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La economia mexicana en las Ultimas dos décadas ha sufrido wvarias
crisis recurrentes. Estas, se han dado en el marco de politicas
econfmicas neoliberales (libre comercio, libre movilidad de capital,
menor participacién del estado en la economia), las cuales
privilegian al capital financiero, promoviendo a la inversién
extranjera como principal impulsor del crecimiento econémico. Sin
embargo, la inversitn extranjera de cartera ha, generado un riesgo
mayor de un colapsc de la economia nacional y del modelo neoliberal

en el cual se sustenta.

El objetivo principal del presente trabajo, es demostrar el gran
riesgo de incurrir en una crisis de grandes proporciones, tanto al
nivel financiero como al nivel productivo, si se siguen aplicando las
politicas de atraccién de capitales extranjeros, gque incrementan la
vulnerabilidad del pais ante el capital financiero internacional. Asi
como desmitificar los beneficios de 1la inversién extranjera de

cartera.




Otro objetivo, es demostrar gque el sistema financiero mexicano es
incapaz de lograr la eficiente distribucién de 1los recursos

financieros, lo que permitirfia un crecimiento de la economia.

Finalmente, se intentara demostrar que con las peliticas
neoliberales, no s6lo se busca beneficiar a la inversidén extranjera
de cartera y a la esfera financiera en general, sinc que al hacerlo

se actla en detrimento de la esfera productiva.

Para este estudio se parte del andlisis de la gituacién econdmica del
pais, del resultado de la inversidén extranjera de cartera y de cdmo
se ha afectado esta inversidn por las politicas econémicas aplicadas
a partir de la década de los ochenta, para asi poder evaluar los
efectos de la inversidén extranjera de cartera y de las politicas
neoliberales en la esfera productiva y el comercioc exterior, asi como

en la economia en general.

El andlisis se basa en: la revisifn bibliocgrafica y hemerogréifica,
respecto a estudios de economia mexicana, asi comec del sistema
financiero mexicano. Asi mismo se utilizd la informacidén estadistica
para analizar las principales variables macroecondmicas, y variables
relacionadas con la inversién extranjera de cartera, para asi poder
observar y describir objetivamente el desempefio econdmico del pais y

el comportamiento de la inversién extranjera de cartera.



1.1 Antecedentes

a historia contempora@nea del desarrollo econbmico de México se inicia
a partir del modelo de sustitucidn de importaciones en la segunda
mitad de la década de los cuarenta. Sin embargo, hasta la década de
los treinta, México se encontraba emn lo gue se ha llamado un modelo

de crecimiento hacia fuera.

1.1.1 El modelo primario exportador

El modelo de crecimiento hacia fuera, estaba basado principalmente,
en las exportaciones del sector primario. Este modelo econémico, que
planteaba un crecimiento econfémico basado en el sector primario
exportador, mantuve al sector externo con fluctuaciones constantes a
lo largo del tiempo, y por tanto se afecto a la economia, debido a
las constantes fluctuaciones-de los precios de los bienes que el pais
exportaba. No fue sinc hasta 1929 con la crisis econdmica mundial,

que hubo necesidad de cambiar el modelo econémico.

Con la crisis econdmica gue se vivié en el &mbite mundial

{(afectandose Latinoamérica y por 1lo tanto México) disminuyd




significativamente la demanda internacional de bienes exportados por
México (principalmente bienes del sector primario y minerc). Esto se
reflejé inmediatamente en una disminucién de la produccidn, generando

.no s86lo un estancamiento de la economfa, 8ino también un retroceso de

la misma.

La crisis de exportacién generd una crisis general de la economia
mexicana a 1o.largo de la década de los treinta. Fue entonces cuando
se evidencid la necesidad de cambiar el modelo econdémico para evitar
la vulnerabilidad de la economia nacional con respecto a los cambios
externos. Por lo tanto, se comenzaron a aplicar politicas enfocadas a
generar un crecimiento bas&ndose en el mercado interno {Crecimiento
hacia adentro) y no en las exportaciones. Aun sin la formalizacién de
un nuevo modelo econémico se realizaron cambios, en un primer momento
de modo un tanto intuitivo: ante los desajustes del sector externo,
el estado tomé medidas de ajuste en la esfera productiva nacicnal. A
medida que fue formalizandose el modelo, el estado tomé el papel de
director de la ecconomia nacional. Surge asi en la sequnda parte de la
década de los cuarenta un nuevo modelo, conocido como el modelo de -

sustitucidn de importaciones.

1.1.2 El modelo de Bustituciénm de importaciones

El cbjetivo del modelo de sustitucién de importaciones era disminuir
la vulnerabilidad ante el exterior, asi como la dependencia tanto de

las importaciones de manufacturas como de la exportacién de bienes




primarios, e impulsar a.la industria nacional. A grosso modo, este
congiste en proteger a los sectores de la economia que compiten con
las importaciones para asi lograr un desarrollo del sector
productivo. Las importaciones son sustituidas por productos internos,
tanto en bienes finales como en bienes intermedios; y finalmente, con
los bienes de capital para asi lograr la industrializacién del pais o
comc lo explican Sunkel y Paz': “El estado en funcién de su politica
de desarrollo industrial, reduce o elimina las importaciones de
bienes de consumo y favorece en cambic las de hienes de capital que
necesita el empresario para instalar, o ampliar, la produccién de los
bienes cuya importacién cesa o ge reduce. Perc aun cuando el
empresarico instale gsu industria, no por ellc dejara de seguir
importando bienes de capital e insumos pues falta un complejo

industrial existente que los suministre”,

La falla en la aplicacién del modelo en México, consistid en que
nunca se desarrolle un complejo industrial que suministrara los

bienes de capital y los insumos.

La sustitucién de la produccién manufacturera, de bienes de consumo
duradero y no duradero asi como de bienes intermedics, quedd
medianamente cubierta, y la sustitucién de la produccién de bienes
de capital fue realizada de manera insignificante. Esto hizo que la

industria nacional que se logr6 establecer fuese muy dependiente de

sunkel Osvaldo y Paz Pedro, Bl desarrollo latincamericane y 1a teoria dsl
desarrclle, siglo XXI 1976 p.9%




las importaciones de bienes de capital, y, de bienes intermedios,
ademds que no hubo apoyo a la industria exportadora. Por lo tanto, la
aplicacién del modelo se vic traducida en un creciente déficit de
comercio exterior ({cuadro 1), debide al incrementoc de las
importaciones de bienes intermedios y de capital.

Cuadro 1

Saldo de la Balanra camercial
(millones de dolares)

l Ay l Saldo I l_ Ao l Saldo I I_ Ano I Saloo ﬁ

1960 =448.0 T;?O =1039.0 1980 ~3384.8
1961 -339.0 1571 -890.0 1931 -3846.3
1962 -254.0 1972 -1096.0 1982 6792.7
1963 -311.0 1573 -1821.0 1983 13761.1
1964 -489.0 1974 -3295.0 1984 12941.7
1965 -45B8.0 1975 ~3637.0 1985 8451.7
1966 -432.0 1976 -2644.0 1988 4598.6
1967 -634.0 1977 -1055.0 1987 B433.3
1968 -752.0 1978 -1854.0 19e8 1666.9
1569 -647.0 1979 -3162.0 1989 -644 .8
Fuente, 1noi S Econdmiceg, Banco o MEXico

La proteccién de bienes intermedios y de capital se llevo a cabo a
través de un sistema de permisos previos de importacién, mediante el
cual las empresas naciocnales podian importar, previa autorizacién,
los insumos necesarios para su desempefio asi come la magquinaria que
requeria para producir. Con el tiempo, el hecho de que se permitiera
la importacién de bienes intermedios y de capital, impidié que
surgieran redes nacionales de distribucién de insumos y desarrollo en
la produccién de bienes de capital. Lo anterior exigia un superévit
en la cuenta de capital para financiar el déficit en la balanza
comercial generade por las importaciones de bienes intermedios y de

capital.



El déficit en balanza comercial se financi6 principalmente a través
de inversién extranjera directa, y de préstamecs internacionales, los
cuales incrementaban la deuda externa del pais. Finalmente, esto se
vi6é traducido en la incapacidad de pago de la deuda lo que propicié

la crisis de 1982.

Auntado al modele de sustitucién de importaciones se aplicaba una
politica econdmica de corte keynesiano: de incremento del gasto
publico para incrementar el consumo y la demanda agregada asi{ como
impulsar el desarrollo industrial y finalmente el PIB. También se
tenfia un gocbierno gque llevaba las riendas de la economia,
convirtiéndose en productor en las ramas de 1la econoﬁia que
consideraba clave para el desarrollo del pais (tales como PEMEX).
Este modelo permitid a la economia tener un crecimiento econémico
sostenido a lo largo de las décadas de los cincuenta y sesenta, e

incluso en los setenta (Grafica 1).

Grifica 1
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El crecimiente en las décadas de los cincuenta y setenta estuvo
apoyado, hasta la década de los sesenta, por la entrada de inversién
extranjera directa. Para finales de la década de los smetenta, se
recurrié a la deuda externa (Gr&fica 2} para fipmanciar el crecimiento
a través del gasto publico. Con estc se logrS, en un primer momento,
incrementar la produccién nacional y crear una planta productiva
préspera en determinadas A&reas. Sin embargo, esta industria ne
impulsaba a las empresas que se encargaban de producir los bienes
intermedios. Ya que la mayor parte de estos eran importados. Por otro
lado, la importacién de bienes de capital impidié el desarrollo de
una industria de estos bienes sélida, asf mismo el impulso al sector
primario y al sector exportador fué minimo, por lo.que el desarrollo

econdmico estuve incompleto.

Gr&fica 2
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1.1.3 Fallas y fin del modalo

En la década de los setenta, el modelo ya mostraba fallas en su
aplicacién, pues no se generaban las condiciones necesarias en la
industria nacional para que el pais pudiera continuar creciendo sin
la necesidad de recurrir a la deuda externa y sin déficit en 1la

balanza comercial.

Esto generé un declive de la economia, gue alcanzd su limite en la
crisis de 1982. Entonces, se plantea la necesidad de cambiar el
modelo existentg por uno diferente, ya que ge culpa al modeloc de
sustitucién de importaciones de provocar la crisis. Aunque en
realidad, no fue el modelo en si, sino la mala aplicacién del mismo

lo que la generd.

La mala aplicacién del modele congistidé basicamente en el apoyo y
fomento a las industrias consideradas come clave, perc descuidando a
las empresas encargadas de sBuministrar los insumos que é&stas
requerian, asi como a las empresas productoras de capital, empresas
exportadoras y el sector primario. Se tenfan pues, unas cuantas
industrias fortalecidas y beneficiadas por el modelo las cuales
tenfian un elevade nivel de importaciones en sus insumos. Esto implica
que las empresas nacionales que se encargaban de producir los insumos
en realidad no estaban protegidas ante las importaciocnes. (Grafica

3).
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Grifica 3
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Debido a la carencia de una red de productores y distribuidores de
insumos nacionales, estas empresas no estaban "jalando” al resto de
la planta preoductiva nacional. Esto, contrariamente a lo que plantea
el modelo, hacia a la economia nacional mis vulnerable ante el sector
externo. Por otro ladoc el estado incurrfia en un endeudamiento cada
vez mayor para poder incrementar su gasto mayormente en las
industrias claves, aunque é&stas no podfian generar por si solas el
crecimiento suficiente para cubrir el endeudamiento ni para generar

un desarrollo sostenido.

Este endeudamiento externo aunado a la mala aplicacién del modelo de
sustitucién de importacicnes, fueron las causas principales de la
crisis de 1982. La economfa se habfa hecho (contrariamente a lo que
plantea el modelo de sustitucién de importaciones)muy dependiente del
sector externo, tanto por la dependencia de importaciones de bienes
intermedios y de bienes de capital, come la dependencia de
exportaciones petroleras. En la segunda mitad de la década de los

setenta, la economia mexicana se desarrcllé gracias a la crisis
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petrolera provocada por la OPEP, mediante la produccién de petréleo.
Sus precios se elevaron, y considerando la riqueza natural del pais,

la mayor parte del gasto fue destinado a la explotacién del petréleo.

Se recurri$ al endeudamiento externo para cubrir el déficit de
comercio exterior y para incrementar la inversién petrolera, sin
embargo aun con la exportacibén petrolera la industria mexicana
(incluyende a 1la petrolera) dependia de la importacién de bienes
intermedios y de capital, por lo que resultaba diffcil cubrir el

déficit comercial.

El endeudamiento externo se justificaba bajo la idea de que la
exportacifén del petréleo iria cubriendo el monto de la deuda sin
ningin problema. Esato resulto benéfico mientras el precio del
petr6leo se mantuvo a niveles altos en los mercados internacionales,
Ya que se incrementd la inversién en la industria (principalmente
petrolera), pero cuando el precio internacicnal del petrbleco se
redujo, la economia mexicana entrd en crisis, pues estaba basada en
la exportacitn de este producto, (el cual esta sujeto a las
variaciones del mercado internacional} lo que hizo gque la economia se
volviera vulnerable ante el sector externo. Evidenciando la

incapacidad del pais de cubrir los déficits fiscal y comercial.

Ante la crisis de 1982 se culpa al modele de sustitucidn de
importaciones y se cambian las polfticas anteriores por las sugeridas

por el Fondo Monetario Internacional (FMI). Ante la incapacidad de

12




pago de México, este organismo internacional en marcd los
lineamientos para las politicas que se habrian de seguir. Debido a la
incapacidad de pago por parte de Méxicec ante sus acreedores, se le
niega la entrada a los mercados internacionales de capitales. Por
tanteo, se tuvo que recurrir a peoliticas de tipo devaluatorias para
asf incrementar las exportaciones y eliminar el dé&ficit comercial.
Este no podfa ser financiado con un superivit en la cuenta de capital
ya gque aparte de tener cerrado el acceso a los mercados de capitales,
la inversifén extranjera dejd de fluir al pais por que habia

desconfianza a causa de la crisis.

A partir de la crisis de 1982 se adopté un modeloc neoliberal debido,
principalmente, al alto nivel de endeudamiento y a la incapacidad de
los pagos exigidos por los acreedores. Esto subordindé a la economia
nacional a los lineamientos del FMI; lineamientos los cuales, segin
Chossudovsky, "niegan a los paises en desarrcllo la posibilidad de
construir una economia nacional: La internacionalizacién de las
politicas macroeconSmicas [recomendadas por el FMI] transforman a los
paises en “reservas® de fuerza de trabajo barata y recursos

naturales.”?

ichossudovsky Michel ™The Globalization of poverty: Impacts of IMF and World
Bank raforms” Pag. 37 Malasia 1997
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1.2 La Economia Mexicana en el periodo 1982-1987

1.2.1 El Endeudamiento de México

A rafz de la deuda externa que tenia México, se suscitd la crisis de
1982. La deuda externa se vio incrementada a lo largo de la década de
los setenta y principios de los ochenta. El gobiernc federal recurrié
a los prestamos internacionales con el fin de financiar el déficit de
cuenta corriente y de incrementar las inversiones principalmente en
la industria petrolera (ya gue se tenfan expectativas de que los
precios internacionales del_petréleo mantuviesen elevados). Por otro
lado, las bajas tasas de interés internacionales volvieron los
préstamos mis atractivos. Sin embargo, al elevarse las tasas de
interés a fines de 1981 y bajar los precios del petréleo, el pais se
vio imposibilitado para hacer frente a sus compromisos de pago de
deuda, por lo que se renegocié esta. Esto subordiné al pais ante el
Fondo Monetario Internacional (FMI) ., quedando las politicas

econSmicas de México en manos de dicho organismo.

En el periodo comprendido entre 1982 y 1987, se instrumentaron
peliticas contraccionistas Yy devaluatorias. Las politicas
contraccicnistas estaban enfocadas principalmente a disminuir el
déficit fiscal, por lo gque se procedid a la reduccién del gasto con

el fin de contrelar la inflacidén y disminuir las importaciones,
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generando asi un superdvit de comercic exterior. Sin embargo, el
déficit fiscal no se pudo eliminar. Aunque el gasto se vio reducido,
el pago de los intereses externos continud siendo muy elevado, y los
intereses internos se elevaron cada vez mis (cuadro 2); pues con la
deuda interna se pretendfa cubrir los compromisos externos como
menciona Arturc Huerta’: “En el periodo 83-88 el gobierno, por medio
del endeudamiento interno, hizo frente a los problemas financieros..
La mayor demanda de crédito interno presiono scbre la tasa de
interés, lo gque redundo en una mayor carga del servicio de la deuda

interna”

Cuadro 2
Fagoe de intereses (Porcentaje del PIB}

l Afie I Interncs | Externos I Total l
1980 2.4 1.1 3.5
1981 2.9 2.1 5.0
1982 4.9 3.3 B.2
1983 7.7 4.6 12.4
1984 B.O 3.9 11.9
1985 7.8 3.7 11.5
1986 12.1 4.4 16.6
1987 6.1 4.4 10.5
1988 7.3 1.6 10.9
198% B.6 3.4 12.0

Fuente: Indicaderes Economicos. Bance de México

Esta sobrecarga cbviamente genera un mayor déficit fiscal; por lo que

aun con politicas centraccionistas &ste no disminuye (gréfica 4).

‘Huerta Arturo. "La politica neclibaral de estabilizacién econdmica en Méxica:
limitas y alternativas” Capitule 1 pag 21
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Crifica 4
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En la gr&fica 4 se observa cémo es que el déficit primario
desaparece, convirtiéndose en superavit; pero el déficit financiero

se ve incrementado.

A partir de la renegociacién de la deuda y bajo los lineamientos del
FMI, el pafs no ha logrado, hasta la fecha, reducir el problema de la
deuda externa, aun cuwando en este periocdo, ésta se mantiene
relativamente controlada, gracias al incremento del endeudamiento

interno (cuadroe 3}.

