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INTRODUCCION

Una de las caracteristicas més relevantes de los sistemas econémicos contemporaneos, es la
creciente globalizacion de sus procesos productivos y financieros, impulsados en gran parte
por la reestructuracion mundial de los mercados y el desarrollo alcanzado en las fuerzas
productivas, tales como las referidas a comunicaciones y tecnologia especializada, que ha
propiciado la existencia de economias crecientes a escala en el uso de los distintos factores

productivos.

En este contexto, la interdependencia entre las naciones se ha amplificado sensiblemente,
provocando una mayor competencia por los flujos internacionales de ahorro. Esto Lia
afectado de manera importante a las distintas naciones en desarrollo, quienes
tradicionalmente han demandado recursos del exterior para financiar su crecimiento, ya sea

i traves de deuda externa o inversion extranjera.

Durante la segunda mitad de los ochenta muchos paises en vias de desarrollo orientaron su
economia a la apertura comercial. Las restricciones de recursos externos para cubrir las
importaciones trataron de revertirse en parte con la devaluacién de sus monedas. Ello
condujo a una competencia muy fuerte por los mercados de las naciones industrializadas,
con una catda de los precios internacionales de productos de exportacion tradicionales
como café, azicar, petréleo, etc., lo cual no obstante del incremento del volumen de las

exportaciones, no implicé un incremento correlativo en la disponibilidad de divisas,

Lo anterior disminuyd la posibilidad de financiar las importaciones por medio de un
incremento en las exportaciones. Tal situacién condujo a la busqueda de inversién
extranjera tanto directa como de cartera, siendo beneficiados sélo algunos paises en
desarrollo con dichos capitales, entre ellos México. Asi la competencia por el capital
internacional se torné mas dificil, de tal forma que la economia que requiriera de grandes

proporciones de capital extranjero, tendria que ofrecer altos rendimientos, con niveles
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controlables de riesgo-pais, para ello la estabilidad macroecondmica, politica y social serfan

determinantes.

En el caso de México, en el marco de un proceso de globalizacion y de creciente apertura
comercial y financiera, la politica econémica predominante hasta ahora, al no generar las
condiciones auténomas, sostenidas y menos vulnerables para impulsar el desarrollo en base
al ahorro interno, ha tenido que recurrir al ahorro externo para afrontar los compromisos de
inversién y para financiar el constante déficit externo, el cual debe financiarse en moneda
extranjera, a través de deuda publica y privada, inversién extranjera directa o de cartera, y a

través del incremento del valor de las exportaciones.

En consecuencia, el flujo de inversién extranjera a nuestro pais se ha convertido en una
variable fundamental para la estabilidad macroeconémica. Observandose que Ia afluencia
de capital que ingresd a nuestro pais en ¢l sexenio pasado, se concentrd principalmente en
la Hamada inversion extranjera de cartera (bonos gubernamentales y acciones), que

conllevo a la economia mexicana a una severa crisis de liquidez en diciembre de 1994,

En relacién a lo anterior, la presente investigacién tiene como objetivo: Analizar la
evolucidn reciente de la Inversién Extranjera de Cartera (IEC), en el periodo 1989-1995, y
su impacto en la economia mexicana, tratando de encontrar las causas que originaron la
actual fragilidad financiera y que derivaron en la crisis de 1994, Se pretende ademds,
analizar cudles fueron los factores que permitieron la gran afluencia de capital extranjero de

cartera a nuestro pats,

El supuesto fundamental del presente trabaja se orienta a considerar que dado que
tradicionatmente la economin mexicana ha dependido det ahorro externo para financiar su
desarrollo, la inversion extranjera (especialmente de carlera) que ingresé a nuestro  pais en
el sexenio pasado, permitié financiar su crecimiento y mantener la estabilidad
macroeconomica del pais, sin embargo el depender en demasia de este tipo de capital, por

sus caracteristicas que le confieren (especulativa y volatil), hizo evidente la fragilidad



hinancicra sobre la que descansaba el crecimiento de la cconomia, lo cual se manifestd en
una crisis de liquidez en diciembre de 1994, revirtiéndose los flujos de capital, lo que trajo
consigo una mayor vuinerabilidad externa ante cualquier contingencia que genere la salida

masiva de capitales, dando asi un caréacter transitorio a las politicas de estabilizacion.

En este sentido, la estructura del trabajo se presenta como sigue, en el primer capitulo se
expone la teoria keynesiana sobre la inversién e inestabilidad financiera, asi como la que le
da sustento a la politica econémica que permitié la gran afluencia de capital extranjero a
nuestro pais, enmarcada dentro del pensamiento econémico que propone la liberalizacién

financiera y comercial como via para superar el subdesarrollo.

En el capitulo 11, se analiza la politica mexicana dirigida a promover la inversién extranjera,
y que permiti6 la gran afluencia de capital extranjero de cartera, considerandose para ello 1a
politica del Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) y del Pacto para la Estabilidad para el
Crecimiento Econdémico (PECE), la renegociacion de la deuda externa, el desarrollo

reciente del sistema financiero mexicano y las reformas a la ley sobre inversién extranjera.

En el capitulo I11, se expone el analisis y estructura de la Inversién Extranjera de Cartera en
el periodo 1989-1995, efectuando dicho analisis por tipo de mercado (capitales y dinero) y
de instrumento. Ello con el objetivo de poder demostrar la fragilidad financiera que

observaba la economia al depender de manera excesiva de este tipo de capitales.

Finalmente, en el capitulo TV, se expone el impacto que los flujos de capital observaron
sobre la cuenta corriente, la cuenta de capital, el tipo de cambio y la politica monetaria y
finalmente se describe la crisis de liquidez que se vivié en diciembre de 1994y la evolucion

de la economia en 1995,
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CAPITULO 1

MARCO TEORICO

Uno de los problemas principales es cémo financiar el desarrollo. Desde luego, el ahorro
interno tiene un papel muy importante y cualquier estrategia de politica econémica debe
buscar fomentarlo decididamente. No obstante, el ahorro externo siempre ha sido y sera

fundamental como complemento en las aspiraciones de desarrolio.

Sin embargo, no es posible mantener el ahorro externo como fuente principal de

financiamiento, aunque ello no implica eliminarlo, desalentarlo o ignorarlo.

El ahorro externo puede ingresar en forma de inversion extranjera directa (IED),

endeudamiento directo o a través de inversién extranjera de cartera (IEC).

En este sentido, antes de explicar el papel del capital extranjero, es preciso entender por qué
llega éste a economias como la nuestra, sin embargo a pesar de los multiples estudios que
se han realizado sobre el tema, el caso del capital extranjero es un cjemplo claro donde el
analisis teérico va detras de la practica, a tal grado que la velocidad de los hechos inhiben el
desarrollo de una teoria que sea universalmente valida, siendo en ocasiones rebasadas por el
acontecer economico haciendo incongruentes o muy débiles dichos planteamientos,
generando con ello la introduccion de nuevos supuestos o aclaraciones adicionales a las

teorias originalmente planteadas.

Asi, en este capitulo se tiene por objetivo exponer la teoria sobre la qQue se sustenta la
presente investigacion, y permita dar explicacion a los factores que permitieron la gran
afluencia de capital extranjero en su forma de IEC a nuestro pais. Asimismo, se definiri el

concepto de inversién, necesario para el desarrollo y entendimiento de este trabajo.
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L1 La inversion

La inversion en términos econdmicos se le identifica con la formacién de capital y consiste
en los aumentos de los bienes de capital reales, tales como edificios, construccién de
fabricas, medios de transporte, cle. Segun Keynes “esta acepeion del término inversion se
debe  diferenciar cautelosamente de o inversion puramentc financicra, tal como la
adquisicién de acciones o titulos en la bolsa de valores. La inversién financiera adicional
de la parte que adquiere los valores esta compensada exactamente con la desinversién de la
parte que vende los valores. No se hace ninguna adicién al capital real como resultado de
tna transaceion tal y, por lo tanto, no tiene lugar ninguna inversién real. Cuando se emiten
nuevos valores industriales para financiar una ampliacion de instalaciones, etc., y se
adquieren trabajo y materiales para construir bienes de capital, es esto 0ltimo y no la

adquisicion de valores industriales, en cuanto tales, lo que constituye la inversion real.

En consecuencia el concepto de inversion se vincula a la formacién y mantenimiento de
capital productivo, mercantil y financiero, considerando la obtencion de un rédito o

ganancia.

Ahora bien, la inversion por sus caracteristicas puede ser realizada por los residentes de un
pais y estd vinculada al ahorro que se genera internamente en el pais de que se trate, asi
mismo, ésta puede ser realizada por residentes en el extranjero en sus diferentes formas ya

la cual denominamos Inversion Extranjera (1E).

La inversidn extranjera se puede realizar en unidades de produccién o comercializacién de
bienes y servicios (directa o de cartera) o a través del mutuo (inversion financiera). Desde
la perspectiva del inversor, los préstamos que realiza una institucién financiera extranjera a
una persona fisica o moral del pais es una inversién extranjera; desde la perspectiva de

quien la recibe es un “endeudamiento”.

: Dudley Dillard, La Teoria Econdmica de John Maynar Keynes. Ed. Aguilar, pig. 63.



Generalmente se tiende a identificar la inversidn extranjera como aquélla que se origina
por el flujo de capitales entre dos o més paises, ya sea Inversion Extranjera Directa (IED) o

de Cartera (1EC), a la cual definimos como sigue:
a) Inversion extranjera directa

La inversién extranjera directa (IED), se considera como una parte de los flujos netos de
CE que un pais puede prestar (en calidad de acreedor) o recibir (en calidad de deudor) en

tiempos y lugares determinados y tienc las siguientes caracteristicas:

* Son flujos de recursos que se registran en la cuenta de capitales de la balunza de

pagos.
* Son movimientos de capital que tienden a ser a largo plazo.

* Buscan obtener el control gerencial o una significativa influencia en las politicas de

negocios donde se invicrtc.

* Su distincién reside en la posicién o en la creacion de activos fijos (maquinaria,

equipo, edificios, fibricas, etc.).

b) Inversion extranjera de cartera

Para este andlisis definimos a la inversion extranjera de cartera (IEC), como cl ingreso de
recursos financieros de nuestro pais por: la colocaciéon de bonos y papel comercial de
entidades publicas y privadas de México en los mercados externos de capital; la adquisicién
de acciones de empresas mexicanas por agentes econémicos del exterior en los mercados de
valores nacional y extranjeros, y la adquisicién de bonos denominados en pesos por agentes
economicos del exterior en el mercado mexicano de valores. La IEC presenta un caracter
especulativo y tiende & haber mas individuos que  incurren en este  tipo de inversiones

corporativas y presenta las siguientes caracteristicas:
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» Son flujos de recursos que se registran én la cuenta de capitales de la balanza de

pagos.

Tiende a ser a corto plazo aunque también se realiza a mediano y largo plazo.

Puede ser privada u oficial.

Puede ser liquida o no liguida.

El analisis del papel que juega el capital extranjero en su forma de inversion extranjera

directa (IED) ¢ inversion extranjera de cartera(IF), se Justifica por las siguientes razones:

Se ubica a la inversion como la variable que determina la dinamica del desarrollo
econdmico de cualquier tipo de economia y de ser una de las principales fuentes de cambio
estructural de los paises menos desarrollados. Por tal sentido se dice que el CE ocupa un

lugar preponderante en este tipo de economias

Dado que los paises en vias de desarrollo no cuentan con un margen de inversion suficiente
para garantizar el crecimiento econémico de manera sostenida y acelerada, entonces se hace
necesaria la participacion de la inversién extranjera en sus diversas formas, como una

alternativa que coadyuve a disminuir esta deficiencia.

Si se expresa en términos de variables y, de acuerdo a la contabilidad del ingreso nacional,
fa cual indica que en una economia abierla la inversién agregada es igual a la suma de
sahorro interno y su entreada de Capital extrinjera (C1), esto signilics que donde 1 es Ia

inversion agregada del pais; S es ¢l ahorro intemo y ¥ son tos flujos netos de CE.

Dada la incapacidad de la economia de reducir la entrada de CE sin reducir la tasa de
formacion de capital se hace necesario el incremento de S, sin embargo se observara que

ante la imposibilidad de tal incremento, la entrada de CE es fundamental..
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L.L.1. Los determinantes dc la inversién extranjera de cartera

El diferencial esperado de la tasa de interés. Este factor determina el volumen de inversion
y depende de: a) la situacion de la preferencia de liquidez (aspecto de la demanda), y b) la
cantidad de dinero (se refiere a la oferta del precio del dinero, es decir, el tipo de interés. La
preferencia de liquidez hace referencia al deseo de la gente de mantener algunos de sus
bienes de capital en forma de dinero. La cantidad se refiere a la cuantia de los fondos en

forma de monedas, papel moneda y depésitos bancarios que hay en manos del publico.

Las razones por la que las personas desean tener riqueza en forma de dinero, se dividen de

acuerdo al motivo, es decir:

Motivo transaccion, mismo que hace referencia al uso de dinero como medio de cambio
para efectuar las transacciones ordinarias, como la compra de materias primas, el gasto de

alquileres, salarios, etc.

El motivo precaucion, para hacer frente a situaciones de urgencia imprevistas que causaran

desembolsos los que suponen las transacciones anticipadas vy,

El motivo especulacion, al cual Keynes define como “el intento de obtener un beneficio por

. N . 2
conocer mejor que ¢l mercado lo que el futuro traerd consigo™.

El tipo de cambio esperado. La siguiente variable que influye en la inversién de cartera es
¢l tipo de cambio csperado. Sin duda resulta también mmportante como la tasa de interés, ya
que conjuntamente determinan el rendimiento esperado por el inversionista, AqQui se puede

diferenciar el comportamiento de los inversionistas nacionales y €l de los extranjeros.

: Dudley Dillard, op cit., Pag. 45.
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La diversificacién. Otro factor importante en la determinacion de los inversionistas
extranjeros de cartera es el de la diversificacién. Como principio basico d¢ las finanzas, el
inversionista busca sicmpre diversificar su riesgo para minimizar las probabilidades de

pérdidas.

El factor riesgo. Otra variable que influye en las decisiones de inversién de cartera es el
diferencial entre el premio al riesgo vy la calificacién riesgo pais. El primero se puede incluir
en la tasa de interés, la cual se incrementa ante una situacion de mayor riesgo. Los
inversionistas buscan diferentes combinaciones de rendimiento Yy riesgo en una cartera bien
diversificada. Mis atencién amerita la calificacién de riesgo pais. Si el inversionista
considera que su  rendimiento, integrado con ¢l premio al riesgo, supera a la calificacion

de riesgo, pucden fluir mayores montos de capital.

La incertidumbre” De los fendmenos que dominan la economia actual la incertidumbre es
el central. El actor econdémico, en este caso una empresa que ofrece titulos en el mercado de
valores, tiene que formular expectativas sobre los mercados futuros y sobre la accidn de los

diversos actores que concurren a ellos; en ambos casos se encara a procesos inciertos.

Hay que distinguir entre incertidumbre y riesgo. Este se presenta cuando es factible
formular una funcién de probabilidad del fenémeno que se evaliia. Si ello no es posible,

aparece la incertidumbre

La oferta de titulos en el mercado de valores es una parte de la estrategia empresarial y
depende de tres hechos fundamentales: a) la evaluacion que tos administradores hacen de su
propia empresa; b) su percepeién simbélica de las expectativas de la misma, y c) la

estratcgia de la empresa como un actor en el juego competitivo del mercado.

3 . . - . .. : . R .
Juan Castaingts Tellery, La inversion extranjera de cartera. Revista de Comercio Exterior, enero de 1996
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En cada uno de éstos tres elementos se encuentra una combinacion de informacion
(undamentada o sesgada) de racionalidad en su uso, de creencias y deseos en su valoracién
y de incertidumbre en su apreciacion. Sin embargo no obstante de que se cuenta con ampha

informacidn, ésta nunca es suficiente.

Por i mative Ly incertidambre no se pucde cuantilicar, sin cmbirgo ¢l agente ccondmico
debe tomar decisiones para tener una apreciacion del futuro. La percepecidon de la

incertidumbre es un proceso complejo que surge por:

* Informacion fimitada. La informacion de la que se dispone como su acceso a ella es
limitada y su acceso a ella también es limitada. Ademas en un mundo competitivo y
de lucha por el poder, la informacién suele presentar sesgos y desviaciones
realizadas por o en beneficio de alguno de los actores del juego. Dado lo anterior (los
limites y sesgos de la informacion), todo andlisis presenta un contenido de

incertidumbre,

o Desconocimiento de los fenémenos sociales.
¢ Cuos en el fenémeno. Dado que los problemas econémicos son complejos.

* Las creencias. Dado que el agente econémico es parte constitutiva del objeto de
observacion, esté ligado a los factores politicos sociales y econdmicos y por lo tanto

se forman creencias de lo que sucede a su alrededor.

o Lua capacidad limitada de cilculo. No existe ¢l modelo ni la calcutadora de realizar

cilculos infinitos.

t0
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L2. Keynes y la teoriua de la inversién

El' modeto de Keynes considera como uno de los rasgos mas sobresalientes del
comportamiento de las economias capitalistas, su caracter fluctuante, su constante transitar
una situacion de desequilibrio a otra, en su blsqueda del equilibrio. Estas osciluciones
responden principalmente al comportamiento erratico de la inversion, misma que se explica

por las condiciones de incertidumbre y especulacién bajo las que se realiza.

Keynes desarrolla una teoria del comportamiento empresarial respecto a la inversién sobre
la base de una conducta cuyo fin es el de la maximizar las ganancias, sin embargo aclara
que por encima del calculo racional y preciso en la evaluacion de estas ganancias, priva un
estado general de dnimo de optimismo, relacionado con la apreciacion de los inversores del
contexto econdmico, politico y social, que impulsa o frenan las inversiones. Asi estas
ultimas no sélo pueden explicarse por variables econdmicas de maximizacion, sino que
tambicn y fundamentalmente se hallan determinadas por la conlianza empresarial en el

medio en que esta inserta la actividad ccondmica.

Senalando ceste aspeclo eminentemente subjetivo, que es la forma en la que el agente

economico evalda su contexto, Keynes analiza los factores que determinan la inversién.

Esta parte tiene como finalidad exponer los planteamientos de Keynes respecto a la

inversion y en lo que hace el carcter inestable de las economias capitalistas,

L.2.1. Los determinantes de la inversién

Una inversion se lieva a cabo cuando los rendimientos que se espera obtener de ella,
superan a los costos en los que se incurre para realizar dicha inversién, es decir superiores

al precio del bien de capital. Los rendimientos esperados, son el remanente que se cree
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obtener de la venta de los productos elaborados con el nuevo bien de inversidn, después de

deducir los costos directos y los gastos de operacion.

El monto de la inversion, depende de fa comparacion entre el precio del bien de capital -o
costo de reposicién- y de los rendimientos que se espera obtener con esa inversion,
actualizados éstos ltimos con la tasa de interés de mercado, y contemplar si es posible
establecer si la inversion resultara rentable: si los rendimientos esperados actualizados son
mayores que el precio de oferta, la inversién es redituable y el proceso inversor proseguira
hasta el punto en el que el valor actuatizado de los rendimientos previstos se iguale al

precio de oferta del bien de capital.

Keynes va a determinar el monto de la inversién comparando la tasa de interés con la
eficacia marginal de capital. Este ultimo concepto, es equivalente a la tasa de descuento que
tgualaria el valor de los rendimientos esperados de una inversion, en todo tiempo que dure,
con su precio de oferta’. Mientras esta tasa de descuento sea mayor que la tasa de interés de

mercado, habra inversion y ésta se detendré en el momento en el que una y otra se tgualen.

Asi, el volumen de la inversion en cada momento depende de la relacion que mantienen
entre st la eficacia marginal de capital y la tasa de interés. Los cambios en una u otra

implican cambios en el nive! de la inversion.

Por lo tanto la inversion se explica por el hecho de depender de la comparacion entre tasas
de mterés y cficacia marginal de capital, ahora bien, esta Gltima estd expuesta a cambios
repentinos toda vez que ella depende de los rendimientos esperados de los bienes de capital,
y estos rendimientos esperados se fundan sobre un conocimiento incierto donde pesa con
fuerza ¢l presente. Por ello las expectativas de los empresarios estan sujetas a cambios que

afectan tanto los montos como el destino de la inversion.

* Keynes , op. Cit. Pag. 135
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Efectivamente como el proceso inversor se desenvuelve en un contexto dié incertidumbre,
propio de una economia descentralizada donde las decisiones corren por cuenta de los
empresarios que actian independientemente los unos de los otros, las expectativas de
ganancias jucgan un papel central en la determinacion de las decisiones de inversion y a

través de éstas, en la determinacion del nivel general del producto.

A la inseguridad que acompafia a estas expectativas y que resta estabilidad a los proyectos
de inversion debe agregarse la sensibilidad del proceso inversor que proviene de la

existencia de un mercado de valores donde existe especulacion.

La tasa de interés también se caracteriza en el andlisis de Keynes, por su componente
subjetivo. Lo que cuenta en ella y la hace volatil , no es tanto su nivel real como el grado de
divergencia de este Gltimo con el nivel estimado seguro.

Por ultimo es necesario contemplar el origen de los recursos invertidos y las condiciones
bajo las que se lleva adelante el proceso inversor para completar la explicaciéon del nivel de

actividad econdmica y de sus fluctuaciones.

Toda vez que la inversion resulta viable por ser la eficacia marginal del capital superior a la
tasa de interés, queda por determinar el monto de la misma, ya sea a través de recursos
propios o mediante endeudamiento, ahora bien, incurrir al endeudamiento para ampliar la
cantidad de recursos destinados a la inversién tiene consecuencias importantes en el
desempefio del quehacer econdmico, dado que a ¢llo se suma el de mayor inestabilidad que

como consecuencia del endeudamiento adquiere la vida econdmica.

Me refiero aqui no sdlo a la versatilidad que confiere al proceso inversor, la especulacién
en el mercado de acciones, sino también a aquella que se deriva de la inversidn en
condiciones de alto riesgo y que conduce al colapso de la eficacia marginal del capital. Esta

situacion hace referencia a aquellas inversiones que se realizan fundandose en cxpectativas
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erroneas y contrayendo deudas a altos tipos de interés, mismas que luego, dado los

resultados del ejercicio productivo inferiores a los esperados, no pueden saldarse,

1.2.2. Mercado de capitales y especulacién.

La relacion entre inversién y mercado de capitales, de acuerdo a la argumentacién
Keynesiana, se sustenta sobre la base de las expectativas que hagan los agentes econémicos
respecto a la marcha de la economia. Muy especificamente, las decisiones de inversion y
por tante ¢l votumen de esta altima, depende de las previsiones de los CMpresarios
previsibles de la inversion considerada. De ahi la importancia de las previsiones. Estas se
estiman en funcién del presente: las condiciones reales del mercado son el elemento
indicador del futuro. No obstante que las previsiones carecen de un sustento seguro, la
actividad inversora se fundamenta en ellas. Por ello, todo factor que limita la incertidumbre

respecto al futuro, juega un papel positivo en la marcha de la inversion.

En relacion a los factores que dan seguridad, debe sefialarse:

* La existencia de actividades que por responder a intereses sociales emprende el

estado, garantizando un rendimiento a las acciones emitidas.

¢ La existencia de mercados de inversién organizados.

Estos mercados favorecen la inversion al brindar condiciones que dan mayor seguridad a
los inversionistas. Un factor importante en relacién a las decisiones de inversion consiste
en el grado de confianza del inversionista en sus previsiones. Siendo mayor esta en cuanto
menor sea el periodo de tiempo sobre la que se estimen los rendimientos, debido a que sus
apreciaciones del futuro sc fundamentan en el presente. La caracteristica de un mercado de
acciones permite a los inversionistas actuar permanentemente en condiciones de corto

plazo, pues en cualquier momento pueden cambiar sus decisiones.
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Sin embargo, la problemdtica de este mercado radica en la inestabilidad que infiere a la
inversion, puesto que buena parte de las acciones estd en manos de personas que
desconocen la marcha real de la empresa, basando sus decisiones tanto de compra como de
venta de titulos en conocimientos superficiales. Por lo que se presentan cambios bruscos en
el valor de las acciones, comprometiendo la marcha estable de la empresa, enfrentando

serios problemas,

A estr silnacion denestabilicdid se o adiciona, parac profundizarta, Ta aparicion del
especulador, misno que se encuentra donde existe un mercado de capitales organizado.
Con €, la inversién deja de ser una actividad sustentada sobre bases justificadas respecto a
la produccién. No se trata de invertic en aquellas acciones seguras, respaldadas por el
funcionamiento de la empresa, en un horizonte temporal relativamente largo, sino de
invertir o desinvertir alli donde e! especulador estima que por una u otra razén coyuntural
obtendrd a través de la compra o venta de acciones una ganancia de capital. Se trata de
adelantarse a la evaluacion que realiza el mercado de acciones para obtener asi una

ganancia inmediata.

Cuando el motivo especulacion es mayor que el motivo empresa, el precio de los activos

esta sujeto a variaciones marcadas, afectando asi la marcha de la actividad productiva,

Estas variaciones en los precios de los activos no s6lo significan una transferencia de
riqueza entre los accionistas, sino que también tienen efectos sobre el proceso de
produccidn, afectando la marcha real de la economia, imprimiéndole un caracter fluctuante
¢ inestable. Asf la actividad especulativa tiene capacidad para incrementar o disminuir los
recursos financieros de una empresa y ello con independencia de las variables reales. De

esta forma puede favorecer o limitar un alto ritmo de inversion.
De acuerdo a lo anterior, se concluye que una de las caracteristicas principales de la

inversion, en el andlisis Keynesiano, es su inestabilidad. Esta ultima responde al hecho que

la inversion depende de los rendimientos esperados que el empresario estima poder obtener
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si adquiere un bien de capital. En la medida que las expectativas se efectdan sobre la base
de una apreciacion subjetiva, fundamentando en un conocimiento incierto, donde pesa con
fuerza el presente, ellas estan sujetas a cambios: rapidos y violentos que caracterizan tanto
los montos, como el destino de la inversion. A esta versatilidad debe agregarse aquélla que

responde a la actividad especulativa propia de la existencia de un mercado de valores.

