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INTRODUCCION

La historia de la humanidad siempre ha sido compleja en todos los sentidos.

El ser humano por naturaleza ha ambicionado lo material, desde ¢l momento en que
adquirio el sentide de la individualidad, de la propiedad, el hombre ha buscado atesorar
cosas materiales que lo sitien en condiciones mds ventajosas que los demas. Con el
nacimiento de la propiedad privada hubo quicn Jogré poseer tierras y herramientas; otros
inicamente su fuerza fisica, lo cual propicié la division del trabajo. Con las diferentes
tarcas a ejecutar por el hombre, fue posible el atesoramiento de bienes, consolidandose las
clases sociales: dominantes y dominados. Del mismo modo, la divisién del trabajo, afectd
la capacidad de desarrollo de los distintos Estados, constituyéndose Estados mas
industrializados que otros.

De la aparicién de las clases sociales a la fecha, la situacion de! Estado y las condiciones
del sistema econdmico han cambiado diametralmente al pasar del concepto de economia
nacional a la llamada economia-mundo. En la historia reciente la clase dominante, la gran
poseedora de bienes ha utilizado al Estado capitalista como el mds importante vindicador
de sus intereses v su mas grande benefactor al abrirle los espacios necesarios para su
fortalecimiento y desarrollo. Asi lo postula la I6gica del Estado capitalista: “El Estado es el
capitalista colectivo ideal”; la acumulacién y reproduccion del capital se instaura entonces
como gje fundamental del Estado.

Variable de gran trascendencia para las economias del mundo, tanto desarroiladas como en
vias de desarrollo lo constituyen los flujos de capital privado, mismos que en la ultima
mitad del siglo XX adquirieron un peso especifico importante en ¢l contexto globalizador.
Los flujos de capital privado tienen su esencia de origen en el aumento del comercio
internacionai y la necesidad subyacente de mayores recursos para solventar la adquisicion
de mayor mimero de bienes, lldmense bienes de consumo o de capital que le gencren una
mayor acumulacién de riqueza a ios duefios de dichos capitales.

Sin embarge, lo complejo del sisterna economico actual, ha propiciado que los flujos de
capital no sélo se aboquen a la adquisicién de bienes en forma directa (Inversian Extranjera
Directa), sino que se interesen ademéas por una inversidn comparativamente mds riesgosa,

comprometida, pero sin embargo, igualmente rentable, permeando de esta manera el



sistema financiero internacional y situando er una posicion altamente dependiente a dicho
mercado. -

La politica econdmica internacional desde Bretton Woods hasta la fecha ha privilegiado sin
duda alguna la apertura de las economias nacionales hacia estadios administrativos,
normativos y financieros acordes con las necesidades de los grandes capitaies,
fundamentalmente en cartera. En este sentido, la estructura de la administracion piblica
{conjunto de instituciones del Estado que buscan satisfacer las necesidades de la
poblacién)se ha adecuado a escenarios en los cuales se minimiza la influencia del Estado al
grado de ser practicamente inexistente, es decir, en la medida en que los gobiernos
nacionales simplifican los tramites administrativos y reducen los mecanismos normativos
hacia las inversiones, éstos ven eficientados sus métodos de evaluacién y colocacion de
capitales en los mercados, de tal modo que ta reduccion de barreras juridico-administrativas
en la administracién publica se convierte en un elemento a considerar por los inversionistas
en su bisqueda de mayores ganancias.

Por su parte, la conveniencia financiera al libre transito de capitales se inscribe dentro del
proceso denominado desregulacidén, consistente en la eliminacién de obsticulos
econdmicos y la adecuacidn en fa estructura de la administracion publica en beneficio de la
eficiencia inversionista. La desregulacion financiera es entonces, la puerta de entrada a los
flujos de capital privado que buscan espacios econémicos en los cuales se produzca una
utilidad y mientras més afta sea la tasa de ganancia, mds atractivo es el mercado financiero,
La presencia de los capitales especulativos dentro de los mercados de valores permite
ciertamente ¢l financiamiento de la actividad productiva, respaldando operaciones
financieras de corto o de largo plazo, sin embargo los elementos que los caracterizan los
hacen altamente voldtiles, es decir, elementos con una doble cara.

La permanencia de los flujos de capital privados en un determinado mercado financiero se
ve condicionada tanto por elementos intemos de la economia como por factores externos,
gstos ultimos, por obvias razones, se encuentran fuera del control de las autoridades en
malteria econdmica del pais. De esta manera, en tanto los flujos de capital privado
permanezcan en el mercado financiero, la estabilidad economica y monetaria se mantendra
en equilibrio, de lo contrario una salida precipitada de los flujos de capital, por rumores que

pongan en riesgo su existencia, provocaran inestabilidad en el mercado. Siendo asi, Ia



politica econdmica de un pais en la consecucion de objetivos por parte de la administracién
piblica resulta trascendente al incidir en ella tanto factores normativos, administrativos,
financieros e incluso politico y sociales, asi como factores externos de suma importancia
para los inversionistas como tasas de interés, crecimiento e inflacion mundial, etc. por lo
cual la labor administrativa del gobierno se vuelve relevante.

Reconociendo el proceso de globalizacién como un elemento que ha interactuado en la
politica econdmica y financiera mundiales, la recurrencia de crisis econdmicas
mmternacionales de entre las que destaca la acontecida en México en 1994-1995 han sido
propiciadas por el temperamento voluble de los capitales especulatives, al depositarse
regularmente a plazos muy cortos y sin restriccion efectiva que les impida salir del sistema
financiero nacional por parte de la administracién publica mexicana.

En Meéxico, las expériencias en materia de crisis econdmicas, permiten llegar a
cuestionamientos que merecen especial analisis.

Los flujos de capital aportan, efectivamente, grandes beneficios para la economia, en
especial para nuestro pais, al proporcionar recursos frescos para fomentar la produccion y el
desarrollo de las empresas. Desde este punto de vista, el capital es catalizador del
crecimiento. Empresas nacionales que buscan financiamiento para proyectos de expansion
y fortalecimiento de sus industrias ven en la Bolsa Mexicana de Valores, fondos de
inversion, etc,, una fuente alterna de recursos, en los cuales, inversionistas de todo el
mundo pueden financiar proyectos de inversion nacionales que repercutan en aumento de Ja
produccidn.

Asimismo, la importancia de los flujos de capital privade es decisiva en ¢l buen
funcionamiento de la economia, dada la dependencia motivada por la falta de ahorro
intermo, que permita autosolventar los requerimientos de crédito para el financiamiento.
Histéricamente, nuestro pais ha sufrido de rezagos importantes en la generacién de riqueza
y de un excedente susceptible de ahorrarse, lo cual influye en la economia nacional hacia la
busqueda del ahorro externo.

Empero, dada la inestabilidad propia de los capitales en cartera, la fuga de capitales ha
afectado de manera muy sensible el crecimiento sostenido de la economia mexicana, tras
las constantes crisis economicas y que, pese a los esfuerzos de las autoridades en la materia

{administracién ptiblica), los capitales especulativos han salido del pais, agravando aiin mas



sus efectos de crisis, como sucedid en 1994. En este sentido, el papel decisivo de la politica
financiera implementada por distintas administraciones, ha funcionando en todo momento
acorde a los intereses de la administracién vigente, afectando en consecuencia la estabilidad
de la economia nacional. Baste resaltar entonces que la cuestién financiera se ha visto
influenciada por la esfera politica, provocando ésta muy a menudo la inestabilidad
econdmica por la lucha del poder.

Cabe sciialar, que la fuga de capitales no es en s!, 1a causa de la crisis, sino un elemento que
se suma a las consecuencias de ésta; de hecho, la salida de capital privado es motivada por
condiciones que no permite la certidumbre en las operaciones financieras, inestabilidad
monetaria y en general altos ritesgos econémicos para los mismos. En este sentido, es de
resaltar ta sensibilidad de los inversionistas particularmente en cartera hacia cualquier
movimiento econdmico, politico o social que indique inestabilidad que se traduzca en
pérdidas econdmicas, de tal suerte que reales o no, los rumores de crisis afectan la
tranquilidad del mercado. Esta situacién de volatilidad v dependencia de los capitales
internacionales hace imperiosa la necesidad por encontrar mecanismos que minimicen sus
efectos. Sin embargo, tras esta interrogante y dado el contexto de globalizacion en que se
inscribe y siendo México una economia emergente, la autoridad cn la materia encuentra
restringida su capacidad de accidn para controlar la fuga de capitales, es decir, la
globalizacién ha constitvido diferenciadamente mercados financieros, siendo unos mas
atractivos que otros.

De este modo y considerando los puntos antecedentes surge la hipotesis central del presente
trabajo de investigacién, la cual sefiala que los flujos de capital fundamentalmente en
cartera, no han beneficiado o favorecido a la poblacion mexicana en términos de estabilidad
y crecimiento sostenido, requiriendo ser reguladas con objeto de minimizar los efectos que
ocasionan en la economia, tarea que ha de ser realizada por la administracion publica.
Algunas economias emergentes han aplicado un impuesto a la salida de capitales,
desalentando de esta manera su escapatoria, lo que permile considerar de manera seria, la
posibilidad de implantarlo en nuestro pajs, en aras no de violentar el libre mercado, ni como
signo de retroceso en la politica econdmica, sino como un medio de proteccién econdmica

ante un sistema financiero globalizado, impredescible y sumamente inestable y en donde



una administracién piblica como la mexicana, mantiene reducidos margenes de maniobra
ante posibles escenarios de crisis internacional.

El presente trabajo de investigacion busca en ese sentido, dimensionar en el contexto de la
globalizacidn, las razones que deciden la entrada o salida de fos flujos internacionales de
capital especulativo y cdmo éstos han impactado el crecimiento sostenido de nuestra
economia y el papel jugado por la administracidn publica mexicana en este entorno.