Esto se debe, ‘principalmente, a que la esfera productiva del pals no
ha logrado generar las condiciones de pago. Por otro lado, se han
aprendido a buscar nuevas fuentes de financiamiento. Tal como sucedid
en la primera mitad de la década de los ochenta, cuando, al tener

cerrado el acceso a los mercados internacionales de capitales (gue

16




hacfan imposible buscar fuentes de financiamiento externas) se tuvo

que recurrir al endeudamiento interno.

Cuadro 3
Deuda publica interna y externa

| Aflo | Deuda xnterna*__l Deuda externa*+ ‘]
1980 B62.4 33,613
1981 1,398.60 52,96)
1982 4,494 .20 58,874
1983 4,669.10 62,556
1984 7,481.60 69,378
198BS 15,480.640 72,080
1986 37,553.10 75,851
1987 99,355 .40 81,407
1988 92,205.70 81,281

*Cifras en Millones de pesos corrientes

*+Cifras en Millones de DSlares
Fuente: Sexto informe de gobierno MMH

Este endeudamiente no se utilizo para fomentar el crecimiento
econdmice Sino para cubrir las obligaciones con el exterior. Esta
fuente de financiamiente interno logré incrementar el monto de 1la
deuda interna Y, por tanto, la deuda total del gobierno. Otro factor
que evitd que se disminuyeran los problemas de la deuda fue la

politica de tipo de cambio devaluatoria.

1.2,2 La peolitica de tipo de cambio en el periodo 1%82-1987

La peolitica de tipo de cambio en el periodo 1982-19%88 fue de tipo
devaluatoria. E1l objetivo principal de dicha politica era generar un
superivit de comercio exterior, y asfi cumplir con el pago del
servicio de la deuda externa y con los lineamientos planteados por el

FMI. En el Cuadro 4 se puede observar comoc es que efectivamente la
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politica de tipo de cambio logré eliminar el déficit en la balanza

comercial.

Cuadro 4
Balanza comercial
{Millones de d&lares}

i AnO l Importaciones l Exportaciones ] Saldo |
1980 18896.6 15511.8 -3364.8
1981 219460.4 20102.1 -3B46.3
1982 14437 21229.7 6792.7
1983 8550.9 22312 13761.1
1984 11254.2 24198 12941.7
1985 13212.2 21661.59 8451.7
1986 11432.4 16031 4598.6
15987 12222.9 20656.2 8431.3
1988 18050.2 20565.1 1666.9
1989 23409.7 22764.9 ~6544.8

Fuente: Indicadores Economicos, Banco de México
Sin embargo, la politica de tipo de cambio devaluatoria encarecia los
d6lares, por lo que se dificultaba cada vez mids cubrir el pago del
gervicio de la deuda externa en término de pesos. Comc dicho page era
dificil de cubrir, se requeria de un mayor endeudamieﬁto interno por
lo gque la tasa interna se incrementaba. De este modo, las presiones
gsobre el déficit fiscal se incrementaban mientras ge lograba un

superavit comercial gracias a la politica devaluatoria.

La politica devaluatoria incrementd las exportaciones, generando un
ajuste externo. No obstante, el ajuste no estaba basado en un
incremento de las exportaciones por un incremento de la productividad
nacional, sino por el tipo de cambio devaluado. Adem&s, no hubo una
disminucién de las importaciones por gue hubiese una menor
dependencia de la importacién de bienes intermedics, sino por que la
contraccién de la eccnomia genero una reduccién de la produccidn y

por tanto una disminucifén en la demanda de insumos.
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1.2.3 La Inflacidn

El pericdo de 1982-1987 se caracteriza por tener tasas de inflacién
muy elevadas, lo cual tiene diversos factores. Entre é&stos estd el
hecho de se tenian devaluaciones continuas lo cual abarataba al peso

con respecto al dSlar y por lo tanto las exportaciones (cuadro 5).

Cuadro 5

Inflacidn
Ao INPC (B0=100} Inflacién
1980 100 n.d
1981 128 28
1982 203 .4 58.91
1983 410.5 10Lk.082
15984 679.2 65.46
1985 1071.5 57.76
1886 11595.5 11.57
1987 4626 2B6.55
1988 9907 114.16

Fuente: indicadores econdmicos Banco de México

Sin embargo, el hecho de que la economia mexicana dependiera mucho de
las importaciones, principalmente de bienes intermedios, aunado a una
politica devaluatoria, generaba un incremento constante de los costos
de la produccién, lo cual se vefa reflejado en un alto nivel de

inflacién.

Por otro lado, aun cuando se procurd disminuir el gasto pablico, las
finanzas pablicas continuaron con déficit. Dicho dé&ficit se debia a
la constante revaluacién de la deuda externa por la devaluacidn,
ademis de que la creciente inflacidén presionaba sobre las tasas de

interés internas generando déficit fiscal y haciendo mis pesada la
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carga de los pagos de la deuda publica interna en este periodo. De
modo, gque se tenfa un circulo vicioso en el cual las altas tasas de
inflacién ocasionadas por la devaluacifn generaban mayor devaluacién

Yy esta a su vez generaba mayor inflacién.

Estas politicas hicieron que la inflacién fuese elevada y a su vez
presicnara sobre la tasa de interés generando mayor déficit fiscal el
cual presionaba en los precics, déndose asf{ un circulo vicioso. Ast
mismo, la inflacién no s6lo ocasiond un aumento en los costos
financieros; sino que ademfs, contraia la demanda. Alinado a tode
esto, la contraccién del gasto, las altas tasas de interés interna
que se tenfian y la politica de tipc de cambio devaluatoria {ya que
debido a 1la fuerte dependencia de 1las importaciones, tanto los
insumos como loe bienes de capital elevaban sus precios en términos
de pesos constantemente), generaron un rezago de la inversidn (cuadro
6) y por lo tanto el crecimiento econdSmicc que en el periodo 82-B7

fue de-0.7%

Cuadro 6
Inversién Bruta Fija 1980=100

Ario Inversion “Tasa de crecimiento
de la inversitn

1980 100 na

1541 115.33 15.34

1382 95,38 -17.3

15983 70.16 -26.45

1984 ?6.38 8.87

1985 82.74 8.32

1986 72.23 -12.71

1987 74.84 3.62

1988 78.99 5.5%5
Fuente: Indicadores econdmicos Banco de MExico
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La inflacidén afectd a toda la economfa; pero mas gravemente, a los
salarjos, los cuales tuvieron incrementos inferiores a la inflacién.

Esto ocasioné que €l salario real cayese a lo largo del pericdo.

Todo lo anterior hizo que a lo largo del periodo 1982-1987, el pais
estuviera en una situacidén de estancamiento de la economia, con altas
tasas de inflacién vy un tipo de cambic gue continuamente se
devaluaba, para asi lograr un superavit en la balanza comercial y

cubrir el pago del servicio de la deuda externa.

1.3 Comportamiento del capital externo de 1982 - 1988

A raiz de la crisis de 1982 México vio negada su entrada a los
mercados internacionales de capitales. La incapacidad de pago por
parte de México causd que nadie guisiera arriesgar préstamos al pais,
pues no habia garantia de que se pudiera recuperar este capital
prestado. Entonces, no se tuvo acceso al financiamiento a través de
los excedentes de capitales externos. Por esto el gobierno mexicano
comenzd a aplicar politicas que generaran confianza en México
(recomendadas por el FMI} para, de este modo, conseguir nuevas

fuentes de financiamiento.

Es asi como se comienzan a aplicar nuevas politicas que generarian
confianza en México. Estas politicas son principalmente: reduccién
del déficit fiscal y de la intervencidn del estado en la economia

mediante disminucién del gasto publico, la venta de empresas
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paraestatales, apertura comercial. La apertura comercial fue, en un
primer momento, a través de la entrada de México al Acuerdo General
de Aranceles y Comercio (GATT por sus siglas en ingles) en 1986,
como primera fase de la liberalizacién comercial y comec instrumento
para incentivar la inversidn extranjera directa. Dichos objetivos les
obtendrian a través de la disminucién de las tarifas arancelarias y
la eliminacién de los permisos de importacién. Esto facilitd la
importacién de insumes, con el fin de disminuir las presiones
inflacionarias y la exportacidén de bienes finales para incentivar la
produccién de las manufacturas, principalmente al mercado
estadounidense. Posteriormente, la apertura continGa con el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte vy politicas anti-
inflacionarias y de control del tipo de cambio que se implementaron

en los pactos, a partir de diciembre de 1987.

La aplicacién de este conjunto de politicas logran generar la
confianza suficiente para que se diera la reincorporacién de México a

los mercados financieros internacionales a partir de 1988.

1.3.1 El precblema del financiamiento

Como ya se ha visto, a lo largo de la década de los setenta la
economia mexicana financié su crecimiento econdémico a través del
endeudamiento externo. A finales de los setenta v principios de los
ochenta, se financié con la exportacién petrolera. Sin embargo, el

hecho de que la economia no estaba generando el crecimiento necesario
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para tener la posibilidad de cubrir las obligaciones generadas por la
deuda externa que estaba financiando este crecimiento, se evidencid
ante la disminucién de los precios internacionales del petréleo, y la

crisis de 1982.

A rafiz de esta crigis, la economia mexicana vio cerradas las puertas
a los mercados internacionales de capitales y, por tante, al
financiamiento externo de la economia. Por ello, se recurre al
financiamiento a travéa de la deuda interna. Sin embargo, la deuda no
se utiliza para generar el crecimienteo, sino que principalmente es

utilizada para pagar la deuda externa.

Al migmo tiempo que se recurre a la deuda interna, Bse comienza a
hacer una transformacién del modelo econfmico hacia un modelo
necliberal, con la intencién de generar condiciones de confianza,
para asi, abrir nuevos canales de financiamiento. A fines de 1la
década de los ochenta y principio de los noventa se planteo la
reintegracién de México en los mercados internacionales de capitales
¥y la atraccidén de la inversién extranjera de cartera al pafs. Lo
anterior, se logro a través de polfiticas (recomendadas por el FMI) de
apertura comercial, contrel de la inflacidén, y de la estabiliéacién
del tipo de cambic nominal, disminucién del déficit fiscal (y
reduccidn de la participacién del estado en la economia}l a través de

la reduccién del gasto publico y la venta de empresas del gobierno.
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Todo lc anterior integra la transicidén hacia un modelo neoliberal.
Diche modelo veria su consolidacién en el periocdo posterior a 1988 y
mostraria sus debilidades en la crisis de 199%4; perfodo en el cual la
economia seria financiada a través de la inversiénm extranjera de
cartera ya gque el modelo privilegia al capital financierc externo

generando confianza y alta rentabilidad para atraerlo.
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1ici i bilizacis - £ . L 1988-

2.1 La economia mexicana en el periocdo 1988-1994

El pericdo 1988-1994 se caracterizé por la liberalizaci6n vy
desregulacién comercial y financiera. Ademds, fue un periodo en el
cual hubo un nivel bajo de inflacién con un tipo de cambio nominal
estable, tasas de interés atractivas, disminucién del déficit fiscal,
y privatizaciones que generarian 1las condicicones de confianza
necesarias para fomentar la entrada de capitales a la esfera
financiera. $in embargo, fue un perjodo en el cual no se dio un
crecimiento econdmico real, ya que la inversiétn en la esfera
productiva no se incrementSé (cuadro 7). Aunade a esto, la apertura

comercial termind por desmantelar a la industria nacional.

La politica econémica a partir de 1988 es una politica
contraccionista antinflacionaria con estabilidad del tipo de cambio
neminal, caracterizada, principalmente, por la liberalizacidn vy

desregulacidén de la economia.
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Cuadro 7
Inversidn Bruta Fija 1993=100

Ao Inversidn Tasa de Crecimento
de la inversifn

1988 77.35 5.5%

1989 82.14 6.19

1950 92.14 12.18

1991 102.11 10.82

1952 103.08 0.94

1993 100.00 -2.98

1994 108.865 B.&5

1995 76.75 -29.36

1996 87.63 14.17

Fuente: Indicadores econdmicos Banco de MEX1co

Lo anterior obedece a la tendencia que existe en el mundo a ampliar
las zonas comerciales en favor de las empresas transnacionales en lo
que se ha dado por llamar globalizacién. Ademas de gque esta
desregulacidén econdémica permite la libre movilidad de los capitales,

esta movilidad de capitales se refiere principalmente al capital

financiero.

2.1.1 La Aplicacidén de los pactos

En 1987 se comenzaron a aplicar las politicas del pacto con el
objetive principal de controlar la inflacién. Esto  ayudd
importantemente a incentivar la inversién extranjera de cartera,
debido a que el pactc plantea un contreol del tipo de cambic nominal
como medio de control de la inflacién. Por lo tanto, se tienen: una
estabilidad de 1las tasas de interés reales y un control de la

inflacién por las expectativas de estabilidad del tipo de cambio
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nominal. Lo anterior garantiza la rentabilidad para los capitales

financieros invertidos en el mercado de valores y de dinero.

Los principales puntos del pacto son: disminucién del gasto publico
{(bajo la misma légica de disminucién del déficit fiscal, para lograr
un control inflacionaric), reduccién del numero de empresas
paraestatales {(que, al igual que la disminucién del gasto, busca
reducir el déficit fiscal, pero a través de un mayor ingresc gue
permita la disminucién de la deuda tanto interna como external,
reduccién de aranceles (para incrementar las exportaciones y reducir
el costo de las importaciones de bienes intermedios), control nominal
del tipo de cambic (para evitar la inflacién, utilizando al tipo de
cambio como ancla nominal a través de un tipo de cambio con flotacidn
de banda), control salarial {(que permitié disminuir los costos de las
empresas, aungue generando una mayor perdida del poder adquisitiveo de

los trabajadores, lo cual se reflejs en una mayor pobrezal.

Estas politicas caracterizan al modelc neoliberal mexicano y estas
politicas mantuvieron la estabilidad econdSmica hasta 1994, cuande la

crisis econdmica evidencid las fallas del modelo.

2.2 Politicas econdmicas aplicadas a partir de 1988

A partir de 1988 se continua con las polfiticas contraccionistas que
se venfan dando desde 1982, tales como: La reduccién del gasto

piblico, la venta de empresas paraestatales, solo gque ahora estas
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politicas se hicieron m&s intensgivas, con la reafirmacidén de las

politicas de los pactos,.

Las politicas aplicadas a partir de 1988 tenfan el objetivo de
reducir el déficit publico. En este periodo también comienza a haber
una privatizacién masiva de las grandes empresas piblicas. Dicha
privatizacién masiva se realizé con el fin de disminuir el monto de
la deuda piblica y asi lograr un superavit fiscal. También, como
reflejo de dicho superavit, se esperaba que el ingreso que el
gobierno obtuviera de la privatizacifn sirviera para reducir el monto
de la deuda interna, lograndose el ajuste fiscal peroc no asi el

ajuste externo.

Durante este perfodo no solo se continué con la politica de los
pactos, con el fin de controlar la inflacidén, sino gue se vieron
acrecentadas estas politicas. Estos pactos afectaron, principalmente
a los salarios de los trabajadores, ya que aun cuandeo la inflacidn se
vio reducida el incremento de los salarios fue menor al incremento de

la inflacidén, de modo que estos se vieron reducidos en términos

reales.

Logs pactos también provocaron una reduccidén de la inversidén ({ver
cuadro 6) debido a que se tenia un mercado contrafideo y con altas
tasas de interés (para estimular al capital extranjero a invertir en

la esfera financiera). Por esto, resultaba poco atractive invertir en
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la esfera productiva, siendo mas rentable hacer inversiones en 1la

eafera financiera.

Por otro lado, durante este periodo, el peso se fue sobrevaluando con
respecto al délar; ya que se tenfa el tipo de cambic nominal
controlado para evitar la inflacién y para atraer al capital externo.
Esto trajo consigo gue al haber délares baratos hubiese un incremento
de las importaciones, lo cual disminuyo la dinémica de acumulacidn de
las empresas por falta de competitividad ante la nueva competencia
generada por la apertura comercial. Lo anterior incrementaba el
déficit en la balanza comercial. Este, aunado al pago del servicio de

la deuda, daba un déficit en la cuenta corriente creciente.

2.2.1 La apertura comercial

Como ya se mencions, México dio su primer paso hacia la apertura
comercial mediante su ingresc al GATT en 1986 y la reduccibén de sus
tarifas arancelarias en 1987. Posteriormente, en las negociaciones en
el GATT, existian diferentes puntos de vista, y al parecer no se
podia llegar a un acuerde. Esto obstaculizé el seguimiento de las
negociaciones, aungque no detuvo la apertura comercial mexicana; pues
ésta se comenzd a orientar hacia los Estados Unides y Canadd y a la

firma del Tratadc de libre comercio de América del norte (TLCAN] .

México firmé el tratade de libre comercic con el fin de eliminar las

"barreras arancelarias en los productos mexicanos competitivos,
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impulsar el proceso de medernizacién, e incrementar el emplec a
través de inversién extranjera directa. Sin embargo. México no tenia
el nivel de preductividad ni de competitividad existente en los
Estados Unidos, lo cual pusc a la industria nacional en desventaja

ante la nueva competencia.

El TLC también fue firmado con la intencién de generar condiciones de
confianza para atraer capitales, principalmente a la esfera

financiera.

El problema del ingreso de México al TLC radica, bésicamente, en el
hecho de que la apertura fue muy rxépida y no paulatina. Por esteo, la
mayoria de las consecuencias del TLC para Mé&xico, hasta ahora, han
sido negativas. Reflejo de ello es la planta productiva nacional, que
no ha podido modernizarse para ser competitiva frente a las
importaciones; sobre todo por la falta de recursos y las altas tasas
de interés que rigen en el mercado nacional. Ademds, la produccidn
nacional tiene que enfrentarse a importaciones baratas debido al tipeo
de cambio que mantuve a los dSlares baratos en el periodo de 198B8-
1994. Esto puso a la industria nacional frente a una competencia

desleal, generando un mayor déficit comercial.