1.3. Minsky: ciclo econémico e inestabilidad financiera

Minsky estudia la relacién que guarda la inversién en el sistema financiero. Al ligar la
marcha de la inversion con el funcionamiento de los mercados financieros, dando cuenta de
las condiciones que generan recurrentemiente una situacién de crisis o depresion,
considerando para ello un esquema explicativo fundado en las relaciones que guardan entre

si, la inversion, las ganancias, ¢l financiamicnto y las posibilidades de saldar deudas.

Minsky se interesa especificamente por ¢l estudio de las relaciones entre las empresas y las
instituciones financieras. Como en la actualidad la intermediacién financiera se interpone
entre el proceso real de inversién y la propiedad de los recursos con los que se lleva
adelante esa inversion, el punto de partida de analisis debe ser el de una economia en la que
opera un sislema linancicro que capla y crea recursos para poner i disposicion de las

CMIpresas,

Puesto que la actividad inversora se tleva a cabo y es posible mediante la contratacion de
deudas y que el transfugo de deudas es el campo de accién y una fuente de ganancias para

¢l sistema financiero .

La demanda de recursos financicros por parte de las empresas responde a sus necesidades
para emprender nuevas inversiones, para hacer frente a sus gastos de operacion o para

refinanciar deudas.

: Lopez, 1. La Economia del Crecimiento, capitulo 7. 1985. 1. Minsky, H. Las razones de Keynes
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Es de suponer que en una situacion en la que se esta validando las expectativas de
ganancias y en la que se estd ampliando el mercado, las decisiones de inversion
aumentaran al mismo tiempo que las instituciones financieras estardn dispuestas a otorgar
créditos en condiciones favorables, ya que las ganancias actuales permiten saldar las deudas

y las expectativas de ganancias futuras crean un clima de contianza en el mercado.

Se genera entonces una demanda creciente de recursos para destinar la inversion. Estos
recursos pueden provenir de la acumulaciéon interna de las empresas o mediante la
obtencién en el mercado financiero. Recurririn a éste toda vez que los rendimientos
actualizados que esperan obtener con ¢l nucvo bicn de capital sean superiores al precio de
oferta del mismo y permitan cubrir inmediato o mediante los compromisos de pago que

contraen para acometer la inversion.

Asi, las ganancias del sistema financiero son funcidn del monto de créditos otorgados,
cuando ¢l sistema econdémico es estable, ésto es, cuando los planes de los agentes
economicos se ven complementados, cuando las ganancias realizadas corresponden a las
anticipadas, cuando los recursos propios son suficientes para saldar las deudas contraidas, el
conjunto de las instituciones financieras tiene interés en incrementar sus préstamos. Al
mismo tiempo las empresas, al ver validadas sus expectativas y si prevén un crecimiento

del mercado, ticnen interés en ampliar sus inversiones, incrementando su endeudamiento.

Dentro de ciertos limites el sistema [inancicro puede ampliar, sobre la existencia de una
misma base monetaria, su oferta de recursos financieros (a través de innovaciones en su
modo de operar). Ello permite que la oferta se adecué a la demanda creciente sin que

aumente el tipo de interés.
[La contrapartida negativa de esta situacién en las que la inversion, las deudas y el nivel de

actividad ccondunica se expande, reside en la mayor valnerabilidad que adquicre ¢l conjunto

de la economia.

17



Efectivamente, en un contexto de auge la anticipacién de ganancias crecientes aunada a la
oferta de recursos lleva a politicas de endeudamiento cada vez mas audaces por parte de las
empresas, asi muchas unidades se endeudaran y recurriran durante cierto tiempo a nuevos
endeudamientos para pagar los intereses (intereses y capital de sus obligaciones),
recurriendo a nuevos préstamos. Para todas ellas, el funcionamiento fluido del mercado
financiero resulta indispensable ya que su demanda de recursos responde a la necesidad de

saldar compromisos de pago contraidas en el pasado.

Ahora bien, durante un cierto tiempo resulta posible satisfacer la demanda creciente de
recursos financieros con una base monetaria constante, sin que se eleve el tipo de interés,
Sin embargo la aptitud de incrementar la oferta, bajo estas condiciones, estd acotada.
Ademds, en la medida en la que aumenta a demanda de recursos, el grado de exposicion
del sistema financiero crece, €l riesgo que asume es mayor. Ello conduce a tasas de interés

crecientes.,

El aumento de las tasas de interés eleva el precio de oferta de los activos de capital (costo
creciente), reduce su precio de demanda (tasa de actualizacién mayor), con lo que el
volumen de la inversion cae. Se reducen otro tanto las ganancias pudiendo desajustarse las
ganancias esperadas con las realizadas. Cuando ello ocurre, empresas que contaban con
determinado flujo de ingresos por concepto de ganancias para hacer frente a sus
obligaciones deben recurrir a otros procedimientos: ventas de sus activos, recursos liquidos

o endeudamiento.

A su vez aquellas unidades que desde un principio requerian recurrir al financiamiento para
saldar sus deudas, encuentran modificados los términos en los que éste se concede, sin
poder prescindir det mismo (demanda de recurso financieros in¢lastica). Sus obligaciones

crecen mientras que sus ingresos caen.
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Esta situacion se autoperpetiia agravandose con el paso del tiempo: las empresas con
recursos suficientes para saldar sus deudas reducen el monto de su inversion ante el
aumento del tipo de interés y el clima de incertidumbre provocan asi una caida en las
ganancias. Aquellas unidades que pueden prescindir de nuevos endeudamientos para
cumplir con sus compromisos de pago, ven tanto por la reduccién de las ganancia como por
la tasa de interés creciente y la caida en el valor de sus activos, cada vez mas dificil la

posibilidad de saldar sus deudas y mas cercana la de quebrar.

En este contexto, la magnitud de la recesion y la posibilidad de una crisis depende de la
estructura economica vigente, del peso que tienen en ¢l conjunto de la economia las
empresas que ante cambios en el tipo de interés se ven imposibilitadas para enfrentar
satisfactoriamente sus compromisos. Mientras mayor sea la tasa de endeudamiento

(relacién fondos prestados/total de activos), mas vulnerable resulta la actividad inversora.

Efectivamente, reducciones aln pequefias en las ganancias realizadas respecto a las
ganancias esperadas o directamente en las ganancias esperadas, elevan la preferencia por la
liquidez al poner en cuestionamiento la capacidad de cumplir con las obligaciones
asumidas. Se eleva asi la tasa de interés y se desencadena la mecinica recesiva recién
sefalada, caida de la inversion, de las ganancias, peso mayor de la deuda, riesgo mayor,
inelasticidad de la demanda de dinero, nuevo aumento en el tipo de interés y asi
sucesivamente. Surge asi, junto con la recesidn, la posibilidad de un colapso en el mercado,
quicbra que se explica por las interrelaciones existentes entre las distintas unidades que
conforman la estructura productiva de una econom‘ia, a través de las cuales se retransmiten

y amplifican las dificultades de cada unidad.

Nétese que la recesion y la crisis surgen del propio comportamiento del mercado durante la
situacion de auge las instituctones financieras en un contexto de actividad economica
creciente, con perspectivas de ganancia seguras, crean por sus propias funciones, las
condiciones para la futura recesién o crisis al conceder préstamos a unidades que sélo

pueden saldar estas obligaciones recurriendo o nucvas deudas.
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La profundidad que adquieren la recesion y la crisis posible, asi como el lapso temporal
durante el cual s¢ extienden, depende en parte de las medidas que asuma el gobierno

mediante el gasto publico asi como las que implemente la Banca Central.

De este enfoque centrado en las instituciones financieras y de las empresas, colige la
vulnerabilidad de la cconomia capitalista sujeta a sus propias caracleristicas, a fluctuaciones

y expuestas a crisis a lo largo de sus funcionamiento.

1L.4. Represion Financiera, algunos aspectos tesricos.

El presente inciso, tiene por objetivo exponer los principales aspectos tedricos sobre los que
se fundamentd la politica economica, que permitié la gran afluencia de capitales foraneos a
nuestra economia, misma que se centra en la “Represion Financiera”, enmarcada dentro del
entogue ceconomico (Hamado neoliberaly que propone la desregulacion de los mercados
financieros como medida indispensable para superar los problemas del subdesarrollo. Dicho
enfoque esta en desacuerdo con la politica monetaria ortodoxa que recomienda la
restriccion crediticia para equilibrar los sectores interno y externo de una economia; de
igual forma elimina las politicas keynesianas que proponen mayor intervencién de! Estado

para superar los desequilibrios estructurales de los paises en vias de desarrollo (PED).

Esta vision atribuye considerable importancia al sistema financiero en el desarrollo
econémico. Sus partidarios sostienen que la ausencia de un sistema financiero desarrollado
restringe el crecimiento econémico y que, por ello, el gobierno debe dirigirse a alentar el
crecimiento del sistema financiero. Argumentan que un mercado de capital desarrellado, y
un comercio exterior libre, orientan recursos financieros hacia las actividades prioritarias de
manera mas eficiente que el aparato proteccionista, La represion financiera disminuye la

eficiencia economica por diversas razones:

¢ [aexistencia de un racionamiento del crédito.
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¢ Reduce la eficiencia porque fomenta ¢l avfofinanciamiento de las empresas. Lo que
puede implicar que empresas nuevas con proyectos de inversion niuy rentables no
puedan establecerse por falta de recursos; y por el contrario, empresas de menor
rentabilidad, pero ya establecidas, orienten sus recursos internos a proyectos de inversion

inferiores.

¢ Fomenta la ineficiencia porque estimula la inversién en salvaguardas contra la inflacién ,

las cuales desvian el ahorro de sus usos mas productivos.

Asi mismo aducen que el mercado financiero es un pre-requisito del desarrollo economico,
pues un mercado financiero evolucionado incrementa la propensién a ahorrar de la
poblacion y canaliza los recursos a sus usos mas eficientes, dado que los intermediarios
financieros pueden ofrecer mayores rendimientos a los ahorradores, y proporcionar mayores
fondos a costos mas bajos a los inversionistas. Asi mismo parte de la premisa fundamental
de que en los PED, los mercados estdn fragmentados: las empresas pagan diferentes precios
por los mismos factores productivos, y se observa una fuerte dispersion de rendimientos, lo
que refleja la existencia de indivisibilidades importantes en la INVErsion, mismas que se
encuentran inexplotadas por falta de recursos financieros. Por lo que dicen que en tales
circunstancias s mcjor contar con erédito abundante, auigue sea aomayores tasas de
interés, que mantener tasas de interés bajas canalizando hacia la inversion un volumen bajo

de ahorros.

Con el desarrollo financiero, la relacion de deudas a ingreso nacional tiende a aumentar,
pues los intermediarios financieros emiten titulos de deuda indirecta que se ajustan a las
necesidades de los ahorradores, dando lugar a gque con esos recursos contraigan dcudas

directas los inversionistas.
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Dado que suponen que el sistema financiero asigna los recursos en forma mas eficiente que
el gobierno, se recomienda que la creacién de dinero por parte dc las autoridades

monetarias se subordine a la expansién de los intermediarios financieros.

[.4.1. Liberalizacién financiera

Los tedricos de la “Represion Financiera” enfatizan la eficiencia de los mercados para
asignar los recursos productivos, y proponen la liberalizacion financiera y comercial como
vias para superar el subdesarrollo, considerando que un reforma financiera que eleve las
tasas de interés real y liberalice la expansion del crédito, junto con una apertura comercial
apoyada en un tipo de cambio realista, orientaran a las actividades prioritarias mayores
recursos que el conjunto de politicas proteccionistas, influyendo a qQue €S0S Trecursos se

empleen en forma mas eficiente.

Asi, los tedricos de este enfoque aducen que muchos paises en desarrollo no tienen
mercados libres de capital. Se caracterizan mas bien por lo que se conoce como “Represion
Financiera”, que por lo general se identifica con controles de las tasas de interés
particularmente con controles que generan tasas reales negativas de interés de los depdsitos.
Estos controles son impuestos generalmente por el gobierno, aunque a veces, surgen como
consecuencia de acuerdos entre instituciones financieras del sector privado para restringir
tasas de interés. La consecuencia es que las tasas corrientes de interés estan formadas con
respecto a las tasas de interés de equilibrio que prevalecen en un mercado de dinero
competitivo. La represion puede también ampliarse hasta abarcar las restricciones del
gobierno, que desalientan el desarrollo de instituciones o instrumentos financieros que

conducen a mercados financieros incompletos o fragmentados.

Las recomendaciones de politicas que surgen de un anélisis de la represion financiera
apuntan a la hiberalizacion que conduce a la profundizacion financiera, requiriéndose que

las tasas de interés sean liberadas de los controles gubernamentales, lo que tomentara el
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crecimiento de los activos y pasivos financieros, alentando a los ahorristas e inversionistas
desplazarse de un sector informal hacia el formal, fomentando asi la transformacién de un
mercado de capital,. en el sentido mas amplio fragmentado, estrecho e ineficiente en un

mercado mas eficiente, completo y amplio.
Dentro de los instrumentos de la represion financicra los que mas destacan son:

Controles a la tasa de interés. Estableciéndose topes para las tasas nominales de depésito;
topes para las tasas nominales de préstamo , y topes conjuntos para las tasas nominales de

deposito y préstamo.

Requerimiento de encaje legal. Es normal que los bancos centrales impongan encajes
legales a los bancos comerciales, utilizando de este modo por parte del gobierno el sistema
bancario como fuente de financiamiento v se convierte en el principal prestatario, con

prioridad sobre los otros prestatarios potenciales.

La orientacion de la inversidn. Algunos gobiernos ordenan a sus instituciones financieras

que orienten una cierta proporcion de sus préstamos hacia sectores especificos.

La estrategia que proponen para aumentar las tasas de interés real consiste en incrementar
de manera importante las tasas de interés nominal, al mismo tiempo que se reducen las
expectativas inflacionarias mediante una reforma fiscal que elimina el financiamiento

inflacionario.
No obstante de los puntos de coincidencia respecto a la orientacién que deben tomar las
politicas monetaria, cambiaria y fiscal, en los PED, sc observan diferencias entre cllos con

relacion a la secuencia y magnitud de los ajustes en el inicio del proceso de liberalizacion.

Respecto a lo anterior se observan tres posiciones:
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En primer lugar se encuentran los que, como Mekinnon y Kapur, recomiendan dar prioridad
a la liberalizacién financiera y posponer un poco la apertura comercial, manteniendo
sobrevaluado ef tipo de cambio. En segundo lugar estén los que, como Galbis y Mathieson,
recomiendan retrasar el ajuste pleno de las tasas de interés y devaluar la moneda mas all de
su nivel de equilibrio. Por altimo, se distingue a los que como M. Bruno, aconseja llevar a
cabo simultdneamente la reforma financiera y la apertura comercial, ajustando las tasas de
interés y el tipo de cambio hasta sus niveles de equilibrio, pero manteniendo controles de
precios y salarios durante las primeras etapas del proceso. Al respecto se plantean dichas

pocisiones:

a) Tasas de interés y tipo de cambio

Los tedricos de este enfoque dicen que los precios internos de un pais no siempre son
iguales a los precios externos (tipo de cambio), y que las tasas reales de interés pueden
diferir de la tasa cxterna como resultado de acciones deliberadas de las autoridades
monetarias. Por consiguiente afirman que el tipo de cambio real y la tasa de interés real son
variables instrumentales de la politica economica, que pueden manejarse para influir sobre

otras variables reales.

De igual forma observan, a diferencia de las monetaristas ortodoxos, que los mercados se
ujustan a los precios con diferente velocidad, y que mientras en el mercado financiero
reaccionan mas rapidamente a cualquier fluctuacién en la tasa de interés o en el tipo de
cambio, el mercado real lo hace con mayor lentitud. Por este motivo, los programas (neo-
liberales) de estabilizacién dan gran importancia a la coordinacién de las politicas

monetaria y cambiaria durante el proceso de liberalizacion financiera,

E! incremento répido de las tasas de interés nominal, y el descenso de las expectativas
inflacionarias (como resultado del sancamiento de las finanzas publicas) conllevaran a

clevar considerablemente las tasas reales de interés, dando lugar a la atraccidn de flujos de



capital externo estabilizadores que limitan cumplir con el objetivo de reducir la emisién
primaria, dado que con un tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria se veria en la

necestdad de convertir las divisas que entraran en su equivalente en moneda nacional.

Pary evitar un excesivo flujo de capital proponen combinar Ia politica monetaria de altas
tasas reales de interés, con una politica devaluatoria que lleve a igualar el rendimiento
interno del capital con el rendimiento externo. Para ello proponen que en vez de que la
politica cambiaria se ajuste a la paridad de poder de compra, que se adapte a la medida de
las tasas de interés, en el entendido de que la estabilizacion a corto plazo de los {lujos de
capital externo es mas importante que el equilibrio de largo plazo cn la cuenta de

mercancias.

Considerando una vez la necestdad de coordinar las politicas cambiaria ¥y monetaria para
evitar flujos desestabilizadores de capital externo, el tinico punto a discusion es si las tasas
de interés deberdn ajustarse a sus niveles de equilibrio desde el inicio del proceso de

liberalizacion, o no.

Al respecto, Mckinnon opina que si, debiéndose rezagar el tipo de cambio para que las
expectativas  de una devaluacién futura limiten la afluencia de capital especulativo,
proponiéndose para ello realizarlo en dos fases. En la primera el gobierno debera elevar de
forma importante las tasas de interés nominal, aparcjado de una reforma fiscal, que
excluya la posibilidad de recurrir al financiamiento pablico por la via de emision de
billetes, dando con ello, supuestamente, credibilidad al compromiso de! gobierno de frenar
la inflacién, lo que ayudard a elevar las tasas reales de interés y producird un aumento en la

captacion bancaria.
La correccton del tipo de cambio en la primera fase, se deberd hacer de manera parcial, con

el objetivo de que el fuerte diferencial de tasas de interés que se espera obtener con relacion

al exterior limite la fuerte afluencia de capitales externos.
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Posteriormente  Mckinnon propone que en la segunda etapa, la correccion del tipo de
cambio se lleve a cabo en forma gradual, a través de un desliz de la moneda que ira

disminuyendo, junto con las tasas de interés nominal, a medida que la inflacién disminuya.

De acuerdo a lo anterior la estrategia que Mckinnon propone depende crucialmente de dos

supuestos relativos al proceso de formacién de precios, es decir:

* Que los precios y las expectativas de precios dependen esencialmente de la tasa de

crecimiento de la emision primaria .

* Que la devaluacion y la elevaciéon de la tasa de interés nominal interna no afectan

preponderantemente a los precios internos.

Sin embargo, Mckinnon admite en su analisis, que la devaluacién puede tener efectos
inflacionarios, diftcultando el crecimiento sostenido de las exportaciones. Recomendando al
respecto, que la liberalizacion del comercio exterior se inicie una vez que la liberalizacion
financiera haya tenido éxito, y los problemas del financiamiento interno hayan sido
climinados. Para esto es necesario que durante un - cierlo uempo  posterior a la
implementacién de la reforma monetaria, se deberd mantener los controles internos de
precios, los subsidios y el racionamiento, considerando que esta accion del gobierno

(proteccionista), solo se eliminara una vez que la inflacion haya quedado bajo control.

Por lo tanto el control de la inflacién es prerequisito para la apertura comercial y el éxito de

la estrategia de liberalizacion.

b) Proceso de liberalizacién con incremento en tasas de interés moderados y aguda

devaluacion.

Contrariamente a lo propuesto por Mckacinnon, autores como Galbis y Mathieson,

proponen iniciar ¢l proceso de liberalizacion financiera con una alza moderada de las tasas
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de interés nominal y una aguda devaluacion de la moneda, que haga que ¢l tipo de cambio

real se coloque por debajo de su nivel de equilibrio.

Estos autores sostiene que una elevacién repentina en la tasa de interés nominal hasta el
nivel de inflacién esperada, en una economia con represion financiera, produciria pérdidas a
las instituciones financieras, por lo que se recomienda que por un tiempo las tasas de interés
s¢ mantengan por debajo de su nivel de equilibrio (inferiores a la tasa esperada de

inflacion).

En virtud que dicha politica llevaria al rendimicnto interno real del capital a colocarse por
debajo de su rendimiento en el exterior, tendicndo a fomentar la fuga de capitales, sc
propone aplicar una politica cambiaria compensatoria que, al propiciar expectativas de una
re-valuacion tutura  del tipo de cambio, iguale los rendimientos interno y externo del
capital. Por tal motivo Galbis recomienda que en una primera etapa la devaluacion de la

moneda sea superior al diferencial de precios con e} exterior.

Posteriormente, una vez pasada la etapa inicial y habiendo alcanzado la tasa de interés su
equilibrio (es decir que sea positiva e iguale a la productividad marginal de la inversion), la
tasa de devaluacidn debera limitarse a igualar el diferencial de tasas de inflacion interna Yy
externa.  Ello segin Galbis, sera suficiente para atraer una afluencia normal de capitales
extranjeros, dado que en la economia subdesarrollada las tasas de interés real de cquilibrio

serit mayor que la tasa real en exterior.

EL awnor recomienda para Hevar a cabo esta politica no liberalizar, en ona primera clapa las

lasus de mtercs, sino cjereer taactividad moderada de la awtoridad monetaria,

Galbis al igual que Gurley y Shaw, considera que en los mercados oligopolicos {(como los
de los PED), la liberalizacion de las tasas de interés no conllevaria al incremento en el
volumen de crédito que se busca, sino mas bien a un incremento en el diferencial entre tasas

activas y pasivas de los bancos, con racionamiento del crédito. Asi, con el objeto de reducir
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el grado de oligopolio del mercado, propone conceder la entrada extranjera de
intermediarios financieros. A tal respecto, Shaw y QGurley recomiendan eliminar
restricciones a los tipos de valores que puedan tener en cartera las distintas instituciones

tfinancieras, de modo que éstas tengan mas flexibilidad para crear liquidez.

¢) Liberalizacién financiera y apertura comercial simultineas, con control d¢ precios

y salarios.

Otra posicion dentro del enfoque sobre la “Represion Financiera”, se encuentra la de M.
Bruno, guien recomienda realizar Ia liberalizacion financiera conjuntamente con la apertura
comercial, sin permitir rezagos en el tlipo de cambio, pero aplicando controles de precios y

salarios para evitar los efectos desestabilizadores a corto plazo de las medidas de ajuste.

Asi mismo, aduce al igual que los demis tedricos de esta vision, la necesidad de iniciar el
proceso de ajuste con una reforma fiscal que disminuya el déficit publico v ayude a
madificar las expectativas inflacionarias, considerando esta Gltima como un pre-requisito

fundamental para levar a cabo la liberalizacion financiera ¥ apertura comercial,

En sus planteamientos, el autor sciala la desigual velocidad con que se ajustan los
miereados reales y financicros, advirtiendo que las fluctuaciones en e tipo de cambio
tendran efectos inmediatos en los flujos de capital, por el contrario, sus efectos se
manilestaran mis lentamente en las importaciones y exportaciones. Por esta razoén propone
que la politica cambiaria se oriente a igualar el rendimiento interno del capital con su
rendimiento en el exterior. Adicionalmente, recomienda limitar la apertura tinanciera,
manteniendo controles a la cuenta de capital de la balanza de pagos, para evitar que el
tngreso excesivo de capitales del exterior, durante el proceso de liberalizacion financiera
interna, dificulte o malogre los objetivos del programa de estabilizacion (por ejemplo

clevando ta oferta monetaria, o sobrevaluando el tipo de cambio).



Asi mismo el autor reconoce que la devaluacién de la moneda {(necesaria para apovyar la
apertura comercial), puede ocasionar efectos inHacionarios subitamente. Para evitar estos
efectos desestabilizadores, recomicenda que tras la devaluacion inicial de la moneda se
establezcan controles de precios y salarios, los cuales al igual que la expansion del crédito,
deberdn manejarse, de tal forma que el salario nominal, tipo de cambio nominal y el medio
circulante, avancen al mismo ritmo, evitando asi. cambios en los precios relativos que

atectan la economiz real.

Finalmente se puede decir que el programa que M. Bruno propone para llevar a cabo la

liberalizacion financiera en una economia con represion financiera se resume en:

¢ Sancamiento de las finanzas pablicas con el objetivo de reducir el financiamiento

inflacionario.
* Devaluar la moneda y luego congelar ¢l tipo de cambio para apoyar exportaciones.
e Control de salarios.
o Control de precios que elimine las expectativas inflacionarias.

e Detlacionar ¢l tipo de cambio, salario nominal y medio circulante de manera pronta y

simultinea.

* Mantener controles sobre la cuenta de capital de la balanza de pagos para evitar flujos

de capital desestabiltzadores.

¢ Eliminar el control de precios, una vez alcanzado la estabilidad, evitando ajustar

salarios al cien por ciento de los choques externos, para no perder competitividad.
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CAPITULO 11

POLITICA DIRIGIDA A PROMOVER LA INVERSION
EXTRANJERA

La situacion de crisis econdmica que presentaba la economia mexicana a finales de 1987,
hacia necesaria la recuperacion  del crecimiento econémico, ello requeria  del
restablecimiento de los flujos de capital externo que hiciera posible financiar el
desequilibrio en la cuenta corriente, asociado con el mayor dinamismo de la inversion,
Dado lo anterior, la administracién de Salinas de Gortari, llevé a cabo una politica para

promover la inversion extranjera.

Es asi que a partir de 1988 se ha venido realizando en México una reforma orientada a
liberalizar, desregularizar y privatizar el sistema financiero con la finalidad de que este,
pucda cumplir adecuadamente con los objetivos que se le confiere, como es la captacion y
asignacion de recursos de una manera mas cliciente. Esta se cumple en el marco de una
estrategia aplicada por el gobierno para producir un cambio estructural de la economia
mexicana que la lleve a operar como una economia abierta y desregulada, bajo el liderazgo

de la empresa privada.