Al efecto, en el Capitulo 1° se abordan los antecedentes de la globalizacion financiera para
comprender el origen de la inestabilidad financiera infernacional y los acuerdos
Institucionales que dieron pie al auge de las inversiones en cartera.

En el Capitulo 2°, se analizan para mayor comprension dei lector, los principales factores
que han incidido en el fortalecimiento de los fiujos de capital internacional y los criterios
que estos asumen para colocar sus capitales, espacio en el cual la administracidn publica de
alguna u otra forma tiene ingerencia.

Una vez conocida la dindmica financiera de los flujos en cartera, en el Capitulo 3° se
estudian los efectos que los movimientos de capital imprimieron al pais, en dos periodos
(1994-1995 y 1996-1999) donde se observa la intervencion de la administracion piblica
mexicana en la evolucién economica y los contrastes que los flujos pueden ocasionar,
estableciendo una correlacidén entre factores intemos y externos propicios para las crisis
economicas y generando al mismo tiempo un cuestionamiento sobre la necesidad de reducir
la vulnerabilidad nacional ante choques externos.

En ei Capitulo 4°, abordamos las transformaciones que ha sufrido el SFM, derivado entre
otras causas por las presiones financieras externas y particularmente se analiza la actuacion
de la administracion piblica mexicana en el terreno financiero de las inversiones y su papel
dentro del entorno de globalizacién econdmica.

Para finalizar, el Capitulo 5° aporta y estudia la experiencia internacional de controles a los
flujos de capital, resaltando como propuesta el denominado Impuesto Tobin, apareciendo
como un instrumento con posibilidades de reducir la volatilidad de los flujos
internacionales de capital y de esa manera otorgar cierta certidumbre al desarrollo nacional,
La tesis en general busca dimensionar en un contexto de globalizacién el impacto que han
tenido fos movimientos de capital especulativo en nuestra economia y cémo la

administracion piblica mexicana ha hecho frente a estas contingencias.



CAPITULO PRIMERO. ANTECEDENTES DE LA GLOBALIZACION
ECONOMICA

1.1 BRETTON WOODS

La estructura financiera intemacional a lo largo de la historia ha modificando drasticamente
su dindmica; de hecho podriamos afirmar que el siglo XX constituye el espacio temporal
donde sc consolida un auténtico sistems [inanciero intermacional, dadas las nuevas
caracteristicas establecidas.

A principios de siglo, las rtelaciones econémicas internacionales se encontraban en
condiciones de relative proteccionismo; la politica econémica imperante en los paises del
mundo se conocia como aislacionista, condicidn que llevo a una fuerte recesion econdmica
hacia 1929. Las economias mundiales se encontraban en un bache econémico que les
impedia retomar por si solos el camino del crecimiento, de ahi que se decidiera analizar e
implementar una mayor participacién del Estado en la economia, a fin de asegurar la
continuidad en el ciclo econdmico. John Maynard Keynes fue uno de los principales
teoricos en profundizar en el tema, a tal grado de considerarsele el “padre” del
intervencionismo estatal.

La economia internacional se basaba en el Patrén Oro, donde dicho metal era el Unico
medio de referencia para la convertibilidad de las monedas e instrumento de pago
internacional.

En 1939 estalla la Segunda Guerra Mundial, polarizdndose los escenarios entre paises del
Eje y paises Aliados; para 1944 las situacion econdmica y geopolitica del mundo habia
cambiado de manera radical. El mundo se dividié en oriente y occidente, dos modos de
produccidn distintos que se confrontraban.

El pensamiento comunista significaba un pretexto mas para los capitalistas por la
conformacién de un nuevo orden econdmico internacional que protegiera los intereses del
liberalismo, de ahi que del | al 22 de julio de 1944, en la ciudad de Bretion Woods, New
Hampshire, representantes de 44 paises se reunieran para buscar un nuevo sistemna
monetario que proporcionara certidumbre a las relaciones econdmicas internacionales y
diera paso al crecimiento econémico. En dicha ciudad, se dieron cita representantes de los

paises ganadores en la conflagracion mundial, al igual que representantes de los Estados



perdedores. En la conferencia de Bretton Woods se presentaban dos proyectos de sistema
monetario internacional. Los Estados Unidos se encontraban representados por H.D. White
y la Gran Bretafia por J.M. Keynes. Estas dos naciones contemplaban propuestas que
diferian en algunos puntos, debido a la concepcién que cada uno mantenia de un orden
econdmico internacional. Los Estados Unidos pugnaban por una relativa intervencién del
Estado, mientras que ¢l Reino Umdo apoyaba un proyecto mas liberal. Este diferendo de
opiniones surgia del resultado tanto econdémico, politico y militar consecuencia de la
Segunda Guerra Mundial. La Gran Bretafia buscaba mantener el liderazgo que hasta antes
de la contienda conservaba en el ambiente internacional, mientras que los Esiados Unidos,
en una situacién mas favorable, por su liderazgo militar y economia vigorosamente
fortalecida por la guerra, intentaba consolidar su papel de ganador.

Pese al constante replanteamiento de ideas por parte de Keynes, el modelo de economia
internacional que domind fue el norteamericano, siendo Harry Dexter White el principal
expositor del proyecto.

Los acuerdos de Bretton Woods giraron en torno a tres puntos fundamentales:

1. Un sistema de tipos de cambios fijos

2. Convertibilidad de las monedas

3. Lacreacion del Fondo Monerario Intemacional

4. Lacreacion de] Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento

Los puntos consensados en la ciudad de Bretton Woods convenian una nueva estructura
monetaria internacional que no tiene precedentes en la historia por las consecuencias que
estos tuvieron en el devenir economico del mundo. Asimismo, las estrategias adoptadas
para dar certidumbre 2 las relaciones econdmicas internacionales fueron el producto de una
busqueda por reactivar el comercio internacional y la reconstruccién de la planta
productiva en los paises en que fue destruida por la guerra. Bretton Woods homogeneizo
las politicas monetarias internas en un conjunto mas general: una politica monetaria con
efectos globaies.

De esta manera, el sistema de tipos de cambios fijos planteado en las conferencias de
Bretton Woods, buscaba mantener en equilibrie los tipos de cambio de las principales
economias del mundo, conteniendo la espiral inflacionaria producto de la guerra y otorgar

certidumbre a las transacciones comerciales y de capital.



El mecanismo de tipos de cambios fijos consistia en mantener el tipo de cambio sin
movimientos considerables, con fluctuaciones del 1 % hacia arriba o abajo. Si las
fluctuaciones presionaban el tipo de cambio por encima del rango mencionado, el banco
central intervenia utilizando para estabilizar la moneda, oro, dblares americanos o una
canasta de monedas.

El sistema de tipos de cambios fijos era ajustable tanto en el corto como en el mediano
plazo, dado que si el banco central de un pais necesitaba depreciar o apreciar la meneda cn
un rango de entre 1 y 5% lo podia hacer, previa notificacién del hecho v si se requeria un
ajuste superior a ese nivel se necesitaba autorizacién del Fondo.

La convertibilidad de las monedas fomentaba el libre mercado al comprometerse las
naciones a acelerar la convertibilidad de sus monedas respecto a otras, & bien su
convertibilidad en oro. Sin embargo, el punto de la conversion monetaria fue un punto muy
discutido, al no aclararse las circunstancias en que quedaban los paises menos
desarrollados, debido a que éstos manejaron un plan constante de control de cambios,

dificultando con ello el libre cambio con diferente tipo de monedas.

“La mayor controversia de todas, fue la sincronizacion en la transicion a
un régimen de cambios convertible, que nunca fue tratado con explicitud
en Bretton Woods. El texto del acuerdo fue, como encargado, con una
implementacion candidamente reconocida, como defiberadamenie

. nd
ambigua

Ciertamente la convertibilidad entre monedas resultaba benéfico, por lo menos para las
economias desarrolladas, debido a que guardaban un mayor respaldo en sus operaciones
monetarias que les permitia realizar la conversion de su moneda sin mayores riesgos para e!
tipo de cambio. De hecho, la convertibilidad entre monedas fue una medida obligatoria
para aquellos que aspiraran a empréstitos por parte del Fondo.

El délar, siendo en ese momento historico, la moneda mas fuerte a mnivel internacional,

mantuvo una paridad ante el oro de USD $35 por onza, lo cual permitié a las autoridades de

! James, Harold; “International Monetary Cooperation since Bretton Woods™; Estados Unidos,
FMI,1996; 742 pp, p.54



ese pais comprar y vender oro en ese precio, propiciando que el ddlar se convirtiera en una
moneda puente para adquirir oro, siendo en ese momento la Gnica moneda convertible en
0ro.

Sin duda y pese a las criticas por la ambigiiedad en las reglas para los distintos paises sobre
la convertibilidad entre monedas, dicha accién abrid¢ al comercio internacional y al
movimiento de capitales en forma paulatina, la posibilidad de transar bienes y servicios y
lograr inversiones, cada vez en mayor proporcion, sin necesidad de recurrir a |a conversion
en oro.

Elemento fundamental para la conformacion de una nucva estructura financiera
intermmacional y uno de los principales logros producto de la Conferencia de Bretton Woods
lo constituyé el Fondo Monetario Intemacional, creado el 1° de julio de 1944, inicia
operaciones en 1947, teniendo como tarea apoyar a los paises asociados en problemas de
balanza de pagos.

De acuerdo al convenio de creacidn del FMI, se le confirieron los siguientes objetivos:

"i. Fomentar la cooperacion monetaria internacional y ser mecanisnio
de consulta para los paises miembros.