El déficit comercial requerfia ser financiado a través de la entrada

de capitales, por lo que se mantenfia una politica de atraccidén de

capitales financieros con una tasa de interés atractiva.
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El tipo de cambio apreciado, ocasioné una disminucién de la inversién
por la nueva competencia favorecida y las tasas de interés que
aseguraban una mayor rentabilidad en el mercado financiero. Ademas,
el hecho de que el gobierno, mediante sus politicas de pactos,
controlara la inflacidn manteniendo un tipo de cambic nominal estable
y disminuyendo los salarios reales, hizo que la mano de obra {en su
mayoria mano de obra no calificada) se fuese abaratande. Por este
motivo, las empresas transnacionales aprovechan para llevar a cabo en
México alguna parte del proceso de produccidén de sus productos; lo
cual, obviamente, incrementa la inversién extranjera directa, las

exportaciones, y las importaciones.

2.2.1.1 Las empresas transnacionales beneficiadas por la apertura

comercial

Las empresas transnacionales y maquiladoras, no alteran el nivel real
de las exportaciones e importaciones. Estas empresas mantienen su
propic nivel de importaciones y exportaciones no importando cuales
sean las condiciones econémicas del pais o gque el peso esté
sobrevaluado con respecto al délar, pues ellas realizan su comercio
exterior al interior de la propia empresa transnacional, por lo que
sus exportaciones manufactureras son hacia la matriz de la misma
empresa, asi tanto las compras de insumcs (importaciones) como la
venta del producto final (exportaciones) se realizan en su propia
moneda (en délares) y al interior de la propia empresa. Una vez que

gse lleva a cabo el proceso preoductive, con mano de obra barata en
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nuestro pais, se vende en délares en el pafs de origen a la misma
empresa, por lo que el tipo de cambio no afecta a las importaciones y

exportacicnes de estas empresas.

El Gnico beneficio que tiene ¢l pais con las empresas maguiladoras,
es que, generan un mayor nivel de empleo en la industria
manufacturera. Sin embargo este empleo, generalmente es mal pagado y

muy explotado.

En el caso de empresas gque no pertenecen a una transnacional, el tipo
de cambio sobrevaluado si afecta al nivel de importaciones vy
exportaciones, ya que el costo de los insumos importados es menor que
el de los nacicnales. Las exportaciones se ven reducidas por su alto

costo {ocasionado por la sobrevaluacién del pesc) para los

extranjeros.

2.2.2 La apertura financiera

Durante el sexenio de Carlos Salinas de GCortari se inicié una total
desregulacién de la inversidn extranjera de cartera, con el fin de
atraer a toda costa capital exterior a México. Se permitid la libre
entrada y salida de capital y se generaron las condiciones para
atraer a los capitales especulativos, “en los noventas, la creacién
de valores relacionados con acciones (como les ADR’s) y los cambios

en las regulaciones de 1los paises receptores de los flujos de
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portafolio, han hecho mas sencillo para los extranjeros la

adquisicién de valores de empresas en los paises en desarrollo.”®.

Los capitales financieros externos, buscan la mayor utilidad en los
diferentes mercados internacionales. Estas condiciones eran
precisamente la inflacién controlada y el tipo de cambio nominal
estable, el cual generaba un déficit en la balanza comercial. Dicho
déficit representaba un riesgo latente para el capital externo,.por
lo que las tasas de interés eran elevadas para hacerlas atractivas
para los inversionistas extranjeros (cuadro 8).

Cuadro 8

Tasa de interes de cetes a 28 dias
{datos a diciembre de cada afic)

| ALlQ l Tasa de lnteres |
1988 52.3
1989 40.55
1950 25.99
1991 16.65
1992 16.88
1993 11.78
1994 20.07
1995 48.65
1996 27.23

Fuente: Indicadores Bconomicos. Banco de México
Mediante las politicas de liberalizacién financiera se buscaba una
mejor distribucién de los recursos para los sectores mias dinamicos.
Sin embargo, esto nunca se dio; pues los recursos financieros no
estaban al alcance de la esfera productiva, debido, principalmente, a

las altas tasas de interés que se tenian para garantizar la atraccién

' Gooptu Sudarshan. "“Portfolic Investment Flows to Emergimg Marketa” Working

papers 1117. International EBconomics Department, The World Bank. Marzo 1993.
P.18
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de capitales externos, gue en conjunto con las politicas contractivas
{disminucién del gasto piblico, apreciacidn cambiaria) hacian a la
esfera financiera mas rentable que la esfera productiva por lo que

los capitales nacionales también fueron atrafidos a 1los mercados

financieros.

Por otro 1lado, el dinero se gquedaba en la esfera especulativa
buscando una mayor ganancia al hacer transacciones de compra y venta
en el mercado. Supuestamente, al permitir la libre movilidad del
capital, se permitirfa que las tasas de interés se igualaran entre
los pafses. Lo anterior no sucedié debido al factor de riesgo que
implicaba el invertir en México (inflacién y tipo de cambio
sobrevaluado} . Por esto, las tasas del pais tenian gue ser mis
elevadas vy, sobre todo, si 3e querfia atraer a la inversidn
extranjera. Se tiene, entonces, que “La desregulacidn vy
liberalizacidn financiera trajeron consigo un comportamiento
especulativo del capital financiero, por lo que en lugar de
contribuir a la modernidad y eficiencia gque se esperaba, provecd una
gran inestabilidad financiera, la cual ha afectado al conjunto de la

economia.”?

A partir de esta apertura financiera la economia mexicana se financia
por la entrada de capitales externos a la esfera financiera. Esto

hace que la economia sea mis vulnerable, ya gue esta inversidn

! Huerta Arturoc “Inestabilidad financiera y carteras vencidas” México 1997
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extranjera no estd impulsando un crecimiento de la planta productiva;
gb6lo estd financiando las polfiticas de estabilidad que permiten
atraer a los capitales financieros como el tipo de cambio nominal

estable, el déficit comercial, y los pagos del servicio de la deuda.

Lo importante de la apertura financiera es la desregulacién, la cual
permite que el capital externo especulativo pueda entrar y salir del
pals sin ninguna restriccién. Esto puede causar graves desequilibrios
econbémicos, ya que si la tasa de interés real disminuye o se pierde
la confianza, se tiene una fuga de capitales capaz de generar una
crisis tal como sucedif en diciembre de 19594. Lo mds grave es que la
tasa de interés real depende, en mucho, de variables exfgenas y la
confianza esti basada en factores asubjetivos y no reales. Esto
beneficia dnicamente al capital externo especulativo a costa de la

economia mexicana.

2.2.3 La politica de tipo de cambio a finales de los 80°s ¥y

principios de los 907s

Con el fin de generar confianza para atraer capitales externos, la
politica de tipo de cambio a partir de 1988 cambia radicalmente de un
tipo de cambio devaluatorio a un tipo de cambio nominal estable. La
estabilidad del tipo de cambioc nominal se dic a través de ajustes
controlados de la flotacidn del tipo de cambio; Ajustes que, poco a
poco, fueron insuficientes para mantener un tipo de cambio real, vy

que fueron sobrevaluando al peso respecto al délar (ya que la
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inflacién de los Estados Unidos es menor a la de México y 1la
diferencia de estas es Buperior a la variacién del tipo de cambio
nominal que se tenia en la época) (cuadro 9).

Cuadreo 9

Tipo de cambic real promedio entre el peso y el d5lar 1988-1997
(Base mayo 1988=100}

[3:7) Inflacidn Inflacidn ¥1po De Tipo De Porcentaje de
Méxicar B.ULA o Cambio Cambio Sub. o
Nominalees Real Sobrevaluacién
1988 109.54 100.65 2.2653 2.2707 0.24
1989 120.66 105.5 2.4552 2.5996 5.88
1550 152.82 111.2 2-8186 3.1238 10.83
1991 187.46 115.91 3.023% 3.6761 21.57
1992 216.53 11%.42 3.0924 4.1214 33.27
1993 237.64 122.94 3.1126 4.3935 41.15
1994 254.19 126.15 3.3044 4.5802 38.61
1995 343.14 129%.69 6.5081 6.0142 -7.59
1936 461.13 133.49 7.5B75 7.852 3.49
1987 556.27 136.61 7.9143 .2555 16.95
* IPC Promedioc México Base 1994s100

**IPC PromedicoEUA Base 1982=100

*==Tipo de cambio incerbancaric promedio
Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México.
Ver anexo

Esto, al pasar de los afios, hizo que el délar se fuera abaratando;
por le que las importaciones también se abaratarcon y se generd una
competencia desleal por parte de las importaciones para la industria
nacional. Esto origine un déficit comercial el cual no generd
inestabilidad cambiaria por la creciente entrada de capitales. Dichos
capitales generaban una mayor demanda de la moneda nacional
{manteniendo el precioc de la moneda estable), ocasicnada por las
tasas de interés nacionales las cuales eran mayores gue las de los

mercados financieros consolidados.

El tipo de cambico se mantuvo a costa de las reservas del Banco de

México, las cuales en la medida en gque la inversidn extranjera no
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pudo cumplir con crecientes exigencias que requeria el dé&ficit

comercial se fueron reduciendo.

La estabilidad del tipo de cambioc nominal propiciaba el incremento de
las importaciones incrementando a su vez el déficit en la balanza
comercial. Este se financiaba principalmente con el ingresoc de
inversién extranjera de cartera, por lo cual habfa que mantener una
inflacién controlada -tasas de interés reales- atractivas para el
capital extranjero; lo cual actuaba en detrimento de la planta
productiva, y por lo tanto incrementaba aun m&s las importaciones y
la necesidad de mayor inversifn extranjera. Entonces, se form& un

circulo vicicso que finalmente se rompid con la crisis de 1994

2.2.3.1 La tasa de interés y el tipo de cambio

A partir de 1588, aunado al tipo de cambio nominal estable, se
comenzd a privilegiar a la inversién extranjera de cartera en el
pais. Se procuraba atraer a los capitales externcs principalmente a
través la privatizacién de empresas paraestatales wvia bolsa de
valores y de altas tasas atractivas que les garantizaban ganancias
superiores a las gue podrian obtener en los mercados financieros
internacionales consclidadeos (mercados financieros de 1los paises
desarrollades). En dichos mercados se tienen muy bajas tasas de
interés ocasionadas por el exceso de capital que mantiene una demanda

elevada de los instrumentos financieros.
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Entonces, las tasas reales de interés tienden a ser superiores en los
paises emergentes con respecto a las tasas en los mercados
consclidados, con el fin de atraer a los capitales. Estas “tasas de
interés se han elevado a niveles sin precedente, superando les ritmos
de crecimiento de la economia mundial y de los pafises”®. Esto es: que
las tasas de interés externas deben de ser inferiores a las tasas de
interés nacionales mencs la tasa de inflacisn {cuadre 10).

Cuadro 10
Diferencia entre las tasas de interés reales de México
Yy las tasas de interés reales de EUA 1992-15%96+

Afic Tasa mensual Inflacidn Tasa real Tasa mensual Inflacidn { Tasa real Ventaja real
Nacicoal Hacional Ragional EUA EUA EUA da la tasa nal.
frente a la tasa
De EUA
B 1.3 3.9 0.4 7.57 5.24 T.28 Ty
1993 1.28 0,64 0.61 0.5 0.23 .27 0.31
1994 1.17 9.57 0.61 0.59 0.22 0.37 0.24
1995 4.04 .47 0.57 0.74 9.21 0.53 Q.04
19%6 2.68 1.76 0.9} .69 Q.27 0.42 0.51

*Promedic anual (Ver Anexo)
Fuante: indicadoresa econdmicos Banco de México, Pedaral Reaerve Bulletin
Federal Reserve Board.

Para lograr que las tasas sean atractivas para los inversionistas
externos, es indispensable gque la tasa de inflacién este controlada
evitande gque el rendimiento real se vea afectado por incrementos
bruscos de la inflacién. Lo anterior se logrd a través del control
del tipo de cambic nominal, utilizando é&ste como un ancla que

mantenia un nivel de inflacidén baja.

Debido al alte grade de importaciones de bienes intermedics de las
cuales depende la industria nacional, un incremento en el tipo de

cambio se ve reflejado en un incremento de los precios. Por lo que,

¢ Ibarra Muiiez David "Globaliracisén, Moneda y Finanzas™ en El Mercado de

valores. Mayo 1998 Nacional Financiera. Pag. 8
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si el tipo de cambio se incrementa, se incrementan los precios y por
lo tanto también la tasa de interés; pues ésta debe de cubrir el
riesgo cambiario que existe, ya gque "desde la perspectiva de un
inversicnista externo, el flujo de efectivo de los actives denominado
en divisa, expone al inversionista a la incertidumbre del nivel
actual del flujo de efectivo medido en dbélares. La cantidad actual en
délares gue el inversionista obtenga en algin momento, depender&d del
tipo de cambio entre el dSlar y la divisa al momento en que el flujo
de efective de la divisa es recibido y cambiado en délares. S5i la
divisa se deprecia (baja en valor} en relacién con los ddlares (el
d6lar de Estados Unidos aumenta su valor}, el valor del délar del

flujo de efectivo ser& proporcionalmente menor”.’

Esta estabilidad del tipo de cambio nominal es posible gracias a la
entrada de capitales externos, los cuales mantienen elevada la
demanda de la moneda. Al mismo tiempo, la entrada de capitales
externos depende de la tasa de interés; la cual depende del tipo de
cambio y la inflacifén, por lo gque resulta necesaric mantener

constante la entrada de capitales.

?. Fabozzi Frank, Modigliani Francoc. Marcados @ Instituciones Financieras Pag

654. Prentice hall hispancamericana 5.A. 1%96.
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3.1 Inversidn extranjera de cartera en México

Una vez gque México hizo su apertura financiera y generd las
condiciones de “confianza* (tales como liberalizacidén comercial,
dismimicidn del déficit fiscal, tipo de cambio nominal estable,
inflacién controlada y privatizaciones), la inversidn extranjera de
cartera comenzd a entrar al pais cada vez mis, gracias al optimismo
que se habfa creado en torno a México. Se cred, entonces, el riesgo
de una situacién de euforia especulativa, la cual podria desencadenar
una crisis financiera cowmo lo sefiala Kindelberger *“la especulacién
lleva a la euforia o lo que Adam Smith llamo overtrading distress
{agotamiento), pericdo en el gue el optimismo exuberante del momento
eufdrico va disminuyendo gradual o rapidamente y se ve amenazado por
un pesimismo excesivo que lleva a que los inversionistas se esfuercen

en tener liquidez; y a veces a un panicoe o crisis."®

Como hemos visto la inversidn extranjera de cartera ha tenide un gran
impulso a partir de 1988 ({cuadrc 11). Aun a pesar de que ésta

inversién fue la causante de la crisis de 1994, no obstante, se le

* xindelberger Charles P. =Problemas histéricos e interpretacionea ecoandmicas,

astudiop da historia financiara” Grijalbo Barcelona 1985, Pag. 152
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continua privilegiando, aun cuando ésta no s8élc no ayuda al
crecimiento de la esfera productiva, sino que actia en su contra.
Como ge ha visto, para gue la inversién extranjera de cartera venga a
nuestro pais, se requiere de altos niveles de rentabilidad.

Cuadro 11

Flujos de Inversifn Extranjera
(Millonea de dolares)

= [ Directa | De Carcera [ Total ]
1568 2556.6 [ 2556.8
198% 3175.5 193.3 366B.8
1990 2633.2 1994.5 4627.7
1991 4761.5 12742.5 17504
1992 4392.8 18010.8 22403.6
1993 4388.8 28919.3 33308.1
1994 10972.5 0182.2 18154.7
18395 9772.6 -9714.7 57.9
1996 7534.7 14153.8 21688.5
i 40000 . Flujo de inversidén extranjara '
I“ 30000 - . i
Jg H
h
[3 20000 -
k-
@
g 10000 -
¥
£ 0 ._ - A
E 2 28 z3883Y¥Ys
= 10000 - & D =) o @& o @ =]
~ — -— — — -— — — —

-20000 - '
!—.—Difeda ——g—Carlera .. @ - .TOtl -

Fuente: Indicaderes econfmicos Banco de México
Estos altos rendimientos presionan sobre las tasas de interés que son
cobradas por el financiamiento de las empresas; de modo que éstas
requieren generar atin mis utilidades para poder cubrir el pago de los
intereses. Sin embargo, esto no es posible en un entorno econdémico en
el cual se estd compitiendo con importaciones baratas por la apertura
comercial, socbrevaluacién del pesc para atraer a los capitales
financieros y en donde, ademis, existe una contraccidn de la demanda

{ocasionada por las politicas contraccionistas aplicadas por el
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gobierno para evitar la inflacién y para generar confianza a los
capitales externos). Por le tanto, resulta dificil para las empresas
generar el excedente de utilidades que requieren para pagar los
intereses del financiamiento; de modce que las empresas tienden a

descapitalizarse.

Gracias al optimismo y la especulacién por parte de 1los
inversionistas internacionales, para agosto de 1994 la inversién
extranjera de cartera ya era de 81,941.45 miles de millones de
dbélares (acumulado 88-94) de los cuales 16,547.52 miles de millones
de dbélares estaban colocados en valores indizados en moneda
extranjera. Esto es, mis del 20% de la inversién extranjera de
cartera estaba en este tipe de valores (gréfica 5}; debido,
principalmente, al riesgo cambiario que existia (ese afio el déficit

comercial fue de 61,856.3 millones de dblares).