En tal sentido, la estrategia de Politica Econdmica que implementé el gobierno para dar
cumplimiento a lo anterior, se fundamenta en las recomendaciones de politicas que surgen
de un analisis enmarcado dentro de la teoria de Ia “represion financiera”, quec apuntan a
liberalizar y profundizar la actividad financiera, requiriendo que las tasas de interés sean

liberadas, alentando con etlo ¢l desarrollo institucional.
De acuerdo a la teoria de la liberacion financiera, se establece que para llevar a cabo ésta, es

necesario primeramente crear las condiciones de estabilidad macroeconémica de las

principales variables,
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Dado que las iniciativas de liberalizacién financiera emprendidas en un ambiente de
inestabilidad macroeconémica genera riesgos considerables, por lo que se tomaron medidas
que condujeran a la estabilidad de precios macroecondmicos y el sangéamiento de las
finanzas pablicas. A csto se dio respuesta con un programa heterodoxo de estabilizacion

iniciado a tines de 1987, denominado Pacto de Sotidaridad Fconémica.

1. 1. Politica de estabilizacion 1988-1992

La cnsis financiera de finales de 1987 desencadend una escalada inflacionaria. e hizo
evidente la fragilidad del proceso de recuperacion ceonodmica iniciado ese afio. Nucvamente
la activa politica cambiaria aplicada desde 1986 ¢n respuesta al choque externo que
significo la caida del precio del petrdleo, asi como las implicaciones fiscales del servicio de
la deuda persistieron como las principales causas de la inflacion. A ésto se agregd un
importante componente inercial, sustentade en las expectativas de los agentes econdmicos,
quienes, por adelantado, ajustaban sus precios al alza, considerando la tasa de crecimiento
cn ¢l pasado y el comportamiento esperado en el futuro. De esta manera, la inflaciéon habia
cobrado un peligroso dinamismo propio y ¢l objetivo de controlarla se convirtié en una

prioridad de la politica econémica.

1L1.1. Pacto de Solidaridad Econdémica.

En un contexto de esta naturaleza, a mediados de diciembre de 1987, el Presidente de la
Republica y los representantes de los sectores productivos obrero, campesino y empresarial,
suscribieron el “Pacto de Solidaridad Econdémica” (PSE). Para ello, el programa combinaba
mediadas de corte ortodoxo -mayor ajuste fiscal y una politica crediticia restrictiva-, con
medidas heterodoxas también conocidas como de ingresos, relativas al control de precios
clave de la economia. Asimismo, scialaba los compromisos contraidos por cada scctor para

contribuir a la desaceleracion de la inflacion. Asi el PSE estuvo basado en cuatro



lineamientos basicos que permanecieron inalterados hasta el 31 de diciembre de 1988,

mismo que se resumen a continuacion:

= El sancamiento financiero del sector publico y la consiguiente contraccion fiscal que ello
implicaba, a través de: la congelacién, primero, e indexacion después, de los precios y
tarifas del sector piblico, climinacion de algunos subsidios en la utilizacion de cnergéticos
por la industria y mediante el ajuste de los derechos y aprovechamientos. Aunado a lo
anterior, se observaba el agilizar el proceso de desincorporacion de empresas publicas no
estratégicas, que coadyuvara al logro de un superavit primario y continuar con la

translormacion estructural de i actuacion macroccondmica del sector publico.

= Mantener un sistema flexibilizado de tasas de interés que al tiempo que permitiera elevar
la captacién del ahorro interno, canalizara montos suficientes de crédito al sector publico y
restringicra el crédito al sector privado, evitando asi una expansion excesiva del circulante
que se tradujera en presiones inflacionarias. Rigiéndose asi el comportamiento de la tasa de

interés por la inflacidn en un marco de restriccion crediticia.

= Se lij6 una paridad cambiaria previo ajuste del délar libre (36%) y del controlado (22%),
considerandose necesario para profundizar en las medidas de liberalizacién del comercio
exterior con el objetivo de aumentar el efecto disciplinario que, desde ¢l punto de vista
oficial, la competencia externa cjercia sobre 1a politica de precios de las empresas
mexicanas, aunado a ello se buscaba aminorar los controles administrativos sobre los
precios, incrementar ly eficacia del tipo de cambio como instrumento de repulacion de
precios internos y consolidar el proceso de cambio estructural, todo ello como un medio
para propiciar la generalizacion de la eficiencia productiva al interior del pais. Asi el tipo de
cambio se mantuvo fijo con el objeto de lograr una reduceion rapida en su crecimiento,

convirtiéndolo en el principal soporte de la estrategia estabilizadora.



= Por altimo, el punto fundamental e innovador que formaba Ja base de esta estrategia, era
la concertacion social de los incrementos de precios clave como medio para homogeneizar
la expectativa inflacionaria de los principales grupos sociales. En este sentido se acordo,
previo incremento gencralizado, congelar salarios, los precios privados y los precios y
tarifas del sector piblico durante todo el resto del primer bimestre para postecriormente

indexarlos de acuerdo a la inflacion.

Asi, el PSE contenia clementos de tipo ortodoxos y heterodoxos y de cambio estructural. El
clemento estratégico de la contencion inflacionaria era ¢l sancamiento financiero del sector
publico, para cllo ¢l gobicrno se comprometia a lograr un superavit primario del 8.3% del
PIB. Para cumplir tal propdsito era necesario realizar una reforma tributaria, corregir los
precios y tarifas pablicos para, posteriormente indexarlos de acuerdo al comportamiento de
la inflacién y, por dltimo ejercer una politica fiscal contractiva y profundizar en la

privatizacion de empresas gubernamentales, para ayudar al superavit primario.

lLa evolucion que la economia observéd durante 1988 fue muy positiva, palpindose la
efectividad de la estrategia estabilizadora en 1érminos de sus objetivos principales que era
reducir preponderantemente la inflacién, evitando en la medida de lo posible, el

estancamiento de la actividad productiva.

Asi, con respecto al comportamiento de los precios, lu inflacién se logré disminuir de un
159.2% en 1987 a un 51.7%, lo cual se alcanzaron sin un efecto recesivo significativo;

observindose por el contrario, un crecimiento del 1.2% del PIB (ver cuadro 1).

Cuadro 1
CRECIMIENTO DEL PIB E INFLACION 1987-1988
ANO rIB INFLACION %
_”‘Wﬁ"‘"“ o -'—I.‘J 159,17
1988 1.2 51.66

FUENTE: Informe anual del Banco de México, 1987-1988.
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En cuanto a las finanzas pablicas, éstas se vieron afectadas por las condiciones externas,
debido principalmente a la restriccion del financiamiento externo, como por la nueva caida
de los precios internacionales del petréleo y por ¢l aumento de las tasas irfternacionales de

interés, que elevaron el pago de intereses de la deuda externa.

No obstante a lo anterior, el balance primario del sector publico registro un comportamiento
favorable alcanzando un superdvit equivalente al 7.4% del PIB. Ello sc explica
principalmente por ta disminucidn de la participacion del gasto total en ¢l PIB, siendo éste
del orden del 31.2% en 1987 a un 26.1% en {988, tanto en los renglones del gasto corriente
(que disminuy6 de un 28.0% del PIB a un 24.9), como en los del gasto de capital (3.2% del
PIB aun 1.9%), y por la evolucion favorable de los ingresos tributarios no petroleros del
Gobierno Federal, (incrementéndose su participacion en el PIB de 10.7% a 11.9% entre
1987 y 1988), principalmente del ISR (de 4.0% del PIB a un 4.9% cn ¢l mismo periodo) y
del IVA (que aument$ del 3.2% a 3.5%). Este comportamiento permitio lograr compensar
en forma importante las pérdidas derivadas de la baja en los precios del petroleo y de la

desgravacion de las importaciones, como puede apreciarse en el cuadro 2.

Cuadro 2
INDICADORES DEL SECTOR PUBLICO
(Proporcién respecto al PIB)

Concepto 1986 1987 1988
DéfL Econdmico 14.8 15.0 10.7
Déf. Financiero 15.9 16.0 12.3
Sup. Primario 1.6 4.7 7.4
Gasto Total 289 31.2 26.1
Gasto Corriente 252 28.0 249
Intereses Tot. 13.5 17.5 18.8
Internos 10.9 14.5 15.6
Externos 26 3.1 24
Gasto de Capital 3.5 32 1.9
Ingresos Tributarios .2 HYLT 119
Sobre la Renta 4.2 4.0 4.9
Valor Agregado 3.1 3.2 3.5

FUENTE: Elaborado con datos de MACRO ASESORIA ECONOMICA, S.C. Realidad Econdémica de
México 1992, Informacion Estadistica, México, 1992,
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En relacion al comportamiento de los indicadores externos, estos también se vieron
impactados por las condiciones externas ya mencionadas, adicionando a ello un deterioro
de los términos de intercambio, fundamentalmente originado por la nueva caida del precio
del petrdleo crudo de exportacion y por ¢l incremento de los precios internacionales de
granos histcos y otras mercancias; asi como de otros ctores de Ortgen  inferno  que
determinaron un alza signilicativa en las importaciones del sector privado, como la
reduccion de las tasas arancelarias, la disminucion del tipo de cambio real, la necesidad de

modernizacion de algunas empresas, la apertura comercial. etc.

Asi, tanto ¢l incremento en las importaciones privadas, como la reduccion en ¢l valor de las
exportuciones petroleras, fueron las causas que explicaron la mayor parte de la reduccion
del superdvit comercial observado en este periodo, el cual paso de 8,433 mdd en 1987 a

1,667 mdd en 1988,

Como consecuencia de lo anterior, la cuenta corriente pasd de un superavit de 3,966 mdd
en 1987 a un délicit de 2,443 mdd en 1988 micntras que, las cuentas de capitales y de
crrores y omisiones registraron saldos deficitarios del orden de 1,448 mdd y de 2,842 mdd
respectivamente, generando que la reserva bruta registrara una variacion negativa de 7,127
mdd (ver cuadro 3).
Cuadro 3
INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

(Miles de millones de délares)

ANO Cuenta Balanza Denda Int. Cuentade ELrroresy Var. Dela
Corriente  Comercial Publica Capital Omisiones Res.Bruta
1986 -1 673 4 599 1 462 1 837 0439 0985
1987 3 966 8433 1 888 -0 576 2710 6 924
1988 -2433 1 667 2507 -1 448 -2 842 -7127

FUENTE: Elaborado con datos de MACRO ASESORIA ECONOMICA, S.C. Realidad Econdmica de
México 1992, Informacién Estadistica, México, 1992,
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I1.1.2. Pacto de Estabilidad para el Crecimiento Economico

Continuando con los lineamientos contemplados en el PSE, en enero de 1989 Ia politica de
concertacion inicio una nueva fase con la firma del “Pacto para la Estabilidad y el
Crecinmienta Econémico” (PECE), el cual constituyo, durante la gestion de Carlos Salinas
de Gortari, una herramienta central para la conduccién econémica del pais. Su propdsito
toral Tue el combate a la inflacion, ¢l peor enemigo que enfrentaba la economia mexicana al
icio de ese sexcnio, y los resultades que se lograron en la paulatina estabilizacion de los
precios fueron extraordinarios. Al lgrmino del primer trienio se habia logrado desacelerar la
inflacioén a tal grado que el movimiento acumulado en el indice nacional de precios al
consumidor fue de 18.8% en 1991, que constituyé la tasa mas baja en los 0ltimos 17 afios y

casi fa octava parte de la inllacion registrada cn 1987,

Al éxito del Pacto, contribuyeron por una parte, medidas ortodoxas de estabilizacién: el
ajuste de las finanzas pablicas, una politica monetaria restrictiva y la contencion salarial. El
cambio tan radical que registraron las {inanzas publicas fue cspecialmente favorable y
necesario para la efectiva estabilizaciéon de la cconomin. T.a disciplina que observo el
gobrerno en el gjercicio del gasto pablico, wunada i los eslucrzos realizados on malerin de
ingresos, permitieron abatir el déficit financicro que en 1987 llegd a representar 16% del

PIB y transformarlo en un superavit de 1.8% en 1991.

Con el objeto de impulsar la recuperacion gradual y estabilizar 1a economia y tratando de
evitar ajustes violentos en el tipo de cambio, se introdujo, a partir de 1989, una
modificacion en el sistema de tipo de cambio fijo hasta cntonces establecido,
reemplazindolo por uno consistente en el deslizamiento cambiario; con esta medida se
buscaba reducir la incertidumbre sobre su trayectoria y, por esta via, apoyar la estabilidad
del mercado de divisas. En este contexto, a partir de ese afio, el tipo de cambio se ajustaria a
razon de un peso diario en promedio, razén que disminuiria a 80 centavos a partir de mayo

de 1990, a 40 centavos en noviembre 1991 y a 20 centavos diarios en noviembre de 1992;



wh

con ello se logré eliminar el margen existente entre los tipos de cambio libre y controlado,

derogandose a partir de 1992 el control de cambios.

Adicionalmente, con la revision del PECE del 20 de octubre de 1992 y con el propésito de
cvilar presiones especulativas sobre la demanda de divisas y las tasas de interés, asi como
para lavoreeer el incremento de la competitividad de los bicnes y scrvicios comercializables
internacionalmente, se amplié la banda de flotacién del peso respecto ai dolar a un maximo
de 40 centavos diarios; conjuntamente, en marzo de 1992, el Banco de México permitio la
ampliacion del diferencial méximo entre las cotizaciones de compra y venta del peso frente
al délar estadounidense en los bancos, tratando de propiciar con esta medida, que los costos
se reflejaran de manera efectiva en las transacciones y lograr, a la vez, un funcionamiento
mas cficiente del mercado cambiario, fortalecer la estabilidad de! mercado de divisas y

eliminar costos excesivos a los usuarios de capital del exterior.

Finalmente, por lo que se refiere al cambio estructural, las medidas aplicadas giraron en
lorno a cuatro grandes dreas: la apertura externa, la desregulacion econdmica, la

liberalizacion de los mercados y la desincorporacion de empresas publicas.

Con respecto al proceso de apertura comercial se continuéd avanzando, modificandose la
estructura de los aranceles a la importacién, asimismo, se modificaron las leyes de
inversion extranjera con el fin de atraer un mayor monto de recursos y se dio inicio a la
apertura del sector automotriz que, hasta 1988, habia sido uno de los mas protegidos en la
ceonomii por altimo, a partic de 1990 se iniciaron conversaciones para L firma de un
trietade trilateral de libre cometcio (I'LCY enlre México, Lstados Unidos y Cuanadi,

culmindandose la negociacién a nivel rama ejecutiva de los diversos gobiernos en 1992,

La evolucion de la economia a partir de 1989 estuvo fundamentalmente determinada por las
medidas aplicadas en ¢l marco del programa de estabilizacion. Continuando con la
tendencia observada en 1988, entre 1980 y 1992 Iy inflacién sc redujo de un 19.7% a un

L1 u,

37



GRAFICA 1
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Fuente: Informe de Banco de México, varios afios.

Respecto a la actividad econdmica, del producto se mostraron muy favorables, reflejandose
en un crecimiento promedio anual del PIB del 3.5%, aunque este Gltimo mostré una leve
disminucion en su dinamismo entre 1991 y [992 al pasar de una tasa de crecimiento anual

del 3.6% a una de 2.6% (ver grafica).

Con relacién a la evolucion de las finanzas publicas, durante 1992, por cuarto afio
consecutivo, el sector piiblico obtuvo un balance operacional superavitario equivalente a un
3.6% del PIB, contra un 3.3% en 1991 (ver cuadro 4). Este comportamiento se explicé en
parte por ¢l incremento de los ingresos gubernamentales derivado de las ventas de CHIPICSas

pablicas y en parte por el aumento registrado en los ingresos no tributarios.

38



Cuadro 4
INDICADORES ECONOMICOS DEL SECTOR PUBLICO
(Porcentajes del PIB)

CONCEPTO 1989 1990 1991 1992
Déficit Economico 49 23 0.3 -1.6
Intereses Pagados 13.2 10.2 5.6 4.0
Superdvit Econ. Primar., 8.3 8.0 53 37
Délicit Operacional 2.0 2.3 -3.3 -3.6

FUENTE: Informe Anual del Banco de México, varios anos,

Por lo que toca al gasto del sector publico, éste no sélo observé una favorable tendencia a la
baju, principalmente explicada por la reduccién registrada en el rubro de transferencias
pablicas al exterior por concepto de deuda cxterna, sino ademas una importante
modificacion en su estructura porcentual derivada del proceso de cambio estructural del
sector pitblico implementado durante el periodo. Como puede apreciarse en cuadro S, el
gasto total del sector piiblico paséd de un 31.3 como porcentaje del PIB en 1988, a 17.0% en
1992,

Cuadro 5

GASTO TOTAL NETO EJERCIDO POR EL GOBIERNO FEDERAL

1988-1992
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992
Porcentajes del total
(Jasto total 100 100 100 100 100
Gasto corriente 95.5 76.6 71.2 66.6 65.3
Gasto de capital 7.2 9.6 1.7 13.2 13.0
Porcentajes det PIB
Gasto total 31.3 245 21.1 17.4 17.0
Gasto corriente 28.0 18.6 15.0 11.6 11.]
Gasto de capital 3.2 23 25 23 2.2

Fuente: Ingreso del Gasto Pablico en México. INGEGL. De. 1995
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En cfecto, la reasignacion de las crogaciones piblicas respondid al objetivo de fortalecer la
oferta de bienes y servicios prioritarios, concentrandose en los ambitos de desarrollo social,
principalmente canalizados a través del Programa Nacional de Seolidaridad, en desarrollo
rural y seguridad social, como puede apreciarse en el cuadro 6. Por el contrario, el gasto de
capital registré una contraccion debido, a que la iniciativa privada empezo a participar mas

activamente en este rubro (disminuyendo su participacién en el total de un 3-2% a sélo un

2.2% catre 1988 y 1992),

Cuadro 6
Egresos del Sector Piblico 1988-1989

(%)

CONCEPTO 1988 1989 1990 1991 1992

Egresos totales 1060.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Administracién ' 7.62 8.58 4.6 5.15 1,62
Desarrollo rural 539 6.21 5.1 3.43 4.51
Desarrolle social 28.54 31.38 383 43.74 46.72
Energéticos 2725 25.83 ND 28.42 2738
industriai 12.85 9.05 8.0 4.28 272
QOtros 18.35 18.45 44.0 14.98 14.05

Fuente: Informe de Banco de México, varios afios

En este contexto, el resultado economica del sector publico, excluyendo los ingresos
extraordinarios por venta de empresas gubernamentales, alcanz6 un saldo superavitario
durante todos los afios del periodo, aunque se redujo, como proporcion del PIB, de un 8.3%

en 1989 a un 5.7% en 1992,

Finalmente, respecto a la deuda piblica neta, como resultado de las importantes
negociaciones efectuadas por el gobierno con el FMI y con otros organismos financieros

internacionales, la deuda externa disminuy6 su crecimiento notablemente, reflejandose en
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una significativa contraccion de la deuda econémica amplia (que se redujo de 81 153 mdd a
s6lo 66 621 mdd entre 1989 y 1992) y de 1a deuda consolidada del Banco de México (de 79
272 mdd a 53 750 mdd); Ia deuda interna, sin embargo, principalmente debido al continuo
incremento de las tasas interas de interés, aumentd de 200 824 mdnp a 206 506 mdnp
(ver cuadro 7).

Cuadro 7

DEUDA PUBLICA

1958-1992
DEUDA EXTERNA DEUDA EXTERNA DEUDA EXTERNA
AROICONCEPTO FCON. AMPLIA CONSOLIDADA CON LECON. AMPLIA
BANCOMEX (VMDNP)
1983 827 78158 06474
1939 81153 79272 Y8.804
1990 73.786 72423 127.439
1991 67,924 58.897 129.695
1992 66.621 53.750 88.307

Fuente: Informe de Banco de México. varios ahos.

Finalmente, por lo que oca a la evolucion del sector externo, éste estuvo determinada por la
cuantiosa entrada de capitales del exterior derivada de la prevalecencia de altas tasas
mternas de interés y por la disminucion del endeudamiento interno, entradas que
permitieron incrementar la variacion positiva de las reservas internacionales del pais de 271
mdd en 1989 a7 822 mdd en 1991 y a 1 161 mdd cn 1992. En este contexto, la cuenta de
capital presentd una entrada neta total que aumento de los 3 037 mdd a 21 {34 y 25 955
mdd en los afios mencionados. La entrada de origen privado fue la mas dindmica,
especialmente la inversion de cartera (que se incrementé de 494 mdd a 13 553 mdd entre
1989 y 1992 contra 5 366 mdd de inversién directa en este wltimo afio), seguida por la

inversion directa en este ultimo afio y por la repatriacion de capitales (ver cuadio 8).
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Cuadro 8

BALANZA DE PAGOS
{Millones de délares)

CONCEPTO 1989 1990 1991 1992
Cucenla corriente -3 U60) -5254 -13 789 =22 809
Exportaciones 22 765 26773 42 (88 46 196
Importaciones 23410 29799 49 976 62 129
Cuenta de capital 3037 8 849 24 134 25955
Pasivos 4 208 16615 25134 22 280
Iindeudamiento 677 1] 987 10 501 3370
Inv. Extranjera 3530 4 628 14 632 18919
Directa 3037 2634 4762 5366
De Cartera 493 1995 9870 13 553
Lrrores y emisiones F 319 -363 -2208 1973
Var. de la reserva bruta 27 3414 7822 116}

Fuente: Informe Anual del Banco de México, varios anos.

No obstante to anterior, la mayor disponibilidad de recursos que ello propicio, provoco que
¢l nivel de importaciones aumentara aceleradamente, reflejindose en ¢l surgimiento de un
creciente deficit comercial y de cuenta corriente, los cuales pasarian de los 645 mdd en
1989 y 3 960 mdd a los 15 933 mdd y 22 809 mdd entre 1989 y 1992 respectivamente, En
este sentido, mientras que las exportaciones totales crecicron a un ritmo del 26.7%
promedio anual, las importaciones registraron incrementos mas dindmicos que arrojaron un
crecimiento promedio del 38.5%; destacando, en particular, las importaciones de bienes de
capital y de bienes de consumo que alcanzaron tasas anuales de crecimiento superiores al

100% durante ¢l periodo (ver cuadro).



"

I1.2. Renegociacion de la denda externa, 1989-1990

Desde el anuncio de la suspension de pagos por concepto del servicio de la deuda externa
en 1982, el gobierno mexicano debié realizar varias rondas de negociaciones con la banca
comercial - precedidas de acuerdos con el FMI y los gobiernos de los paises acreedores -
para reestructurar los plazos de vencimiento del principal y abtener recursos frescos. Sin
emburgo, los ejercicios de reestructuracion efectuados durante cl lapso 1982-1986 no
resalvicron el problema de las translerencias netas de recursos al exterior. Los eslucrzos
gubernamentales se centraron en aplazar los pagos del capital y obtener nuevos créditos, los
cuales sirvieron para pagar parte del servicio de la deuda y en menor medida para fortalecer

tas reservas internacionales de divisas.

A finales de 1988, ¢l gobierno de Carlos Salinas decidi6 iniciar una nueva negociacién de la
deuda externa, con el ohjetivo de poner {in al cardcter de exportador de capitales gque habia
asumido México y que lo habia llevado al estancamicnto cconomico, Entre los aspeclos
principales de la propucsta mexicana destacaba la reduccion del saldo de la deuda, la
disminucion de la translerencia neta de recursos al exterior y la obtencion de financiamiento

que fortaleciera fa recuperacion ccondmica del pais.

La rencgociacion de los (rminos en los que debia ser pagada la deuda externa de México
fue un objetivo prioritario del gobicmo salinista. Desde finales de 1988 y principios de
1989 se iniciaron las negociaciones entre las autoridades mexicanas y los acreedores
externos para disminuir las transferencias de recursos hacia el exterior, de un promedio de

6.3% del PIB que alcanzaron entre 1983 y 1988, 2 menos de 2% para 1994,

La reestructuracion de la deuda mexicana se realizo en dos etapas; en la primera se negocio
con los organismos financieros internacionales y los gobiermnos de paises acreedores. En
esta etapa destacé el convenio logrado con el FMI, el 11 de abril de 1989, que reconocid
explicitamente las politicas de cambio estructural efectuadas por México. Otro aspecto que

revoluciond las practicas tradicionales fue que en el acuerdo se fijo una meta de crecimiento
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del PIB en el mediano plazo, de la que s¢ derivarian los recursos financieros necesarios.
Asimismo, se reconocié la necesidad de pactar un financiamiento multianual que asegurara
los recursos necesarios para ¢l crecimiento del pais en un periodo largo y que evitara la
incertidumbre y el desgaste provocados por las negociaciones limitadas a un afio que se
habian hecho hasta entonces. Finalmente, se acordé que una parte del financiamiento
proporcionado por el FMI a México se utilizaria para la conformacion de garantias
requeridas para las operaciones de reduceion de deuda con la banca comercial. Fn esta
etapa también se lograron importantes convenios con el Banco Mundial y con el Club de

Paris, organismo que representaba a los gobiernos de 16 paises industrializados.