2. Facilitar la expansion y el crecimiento equilibrado internacional.

3. Fomentar la estabilidad cambiaria para evitar depreciaciones
competitivas.

4. Ayudar al establecimiento de un sistema multilateral de pagos.”’

El Fondo Monetario Internacional desde su creacién ha buscado la estabilizacion de las
economias miembro a partir de una labor crediticia. Para mantener la confianza vy la
reactivacién econdmica, se requeria de una institucién que apoyara a las economias
nacionales para superar los problemas en balanza de pagos, por lo cual, el Fondo se
convirtid en un organismo protagonista en el control y superacion de crisis financieras.
Para tal efecto, €l Fondo apoyaba a partir de asesoria técnica especializada y a partir de
créditos denominados “stand by”, es dectr, aquellos créditos que superan el 125 % de la

cuota establecida para ese pais.



Los criterios que el FMI, utilizaba (y continila utilizando) en su labor crediticia son:

1. Condicionalidad
2. Volumen de financiacion aseguible.
3. El coste del prestamo variable.

+3

4. El periodo de préstamo.’

Caracteristica primordial del FMI corresponde a la condicionalidad de sus créditos, es
decir, un crédito mayor det 25 % de su cuota implica la imposicién de politicas correctivas
en el sistema monetario y econémico. Cabe sefialar, los créditos otorgados generan un
interés para el prestatario, ¢l cual es generalmente menor al de los préstamos comerciales y
su monto se determina en base a la temporalidad en que se tiene que amortizar el
empréstito.

Los recursos con los cuales trabaja el Fondo provienen de cuotas aportadas por los paises
miembros; en los inicios del organismo, ta cuota se fijaba en funcidn de la capacidad
productiva del pais, del comercio internacional de éste. Inicialmente, e] mecanismo de
cuotas establecia que cada pais debia aportar el monto de su aportacion en un 75 % de su
moneda y un 25 % en oro, fomentando de esta manera la formacién de reservas
internacionales en diferentes monedas de aceptacion global. El nivel de las cuotas servia
ademas para determinar el nimero de votos a que tenia derecho un pais dentro del Consejo

de! Fondo.

“La cuota servig de base para medir el poder de voto, asi como para
determinar el maximo volumen de recursos del Fondo del que podian

disponer los paises miembros para resolver sus problemas de balanza de

pagos™*

Siendo los Estados Unidos el pais que aportaba el mayor namero de recursos 2l Fondo, la

influencia de este pais sobre el organismo internacional era importante, por lo cual desde

2 De 1a Iglesia, Jesvis; “El orden econémice mundial”; Espafiz, Edit Sintesis, 1994; 259 pp, p.103
? Ibid. p.108
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este momento, la institucion crediticia habia pasado a ser instrumento econdmico al
servicio de los intereses de ese pais.

Otro organismo de igual importancia para el desarrollo del sistema financiero internacional
y protagonista en la reconstruccion de la economia de posguerra lo constituyé el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento.

Este organismo fue creado a partir de los acuerdos de Bretton Woods en 1944 y tenia como
objetivo fundamental coadyuvar en la reconstruccién de los paises miembros, fomentando
la inversion extranjera y realizar préstamos para apoyar el crecimiento de los paises
miembros.

El Banco Internacipnal de Reconstruccion y Fomento se integraba ademas por tres
organismos auxiliares: El Instituto de Desarrollo Economico (IDE), la Corporacién
Financiera Internacional {CF1} y la Asociacidén Internacional de Fomento (AIF).

El IDE tiene como objetivo prestar asesoria a funcionarios de los paises miembros, a {in de
capacitarlos en materia macroeconémica y lograr la estabilidad de los componentes
economicos; la CFI presta recursos fundamentalmente a paises en vias de desarrollo, asi
como fomentar la inversién extranjera entre ellos; la AIF por su parte, busca del mismo
modo apoyar la inversion extranjera en los paises menos desarrollados, asi como otorgar
créditos en condiciones mas favorables que los préstamos comerciales.

Al respecto, los paises menos desarrollados han cuestionado la efectividad y amplitud de
los créditos asignados, siendo en ese sentido insuficientes para apoyar un fomento del

crecimiento y desarrollo econdmicos.

“Aunque el papel de la Asociacion Internacional de Fomento es
interesante, habida cuenta del cardcter no reproductivo de las
inversiones que financia, la verdad es que tiene escasa incidencia en el

desarrolio econdmico de los paises menos desarrollados.” 5

Si consideramos que los ingresos de la Asociacion Internacional de Fomento provienen de

aportaciones de los paises mas industrializados, siendo el principal aportador los Estados

? Tamames, Ramon; “Estructura Econémica Internacional™; México, Edit. Alianza, 1984; 454 pp, p.71
5 .
ibid. p.114
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Unidos, queda manifiesta la influencia que sobre la institucion tienen los intereses de esa
nacidn, con la consecuente selectividad de los paises favorecidos por crédito.

El Banco Mundial inicid sus operaciones con recursos por alrededor de 10,000 millones de
délares, siendo en ese momento insuficientes para dar cabida a la demanda de créditos y
para apoyar las tareas de reconstruccién después de la guerra, ocupando el Plan Marshall
un papel sustancial en ese periodo en el cual era prioridad para E.U. reactivar la economia
de Fwopa Occidental ¥ Japdn y evitar de ese modo la propagacion de los regimenes
comunistas,

Los recursos del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, surgen a partir de las
aportaciones de sus miembros mas ricos y de la colocacion de bonos en los mercados
financieros internacionales.

Al inicio de sus operaciones, el Banco Mundial se avocd esencialmente al financiamiento
de proyectos de reconstruccién de la planta productiva, profundamente afectada por los
bombardeos en la guerra; posteriormente el Banco Mundial se dedicd paulatinamente a
priorizar proyectos de desarrollo, por lo que sus esfuerzos se dirigieron a2 fomentar el

desarrollo en los paises menos desarrollados.

“El principal instrumento manejado por el Banco Mundial en su ayuda a

los paises mds necesitados consiste en las evaluaciones de pobreza”®

Elemento fundamental en la certidumbre de operaciones financieras lo constituyé el
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI), creado en 1988 como
institucidn auxiliar del Bancoe Mundial; tiene por objetivo apoyar las inversiones
financieras fundamentalmente en paises en vias de desarrollo, dado que cn estos paises es
recurrente la ausencia de organismos que respalden a las inversiones extranjeras ante
situaciones de crisis politica.

Por lo anterior, el Banco Internacional de Reconstruccidén y Fomento, también conocido
como Banco Mundial, se ha constituido en uno de los organismos internacionales mds

importantes en la consolidacion de un nuevo orden econdémico mundial, fortaleciendo el

® De 1a Iglesia. op. cit. p.134
" Regueiro, Jaime; “Econemia mundial™; Espana, Edit, McGraw Hill, [995; 375 pp, p.179



proceso productivo en los paises menos desarrollados, que vinculado con el Fondo
Monetario Intemacional, en conjunto imponen fuertes transformaciones en las estructuras
monetarias y economicas de los paises miembros, en el afin de consolidar un sistema de
libre mercado, en donde la circulacion de capitales se encuentre cada vez mas segura, a
partir del impulso de las economias menos favorecidas y la homogeinizacién del ambiente
financiero internacional.

Sin duda, el FMI y BM hai sido actores principales en el proceso de la globalizacion
economica, propiciando la apertura de fronteras y el incremento sustancial de las relaciones
comerciales y financieras entre los paises. Sin embargo, esta misma condicidn, ha
provocadoe la inestabilidad monetaria de las economias nacionales, siendo insuficiente la
accién de dichos organismos para dar solucion cfectiva y preventiva a las crisis que
contagian el sistema economico mundial,

El sistema de Bretton Woods pasa a la historia econdémica come un intento relevante por
estabilizar las economias nacionales tras los efectos de la 2° Guerra Mundial, ratificando la
preponderancia de las economias desarrolladas en el sistema econdmico global y
marginando a las economias menos avanzadas de las decisiones.

Los acuerdos de Bretton Woods son abandonades en la década de los 707 tras haber
logrado la instauracion de un nuevo sisterna econdmico, siendo superados los acuerdos de
la conferencia por una mayor circulacién de délares y la imposibilidad de mantener un tipo
de cambio fijo ante los cada vez mds fluctuantes movimientos de capital a corto plazo.

La aparicién de un mayor mimero de mercados de capitales, fortalecio el papel del dolar en
el ambito internacional, provocando que la divisa verde se utilizara cada vez en mayor
proporcion como medio de pago intermacional; esto aunado a un mayor numero de monedas
convertibles al délar, tras dejar el patron-oro, se promovid de una manera sustancial el

desarrollo del comercio internacional a escala nunca antes vista.

“La mayor parte de la inversion exterior se realizé en los paises

desarrollados y procedic de ellos. En las pequefias economias



desarrolladas abiertas, la inversion exterior pedia representar una

proporcicn considerable de la formacion total de capital. " *

Si consideramos que los implementadores de los acuerdos de Bretton Waods fueron los
E.U. e Inglaterra, los beneficiarios del producto de dichas resoluciones fueron en todo
momento Jas principales economias del mundo, es decir, los paises desarroltados. Bretton
Woaods en ese sentido, consolida los intereses de los paises avanzados sotre los menos

desarrollados.

“Bretton Woods dependia de los concepios de universalidad, igualdad y
liberalizacién progresiva. Los itres principios fueron cuestionados.
Bretton Woods intenté establecer un sistema universal, los participantes

pronto fundaron un mundo dividido por la Guerra Fria.”’

1.2 GATT (Acuerdo General sobre Aranceles Aduanales y Comercio)

En 1944, representantes de 44 naciones signaron los Acuerdos de Bretton Woods, los
cuales buscaban estabilizar el ambiente econdmico internacional de posguerra, a a partir de
la creacién de dos organismos: el Fondo Monetario Intermacional (FMI) y el Banco
Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF).

