última actualización que se hizo a los criterios fue en el año 2000, por lo general en este tipo de temas hay mucha evolución, tanto nacional como internacional, además de que las operaciones llegan a cambiar, como lo podría ser el reporto colateralizado.

Entonces, desde 2003 y 2004 estamos trabajando con la autoridad para actualizar estos criterios a estándares nacionales e internacionales.

Sería todo.

- C. MARCOS RAMÍREZ: Esto último es lo que preguntaban hace rato en el desayuno, de cómo íbamos con el homologación del USGAP y de los Nips.

Si quieren, nos fuimos muy rápido, yo lo sé, son temas áridos, pero estamos abiertos a cualquier pregunta.

SESIÓN DE PREGUNTAS Y RESPUESTAS
- PREGUNTA: En esto de la actualización de los criterios contables, ¿cómo va el trabajo de ustedes con el SINIF, en particular, y sobre todo la revisión de los términos IA’S y la asimilación a los términos IA’s?

- IGNACIO DE LA LUZ: Aquí hemos tenido mucho contacto con el SINIF; incluso hubo una serie de reuniones con ellos, porque incluso desde los principios de contabilidad generalmente aceptados, siempre ha existido esta diferencia entre el criterio bancario y el no bancario al de otras industrias.

Vamos creo que bastante bien, yo creo que son diferencias que han sido conceptuales, hay algunas que ellos tendrán que aceptar y otras que nosotros tendremos que aceptar, pero al final del día, estamos convergiendo hacia un mismo criterio.

- PREGUNTA: Pero aquí el punto es, hoy una de las grandes diferencias es el famoso repomo y la contabilidad inflacionaria. ¿Ésta se elimina o no se elimina? Si ya tienes B-10, por qué no de una vez se mete ahí. ¿Cuándo?

- IGNACIO DE LA LUZ: Ahí es un mal de México. 

- PREGUNTA: Es un terrible mal mexicano.

- IGNACIO DE LA LUZ: Es un mal necesario. Estaría mal que yo como contador te dijera que no es necesario. Pero también depende de las épocas de inflación.

Yo creo que a estos niveles de inflación cobra menos relevancia e incluso se puede manejar un esquema como las normas internacionales de contabilidad, en las cuales te dicen: actívalo cuando tienes en 3 años inflaciones mayores al 100 por ciento y desactívalo en las épocas en las que no lo tienes.

Yo creo que ese es uno de los puntos que, tanto las autoridades como el SINIF están evaluando detenidamente, nosotros también. Incluso en la propuesta de modificaciones a los criterios contables estamos proponiendo eliminar, o ir a este método de activación y desactivación de contabilidad inflacionaria.

- PREGUNTA: ¿Y hay posibilidades de que sí? 

- IGNACIO DE LA LUZ: Yo la verdad lo veo factible, yo creo que sí.

- INTERVENCIÓN: Con ese esquema, de que si vuelve a haber inflaciones, regresa ese…

- PREGUNTA: ¿Pero como para cuándo lo aplican?

- IGNACIO DE LA LUZ: El tiempo está difícil decirlo.

Esperemos que pronto.

- INTERVENCIÓN: Pero en este próximo año.

- IGNACIO DE LA LUZ: Aquí el problema son las experiencias desagradables. También hemos tenido épocas de muy poca inflación en las cuales se ha planteado esto y desgraciadamente en la crisis de ’94 se volvió a activar.

Entonces, no es un rotundo no se aplica nunca, sino este esquema, dependiendo de la inflación de las épocas.

- INTERVENCIÓN: Lo bonito de todo este esquema es que sí estamos trabajando entre las autoridades y nosotros y está el SINIF un poco de réferi, y desde el 2000, como te comentaba, no habíamos hecho nada y ya hay nuevos mecanismos en los mercados. Están los derivados y todo eso y nos estamos acercando mucho a todos los estándares internacionales. 

Los americanos tienen el USGAP, los europeos tienen los MITS…

- PREGUNTA: ¿Incluyendo la forma de registro de los reportos? 
- IGNACIO DE LA LUZ: Sí, también está incluido.

- INTERVENCIÓN: Sí, va a fondo. Van tan a fondo que hasta ya algunos se atreven a llamarle “El MIT Atlantic GAP”, porque no va a ser ni los Nips de Europa ni los USGAP, va a ser MIT Atlantic el medio actual.