Cuadro 9

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL 1982-1992
(millones de dilares)

DEUDA DEL SECTOR PUBLICO DEUDA DE1. BANCO
SALDO CORTO LARGO SECTOR DE

ANO TOTAL TOTAL PLAZO PLAZO PRIVADO BANCARIA MEXICO
1982 86,179 38,874 9,326 49,549 19,107 7,058 240
[RER 93,000 62,536 9778 32,7719 18,919 10,231 1,204
1984 95,264 69,378 384 68,994 17,270 6,183 2433
185 90,360 72,080 454 TEO26 16,719 4,824 2943
1986 100,991 73351 1,394 73,957 16,061 5,551 4.028
1987 107,470 81,407 S0l S0.8:06 15,107 5.837 5.1
(D HR 100,910 N1 78U 80,223 7,028 BT 4,840
IPh LY PEREL: 70,054 025 75435 4,969 8,960 5126
1990 98,172 71710 1,156 76,014 6,835 7,759 6,308
19441 103,653 79,988 1,727 78,2601 8,.692 5,214 6,759
1992 198,915 75,755 3,466 72,289 11,159 6,044 3.937

Fuente: Gurria Trevifo, José Angel: La politica de ke deuda externa. Editorial Fondo de Cultura
Econémica, México, 1993,

Uaa vez conctuida b primera etapacde T negociacion y obtenido ¢l consenso v apoyo de L
comunmidad internacionat, ¢t 19 de abrif de 1989, MExico inicio tas negociaciones con la
banca comercial internacional, principal acreedor del sector puiblico. Después de un arduo
proceso, ¢l 23 de julio se firmd un acuerdo en principio con el Comité Asesor de la banca
comercial internacional (que representaba a cerca de 500 instituciones), mediante ¢} cual se

reestructuraron cerca de 48 500 millones de délares. Como punto central del acuerdo,
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México propuso un ment de tres opciones pard reducir los pagos de su deuda, en el que
cada banco acreedor tendria que escoger una o bien la combinacién que mids le conviniera:
reduccion de 35% del principal; reduccion de la tasa de interés a una tasa anual fija de
6.25%, 0 aportacion de recursos frescos. En cualquier caso, los bancos tuvieron que aceptar
la necesidad de involucrar mecanismos de reduccidon de deuda en los procesos de

reestructuracion.

Otra importante acuerdo fue que, para pagar las amortizaciones de su deuda, México
adquiriria bonos cupon cero del Tesoro norteamericano y de otros paises, que al reinvertirse
durante 30 afios crecerian hasta convertirse en la totalidad de dicho pago. Los negociadores
mextcanos lograron rechazar fa pretension de los bancos acreedores de utilizar el
mecanmismo de intercambio de deuda por inversion --mejor conocido como swaps-- de
manera generabizada, En cambio, se convino en emplearlo con un esquema limitado Yy
controlado --3 500 millones de délares en tres afios y medio-- que evitara los efectos

adversos sobre la inflacion que este tipo de transaceiones habian causado en el pasado.

Entre octubre de 1989 y encro de 1990 se negocio Ta adhesion de cada uno de los bancos
acreedores a alguna de las opeiones ofrecidas por ¢l gobierno mexicano. Al término de este
proceso, ¢l 16 de encro de 1990 la SHCP y ¢l Comité Ascsor de los Bancos Acreedores
anunciaron en lorma conjunta que def total de deuda sujeta a reestructuracién, 41% se veria
beneticiada con la rebaja de capital, 47% con la disminucion de tasa de interds yel 12%
restante serviria de base para el otorgamiento de nuevos créditos, distribucién que

correspondid en buen grado a las expectativas de los negociadores mexicanos.

El 4 de febrero de 1990, sus acreedores bancarios privados formalizaron el convenio
signado en julio de 1989. Sumado a la reestructuracion convenida con anterioridad con los
organismos financieros internacionales, el acuerdo con los bancos privados permitio
anticipar que la "década de la deuda” habia llegado a su fin. En el futuro, México podria
cumphie de ong mancra mids comaoda sus obligaciones con los acreedores, reducir wna dend:

exeestva --que aleanzo los 107 000 millones de dolares en 1987-- a un nivel mas mancjable
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equivalente a 80 000 millones de délares --si se incluia la reduccién en la tasa de interés-, y

ahorrarse s6lo por el pago de intereses | 700 milfones de dolares al afio.

En el plano interno, la negociacion permitié iniciar un circulo virtuoso al infundir un clima
de confianza y certidumbre, lo cual resultaba de gran importancia para el proceso de
estabilizacion. La confianza lograda como resultado de ta consistencia y credibilidad en las
politicas instrumentadas; como resultado, durante 1989 las tasas de interés se abatieron en

20 puntos, de 1al suerte que la deuda interna también comenzd a ser mas manejable.

La negociacion resultd muy satistactoria para ¢l gobierno mexicano, no sélo en el sentido
estrictamente financiero, sino también en el aspecto moral: después de muchos afios en los
que Meéxico tuvo que reconstruir penosamente su prestigio como pais solvente y digno de la
confianza de inversionistas, en 1989 se le justiprecié como una autoridad en el manejo de la
politica ccondmica y se avalaron internacionalmente razonamientos en los que los
negociadores mexicanos habian venido insistiendo, a la vez que se e reconocid a Mdéxico
uni situacion . excepeional entre los grandes paises deudores. México insistio en la
necesidad de superar las practicas tradicionales de simple refinanciamiento del principal
para, en cambio, desarrollar esquemas de reduceion de deuda como parte fundamental de
los procesos de rencgociacion. Por primera vez en todos estos afios se reconocié que, para
poder pagar, las ceonomias endendadas necesitaban crecer primero y que, en virtud de ello,
¢l pago del servicio de L deada se tenia que subordinar a las necesidades de desarrollo de

cada pais.

El alivio que significéd el arreglo con la banca comercial, permitié el retorno de México a
los mercados voluntarios de capital. Como resultado, desde 1989 el pais revirtié la
translerencia de recursos al exterior y se convirtié en un importante receptor de capital, a
través de la emision de bonos en los mercados financicros internacionales y la captacion de
inversion extranjera, dando inicio otra etapa de vulnerabilidad exterior, cuyo origen e

implicaciones analizaremos en los siguientes capitulos.
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11.3. El Sistema Finauciero Mexicano

Parte importante  de la reforma estructural ha sido modernizar el sistema financiero
mediante un conjunto de transtormaciones tanto institucionales y regulatorias, como en la

estructura juridica y administrativa de los propios intermediarios.

Al inicio del régimen salinista, ¢l sector financicro mexicano ——que comprende, ademas de
la banca, a las casas de bolsa, las ascguradoras, las afianzadoras y las organizaciones
auxiliares de crédito, todas bajo la regulacion de la SHCP-— mostraba tuertes distorsiones,
tas cuales se trataron de corregir a través de cambios en las leyes bancarias y del mercado
de valores, y mediante la desincorporacion del sistema bancario, nacionalizado apenas en

1982,

La apertura de la cconomia al comercio exterior, iniciada en México practicamente en 1983,
empezo a hacer evidente la necesidad de modernizar el sistema financiero; por un lado, el
crédito se consideraba indispensable para ¢l buen desempefio de un gran numero de
empresas y, por otro, en muchas ocasiones las transacciones con otros paises se hacian a
través de las instituciones fimancieras. No obstante, los esfuerzos realizados en este sentido
hasta antes de 1989 no habian sido lo suficientemente importantes pues ¢l enorme déficit
gubernamental habia requerido que gran parte del capital de este sector se dedicara a
Iimanciar los gastos del Estado. De hecho, el encaje legal, que era el porcentaje de la
captacion de los bancos que se debia guardar en ¢l Banco Central para asegurar recursos
disponibles para el gobierno, habia liegado a ser de hasta el 90%. Esta sitvacion habia
limitado ¢l flujo de dinero hacia los sectores privado y social, lo que sc consideraba en si
mismo una luerte restriceion al proceso de modernizacion de la industria nacional que ¢l

pais estaba necesitando.

Con el sancamicnto de las finanzas pablicas, las autoridades empezaron a adoptar una serie
de medidas encaminadas a liberalizar ¢l sistema financiero nacional, lo que se considerd de

gran refevancia.
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IL.3.1. Desarrollo reciente del Sistema Financiero Mexicano

En Mé¢xico, la estatizacién de! sistema bancario --promulgada el | de diciémbre de 1982--,

se¢ habia realizado en el contexto de una aguda crisis ccondmica; un entorno internacional

sumamente adverso para México -——caracterizado por una recesion mundial y el desplome
del precio internacional del petroleo-—, y un grave problema de escasez de recursos para
hacer frente a los compromisos de deuda externa que se habian contraido en afios
anteriores. Todos estos problemas habian generado en ¢l pais una ola de desconfianza que
se rellejd en una impresionante fuga de capitales que el gobierno trato de detener,
precisamente, con la estatizacion bancaria y el establecimicnto de un control generalizado

de counbhios,

Al paso del tiempo, se hizo evidente que la crisis econdémica tenia raices muy profundas, de
cardcter estructural, ligadas a un modelo de desarrollo proteccionista y de creciente

intervencion gubernamental, problemas a los que era ajena la estatizacion bancaria.

Fin 1983 se inicio un largo camino para reorientar el modelo de desarrollo economico del
pais, fomentando su apertura hacia el exterior y reduciendo el tamafio del aparato
gubernamental. Cuando se empezaron a notar en la economia los efectos de la politica de
liberalizacién comercial, se volvidé mas urgente que la banca mexicana alcanzara niveles
apropiados de eficiencia, que se reflejaran principalmente en menores tasas de interés y
costos de operacion  que  permitieran  a  los  productores ser mas competitivos

internacionalmente.

Asi, el gobierno empezd a adoptar medidas para mejorar el funcionamiento del sistema
financiero en su conjunto, lo que permiti6 que el pais tuvieran mayor acceso a los servicios
de intermediacion financiera. Lo anterior hizo que la banca mejorara en renglones tales

como el namero de cuentas manejadas, los créditos concedidos a exportaciones no
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petroleras, etc. Sin embargo, las fuertes presiones a las que estuvo sujeto el Estado en esos
afios a causa de la reduccion del precio del petrdleo; el oneroso pago del servicio de la
deuda externa, y la escasez de créditos externos, lo obligaron a utilizar los recursos de la
banca recién estatizada basicamente para el financiamiento del déficit gubernamental. Esta
situacion impidio que gran parte del erédito bancario se canalizara a atender las demandas
del sector privado. Paralelamente, ¢l ambiente inflacionario que se vivié en el pais entre
1983 y 1987 distorsiond scriamenle la actividad de intermediacion financiera pues la
orientd hacia las operaciones especulativas y de corto plazo, lo que incidié en la tasa de
crecimiento de la inversion productiva privada. Con todo ¢sto, ¢l sistema bancario empezd
a enfrentar fuertes problemas de capitalizacion que se reflejaron, principatmente, en un
rezago teenologico y de infracstructura, lo cual representaba un fucrte obsticulo para ¢l
comercio internacional, en épocas en las cuales la globalizacion de todos los procesos

econdmicos se establecia como la nueva regla del juego.

Para superar, cn pante, este problema, en 1987 se restituyd el cardcter mixto de la banca,
pucs sc permitio a los particelares una participacion del 34% en el capital de las
mstitociones bancarias, mediante una primera enision de los Hamados Certiticados de
Aportacion Patrimonial (CAP’s) que representaban acciones de los bancos y se colocaban

entre el pablico a través de las casas de bolsa.

Por otro lado, durante el sexenio 1982-1988 y a raiz de la decision que el gobicrno tomé en
1978 de empezar a financiar parte de su déficit con la emisién de ciertos valores, sobre todo
Certtheados de Tn Pesoreria (Cetes) que coloeaba entre el pablico, ¢l mercado de dinero
registro un acelerado crecimiento. Asi, el mercado accionario, gue todavia en 1981 tenia
una presencia muy modesta en el sistema financicro mexicano —recibia alrededor del 4.4%
del ahorro—, en 1989 absorbid 34.9% de la captacién —16% excluyendo los Cetes—. De
esta manera, el sector bursatil —que era ¢l que manejaba las operaciones de compra-venta
de valores—, se convirtié en un poderoso agente financiero que compitioé con la banca por
la confianza de los inversionistas. Aunque Ja extraordinaria rapidez con la que se expandié

este sector tuvo importantes efectos positivos al ofrecer alternativas de ahorro y
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financiamiento, también generé efectos negativos, pues surgieron conductas especulativas
por el desconocimiento del publico de como comportarse ante los altibajos naturales de los
precios de los valores. Ademas, la inexperiencia dio pie a que en muchas instancias se
abusara de los ahorradores, en vista de que las disposiciones legales que existian para
regular cste mercado eran escasas, poco tlexibles ¢ insuficientes. Estas tendencias se
acentuaron radicalmente en 1987, ailo en el cual se registré una estrepitosa caida de la

Bolsa Mexicana de Valores.

La necesidad de disminuir tos altos niveles de inflacion, para lo cual se requeria de ingresos
seguros para ¢l sector gubernamental, pospuso la adopeion de las medidas tendientes a dar
mayor libertad a los bancos para otorgar créditos. Ademaés, como las expectativas de
inflacion no disminuian --a principios de 1988 existia entre el publico una enorme
desconfianza sobre ¢l éxito de! programa de cstabilizacion implementado a fines de 1987
con ¢t nombre de Pacto de Solidaridad Econdmica--, las tasas de interés que los bancos
debian pagar a los ahorradores permanecicron todavia muy altas y bajo ¢l control de las

autondades.

IL.3.2. Primeras mediadas de liberalizacion financiera de ba administracion salinista

l.a administracién pasada observé la necesidad de modernizar el sistema financiero por
diversas razones: para elevar el ahorro y estimular su permanencia en la economia nacional;
para hacer mas competitivos los productos mexicanos en cl exterior; y para que México se
integrara completamente a la nueva dindmica mundial de globalizacion, sefialé también, en
diversas ocasiones, que ¢l sistema financiero debia fortalecerse para realizar las inversiones
que crearan empleos y para evitar, mediante una mejor legistacion y un reforzamiento de las
nstuciones ancieras de vigilineia y control, los movimicntos especulativos. Por ot
parte, se puso éntasis en la disciplina que se cstableceria para castigar abusos en ¢l mercado

de valores. También reconocid que para lograr Ja modernizacion del sistema financiero era
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imprescindible que el gobierno dejara de representar una carga tan pesada para las

instituciones bancarias.

Asi, desde ¢l principio del régimen salinista se comenzaron a tomar medidas para
transformar de raiz el sistema financiero nacional. En primer lugar, se buscd crear un marco
regulatorio adecuado para que los bancos recupéraran su competitividad en el sistema; en
este sentido, se les permitié emitir tantas aceptaciones bancarias (CAP’s) como necesitaran
para capitalizarse, y se estipuld que los fondos obtenidos mediante la venta de estas
aceptaciones podrian ser utilizados por los directivos de las instituciones para mejorar la
infraestructura bancaria, ya que las autoridades no considerarian estos recursos cuando los
banqueros tuvieran que cumplir con el requisito de encaje legal. Por otro lado, se les

permitio a las instituciones bancarias participar cn las subastas de CETES.

Este nuevo escenario dio lugar a que, en abril de 1989, se eliminaron los cajones selectivos
de crédito-—. Ademads, puesto que gracias al saneamiento de las finanzas publicas el
financiamiento del déficit gubernamental a través del encaje legal era cada vez menos
necesario, las autoridades sustituyeron este instrumento por uno denominado "coeficiente
de liguides” que establecia que un 30% del towal de la captacion de los bancos estaria
invertido en valores gubernamentales como CETES o BONEDES (este instrumento fue
emitido por primera vez el 15 de octubre de 1987), lo que incrementé el rendimiento de la
tarca de intermediacion pues elimind la necesidad de que los bancos depositaran en el
Banco de México el 90% de su captucidn que se establecia anteriormente (lo cual,
1dgicamente, les hacia perder muchos ingresos que trataban de compensar cobrando por los

créditos gue otorgaban unas tasas de interés muy altas).

Posteriormente una vez que las autoridades monetarias consideraron que no era necesario
regular la cantidad de liquidez de las instituciones bancarias, en septiembre de 1991 se
anuncio la desaparicion del coceficiente de liquidez, lo que se consideré otro paso adelante

en ¢l proceso de liberalizacion financiera.
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Tambi¢n durante el primer afio de gobierno del Presidente Salinas, sé les dio a las
compaiitas de factoraje la libertad de emitir papel comercial para su capitalizacion —-con el
requisito de que también cumplieran con la obligacion del 30% de coeficiente de liquidez
que entonces se imponia a los bancos-. En este aio, el gobierno introdujo ademss dos
nuevos instrumentos para captar ahorro privado y financiar asi su déficit: los Tesobonos -
mdizados al tipo de cambio libre- y los Ajustubonos --denominudos en moneda nacional Yy
con maduracion de tres aos-, lo cual le permitié flexibilizar su forma de financiamiento y
le dio, al Banco de México, mas instrumentos para controlar la liquidez del sistema.
Adicionalmente, en cste aio ¢l gobierno autorizé al scctor privado —a través de la Comision

Nacional de Valores-- la emisién de nuevos instrumentos de largo plazo para capitalizarse.

Por otra parte, también durante 1989 se crearon varios nuevos instrumentos de ahorro e
inversion que mejoraron los niveles de captacion de los bancos y aumentaron su
competitividad frente a los demds intermediarios financieros. Opciones como la cuenta
productiva -—que brindaba intereses sobre saldos mantenidos en cuenta de cheques-—, o
los bonos bancarios utilizados para el financiamiento de proyectos de largo plazo -—por
ejemplo la carretera México—Acapulco-—, contribuyeron al repunte de los niveles de

captacion registrados en 1989,

I1. 3.3. Modificaciones legislativas

Sin embargo, todos estos cambios no se consideraron suficientes para hablar de una
verdadera modernizacion financiera y, se llevaron a cabo seis iniciativas que proponian
reformar, adicionar o derogar 45 articulos de scis leyes distintas, todas relativas al sistema
financiero: Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito; Ley General de
Instituciones de Seguros; Ley General de Instituciones de Finanzas; Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito; Ley del Mercado de Valores y Ley

General de Sociedades de Inversion.
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En primera instancia, las reformas juridicas permitieron comenzar un proceso de
integracién de grupos financieros "globales" los cuales, encabezados por un banco o una
casa de bolsa,  prestarian servicios  de aseguramicento, arrendamicnto,  Fictoraje o
almacenamiento, todo bajo un mismo techo, lo cual reduciria sustancialmente 1os costos de
opericion y dinanzaria en la prestacion de los distintos servicios. Asintismo, los cambios
legales abrian la posibilidad de que inversionistas extranjeros poseyeran algunas acciones
minoritarias de los intermediarios financicros lo que permitiria, en ¢l futuro, que ¢l sistema
financiero adoptara teenologia de punta para asi prestar un mejor servicio y apoyar,

principalmente, a tos exportadores a través de una reduccidn de sus costos financicros.

Pero para que los cambios en el sistenia financicro tuvieran los mayores alcances posibles,
en la iniciativa de modificaciones a la ley se proponia que las medidas de liberalizacién del
sistema bancario fueran acompaiiadas por reformas en el marco regulatorio del mercado de .
valores, de las aseguradoras y de los otros intermediarios. Con las modificaciones juridicas
propuestas ¢n noviembre de 1989, sc planteaban los cambios necesarios en la Ley del

Mercado de Valores para regular mejor ¢l mancjo de la informacion.

Otra propuesta de modificacion en la Ley del Mercado de Valores era la que abria la
posibilidad de que las empresas mexicanas colocaran valores en el extranjero, para
complementar el ﬁnanciamie11to de los proyectos de infracstructura prioritaria.
Adicionalimente, se planteaba la posibilidad de facilitar el acceso de inversionistas y de
divisas extranjeras al mercado de valores mexicano, lo que ampliaria las posibilidades de

financiamiento de las empresas nacionales que colizaban en bolsa.
En diciembre de 1989 se aprobaron el paquete financiero con 74 modificaciones a la
propuesta entre ellas, la elevacion del “techo" para la participacion extranjera de 15 a 49%

tanto en instituciones de fianzas como en aseguradoras.

A finales de marzo de 1990, ¢l gobierno anuncid nuevas medidas a lavor de la

modernizacidn financiera, autorizandose a la banca realizar cualguier operacidn
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interbancaria en el mercado de dinero por cuenta propia y sin la intervencion de las casas de
bolsa, como sucedia hasta entonces. Ello implicaba que la banca podria operar valores
gubernamentales (Cetes, Bondes, Tesobonos, ete.) en condiciones mas comypetitivas frente a
las casas de bolsa.

Hasta ese entonces, dos medidas —junto con otras de relativa importancia— habian sido las

mas retevantes en el dmbito de la liberalizacion financiera: Por un lado, la sustitucion del
L]

encaje legal por el cocliciente de liquidez y la liberacion de las tasas de interés bancarias;

por el otro, el paquete legislativo de finales de 1989. La tercera medida era reclamada

insistentemente por miembros del sector privado: la reprivatizacién bancaria.

L FO8S todos los bancos comerciales exeeplo uno, cran propicdad del gobicrmo. De 1989 ¢
1994 se privatizaron los 18 bancos existentes. Bl proceso de desincorporacion persiguid
conlormar un sistema linancicro mas moderno, s6lido y competitivo, con una participacion

diversificada y plural en el capital de las instituciones.

Posteriormente a los cambios aceptados para restablecer ¢l régimen mixto en la banca
mexicana, s¢oosometio a o consideracion  un nuevo  paquele  financicro  que  incluia
modificaciones a la Ley de Instituciones de Crédito, a la Ley Para Regular las
Agrupaciones Financieras y a la Ley del Mercado de Valores, Esta nueva reforma
financiera resultaba crucial para la nueva conformacion del sistema financiero mexicano
luego del anuncio de la reprivatizacién de los bancos. Después de la privatizacion bancaria
y una vez que se habia avanzado en la eliminacion de topes y subsidios a las tasas de
interés, en la racionalizacion del crédito dirigido y en la sustitucion del encaje legal por el
cocliciente de liquidez, con la nueva propuesta legislativa se buscaba  cvitar |
concentracion de los créditos en un individuo o empresa; impulsar la democratizacion del
capital en la banca; fortalecer los mecanismos de vigilancia, y promover la globalizacion e
internacionalizacion del sistema financiero. Esta nueva legislacién fue aprobada y publicada

en ¢l Diario Oficial el 18 de julio de 1990,



En junio de 1991, el Banco de México autorizé a las instituciones financieras del pais a
mangjar cuentas de cheques empresariales en délares. Los funcionarios dél banco central
explicaron que esta decision formaba parte del paquete de medidas desregulatorias que se

estaban instrumentando para facilitar las transacciones con el exterior.

11.4. Modificaciones al marco regulatorio de la inversion extranjera.

El sector linanciero s¢ abre de mancra gradual a la participacion  de instituciones
financieras del exterior. En el marco de la regulacién nacional y del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte, autorizandose 52 intermediarios extranjeros del mas alto
prestigio mundial, entre los cuales, se encuentran 5 grupos financicros, 18 bancos
comerciales, 12 aseguradoras, una arrendadora y 16 casas de bolsa. Posteriormente 27
mstituciones [inancicras extranjeras adicionales, entre las cuales se encuentran 5 grupos
financieros, once sociedades financieras de objeto limitado, cinco arrendadoras, cinco

empresas de factoraje y una casa de cambio.

En mayo de 1989 el gobierno mexicano anuncid la desregulacion de la inversidn extranjera
con el tin de elimiar las barreras innecesarias a la inversion, simplificar los procesos
gubernamentales vinculados con esta materia v ampliar 1a gama de oportunidades abiertas a
los inversionistas. La prioridad otorgada a la desregulacidn en este Ambito obedecio a la
conviccion de que la inversion extranjera debia tener un papel mucho mas activo en la
complementacion de los recursos nacionales destinados a la inversidn, y que tenia una
importancia estratégica para el desarrolio pues no solo introducia capitales frescos, sino que
también traia asociada la incursion de nuevas tecnologias, estrategias de mercado

novaedosas, Wenicas de adnmmistracion mas elicientes y nucvos empleos,

Las nuevas reglas incluyeron directrices para la autorizacidn automatica hasta del 100% de
propiedad extranjera en los seclores que no estaban especificamente imitados por la ley. La

desregulacion fomentd la inversidn extranjera directa en compainias relacionadas

o
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principalmente con el comercio internacional, asi como también en la Bolsa Mexicana de

Valores.
D¢ esta forma y gracias a las facilidades que contemplaba el Reglamento y las
modificaciones a la Ley del Mercado de Valores, los inversionistas extranjeros podrian

participar en el capital accionario de empresas mexicanas mediante cinco mecanismos:

I. acctones de libre suscripcion

I

las inversioncs neutras
3. los Recibos Americanos de Deposito (ADR’S)

los bonos de empresas mexicanas, y

wook

los fondos de inversion internacionales

Un aspecto importante que contribuyé a la colocacion de valores mexicanos entre
inversionistas extranjeros, fue la calificacion que sobre el riesgo crediticio de México

.. . C . 6
otorgaron agencias internacionales especializadas.”

En diciembre de 1990 la agencia Moody’s Investors Service otorgd una calificacién Ba2 al
gobicrno mexicano como deudor. De acuerdo con la nomenclatura de dicha agencia, la
calificacion situd a México dentro del “grado especulativo”. Posteriormente, la agencia
Standard & Poor’s Rating (S&P), asignd una calificacion de BB+ a la deuda mexicana de
largo plazo, colocando al pais en la mejor categoria dentro del “grado especulativo™. De
acuerdo con la nomenclatura de esta agencia, el pais quedd a sélo un grado de la categoria
considerada como recomendable para invertir “sin ver” (investment grade). En diciembre
de 1992, S&P calilicd la deuda pablica interna denominada en moneda  nacional,
destacando la calificacion los Cetes, que recibieron la calificacion mas alta que otorga esta

agencia para este tipo de deuda’

" En los mercados Minancieres, los inversionistas internacionales utilizan calificaciones de riesgo de agencias
reconocidas para tomar decisiones.
Tays ., \

Véase Gurria José Angel (1994).



CAPITULO Il

INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA 1989-1995: ANALISIS Y
ESTRUCTURA

En América Latina, el flujo de capitales fordneos ha observado en la década de los noventa
un incremento  considerable, una vez que los paises regresaron a los mercados
internacionales de cﬁpita!es después de 10 afios de ausencia, tras una etapa de crisis
cconomica seguida de una reestructuracion de su deuda externa y de una ola de
privatizaciones y de cambio estructural, al ya no recurrir a los créditos bancarios como
medio de financiamiento, sino buscando intermediarios financieros para accesar los

mercados de valores internacionales a través de la colocacién de bonos y dcciones.

kL incremento del flujos de capital a los paises en desarrollo o con mercados emergentes se

debe principalmente a tres factores fundamentales:

= La reestructuracion de la deuda externa, aunado a la implementacién de reformas

econdmicas estructurales y financieras (apertura comercial y financiera).

= Fase del ciclo econémico por la que atravesaban los principales paises

industrializados, caracterizada por el desaceleramiento ccondémico.