Después de la conflagracion de 1939, el comercio internacional se convirtid en tema de
analisis dentro de 1a agenda de las Naciones Unidas; tan importante y estratégico resultaba
el papel del comercio internacional en la consecucién de las metas estabilizadoras y
reactivantes de las economias mundiales de posguerra, que resultaba indispensable
encontrar un medio para acelerar su dindmica y alcanzar con ello el paso a un sistema de
economias abiertas,

En 945, el gobierno de los Estados Unidos envié la propuesta formal ante el Consejo
Economico y Social de las Naciones Unidas, quien el 18 de febrere de 1946 convocd a una
Conferencia Internacional sobre Comercio y Empleo en la Habana, Cuba, reunion de la

cual surgi¢ el documento conocido como la Carta de la Habana, primer intente por

§ Foreman Peck, James; *Historia econémica mundial”; Espaiia, Edit. Prentice Hill, 1995; 532 pp, p.398



establecer un cédigo de comercio internacional, en la cual se estipulaba la creacién de un
organo regulador del comercio a nivel mundial: la Organizacién Internacional del
Comercio. Sin embargo, dicha carta no fue ratificada por el gobiemo de los Estados

Unidos,por razones de interés estratégico.

“La ITO murio y también muchas reglas de la carta de la Habana, pero
sobrevivié el consenso sobre la necesidad de establecer un orden

comercial internacional, encarnado en el GATT, " '?

Efectivamente, la Carta de la Habana demostrd el real interés de los paises industrializados
por establecer normas que impulsaran el crecimiento del comercio intemacional. El GATT
o Acuerdo General sobre Aranceles Aduanales y Comercio se constituy6 el 30 de octubre
de 1947 y entré en vigor en enero de 1948, con sede en la ciuda de Ginebra, Suiza.

Dentro de 15 23 paises que suscribieron el Acuerdo inicial, Estados Unidos fue elemento de
influencia en las clausulas del nuevo codigo. El GATT, por sus siglas en inglés, tomo desde
su primera conferencia, trascendencia en términos comerciales en el mundo, tras las
resoluciones hechas por las Partes Contratantes, si consideramos que el arancel €s un
instrumento eficaz para proteger la economia de una nacién, al gravar la entrada de bienes
y servicios extranjeros. El arancel tiene la caracteristica de ser un impuesto por el que se
puede medir la competitividad de una economia, esto es, mientras mds alto sea el arancel,
menos competitiva serd la economia y viceversa, cuando la economia puede soportar la
competencia con productos y servicios de otros paises en condiciones de mayor igualdad.

Los principios fundamentales del GATT consistian en:

“Evitar las restricciones cuantitativas de comercio (cuolas) y extender el

principio de muliifateralismo de nacion mas favorecida en las relaciones

comerciales que provetan un invaluable armazon en la negociacion. ™ !

? James, Harold. op. cit. p.105
" Edelman Spero, Joan; “Politica Econdmica Internacional”; México, Edit. Aweneo, 1992; 359 pp, p.83

' James, Harotd. op. cit. p.53



El GATT ha integrado diferentes episodios desde su aparicion, en Jos cuales se modificaron
y afiadieron algunos puntos, con objeto de adecuar las acciones en base a las necesidades de
los miembros y del comercio internacional mismo.

Tabla 1.1 Rondas del GATT

Ronda Fecha No. Participantes Valor de! comercie cubierie
{MDD)

I. Ginebra 1947 23 10,000

2. Annccy 1949 33 n/d

3. Torquay 1950 34 n/d

5. Ginebra 1056 22 2,500

6. Dillon 1960-01 45 4,900

7. Keneddy 1962-1967 48 40,900 ]

n‘d no disponible
Fuente: Jackson, John; “The World Trading System, The MIT Pres™; Inglaterra, 1989, n.53

Las partes contratantes institucionalizaron la figura de nacién mas favorecida, consistente
en que cada miembro se comprometia a otorgar al resto de los signatarios un trato igual, no
discriminatorio en sus relaciones comerciales, salvo en los sistemas de preferencias
congelados, las zonas de libre comercio y uniones aduanales y las excepciones (waivers).

El mecanisme del GATT a través del cual logra trascendencia histérica se basé en el
multilateralismo, sistema consistente en la intervencién ¢ participacién de mas de dos
centros comerciales, a fin de diversificar las fuentes de consumo y elevar de esta manera la
demanda y estimulacién de la produccién transnacional. Siendo el principio del
multilateralismo la llave de entrada del GATT para alcanzar la plena efectividad de sus
politicas, el bilateralismo queda marginado como mecanisme de relacién comercial sélo
para los paises que no pertenecen al acuerdo.

El mecanismo de reduccidn de la barrera arancelaria en las primeras cince rondas
funcionaba a través del bilateralismo, cuando el pais importador y exportador negociaban el
arance] aplicable a los productos y en la cual se buscaban ventajas reciprocas. En el
momento de llegar a un acuerdo, las decisiones y ventajas se generalizaban
automaticamente a todas las partes contratantes (binding). La suma de todos ios acuerdos a
que se obligaba a cumplir cada pais se compendiaba en Jas llamadas Listas Nacionales que
se redactaban para cada nacidn.

Otro mecanismo de negociacién aparecio en 1962 con la entrada en vigor de la Ley de

Expansion Comercial, que permitia a los E.U. disminuir el arancel hasta en un 50 por 100



por un periodo de 5 afios. Es en la Ronda Kennedy {1962-1967) donde se logran reducir los
aranceles de los EU. y la Comunidad Econdmica Europea hasta en un 30 por 100 en
productos industriales. Punto ademds importante en los acuerdos de dicha ronda lo
constituyeron los paises subdesarrollados al reconocerse su inferioridad comercial ante los

paises desarrollados.

“En los hechos la accion mds significativa consistic en que al acogerse
al principio de No Reciprocidad, ellos no realizaron reducciones

arancelarias en el mismo nivel que sus contrapartes desarrolladas. '

Sin embargo, en su afan por lograr acuerdos mas equitativos, las negociaciones del GATT
se tornaron complejas y falibles, al escapar consideraciones importantes de los alcances del

codigo internacional.

“A partir de la Ronda Kennedy y como consecuencia del evidente éxito
de rondas anteriores que consiguen las disminuciones de los valores
nominales de los aranceles se pone de manifiesto en las relaciones
comerciales internacionales el auge de otros instrumentos de proleccion,
que son examinados académicamente bajo la  denominacion de
neoproteccionismo. Al regular diversas formas neoproteccionistas, se

consagra la Ronda de negociaciones Tokio." H

La Ronda Tokio, inaugurada en 1973, incorporé importantes acuerdos al sistema GATT,
profundizando los alcances de las Rondas anteriores, incorporando sectores comerciales
estratégicos come fue el Acuerdo Multifibras, sobre comercio de aeronaves civiles, de

agricultura y ganaderia, entre otros, ratificando lo prometido por los asistentes a la Ronda.

“Lograr no sdlo fuertes reducciones arancelarias, sino también la

eliminacion de las demas barreras que obstruyan el comercio:

' Mendoza Ortiz, Rosendo René: Tesis “La transicién del GATT a la OMC”; UNAM, 1996; p.9
" De la Iglesia. op. ¢it. p.182
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restricciones cuantitativas, reglas especiales para productos agricolas,

14
elc.

De esta mdnera, se logrd reducir los montos arancelarios en diferentes productos, pero
ademds, se atacd de frente un impedimento surgido a lo largo de afios anteriores a la Ronda,
consistente en las barreras no arancelarias, entre las que se citan: el Codigo de Valoracion
con Aduanas, Acuerdo sobre Conipras del Sector Publico, el Acuerdo sobre Procedimientos
para e! Tramite de Licencias de Importacion, Codigo de Normalizacion y el Cadigo sobre

Subvenciones y Derechos Compensatorios, asi como el Cédigo Antidumping,

"Un éxito evidente del GATT es la reduccion de las barrerus
tradicionales de los intercambios, aranceles y restricciones cualitativas,
la contrapartida seria el incremento de las medidas no arancelarias que

comenzaron a ser reguladas mediante negociacion de los cdodigos”. *

Posterior a la Ronda Tokio, se pretenden afianzar los objetivos ajcanzados en el ambito del
comercio internacional, ahondando ¢n ¢l Acceso de Mercado y en la incorporacion de un
nuevo acuerdo de relevancia en el GATT,

El GATT incorpora en la Ronda Uruguay el Acuerdo sobre el Comercio de Servicios,
dando un paso muy importante en la globalizacién ya no sélo en el comercio de bienes,

sino ademas en servicios.

“En las negociaciones desarrolladas, el Acuerdo General Multilateral en

Comercio de Servicios (GATS), llego como una clara posibilidad, sino

como un inevitable resultado. "

** Tamames, Ramoén. op. cit. p.134
"* De la Iglesia. op. cit. p.185

'* Tussie, Diana y Glover, David; “The developing countries in world trade™; Estados Unidos, Edit.
Rienner, 1893; 266 pp, p.25



Cabe sefialar, la gran relevancia de este acuerdo en el escenario econémico internacional, al
expandir el sector terciario principalmente de los paises desarrollados hacia las zonas
periféricas en los sectores de telecomunicaciones, audiovisuales, maritimos, transporte
aéreo y en especial, el sector financiero, al acelerarse los acuerdos en materia de
desregulacién financiera.

Sin embargo, el acuerdo fundamental surgido de las gestiones de los 109 asistentes a la
Ronda Uruguay y que sucederia en sus metas al GATT, se materializa en una nueva
organizacion con alcance ain mas grande, una visién de conjunto del comercio mundial en
donde los paises miembros continuarian respetando las normas establecidas por el GATT y

en la cual se sancionarian las politicas comerciales de los integrantes.