El déficit creciente en 1la balanza comercial indicaba que el peso
estaba sobrevaluade con respecte al délar; lo que a su vez
representaba un riesgo para los inversionistas. Es por eso que en
1993 y 1994 el gobierno se vid en la necesidad de ofrecer en el
mercado instrumentos indizados (Tescbonos) para evitar que la

inversifn se retirara.
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Grifica §

Inversion extrenjora de cartora #n mercado de dinero y mercado de capitales Ago 1994

i m Resto Mido. capiiaies
. pRestoMdo Dinero

Inversin extranjera de cartera en ol mercado de Inversidn extranfera de cactera on o)
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] ) -
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BADR'S | Bondes
m Fondo Méxics 1 Tescbonos

| mFondo Médcs |  Ajusizbones

Puente: indicadores Bursatiles. BNV

3.2 El pistema financiero mexicano

El sistema financiero mexicano es de vital importancia para la
economia nacional. Sin embargo en 1994, éste no respondié ante las
necegidades de 1la economia, vya que el sistema financiero se
encontraba desvinculado de la esfera productiva. Dicha separacidn se
debia a que las tasas de interés resultan demasiado atractivas (con
el fin de atraer capitales externos) para los empresarios {cuadro
12); por lo gue é&stos prefieren invertir en la esfera financiera, en

donde obtienen mayores ganancias.
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Cuadro 12

Tasas de interes a 2B dias

I Fecha I Cates 1 T Fecha [ cetes | | Fecha T Teten |

Ene-94 10.52 Ene-95 37.73 Ene -96 40.91
Feb-94 9.45 Fab-95 41.23 Feb-96 38.54
Mar-94 $.73 Mar.95 70.58 Mar - 96 41.52
Abz-94 15.79 Rbr-95 74.84 pbr-96 35,1
May- 94 16.36 May-95 58.41 May-96 28.45
Jun-94 16.18 Jun-95 47.25 Jun-96 27.81
Jul.94 17.07 Jul-95 40.96 Jul-96 311,25
Ago+94 14.46 Ago-95 35.13 hgo-96 26.51
Sep-94 13.76 Sep-95 33,48 Sep-96 23.9
oct -94 13.6 oct-95 40.32 oct - 96 25.75
Nov-94 13.74 Hov-95 54.19 Hov-96 29.57
Dic-94 18.51 Dig-95 48.06 Dic-96 27.23

Fuente: Indicadores Econdmicos. Banco de México
Las inversiones financieras se guedan en la esfera especulativa y
nunca llegan a la esfera productiva ya que esta ultima no presentaba
condiciones de rentabilidad por las politicas econdmicas de control
de tipo de cambio nominal, apertura comercial y la disciplina fiscal.
Aunado a esto, los empresarios que si recurriercon al financiamiento

lo usaban para hacer inversiones en la esfera financiera.

Antes de que se manifestara la crisis, por un lade existian
expectativas de rentabilidad, de crecimiento, y de estabilidad
monetaria-cambiaria f{a causa del TLC); por otre lado, las
privatizaciones, liberalizacién y desregulacién financiera. Debido a
dichas expectativas y a las politicas gque garantizaban Ila
rentabilidad del capital financiero, hubo una fuerte entrada de

capitales, sobre todo hacia la esfera financiera.

Se ha hablado mucho sobre la necesidad de México para atraer

capitales extranjeros y de lo “benéfico” que estos resultan para el
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pais (bajo el supuesto de que la mayor entrada de capitales se ve
reflejada en una mayor inversidn). Sin embargo, esto es sole cierto
para la inversién extranjera directa, y no asi para la inversién
extranjera de cartera. La cual, estd enfocada a la especulaciédn y no
se refleja en una mayor inversidn(Grafica 6).

Griflca €

Inversién Extranjera de Cartera e Inversion Bruta Fija
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3 50000 | . 1200
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2 i - 800
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Fuente:r Indicadares Bcondmicos. Banco de Méxice

En México, la mayor parte de los capitales que ingresan son inversién
extranjera de cartera y no inversién extranjera directa {cuadroc 11).
Como lo menciona Gurria: “Una de 1las tendencias recientes mas
importantes dentro de 1las meodalidades de captacidn de recursos
externos por parte de los paises en desarrollco es la marcada
preferencia por fomentar la entrada de capitales que compartan el

riesgo de los proyectos que financian.*? Sin embarge, esto tdltimo no

' Gurria Trevifio Jos& Angel. Corrientes de capital: el caso de México. Pag 268.
En Las nuevas corrientes financieras hacia América Latina, Fuentesn ofectos y
polfiticas. El trimestre econémico. Ricardo Ffrench- Davis y Stephany Griffith-

Jones (compiladoresa) 1995 Fondo de cultura sconbmica.
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es cierto, pues estos capitales no comparten el riesgo con los
proyectos: ya gue gracias a la desregulacién financiera, se permite
la salida de los capitales externos, los cuales al percibir el menor

riesgo se retiran hacia mwercados més seguros, como sucedid en 1994.

La crisis fue causada por las politicas aplicadas con el objetivo de
atraer a los capitales externos. Estas politicas, en conjunto,
actuaron en contra de las empresas mexicanas, las cuales se tenian
que enfrentar a un mercado contraido, a una competencia desleal
frente a las importaciones y a un alto costo del financiamiento. S$in
embargo, esta crisis se manifest6é en la esfera financiera porque en
un primer momento se tuvieron grandes oleadas de capitales externos.
fstos comenzaron a perder confianza en el tipo de cambio debide al
creciente déficit en la cuenta corriente; el cual mostraba que el

tipo de cambioc ya no era real.

El riesgo cambiario, que volvia poco atractivas las tasas reales de
interés, provocd que el capital comenzara a retirarse en 1994. Esto
se traducia en la amenaza de una c¢risis financiera, pues las crisis
“se producen cuandc un conjunto considerable de inversionistas
intenta, todos al mismo tiempo, desprenderse de los objetos de
especulacién © inversifén para pasar a activos mas liquidos.”'® En
este caso, esta preferencia de los inversionistas por liquidez es
igual a salidas de capitales que requerian de d&lares. Sin embargo,

esta salida de capitales harfa insostenible el mantenimiento del boom

9 gindelbarger Charles P. op. ¢it. Pag. 164
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bursdtil y de la estabilidad del tipo de cambioc. Entonces, se
requerfa mantener el nivel de inversifn para continuar financiando
las polfticas que atrajesen a estos capitales. Es por esc que el
gobierno tuve que indizar su deuda (Grafica 7} *buscando mantener el
nivel de flujo de capitales desde febrero de 1594, apelando a cambiar
las tenencias de inversionistas extranjeros de valores
gubernamentales en pesos por instrumentos de cobertura
{Tesobonos)“''. Esto fue 1la causa desencadenante de la crisis de
diciembre de 1994 donde el riesgo cambiario creciente ocasiono que
hubiese una menor entrada de capitales en 1994. Al haber una menor
entrada de capitales el Banco de México tuvo gue mantener el tipo de
cambio a costa de las reservas, las cuales para diciembre de ese afio
eran de 6,148.1 millones de délares, por lo que no pudo sostener mas

la estabilidad nominal del tipo de cambio por el fuerte déficit

comercial.
Gréfica 7
Inversién extranjera en Tescbonos
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1 oorrea Eugenia “Crisls y desregulacitn finenciera “siglo XXI 1998 Pag. 130
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El déficit comercial, ocasionado por la sobrevaluacién del peso, ya
no alcanzaba a ser cubierto con el superfvit de la cuenta de capital;
vya que el capital financierce dejé de entrar al ritmo que venia
haciéndolo ya gue este percibid riesgc debido al déficit en la
balanza comercial y por tantc el tipo de cambic sobrevaluado.
Entonces, las reservas internacionales se vieron reducidas por la
salida de capital, siendo m&s diffcil mantener la estabilidad del
tipo de cambio por la fuerte demanda de dbélares (ocasionada por el

riesgo cambiario}.

3.2.1 Funcionamiento del mercado financiero

El mercade financiero es de vital importancia ya que es en este
mercado donde se canaliza la inversién extranjera de cartera. Debido
a su importancia, vale la pena describir un poco el funcionamiento
del mismo: En el mercade financiero es donde se canalizan les
recursos financieros de quienes tienen excedentes, hacia gquienes
requieren de ellos. Entonces, los inversionistas acuden a comprar
activos financieros (que ofrece el gobierno o las empresas mismas gue
requieren de recursos financieros). Dichos activeos les generan
ganancias a través de los intermediarios financiercs, los cuales no
asumen ningidn tipo de riesgo, funcionando s&lc como intermediarios
entre oferentes y demandantes (y cuya ganancia reside en cobrar una

cuota por operacidn realizada).
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El mercado financieroc se divide en: mercado de capitales, mercado de
dinero y mercado de derivados. A su vez, los mercados se dividen en
mercados primarios y mercados secundarios. En el mercado primaric se
hace la oferta piblica por parte del gobierno o las empresas, a
través de un intermediaric financiero. En este mercado no intervienen
los inversionistas. En el mercade secundarioc los activos financieros
se compran por los inversionistas y éstos, a su vez, los pueden

comprar y vender cuantas veces quieran.

3.2.1.1 Mercado de capitales

En el mercado de capitales se ofrecen principalmente acciones de las
empresas, asi como diversos tipos de obligaciones. Las acciones
representan una parte del capital social de una empresa; por lo
tanto, s8i un inversionista compra acciones de una empresa con la
intencién conservarlas, esta inversifn ge convierte automiticamente
en inversién real. No asi, en cambio, si se compran acciones con
expectativas de gque el precio de €stas sSe eleve para entonces

venderlas. Entonces, se convierte en inversién especulativa.

Cabe sefialar que la mayoria de las acciones se compran y se venden
para generar ganancias especulativas y muy pocas son las gque se
compran con la intencién de participar en la empresa como accioenista,
esta especulacién con el precio de compra y el precio de venta de las
acciones hace gue el mercado de capitales sea riesgoso y los

rendimientos variables.
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3.2,1.2 Mercado de dinero

En el mercado de dinerc es en donde se ofrecen instrumentos de deuda
principalmente por parte del gobierno tales como: CETES, BONDES,
UDIBONOS, TESOBONOS, etc. Estos instrumentos pagan un interés en

determinado pericde y pueden comprarse y venderse en todo momento.

El mercado de dinero se negocian principalmente bonos los cuales
tienen un menor nivel de riesgo que el mercado de capitales, ya que
*Por su vencimiento de corto plazo, los instrumentos de deuda con los
cuales se comercia en el mercade de dinero sufren las menores

fluctuaciones de precics y también son las inversiones de menor

riesgo.”'” Estos instrumentos siempre pagan el monto de la deuda y el
interés; a menos que sean emitidos por alguna empresa gque en algln
momente se vea imposibilitada para pagar. Se considera que los
instrumentos emitidos por el gobierno son pricticamente de riesgo

cero ya que egtén respaldados por el gobierno,

Debido al bajo nivel de riesgoc que existe en el mercado de dinero, es
agquf en donde lcos inversionistas extranjeros prefieren invertir su
capital (cuando hay expectativas de estabilidad nominal del tipo de

cambio) ; siendo que a la menor sefial de peligro pueden vender los

17 Mighkin FPrederic S. *The Bconomics of Money, Banking and Financial Markets”

Edit. Harper Collins College Publisers, Nueva York, 1%95. P.26
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instrumentos que tengan en su poder y retirarse a otro mercado mas

seguro.

3.2.1.3 Mercado de derivados

En el wmercado de derivados es en donde cotiza un conjunto de
instrumentos financieros cuya principal caracteristica es que estén
vinculados a un valor de referencia. Lo anterior es con el fin de
reducir el riesgo y para las fluctuaciones de precios en los mercados
financieros y prepararse para eventualidades futuras. Algunos de los
instrumentos gue cotizan sen: Futuros, opcicnes, warrants, coberturas

Yy swaps.

3.2.2 Desvinculacién entre 1la esfera financiera y la esfera

productiva

El objetivo del mercade financiero es la eficiente canalizacién de
los recursos financieros. Sin embargo, esto no se da, pues 1los

recurscs no llegan a la esfera productiva.

Por ejemplo, en el mercado de dinero, la mayor parte de las
inversiones que se hacen en titulos del gobierno no terminan en la
esfera productiva porque el gobierno, en el afan de disminuir su
déficit fiscal, ha reducide sus inversiones, pero también ha reducido
los prestamos a través de la banca de desarrollo. Sin embargo, por

ese dinero que recibe en préstamo el gobierno, tiene dque pagar un
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interé&s; pero el gobierno no genera ganancias ni a través de empresas
paraestatales ni a través de impuestos para poder pagar dicho

interéa.

En el mercado de capitales no todo el capital que entra va a dar a
las empresas. Por ejemplo, si el precio de una accién “X" es de 10 y
un inversioconista la compra a este precic, estos 10 van a dar a la
empresa; si la persona qgque tiene la accién decide venderla y logra
obtener un precio de 15 solo 10 van a dar a la empresa y los 5
restantes son la ganancia del inversionista financierc (el cual
mantendrd estos S en la esfera especulativa). De este modo, la
cantidad en que el precio de las acciones esté& por encima de su valor
en libros serda la cantidad de capital gque se quede en la esfera
especulativa v que no llegue eficientemente, como propone el sistema,

a la esafera productiva.

Bsto influye en el hecho de gue las acciones inflen su precio por
arriba de su valor, porgque estdn muy demandadas; haciendo que el
indice de la bolsa también se infle. Sin embargo, ni los precios de
las acciones ni el indice reflejan realmente el valor de las empresas
(grafica 8} y, por lo tanto, tampoce la situacién de la economia
real; de modo gue ios precios de las acciones tienden tarde o

temprano a desplomarse y es entonces cuando el indice cae.
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Grafica B
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En el momento en el que el indice cae hay perdidas, ya gque los
inversionistas compraron documentos a un precio superior al que lo
egtdn vendiendo. Entonces, al haber perdidas, logs capitales
financieros se retiran hacia el mercado de dinero en donde aGn cuando
los rendimientes tienden a ser menores, se tiene una mayor
“"seguridad”. Esta seguridad se ve afectada con otros factores de
riesgo de tipo macroecondmicos tales como: el tipo de cambico y el
saldo de la balanza comercial, la inflacién, y el crecimiento de la
economia real. Tal fue el caso de diciembre de 1994, cuando el tipo
de cambio nominal estaba sobrevaluade y el saldo de la balanza
comercial tenia un fuerte déficit; por lo gue al darse la devaluacién

la inversién extranjera de cartera se retiro (grifica 9}.
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arifica 9
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Lo anterior sucedid por la alteracién en la politica cambiaria de
deslizamiento a libre flotaci6n, esto afecto directamente en las
tasas de interés; por lo que el capital, ante la incertidumbre sobre

la rentabilidad de las inversiones, se retira.

3.2.3 Las tasas de interés

Uno de los factores més importantes gque influye en las inversiones en
el sistema financierc es la tasa de interés. El gobierno mantiene
alta dicha tasa a través de instrumentos como los CETES, estando las
tasas por encima de las tasas de inflacién (cuadro 13). “La compra de
bonos del banco central crea un exceso de reservas y pone presién
descendente a la tasa de interés. Perc la cafida de la tasa de interés
es impedida por la salida de capitales, y esto empecora la balanza de
pagos. Para impedir que el tipo de cambioc caiga, el banco central

interviene al mercado, vendiendo moneda extranjera y comprando moneda




domestica”'®, esto ocasiona la sobrevaluacién de la moneda nacional,
por lo que el tipo de cambio tuvo que ajustarse devaluindose la
moneda.

Cuadro 13

Tasas de interds mensuales reales 1992-1996*
{promedio anual)

[__ Ano I Tasa anual+* l Tasa mensual*** l Inflacidntw=e I Tasa mensual real l

1992 15.62 1.3 0.9 0.3
1993 14.99 1.258 0.64 0.61
1994 14.1 1.17 0.57 0.61
199% 406.48 4.04 3.37 .57
1936 32.21 2.68 1.76 .93

+*Elaborado con datos de indicadores econdmicos del Banco de Méxige (ver anexol
+ Tasa anual de CETES a 28 dfas

*+La tasa mensual se obtiene de multiplicar la tasa anual por 1/12

=eeIPC 1394=100

Las tasas de inter&s se mantienen en un altc nivel de rentabilidad
para asi lograr atraer a los capitales externos, aungue también atrae
a2 los capitales nacionales que dejan de invertir en 1la esfera

productiva para obtener mayores ganancias en la esfera financiera.

El hecho de que las tasas tengan que ser mayores gque la inflacidn
implica que se tengan controlados los incrementos en los precios (lo
cual se logra a través de las politicas de los pactos). De otro modo
se tendrian que hacer ajustes drasticos continuamente a las tasas.
Esto también sucedidé en 1995, en donde por causa de la devaluacidn y
por la alta dependencia de los insumos importados que hay en el pais,
la inflacidén se elevd. Consecuentemente, se elevd la tasa de interés

para evitar que los capitales se retiraran, ya que "“conforme caen las

1) Mundell Robert. *International Economics®. Edit. Macmiillan, Nueva York,

1967. P.254
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tasas de interés reales (netas de inflacién) y se detectan aumentos
en riesgos percibidos, el capital privado tiende a salir del

uld

pais..

Para anclar a la inflacién se continud con la estabilidad del tipo de
cambio nominal, manteniendo asf los precics relativamente estables.
Sin embargo, como ya se vio en la crisis de 1994, esto tiende a
scbrevaluar al peso, generando déficit en cuenta corriente y, por
tanto, exigiendo un mayor superavit en la cuenta de capital por lo
que es necesario atraer a la inversidn extranjera. Tarde © temprano
la sobrevaluacibén del peso volverd a ser insostenible y se tendré que
devaluar con la consecuencia de la retirada de logs capitales

externos.