= La acelerada tendencia de los inversionistas institucionales a la diversificacién

internacional de su cartera.

En el caso de México, la necesidad de contar con recursos externos para financiar su
crecimiento y el desequilibrio externo que se observaba, el flujo de capitales extranjeros
conslituyo en el sexenio pasado uno de los clementos mas importantes de 1a estrategia

economica. La Renegociacion de la deuda externa y las medidas de cambio estructural
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(Iiberalizacion lnancicra y apertura comerciat) quce se Hevaron a cabo, asi como ¢l descenso
de las tasas de interds en Estados Unidos, abrio ese mercado de titulos mexicanos. In ello
también fueron importantes las desregulaciones de ese pais, que pefmitieron a los
inversionistas institucionales (fondos de pension, fondos mutuos y aseguradoras),

incorporar titulos extranjeros cn sus carteras.

11 1. Inversion extranjera de cartera

Tradicionalmente los recursos externos han sido una variable fundamental en el crecimiento
economico y el desequitibrio macroeconomico del pais (déficit pablico y externo), estos
flujos de capital ingresaban a través de deuda contratada con instituciones financieras

internacionales y en forma de inversion extranjera directa.

Sin embargo, la incapacidad de la economia de crear las condiciones financieras y
productivas que la mantuvicran en forma awténoma, sostenida y menos vulnerable, se
manifesto en 1982 en una severa crisis (de la deuda), que limité durante casi una década el

acceso a los mercados internacionales de capital.

Dado lo anterior, la admimstracion salinista profundizé y amplié las medidas de cambio

estructural iniciadas en fa administracion de Miguel de la Madrid.

Una de estas reformas fue la Liberalizacion del Sistema Financiero Mexicano,
observandose que uno de los efectos mas importantes de esta medida en relacion al patrén
de financiamiento, estuvo asociado a un brusco cambio en cuanto a la participacion del

ahorro externo.
La importancia que la aflucncia de capital extranjero empezd a tomar a partir de 1989, se

fundamenta entre otros factores, al significativo valor que la reforma econdmica

(enmarcada dentro de la politica de cambio estructural), le otorga a la inversion extranjera,
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formalizdndola con las reformas a Ley sobre Inversion Extranjera, permitiendo asi, un
importante ingreso de capitales extranjeros, no sélo a capitales orientados a la actividad
productiva, sino mas adn a la inversion exiranjera de cartera que se capta a {ravés del

mercado de valores.

La inversion extranjera de cartera gque ingreso al pais, estuvo atraida por las importantes
ganancias que podian obtencerse en ¢l mercado accionario, gracias a las diversas reformas

para su internacionalizacion.

Es asi que a partir de 1989, ¢l ahorro externo pasé a tener una participacion creciente en el
financiamicnto de la economia, observandose cifras del orden del 2.6% del PIB en 1989 y

para 1994 esta cifra alcanzo ¢l 7.1%, como se aprecia en el couadro |

Cuadro 1
CUENTA FINANCIERA ACUMULATIVA BRUTA
19802-1995
(Como poreentaje del PIB)

Financia -
Ao Inversion Inversién  Cambio mientode  Alorro Ahorro  Deprecia -
Druta Fija en la interno Externo cion
bruta Inventari inversidn
0 bruta
1982 23.0 230 0.0 230 12,6 0.5 U8
1983 20.7 17.5 32 20.7 12.5 3.9 122
1984 19.8 17.9 1.9 19.8 11.1 26 b4
1985 212 19.1 2.1 21.2 11.2 1.3 1.2
1986 18.2 19.4 1.2 18.2 4.1 04 13.7
1987 19.2 18.4 0.8 19.2 9.2 3.0 13.1
1988 204 19.3 1.2 20.4 7.3 1.1 12.0
1989 214 18.2 3.2 214 8.2 2.6 10.6
1960 21.9 18.6 33 219 0.6 2.7 9.7
1991 224 19.4 29 224 8.2 4.6 953
1992 233 20.8 25 233 16.6 6.7 9.6
1993 23.2 _ 200 32 232 152 5.8 22
1994 235 20.3 3.1 235 14.6 7.1 1.8
1995 19.4 16.3 3.1 19.4 19.1 0.3

Fuente: Indicadores Econdmicos del Baneco de México e Informe del Ranco de México. Varios anos.



Ese aumento del ahorro externo vino a compensar el ahorro interno y a financiar los

dramiticos cambios en los saldos comerciales, que pasaron de 405.1 en 1989 a -18 464

millones de délares en 1994 (ver cuadro 2).

Cundro 2

SALDO DE COMERCIO EXTERIOR DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO
(Millones de ddlares)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Saldo comercial 405.1 -882 -7279 | -15934 | -13481 | -18 464 7089
Saldo Pablico 5229 6729 5985 5439 4 756 n.d. n.d
Saldo Privado -4 824 -7611 -12264 | 21373 | -18 237

n.d.: no disponible
Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México

Desde el punto de vista gubernamental dicho déficit comercial externo es de una naturaleza
distinta a los que tradicionalmente se habia presentado, puesto que éstos ultimos se habian
generado por efecto del déficit piblico, los actuales déficits externos se explicaban ahora

por la demanda del sector privado.

De acuerdo a este punto de vista, el rapido crecimiento del déficit comercial “no es reflejo

de una economia sobrecalentada, impulsada por el gasto del gobterno vy el
sobreendeudamiento externo, sino por una acelerada expansién de la inversion privada,
Linanciada por L repatriacion de capitales, flujo de inversiones de compaitias extrangeras y
préstames voluntarios del exterior al sector priv;tdn".H Sin embargo, ta afluencia de
capitales ab pais superd L necesidad de financianiiento del déficit comercial, permitiendo

acumular reservas por 25 340 millones de dblares para 1993,

Ln este contexto, la entrada de capital extranjero aparcce como un complemento adecuado

para la expansion cconomica del pais, puesto que ademds de permitir financiar las

8 - . . . .
Aspe A, Pedro (1993), El camino mexicano de la transformacién econdmica. P.47.
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importaciones, también contribuyo a la estabilidad cambiaria dado el fortalecimiento de las

reservas internacionales.

Al respecto se observa que entre 1989 y 1993, el ingreso anual por inversién extranjera total
paso de 3 527.3 a 33 331.4 millones de dolares, observandose que la estructura de la
version presentd cambios importantes, puesto que la inversién de cartera empezo a
incrementarse de manera abrupta, al representar en 1989 el 10 % del total y para 1993
registed un porcentaje del 85.3%. Sin embargo, en 1994 comenzd a disminuir, al registrar
un decremento del 71.2% con respecto a 1993, es decir una suma equivalente a 20 248.4
millones de dolares y para 1995, se registréd una cifira negativa de -10 139.1 millones de
dolares, debido a la crisis de liquidez que se vivio en diciembre de 1994, misma que se

estudiard mas adelante (Ver cuadro 3).

Cuadro 3

INVERSION EXTRANJERA 1989-1995
(Mlillones de dolares)

Concepto 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
[nver. Extran. Total 35273 46277 12300150 22403.60 333314 191547 -3174.8
Inver.Extran.Directa 3176.0 2633.0 4761.5 43928 4900.5 109725 69643
Inver.Pxtran. Cartera 3513 1 9945 75400 180108 284309 81825 -10 1391

Fuente: Informe de Banco de México, varios aios.

Asi la inversion extranjera de cartera que ingresd al pais fue atraida, por las atractivas
ganancias que podian obtenerse, dadas la reformas que se realizaron y al atractivo de un
mercado de titulos de la deuda publica estructurado y con cierta experiencia. Ello
representaba un factor positivo para la estabilidad del sistema financiero ante la entrada de
la inversidn extranjera en el mercado accionario, porque el mercado de deuda piblica
permitia una opeidn alternativa de inversion dentro del sistema financiero cuando los
inversionistas decidian efectuar una toma de utilidades y esperar nuevas oportunidades en el
mercado accionario. Dicha opcidn esta basada en la atraccidn relativa de las tasas de interés
medidas en términos reales y dolares, en el contexto de las disminucion de las tasas de

interés en los Estados Unidos.
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No obstante, esta articulacion entre ¢l mercado accionario y ¢l mercado de titulos de deuda
publica interna implicaba que este Gltimo se convirtiera asi, en ¢l medio fundamental para
estabilizar la presencia de la inversion extranjera de cartera en el pais. Lo que al mismo
tiempo implicaba que este mercado de deuda piiblica interna se convertia en el instrumento

para garantizar la estabilidad cambiaria, en virtud de que dicha inversién es un compeonente

fundamental para cerrar las cuentas externas.

Sin embargo, la variable fundamental para atraer inversion extranjera hacia titulos
gubernamentales, era la tasa de interés real medida en dolares, supuesto en un contexto de
“riesgo-pais” en un escenario de competencia internacional de capitaies. Asi los
Certificados de la Tesoreria a 28 dias se convertian en la tasa interés lider en el pais, puesto
que las restricciones de la tasa doméstica no permiten la formacién competitiva de dicha
tasa. De tal manera que las tasas que componen este mercado dan base para la formacion de

las tasas activas de interés, y para el impacto del financiamiento de la actividad econémica.

Cuadro 4
Indicadores econdomicos -

Tasa interés % CETES 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

(28 dias)
Nominal (rendimiento) 40.2 26.1 17.0 16.8 10.7 31.0 48.6
Real 299 84 2.0 4.4 7.4 6.8 2.5
I'rima Rate 10.5 HOL0 7.2 6.0 6.0 6.2 8.7
Depdsito a un mes 8.2 8.3 4.7 35 33 6.2 5.7
Depdsito a un aiio 7.7 7.8 4.5 3.6 33 6.6 8.7
Tipo de cambio 26920 2,9594  3,0962 33,1836 3,3296 5.2000 7.655%
Reservas intemmacion.
{(mdd)
Al principio del ano 6588 6860 10274 18096 19257 25340 6456
Incremento anual 271 3314 7821 1 161 6083 -18884 0285
Al Ial del afo 6880 10274 18096 19257 25340 6456 15741

LFuente: Enforme de Banco de MExico, varios anos



De lo anterior se desprende que las tasas del mercado abicrto Juegan un doble papel, por un
fado permiten retener la inversion extranjera en el pais y la estabilidad cambiaria y por la

otra, detinen ¢l grado de actividad en el mercado interno.

Tal escenario contribuyd para que los inversionistas extranjeros se convirtieran en los
principales tenedores de ese tipo de titulos (CETES, TESOBONOS, BONDES Y
AJUSTABONOS), sustituyendo en ese papel al sector privado nacional.

Con la finalidad de corroborar lo expuesto hasta aqui, se describe a continuacion la

estructura de fa inversion extranjera de cartera.

111.2. Inversion Extranjera en el Mercado de Capitales.

los mercados bursitiles han adquirido una importancia cada vez mayor en el
funcionamiento de las economias mundiales, experimentando cambios muy significativos,
en los que sobresalen el proceso de globalizacién de sus operaciones. Al respecto, los
mercados de valores tienen una funcion cada vez mas importante en las economias, tanto

desarrolladas como subdesarrolladas.

En el marco internacional a los mercados de valores de las economias en vias de desarrollo
se les denomina "mercados emergentes” y desempefian un papel determinante en la
colocacion de fondos originarios de las naciones desarrolladas (en especial los llamados
"Institucionales” que integran recursos provenientes de los ahorros para diversos tipos de
pensiones). Para atraerlos se han ofrecido tasas de interés superiores a las de los mercados
de los paises desarrollados y ademas algunas empresas grandes con amplias posibilidades

de crecimiento ofrecen acciones y obligaciones con elevadas expectativas de rendimiento.

En el marco intemo, los mercados de valores desempefian un papel creciente en la busqueda

de fondos para las grandes empresas de los paises emergentes. Las que pueden ingresar a
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esos mercados obtienen recursos de mas largo plazo v a costos menores que los del sistema

.. ]
bancario interno,

En el caso mexicano, se caracterizé en el sexenio pasado, como uno de los mercados
emergentes mas activos en relacion a inversion extranjera de cartera, ello, debido a que la
politica ccondmica aplicada fincd su estrategia de estabilidad y promocion al crecimiento
con base en el estimulo a los mercados monetarios y financieros, creando las condiciones

pertinentes parahacer atsactivo cf capital hacia titulos de Ia Bolsa Mexicana de Valores.,

Asi, el Mercado de Valores Mexicano observo un fuerte impulso, convirtiéndose en una
alternativa para el financiamiento de las empresas y un eficiente mecanismo de regulacion
monetaria. Tal impulso se puede observar al analizar los diferentes indicadores que reflejan

el grado de actividad que se lleva a cabo, entre los que destacan:

Indice de Precios v Cotizaciones (I1PC). En el caso del mercado accionario, este paséd de
211.53 en 1988, a4 2375.66 en 1994, equivalente a un crecimiento real acumulado de 550%,
convirtiéndolo en una estupenda opcién de inversién durante el periodo de estudio (véase
cuadro 5).

Cuadro 5
indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores 1/
(1973=100)

rc Irc IrC TCA % *
Aifto irc deflactado dolares rC deflactado  IPC dilares
1987 105.67 132.67 46.39 124.32 -13.30 -8.20
1988 211.53 175.17 92.57 100.18 32.03 99.55
1989 418.93 289.64 155.62 98.04 65.35 68.11
1990 628.79 334.45 212.89 50.10 15.47 36.80
1991 1431.44 639.36 465.69 127.65 91.17 H8.75
1992 1759.44 703.93 563.36 22.01 10.10 20.97
1993 2602.63 963.17 836.89 47.92 36.83 48.55
1994 2375.66 821.52 480.90 -8.72 -15.02 -42.54
1995 2778.47 636.07 361.58 16.96 -22.55 -24.81

1/Valares registrados al final del periodo.
*TCA=Tasa de crecimiento anual
Fuente:BMV, anuario bursaiil, varios aios .

*Jonathan Heath . Revista de Comercio Exterior. Enero de 1996.
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Ll valor de capitalizacion de mercado, que mide el valor total de las acciones
cotizadas, también ¢s otro indicador a través del cual podemos observar el fuerte
impulso que registré el mercado accionario. Este indicador paso de 8.9% en 1988 a
35.6% en 1993 como porcentaje del PIB. Ademas del incremento del precio de las
acciones, el considerable aumento del valor de capitalizacion se explica por la

colocacion de nuevas emisiones en el mercado.

Multiplo precio de mercado/utilidad, indica el nimero de veces que es mayor el
precio de la accion, en relacion con la utilidad analizada que cada una de ellas-
respalda. Es decir, el monto que se paga a precios de mercado por cada peso de

utilidad generada."’

L1 mudtiplo precio de mercadotvalor en libros. mide la relacién entre ¢l precio al que
s¢ cotiza una accién en el mercado y su valor contable o intrinseco. Sila relacion de
este multiplo es menor que uno, significa que el precio de las acciones en ¢l mercado
se encuentra por debajo de su valor en libros. Contrariamente a ello, si el multiplo es
mayor que uno, s¢ dice que el mercado reconoce excelentes perspectivas de la
empresa en cuestion, asi quien desee adquirir la accién debera pagar un valor mayor

por cada peso contable,

Como pucde observarse en ¢l cuadro 6, los indicadores antes definidos, rcgistran un

incremento importante, por ejemplo con respecto al multiplo precio/utilidad, este pasé de

8.88 en 1989 a 18.93, en 1994, es decir una tasa de crecimiento del 16.34%. Con respecto a

multiplo precio/valor en libros, este pasé de 0.91 en 1989 a 2.39 en 1994, y observé una

disminucion en 1995 de 0.52 puntos, ello debido a la crisis que e VIvio en ese ano.

'Y véase [Lépez G., Teresa S, (1993).



Cuadro 6
Principales indicadores del mercado accionario 1/

Valor de Multiplo
Capitalizacion Muitiplo precio/valor

Aho (% del PIB)  precio/utilidad en libros
1983 33 3.65 0.35
1986 6.4 10.92 0.36
1987 103 5.92 0.68
1988 8.9 4.82 0.67
1989 14.4 8.88 0.91
1990 17.6 11.89 141
1991 36.1 14.49 2.47
1992 425 13.45 2.25
1993 55.6 18.80 2.87
1994 18.93 2.39
1993 20.63 1.85

I/ Valor al final del periodo,
Fuente:BMV, Anuario bursiti], varios apos.

El impulso que cobré este comportamiento, obedecié a la fuerte afluencia de capital

extranjero de cartera.

11.2.1. Estructura del mercado de capitales

4
El flujo de fondos hacia titulos mexicanos se bas6 en la colocacion, principalmente en el

mercado estadounidense de empresas publicas y privadas.

El avance de la apertura econdmica y el desarrollo de los consorcios. precisamente para
sobrevivir frente a la competencia internacional en territorio nacional, obligd a invertir en la
modernizacion, pero también profundizé la compraventa de activos. En ese momento la
coherencia de la politica macroeconémica implicé mantener altas tasas de interés en un

mercado financiero dominado por los titulos piblicos.

En esas circunstancias las empresas salieron a financiarse a los mercados internacionales de
capitales, lo cual cobrd importancia a partir de 1991, cuando sus inversiones en ADR’s
alcanzaron los 13,733 millones de dolares, es decir el 74,11 por ciento del total de capital

invertido en el mercado de capitales, mientras que en 1989, sélo representd el 49.8 por
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ciento de este total. Otros instrumentos en dicho mercado también resultaron atractivos para
los inversionistas extranjeros, como son las Acciones de Libre Suscripcién, el Fondo

Neutro y Fondo México, Tos cuales para diciembre de 1993, yue lue ¢l aio de mayor auge

- bursatil, alcanzaron un total de 19,857 millones de dolares mvertidos, frente a 2 024 en

1990, lo que representa un crecimiento promedio anual en dicho periodo de 114 por ciento.
Como puede observarse en el cuadro 7, los ADR’s han sido los instrumentos preferidos por
los inversionistas cxtranjeros con un promedio de participacion de 64.57 por ciento de

dicicmbre de 1990 4 diciembre de 1995 (ver cundro i3).

En términos generales, se observa que la inversién extranjera en el mercado de capitales
presentd un comportamiento muy significativo al pasar de tan solo 808 a 53 817 millones
de dolares de 1989 a 1993, El aumento obedecié a la colocacion de cmpresas privadas en
proceso de privatizacion, como es el caso especial de Teléfonos de México. asi como a la
de empresas privadas en el mercado estadounidense.

Cuadro 7

Inversidn Extranjera de Cartera en el Mercado de Capitales
1989-1995
(Millones de délares y porcentajes)

Coneepte 1989 [§!0]1] 1991 1992 1993 1994 1995 TOTALLS
ANR'S 49.80 2230877 13,7336 21,153.95 33,939.55 2116285 13,223.50 107.462.08
3241 7401 73.84 6310 60.87 62.85 65.43
Fondo México 13.20 274.76 488.35 509.08 701 .20 1.175.60 530.19 3,769.17
646 2.64 2,09 1.30 3.38 219 229
Acciones de li- 4.30 1,072.74 2,960.97 5,096.98 12,775.38 8,079.0) 5.846.75 33831.83
bre suscripeion 2523 1598 17.79 2374 23,24 24.14 21.82
Fondo Neutro 3270 676.04 1,348.76 1,798.08 6,380.61 4.348.43 2,620.28 1717220
15,90 7.28 6.28 11.86 12.51 10,82 10.46
TOUAL 100.0¢) 4,252.31 18.531.54 28,6448.08 53.816.74 34,765.90 24,220.72 164,235.39
1000 1,00 [RUSRLN 1)) [LERATY) L0000 1000
Tasn de
Crecimiento - - 335.80 54.59 §7.85 -35.40 -30.33 0.42

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursitil, varios afios.
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En septiembre de 1994, se empezo a observar una disminucion de la afluencia de capitales,
ésto, debido principalmente a que las tasas de interés no fueron los suficicntemente
atractivas para captar nuevos flujos de capital. Para cllo la estabilidad cambiaria fue una
condicion importante  det elevado ingreso de capitales extranjeros al mercado nacional,

pues la expectativas de rendimiento preveian una pérdida cambiaria en el corto plazo.

A continuacién analizaremos los instrumentos de inversién extranjera en el mercado de

capitales, por sector econémico y grupos financieros.

12,11, Recibos Americanos de Deposito (ADR's).

El ADR se constituye como un certificado negociable que se observa y cotiza en el mercado
accionario norteamericano y representa un nimero especifico de acciones de una emisora
que pertenece mayoritariamente a accionistas no norteamericanos (mexicanos en nuestro
caso). La posicion que este instrumento ha alcanzado en valores extranjeros, ha podido
ampliarse a partir de cambios regulatorios importantes, como  es Ia regulacion S y la

. - ¥
disposicion 44a.

La ventaja que presentan los ADR’s a los inversionistas que los poseen, estriba en la
posibilidad de invertir en valores mexicanos, pero en dolares en su pais a través de un
corredor estadounidense, siendo mas conveniente y seguro adquirir valores americanos,
emitidos por un banco americano y que satistacen los requisitos de las leyes de valores de
su pais, proporcionandoles mayor proteccion en sus derechos de propietario, evitando asi,
intervencion de regulaciones de otros paises que en ocasitones pueden obstaculizar las

transacciones de valores.

"' EI 19 de abril de 1990 Ia Securities and Exchange Commission aprobo la regulacion S y relgla 144a. La
primera ¢s una clarificacion del Acta de Valores de 1933; desde su modificacion ha sido posible que emisores
extranjeros coloquen acciones entre inversionistas estadounidenses sin la necesidad de  aularizacion de
derechos de emision e inlercambio. La regla 144a cred una excepcion sobre el registro en Estados Unidos de
recompra de ciertas acciones sobre inversionistas, Asi los ADR pueden venderse entre inversionistas
institucionales.
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Con respecto a las emisoras mexicanas que cotizan en el mercado americano, la ventaja que

presentan es la posibilidad de ampliar el mercado de sus titulos, proporcionarles dinero

fresco y en délares.

Es asi que los ADR’s, se han convertido en una de las principales fuentes de financiamiento
de las empresas mexicanas. Ello se comprueba al observar el auge tan significativo que este
tipo de titulos registrd en tan solo tres afios, al pasar de 2 228.8 millones de dolares en
1990, a 21 153.9 millones de dolares en 1992, y para 1993, este valor pasd a representar
33 959.5 millones de délares, observando un crecimiento con respecto a 1992 del 60.5%, y
una concentracion dentro del mercado de capitales del 63.1%, siendo el afio donde se
observé mayor auge bursatil dentro del periodo de estudio. Sin embargo el crecimiento mas
espectacular que se registré fue en 1991, al pasar de 2 228 millones de délares en 1990 a
13 733.5 millones de dolares en 1991, ¢s decir un incremento del 516.1%{ver cuadro 8).
Ello obedecid a la colocacion de empresas privadas en proceso de privatizacion, en especial

Telctonos de México. Asi como a fa de empresas privadas en el mercado estadounidense.

De tal forma que los ADR’s, observaron un valor total de 107 462.0 millones de délares
dentro del periodo de 1990 a 1995, representando ¢} 65.6% del total invertido en el mercado
de capitales durante el periodo de referencia y el aiio de mayor concentracion se ubica en
1994, al represtar el 32 por ciento del total invertido durante el periodo mencionado. Para

1995 ¢ste porcentaje disminuyd a 14 por cienlto.

Analizando la inversion que los ADR’s registraron por sector econémico, vemos que la
mayor concentracion se ubica en el sector comunicaciones y transportes, quien participd
con una suma total de 1990 a 1995 de 80 446 .4 millones de délares, equivalente al 74.9%,
del total de la inversion, El resto de la inversién se ubica entre los sectores de la
transtormacion (5.6%), construccion (7.0%), servicios (3.8%) y otros (2.78%), como se

mucstra en ¢l cuadro siguiente:
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Cuitdro 8

Inversion Extranjera en ADR’s por Sector Econémico
1990-1995
(Millones de délares y porcentajes)

1990 1991 19492 1993 1994 1995 TOTAL
Extractiva 0.00 0.00 0.0 0.00 0.00 (.00 0.00
0.0 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.04)
‘Vransformacién 279.39 662,95 623.39 147818 149637 1.475.14 6,008.42
12.54 4.83 205 +.33 7.7 9.6 5.59
Constrnccion 141,76 21L.87 906,53 318989 1.947.061 FU76.55 TARL A
6.3 .68 42 .19 9.2 7.07 0497
Comercio 46.15 350.69 1,346.88 2.404.03 1,508.27 000,792.08 6,448.11
2,07 255 6.37 7.08 713 520 6.00
Comunicacion y Transport 1.759.46 12,109.38 16 86145 231816950 14.723.14 1E,175.98 8(,446.35
78.94 BR.17 9.7t 7083 69.57 7341 74.86
Servictos 1 (X} 13695 | (X390 2ARELTO 741 21693 4,077.89
0.00 1.0 4,75 5492 3.36 142 3.7
Varios (Holding) 207 24062 d11,719 1.067.80 TT17.Hs 486,83 208717
0.09 1.76 L.us 3.14 3.67 3.20 2.78
TOTAL 222877 13,733.46 21,153.95 33,959.55 21,162.85 15,223.50 107,462.09
100,00 100.00 10000 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios aios.

Dentro del sector comunicaciones y transportes, la empresa que mas destacé en cuanto a la
colocacion de titulos en el extranjero, fue Teléfonos de México (Telmex), quién observé de
1990 a 1995 una participacion por afio superior al 70% de la inversion en estos

instrumentos. Dentro de este sector le sigue Televisa con mas del 6% (ver cuadro 9).