“La idea de la creacion de la OMC surge de la necesidad de conformar
una institucion moderna que adminisirara los novedosos acuerdos
emanados de dicho proceso negociador. Esos acuerdos a diferencia de
otros concretados en anteriores rondas no sélo involucran al comercio
de mercancias, sino también al de los servicios, la propiedad intelectual

. e . s oose 17
y las inversiones en materia de comercio.

El Acuerdo General sobre Aranceles Aduanales y Comercio erigi6 las bases de] comercio a
escala global, al afectar sus resoluciones a la gran mayoria de las economias del mundo. E]
GATT, incorpord practicas comerciales que propiciaban el incremento desmedido del
comercio, favoreciendo principalmente el comercio de las compaifias transnacionales. [La
importancia del GATT para el sistema financiero internacional implica la globalizacién de
las transacciones comerciales que demandan mayor nimero de divisas y un mayor respaldo
financiero para las operaciones comerciales de riesgo; en la medida en que el comercio ha
superado fronteras, en la misma medida se ha globalizado el sistema financiero
intemacional con todo y sus instituciones. El GATT, reemplazado por la Organizacion
Mundial del Comercio, en consonancia con el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial han proporcionade una nueva vision del sistema econémice mundial, en donde, el

concepto de globalizacién constituye un elemento de homologacion de actividades en el
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mundo, incluyendo la esfera financiera, aunque, hay que denotar, que no todos los paises

estdn preparados para ello.

1.3 ORGANISMOS INTERNACIONALES

El proceso de globalizacién se ha visto agravado en la ultima mitad del siglo por la
convergencia de diversos factores entre los que se cuenta la desregulacién financiera, el
incremento del comercio internacional y la existenciz de una banca globalizada que en si
concentran los principales objetivos de los organismos internacionales, creados para dar
secuencia a los esfuerzos por alcanzar un sistema de economias abiertas. Las instituciones
financieras intemacionales, en ese sentido, se han vuello protagonistas del acontecer

economico mundial.

“Desde su fundacion, el FMI ha venido funcionando como la piedra toral
del sistema monetario internacional —aunque deje mucho que desear- de!
cual forman parte también el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento que condujo mds tarde al establecimiento del Banco Mundial.
Asimismo, se proyecté la Organizacién Internacional del Comercio, pues
se decia que la moneda y el movimiento de capitales deberian fomentar y

. . .. . . . 18
dinamizar el comercio internacional. En ese entorno se creo el GATT.

Los organismos financieros internacionales han ocupado el lugar de policymakers al
amparo de los intereses de los paises industrializados, llamense Estados Unidos, Europa
Occidental y Japdn, estableciendo las reglas del juego financiero mundial.

Después de la 2* Guerra Mundial, tras haber experimentado un periodo de recesion
econdmica, caracterizado por la preminencia de economias cerradas, los paises victoriosos
de la contienda acuerdan instaurar un nuevo régimen econdémico internacional, basado en

economias que tiendan hacia el liberalismo economico.

'" Mendoza Ortiz. op. cit. p.38
¥ Boryén Nieto, José Jesus; Tesis “Caos, orden y desorden en ol sistema monetario y financiere

internacional”; México, UNAM, 1998; p.177
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“Estos ultimos se impusieron totalmente, quedando demosirado que un
sistema monetaric internacional no se elige por lo acertado de su diseiia,

sino por el poder que lo respalda.” *°

La logica seguida por las instituciones nacidas de los Acuerdos de Bretton Woods se ha
sostenido intacta a la fecha: los intereses economicos de las grandes empresas
transnacicnales han impuesto la politica economica del hibre mercado como medio para
incrementar su ganancia. En ese tenor, las instituciones financieras intemacionales ~-Fondo
Monetario Internacional y Banco Mundial- principalmente, imprimen nuevas estructuras
econdmicas a los paises miembros, promoviendo la apertura de sus mercados y la
implantacién de nuevos esquemas financieros. La Qrganizacion Mundial del Comercio y la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdomicos coadyuvan en el mismo
sentido al impulsar la apertura y homologacion de politicas comerciales y econdmicas entre
los paises miembros.

El FMI y Banco Mundial sin duda alguna, han adquirido un especial papel en el
establecimiento de 1a nueva economia global.El FMI ha medificado la estrategia econdmica

para alcanzar sus fines en base a la nueva realidad internacional.

“a) establecer las normas del sistema monetario internacional
b) prestar asistencia financiera a los paises miembros en determinados
€asos y

, , . w20
) actuar como organo consultivo de los gobiermnos

Si observamos, los principios con los que actia el FMI hoy dia, se mantienen idénticos a
los enunciados en el Acta constitutiva de 1944, resaltando que ahora el FMI no establece
continuar con un régimen de tipos de cambios fijos, pues a partir del abandono de los
acuerdos de Bretton Woods, se deja a la libre decision de las autoridades monetarias de

cada pais mantener un tipo de cambios fijo o flotante. Asimismo, para acceder a

1% Varela, Manuel y Varela, Félix; “Sistema monetario y financiacién internacional™; Espadia, Edit.
Piramide, 1996; 189 pp, p-39
¥ Borjon Nieto, op. cit. p.178
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financiamiento por parte del Fondo, se instrumentaron en la década de los 70" los Derechos
Especiales de Giro (DEG), activo de reserva internacional utilizade por el FMI como
divisa, ia cual se calcula diariamente en base a una canasta de monedas. Los préstamos
autorizados por el Fondo, en tanto sean mas altos, mayores condiciones se les exigen a los
gobiemos de los paises, lo cual nos habla del altisimo impacto que tiene ¢l FMI en ias

politicas econdmicas de los paises deudores.

“Su poder lo ejercid mds bien sobre quienes no eran sus mandantes: los
paises subdesarrollados, de los cuales se convirtio en severo centinela

para gue adoptaran una ferrea disciplina financiera.” *'

Por su parte, ¢l Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, ahora Banco Mundial,
ha enfocado sus esfuerzos en el desarrollo de los paises subdesarrollados, tras haber
logrado en la medida de sus posibilidades apoyar la reconstruccién de Europa y Japon, en
la 2* Posguerra. El Banco Mundial, en este contexto ha visto cuestionada su relacion con el
FMI, al apoyar proyectos de infraestructura en paises pobres y por el otro, condicionar los

préstamos al cumplimiento de obligaciones ligadas al FML.

“Como ahora, muchos se percataron en el Fondo, que ya no es posible
mantener las viefas y profundas distinciones entre los reveses financieros
a corto plazo y los desequilibrios de desarrolio a large plazo que
sirivieron para fundamentar la division del trabajo entre el Fondo y el

.22
Banco en el Tercer Mundo. ™ *

La logica econdmica establece a los pafses con rezagos econdmicos como los mis
propensos a la inestabilidad financiera, por lo cual las actividades del Fondo y el Banco se

entrelazan. Para algunos, 1a separacidn institucional es initil, por mas coerdinados que se

Y Ihid. p.184

2 Feinberg, Richard E.; “La actividad del Banco Mundial en cl periodo de transito hacia un nueve
mundo™; México, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericano, 1991; 237 pp, p.18

22




encuentren; en cambio, para otros, apartar a los dos organismos se justifica en el entendido
de las actividades distintas (aunque ligadas) que realiza cada uno.

En la era de la globalizacion, el papel del Banco Mundial como impulsor del desarrollo
econémico, no ha de limitarse Unicamente a otorgar créditos para fomentar la industria,

desde una perspectiva ortodoxa del desarrollo, sino que debe ir mas alla.

“El Basico debe ser un estabiiizador en la economia global, que trabaje
para que se reduzcan los pronunciados giros de los flujos globales de

capital que han desquiciado a tantas economias en desarroflo.” *

Si bien el Banco Mundial ha focalizado sus esfuerzos en el combate a la pobreza en los
paises en vias de desarrollo, a través de programas de fomento a la educacion, la industria,
etc., éste ha asumido una posicién calificada hasta de dogmitica en el concepto del
desarrollo, a tal grado que tanto el FMI como el Banco han sido criticados por vulnerar la

soberania de las naciones al imponer criterios que corresponde a cada pais decidir.

“Las pretensiones del Bunco Mundial de constituirse como el unico
poseedor de la verdad en economia del desarrollo deben, por tanto,
contemplarse con suma precaucion, pues representan sencillamente un
intento de disfrazar lo que no son mds que opciones Ideologicas
determinadas  con  razonamientos  cieniificos  presuntamente

incontrovertibles," %

Los objetivos y las estrategias del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial
como organismos surgidos de situaciones de coyuntura, deben de ser replanteados, a fin de
adecuarse a los nuevos escenarios internacionales que se presentan, dada su cvidente
incapacidad para prevenir y combatir con eficiencia los embates de una economia

globalizada.

D Ibid. p.6
* De la Iglesia. op. cit. p.166
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Otro organismo internacional que contribuye al fortalecimiento del nuevo orden econdmico
globalizado corresponde a la Organizacion Mundial del Comercio {OMC), instaurado para
suceder al Acuerdo General sobre Aranceles Aduanales y Comercio; la OMC busca dar
continuidad a los acuerdos alcanzados hasta la Renda Uruguay, en la que, con la firma del
Acuerdo de Marrakech, se establecia la legalidad de la nueva organizacion. La

Organizacién Mundial det Comercio, entre sus funciones encuentra:

“1. Facilitar la aplicacion, administracion y funcionamiento de todos los
Acuerdos Comerciales Multilaterales derivados de la Ronda Uruguay,
incluyendo los Acuerdos Comerciales Plurilaterales; 2. Servir de foro
para las negociaciones comerciales multilaterales de sus paises
miembros tanto en aquellos asuntos incluidos en su dmbito de
competencia, como en los nuevos temas gque se decida tratar
multilateralmente; 3. Administar las normas y procedimientos para la
solucion de controversias comerciales; 4. Revisar periodicamente las
politicas comerciales de los paises miembros; 5. Lograr una mayor
coherencia en la formulacion de las politicas a escala mundial, mediante
la cooperacion con el Fondo Monetario Imternacional y el Banco

Mundial "%

Las relaciones comerciales con el paso del tiempo se han ido incrementando y tomando
relevancia internacional como elemento de estabilidad econdmica; de ahi la importancia
que revisten las acciones de la Organizacidn Mundial del Comercio, al establecer acuerdos
sobre las politicas comerciales que se llevaran a cabo, con los correspondientes efectos que
esto tiene para el desarrollo regional y focal. La vinculacién del Fondo Monetario
Internacional y del Banco Mundial con la OMC no es circunstancial, desde el momento en
que comercio y economia no se disocian, por el contrario, $e complementan, al supervizar
el Banco Mundial y FMI los efectos econdmicos y monetarios que tienen los intercambios

comerciales en los paises miembros.