3.3 La crisis de 1994

La crisis de 1994, se manifestd a rafz de la devaluaciébn de
diciembre, esta afectdé fuertemente a la esfera financiera por la
salida precipitada del capital externo. Lo que ocasioné una caida en
los precios de los instrumentos financieros y, por tanto, del indice
de precios y cotizaciones, los cuales ya estaban muy inflados. Esto
solo deberia afectar directamente a las empresas que cotizan en la
bolsa de valores, sin embargo, esta salida de capitales se dio por la

devaluacién del peso. Dicha devaluacién afecté el precic de las

¥ Mansell €. Catherine. “Las Nuevas Finanzas en México” BEdit. Milenic Méxice

1%92. P. 105
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importaciones y de muchos de 1los insumos gque requiere la planta

productiva nacional.

El resultado obtenido fue una inflacién que afecté las tasas reales
de interés, ocasionando una mayor fuga de capitales. El ggbierno tuvo
gue elevar las tasas de interés para mantener las altas tasas de
rentabilidad del capital financiero externo. Al misme tiempo se
elevaron las tasas de interés activas de los bancos, incrementando
asf la carga del pago de 1los empresarios, 1los cuales se

descapitalizarén aun mis.

Antes de la crisis, aun cuando existian altas tasas de interés, hubo
quienes contrataron créditos, debido a expectativas (infundadas) de
crecimiento. Es por esto que les empresarios se endeudaban; Pero este
dinero no llegaba tampoco a la esfera productiva, yva que resultaba
mids rentable para los empresarios invertir estos recursos en la

esfera financiera.

El problema de la crisis financiera fue un exceso de endeudamiento el
cual, dado que no se estaban generando condiciones de crecimiento en
las empresas, gener$ una crisis de pago por parte de los empresarios.
Al ocurrir la devaluacidén, ésta incapacidad de pagc se manifestd. Se
procurS entonces, que los capitales financieros no se retiraran del
pais, por lo gue hubo una reduccién del gasto piblice, disminucién de

la demanda y un aumento de las tasas de interés. Lo cual agravd la
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situacién de incapacidad de pago por parte de los deudores,

agravéndose asi la crisis econfSmica.

Una vez que se manifestd la crisis financiera, caracterizada por la
fuga de capitales del pais, qued6 al descubierto su situacién
econdmica. Las tasas de interés que se requerian para atraer a la
inversidén extranjera evitaban gque los recursos tuvieran como destino

la planta productiva del pais.

La planta productiva, no sclo dejo de contar con el financiamiento
necesarioc para su crecimiento, sinc gque también se enfrentaba a una
competencia desleal ante las importaciones baratas por el tipo de
cambi¢c nominal estable. Las importaciones, adem&s, no tienen
restricciones para entrar al pais debido al los tratados de libre
comercio firmades por el gobierno. Por lo anterior, la esfera
productiva del pais nc estaba en condiciones para hacer frente a la
crisis y mucho menos bajoc las politicas aplicadas a raiz de ésta.
Estas politicas eran de tipo contraccionista, las cuales
disminuyeron la demanda y evitaron que la inflacidén se elevara en
proporciones desmedidas. Sin embargo, si hube inflacién a lo largo de
1995, ademads de un mercado contraido y altas tasas de interés que
terminarian por agudizar el problema de carteras vencidas de los

bancos.

Las politicas contraccionistas que el gobierno implementé para

controlar la crisis financiera fomentaron que la crisis econémica se
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acentuara aun mas para el sector productive y la poblacidn en general

{Grafica 1i0}.
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Lo anterior se tradujo en un endeudamiento mayor por parte del
gobierno, el cual recibid préstamos para hacer frente a la crisis
financiera, ratific&ndose los compromisos con el FMI de continuar con
lags politicas neoliberales. Finalmente, esta c¢risis terminéd por
acentuar 1los problemas de 1la industria nacional, asi como los

problemas de pobreza y de dependencia del exterior.
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4.1 Consecuencias de la crisis financiera

A raiz de la crisis financiera de 1994 ocasionada, como ya se ha
visto, por la politica de apreciacién del tipe de cambio asi como por
las politicas necliberales de apertura y desregulacién econdmica (las
cuales buscaban generar las condiciones de confianza para atraer
capitales financieros del exterior), se aplico un programa de
emergencia econdmica, en el cual se utilizaron las mismas politicas
que se venian aplicando antes de la crisis, pero en una escala mayor.
Lo anterior debido a los compromisos contraidos y reafirmados con el
FMI y las exigencias de rentabilidad por parte de los capitales
externos. Estas polfticas, se aplicaron Ignorando “el gran riesgo que
esta relacionado con la dependencia actual de México de la entrada de
capitales.”!® Ya que estos capitales tienen la capacidad de retirarse
en el momento que sus expectativas de rentabilidad cambien poniende

al descubierto la fragilidad de la economia mexicana.

Las politicas aplicadas a partir de enero de 1995, de incremento de
la tasa de interés, disminucién de gasteo pilblico, incremento de

impuestos, y control del tipo de cambio nominal; en vez de enfocarse

¥ Krugman Paul. El Internacionalismo modernc La economfa internacional y las

mentiras de la competitividad. Pag 119. Critica Barcelona 19957.
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hacia la recuperacién de la economfa nacional, tenfan por objeto
recuperar la confianza por parte de los inversionistas extranjeros ya
que “estos inversionistas, en una base regular se mantienen al tanto
del desarrcllc en el pais y monitorean cambios en las politicas
aplicadas por el gobierno.”'® Asi, se comenzaron a aplicar politicas
generadoras de confianza debido a la necesidad por parte del gobierno
de continuar atrayendo a los capitales financieros externos hacia el

pais; adn a costa de un mayor sacrificio para la economia nacional.

4.2 Politicas generadoras de confianza

Comc ya se ha wvisto, la crisis financiera fue ocasionada por el
cambio en la direccién de los flujos externos de capital financiero.
Dicho capital se retird del mercado nacional por el gran riesgo
cambiarico gue existid a lo largo de 1994; generando la devaluacién y
ocasionando que las tasas de interés reales tuviesen un rendimiento
incluso negative (cuadro 14) por lo gue el capital especulativo se
retiré hacia mercados con mayor rentabilidad. La devaluacidén fue
acrecentada por el retiro de capitales, los cuales, para salir,
demandaron délares y ofrecieron pesos; lo que ocasiond que el precio

del peso disminuyera.

¥ Gooptu Sudarshan. Op. Cit. Pag. 23
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Cuadro 14
Tasa de interes mensual real

l Fecha ' Tlpoaecamﬁl Tasa mensual T TYosade inieresrea l

1053 I 33005 7 i
Ago 33789 1452 9,00
Sep 3.3973 13.80 5.40
od 34170 13.56 7.32
Nov 3.4403 13.80 7.32
Dic 3.0652 18.48 804
1965 Ene 5.6441 3768 7.32
Feb 5.6670 4128 9.48
Mar 6.7600 70.56 0.24
Abr 6.1847 74.88 -20.64
May 6.9681 58.44 .28
Jun £.2055 47.28 9.24

Fuente : Indicadores econcmices Banco de México
El nivel de reservas del Banco de México fue disminuyendo durante
1994, para seguir controlando el tipo de cambio. El1 bajo nivel de
reservas del Banco de México (cuadro 15) ocasionade por la salida de
capitales, imposibilitaba al gobierno para financiar politicas q{xe
mantuvieran la confianza en el tipo de cambio y en la econcomia
mexicana. Por 1o que el gobierno se vic en dificultades en controlar
la paridad cambiaria al tiempo gque se hacia frente a las obligaciones

de corto plazo que se tenian contratadas en délares (Tesobonos).

Ante esta situacidn, Be tuvo @e recurrir a un prestamista de Gltima
instancia: el Tesoro de Estados Unidos y el FMI gue en conjunto
otorgaron un préstamo por 30 mil millones de dSlares. Esto permitid
el cumplimiento de las obligacicnes inmediatas del gobierno mexicano

contraidas en délares.
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Cuadro 15
Reservas del Banco de México (millones de pesos)

o Reserva internacionall Colocacl e Cetes | Colocaci e Tes nos
59141 - -
413022 - -
32739 319701 94678.5
19837 40013 B2992,1
52406 42782 83517.3
46697 42992 86611.9
50356 41694 61958.5
64479 43088 52020.2
63608 45261 4%5837.4
84424 54188 20309.3
95129 44383 18254.5
94358 58805 15789.1
96791 57664 12279.5
104014 49520 5630.8
120301 48590 2352
Fuente: Indicadores Econbdmicos, Banco de México

El modelo neoliberal, en un c¢ontexto internacional privilegia al
capital financiero internacional, el cual reguiere de condiciones
econdémicas similares entre los diversos mercados. Al estar inmerso en
dicho modelo el gobierno, procedid a restablecer las condiciones de
confianza para los capitales externos en vez de apoyar a la economia
real. Por lo que ésta se vié alin mis afectada por las politicas de

confianza aplicadas en 1995,

4.2.1 Politica monetaria en 1995

Como primer pasc para restablecer la confianza en el mercado
mexicano, el goblernoc optd por una politica de tipe de cambio libre a
las fuerzas del mercado. Esto termindé por subvaluar-al peso frente al
ddlar lo que eliminé el riesgo cambiario y permitié que el gobierno
no se preocupara por el tipo de cambio durante la primera mitad de

1995. Una vez estabilizado el tipo de cambio, la reduccién de 1la
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inflacién se convirtid en la prioridad del gobierno; por lo gue se

aplicaron politicas contraccionistas.

La peolitica wmonetaria posterior a la crisis (enfocada a 1la
disminucién de la inflacién) fue adn wés contractiva que en el
pericdo anterior. Esto, con el objetivo de evitar un déficit fiscal,
gue ocasionarfa un déficit comercial por lé mayor demanda. Sin
embargo, el déficit fiscal no es la causa del déficit comercial; este
dltimo es causado por el tipo de cambio sobrevaluado y la apertura

comercial.

Durante la primera mitad de 1995 el tipo de cambio se encontraba
subvaluado, por lo que en ese afic ge tuvo un superivit comercial de
7088.5 millones de dflares. La politica monetaria restrictiva estaba
mis bien enfocada hacia la contraceién de la demanda local. Esto
evitaba que la inflacidén, ocasionada por la devaluacién {(la cual
increment® los costos de los bienes intermedios importades), fuera
mayor. Al controlar la inflacién se controla también la devaluacién
del tipo de cambio. Si la diferencia entre la inflacién de México y
Estados Unidos es mayor, el peso tendrd que devaluarse frente al

dé6lar, generando atin mas inflacidn.

La tasa de interés se vidé afectada gravemente ya que, con el objeto
de detener la salida de capitales, el gobierno increment® las tasas
de interés de todos sus instrumentos, entre los cuales se

encontraban los Cetes. Las tasas de interés del pafs se vieron
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incrementadas (grafica 11), debido a que la tasa lider es la de los
Cetes, de modo que si esta se incrementa el resto de las tasas la
siguen. Esto encareci6 adn mis el crédito y generdé una crisis de
pagos en el sistema bancarioc nacional,

Gréfica 11

Tasa de Interea lideras
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Puente: Indicadorss Econdmicos. Sanco de México
Estas politicas fueron aplicadas con el (Gnico fin de atraer a los
capitales financieros internacionales, dicha politica por otra parte
fue la gque genero la crisis. Para resolver esta crisis se aplican
politicas que intentan atraer a toda costa a estos mismos capitales
para generar un desarrolle que nunca se ha dado. Pero,
paradéjicamente, estas politicas atentan contra la esfera productiva

va gue la inversién no llega a la economia real.

4.2.2 Politica fiscal en 1995

En lo qgue a la politica fiscal se refiere, é&sta no hizo otra cosa que

contribuir a la contraccién de la economia nacional. Con el fin de
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atraer a los capitales externos, se aplicé un incremente en los
impuestos al consumo (5 puntos porcentuales al IVA) y se redujo el
gasto piablico. Por lo mismo, se afectd ain mis a 1la esfera
productiva, que nc soleo tenfa gue enfrentarse a altas tasas de
interés por los crédites contrafdos, sino que también veia su demanda

contraerse mientras que 8sus costos se incrementaban.
4.3 Repercusiocnes de la crisis en la esfera productiva

La crisis financiera se vio reflejada en la esfera productiva de una
forma devastadora por los siguientes factores: la devaluacién del
peso mexicanco, las altas tasas de interés y la inflacidén, asi como

por las politicas aplicadas para contrarrestar la crisis.

Gracias a la sobrevaluacién del pesoc frente al délar en los afios
anteriores, a la crisis y a la implementacidn del TLCAN, la industria
mexicana disminuyo su dindmica de acumulacidén y crecimiento, ademas
de gue se hizo atn mAs dependiente de las importaciones. Entonces, al
haber devaluacién, los costos de las empresas -en lo gue a insumos se
refiere- se vieron incrementados bruscamente. Esto generd inflacitn,
mientras que los salarios nominales se mantuvieron igual, por lo que
la demanda se vio reducida de modo gque las ventas de las empresas se
vieron reducidas, esto impidi®d gque hubiese un crecimiento en la
inversién. En un primer momento, la devaluacién del peso fue el
principal problema para la esfera productiva, ya gque incremento el

costo de los insumos importades y genero inflacién lo cual incrementd
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el costo de 1los insumos naciconales también. Sin embarge, la
devaluacién impulsé las exportaciones mexicanas, de las empresas
enfocadas hacia el mercade exterior en el contexto del TLC, logrando

que las empresas exportadoras se beneficiaran.

Por otro lado, las empresas que tenian pasivos contratados en dbflares
0 bien con un interés en base a la tasa lider se vieron perjudicadas
ya gue “al crecer los créditos en mayor proporcién gque los recurses
Internos, sobrevino un serio endeudamiento que colocd a las empresas
y a los sectores endeudados en una.posicién sumamente vulnerable, con
respecto al comportamiento de las tasas de interés, el tipo de cambio
y la politica crediticia” !". Debido al incremento en la tasa de
interés, 1los <costos crecientes y la demanda contraida, 1los

empresarios, no solo no pudieron hacer frente a sus deudas, sinc que

también tendieron a decapitalizarsge.

En lo que a la inflacién se refiere, ésta contribuy® en primer lugar
a la contraccién de la demanda perjudicando a las empresas nacicnales
no exportadoras. El gobierno mantuve el nivel de los salarios igual
mientras que los costos de los insumos importados se vieron
incrementados. Por otro lado, 1la inflacidén ocasionada, no por un
exceso de demanda sino por la devaluacidn, incrementd aitin mds la

diferencia entre las inflaciones de México y de Estados Unidos. Esto

se veifia reflejade en una mayor presién devaluatoria que vendria a

" Huerta Arturc. "Crisis financiaera y carteras vencidaa~ Edit. Diana, México,

19%7 P.13
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redundar en una mayor inflacién. Lo anterior se reflejaria a su vez
en la baja rentabilidad para los capitales financieros externos, por
lo que el gobiernc atacé principalmente al problema de la inflacién
con politicas econfémicas contractivas tales, come la alza de tasas de
interés, incremento de impuestos, reduccidén del gasto piblico,
estabilidad de tipc de cambico (el tipo de cambic es de “libre
flotacién” sin embargo se mantuvo estable}. Estas politicas que
afectaron alin mAs a la demanda y por tanto a las empresas, buscaban
reducir el déficit comercial y fiscal, asi como hacer frente a los

compromigses de deuda.

4.3.1 Repercusidn de las politicas de estabilizacién en la esfera

productiva

Las peolfticas de estabilizacién aplicadas por el gobierno a raiz de
la crigis de 19%4 estuvieron enfocadas hacia la recuperacién de la
confianza en el mercado mexicano ante los  inversionistas
internacionales. Estas politicas fueron: la contraccifn monetaria, la
disciplina fiscal, la reduccién del gasto piblico, el aumento de los
impuestos, asi como el incremento en la tasa de interés. Lo anterior,
agravd la situacién de la economfa real, pues €stas estaban enfocadas
hacia la atraceién de capitales especulativos y no a la recuperacion

de la economia.

La polftica monetaria contraccionista y la disminucién del déficit

fiscal actuaron como agentes reductores de la demanda nacional con el
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objeto de que se redujera el déficit en la balanza comercial. Al
disminuir la demanda nacional se disminuye también 1la demanda de

importaciones; y por tanto, el déficit comercial.

Evitando que existiera un déficit comercial, el gobierno mostraba a
los inversionistas internacionales que el peso no estaba mis
sobrevaluado, de modo que el riesgc de una nueva devaluacién ya no
existia. Pero esta contraccién de la demanda también disminuia 1la
demanda de productos nacionales y mis atin si éstos habian
incrementado su precio. Entonces, las empresas nacionales vieron
reducidas sus ventas y por tanto sus ganancias, las cuales, en caso
de tenerlas, se destinaban al pago de los intereses de sus deudas.
Estos intereses se habian incrementado con el fin de atraer a los
capitales financiercs, 1o gque ocasioné en muchos casos la
incapacidad de pago por parte de las empresas. Al ser mayor el
riegsgo de recuperacién de la cartera, los bancos incrementaron ain
mis los intereses en vez de reducirlos {lo que hubiera ofrecido mayér

posibilidad de que los deudores pagaran).

Se creb, entonces, una situacién en la cual el sector bancario estaba
amenazado por los problemas de cartera vencida. Lo cual, lejos de
generar condiciones de confianza para los inversionistas financieros,
seria contraproducente, ya que “la combinacién de altas tasas de
interés con contraccién monetaria afecta la dinamica de acumulacién y

crecimiento, genera severos problemas de iliquidez e insolvencia, vy
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por lo tanto crisis financiera.*'® El gobierno tuvo la necesidad de

intervenir con el rescate bancario.