Con referencia a la Industria de la Transformacion, el grupo que mas sobresalid fue
VITRO, mismo que en 1990 se llevo el 100% de la inversién en este tipo de acciones,
equivalente al 12.5% del total invertido en este sector del mercado de capitales en dicho

o,
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Cuadro 9
Inversion Extranjera en ADR’s 1990-1995

(Estructura porcentual)

Emisora 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Total 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0
Industria de la 12,5 4.8 2.9 43 7.1 9.7
transformacidn
VITRO £2.3 1.3 1.0 0.8 0.9 1.55
Otros 0.0 R 1.9 3.5 6.2 34
Industria de la 6.4 1.7 4.3 94 9.2 31
construceion
Cuemex 0.7 23 2.2 1.7 1.5
ICA 1.8 2.0 2.1 1.6
TRIBASA 1.8 2.0 1.8
TTOLMEX 6.4 0.9
Otros 0.1 .2 33 i3 2.2
Sector comercio 2.1 26 6.4 7.1 7.1 3.2
CIFRA 21 23 59 0.4 0.3 4.3
Otros 0.0 0.3 0.4 0.7 0.8 0.9
Scetor comunicaciones
y transportes 79.0 88.2 79.7 70.1 69.6 734
Telmex 79.0 81.2 75.0 6.t 614 63.1
Televisa 6.0 4.5 7.7 6.2 1.5
Otros 0.0 0y 0.2 1.3 2.0 28
Sector servicios 0.0 1.0 4.7 59 34 1.4
Grupo Financicro 0.0 4.2 3.9 1.4 -
Hancoumer
Otros 1.0 0.5 2.1 1.9 0.2
Varios G 1.8 1.9 3 3.7 32
Grupo Carso 1.6 1.8 29 28 2.8
Otros 0.1 0.1 0.t 0.2 0.9 09

FUENTE: Eluborado con datos de BMV, Anuario Bursitil, varios afios.

En conclusion los ADR’s, fueron los que registraron el mayor grado de concentracion de la

IEC en el mercado de capitales.
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I11.2.1.2, Acciones de Libre Suscripeion

Las acciones de libre suscripcion estan clasificadas e identificadas como serie “B”, es decir,
con derecho corporativo pero sin alcanzar el control de la empresa (representan hasta el
49% del capital social), y negociables en la Bolsa Mexicana de Valores. De acuerdo a esta
forma el inversionista extranjero actua directamente dentro del mercado de valores

mexicano, sus operaciones estin nominadas en pesos mexicanos.

Este tipo de acciones dentro del mercado de capitales, concentrd durante el periodo de
estudio ¢l 21.8% del total invertido. Asi mismo present6 un comportamiento muy irregular,
al registrar variaciones anuales muy significativas tanto en incrementos como en
decrementos, puesto que de 1990 a 1993 observé un crecimiento anual de 128.3%, mientras
que de 1993 a 1995, presentd una tasa anual de crecimiento del -32.3%, al pasar de un total

de 12 549 millones de délares a tan sélo 5 847 millones de délares.

Analizando por sector econémico se observa en el cuadro 10, que su participacioén se
distribuyé de la siguiente manera: el 22.8% se ubicé en el sector de la construccion; el
21.3% en el sector servicios; el 19.3% en el sector comercio; el 17.3% en el sector
comunicaciones y transportes, €l 15.9% en la industria de la transformacion y finalmente el

4.1% en sector extractiva y otros.

A diferencia de los ADR’s, las acciones de libre suscripcion estan menos concentradas y se

observa una amplia gama de empresas participantes.

Analizando cl afio de mayor bursatilidad que fue 1993, se observa que las empresas que
mas destacan por su participacion dentro de este tipo de acciones son: Cifra con 13.9%,
Telmex con 9.7%, Cemex con 11.8%, Grupo Financiero Banacci con 8.6%, y FEMSA con

un 2.0%, como se aprecia en el cuadro | .
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Cuadro 10

Inversién Exiranjera en Acciones de Libre Suscripcién por Sector Econémico

1990-1995
(millones de dolares y porcentajes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 TOTAL
Extractiva 7.06 547 9.50 [FR K395 35K.20 173.05

0.73 0.8 0.21 0.09 102 6.13 136
Transformacién 159.43 248.43 382.30 232282 1,221.42 1,196,23 3,530.63

16.39 839 - 8.46 18.18 15.33 2046 15.88
Construccitn 219.46 1,136.06 897.30 2576.26 1.817.67 1,273.40 7.920.15

22.56 38.37 19.86 20.17 2281 21,78 2275
Comercio 33349 508.48 91:4.49 2,540.58 1,572.31 949.07 6,718.43

24.00 17.17 20.24 19.89 19.73 16.23 19.30
Comunicacion y Transporie .32 (Y293 L7 .07 201792 1,203.20 766,30 601774

24.71 2340 24.28 15.80 15.10 13.11 17,28
Servicios 0.00 237,99 L4426 307946 1,808.32 115104 742007

0.00 8.04 2533 24,10 22.69 19.09 21.31
Varios (Holding) 112,98 t31.59 7214 226.52 36614 152.46 962,42

1Eol 444 () 1.77 3.34 161 276
TOTAL 972,74 296197 451765 12,539.09 7970.01 3.8406.75 34.817.20

1k LK) HUEY]] 1y () JELEOD [LLIRY 3 [RUEXE] 1an oa

Fuente, Bolsi Mosicansiode Videtes, Aapanio Bussitil, vanis saios,



Cuadro 11
Inversion Extranjera en Acciones de Libre Suscripcién
199(-1995

(Estructura porcentual)

Emisoru 1990 1961 1962 1993 1994 1993
Toud 100.0 100.0 1H00.0 100.0 100.0 100.0
Industria extractiva (.7 0.2 0.2 0.1 1.0 6.1
Industria de [a Transformacion 15.8 8.4 85 18.2 15.3 20.5
FEMSA 4.6 kR 55 8.2 4.2 6.0
Maseca 2.1 1.4 0.6 240 1.2 -
Otros 9.0 3.1 24 8.0 9.9 f4.3
Industria de la construccién 19.5 84 19.9 20.2 228 218
Cemex 13.9 200 11.0 11.8 13.4 9.3
FTTOLMEX 5.2 8.2 6.2 0.8 13 4.8
Ouros 04 1.2 27 1.6 2.2 7.7
Sector Comercio 2.7 17.2 20.2 19.9 19.7 16.3
CIFRA : 21.6 16.5 17.1 13.9 13.7 7.9
Otros 0.2 .7 31 6.0 6.0 8.4

Sector comunicaciones

Yy trunsportes .7 234 243 15.8 5.1 13.1
Telmex 3.7 217 14.8 9.7 12.3 9.4
Televisa 1.3 6.4 5.7 23 2.6
Otros 0.0 0.3 3.1 0.4 0.5 11
Sector servicios 0.0 8.0 253 24,1 2.7 19.7
GF Banacei 6.0 6.9 8.6 6.8 74
Otros 0.0 21 18.4 15.5 159 12.3
Varios 10.6 3.4 1.6 I.8 33 2.6
SIDEK 1 0.7 0.6 1.3 2R 0.4
Otros 10.5 318 1.0 .5 0.5 2.2

FUENTE: Elaborado con datos de BMV, Anuario Bursatil, varios aios.
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H12.1.3. Fondo México

El Fondo México fue constituido en 1981 con el objeto de impulsar el mercado bursatil,
mediante la captacion de recursos del extranjero y su inversion en titulos cotizados en la

Bolsa Mexicana de Valores. Las acciones del Fondo se cotizan en la Boisa de Nueva York,

Las acciones del Fondo México registraron una participacién de 1990 a 1995 tan sélo de
3,273 millones de dolares, es decir, el 2% dentro del total de la inversion extranjera en el
mercado de capitales dentro del periodo de estudio. Su cartera era diversificada ¥, COMO S¢
observa en el cuadro 12, donde destacan por su participacion la Industria de la
Transformacién, quien concentrd en 1990 el 35.4% del total de la inversion en este tipo de
acciones, no obstante que observé variaciones en su concentracion, presentando una
tendencia a la baja en 1991 y 1992, para posteriormente incrementarse a partir de 1993,
registrando un porcentaje en su participacion del 20.9% y, para 1995, este registrd un
porcentaje del 33.4%, y un crecimiento promedio anual del 12.8% durante el periodo
mencionado. Finalmente dentro de este sector la empresa que mayor participacidén presenté
fue Kimberly Clarck, con una tendencia creciente {excepto en 1992}, al pasar de un 6.5% en

1990 a un 10.5% en 1995 (ver cuadro 13).

Los sectores que también destacan por su participacion son el de comercio Yy construceion,
acumulando un total de 680 millones de délares el primero y de 655 13 millones de dolares
el segundo, durante el periodo de estudio y una tasa de crecimiento del 9.0 y 30.9%
respectivamente. Al respecto, ¢l Sector Comercio presenté su mayor participacién en 1993
con un 22.4% del total invertido en esc ano y ¢l de la Construccion lo registrd en 1994 con
un 23.3%. Al respecto los grupos financieros que sobresalieron por su participacion en su

mversion fucron Cilra y Cemex, como pucde observarse en ¢l cuadro
El sector servicios y comunicaciones y transportes, no obstante de que observan un monto

acumulado total durante el periodo de estudio de 411.10 y 387.91 millones de dolares

respectivamente , su tasa de crecimiento promedio anual fue de 17.7 y 4.4%, es decir el
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sector servicios fue mas dindmico. En cuanto a las empresas de mayor participacion al

respecto fueron Grupo financiero Banacci y Telimex.

Respecto a la Industria Extractiva, ésta fue la de menor participacién en cste tipo de
acciones, alcanzando un total acumulado de 66.86 millones de délares, equivalente al 1.8%,

durante el periodo referido.

Dentro de los grupos financieras el que mayor participacion registrd en este tipo de

acciones fue Citra, presentando una tendencia creciente entre 1990 y 1993,

Cuadro 12

Inversién Extranjera en Fondo México por Sector Econémico
1990-1995
(Millenes de pesos y porcentajes)

Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1998 T0TAL
Extractiva 18.89 4.40 0.00 0.00 0.00 43.57 6 86
6.87 0.93 G.00 0.00 0.00 822 1.77
Transformacién 97.21 127.45 1E1,19 146.70 262.54 177.25 92233
3538 2717 18.56 10.92 2233 3343 2447
Canstruccién 2029 5230 97.98 132.83 273.7% 77.95 655.13
739 10,71 16.36 13.94 2329 14.70 17.38
Comercio 42.17 98.69 114.09 157.37 202,74 03,94 630.00
15,35 RIXIE] 19.04 1244 17.25 1225 15.04
Comunleacién y Transport 35.47 5249 69.48 74.26 112,20 400 387.91
£2.91 1119 11.60 10.59 9.54 8.30 10.29
Servicios 1296 34.30 95.88 97.94 120.71 29.31 411,10
4.72 11.58 16.01 13.97 10.27 5.53 10.91
Varjos (Holding) 4177 7%.39 P16 9210 103.62 9318 626.52
17.39 16.93 18,44 13.14 17.32 17.58 16.62
TOIAL 277 48835 S99.08 70120 LI75.60 SL19 3.769.18
HMLUD [RULKIY] 100.00 L0000 tu0.00 10,00 [e3.00

Fuente: Bolsa Mexiviana de Valures, Asuario Bursitil, vinios aios
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Cuwadro 13

Inversiéon Extranjera en Fondo México
1990-1995
(Estructura porcentual)

Emisora 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Total 1(0.0 100.0 100.0 100.0 100.0 (00.0
Indusirvia exteactiva .7 0.2 {1.2 0.1 1.t} 0.l
Industria de la Transformacién 15.8 8.4 8.3 18.2 15.3 20.3
FEMSA 4.6 3.9 5.3 8.2 4.2
Maseca : 2.1 1.4 0.6 2.0 1.2 -
Otros 9.0 11 24 8.0 99 14.5
industria de la construccion 0.3 384 199 0.2 228 218
Cemex 139 200 1.0 11.8 13.4 93
TTOLMEX 52 8.2 6.2 6.8 7.3 4.8
Otros 0.4 1.2 27 1.6 22 1.7
Sector Comercio 7 17.2 202 199 19.7 16.3
CIFRA 21.6 16.5 171 13.9 13.7 7.9
Oiros 0.2 0.7 3.1 6.0 6.0 8.4

Sector comunicaciones

y transpories 317 234 243 i5.8 15.1 13.1
Telmex 31.7 21.7 14.8 9.7 12,3 9.4
Televisa 1.5 6.4 5.7 23 2.6
Otros 0.0 0.3 3.1 0.4 0.5 11
Scetor servicios 0.0 8.0 253 241 227 197
GF Banacei 6.4} 6.9 8.6 6.8 7.4
Otros 1.0 2. 18.4 15.5 159 12.3
Varios 10.6 4.4 1.6 1.8 33 2.6
SIDEK G.1 0.7 0.6 1.3 28 0.4
Otros 10,3 3.8 1.0 .5 a5 22

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Ancario Bursadl, vartos anos
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HEL2 L4 Fondo Neutro

El Fideicomiso Global de Acciones para la Inversion Extranjera -también conocido como
Fidescomiso de Capital Neutro-, fue creado en octubre 1989 con el objetivo de permitir al

inversionista extranjero participar en ¢! mercado accionario mexicanos (serie “A").

El fideicomiso es administrado por Nacional Financiera. La participacion extranjera se
permite mediante la emision de Certificados de Participacion Ordinarios (CAP’s), en una
proporcion de uno i uno con respecto a las acciones que los respaldan. Los CPO’'s

- . . 12
confieren a su tenedor derecho sobre una parte proporcional de los activos.

Como puede apreciarse en el cuadro 14, la inversién en ¢l Fondo Neutro presentd una
dindmica sobresaliente, dado que en 1993 su monto fuc cquivalente a 6 380.62 millones de
dolares, superior en 5 veces mas que el valor registrado en 1990, cuando este tan sélo

ascendia a | 097.92.0 millones de dolares.

En cuanto su comportamiento por sector econdmico se observé que su participacion se
concentro mayormente en el sector de la industria de la transformacion, aleanzando un total
de 1 565.50 millones de ddlares en 1993, mientras que en 1990 tan solo fue de 401.10
millones de délares, equivalente a una tasa de crecimiento del 57.4% anual en dicho
periodo. De igual forma el sector de la construccién observé una dindmica creciente al

pasar de 78.2 millones de dolares a 1 421.80, es decir, superior en 18 veces.

Con respecto a 1994 y 1995, su comportamiento observo una tendencia a la baja al pasar de

4 348.43 a2 620. 28 millones de ddlares, equivatente a un decremento del 40%.

Dentro de las empresas que mas destacan en este comportamiento esta Kimberly Clarck,

Apasco y Cemex (ver cuadro 13).

" Galeana C. [sidro, Restaruracion de los flujos de capital a México 1989-1994, Tésis de Licenciatura.
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Cuadro 14

inversién Extranjera en Fondo Neutro por Sector Econémico
1990-1995
(Millones de pesos y porcentajes)

1990 1991 1492 1993 1994 1955 TOTAL
Extractiva 209.08 19.57 30.60 98.32 147.41 0.00 504.98
19,04 LS 1.0 1.54 330 .00 287
Transformacién 40010 581.53 690,90 1,565.49 951.40 877.05 5.067.47
36.53 4312 38.42 24.54 21.88 3347 28.80
Construceién 78.20 310,09 33943 bA21.79 748.96 262.84 3.1061.31
7.12 299 18.38 2238 17.22 10.03 17.97
Comercio 259.68 140.74 133.79 151.76 75.00 3816 79012
RAY I 143 T4 LARH 1.72 1.6 A5
Comunicucion y Uransport 18.27 0.00 105.60 17.08 2517 41.63 20835
1.66 100 S.K7 03K L3 1.5% 118
Servicios 0.00 G 3.35 8740 447.9| 20.98 1.351.56
0.00 0.01 0.43 13.7¢ 10.30 0.80 7.68
Varios (Holding) 131.58 396.84 489.20 2,251.57 1.952.59 1,379.62 6,501 .31
11.98 22.01 27.21 3529 44.40) 52,635 36.935
TOTAL 1,097,921 1,348.76 1.798.08 6.380.62 434843 2.620.28 17.594.09
100,00 100.00 100.00 1,00 100,00 100.00 100.00

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios aios
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Cuadre 15

Inversién Extranjera en Fondo Neutro
1990-1995
{Estructura porcentual)

Emisora 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Toal - 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Industria extractiva 36 1.5 1.7 1.5 34 -
Peiioles 2.8 1.5 1.7 1.5 34
Otros 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Industria de &

anslormacion 513 431 384 24.5 219 335
Kimberly Clark 31.8 5.8 21.1 15.3 9.7 263
Otros 1v.7 273 17.3 9.2 12.1 7.0
[ndustria de la

cuonstruceion It.6 23 189 3 7.2 10.0
Apasco DR 13 1.6 10.1 7.4 -
Cemex 1.8 12.6 5.6 to, ! 4.1 8.3
Otros 0.0 0.1 1.7 20 1.7 1.7
Sector comercio 13.7 10.4 7.4 2.4 1.7 1.5

CIFRA 9.9 6.3 3.2 2.1 1.7 1.5

Otros 3.8 4.1 2.2 0.3 0.0 -

Sector comunicaciones

y transportes 0.0 0.0 59 .3 0.6 1.6
TMM 5.9 03 0.6 1.6
Sector servicios (rL0 a0 0.3 13.7 10.3 U.8

GF Banacci 0.0 0.0 .2 74 4.1 -
Otros 0.0 0.0 (.3 0.3 6.2 .8
Varios 19.6 220 27.2 353 449 527
Grupo Carso 0.0 6.8 17.3 203 21.2 265
Cros 19.6 15.3 9.9 15.0 23.7 26.2

Fuente: Bolsy Mexicana de Valores. Anuario Bursatil, varios aios
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I11.3. Inversion Extranjera en el Mercado de Dinero

El mercado de dinero'? es parte fundamental del sistema financiero mexicano, a través de
¢l, los bancos comerciales, las casas de bolsa, la banca de desarrollo, los corporativos
financieros, el gobierno federal y el pablico inversionista realizan grandes cantidades de
dinero diariamente. Este mercado al ser un lugar donde se negoctan papeles de corto plazo,
predominando de una manera importante en practicamente todas las economias del mundo
los valores gubernamentales, constituyen un mercado de bajo riesgo, elevada liquidez y
plazos cortos, donde se negocian diversas clases de valores gubernamentales, aceptaciones
bancarias, certificados negociables de depdsito, papel comercial, etc. Los cuales se
intercambian en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) o a través de operaciones
interbancarias. Este mercado es de gran importancia, dado que sus indicadores reflejan
aspectos tan variados como el costo de capital de muchas corporaciones Yy empresas
financieras y no financieras, las expectativas de tasas futuras, la forma en que se financia el

Gobierno Federal, asi como la entrada y salida de los flujos de capitales internacionales.
Dentro de los instrumentos que conforman el mercado de dinero tenemos:

Los Certificados dé Ia Tesoreria de Ia Federacion {Cetes), son titulos de crédito al
portador en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal de pagar el valor
nominal en la fecha de su vencimiento. Son emitidos por ¢! Gobierno Federal por conducto
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, utilizando al Banco de México como agente

colocador exclusivo.
lLos recursos captados mediante los Cetes cubren la doble funcion de financiar el gaslo

gubernamental y de influir de un modo de facto regulatorio sobre la masa monetaria en

circulacion y la tasa de interés prevaleciente en a economia.

i .. . . .

! Tradicionalmente se ha definido al mercado de dinero, como aquel mercado donde se negocian
instrumentos financieros de corto plazo, convencionalmente se ha definido de corto plazo hasta un afio. Caro
R Efrain. El Mercado de Valores, Estructura y Funcionamiento, Ariel, México 1995,
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Los Cetes se emiten a plazos de 28, 91 y 182 dias, aunque ha habido emisiones a otros
plazos que ya no se manejan. Su valor nominal de $10.00, y pueden ser adquiridos por

personas fisicas o morales sin restriceion de nacionalidad,

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes) son titulos de crédito
nominativos, negociables a largo plazo denominados en moneda nacional en los cuales se
consigna la obligacion del Gobierno Federal a liquidar la emisién a su vencimiento y los

derechos derivados de los vencimientos periddicos.

Los Bonos de la Tesorcria de la Federacién (Tesobonos) son titulos de crédito al
portador, denominados en ddlares americanos, en los cuales se consigna la abligacidn del
Gobierno Federal de liquidar a su vencimiento el equivalente en moneda nacional. Este
instrumento tiene la caracteristica de presentar un minimo riesgo y brinda proteccidn
cambiaria (peso/dolar). Adicionalmente permite a las autoridades la regulacion de las

variables monetarias y ser una fuente de financiamiento del Gobierno Federal.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos) son titulos de crédito nominativos
de mediano y largo plazo, denominados en moneda nacional, en los cuales se consigna la
obligacion al Gobierno Federal de pagar el valor nominal del monto de dinero ajustado de
acuerdo a la evolucion del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) . Los
objetivos que persigue es ademas de permitir la regulacion monetaria y ser fuente de
financiamiento del Gobierno Federal, los de ofrecer una proteccion al inversionista contra

los riesgos de inflacion.

Ahora bien, la inversién extranjera en este tipo de titulos de deuda publica es sorprendente
como adquirié mayores proporciones durante el periodo de estudio, al registrar un valor
cquivalente a los 5 472.59 millones de dolares en 1991 y para 1992 csta cifra habia
aumentado a 14 241.54 y para 1993 pasé a representar un valor de 21 877.87 millones de

ddlares (afio de mayor auge bursatil), mientras que en 1994, esta cifra registré un



decremento del 28.0%, al alcanzar un total de 15 756.7 millones de délares y repuntar

nuevamente a 25 653.75 en 1995,

Con respecto a la inversion por tipo de instrumento, se observa que el de mayor
concentracion se ubica en los Cetes, presentando una tendencia preponderantemente
creciente, dado que en 1991 registraron una cantidad equivalente a 2 955.6 millones de
dolares y para 1993 esta cifra alcanzé los 15 352.2 millones de dolares, lo que equivale a
una tasa de crecimiento anual del 127.9% durante dicho periodo. Por otro lado, la suma
lotal acumulado de 1991 4 1995 alcanzo los 32 817.6 millones de dolares, lo que representa
cl 50.3% del total invertido en instrumentos de deuda publica durante ¢l lapso de tiempo

mencionado,

En relacidn a los Tesobonos, es interesante observar su comportamiento, puesto que los
datos que arroja vienen a demostrar la especulacidn e inestabilidad financiera en un
contexto de incertidumbre. Al respecto se puede apreciar en el cuadro 16, como este
instrumento pasd de un total de 257.3 millones de dolares de inversion extranjeraen 1991, a
I 283.8 millones de dolares ¢n 1993 y, para 1994 su comportamiento fue espectacular en su
crecimiento, al alcanzar un monto equivalente a los 12 421.6 millones de doélares,
representando un - incremento del 867.6% con respecto a 1993, Para 1995 esta cifia
disminuyd a tan sélo 187.2 millones de délares. Tal comportamiento obedecié en un
principio a las expectativas de certidumbre que vivio el pais de 1989 1993, dada la
estabilidad econémica propiciada por la politica de los pactos y Ta politica econdmica
adoptada en general. Finalmente tal politica no pudo sostener la fragilidad que se estaba
gestando y conllevé a una inestabilidad financiera que propicid la salida masiva de
capitales. Asi tal comportamiento de estos instrumentos obedecid también a sus
caracteristicas que le confieren, puesto que estin denominados en délares, permitiendo con

cllo una cobertura de riesgo a los inversionistas extranjeros.

Los Bondes por su parte tuvicron una participacién menos importante en relacién a los

demas instrumentos de duda publica, al representar tan sélo 4.0% respecto al acumulado
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total de 1991 a 1995, sumando un valor total en dolares de 2 948.4. De la suma referida, el
ano en que se observé la mayor concentracién fue en 1992, alcanzando una suma fue

equivalente a | 238.0 millones de délares.

En cuanto a los Ajustabonos, éstos registraron un total acumulado de 6 173.4 millones de
délares, equivalente al 15.0% del total de los instrumentos de deuda publica y su mayor
auge bursitil se presentd en 1993 al alcanzar una suma de 4 3973 millones de dolares, y el
de menor concentracién se ubico en el afio de 1995, al registrar tan sélo un monto de
305.85 millones de délares, como se aprecia en el cuadro 16.
| Cuadro 16
Inversién Extranjera en Bonos Gubernamentales 1991-1995

(Millones de délares)

1991 1992 1993 1994 1993 TOTAL
usn Y ush % Usn Yo Usn Y Ush Y% Usnh Yo
CETES JOSSOr L S0t e ol foad 3y fasasoand g LSOSE | LT L 2 USARY D ORXO | 2817 6 | St
PAGALES 21,43 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .00 0.00 ({13
BONDES . 72662 | 1338 1,23798 | 8.69 844.63 386 29.34 19 109.84 3.27 | 2u48.44 | 407

TESOBONOS| 257.09 4. 197.60 139 1 L2375 | 587 | 1242136 7883 | 187.21 5.58 | 14,347.21 | 30.57

AJUSTABON{ 1501.64 | 27.62 | 3,645.05 | 25.59 | 4.397.28 | 20.10 710.85 4.51 305.85 90} 6,173.39 | 14.99

TOTAL 3A472.59 | 100.00) 14,241.541 100.00{ 21,877.87[ 160.00) 15,756.66| 100.00 3,356.72{ 100.00| 60,703,39{ 100.00
El tipa de cambio utilizado para la conversion de pesos a délares corresponde al tipo de cambio para
solventar obligaciones en moneda extranjera.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursitil e Indicadores Econémicos del Banco de México,
Varios anos.

No obstante, la captacion tan espectacular que se observo en este tipo de instrumentos de
deuda publica, su objetivo no fue ¢l financiamiento del gasto publico, -debido al superavit
presupucstal registrado desde 1992-, sino el control de la oferta monetaria. Esto se di6 a
través de la intervencion del de Banco de México en el mercado con el fin de esterilizar ¢l
tflujo de inversién extranjera, mediante la compra (venta) de divisas en el mercado
cambiario, acompaiiado de un retiro (inyeccién) de ltlquidez a través de operaciones de
mercado abierto. De esta manera sc pretendia aislar el stock de dinero de las variaciones

derivadas de la movilidad del capital extranjero, y asi regular el crecimiento de la base
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monetaria y mantener la estabilidad del tipo de cambio. La variable que conciliaba estos

objetivos era la tasa de interés, ajustandose libremente en ¢l mercado de dinero.