Pero aquí lo bonito es que todos estamos metidos y que sí vamos a terminar en algo que al final les sirva a todos. Y era la pregunta que hacías también de los reportes de aquí, del extranjero. Esto va a dar muchísimo a que los reportos se vayan convergiendo y reporten las matrices iguales que acá, siempre y cuando el perímetro sea el mismo, porque de repente las matrices reportan cosas que no son del perímetro de México, aunque le llamen México. Pero en eso estamos, en ese tipo de conciliaciones.

- PREGUNTA: Ya que hablamos del futuro, traemos a Basilea Dos, y la pregunta sería ¿cómo vamos con la nueva implementación? Sobre todo en la parte de riesgo de crédito, de riesgo operativo.

- GUILLERMO BASS: Se supone que en el 2006, 2007 ya deben estar algunos grupos financieros reportando bajo este criterio. ¿Qué se tiene en este sentido?

- IGNACIO DE LA LUZ: A reserva de que ahorita Guillermo nos amplíe un poco, sí nos hemos puesto las pilas, entramos a finales de 2006, principios de 2007 ya con Basilea; hemos hablado ya con las autoridades, todo mundo está involucrado, la Secretaría de Hacienda hasta la Comisión Nacional Bancaria y nosotros, como ABM y ya por lo menos, como es una cosa tan grande y un proyecto tan grande, lo que nos hemos puesto de acuerdo es dividir el animal en animalitos y vamos a ir atacando como módulos que se vean sus resultados.

Y en eso estamos precisamente con ellos, y yo siento que a reserva de que sí hay cosas que hacer y que todavía a nivel internacional tenemos que ver exactamente los riesgos operativos, esas cosas cómo se van a medir. Ya vimos la parte de mercado que estamos metidos, estamos metidos ya en la de crédito, en el pilar dos, lo que tiene que ver con las autoridades, ellos están haciendo sus partes y este es un trabajo que nosotros, ahorita te estamos mencionando, pero no nada más es de la Comisión de Mercados Financieros. Al final de cuentas, tiene que ver muchísimo la de crédito, tienen que ver todas las demás. Entonces, no nada más estamos operando por productos, sino todos juntos estamos viendo cómo vamos a dividir esto y cada Junta que estamos teniendo mensual con la autoridad, estamos viendo en dónde vamos y qué sigue.

Entonces, yo te podría decir que nos sentimos relativamente a gusto de que vamos en tiempos, que está dividido en proyectos y que así nos vamos a ir para ir haciendo listas de acabado para llegar en tiempo forma al 2007.

Algo que quieras decir.

- JOSÉ ANTONIO: Yo nada más quisiera agregar que, como decía Marcos Ramírez, realmente hay un interés, tanto de los reguladores como de los regulados en todo este esquema. En particular con la Banca, supone hacer mucho más eficiente la asignación de capital para cada uno de los riesgos, quizá podríamos comentar que algunos riesgos están sobrecapitalizados, otros están subcapitalizados, y sí hay un interés por entrar al esquema de Basilea Dos, y más si estamos en vías de internacional financiera.

El Banco que no esté en esto –y hablo de cualquier Banco en el mundo y especialmente hablo de los México--, van a tener una desventaja competitiva, no va a entrar.

Entonces sí hay un aliciente, y por otro lado, yo veo mucho interés y mucha participación, mucha relación vamos a llamarle entre Hacienda, CNV y BANXICO y la Banca, muchísimo. Yo diría que se ha venido trabajando en forma exponencial.

- PREGUNTA: Se ha hablado de que los nuevos jugadores en el mercado de bonos en México son inversionistas internacionales que necesitan herramientas para medir el riesgo de la deuda soberana muy específica.

Los de Hacienda han comentado que ha habido una transferencia de tecnología muy importante entre los “hedge funds” que compran este tipo de deuda y las AFORES, las aseguradoras mexicanas que también podrían interesarse por este tipo de instrumentos financieros.

Ustedes han respondido a esa necesidad de los inversionistas institucionales locales, internos de nuevos instrumentos para medir el riesgo de la deuda de México.

- IGNACIO DE LA LUZ: Es una pregunta difícil. Sí.

México se ha desarrollado mucho, los plazos cuando yo era chiquito eran de una semana, luego nos fuimos a 28 días, ya estamos hablando de 20 años. La mayoría de los papeles de 20 años los tienen extranjeros, es un dato conocido, y por supuesto que todos esos “hedge funds” están jugando a niveles mundiales y ponen en porcentaje, que es diferente a las AFORES que ellos están totalmente metidas en el mercado y las estrategias pueden ser diferentes, los “hedge funds” tan sólo una pequeña parte de su gran cartera en estos instrumentos. 