Una vez que el tipo de cambio nominal se estabilizo, el punto
importante en las politicas generadoras de confianza, fue el control
de la inflacién. Dicho control evitarfia que la diferencia entre las
inflaciones de México y Estados Unidos se incrementara dristicamente
y. consecuentemente, una nueva devaluacién. Asi, 1las politicas
contraccionistas estaban enfocadas al control de la inflacidén con el
objeto de generar condicicnes de confianza para los capitales
externos. S5in embargo, esto no resultd del todo bien, por lo que el
tipo de cambic se mantuvo en un nivel real la primera parte de 1995.
No obstante, é&ste volvid a sobrevaluarse a finales de 1995 y continuéd
haciéndolo durante 19%6 y 1997, va que el diferencial entre las

inflaciones de México y Estados Unidos es muy amplio.

Mientras se siga manteniendo un tipc de cambic nominal estable,
existird la posibilidad de una nueva devaluacidn en el futuro ya que
este tipo de cambioc genera déficit comercial. Otro factor, gque aunado
a las politicas contraccionistas, también influyS en el control de la
inflacién, fue el contrel de los salariegs (grafica 12). En les
primeros meses de 1995, é&stos se mantuvieron iguales, aungue
propiamente hablando, se redujeron. El incremento del 15% en el IVA,

que se dic en dichos meses, redujo el salario real y el poder

Yguerta Arturoc. “Crisis financiera y carteras vencidas* Edit. Diana, México,
1997 P.66
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adquisitivo de los trabajadores al mismo tiempo que la demanda se
redujo alin mis y se afectaron la economia familiar y empresarial. La
recuperacién de la confianza fue hecha, entonces, a costa del pueblo
mexicano, quien soportd todo el peso de la crisis.

Gréfica 12

Diferencia entre el crecimiento de el salario minimo e
inflacién
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Para poder tener un gistema econdmico basado en la confianza gque
tengan en el pafs los inversionistas extranjeros, se sacrificé la
economia real. Este sistema busca la atraceién de capitales

financieros externos especulatives de corto plazo. A estos capitales

se les garantizan altos niveles de rentabilidad a costa de la esfera

productiva. Esta, es dejada a su suerte en un contexto de fuerte
competencia a la cual no se puede enfrentar sino es mediante la
modernizacién en la produccién. Sin embargo, dicha modernizacidn no
ge puede dar por si misma, sinc que requiere de una inversién que por
la escasez de ahorro nacicnal no se puede dar., Por otro lado, la

opcién de financiamiento resulta précticamente inaccesible para los
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empresarios, ya que las tasas de interés gon elevadas para atraer a
los capitales externos y los requisitos para los prestamos son
demasiados. Sin la capacidad de invertir las empresas no pueden

modernizarse y asi hacer afrontar a la competencia.

4.4 Vulnerabilidad de 1la EBEconomia mexicana ante la inversién

extranjera de cartera

Como ya se ha visto, la invergién extranjera de cartera se retird a
lo largo de 1994, a raiz del riesgo cambiario creciente, reflejado
en el déficit de la balanza comercial. El riesgo cambiario se elimino

con la devaluacién del peso mexicano en diciembre de 1994.

Durante 1995 el gobierno mexicano se dedicd a aplicar politicas de
confianza que atrajeran a la inversién extranjera al wercado
mexicano. Estas politicas, el apoyo de los Estados Unidos y del FMI
(como prestamistas de ultima instancia) finalmente dieron fruto a
partir del ultimo trimestre de 1995. Cuando el flujo de la inversidn
extranjera de cartera fue positivo (cuadro 1i6}; esto debido,
principalmente, a los altos niveles de rentabilidad que estos

capitales obtenian en el mercadc financiero mexicano.

El monte de recursos gue el gobierno recibe por la entrada de
capitales, no 1lo utiliza para una mayor inversidén en la esfera
productiva que podria generar utilidades suficientes para cubrir el

monte de los intereses; sino que se utiliza para fipanciar el
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contexto de economia abierta, asi como para cubrir el pago del
servicio de la deuda externa acumulada y asi, continuar generando las

condiciones de confianza.

Cuadro 16
Flujo de inversidém extranjera da cartera (millones de dolares)

[ .41 | T T T I m | W ]
T BoS1-20 ). 8.0 oBI5.70 o3 . R
1994 7946.80 1215.00 3646.00 -5545.30
1995 -7355.10 383260 -248.50 172150
1696 1484.20 2314.80 9184.30 438.20
1997 2721.50 6827.40 3148.40 -1363.50
1998 3030.30 . . .

nte : Indicadires economicos Banco da México

La politica econdmica en favor de la entrada de capitales {polftica
de confianza) afecta las ganancias de las empresas productivas, lo
que hace gue muchas de estas empresas apenas puedan generar ganancias
suficientes para hacer frente a sus obligaciones financieras y la
gran mayoria cae en cartera vencida. En el caso, en el que las
empresas tienen condiciones de acumulacién, canalizan sus ganancias
hacia el page de intereses y nc a la reinversién en las propias

empresas, impidiendo asi, su crecimiento y fortalecimiento.

La economia mexicana enfrenta un creciente contexto de vulnerabilidad
a causa de la entrada de capitales y las politicas de confianza gque
la fomentan. La vulnerabilidad se refleja en el hecho de que existen

factores que podrian ocasiocnar la salida de capitales.
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4.4.1 Factores de riesgo de crisis por fuga de capitales

Los factores de riesgo que podrian ocasionar una fuga de capitales
del pafs, son: el riesgo cambiario por el déficit externc y la

fragilidad de la economia mexicana para encarar los choques externos.

4.4.1.1 Riesgo cambiario

El control cambiario genera sobrevaluacién del peso, por lo que hay
un creciente riesgo cambiario. Cuando el valor real de la moneda
nacional se encuentra muy scbrevaluado, resulta mds dificil mantener
la estabilidad, ya que el Banco de México tiene que destinar cada vez
mas réservas para financiar el déficit externo y poder mantener la
estabilidad. Finalmente se llega a un punto en el cual las reservas
son insuficientes para continuar financiando al tipo de cambio, por
lo que se tiene gque dar una devaluacién gue mermaria la rentabilidad
para los capitales financieros externos, los cuales se retirarian,

{como fue el caso de diciembre de 1994).
4.4.1.2 Cambio de expectativas

Por otro lado, cuando se dan condiciones de confianza y entra
capital, se incrementa la demanda de valores en la bolsa, generando
un incrementoe en el precioc de las acciones de las empresas. Como ya
gse vio en el capitulco 3, el precic de las acciones se infla por

arriba de su valor. El incremento en la inversién extranjera aunado a
4
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la demanda nacional de activos financieros infla aln més estos
precios. Por ejempleo los inversionistas se dan cuenta gue estén
comprando acciones en 20 pesos o mas cuando en realidad el valor es
de 2 pesos. Entonces, cuando cambian las expectativas de confianza
los inversionistas buscan deshacerse de estas acciones y ocasionando
un exceso de oferta gque se traduce en una disminucién del precio de
las mismas. Consecuentemente, habria panico y una caida brusca del
precio de 1las acciones, ocasionando que los inversionistas
extranjeros se retiraran a mercados mas confiables. De sger asi, se
ocasionaria una fuga de capitales que generaria una mayor demanda de
délares y una menor demanda de pesos; lo que a su vez produciria una
devaluacién de la moneda {en el caso de gue el gobierno no sostenga

el tipo de cambio}, y una crisis.

4.4.1.3 Factor externo

Finalmente se presenta una situacién relacionada con el contexto
internacional. En ésta situwacién, tras la cafda de algin mercado
financiero internacicnal, el temor de los inversionistas extranjeros
de una caida similar en México, los obliga a retirarse hacia mercados
financieros gue consideren seguroé. Ciertamente, sobrevendria una
salida de capitales que generaria pénico en el mercade nacicnal y
ocasionaria que los precios de las acciones bajaran y gque la retirada

de capitales sea mayor, ocasionando por tanto una crisis.
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Es importante sefialar gque estas situaciones pueden presentarse
aisladamente o bien combinadas. Todas son ccasionadas por el capital
financiero externc con excepcin de una crisis ocagionada por un
cambio de expectativas por parte de los inversionistas (ya que esta
puede ser ocasionada solamente por inversicnistas nacionales, aungue
también puede ser ocasionada por 1los inversionistas externos}, sin
embargo esta crisis en caso de ser ocasionada por los inversionistas
nacionales, se magnifica por el capital financiero externo aiin

cuando este no la genere.
4.5 El contexto financiero intermacional

Actualmente nos encontramos en un contexto mundial en el cual
(gracias a las presiones de instituciones financieras internacionales
(FMI}, asf como del propio capital financiero) existen un gran numero
de paises gque, al igual que México, tienen un mercade financiero
abierto a la entrada de la inversifn extranjera de cartera. Estos
paises, llamados ‘“emergentes”, tienen politicas similares a las
aplicadas en nuestro pais; politicas recomendadas por el FMI y.que
requiere el capital financiero para tener “altos niveles de

rentabilidad” . i

Los altos niveles de rentabilidad solo est&n garantizados por 1los
altos rendimientos que este capital obtiene en estos paises (incluido
México) con tipos de cambio estable. Asi, los mercados emergentes

aseguran la entrada de inversidén extranjera de cartera. Sin embargo,
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al igual que en México, en la mayoria de los paises, estas
condiciones de alta rentabilidad y de estabilidad no se ven
reflejadas en mayor inversién extranjera gque genere un mayor
crecimiento de la economia. Dicha inversién es en gran medida
especulativa, por 1o que se gqueda en los mercados financiereos
mientras las ganancias sean altas. Cuande las ganancias disminuyen o
se percibe algin riesgo en el mercado, los capitales se retiran a
mercados mas seguros o mis rentables. En el mejor de los casos si se
genera un mayor crecimiento en la economia real; pero éste es menor
al crecimiento de la esfera financiera y al de los intereses. Tarde o
tempranc los capitales se retirardn a otros mercados que les parezcan
mis geguros traduciéndose en una fuerte caida de la bolsa. El
cumplimiento de los requisitos de politica econémica, planteados por
el FMI ¥ el capital financiero, garantizan una alta rentabilidad para
este capital. Sin embargo, debe contemplarse que esta politica sélo
mantiene la estabilidad y el crecimiento en el corto plazo, creande
en el mediano y largo plazo condiciones de crisis. Por esta razdén no
estd garantizada la permanencia del capital financiero externo en el

mediano y large plazo.

Las condiciones de crisis en el mediano y largo plazo, vya
mencicnadas, pueden ocurrir porque al haber una mayor entrada de
capitales a la esfera financiera se genera un incremento en la
demanda de activeos financieros. Lo anterior infla el precio de las
acciones por encima de su valor real ({(gréfica 13). Come ya se ha

visto, esto genera que al terminar 1la euforia de demanda por
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acciones, los inversionistas se den cuenta de que compraron acciones

al doble, triple ¢ incluso méa de su verdadero valor.

Grities 13
Diferencis entre sl precio y el valor de las accicnes
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No existe, en realidad, expectativa fundamentada alguna de que estas
accicnes realmente tengan un incremento en su valor real, el cual
seria generadc por un crecimiento real de la empresa en cuestidn.
Por tanto, los inversionistas intentarin deshacerse de estas acciones
lo mas rapido posible, generando un exceso de oferta. Posterior a la

caida de la bolsa, reflejo del excestc de oferta, se generard panico
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entre los invergionistas internacionales, quienes se retirardn a

mercados mis seguros y propiciarén una salida de capitales.

La crisis en el mediano y large plazo puede deberse también a la
necesidad de mantener un tipo de cambico nominal estable (que
generalmente termina por sobrevaluar la moneda naciconal frente al
délar) para que se produzca la entrada de capitales. De esta forma,
se generan crecienteg déficits en la cuenta corriente, financiados
por el superavit en la cuenta de capital. (Este superivit se produce
gracias a la entrada de capitales financieros). El tipo de cambio
nominal estable no se puede seostener por siempre, y tarde o tempranc
tiene que devaluarse. ‘Al ocurrir esto, ocasiona la salida de
capitales e inflacién. En el caso de que se gquieran retener 1los
capitales también se genera un incremento en las tasas de interés.
Cuanto m&s tiempo tarde en devaluarse la moneda, mas fuerte serdn la
devaluacién y la inflacifn: entre mas tiempo se tarde en devaluar,
mis tiempo se estard sobrevaluande la moneda local. Mientras més se
tarde en devaluar, mas grandes serdn los déficits comerciales y se
estari dependiendco més de los bienes importados; los cuales, a medida

que scn mas baratos que los producidos nacionalmente, desplazan a

estos dltimos.

Aun cuando en muches de los paises emergentes se tenga “flexibilidad”
del tipo de cambio, éste se sobrevalia. La fuerte entrada de
capitales externos resulta en una gran demanda de la moneda local, y

mientras la entrada de capitales sea continua, el tipo de cambio se

ESTA TESIS NO SALE
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fijar4a en el 1libre mercade. Entonces, con la fuerte demanda, la
moneda local tiende a subir de precio; y por tanto, a scbrevaluarse.
Finalmente, cuando la entrada de capitales pierda su dinamismo, se
devaluard la moneda; generando asi condiciones de baja rentabilidad

para los capitales externos {los cuales se retirarldn generando una

mayor devaluacién).

4.5.1 El mercado financiero mexicano ante el mercado financiero

global

Ya se ha visto cSmo los mercados financierocs internacionales tienen
un riesgo similar al de México de sufrir una crisias. Sin embargo,
esto se acentdia gracias a los niveles existentes de la libre
movilidad del capital financiero. Estos, facilmente pueden ocasicnar

que la crisis financiera de un mercado en especifico afecte a otro.

Lo anterior sucede por diversos factores. Primero, por gue cuando
un mercado se encuentra en crisis, los inversionistas internacionales
se retiran a mercados mas seguros. Por ejemplo, en 1la c¢risis
financiera de 1997 en Hong Kong, los capitales se retiraron a
mercados que les parecian mis seguros (como EU) sin perder de vista
la rentabilidad que pudieran obtener. México en alguna medida ha
recuperado la entrada de capitales, aungue, en menor medida que en el
periodo 1991-1993. Mayor demanda de acciones (las cuales inflaron mas
su precio}) y mayor demanda de pesos. Esto esta sobrevaluando 1la
moneda y esta incrementando el déficit en la balanza comercial

{cuadro 17} .
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Cuadro 17
Porcentaje de sobre o subvaluacidn del peso frente af délar 1994-1997
{Base mayo 1988=100)

[ ] 100X | TO95 ] 06 ] 97|
Ene 3508 326 237 T2.18
Feb 44.78 -11.34 -2.84 14.09
LMar 37.39 -21.56 -1.80 1289
Abr 3568 178 2.00 14.76
May 37.75 -14.84 3.99 1597
Jun 35.90 -1.54 385 16.12
Jul 3467 1.96 430 18.13
Ago 3558 2.09 6.98 20.31
Sep 547 2,18 7.03 21.53
Oct 35.30 -2.63 6.29 2077
Nov 3493 1248 5.29 16.18
Dic 52.78 -8.35 9.14 20.25
o Relacién entre el tipo de camblo y fa balanza comercial |
4000 —
. : . 50.00
[ 2000 |
; 40.00
L]
@ od L 3 + 4 i 1 -
2 i3 P
B 2000 - 8 - - 2000
g 4000 - ~10.00 !
5] |
&= 6000 | - 000
= i —g— Saldo d.e Ia balanza
-8000 . comercial _ -10.00
i | —a— Sobre-Subvaluacién deli
-10000 =

! peso . -20.00

Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México.
Federal Reserva Bulletin, Federal Reserve Board.

Al aumentar las presiones, tanto en la balanza comercial como en el
tipc; de cambico, y con los precics de las acciones cada vez mas
inflados, las expectativas de riesgo de una crisis en México fueron
mayores por lo que se tuvo que devaluar en 20% el peso en septiembre
de 1998. Al haber una devaluacidén, se ocasiond una fuga de capitales
que se retiraron a otros mercados, repitiéndose el ciclo hasta que
las bolsas en su valor real. A partir de este momento hubo ganancias
seguras para los inversionistas, los cuales se estabilizarom, hasta

que vuelva a existir algin riesgo.
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Cabe seflalar que esta devaluacién y crisis mexicana no fueron tan

graves en 1994. Sin embargo, si repercutieron importantemente en la

economia nacional.

Una segunda causa de que las crisis de otros mercados afecten al
propio, es, como ya hemos visto, que existe una homogeneizacidn en
las politicas aplicadas en los mercados emergentes (todas ellas
sugeridas por el FMI), y a la interrelacién de los mercados
financieros internacionales. AnGn cuando los inversionistas no solo
estfin de acuerdo con estas politicas, sino que, exigen en cierta
medida que se apligquen en los paises en los gque invierten, cuando un
mercade cae aunque este esta aplicando las politicas “adecuadas”,
siempre existe la precaucidn de retirarse de los mercados emergentes
con politicas o economias similares, hacia mercados gque consideren
mas segurog., Ya gue existe la posibilidad de que los mercados
emergentes con politicas similares tengan problemas similares. Por lo
tanto, los capitales prefieren retirarse a los mercados consclidados,
sin embargo, estos mercados pueden, también, tener problemas por les
grandes flujos y reflujos de capitales que reciben y se mueven de un
mercadec consolidade a otro, ocasionando asi mayores movimientos de
capitales entre mercados, y generande desequilibrios fuertes en los

mercados mas vulnerables.

Cabe sefialar que cuando existe una crisis “contagiada® por otro

mercado, es debide a las politicas de liberalizacidn existentes.
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Gracias a éstas, se puede mover el capital financiere internacional
dentro y fuera del pais a pesar de que las bruscas entradas y salidas

de &ste capital son las qgue propician las condiciones de crisis.