De acuerdo al banco central, el fuerte ingreso de inversion extranjera podia originar
. consecuencias daiiinas sobre la demanda agregada, asi como presiones inflacionarias, por lo

que al menos en parte era necesario retirar la liquidez originada por la afluencia de divisas.

Grafica |
Inversion extranjera en Bonos Gubernamentales

(millones de dolares)
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Fuente: Bolsa Mexicana de Valores, varios anos.



De acuerdo al andlisis descrito y como se aprecia en la grafica [, el comportamiento tan
significativo que los instrumentos de deuda publica presentaron, con relacién
principalmente a los Cetes y Tesobonos, obedece a varios factores. Se otorgd un
rendimiento a corto plazo muy superior al beneficio proporcionado en délares por los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Los diferenciales de la tasa de interés en término de
dolares, y por ende en el tipo de cambio, cobraron especial relevancia para el inversionista
extranjero. De ah{ que la politica mexicana haya establecido una paridad en principto fija
respecto al doétar, para posteriormente aplicar minidevaluaciones cotidianas de menor
magnitud a lo requerido por los elementos macroecondmicos fundamentales. Asi el

rendimiento de los Cetes, frente a los Bonos del Tesoro estadounidense subsistié hasta

1993.

Cuadro 17
México: Rendimiento de Instrumentos Financieros
enero de 1994 a febrero de 1995

Bonos del Tesoro de EU Cetes Celes
(3 meses) (3 meses) (28 diuy)

1994
Enero 3.02 n.d. n.d.
Febrero 3.21 9.13 8.81
Marzo 3.52 10,31 1163
Abril 3.74 15.92 16.25
Mayo 4.19 17.44 16.50
Junio 4.18 16.74 15,84
Julio 4.39 17.38 17.00
Aposto 4.50 14.76 13.49
Septiembre 4.64 14.13 13.15
Octubre 496 13.98 14.10
Navicmbre 5.25 14.54 13.85
Diciembre 5.64 19.62 31.00
1995
Enero 5.81 39.23 37.01
Febrero n.d. 41.65 59.00

Fuente: Revista de Comercio exterior, Mayo de 1995,

Tal situacion indujo a los inversionistas extranjeros y nacionales a deshacerse de dichos

nstrumentos de deuda. Asi, en el transcurso de 1994, la composicién de la deuda interna
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publica en manos de extranjeros cambié radicalmente al realizarse una apresurada
conversion de Cetes a Tesobonos con el objetivo de que los inversionistas pudieran cubrirse

del ricsgo cambiario y evitar mayores salida de capital.
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CAPITULO 1V

EVOLUCION RECIENTE DEL SECTOR EXTERNO Y
VULNERABILIDAD DE LA ECONOMIA MEXICANA

Hacta finales de 1988 la tasa de mnflacion en México se habia reducido de manera
significativa y se habian emprendido importantes reformas estructurales. No obstante, por
yuinto afio consecutivo la economia registraba un crecimiento practicamente nulo. Era claro
que la recuperacidn economica precisaba revertir la tendencia de la transferencia de
recursos, es decir, atraer capital externo y disminuir la carga de la deuda. Lo primero,
requeria de una estrategia deliberada orientada a conquistar los mercados financieros

internacionales.

En 1989 se togrd revertir la tendencia de la transferencia de recursos, aungue no obstante g
ello, la decepcion fue el reducido crecimicento del PIB. Algunos analistas aducen ésto a la
apreciacion del tipo de cambio por su efecto depresivo -entre otros- en la demanda de

productos de origen nacional.

La apreciacion del tipo de cambio fue el resultado de la politica antiinflacionaria establecida
en la Politica del Pacto, iniciada en 1987 y reforzada a partir de 1990 por la entrada de
capital que coadyuvd a sobrefinanciar el déficit en cuenta corriente y permitieron la
acumulacién de reservas internacionales en el Banco de México. Esta implicaba una
abundancia relativa dc¢ ddélares y ratificaba la politica cambiaria vigente, pero como la

inflacién interna siguioé siendo mayor que la externa, la sobrevaluacidn persistio.
Asi, la apreciacion real del tipo de cambio generé una vulnerabilidad cada vez mayor de la

estrategia econdmica y, desde 1992 se observaron los riesgos de un bajo ahorro interno y un

creciente financiamiento del déficit en cuenta corriente con capital de cartera.
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IV. 1. Politica monetaria

La politica monetaria, se basa en la regulacion de la oferta monetaria, es decir, la cantidad
de dinero en circulacion, por parte del banco central para influir en los tipos de interéds y en
la condiciones crediticias. Estas decisiones afectan a los sectores que son sensibles a los
tipos de interés. Dentro de los instrumentos de politica monetaria uno de los que tienen
mayor importancia para ¢l manejo de ésta, son las operaciones de mercado abierto. Este
Instrumento consiste en la compra-venta de valores gubernamentales por parte del banco
central para influir en la oferta monetaria, ¢s decir, para modificar la cantidad de dinero en
cireulacion, las reservas bancarias y en los tipos de interés. Siose compran tilulos
gubernamentales, el dinero pagado por el banco central eleva las reservas bancarias
comerciales y aumenta la oferta monetaria. Si se venden titulos gubernamentales la oferta
monctaria disminuye. Se dice que éste es uno de los instrumentos estabilizadores mas
importantes de que dispone el banco central, asi come I tasa de descuento o tipo de interés

cargado al banco central, sobre cualquier préstamo que realice un banco comercial.

Dado que la orientacién de la politica econdémica en la administracion salinista recayé en la
dependencia del capital extranjero como medio de financiamiento de la actividad
productiva, en materia monetaria era claro el establecimiento de un manejo restrictivo en
sus indicadores. Lo anterior en razon de que a través de la restriccion monetaria se lograria
combatir y disminuir la inflacién, por medio de tasas de interés elevadas, quicnes a su vez

determinarian la atraceion de dos capitales del exterior.

Los rendimientos reales positivos determinarian el rumbo de la economia en México. Asi,
con una politica monetaria contractiva, los niveles de las tasas de interés influirian de forma
importante en los recursos que financiarian dicha economia. Con ello a medida que los
capitales se insertaban en México las tasas reales de interés disminuian (ver cuadro 1), pero

siempre siéndo superiores a las internacionales,

39



11

-

Cuadro 1

TASAS REALES DE INTERES Y MARGENES DE INTERMEDIARON FINANCIERA
ESTAROS UNIDOS Y MEXICO
1988-1995

Estados Unidos MExico

Tasas de Interéds ™~ Margen de Tasas de Interés Margen de

Pasivas Activas  ntermediacidn Pasivas Activas  ntermediacio
1988 345 498 1.53 -21.72 -10.21 11.51
1989 3.34 5.08 1.73 20.5 33.64 13.14
1990 2.64 4.4 1.76 - 8.72 19.4 10.68
1991 3.76 6.33 257 -0.54 11.23 11.77
1592 2.77 5.32 2.55 2.83 14.16 1133
1993 201 4.91 28 .03 21.81 {3.78
14 438 6,88 x5 7.33 2271 1538
1993 4.01 6.87 2.86 2.76 199 17.13

Fuente: José Luis Calva. Liberalizacion de los Mercados Financieros y el Desastre Bancario 1994- 19053,
Compilacion, Pag. 22,

Aunado al control monetario estaba el manejo del tipo de cambio. De tal forma que con
lasas de interés reales atractivas y con bajos niveles de riesgo cambiario, fas inversiones que
ingresaban al pais teniun importantes posibilidades de realizarse. Como puede apreciarse en

el cuadro 1, las tasas de interés fueron clevadas en relacion con las de Estados Unidos.

Ante dicho manejo de la politica monetaria, su retlejo se plasmé en tasas de interés reales
positivas y elevadas, con lo que las entradas de capital fueron inminentes, lo que se tradujo
en mejoras ¢ inerementos en las reservas del Banco de México (exeepto 19943, Pero por
otro tado, Tas altas tasas de interds alectaron b plinta productiva, dado que cleva los costos
financieros, afecta la ganancia en la esfera productiva y la inversion, lo que se traduce en

problemas economicos de magnitudes significativas.

Ademas de ese comportamiento en que giraban las tasas de interés internas, si se considera
lo que prevalecia durante el mismo periodo en las correspondientes en los Estados Unidos,
se comprende como fue importante la politica monetaria para lograr las metas de baja en los
precios y ol financiamicnto de la cconomia mexicana con los recursos def exterior, hasta

1993.
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Por otro lado, el crecimiento que registraron las reservas internacionales gracias a su
importante afluencia, consolidaron la estrategia de atraccion de capital extranjero. De tal
forma que a finales de 1989 este indicador observé un monto de 18 116 millones de nuevos
pesos (mnp) para finales de 1993 dicho indicador alcanz6 los 76 211 mnp, y para 1994

disminuyé a 56 935 mnp (ver grafica 1).

Asi desde 1990 hasta 1993, las reservas internacionales se fueron incrementando, lo que
demostraba la confianza por parte de los extrunjeros cn la colocacion de recursos en México
a través del diferencial en las tasas de interés y en el manejo que se tenia de la economia

durante esos afios.

Con respecto a la base monetaria, se observa claro como fue el manejo de la politica
monetaria en México (ver grafica 1), presentando un cardcter restrictivo, aplicado desde
finales de 1992 lo que contribuyd a desacelerar el crecimiento, debilité al sistema financiero

y agravo el problema de carteras vencidas.

Respecto al crédito interno neto de Banco de México, también mostré un comportamiento
sumamente restrictivo, como puede apreciarse en la grafica 1. De 1991 a 1993 este
indicador mostro saldos negativos desde los -15 304 a los -29 015 millones de nuevos
pesos. Solo destaca nuevamente en 1994, cuando este indicador fue positivo y alcanzé los
27 960 millones de nuevos peso. (ello se debi6 a que fue un afio electoral). Asi al darse una
expansion del crédito interno neto en dicho afio, contribuyé a la disminucién de las tasas de

interds internas.

Sin cmbargo, para 1994 se combinaron dos elementos gue marcarian ¢l rumbo incierto de la
economia mexicana. Primero la competencia por los capitales forancos se torno mas
complicada para México, dado que en los Estados Unidos durante ese afio se vino
registrando un crecimiento en sus tasas de interés, mientras que en México su tasa lider de

los Cetes a 28 dias disminuyd. Lo anterior ratifica que para dicho afio la politica monetaria
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revirtié su rumbo de restrictiva a expansiva corroborado a través de la expansién monetaria
que se registro, observada por el saldo positive del crédito interno neto del Banco de

México, y a la variacion real de Ia base monctaria del 12.8%.

. Grafica 1
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Fuente: Indicadores econdmicos del Banco de México

Ahora bien, para 1995 la politica monetaria volvid a ser restrictiva. ello lo podemos
corroborar con lo siguiente: se observo que el M-1 era de 154 mil millones de pesos (mmp)
ul cierre de diciembre de 1994 y, en pesos corrientes, alcanzé los 165 mmp a diciembre de
1995. Sin embargo, si a estas cifras se les descuenta la inflacién y se convierten a pesos

constantes de diciembre de 1994, los 154 mmp pasan a ser 79 mmp en diciembre de 1995

L 1]

(¢l indicador mas usual de los agregados monetarios para medir la liquidez de una
economia es ¢l llamado medio circulante M-1, que incluye billetes y monedas en
circulacion asi como las cuentas de cheques en moneda nacional o extranjera en poder del

publico), ver cuadro 2.
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Cuadro 2
MEDIO CIRCULANTE (M1)
DIC/94-DIC/9S5

. Ao £ Constantes § Corrientes

(1994=100)

1994 154.5 154.5

1995 191 12:4.5

Fuente: Periddico la Jornada. 3 de junio de 1996

Po ouo lado, las tasas de interés se incrementaron de manera significativa, como puede

observarse en ¢l siguiente cuadro:

Cuadro 3
- TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES
1095
) TASAS NOMEINALLES TASAS REALES
Mes Pagareé Cetes 1y Pagareé Cetes np
28 dias Yidias 28 dias 91dias
Enero 26.57 39.23 46.12 -12.78 -4.06 0.69
Febrero 31.11 41.65 54.02 -13.09 -6.10 2.10
Marzo 29,57 71.20 86.03 -24.14 0.23 8.91
Abril 70.26 71.50 85.33 -12.95 -12.31 -5.24
Mayo 42,89 52.05 60.53 -4.85 1.25 241
Junio 38.89 41.48 49,49 0.58 246 4.32
Julio 35.34 38.00 42,92 8.72 10.86 12.39
Agosto 33.09 36.71 37.57 11.03 14.05 15.61
Sptiembre 3241 34.45 3548 6.06 7.70 9.07
: Octubre 39.20 44,42 42 57 10.13 14.26 17.00
Noviembre 46.06 53.90 57.21 12.67 18.71 18.36
= Diciembre 42.53 48.01 51.34 2.52 6.47 8.86

Fuente: José Luis Calva. Liberalizacidn de los Mercados Financieros y el Desastre Bancario 1994-1993,
Compilacion. Pag. 20
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V.2, Politica Cambiaria

Con la politica del Pacto de 1988, ¢l tipo de cambio nominal se 'cmplc() como ancla del
programa de estabilizacion, es decir como ¢l instrumento que eliminaria la inflacion inercial
y garantizaria que la politica fiscal mantuviera la disciplina necesaria para sostener la regla
cambiaria, para ello se adopto una politica cambiaria muy conservadora que permitié una

sobrevaluacion del peso, que a finales del sexenio esta politica fue insostenible.

Asi, el significado que el tipo de cambio tendria en la estrategia econdmica fue, junto con
las tasas de interés, como se tograria la contraccion de la inflacién y una variable

importante que alentaria la entrada de capital extranjero a nuestro pais.

Para elto la politica cambiaria jugaria un papel fundamental. Con una tasa de cambio que
incentivara la adquisicion de bienes del exterior a precios competitivos y menores, alentaria
las importaciones que la planta productiva nacional demandara, (bicnes de capital o
intermedios). Asi, esta politica estaria apoyando la baja en los precios internos en general
de la demanda agregada, coadyuvando a la empresa nacional a reestructurarse y ser

competitivos, alectando la disminucion de los precios internos.

Bajo esta l6gica contrarrestadora de precios, se alentaba mayormente la confianza de los
capitales tordneos para invertir en ¢l pais, pucsto que cllo e olrecia mayor certidumbre para

la capitalizacion real de sus inversiones, aunado a las altas tasas de interés.

Asi, ¢l tipo de cambio de marzo a diciembre de 1988 permanecid sin variaciones. En 1989
se establecié un ajuste diario, que sumo 16% en el aiio; en 1990 la minidevaluacidn
cotidiana se redujo a una tasa acumulada de 11% anual, y en 1991 a 5% anual. En
noviembre de 1991 se instaurd una banda de Notacion cuyo techo se amplio a 0.0002

nuevos pesos diarios; en 1992 éste se duplicéd a 0.0004 nuevos pesos diarios. Finalmente en
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diciembre de 1994, antes de declararse la flotacion de la moneda la banda se amplio

infructuosamente 15.3%. '

Posteriormente el esquema de la banda se abandond, pasandose a un régimen de ﬂota-cién a
partir del 22 de diciembre de ese afio. Considerando 1994 en su conjunto, segiin datos del
Banco de Meéxico, el peso mexicano se deprecid en 71 por ciento con respecto a E.U. La
finalidad de la banda cambiaria de amplitud creciente fue dar gradualmente mayor
flexibilidad al tipo de cambio para que éste se fuera ajustando a las condiciones subyacentes

de la economia

En 1994, la estabilidad y la escasa operatividad en el mercado cambiario fueron las
caracteristicas que predominaron en los dos primeros meses, a partir del 23 de febrero se
observé un incremento del tipo de cambio ante un aumento en las tasas de interés
estadounidense, aunado a ello Ja turbulencia politica y delictiva que se vivié (El alzamiento
en Chiapas, el asesinato de Luis Donaldo Colosio), provocé incertidumbre Y, por
consiguiente, una salida importante de recursos por parte de inversionistas extranjeros,
ocasionando que el délar interbancario se colocara en el techo de la banda establecida por el
Bunco de México durante casi un mes. Asi ante tal incertidumbre por los hechos ocurridos
las reservas internacionales al dia del asesinato de Colosio era de 28 321 millones de
dolares, y cayd casi 11 000 millones de délares en los 30 dias posteriores al crimen. Ante
esta problematica el Banco de México realizd ventas de Tesobonos por 12 696 millones de

délares para evitar una salida masiva de recursos.

Posteriormente, desde finales de abril hasta el 11 de noviembre las reservas ascendicron a
16 221 millones de doélares, sin embargo otro hecho delictivo (el asesinato del Secretario
General del PRI Francisco Ruiz Massieu), despertdé nuevamente la incertidumbre, causando
pérdidas de reservas por cerca de 3 500 millones de dolares. Asi, la incertidumbre de los
inversionistas por los hechos delictivos y politicos que se presentaron, contribuyeron a la

fuga de capitales y por ende a la disminucion de reservas internacionales, aunado a ello un

¥ . - . . . .
Revista de Comuercio exterior, felvero de 1996, pag 106.
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gran déficit en cuenta corriente, tueron los principales factores que causaron la devaluacion

de diciembre de 1994,

“La apreciacion real det tipo de cambio que se registro hasta el 19 de diciembre, entrafié una
vulnerabilidad a la economia mexicana, dado que dicha apreciacion cambiaria contribuyd al
aumento de la mversion y el consumo privados, incrementando la demanda de bienes
importados (de forma acelerada), de lo cual se desprende que la liberalizacién y la
apreciacion estaban asociadas a un aumento del déficit de cuenta corriente que resultd

insostenible.

Ante tal sitvacion de crisis que se presentéd en diciembre de 1994, se hizo conveniente la
adopcién de un régimen cambiario de flotacién. En este contexto a principios de 1995, se
decidi6 que en el corto plazo la politica monetaria se orientara a reducir la volatilidad del

tipo de cambio y, de ser posible su excesiva depreciacion. Esta estrategia propiciaria:

La disminucién de las presiones inflacionarias, limitando e¢f impacto de la devaluacion; el
descenso de las tasas de interés, como resultado de la formacién de expectativas de
inflacion declinante; restablecimiento de los flujos de capital externos de largo plazo; y

reconstitucion de las reservas internacionales.

Ante la politica adoptada por el nuevo gobierno, la cotizacidon de la moneda nacional
respecto al dolar presentd una variacion importante en marzo de 1995 al pasar de 6.00 pesos
por dolar en febrero a 6.79 en marzo, para mantenerse mas o menos estable hasta
septiembre al registrar un monto de 6.39 y pasar a octubre a 7.09, finalizando en diciembre

dec 1995 en 7.70 pesos por délar, como se aprecia en el cuadro 4.
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Cuadro 4

TIPOS DE CAMBIO PESOS DOLAR
REGISTRADO, REAL Y COMPETITIVO

(Cifras en pesos al diadltimo de cada mes)

TIPO DE INFLACION ACUMULADA (2) TIPO DE T.DE CAMBIO
CAMBIO (1) MEXICO EUA DIF.MEX. EUA CAMBIO REAL (3}
REGISTRADO Yo Yo Y REAL OMPETITIV
1994
Dyic. 19 345 - - - - -
e 515 - - - 4.50 5.18
1995 -
Ene 5.80 3.80 .40 3.40 4.063 5.35
Feb 6.00 8.20 0.80 7.40 4.83 3.36
Mar 6.79 14.60 110 13.50 511 5.87
Abr 5.94 2370 1.30 2240 5.51 6.33
My 6.20 28.940 .60 27.30 5.73 3.59
Jun 6.26 32.90 1.90 31.00 5.90 6.78
Jul 6.1l 3379 1.90 33.80 6.02 6.92
Ago 6.27 37.90 2.20 35.70 6.11 7.02
Sep 6.39 40,80 2.40 38.40 6.23 7.16
Oct 7.00 43,70 270 40,90 6.34 7.29
Nov 7.55 47.20 2.60 44 60 0.51 748
Dic 7.70 32.00 2.50 449,50 6.73 7.74

(1} Corresponde al tipo de cambio usado en operaciones al mayorco, entrega a 48 hrs, que registra
diariamente ¢l Banco de México.

(2) Se utitizd el INPC de ambos paises.

Fuente: David Marquez A, Periddico la jornada, lunes 8 de abril de 1996,

IV.2 Vulnerabilidad del sector externo 1989-1995

Dentro d la Balanza de Pagos, la inversion extranjera significod la opcién de financiamiento
mas importante durante este periodo. Asi, con la introduccion de este capital, se logrd
mantener en funcionamiento por este lapso de seis afios el entorno econémico impuesto
dentro del pais, dado que contribuyé a financiar el nivel tan significativo de importaciones
que se llevo a cabo, que condujé a un déficit en balanza comercial muy importante, y a su
vez, en la cuenta corricnte junto con las otras categorias y transacciones que se desarrollan

con el exterior del ludo de los cgresos,
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IV.2.1. Situacion de la Cuenta Corriente

Las eperaciones comerciales y financicras que efectda un pais con el exterior, sc realizan en
la Balanza de Pagos, dentro de la cual ¢l rubro mds importanic lo constituye la cuenta
corriente, dado que ahi se sintetiza el total de las compras (importaciones) v ventas

(exportaciones) tanto de mercancias como de servicios que se realizan en un periodo dado.

En el sexenio de 1989-1994 el desequilibrio del sector externo alcanzd proporciones
significativas, como se muestra en el cuadro 4. El déficit en cuenta corriente ascendio con
rapidez hasta Hegar a 28 785 millones de dolares en 1994, poco mas de sicte veees el saldo
desfavorable de 3 960 millones de dolares registrado en 1989. Tan importante déficit se
cubri6 con capital forineo que incluyo tanto créditos del exterior como inversién extranjera
de cartera, especialmente de corto plazo, aplicada en la compra de valores gubernamentales

con rendimientos muy atractivos como los Cetes y los Tesobonos.

Asi, los problemas del sector externo y sus secuelas devaluatorias, comprueban la presencia
de una crisis profunda, alimentada en parte por la importancia que es conferida al capital

foraneo en los esfuerzos de crecimiento.

El ciclo déficit externo-endeudamiento-devaluacion, ha sido repetitivo. Los desequilibrios
externos en la actuahdad se han tornado mas dificiles de manejar, en contraste con el
optimismo oficial manifestado luego de la renegociacién de la deuda externa en 1989 y que

no tardé mucho en resultar insuficiente.
De acuerdo a datos del Banco de México, el cuadro 4 muestra la correlacion del déficit en

cuenta corriente y los movimientos de cuenta de capital, que ya consideran la inversién

extranjera de corto piazo especulativa y muy volatil, como se demostrd en 1995,
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Cuadro 4
Indicadores Econémicos del Sector Externo 1989-1995
(millenes de délares)

Ao Cuenta Cuentade  Variacién Balanza Egresos peor inversiones
Corriente Capital de las Comer Intereses Otros Total

Feservas cial Inter+Otros
1989 -3 960 3037 271 644.8 9277 1 627 10 504
1990 -5254 8 849 3412 30254 9195 1 758 10 953
1991 -13 789 24 134 7822 -7276.0 9215 2992 12 207
1992 -22 809 25955 1161 -15933.0 9610 2 860 12 470
1993 -23 399 32 582 6 083 -13 480.0 10934 3284 14 218
1994 -28 785 11548 -18 884 18 464.0 12 031 3 584 15619
1995 - 654.6 15112 9593 7089.0 13334 3435 16 768

Fuente: Banco de México. informes anuales, varios arios.

Ahora bien, con la firma del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN),
se esperaba que el ingreso de capitales extranjeros compensaria de manera importante los
tuertes déficits de cuenta corriente y que dichos capitales no sélo permanecerian en el pais

SiNO QUE Sus MoONtos serian mayores.

Por ei contrario, segun datos del Banco de México en 1994 la cuenta de capital registrd
ingresos por 11 584 mitlones de dolares, monto insuficiente no s6lo para cubrir el déficit de
la balanza comercial, sino también para cubrir las obligaciones de corto plazo contraidas en

deuda interna que a la par fue externa (Cetes y Tesobonos).

Asi, en un contexto de apertura comercial y financiera, avivada por el TLCAN, se desaté
una salida masiva de capitales nacionales y extranjeros que apresurd la crisis devaluatoria
de finales del sexenio pasado. La dimension de los problemas financieros adquirié un apoyo
crediticio internacional, encabezado por el gobierno estadounidense, de magnitudes
mayisculas: alrededor de 51 000 miilones de délares. De esta suma se utilizé parte en 1995,
en especial para cunipiir con las obligaciones de Tesobonos en manos de extranjeros y
apuntalar las mermadas reservas monetarias que en 1994 se redujeron en 18 884 millones

de dolares, monto apenas mayor que el déficit comercial en ese afio.
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Con respecto a 1995 como se muestra en ¢l cuadro 4, la cuenta corriente de la balanza de
pagos fue deficitaria en 654 millones de délares e inferior casi en 44 veces al saldo negativo
de 1994. Este comportamiento obedecié principaimente a la reduccién tan significativa que
registrd la balanza comercial, la cual pasé de un déficit de 18 464 millones de délares en
1994 a un superdvit de 7 089 millones de ddlares. La tendencia favorable observada,

obedecid en forma importante a:

a) La politica cambiaria adoptada. De una sobrevaluacién de 30% que e! peso mantenia
frente al délar (3.46 al 20 de diciembre de 1994), pas6 a una subvaluacion (valor abajo de
su paridad real) aproximadamente del 15% al llegar el tipo de cambio a 7.70 al 31 de
diciembre de 1995. Tal medida encarecio las importaciones y abaraté e hizo mas

competitivas las exportaciones

b) La adopcion de una politica recesiva, que contrajo la produccion, la inversion y el
consumo, y con ello las importaciones de bienes de capital (maquinaria y equipo) y de
bienes de consumo; las importaciones de bienes intermedios (materias primas, componentes
y otros insumos para la produccion), por el contrario, aumentaron ligeramente en su
conjunto, dado que los bienes intermedios destinados al mercado interno decrecieron, pero

los destinados a las empresas exportadoras se incrementaron.