Entonces, la metodología que tal vez usan para decidir es diferente, y por so a veces vemos estrategias diferentes. Y ahora, yo creo que la información parea comprar esos bonos es bastante conocido y público, está en todas las agencias de rating, está todo metido ahí y lo que los “hedge funds” quieren mucho es que los formadores de mercado estén ahí, que estén dando precios y todo eso creo que está funcionando muy bien, tan bien que por eso están metidos.

Ahora, no sé si quieran información, desconozco si estén dando información adicional y a ver si José Antonio.

- JOSÉ ANTONIO: Yo solamente comentarían que efectivamente estos fondos americanos que han entrado al mercado mexicano, han puesto últimamente cantidades importantes, y ha sido en el mercado local. 

En el mercado local me refiero a bonos emitidos en pesos, porque evidentemente en el mercado de títulos, la deuda soberana mexicana denominada en dólares, ya estaban y ya habían participado.

Entonces, sin duda esta transferencia de tecnología, con este tipo de fondos, se va a dar, porque estas gentes tienen distintas estrategias de posicionamiento. Ellos compran estos bonos, como Marcos decía, quizás de 20 años compran estos bonos con un perfil o con una visión de mucho más largo plazo.

En realidad, como decía Marcos, en el país todavía no tenemos esa capacidad de quedarnos con estos títulos por tanto tiempo.

Entonces, todo esto cumplimentado con las leyes que comentaba Agustín, del reporto de estándares internacionales, de colateralizar los reportos con los precios de mercado diarios, es decir, que no pierda valor tu garantía, van encaminados a que el mercado se internacionalice.

Entonces, con lo cual, el mercado local mexicano ya parecería más un mercado desarrollado y esto evidentemente da fortaleza y da estabilidad a las tasas de interés de México en el largo plazo.

- PREGUNTA: (Inaudible)

- JOSÉ ANTONIO: Yo te diría que si hoy vemos los sprets de la deuda soberana, estamos en 150 puntos básicos, cuando llegamos a estar probablemente a 800, etcétera.

Hoy el mercado local ha sido el que se ha favorecido de estos flujos que tú comentabas, porque evidentemente se han tomado las medidas correctas para que este mercado esté a los estándares internacionales y un inversionista extranjero, si ve una ventaja comparativa de México contra cualquier otro mercado, la pueda tomar.

- PREGUNTA: (Inaudible)

- JOSÉ ANTONIO: Los dos. Creo que aquí es importante también considerar que las finanzas públicas mexicanas han sido muy sólidas, esto evidentemente les da mucha tranquilidad, la política de deuda que ha seguido la Secretaría de Hacienda, el Tesoro Mexicano, ha sido igualmente muy clara y esto permite de alguna manera, como te decía, que este mercado emerja y se vea ya como un mercado mucho más cómodo para que participen estos flujos de largo plazo.

Tú mencionabas “hedge funds”, yo solamente complementaría que la mayoría de los flujos que hemos visto, no son “hedge funds”, son fondos mutuos que llegan al mercado emergente y se quedan o se quedarán por un plazo más largo de tiempo.

- PREGUNTA: (Inaudible)

- JOSÉ ANTONIO: Por supuesto, esto es evidente, pero antes yo creo que no soñábamos con que un extranjero nos comprara a lo mejor un título de 20 años, pero sin lugar a dudas.

- PREGUNTA: (Inaudible)

- JOSÉ ANTONIO: Yo te diría que no, yo insisto: estos fondos que hemos visto recientemente, son fondos con perfiles de permanencia de más largo plazo. La prueba está en que empezamos el año con 14 mil millones de pesos en tenencia de extranjeros de bonos locales, y hoy prácticamente tenemos 90 mil millones de pesos, 86 mil millones de pesos.

- PREGUNTA: (Inaudible)

- IGNACIO DE LA LUZ: Sí lo pueden asumir, lo que pasa es que es libre mercado y no lo han querido asumir, y a veces sí nos hemos preguntado de por qué ese aparente arbitraje entre el optimismo del extranjero y el pesimismo del mexicano y te puedo dar 20 respuestas de 20 diferentes gentes, pero no tenemos tiempo.

Tenemos que pasar a la siguiente presentación.
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