Las entradas de capitales crean un contextc de sobrevaluacién de 1la
moneda y altas tasas de interés gque perjudican a 1la esfera
productiva. Esta se ve también afectada por la competencia desleal de
las importacicnes, planteada por la sobrevaluacién de la moneda.
Irénicamente, el capital esta generando las condiciones que inhiben
el crecimiento, siendo que el capital deberia de requerir condiciones
de crecimiento para tener la certeza de que su inversidn es segura.
Por tanto, cuando el riesge es visible, los capitales se retiran ya
sea por ‘“contagic® o por si mismos. Finalmente, lo gque hace el
“contagio” es acelerar el procesc de salida de capitales, ya que este
proceso tarde o temprano tendrd que suceder mientras se sigan

aplicando las mismas politicas.
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Lag politicas neoliberales b'a los capitales financieros

internacionales

Las polfiticas neoliberales aplicadas por el gobiernc wmexicano
asesorado por el FMI en los dltimos afios, han generade la contraccién
y el estancamiento de la economia nacional, en el sentido de gue
estas han privilegiado al capital financiero externo (creande una
situacién de vulnerabilidad} dejando de lade los sectores productivos

del pafs. Por lo que no generan condiciones endogenas de crecimiento.

Gracias a estas politicas no solo se ha dejade de lado a la esfera
productiva, sino gue se ha fomentado al capital financiero, asi como
las politicas de confianza, las cuales actdan en contra de la esfera
preductiva, generando condiciones de crisis en el mediano y largo

plazo.

Estas politicas han consistido en: la liberalizacién y desregulacidén
de la economia, tanto en el sentido comercial, como en el sentido
financiero. Asi como la cada vez wmenor participacidén del estado en la
economia, lo cual ha logrado crear un entorno en el cual la economia
real y la esfera productiva, se han venido desmantelando en favor de
la industria extraniera, (importaciones} y de les capitales
financieros externos. De los cuales la economia nacional se ha vuelto

totalmente dependiente.
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Esta dependencia de los capitales externos en forma de inversién
extranjera de cartera crea un entorno de alta vulnerabilidad ante una
salida estrepitosa de capitales. Capitales, gue tienen la capacidad
de retirarse sin ninguna restricciém. Sin embargo, esto no significa
que los problemas de econémicos de México se resclverian con el
simple hecho de poner restricciones a la salida de capitales. Ya
que, aun cuando los problemas aparentemente surgen cuando los
capitales financieros se retiran. Estos problemas ya estén presentes
desde antes, en la forma de las politicas de confianza aplicadas

para atraer a los capitales financieros.

Las peoliticas de confianza solo mantienen la estabilidad en el corto
plaze. Por tanto, el problema real aqui es generar politicas que
estén enfocadas en el largo plazo, estas politicas, no pueden ser
otras, gque aquellas que busquen el crecimiente de la esfera

productiva de manera sostenida.

Las politicas enfocadas al crecimiente de 1la esfera productiva
lograrian (sin gque esto fuese su objetivo principal) generar
confianza real en el largo plazo, y entonces si se podria permitir la
libre movilidad de capitales financieros con un minimo riesgo de
fugas. Sin embargo la aplicacién de estas politicas ocasionaria en el
contexto actual la fuga de capitales que tanto se teme, evidenciando

la crisis que gracias politicas neoliberales se ha venido gestando.
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Consecuenciag de las politicas neoliberales en la economia real y la

egsfera financiera

Como ya se ha visto las politicas neoliberales acttan en favor de la
inversién extranjera de cartera, al mantener altos niveles de
rentabilidad que sean atractivos para los inversionistas
internacionales. Lo anterior se ha logrado principalmente a través de
mantener altas tasas de interés, un tipo de cambio nominal estable
(sobrevaluande al peso frente al délar); al tiempo que se controla la
inflacién gracias a la estabilidad del tipo de cambio nominal y con

la ayuda de peoliticas contraccionistas.

La inflacifén estable o controlada ayuda a que las tasas reales sean
positivas. Estas tasas gracias a la estabilidad del tipo de cambio
nominal generan altas tasas reales para los extranjeros, haciendo asi
que el mercado financiero nacional sea atractivo para los

inversionistas internacicnales.

Sin embargo, el mecanismo anterior lejos de ser un circulo virtuoso,
encierra en si su ruptura, ya que la estabilidad del tipo de cambio
nominal tiene la intencién de atraer a la inversidn extranijera de
cartera. Por tanto, se procura que este tipo de cambio sea casi fijo,
para asi asegurar la rentabilidad para 1los capitales extranjeros.
Esto implica que se force al tipo de cambio, sobrevaluandoc al peso

frente al délar, va que de otro modo se tendria gue elevar aun mias la
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tasa de interés para cubrir el mayor riesgo cambiario. De modo que el
peso se sobrevalua, pero este, no solo, se scbrevalua por gque se
mantenga estable el tipc de cambio nominal, también se sobrevalua por
que la alta rentabilidad atrae a los capitales financieros, los
cuales demandan pesos para hacer sus inversiones. Por tanto, el

precic del peso se incrementa (sobrevalua).

Esta sobrevaluacién se ve reflejada en la balanza comercial
crecientemente deficitaria, {y mas aun con los tratados y acuerdos de
libre comercio) cuya brecha cada vez mayor, evidencia ante los
inversionistas internacionalesg, la fragilidad del peso, por lo que
los capitales se retiran y al retirarse demandan ddélares y ofrecen
pesos, de modo que el precio de este cae, (se devalida) generando

panico y una mayor fuga de capitales.

El problema, se agrava aun mas si consideramos que, como el modelo
necliberal esta enfocado a la atraccién de capitales financieros. Al
haber fugas de capitales la reaccién inmediata es tratar de evitar
que estos se retiren, elevando las tasas de interés y contrayendo a
la economia, para evitar inflacién, la cual se genera al haber
devaluacifén. Ya gque, el precio de las importaciones se incrementa por

el incremento del precio del délar.

En lo que a la esfera productiva se refiere, esta se ve daflada, en
primer lugar, por las politicas de confianza. Ya que al haber un tipe

de cambio nominal estable, el cual generalmente sobrevalua al peso,

87




se abaratan las importaciones, por lo gque la industria nacional tiene
que competir con importaciones baratas que tienen en la mayoria de
los casos entrada libre. Generindose asi una competencia desleal que
va desmantelando poco a poce a la industria. Sin embargo, los
problemas de la industria son achacados a la falta de modernizacién
en las empresas Yy la baja competitividad de estas. No obstante, estas
no pueden volverse competitivas de la noche a la mafiana, ya que, para
lograrlo, s8e requiere de capital para reinvertir y hacer las

modernizaciones y asi volverse competitivas.

En un entorno econdmico en el cual, el gobiernoc en su afdn de
controlar la inflacién contrae la demanda, y en donde se compite con
importaciones baratas. El1 Unico recurso para reinve;tir en las
empresas por parte de los empresarios es el endeudamiento con tasas
de interés altas (requeridas para atraer capitales) o bien tratar de
subgistir sin modernizacién y competitividad terminando generalmente

estancadas y en algunos casos en la quiebra.

En segundo lugar la esfera productiva es daflada por las consecuencias
de las crisis financieras ocasionadas por la salida de capitales, asi
como por las politicas neoliberales aplicadas para evitar la fuga de
capitales. Ya que al haber devaluacién hay inflacidén, por lo gue los
insumos ven incrementados sus precios, obligando a los empresarios
a subir sus precios. El gobierno para evitar la inflacidén, contrae
drasticamente la demanda, por lo gque la demanda que se hubiera

reducido aun sin inflacién, serd aun menor si se suben los precios.
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Lo anterior, por #i mismo, es capaz de poner en riesge a varias
empresas. Pero la situacién se agrava si se considera, que otra de
las politicas de estabilizacién de la economfa que se aplican en el
marco necliberal, ({con el objetive de mantener 1la inversién
extranjera de cartera) es el incremento en las tasas de interés, lo
cual arrastra a las tasas de interés con las que contrataron sus
deudas los empresarios. Por lo que los empresarios ademis de ver
incrementados sus costos Yy reducidas sus ventas, también ven

incrementados sus costos financieros.

Tanto las politicas para atraer capitales financieros, como las
consecuencias de atraer estos capitales, asfi como las politicas para
“remediar” los problemas de fugas de capitales. Estan desmantelando a
la planta productiva del pais, generando las condiciones de una
crisis econdmica, de la cual no se saldri sino hasta que se dejen de
aplicar estas politicas y s8e deje de privilegiar al capital

financiero dejande de lado el desarrcllo del capital productive.

La inversidén extranjera de cartera como principal problema para
lograr un crecimiento sostenido y un desarrollo de la economia

nacional

La economia nacional bajo el modelo neoliberal, ha enfocado el
desarrollo del pais en la atraccién de inversién extranjera de

cartera. Haciendo que la economia sea dependiente de esta inversidn,
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dejando de lado el desarrollo de la esfera productiva y no solo eso

sino que actda en contra de esta.

Ya gue no puede haber desarrollo sin que la esfera productiva se
desarrclle. El1 medelc neoliberal que privilegia a 1la inversién
extranjera de cartera, y que propone generar un crecimiento
sostenido, no puede generar el crecimiento y el desarrollo gue
promete. Ya que este actila en contra de la esfera productiva, por lo
que en vez de generar crecimiento genera un estancamiente de 1la

economia, e incluso llega a generar decrecimiento.

Para lograr el crecimiento y el desarrollo, se tiene que impulsar a la
esfera productiva, a través de politicas expansionistas (en un entorno en
el cual el peso se encuentre subvaluado frente al délar para evitar que
la politica expansionista sge refleje en mas importaciones} y de
flexibilizacidn del crédito para gque la inversién productiva crezca vy
genere el crecimiento sostenido. Sin embargo aun cuando estas politicas
si generarian un crecimiento real y disminuirian la wvulnerabilidad del
pais, también generarian desconfianza en los inversionistas
internacionales, por lo que estos se retirarian generando problemas de
crisis financiera. De modo, que el hecho de que la economia este enfocada
a la atraccidén de capitales financieros, impide que se desarrolle la
esfera productiva y por tanto que se genere el desarrollo del pais, por
lo que este obstéculo debiera ser eliminado en el momento mas adecuado y
entonces comenzar a aplicar las politicas que impulsen a la esfera

productiva y al crecimiento real de la economia.
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Anexo

El calculo del tipc de cambic real se hizo a través del sistema de
paridad del poder adquisitive, "la cual establece que para que la
paridad de un pais sea competitiva a través del tiempo se necesita
que la moneda se devallie en la misma propercién en que la inflacion

nacional excede a la internacional”!?.

Se eligié como base el mes de mayo de 1988, principalmente por el
hecho de que el saldo de la balanza comercial de ese mes estuvo en un
nivel casi de cero con un ligeroc guperavit. Otro factor determinante
del mes base, fue el hecho de que se aplicaron politicas econdmicas
gque tenian como fin el control de la inflacién. Las politicas del
pacte, definieron a partir de 1988 un entorno econémico de
estabilidad de precios, asfi como de certidumbre en cuanto a las
politicas que habrian de aplicarse, siende estas politicas,
relativamente las mismas a lo largo del periodo en el que se analiza
el tipo de cambio. Finalmente ya desde 1986 se habia venido dando la
apertura comercial de México, la cual se consclido en el pericdo gue

se analiza.

Para obtener el tipo de cambio real se aplico la siguiente formula:
TCr = TCn (IPC/IPC*)
Donde : TCr = tipo de cambic real

TCn tipo de cambio nominal

IPC = indice de precios al consumidor nacional

IPC* = indice de precios al consumidor de EU

Finalmente para obtener el grado de sobre o subvaluacién se aplico la
siguiente formula: p = {{TCr/TCn)-1] (100)
Donde: u = grado de sobre o subvaluacién

¥ qutiérrez Roberto. “Auge y declinacién de la competitividad del pesc
mexicano: 1982-1991" Investigacién econémica No. 197, Jul-Sep 1991 Pag. 348
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Tipo de cambioc real entre el peso y el délar 1988-1%97

(base Mayo 1988)

Tnflacion | iniacion | 11pC e Tipo De Porcentale de
Fecha México* | EUA Cambio Cambio Sub. o
Nominal*** Reai Sobrevaluacion
1088
=T 2358 0847 2.0073 1.5253 -T2.50
Feb 2054 98.72 2.2458 2.0847 747
Mar 95.17 99.15 2.2730 2.1818 -4.01
Abr 98.09 99 66 2.2730 22373 -1.57
May 100.00 100.00 22730 22730 0.00
Jun 102.03 100.43 22730 2.3094 1.60
Jul 103.74 100.85 2.2730 2.3380 2.86
Ago 104.70 101.28 2.2730 2.3499 3.38
Sep 105.29 101,98 2.2730 23472 3.27
Oct 106.10 102.30 22730 2.3575 3.72
Nov 107.52 102.38 2.2730 2.3871 5.02
Dic 109.76 102.55 2.2730 24328 7.03
fomedio | 100.54 . 10065 2.2853 Z.2707 U.22
~ 1080
- Ene 112.40 103.06 2.2912 24801 8.20
Feb 113.98 103.49 2.3249 2.5034 7.68
Mar 115.20 104,08 2.3576 25157 6.71
Abr 116.93 104.77 2.3894 2.5369 6.17
May 118.56 105.36 2.4204 2.5576 5.67
Jun 119.98 105,62 2.4300 2.5821 6.26
Jul 121.17 105.87 2.4615 2.6015 5.69
Ago 122.34 106.04 24926 26224 5.21
Sep 123.51 106.38 25231 2.6390 4,59
Oct 125.34 106.89 2.5535 2.6653 4.38
Nov 127.10 107.15 2.5837 2.6962 4.35
Dic 131.39 107.32 26343 2.7829 5.64
Promedio TZ0.66 T05.50 23552 Z.5006 5.88
1090
Ene 137.72 10843 256810 ZBB72 760
Feb 140.85 108.94 2.6950 2.9389 9.05
Mar 143.34 109.53 2.7246 29748 g9.18
Abr 145.50 105.70 2.7548 3.0147 9.44
May 148.04 109.96 2.7855 3.0603 9.86
Jun 151.32 110.55 2.8123 31112 10.63
Jul 154.07 110.98 2.8366 3.1555 11.24
Ago 156.69 112.00 2.8615 31799 11.13
Sep 158.92 112.94 2.8858 3.1985 10.84
Oct 161.21 113.62 28102 3.2251 10.82
Nov 165.48 113.67 29015 3.3031 12.68
Dic 170.72 113.87 2.9443 3.4077 15.74
Promedic 15282 .20 28756 31238 083
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1991

Ene 175.00 T14.55 20558 3737 1748
Feb 17811 114.72 2.9686 3.5289 18.83
Mar 18066  114.89 2.9803 3.5740 19.92
Abr 18254 11506 2.9960 3.6059 20.36
May 184.34 115.40 3.0110 3.6308 20.58
Jun 186.27 115,74 3.0222 3.6580 21.04
Jut 18793 1159 3.0354 3.6851 21.40
Ago 189.22 116.26 3.0474 3.6096 21.40
Sep 19110 116,77 3,0598 37201 21.58
Oct 19334 116.94 3.0722 3.7581 22.33
Nov 198,12  117.28 3.0666 3.8398 25.21
Dic 20280 117.36 3.0707 3.9276 27.91
fomedio | 187A6  115.87T . 30238 356781 4 BT
T99Z
Ene 20648 11753 30658 30037 005
Feb 20892 11796 3.06809 4.0259 31.52
Mar 211.06 11855 3.0668 4,0466 31.95
Abr 21294  118.72 3.0676 4,0768 32.90
May 21434  118.89 3.1004 4.0077 3247
Jun 21578 11832 31170 41107 3188
Jul 21716 119.57 31125 4,1280 32.63
Ago 21848  119.91 3.0847 4.1413 34.25
Sep 220.39 120.26 3.0856 41656 35.00
Oct 22196 12068 3,1208 4.1806 33.96
Nov 22382  120.85 32,1438 4.2096 35.19
Dic 22700 12077 3.1133 4.2724 37.23
I~ Promedio G553 11922 3093 T3 TI27
1093
Ene 7887 T21.36 37050 % 3935
Feb 231,72 12179 3.0951 4,3248 39.73
Mar 23307  122.21 3,1063 4.3348 39.55
Abr 23442 12255 3.0934 43478 40.55
May 23577 12272 3.1207 4.3667 39.93
Jun 237.09 12289 3,185 4,3851 40,62
Jut 23823 12289 3.1208 4.4062 41.19
Ago 23950 12323 3.1007 44175 42,06
Sep 24128  123.49 3.1113 4.4411 42.74
Qct 24225 12400 3,1123 4.4405 42,68
Nov 24334 12409 3.1483 44575 41.59
Dic 24517  124.09 3.1062 4.4910 44.58
ST T B v+ S 1A " S § - e i TS
%7
Ene 23703 12343 31052 T5130 L% L
Feb 248.35 12485 31228 45213 44.78
Mar 24964 12528 3.2969 45295 37.39
Abr 25086 125.45 3.3501 4.5455 3568
May 25206 12553 33132 4.5640 37.75
Jun 25333 12596 3.3639 4.5715 35.90
Jul 25445 12630 3.4005 45793 34.67
Ago 25564  126.81 3.3799 4.5823 35.58
Sep 25745 12715 3.3973 46023 35.47
Oct 25880  127.23 3.4170 46233 35.30
Nov 260.19  127.40 3.4403 4.6421 3493
Dic 26248  127.40 3.0852 4.6829 52.78
[ Fromadio 1 254.19 126,15 T304 “F.5802 75.61
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1985

Ene 27238 12701 LYy 18399 IS -9
Feb 28388 12843 5.6670 5.0245 -11.34
Mar 30064  128.85 6.7609 5.3034 -21.56
Abr 32440 12928 6.1847 5.7038 -7.78
May 33815 12953 6.9681 5.9338 -14.84
Jun 348.88 129.79 6.2055 6.1101 -1.54
Jul 356.00 128,79 6.1146 6.2347 1.96
Ago 36180  130.13 6.1919 6.3215 2.00
Sep 360.39 130.38 6.3023 6.4396 2.18
oct 37699  130.81 6.7275 6.5507 -2.63
Nav 38628 13072 7.6745 6.7166 -12.48
Dic 398.87 130.64 7.6558 6.9400 -9.35
[Fromedic  § 323.14 12089 B.5UBT L) 750
TU9E
“Ene 31321 13130 TA05 rA LY Z32
Feb 42285 13183 7.5036 7.2008 -2.84
Mar 432.16 132.51 7.5490 7.4130 -1.80
Abr 44445 13302 7.4453 7.5945 2.00
May 45255 13328 7.422% 7.7184 399
Jun 45992 133.36 7.5479 7.8388 3.85
Jul 46645 13362 7.6079 7.9350 4.30
Ago 47265 13387 7.5018 8.0251 6.98
Sep 48021 13430 7.5307 8.1276 7.93
Oct 486.20 13472 7.7475 8.2031 6.29
Nov 49357 13498 7.8942 8.3116 529
Dic 509.37 134,98 7.8597 B.57T7 9.14
LPrﬂma 0 461.13 13345 7.5875 7.8520 340
15997
“The Be247T 13520 TEBIEZ B.7/06 12,18
Feb 53125  135.83 7.7920 8.8901 14.09
Mar 53786  136.17 7.9530 8.9782 12.89
Abr 54368 13634 7.8981 9.0639 1476
May 548.64 136.26 7.8917 9.1523 15.97
Jun 55351 13643 7.9418 9.2220 16.12
Jut 55833 13660 7.8648 9.2008 18.13
Ago 563.29  136.85 7.7765 9.3559 20.31
Sep 57031 13719 7.7747 9.4489 21.53
Oct 57512 13753 7.8701 9.5050 20.77
Nov 58130 13745 8.2740 96134 16.18
Dic 58844 13728 8.1185 9.7598 20.25
Promedio 85527 13557 TO3 - 9.2555 05

TPC México Base 1994=100
“*iPC EUA Base 1982=100
***Tipo de cambio interbancario promedio

Fuente: Indicadores Econdmicos, Banco de México.