¥ »Acuerdo que establece la Organizacién Mundial del Comercio™ en Diario Oficial de la Federacién;
México, 30-Dic-1994, Tome CDXCV, 1" seccidn, p.27-32
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“Cada miembro otorgard a los proveedores de servicios financieros de
cualguier otro miembro, el derecho de establecer o ampliar en su
territorio, incluso mediante la adquisicion de empresas existentes, una

presencia comercial.” 2

Queda marnifiesto de esta manera, las iesoluciones que conjuntamente realizan los
organismos internacionales, fomentando también el intercambio comercial, a partir de
esquemas financieros. Asimismo, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos, reune al club de paises ricos (salvo excepciones como el caso de México)
organismo que también colabora en la imposicion de politicas econdmicas para sus paises
miembros, siendo el Grupo de los Siete, 1a organizacién que domina las decisiones de dicho
organismo multilateral.

La OCDE toma relevancia internacional precisamente de la calidad de sus integrantes: es
en el seno de este organismo donde se dirimen controversias monetanas, financieras y
comerciales que impactardn al mundo por el peso econdmico de estos 7 paises. La OCDE

tiene como principales objetivos:

“I. Promover el crecimiento econdmico sustentable, del empleo y un
incremento de los esidndares de vida en los paises miembros; 2.
Contribuir a la sana expansion econdomica tanto de naciones miembro y
no miembros, los cuales estan en proceso de desarvollo y; 3. Promover la
expansion del comercio mundial en lo mulilateral, con bases no

discriminatorias en concordancia con los acuerdos internacionales.””

La concordancia de la materia que ocupa a la Organizacidn para la Cooperacion y el
Desarrollc Econdmicos no es ajena a la tarea de otros organismos de cooperacién
internacional, por el contrario podemos observar una similitud evidente con la

Organizacidon Mundial del Comercio, el Banco Mundial y el FMI,

* Ibid. p.19
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Pero, el crecimiento econdmico sustentable no se produce por generacién espontanea, es
producto de un eficaz y equilibrado control de los componentes econémicos y financieros,
los cuales deben de reflejarse en una mejora de los diferentes sectores productivos; es por
ello, que las acciones de la OCDE no se limitan a proponer politicas econémicas, sino que

abarcan otros ambitos.

"Para la realizacion de lus vbjetivos se 1equiere de un favorable clima
economico, incluyendo el mantenimientio del virtual pleno empleo y un
estade de razonable equilibrio en la balanza de pagos. En este sentido, la
realizacion y mantenimiento de una sana economia puede necesitar de
adaptaciones sustanciales en la industria y la agricultura, los cuales no
pueden ser afectados sin resolver problemas de poder y politica social,

tecnologia, ciencia y educacion.”

De tal modo, la OCDE imprime nuevos escenarios econdmicos, sociales y culturales en los
paises miembros e incluso indirectamente en paises no pertenecientes al 6rgano. Por
ultimo, existen otras organizaciones intemacionales que secundan los objetivos del libre
mercado, aunque su espacio de accidn se circunscribe a espacios regionales, como es el
caso del Banco Interamericano de Desarrollo, [a CEPAL, 1a APEC, el Banco Internacional

de Pagos, Mercosur, el Banco de Importaciones y Eportaciones, efc.

O
El Foro de Cooperacion Econdmica del Asia-Pacifico (APEC), es un foro consultivo

intergubernamental de caracter no institucional, en el cual se discuten temas de cooperacién
regional econdmica. APEC se cred en 1989 a iniciativa de Australia y Japdn, celebrando
una primera reunién ese afio en Canberra con algunas de las naciones representativas del
Asia-Pacifico. La misién de APEC se resume en: Apoyar el crecimiento y desarrollo de la
region, contribuir a una mayor liberalizacién de la economia mundial, reforzar los efectos
positivos resultantes de la creciente interdependencia econdmica y reducir las barreras al

comercio de bienes, servicios e inversiones.

¥ Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémices; “OECD at work™; Francia, OCDE, 1964;

137 pp, p4
* 1bid. p.5
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Cada una de estas organizaciones responden a objetivos especificos de determinados
grupos economicos, como ¢l caso de la APEC que reune a las principales economias del
Pacifico y que tiene como objetivo principal el incremento de la cooperacién comercial y
de inversiones en los paises miembros, caso similar al de la CEPAL, con zona de acuerdos
en América Latina. Es de resaltar el auge de numerosas organizacicnes multilaterales a
partir de la necesidad de alianzas comerciales y financieras que posibiliten un mayor
crecimiento ceondmico de las regiones y beneficien en principio a los grandes cumulos
financieros.

En sintesis, los organismos financieros internacionales han sido catalizadores de un
desarrollo hacia fuera pero también impulsores de politicas coercitivas que en gran medida
han vulnerado la soberania de las naciones en un intento por abrir mercados al capital
internacional, elemento este ultimo fundamental en cualquier analisis sobre las tendencias
que hoy rigen ¢l orden econdmico internacional.

lLas tendencias econdmicas seguidas en los ultimos afios se identifican a plenitud con los
objetivos de apertura de dichos organismos financieros y comerciales, por lo cual resulta de
vital importancia remarcar el papel y enfoque de las politicas financieras utilizadas en los
ultimos afios. En el siguiente capitulo abordaremos las condiciones en que ha desembocado
fa estructura financiera internacional en cuanto a los requerimientos y sofisticacion de los
inversionistas para colocar sus capitales y las acciones emprendidas por el Estado para

adecuarse a la nueva dindmica del mercado.
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CAPITULO SEGUNDO. GLOBALIZACION Y FLUJOS DE CAPITAL
2.1 MERCADOS FINANCIEROS Y GLOBALIZACION

2.1.1 Tendencias internacionales

2.1.1.1 Politica financiera

Dentro del nuevo orden econdmico mundial, la politica financiera ha sido uno de los
factores de principal relevancia en el acelerado proceso de globalizacién y uno de los que
mas ha impactado al mundo. Entendamos por globalizacién econdmica al proceso mediante
el cual se libera gradualmente al capital de las barreras juridico-administrativas nacionales,
propiciando una creciente circulacion del capital a nivel intermacional y una mayor
interdependencia econdmica entre [as naciones, es decir, la estructura financiera y
gubernamental se adecuan a las necesidades del capital. Es de sefialar que la globalizacién
comg un proceso no es cicrtamente nuevo, sin embargo, en las ltimas décadas se ha vivido
un auge importante debido a ciertos elementos que se analizan adelante.

La politica financiera que priva hoy dia se funda en la apertura de los mercados comerciales
y paralelo a ello, en la aparicién de una banca global y de intermedianios financieros que
proporcionan al capital las vias necesarias para moverse de un mercado a otro. El sector
financiero de cada nacién ha perdido en tales condiciones soberania ante la aparicién de un
mercado financiero més integrado a partir de lineamientos ratificados por la gran mayoria
de los gobiernos mundiales ¢ impulsados por las recetas macroecondmicas dictadas por los

organismos financieros internacionales.

“La irrupcion de crisis financieras en regiones emergentes, reflefa la
integracion de wn mercado financiere dnico cuyos flujos se
interrelacionan sin limites de fronteras, pero donde cualquier desajuste

suscita una gran wrbulencia en todo el sistema financiero

nlg

internacional

En la presente estructura internacional, los lineamientos financieros sefialan hacia la
globalizacion de los mercados financieros, esto es, los mercados financieros nacionales son

superados en su estructura y capacidades por un mercado financiero mundializado, lo cual

» Girén G, Alicia, op. cit. p.34
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significa la pérdida de autonomia y capacidad de accién ante eventuales escenarios de
crisis. Tal circunstancia nos lleva a pensar que otra linea financiera a presentarse reficre la
integracion ya no sélo comercial, sino incluso financiera, como e! caso de Europa con la
aparicion del Euro, en la cual se observa ademds una mayor integracion politica y

administrativa entre paises.

“ET cambio estructural de los mercados financieros se mam/issta, entre
otros aspectos, en la menor importancia de las fronteras nacionales y la
ubicacion geogrdfica como factores determinantes de la funcion

financiera.” *

Qucda clara la eliminacion gradual de las fronteras politicas como limites a los flujos de
capital y a la vigorizacion de los mercados financieros. El fortalecimiento de éstos altimos
se ha vuelto en un hecho que no se discute, dada la importancia que estos tiencn en el
acelerado proceso de acumulacidén del capital. Mientras mds fuertes, auténomos y
globalizados se encuentren los mercados de capitales, mds fructiferas pueden resultar las
transacciones financieras. Por otro lado, los beneficios de la globalizacién financiera son
importantes para el crecimiento y desarrollo de las economias nacionales, al aportar el
elemento capital, indispensable para el fomento de la planta productiva, la estabilidad

econdmica, aunque ciertamente, en condiciones adversas, esto es relativo.

“La meta es crear bloques que permitan alcanzar beneficios mutuos en
cuanto al crecimiento econdmico, asi como una mayor presencia y

competitividad en los mercados internacionales.” .