Cuadro 5
OFERTA Y DEMANDA 1994-1995
{(Porcentajes)

CONCLEPTO 1994 1995
OFERTA 100.00 100.0
Producto Interno Bruio 81.9 82.9
Importaciones (bienes y servicios) 18.1 17.1
DEMANDA 100.0 100.0
Consumo privado 59.0 57.6
Consumo del Gobiemno 8.9 9.5
Formacion Bruta de Cap. Fijo 158 12.1
Variacidn de existencias 23 0.6
Exportaciones (bienes y servicios) 14.0 20.2

Fuente: Perddico la Jornada, bunes 23 de 1997,
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¢) La activa reaccion de las empresas, especialimente las grandes y en particular las
extranjeras, que reasignaron su produccion excedente a la exportacion ante la caida de la

demanda interna.

1V.2.2. Situacion de la cuenta de capital

Parte de interés particular de esta cuenta se centra en el lado de los pasivos. Esta se
compone fundamentalmente de dos partes: 1) Los depositos y préstamos de la Banca de
Desarrollo y de la Banca Comercial Internacional que se realizan en y para México. 2) Las
entradas de capital via inversiéon extranjera, que puede ser directa y la de cartera, que
participa en el mercado de valores de México. En términos generales estas dos partes
registran la entradas de divisas en México en esta cuenta, que permiten afrontar diversos
compromisos financicros con ¢l exterior, entre los que sobresalen el pago de las

importaciones, ya que estas también se efectan con divisas,

Al respecto, se observé que el total de pasivos en la cuenta de capital para 1989 alcanzo los
4 207 nullones de dolares, de los cuales el 84% fueron a wavés de la inversion extranjera
total, por lo tanto, tan s6lo 16% fue via préstamos y créditos del exterior. Esta situacion se
present6 durante todos los afios de estudio exceptuando 1990, en donde los préstamos vy los
créditos del exterior alcanzaron el 65% del total de capital ingresado al pais. Pero salvo la
excepcion mencionada, durante los demds afios la participacion de la inversion extranjera

siempre fue superior.

Al respecto, como siempre fueron superiores los pasivos (entradas) que los activos (salidas)
en la cuenta de capital durante 1989 a 1995, ésta siempre registré una situacién
superavitaria, pues de tener una situacién favorable de 3 037 millones de ddlares en 1989,
para 1991 ya se tenia 7 veces mas respecto a ese aiio inicial y para 1993 afio en que se

registrd la mayor bursatilidad, su monto ascendio a 32 582 millones de délares. Sin
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embargo la situacion de inestabilidad financiera que se presents en diciembre de 1994, hizo

que su monto decreciera en un 05%, al llegar éstas a 11 548 millones de délares.

Entre los factores que contribuyeron a esa contracicion en los flujos de capital, sobresalen
las expectativas ocasionadas por los actos politicos y delictivos ocurridos a lo largo del ario,
asi como el escenario adverso a nivel internacional, caracterizado por un incremento en las

tasas de interés y una contraccion de la oferta de recursos a las economias emergentes.

Para 1995 la cuenta de capital en su conjunto mostré un superavit de 15 112 millones de
dolares, ello debido al paquete financiero de apoyo internacional, de lo contrario su
comportamiento hubiera sido negativo en 11 141 millones, debido fundamentalmente a la

satida neta de recursos por concepto de inversion extranjera de cartera.

Por concepto de préstamos y depositos, segun datos del Banco de México, el pais obtuvo
recursos financieros del exterior por 23 243 millones de dolares en 1995. Este monto
considera 26 253 millones de ddlares proveniente del paquete de apoyo financiero (13 031
millones de ddlares por parte del FMI, 1 273 millones de délares del Banco Mundial y del
BID y 11 949 millones de ddlares de la autoridades financieras de los Estados Unidos y
Canada). Si se excluyeran dichos recursos, el rubro de préstamos y depésitos arrojaria un

saldo negativo de 3 010 millones de délares.

Regresando a la inversion extranjera, ahora es conveniente establecer su estructura, el
monto que se destind a la de cartera en 1989 ascendid a 493.3 millones de ddlares, mientras
que la directa registré un monto de 3 530 millones de délares. Tal relacion para 1993 fue
de 28 9193 y 4 388.8, segin datos del Banco de México, lo que significod un incremento
espectacular en la inversién extranjera de cartera registrada en la cuenta de capital, como se

aprecia en la siguiente grafica.



Grafica 2
Inversion Extranjera 1989-1995
(millones de dolares)
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Fueate: Informe Anual de Banco de México.

Con base en el apoyo financiero internacional recibido tras la devaluacion de 1994, y los
desajustes financieros de principios de 1995, se pudo amortizar la mayor parte de la deuda
extranjera de corto plazo correspondiente a Tesobonos por cerca de 29 000 millones de

doélares.

Por otro lado también se incrementé el débito externo total' y se llevd a cabo un nuevo
esfuerzo de ajuste (el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdémica). No
obstante a ello, a lo largo de 1995 ¢l PIB global disminuyd en alrededor de 7% vy la

inflacion ascendid a casi 52%.

3 Segin ks autoridades hacendarias, at 31 de diciembre de 1995 el saldo de la deuda publica externa
ascendiid a 90 312 millones de délares. Nota obtenida del Periddico Excélsior, 16 de febrero de 1996.
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IV.3. Crisis de 1994-1995.

La crisis que se presentd en diciembre de 1994, segiin el punto de vista oficial, obedece a
diversos y complejos factores. Primeramente es importante reconocer que la crisis se fue
gestando a lo largo del tiempo. La sobrevaluacion del tipo de cambio real y el incremento
de tasas de interés internacionales influyeron en la magnitud de la crisis, pero esto también
respondid a otros factores, entre los que destacan: el financiamiento en la cuenta corriente
mediante la entrada de capital sumamente volatiles; un incremento significativo de la deuda
de corto plazo denominada en dolares; y la rigida politica cambiaria, incluso ante los
cambios en las condiciones internacionales y los hechos de violencia e incertidumbre

generados en 1994,

Entre las causas de la crisis financiera de ese afio, la disminucion del ahorro interno vy el
incremento  tanto del consumo  privado como del ahorro externo luvieron un  peso
fundamental. Al respecto, cabe destacar que si al menos el ahorro interno se hubiera
mantenido estable (1989-1994), la inversion hubiera sido mas dindmica, y se habria
observado una mayor capacidad productiva de la economia y un crecimiento del producto

solido y sostenido.

Sin embargo, dada la magnitud del desequilibrio acumulado a lo largo de varios afios, el
déficit de cuenta corriente ya no pudo ser financiado a través de recursos externos. Aunado
a ello, el incremento de las tasas de interés internacionales ocasionaron cambios en los
flujos de inversidh mundiales hacia economias que ofrecian una mejor relacion riesgo-
rendimiento, a su vez, la menor captacién de recursos externos ocasiond que los
inversionistas nacionales y extranjeros advirticran que habia aumento de riesgo cambiario,

lo que agudizo, la problematica.
“En este contexto, durante 1994 se pusieron en marcha diferentes acciones para hacer frente

a la reduccion del flujo de recursos del exterior: se realizaron venta de divisas en el

mercado cambiario y se emitid una cantidad importante de instrumentos de deuda publica
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(Tesobonos) con rendimientos indizados al dolar estadounidense. Dichas acciones se
realizaron al mismo tiempo que se incrementaban las tasas de interés internas. Sin embargo, .
hacia finales del afo, nuevos acontecimientos adversos de indole politica, y la
incertidumbre de los inversionistas respecto a la capacidad de los sectores publicos y
privado para cumplir con el elevado monto de sus obligaciones de corto plazo ¢n moneda
extranjera, causaron una fuerte salida de capitales, que propici6 una rapida reduccion de las
reservas internacionales. Dicho proceso era insostenible y dio como resultado la abrupta

., .16
devaluacion de nuestra moneda’

Si bien es cierto que los factores mencionados contribuyeron a la manifestacion de la crisis
financiera de 1994, el diagnostico de la crisis no considera limitaciones de! modelo
econdmico adoptado y su sustento tedrico que impidieron su consolidacién y el remplazo
eficaz del modelo sustitutivo de importaciones. Inducir la recuperacién sostenida de la
economia nacional y superar la restriccion externa hace necesaria una estrategia de
desarrollo que no sea una reedicion del modelo errado y de intervencionismo econdmico

indiseriminado.

Asi, el punto de vista de los algunos analistas independientes respecto a las causas de la

crisis, dan mas importancia a otros factores de cardcter estructural, como son, entre otros:
a) El fracaso parcial del proyecto econdmico adoptado.

b) El agotamiento de la politica de estabilizacion, denominada “pactos”, que conllevé al

abuso de la represion salarial.
¢) El efecto de la baja generacion de ahorro intemo.

d) La sobrevaluacién del tipo de cambio. Esto significé que la inflacién no descendio

hasta una tasa a que fuera menor, comparada con la tasa de la devaluacion, por lo que

" Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1997-2000.
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€)

f)

£)

la subvaluaciéon alcanzada en 1987 se perdio en 1991 y el peso comenzd a
sobrevaluarse, En lugar de acelerar el deslizamiento cambiario desde un principio
(para igualar las tasas de devaluacién e inflacién, al menos) el gobierno prefirié
mantenerlo invariable, apostando a favor de los flujos de capital para garantizar,
artificialmente, su cotizacion, lo que condujé a un incremento de las importaciones,

afectando negativamente la cuenta corriente.

La apertura comercial, que facilitd Ia importacion de mercancias, manifestd
diticultades en algunos eslabones de la cadena productiva, lo que origind un aumento

del desempleo.

La excesiva proteccion a la banca comercial, cuyas ineficiencias se manifestaron en
elevadas tasas de interés para los usuarios, en especial para las pequefias y medianas

empresas, por un lado, y en una elevada cartera vencida por el otro.

Las elevadas tasas de interés en el mercado primario para atraer capital y la

sustituibilidad de los valores gubernamentales. Cabe sefialar que no obstante la

volatilidad de los capitates especulativos, el banco central promovié el traslado de las

h)

inversiones de Cetes a Tesobonos.

La pérdida de confianza por parte de los inversionistas que ademas de otros factores
(politicos y delictivos), también se sustenté segun los analistas de las correduriaé
.externas, en la discrepancia entre la informacion de la circulacion de la duda publica
de la Bolsa Mexicana de Valores con la del Banco de México y de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Piblico.

La inadecuada devaluacion, es decir, en lugar de ajustar la paridad inmediatamente, se
optd por elevar el techo de la banda de flotacion, y la tardia respucsta del Banco de
México para aplicar una estrategia adecuada, antes y después de liberar el tipo de

cambio.

106



i

4

En sintesis, la crisis se gestd durante varios afios y sus causas centrales se ubican en la
naturaleza del modelo y las politicas estabilizadoras seguidas, los cambios en el exterior y
los acontecimientos politicos derivados de la problematica social y de la pugna por el poder
en México. La estabilizacion de la economia se logré con moderado crecimiento y con un
déficit creciente de la balanza comercial, haciendo mas vulnerable la economia. Ambos
hechos sefialaban que esa politica era débil y planteaba serias dudas acerca de su
continuidad, pues desde 1993 ya se advertian los efectos desestabilizadores de los flujos de
capital. Si bien es cierto que estos fondos ampliaron la maniobra en el manejo econdmico,
también permitieron la revaluacion cambiaria, financiar el déficit externo y acumular las

reservas internacionales mas altas de la historia.

Asi, la crisis de 1994-1995 observd que las autoridades subestimaron el caricter
especulativo de la mayor parte de los capitales que ingresaron al mercado de dinero y de
capitales, sensibles a cualquier cambio local o externo, que generaban una incertidumbre
sistematica sobre su permanencia y la capacidad para mantener los equilibrios econémicos

en el mediano plazo, reforzando asi las expectativas devaluatorias.

Si bien et programa de estabilizacion basado en los pactos, asi como la renegociacion de Ja
deuda externa de 1989, crearon las condiciones para contener, asi fuera temporalmente, el
proceso inflacionario y alentar la recuperacion de la economia, también dieron lugar al

.. . , . Lo 17
surgimiento del viejo problema de la economia mexicana: la restriccion externa.

7 . - - ~ . . . . . .

" Se entiende por restriccion externa los efectos de las relaciones econdmicas internacionales de un pais en su
desarrotlo interno, los cuales se manifiestan en desequilibrios agudos del sector externo y movimientos
abruptos de cambio.
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V.4, Evolucion de la economia en 1995

Durante 1995, la economia mexicana enfrento la crisis mas significativa ocurrida desde los
afos treinta. L.a interrupcién repentina de los flujos de capitales del exterior hacia finales de
1994 ¢ inicios de 1995, aunada a la devaluaczion del peso, conllevaron a un fuerte ajuste de
la cconomia. En este escenario, la tarca prioritario del gobierno fue procurar quc‘tal ajuste
se efectuara de manera ordenado con el fin de cumplir dos objetivos basicos: disminuir los
efectos de la crisis sobre el nivel de vida de los sectores mas desprotegidos de la sociedad y
crear las condiciones para que la actividad cconémica estuviera en la posibilidad de

recuperarse en ¢l corto plazo.

Asi, el giberno Hevd a cabo una politica coniraccionista que condujé a una reduccién de la
demanda agregada, en tal forma que el gasto total en consumo se redujé segan datos del
Banco de México en 11.7%, como consecuencia del descenso tanto del consumo privado
como del publico. La caida del consumo obedeci6 a la caida de los salarios e ingresos
reales; el incremento del desempleo; el elevado nivel de endeudamiento debido a las altas
tasas de interés nominales y reales prevalecicntes y a una cautelosa politica crediticia por

parte de los bancos, ante la problematica de la creciente cartera vencida.

Por el lado de las importaciones de bienes y servicios, éstas registraron una reduccion de
271.5%, debido a la contraccién de la demanda y al aumento de sus precios como cfecto de

la devaluacion.

Con respecto al ahorro externo, éste se redujo de 7.1% del PIB a 0.3% en 1995 (ver cap.
111, cuadro 1). Ante la ausencia del ahorro externo la formacion bruta de capital s¢ financid
casi en su totalidad con ahorro interno bruto, ¢llo debido a la interrupcion de la entrada de
capital que se observo a principios de 1995, lo que hizo imposible que la inversion siguiera
siendo més cuantiosa que ¢l ahorro interno, por lo que el déficit de cuenta corriente

desaparecio. El cierre de la brecha entre inversion y el ahorro interno se dié mediante un



auniento de 3.5% del PIB y un de un descenso de 4% del PIB (segin datos del Banco de

México).

Asi, desde enero de 1995 se llevaron a cabo medidas para reducir de forma importante el

déficit de cuenta corriente y limitar el impacto inflacionario de la devaluacion, al mismo

tiempo se tomaron disposiciones para retomar ¢l camino del crecimiento econdmico. Al

respecto se realizo un ajuste a las finanzas publicas, con la finalidad de elevar el ahorro

interno y estabilizar el mercado financiero, apoyado por una estricta politica monetaria y el

refinanciamiento de la deuda piiblica de corto plazo.

Cuadro
GASTO PROGRAMABLE DEL SECTOR PRESUPUESTAL

(Participaciones porcentuales)

CONCEPTO 1994 1995

Gasto programable Sectorial 100.0 100.0
Pesarrollo Rural 6.7 5.0
Pesea 0.1 0.2
Desarrollo Social 529 55.0
Comunicaciones y Transportes 6.3 5.4
Comercio 3.6 2.3
Turismo 0.2 0.2
Enérgetico 20.7 23.2
Industrial 0.4 0.5
Justicia y Seguridad 4.9 4.9
Administracion 4.1 3.3

Fuente: Informe Anual de Banco de México .

Con relacion a los desequilibrios macroecondmicos, la politica fiscal se orientd a

incrementar el superdvit primario del sector publico. Ello se efectué fortaleciendo los

ingresos por impuestos indirectos con el objetivo de fomentar el ahorro, incrementando

precios y larifas del sector publico y disminuyendo el gasto presupuestario.
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Cuadro

Ingresos del Gobicrno Fedral
(Porcentajes del PIB)

CONCEPTO 1993 1994 1995

Ingresos Totales 7.3 : 17.2 17.7
Tributarios 12.7 12.8 10.7
Impuestos sobre la Renta 6.1 5.8 4.7
Impuestos al Valor Agregado 2.9 31 . 3.2
Imp. Especial sobre Prod y Serv. 1.7 22 1.5
Importacidn I [.0 0.7
Otros 0.8 0.7 0.5
No Tributarios 4.6 4.4 7.0

Fuente: Informe Anval de Banco de México.

Por otro lado, se resolvié el problema de liquidez (derivado del vencimiento de los
Tesobonos en 1995), con el apoyo de instituciones financieras internacionales y las
autoridades tinancieras de los paises socios del TL.C. Con dichos recursos se constituyé un
Fondo de Estabilizacién Cambiaria, que se utilizd para amortizar totalmente estos pasivos y
refinanciarlos por deuda a plazos mas largos y con menores costos, asi como para
reconstituir las reservas internacionales del Banco de México. En este contexto, se

disefaron esquemas para fortalecer a las instituciones dei sistema financiero.

Al respecto, ¢l 3 de enero de 1995 se concretd el llamado Acuerdo de Unidad para Superar
la Emergencia Econdmica, destinado a mejorar la situacion pos-devaluatoria. Su objetivo
principal era evitar una espiral inflacionaria y retomar la estabilidad. Para cllo se debia
restablecer la conflanza en los mercados financieros a través de medidas encaminadas a
reducir el déficit de cuenta corriente (uno de los factor identificado como causal de la

crisis.).

Un aspecto que diof soporte al plan de emergencia economica es el apoyo econdmico de

Estados Unidos y otras naciones industrializadas.

Asi durante varios meses (marzo a septiembre) hubo una mejoria en las expectativas de los

inversionistas, la cual se reflejé en una disminucién de las tasas de interés, una apreciacion
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del peso, cierta recuperacion en la entrada de capital privado y un retorno gradual a los
mercados internacionales de capital. Sin embargo, desde principios de octubre y hasta
mediados de noviembre México enfrentd severas presiones en los mercados financieros,
“registrandose una fuerte depreciacion del peso v 1a duplicacion de tasas de interés de corto

plazo.

Para enfrentar las presiones, el gobierno reforzd la politica monetaria, permitiendo alzas en
las tasas de interés e interviniendo muy selectivamente en el mercado cambiario para

reducir la volatilidad del tipo de cambio.

Si bien los esquemas de apoyo introducidos desde principios de 1995 evitaron un colapso
del sistema financiero mexicano, no evité la tuerte recesion econémica que nos llevé a un
crecimiento negativo aproximado del 7% del PIB y una inflacién alrededor del 52%, como

se aprecia en la grafica siguiente:

Grafica 3
Producto Interno Bruto-Inflacion
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Fuente: Indicadores del Banco de México.
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CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos analizado los principales factores que permitieron la gran
afluencia de capital extranjero (de cartera) a nuestro pais durante el periodo 1989-1995; su

evolucién y estructura, asi como su impacto en la economia mexicana.

Al respecto se concluye que, dada la escasez de recursos financieros que enfrentaba la
economia a raiz de la crisis de la deuda, hacia necesario el restablecimiento de los flujos de
capital externo para financiar tanto ¢l desequilibrio de cuenta corriente como la demanda de
inversion que enfrentaba la economia para recuperar su crecimiento, no obstante de la
politica de ajuste a que estuvo sometida la cconomia a partir de 1983, no se logro
restablecer su crecimiento. En este contexto, en 1987 se llevd a cabo un programa
antiinflacionario (PSE Y PECE) y de cambio estructural, que permitié un ciclo de
moderado crecimiento entre 1988-1992, y la estabilizacion de la economia. Dicha politica
esta enmarcada dentro del enfoque econémico de libre mercado, bajo el analisis de la
“represion financiera”, que propone la liberalizacion financiera como via para superar el

subdesarrollo.

Asi el programa de estabilizacién basado en los pactos, la renegociacién de la deuda externa
y la politica de cambio estructural (dentro de los que destacan la creciente apertura
comercial, la liberalizacién financiera); las modificaciones al marco regulatorio de la
inversion extranjera, aunado a una politica monetaria conservadora (caracterizada por altas
tasas de interés) y una politica cambiaria (que mantuvo un tipo de cambio semifijo), fueron
los principales factores que contribuyeron a la afluencia de capital extranjero a nuestro pais

en ¢l periodo de estudio.

Sin embargo, si bien es cierto que la afluencia de capital provenientes del exterior (de

cartera), ayudaron a resolver momentaneamente parte de los problemas macroeconémicos,
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la estrategia de corto plazo y rentista que presentaron la mayoria de éstos recursos, es decir
al orientarse més a la esfera especulativa que a la productiva y dadas las condiciones de la
transicion del proceso de fiberalizacién y desregulacion, que presentaba muchos factores de
fragilidad que afectaba el propio proceso. es decir, por una parte generaba una estabilidad
cambiaria fragil debido a que esta resultaba de una relacién financiera mas que de la
competitividad y el crecimiento de la economia, asi, este flujo de capital externo
desarticuiado de un ciclo de inversién productiva tuvo el efecto adicional de que contribuyé
a sobrevaluar el peso, favoreciendo un efecto importador y de endeudamiento externo por

parte de las grandes empresas y el gobierno.

Por la otra generaba un escenario de dependencia financiera externa, debido a que el
modelo estaba determinado por las bajas tasas de interés internacionales, lo que permitid
mantener el flujo de capital exterﬁo atraido por los altos rendimientos, en un contexto
internacional de gran competencia de fondos, contando para ello principalmente con la
atraccion relativa de las colocaciones de titulos de la deuda piblica interna, frente a otras

opciones de inversién a nivel internacional.

Finalmente, el fuerte incremento de capital externo generd un importante crecimiento de los
precios y las operaciones del mercado accionario de la Bolsa Mexicana de Valores, sobre la
base de una fuerte concentracion de la demanda en los titulos de sélo algunas grandes
empresas. Lo anterior, freno la posibilidad de darte profundidad y estabilidad al mercado
accionurio doméstico, haciéndolo estructuralmente dependiente de las operaciones en el

mercado internacional.

No obstante de la fragilidad e inestabilidad descrita, la articulacién entre inversion
extranjera, tasa de interdés y el tipo de cambio con atencidn a las operaciones de mercado
abierto, hubiera podido ser valido de acuerdo a las condiciones concretas en la que se
realizaba la reforma. Sin embargo, para ¢llo cra necesario que simultincamente el nuevo

sistema financiero hubiera contribuido a gencrar un ciclo “virtuoso™ de inversién y
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crecimiento economico que consolidara la estabilidad y que condujera a fijar una mayor

cantidad de inversion externa al campo productivo.

A la fragihidad que presentaba la economia se sumaron hechos politicos y delictivos
adversos (el alzamiento del Ejército Zapatista en Chiapas, la muerte de Luis Donaldo
Colosio y del Secretario general del PRI, Francisco Ruiz M.) que contribuyeron a la
incertidumbre de los inversionistas extranjeros, quienes respondieron con una salida masiva
de capitales que condujo a la crisis de liquidez de 1994, manifestandose sus efectos
recesivos en 1995, al registrarse un decremento del PIB de 7% y una inflacién de alrededor

de 52%.

La manifestacion de la crisis de diciembre de 1994, puso en evidencia una vez mas, el
punto débil de la economia nacional: el ahorro interno, el cual no ha sido suficiente para
financiar los niveles de inversion que demanda la economia para impulsar su desarrolio, sin
embargo, el costo que se ha tiene que pagar por la obtencién de los recursos externos ha

sido alto, limitando el proceso de desarrollo del pais, como se ha podido observar.

Entre los aspectos de fondo que condujeron a la crisis vale la pena destacar el privilegio que
se olorgo a partir de 1982 y se profundizo con el gobierno salinista al vinculo a la economia
mundial. La acelerada apertura de la economia, que culminé con la firma del Tratado de
Libre Comercio, y el incremento de las importaciones, rapidamente se tradujo en un

aumento del déficit comercial

A las debilidades estructurales que presentaba la economia, dado que los compromisos con
el exterior no estaban avalados sdlidamente en un fortalecimiento de la esfera productiva, se
sumaron el impulso a una politica monetario-financiera, cuyo objetivo fundamental ha sido
mantener los desequilibrios macroeconémicos como garantia para la obtencion de
préstamos y para ta aceptaciéon de México en ¢l mercado mundial. Ello implicd adoptar una
politica monetaria astringente y la induccion de politicas recesivas, lo que se ha traducido

en el incremento del desempleo y pobreza. Asi, el circulo virtuoso de la estabilizacion no
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pudo, alcanzarse por entero debido a que el acomodo macroeconémico se hizo sin bases en

el sector real.

Respecto a la apertura externa, ésta intensificd la competencia en los mercados internos y
ciertamente redujo las presiones inflacionarias, pero al mismo tiempo acrecentd
significativamente el contenido importado de la produccién nacional, desplazé a muchos
empresarios mexicanos € hizo crecer las compras externas a una velocidad mayor que la

reaccion de la oferta exportadora.

Por otro lado, el sostener el proceso de apertura externa mientras se negociaba el Tratado de
Libre Comercio con Estados Unidos y Canada y, a la vez, los sucesivos pactos internos de
estabilizacion, exigié aceptar un rezago cambiario en ascenso dado que éste se utilizé como
ancla antuinflacionaria. Asi, el modelo adoptado gesté déficit creciente en la balanza
comercial, condujo a liberalizar los flujos externos de capital y obligé a subir
paulatinamente tasas de interés muy por encima de las cotizaciones internacionales. La
sobrevaluacion resultante del peso, asi como las altas tasas de interés reales, acentuaron las
debilidades de la capacidad competitiva nacional y reforzaron en términos dinamicos los
desajustes de pago. Esa combinacion especifica de politicas cambiarias y de tasas de interés
alento el flujo masivo de capitales, que a su vez contribuyeron a incrementar las reservas
internacionales y sobrevaluar el peso, pero a la postre mind la credibilidad y la

sustentabilidad de la banda de flotacién.
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