Federal Reserve Bulletin, Federal Reserve Board.
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Tasas de interes mensuales reales 1992-1996

rFecha ]Tasa anual* [Tasa mensual**JInflac16n'**iTasa mensual real]

1992

Ene 15.31 1.28 1.81 -0.53
Feb 14.56 1.21 1.18 0.03
Mar 11.84 0.9% 1.02 -0.03
Abr 12_44 1.04 0.B89 0.15
May 13.60 1.13 0.63 0.5¢
Jun 15.03 1.25 0.67 0.58
Jul 16.23 1.35% 0.63 0.72
Ago 16.49 1.37 0.60 0.77
Sep 17.54 1.46 0.87 0.59
Oct 19.39 1.62 0.71 0.91
Nov 18.15 1.51 0.83 0.6B
Dic 16.88 1.41 0.54 0.47
Promedio 15.62 1.30 0.90 0.40
1993

Ene 16.72 1.39 1.25 0.14
Feh 17.74 1.48 0.81 0.67
Mar 17 .47 1.46 0.58 0.B8
Abr 16.17 1.35 0.57 0.78
May 15.04 1.258 Q.57 0.68
Jun 15.50 1.29 0.56 0.73
Jul 13.85 1.15 0.48 0.67
Ago 13.68 1.14 0.53 0.61
Sep 14.38 1.20 0.74 0.46
Oct 13.13 1.09 0.40 0.69
Nov 14.38 1.20 0.45 0.75
Dic 11.78 0.98 0.75 0.23
Promedio 14.99 1.25 0.64 0.61
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1994

Ene 10.52 0.88 0.77 0.11
Feb 9.45 0.79 0.51 0.28
Mar 9.73 c.81 0.52 0.29
Abr 15.7% 1.32 0.48 0.B4
May 16.36 1.36 0.47 0.89
Jun 16.18 1.35 0.50 0.85
Jul 171.07 1.42 0.44 Q.98
Ago 14.46 1.21 0.46 0.75
Sep 13.76 1.15 0.70 0.45
Oct 13.60 1.13 0.52 ¢.61
Nov 13.74 1.15 0.54 0.61
Dic 18.51 1.54 0.87 0.87
Promedio 14,10 1.17 0.57 0.61
1995

Ene 37.73 3.14 3.75 -0.61
Feb 41.23 3.44 4.23 -0.79
Mar 70.55 5.88 5.90 -0.02
Abr 74.84 .24 7.96 -1.72
May SB.41 4.87 4.18 0.69
Jun 47.25 3.94 3.17 0.77
Jul 40.56 3.41 2.03 1.38
Ago 35.13 2.93 1.65 1.28
Sep 33.48 2.79 2.06 0.73
Qct 40.32 3.36 2.05 1.31
Nov 53.22 4.44 2.46 1.98
Dic 4B8.65 4,05 2.25 1.80
Promedio 48.48 4,04 3.47 0.57
1996

Ene 40.91 3.21 3.59 -0.18
Feb 39.54 3.21 1.68 1.53
Max 41.52 3.46 1.24 2,22
Abr 35.10 2.93 1.08 1.85
May 28.45 2.37 1.82 0.55
Jun 27.81 2,32 1.62 0.70
Jul 31.25 2.60 1.42 1.18
Ago 26.51 2.21 1.09 1.12
Sep 33.90 2.83 1.59 1.24
Oct 25.75 2.15 1.24 0.91
Nov 29.57 2.46 1.51 0.95
Dic 27.23 2.27 3.20 -0.93
Promedio 32.21 2.68 1.76 0.93

* Tasa anual de CETES g 2B dias
**La tasa mensual se obtiene de multiplicar la tasa anual por 1
*+«JPC 1994=100

Fuente : Indicadores economicos Banco de México




Diferencia entre el valor de las acclones y su precic de mercado 1988-199

(millones de pesos)

Precio de Variacion Valor en VariaciOn Precro/valor
Fecha las acciones | Porcentual} Libros de Porcentual en libres
en el wmercado las acciones

19838

Ene 21886.6 nd 24591.7 nd C0.89
Feb 28032.1 2B.08 28032.1 13.99 1.00
Mar 26049%.6 -7.07 32974 .2 17.63 0.79
Abxr 24111.4 -7.44 370%4.5 12.50 0.65
May 26746.5 19.93 42454.8 14.4% 0.63
Jun 26998.1 0.94 40296.0 -5.08 0.67
Jul 26786.8 -0.78 431912.8 8.98 0.61
AQO 27282.0 1.85 39539.1 -9.96 0.69
Sep 27000.0 -1.03 39130.4 -1.03 0.63
Oct 268383.1 s.12 47305.2 20.89 0.60
Nov 33127.5 16.72 46658.5 -L.37 0.71
Dic 31977.7 -3.47 47727.9 2.29 0.67
1589

Ene 31407.4 -1.78 490741 2.82 0.64
Feb 31073.4 -1.08 54514.7 11.09 0.57
Mar 33570.9 8.04 55034.3 0.9% 0.61
Abr 36247.8 7.97 54101.2 -1.79 0.67
May 43189.4 19.15 5758%. % 6.44 0.75
Jurn 47499.6 .98 55881.9 -2.96 0.85
Jul 49966.9 5.19 60935.2 9.04 0.82
AGO 54212.3 8.50 €1604.9 1.10 0.88
Sep 63558.5 17.24 67615.4 9.76 D.94
Oct 57520.6 -9.50 61850.1 -8.53 0.83
Nov 56165.9 -2.36 63107.8 2.02 0.89
Dic §0513.7 7.74 66498.6 5.3% g9.91
Ene 62851.4 3.66 58739.6 «11.67 1.07
Feb 66206.5 5.34 59112.9 0.64 1.12
Matr 68004 .6 2.72 64155.3 B8.53 1.06
Abr 71789.2 5.57 58365.2 -%.03 1.23
May B4511.8 17.72 82050.3 40.58 1.03
Jun 85207.2 0.82 64065.6 -21.92 1.33
Jul 92661.1 a.75 64348.0 0.44 1.44
Ago B5033.2 -8.23 68026.6 5.72 1.25
Sep BO9E8. % -4.78 66916.4 -1.62 1.21
oct 90590.2 11.88 66610.4 -D.46 1.36
Nov 93578.6 3.30 67322.7 1.07 1.39
Dic 96472.0 1.09 608419.9 1.63 1.41
1961

Ene 37777.5 1.35 6BB57.4 0.64 1.42
Feb 100769.2 3.06 694396.0 0.93 r.45
Mar 116429.7 15.54 70993.7 2.16 1.64
Abr 131003.7 12.52 71197.7 0.2% 1.84
May 179927.1 37.35 85273.5 19.77 2.11
Jun 17B565.6 -0.76 87532.2 2.65 2.04
Jul 202002.4 13.13 85958.5 -1.89 2.35
AgO 222216.6 10.01 20700.7 5.52 2.45%
Sep 233094.3 4.90 93237.7 2.80 2.50
Oct 260484.3 11.75 108989.2 16.89 2.39
Nov 265426.9 1.90 108337.5 -0.60 z.4%
Dic 303271.3 14.26 122781.9 13.33 2.47

97




1992

Ene

325204.0 T.23 135501.7 10,36 240
Feb 380745.0 17.08 146440.4 8.07 2.60
Mar 411705.0 8.13 163375.0 11.56 2.52
Abr 42121%.0 2,31 171227.2 4.81 2.46
May 436071.0 3.53 169677.4 -0,91 2.57
Jun 402461.0 -7.71 180475.8 6.36 2.23
Jul 392600.0 -2.4% 193399.0 7.16 2.03
Ago 357517.0 -8.94 197523.2 2.13 1.81
Sep 337630.0 «5.56 1962%6.5 -0.682 1.72
oct 392947.0 16.38 195496.0 -0.41 2.01
Nov 412882.0 5.07 191149.1 -2.22 2.18
Dic 433313.0 4.95 192583.6 0.75 2.25
1943
Ene 409558.0 ~5.38 152487 .3 ~5.05 2.13
Feb 393803.0 -3.95 1999¢0.0 3.B5 1.97
Mar 41031%2.0 4.19 193546.7 -3.18 2.12
Abr 399827.0 -2.56 197934.2 2.27 2.02
May 393554.0 -1.57 211588.2 6.90 1.86
Jun 405546.0 3,05 211221.% «0.17 1.92
Jul 426730.0 5.22 207150.5 -1.93 2.06
Ago 453765.0 6.34 200781.0 -3.07 2.26
Sep 452519.0 -0.27 209499.5 4.34 2.16
oct 477752.0 5.58B 202437.3 -3.37 2.386
Nov 525033.0 9.90 203501.2 0.53 2.98
Dic 623887.0 18.83 217382.2 6.82 2.87
19594
Ene 66B5958.0 7.22 213172486 -1.68 3.13
Feb 650757.0 -2.72 216919.0 1.4% 3.00
Mar 624111.0 -4.08 22771717 5.01 2.74
Abr 593384.0 -4.92 231790.6 1.76 2.56
May 626354.0 5.%6 231126.9 -0.29 2.71
Jun 591395.¢ ~5.58 241385.7 4.44 2.45%
Jul 626975.0 5.02 242075.3 0.29 2.59
AgQo 6B5006.0 9.26 242909.9 0.34 2.82
Sep 694826.0 1.43 243798.6 Q.37 2.85
oct 671494.0 -3.36 265412.6 B8.87 2.53
Nov 673898.0 0.36 263241.4 -0.82 2,56
Dic 641461.0 -4 .B1 268393.7 1.96 2.39
TSI
Ene 572B08.0 -10.70 265188.9 =1.19 2.16
Feb 469795.0 -17.98 301150.6 13.56 1.56
Mar £04086.0 7.30 294787.1 -2.11 1.71
Abr 533795.0 5.89 321563.3 9.08 1.66
May 518000.0 -2.96 323750.0 0.68 1.60
Jun £85330.0 13.00 336396.6 3.91 1.74
Jul £48770.0 10.84 3181629.4 13.45 1.70
Ago 668875.0 3.10 375772.5 -1.53 1.78
Sep 646092.0 -3.41 3800%4.1 1.14 1.70
Gt 620608.0 -3.94 397825.6 4.68 1.56
Nov 674782.0 8.73 379091.0 «4.71 1.78
Dic 698797.0 3.56 377726.1 -0.36 1.85
Fuenete: Indicadores economicos, Banco de México

Anuario bursatil,

Bolsa Mexicana de Valores
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Diferancia sntre lae tasap de intards realss de México

y las tasas de interés reales de EUA 1992-1996

- venlaa real
Fecha Tasa mensual™ { Inflacién™ Tasareal Tasa mensual™ [ Inflacion**** | Tasa real de la tasa nal.
Nacional Nacional Nacional EUA EUA EUA frente a |a tasa
de EUA

1992

ne “T1.28 T3 053 054 015 0an 093
Feb 1.21 1.18 0.03 0.54 0.36 0.18 -0.15
Mar 0.99 1.02 -0.03 0.54 0.51 0.04 -0.07
Abr 1.04 0.89 0.15 0.54 0.14 0.40 -0.25
May 1.13 0.63 0.50 0.54 0.14 0.40 0.11
Jun 1.25 0.67 0.58 0.54 0.36 0.18 0.4
Jul 135 0.63 0.72 0.50 0.21 0.29 0.43
Ago 1.37 0.60 0.77 0.50 0.28 0.22 0.56
Sep 1.46 0.87 0.59 0.50 0.28 0.22 0.38
Oct 1.62 0.71 0.91 0.50 0.35 0.15 0.76
Nov 1.51 0.83 0.68 0.50 0.14 0.36 0.32
Dic 1.41 0.94 0.47 0.50 -0.07 0.57 -0.1

romedio —1.30 0.90 040 052 0.23 0.28 012
1493
ﬁe T 1.39 T.L9 Lu14 E U4y 0.01 U.14
Feb 148 0.81 0.67 0.50 0.35 0.15 .52
Mar 1.46 0.58 0.88 0.50 0.35 0.15 0.73
Abr 1.35 0.57 0.78 0.50 0.28 0.22 0.56
May 1.25 0.57 0.68 0.50 0.14 0.36 0.32
Jun 1.29 0.56 073 0.50 0.14 0.38 0.37
Jul 1.15 0.48 0.67 0.50 0.00 0.50 0.17
Ago 1.14 0.53 0.81 0.50 0.28 0.22 0.39
Sep 1.20 0.74 0.45 0.50 0.21 0.29 0.17
Oct 1.09 0.40 0.69 0.50 0.41 0.08 0.61
Nov 1.20 0.45 0.75 0.50 0.07 043 0.32
Dic 0.98 0.75 0,23 0.50 0.00 0.50 -0.27
"PFEF:édno T.20 [IQ:T:S 06T U.50 .23 U.27 0.33

oo




0.88 0.7 0T =050 V.27 U.23 ~0.12
0.79 0.51 0.28 0.50 0.34 0.16 0.12
0.81 0.52 0.29 0.5% 0.34 0.16 0.13
132 048 0.84 0.54 0.14 0.40 0.43
1,36 0.47 0.89 0.58 0.07 0.54 0.38
1.35 0.50 0.85 0.60 0.34 0.27 0.58
1.42 0.44 0.98 0.60 0.27 0.33 0.65
121 0.46 0.75 0.63 0.40 0.22 0.52
1.15 0.70 0.45 0.65 0.27 0.38 0.07
1.13 0.52 0.61 0.65 0.07 0.58 0.03
1.15 0.54 0.61 0.68 0.13 0.55 0.08
1.54 0.87 067 0.71 0.00° 0.71 -0.04
17 057 ) R —U.22 =037 LS
3.13 KNE) .07 07T T30 031 .01
3.44 4.23 0.79 0.75 0.40 0.35 -1.14
5.88 5.90 0.02 0.75 0.33 0.42 0.44
6.24 7.96 -1.72 0.75 0.33 0.42 -2.14
487 4.18 0.69 0.75 0.20 0.55 0.13
394 3.47 077 0.75 0.20 0.55 0.2
3.41 2.03 1.38 0.73 0.00 0.73 0.65
293 1.65 1.28 0.73 0.26 0.47 0.81
2.79 2.06 0.73 0.73 0.20 0.53 0.2

3.36 2.05 1.31 0.75 0.33 0.40 0.91
444 2.48 1.98 0.73 0.07 0.79 1.18
4.05 2.25 1.80 0.72 -0.07 0.79 1.02
T03 Tar U057 073 T2T U053 IRIZS
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1996

ne 3.81 3.59 -0.18 (NS ~0.50 0.12 03
Feb 321 1.68 1.53 0.69 0.32 0.36 117
Mar 3.46 1.24 2.22 0.69 0.52 017 2.05
Abr 2.93 1.08 1.85 0.69 0.39 0.30 1.54
May 2.37 1.82 0.55 0.69 0.19 0.50 0.06
Jun 2.32 1.62 0.70 0.69 0.06 0.62 0.07
Jul 2.60 1.42 1.18 0.69 0.19 0.50 0.69
Ago 2.21 1,08 1.12 0.69 0.19 0.50 062
Sep 2.83 1.59 1.24 0.69 0.32 0.37 0.87
Oct 215 1.24 0.91 0.69 0.32 037 0.54
Nov 2.46 1.51 095 0.69 0.19 0.50 0.46
Dic 2.27 3.20 -0.93 0.69 6,00 0.69 -1.62

Tomedio 268 T.78 093 069 .27 032 123

Tasa de cetes
“IPC 1894=100
**Tasa Prime

“*+|PC 1982=100

Fuente: Banco de Mexico, Indicadores economicos.
Faderal Reserve Board, Federal Reserve Bulletin
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