Efectivamente,la politica financiera de globalizacion conlleva beneficios de gran impacto
para las economias nacionales y fundamentalmente para las operaciones de los grandes
capitales internacionales, significando recursos frescos que compensan déficits en cuenta

corriente, Sin embargo, la politica financiera de apertura hacia fuera tiene efectos

* Ibid. p.38
¥ Ontiz, Edgar; “Mercados de capital y ¢l desarrollo ¢ integracion financiera en México™ en Integracion

Financiera y TLC; México, Edit. Siglo XXI, 1995; 447 pp, p.45
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igualmente funestos para las economias nacionales al impedirse en todo momento controles
a los flujos de capital, asi como apoyar criterios de desregulacion financiera, los cuales
limitan en gran medida a la administracién piblica en sus capacidades para afrontar los

embates de mercados financieros altamente volatiles.

“dlgunos consideran para América Laring soluciones como el
establecimiento de algun tipu de control de capitales o moratoria de la
deuda, opciones gue son inaceptables para la banca mundial v los

. w2
grandes capiales,””

La volatilidad y la incertidumbre financiera son un fenémenc siempre presente en los
mercados financieros internacionales. A partir de la fractura de Bretton Woods, la
incertidumbre sobre la estabilidad financiera de los mercados internacionales de capitales
se ha convertido en componente de especulacion profundamente rentable. Sin embargo, la
oportunidad que estc significa para los movimientos de capitales, no necesariamente
repercute positivamente para las economias nacionales, proporcionando al sistema

econdomico uil cariz de indecision ante fluctuantes movimientos del capital.

"La globalizacién acelerada de los avios recientes no ha conducido a la
armonia, por el contrario es en si misma un producto de la creciente

: M
discordia.”

Los criterios de politica financiera mundiales establecen al mismo tiempo nuevos y
novedosos instrumentos de ahorro e inversién, mejor conocido como proceso de imnovacion
financiera. La creatividad en el sector financiero internacional es el resultado de la
busqueda de nuevos medios para agilizar la captacion de capitales y su eficaz y eficiente
utilizacidn. Dentro de estos fivevos instrumentos encontramos a los mercados de futuros,

opciones , derivados, entre otros, conocidos como servicios financieros.

3 Moncarz, Rail; *Repercusion de la crisis asidtica en América Latina” en Comercio Exterior; México,

Bncomext, febrero de 1999, p.130
¥ Sweezy, Paul y MagdofT, Harry; “Globalization to what end” Parte | en Monthly Review, febrero 1992
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“La desregulacion y las innovaciones financieras, no solo en los paises
en desarrollo sino también en los industrializados han tendido a generar
Jragilidad en los intermediarios bancarios. Los nuevos productos
financieros oculian los riesgos que entrailan y las actividades de
supervision se adaptan con retraso a menudo después de experiencias

P
negativas.

Cabe mencionar ademas la plena disposicion mundial ante la apertura financiera,
implementada desde sus inicios por los paises desarroilados, siendo precisamente éstos los
primeros en recibir los beneficios de los movimientos de capitales y demas ventajas, en

detrimento de una regulacién gubernamental acorde al riesgo que esto conlleva,

“La globalizacion resulta, pues, de la coexistencia de factores
economicos y de marcos regularorios que reflejen el sistema de poder

prevaleciente en las relaciones economicas.” 3

Siendo asi, la divisidn entre paises desarrollades y subdesarrollados, lejos de matizarse
frente a un proceso de globalizacion financiera, parece més bien acentuar las diferencias
entre unos y otros, quedando acotadas las facultades de la administracion publica en
materia financiera. Del mismo modo, la politica comercial ha incidido directamente en el
camino que ha tomado la politica econdmica y financiera internacional al afectar la

estructura de produccion internacional.
2.1.1.2 Politica comercial
En el actual estadio econémico, el papel del comercio internacional ha sido un factor de

especial importancia en la conformacién de la nueva estructura econdmica internaciona] y

en el fortalecimiento de los mercados financieros,

i Mantey de Anguiano, Guadalupe; “Politica monetaria y cambiaria para ¢! crecimiento con flujos de capital
externo volatiles” en ComercioExterior; México, Bancomext, mayo de 1999; p.447

¥ Ferrer, Aldo; “La globalizacion, 1a crisis financiera y Ameérica Latina” en Comercio Exterior; México,
Bancomexi, junio de 1999; p.529
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Si consideramos a la politica comercial como el conjunto de medidas de caracter fiscal y
administrativo, tendientes a controlar, regular y verificar los movimientos de entrada y
salida de mereancias y servicios®, las transacciones comerciales han sido en ese sentido
detonadores relevantes en la proliferacion de los flujos de capilal al requerirse cada vez en
mayor medida, divisas, instrumentos de pago y financiamiento en los negocios de bienes y

Servicios.

“A esos procesos se suma la reorganizacion industrial, cuyo objetive
principal es la integracion de cadenas productivas con una presencia
creciente de insumos de distintas naciones, y pareciera que los mercados

. . . NS ¢
financieros acomparian a los de bienes y servicios.”*

La globalizacién impone nuevos retos a las economias nacionales frente a un sistema
econdémico, financiero, cultural y comercial cada vez mas integrade. El proceso de
globalizacién ha significado tras la influyente gestion de organismos intermacionales
impulsores del libre mercado, el mecanismo por el cual bienes y servicios, incluse
financieros, han participado de los beneficios de la apertura comercial.

La politica comercial viene 2 ocupar un espacio protagénice dentro del sistema econdmico
internacional como elemento sine qua non para la estabihidad, el crecimiento y desarrollo
econdmicos, resultando prioritario su correcto impulso por parte de la administracion
pliblica, toda vez que es ésta corresponsable, promotora y reguladora del comercio. La
importancia del comercio internacional, radica en el papel que juega como estabilizador
econdmico en el contexto de libre mercado. La doctrina del liberalismo econdmico prioriza
la apertura comercial, argumentando que una mayor hiberacion de las fronteras, debera
necesariamente estimular la demanda y consecuente produccién de bienes v servicios para
la exportacién, de ahi el creciente desarrolio del sector exportador en las economias

nacionales.

% Ortiz Wadgymar, Arturg; “Introduccion al comercio exierior en México™; México, Edit. Nuevo Tiempo,

1993; 261 pp, p-139
¥ Girdn, g., Alicia; “Mutaciones financieras y crisis bancarias en el sudeste asidtico” en Comercio Exterior;

México, Bancomext, enero 1999, p.34

32



"A diferencia del proceso de sustitucion de importaciones, se busca

establecer una solida planta industrial exportadora. " >

El actual modelo comercizl fue configurado a partir de los acuerdos de 1947, afio en el que
se crea el Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio, convenio en el cual se sientan lag
bases para impulsar el libre mercado, a partir de reducciones a los aranceles aduaneros y la
implementacién de la cliusula de preferencias comerciales, dando pie a ua incremento en
las transacciones y prvilegiando en mayor medida el comercio de las empresas
transnacionales.

Las firmas comerciales con presencia en diferentes paises del mundo, se han visto
acrecentadas de manera importante en los dltimos 50 afios, a tal grado que las ventas brutas

de algunas de ellas son superiores al PIB de paises en vias de desarrollo.

“37,000 sociedades transnacionales con sus 17,000 filiales dominan la
economin mundial, 172 sobre 200 pertenecen a Estados Unidos, Japon,
Francia, Alemania, Reino Unido. Entre las 50 mds grandes 20 tienen su

sede en Estados Unidos y 8 en Japén ¥

Los intereses de las compafiias transnacionales son satisfechos gracias a la politica
comercial del libre mercado, propiciando el libre movimiento de mercancias e incluso de
capitales en todo el mundo, llevando a la dependencia, cada vez mas creciente, de las
economias nacionales sobre las decisiones de las multinacionales.

La preponderancia de intereses corporativos sobre intereses nacionales es cada vez mids
evidente en el contexto globalizador; la pelitica comercial favorece en todos los sentidos la

expansion y dominto de las multinacionales sobre cualquier otro considerando.

“Los Estados pierden el control de ln economia de su propio territorip.

Deben arreglarse con las grandes firmas, que no vacilan en entrar en

#® Puyana Ferreira, Jaime; “Globalizacién, capital financiero especulativo y la crisis asiatica™ en Comercia
Exterior; México, Bancomext, enero 1999, p.66
* Bartoli, Henri; “;Mundializacion o Hegemonia?"; México, p.113
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conflicto con ellos desde el momento en que obstaculizan su poder

.y d
mundial. " *

Cabe seiialar el papel que la Organizacién Mundial del Comercio ha venido desempefiando
desde su creacidn en 1994, el cual consiste fundamentalmente en proteger los intereses de
los grandes corporativos, a partir de decisiones que fomenten, propicien el libre trénsito de
mercancias y servicios, eliminande hasta donde seu posible las barreras comerciales.

Al respecto, y con el apoyo de las instituciones financieras, se estimula e incentiva la
conformacion de uniones aduaneras y comerciales.

La consolidacién del comercio internacional como promotor del desarrollo econémico
significa otorgar especial importancia a la politica comercial de cada pais, ya que de €ella
depende parte de la politica exterior, incluyendo la politica para atraer inversiones de
capital. En las Gltimas décadas se ha obsenvado una estrategia tendiente al abandono de los

principios del Estado nacidn y a asistir 2 la integracidn de bloques econdmicos.

“La regionalizacion se presenta asi como una respuesta fisiologicamente
positiva frente al reto de una complejidad mundial que ya no puede ser

regulada sobre la base de centros hegemonicos nacionales” *'

La regionalizacién o conformacién de bloques econdmico-comerciales explica en gran
medida la situacion presente en el proceso de globalizacion, en el cual los participantes en
tal proceso no comparten las mismas condiciones de competencia, es decir, mientras que
los paises desarrollados tienen ventajas en el sistema econdmico, financiero y comercial,
los paises periféricos o ¢n vias de desarrollo, se mantienen en un relativo status de
marginacién, toda vez que no son participes de plena consideracion en las decisiones

mundiales en esos sectores.

“Ha sucedido un proceso de rriadizacion, entendiendo con ello el

advenimiento en ¢l corazon del proceso de mundializacién, y a su escala

“1bid. p.114
! pipitone, Hugo; “Los nuevos sujetos regionales: raices histdricas y reordenamiento mundial” en
Regionalismo y Poder en América: los limites del neorrealismo; México, CIDE, 1996; p. 105
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de configuracién de relaciones de fuerza tal que la mayoria de los
conjuntos economicos nacionales se reagrupan alrededor de ires polos
cuyas fuerzas Ssuperan a las owras y cuyos capitalismos no son
forzosamente concurrentes: Estados Unidos, Japon y Europa

Occidental. "

Gracias a 1a politica comercial de libre mercado, ¢l sector financiero ha visto afectado su
campo de accidn, abarcando cada vez mds espacios en los mercados de capitales y
ampliando su impacto en las economias nacionales, tanto que se puede afirmar que se vive

un periodo de internacionalizacion del capital.

“Visto en abstracto, el control econdmico a través del mercado funciona
tanto mejor cuando menos restringida esté la movilidad de los factores

- . . ’ nd
capital (como capital en dinero y mercancias).” *

2.1.2 Globalizacion de Ios mercados financieros

2.1.2.1 Desregulacion financiera

Si 1a politica econdmica internacional mantiene la tendencia de la apertura de mercados, la
globalizacién de los mercados financieros constituye el medio o instrumento por el cual el
capital se internacionaliza, financia, invierte y reditiia ganancias y estimula en conjuncion
con fa nueva estructura econémica mundial la capitalizacion de las economias a partir de la
liberalizacion de los flujos de capital.

En lo conceriente a la globalizacién de los mercados financieros, la desregulacion
financiera se ha erigido como recurso fundamental en la internacionalizacion del capital, de
suerte que para ello se han atendido diversidad de factores invelucrados.

La desregulacion financiera la podemos definir como el proceso mediante el cual se allana
el camino a los capitales a partir de la supresion de barreras juridico-administrativas que
rigen a la administracién piblica con el fin de permitir una participacion més dindmica del

capital en las economias nacionales.

* Bartoli, Henry. ap. cit. p.115
** Hein, Wolfgang; “El fin de! Estado-nacion y el nuevo orden mundial”, México, p.89
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“El problema se planiea hoy de manera distinta que en previas crisis del
modo de regulacion. Se sabe que en estas siempre llega el momento en
que los agentes mds conscientes se preocupan por establecer un nuevo
orden del capitalismo gracias al surgimiento de mecanismos sociales de
regulacion adaptados a las estructuras econdmicas emergentes. Estas se
caracterizan por dos proceses de mundiulizacion! lu apertwra total de las
fronteras nacionales que permite los movimientos de capital y un nivel de

concentracion sin precedente. "

La eliminacién de barreras juridico administrativas al flujo de capitales especulativos se
encuentra fuertemente ligada no sélo a la cuestion de leyes donde se abre la posibilidad de
nuevas areas en las cuales incursione la banca comercial o la cada vez més creciente
participacion de intermediarios financieros no bancarios (casas de bolsa, fondos de
pensiones, mutualistas y seguros) sino que trasciende a otros niveles de politica financiera y

monetaria.

“Las causas directas de los crecientes flujos parecen estar mds ligadas al
retiro de los controles sobre la cuenta de capitales y a la introduccion de
una politica monetaria restrictiva, a las privatizaciones, a los
movimientos opuestos a las tasas de intevés de otros paises y a la

. . . P . . 45
diversificacién de las inversiones nacionales.

Prescindir de controles sobre tos flujos de capital y replantear la politica monetaria y
financiera de una nacién ha constituido una estrategia necesaria en la globalizacion de los
mercados financieros.

Modificar la politica monetaria a partir de la liberalizacidn de las tasas de interés y de la

eliminacién de controles al tipo de cambio flexibiliza las operaciones para los

# De Bemis, Gerard, “Mundializacion y crisis en Asia del Este” en Comercio Exterior; México, Bancomext,

Enero 1999; p.27
“S Kregel, Jan; “Flujos de capital, banca mundial v crisis financiera después de Bretion Woods™ en Comercio

Exterior; Méxice, Bancemext, Enero 1999, p.7
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intermediarios financieros, siendo las administraciones piblicas de los gobiemos de los
paises quienes asumen los riesgos ante ataques especulativos al valor monetario. Cabe
agregar, que es Ja administracién piblica la principal responsable en el manejo y control de
las variables macroecondmicas que atraen a los capitales. Siendo asi, en los paises en vias
de desarrollo, las tasas de interés han tendide a favorecer a los capitales en cartera con
incentivos generalmente elevados, ante mercados financieros cada vez mas competidos,
mientras que los rendimientos al ahorre intemo se mantienen por debajo de la tasa cxterna
{entre otros aspectos por un ingreso insuficiente), deprimiendo el crecimiento del ahorro
local y elevando por el otro la dependencia por el ahorro exterior. Por su parte el tipo de
cambio, elemento fundamental en la politica monetaria, fija la fortaleza de la moneda ante
el exterior y establece la competitividad de las exportaciones. La dindmica financiera
internacional vincula estabilidad de la tasa cambiaria con la entrada de capitales en cartera,
mientras la estabilidad monetaria este garantizada los flujos de capitales continuaran
ingresando; en el momento en que se presenten problemas en la balanza de pagos ya sea
por un déficit en cuenta corriente © por un tipo de cambio sobrevaluado, el flujo de
capitales se detiene y se invierte, agravando las condiciones monetarias, presionando al alza

ta inflacion y las tasas de interés.

“En el marco de un perfil de mediano y largo plazos so los precios
relativos los que reflejan el grado de competitividad de los factores de la
produccion y de los bienes y servicios que se comercian
internacionalmente. Esa paridad, empero, se ve afectada bruscamente
por las entradas y salidas de capital de corto plazo que obedecen a otra
Iégica. la de los movimientos especulativos, muy sensibles a los cambios

en las tasas de interés y a variaciones minimas del tipo de cambio. "™

Con la exclusion de controles a los flujos de capital, los intermediarios financieros han
potencializado sus cualidades como productores de ganancia; al observar crecientes

margenes de maniobta en operaciones financieras altamente riesgosas, los intermediarios

# Martinez, Ifigenia; “;Es global la crisis asidtica?” en Comercio Exterior; México, Bancomext, Enero
1999; p.24
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financieros (bancarios y no bancarios) han buscado nuevas formas e instrumentos que
eviten o disminuyan los riesgos financieros adquiridos y los trasladen al mercado, donde el
sector publico (administracién publica) se vera obligado a intervenir en el mercado de
denda (bonos, cetes, etc.) con rendimientos atractivos a fin de evitar la fuga de capitales.
Cabe afiadir, la creatividad con la que trabajan los inversionistas institucionales para evitar
a toda costa excesivos riesgos financieros y permitir mayores oportunidades de inversion y
maximizacici: de la ganancia para lo cual han profundizado en nuevos instrumentos de

inversion, denominada innovacion financiera.

“Las recientes innovaciones en los mercados internacionales de capital
rienen el potencial de ampliar los recursos de los abastecedores
corrientes de fondos a los paises subdesarrollados. Estas innovaciones
pueden también crorgar a los paises en vias de desarrollo el acceso a los

mercados internacionales de bonos. ™™’

La innovacion financiera ha incrementado las capacidades de inversidn y reduccién de
perdidas a los intermediarios financieros. Entre los instrumentos mas conocidos en los
mercados financieros encontramos a los Créditos de Vencimiento Flexible (FML),
Instrumentos de Crédito Transferible (TLI} y més recientemente los Mercados de
Derivados, donde el acerve de operaciones con derivados en diciembre de 1996 ascendia a
40 billones de délares, equivalentes a 1.5 veces el producto total de la economia mundial.
Opciones, futuros, los Certificados de Participacion Ordinarios (CPO}, los Global
Depositary Receipts (GDRs) y los American Depositary Receipts (ADRs), son otros

instrumentos agregados con la tnnovacién financiera.

“El concepto de ADR fue creado y desarroliado por el Morgan Warranty,

cuando los americaros comenzaron a desear invertir en diferentes

47 Saini, Krishnan G.; “Capital market innovations and financial flows to developing countries™; USA,
World Bank, 1996; Staff Working Papers 784
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mercados del mundo y ante la problemdtica legal para fener acceso a

ofros paises i

La desregulacion ademds de fomentar la innovacion financiera al modificar la normatividad
Juridica en la materia en las economias nacionales, reestructura la dindmica de los mercados
locales, al eliminar practicas monopélicas, principaimente en los paises en vias de
desarrollo, abriendo en ese mismo sentide la participacién de inversiones extranjeras y
presionando para la privatizacién de empresas. Podemos afirmar entonces que el proceso de
desregulacion financiera ha consistido en adecuar la dindmica del mercado local a las
necesidades de los capitales interacionales, fomentando lo que conviene y eliminande lo

que obstaculiza, aunque esto tenga en determinadas circunstancias graves efectos.

“La globalizacion es por lo tanto, selectiva y abarca las esferas en que
predominan los intereses de los paises avanzades. La globalizacion esta
enmarcada por un sistema de reglas establecide por los centros de poder

mundial "™

La desregulacién financiera ha auspiciado ademaés el desarrollo de una banca alternativa:
las bolsas de valores adquirieron indiscutiblemente un nuevo rol dentro del mercado de
capitales mundial al globalizar la mayoria de las operaciones en centros financieros bien
definidos, llamese Nueva York, Londres o Tokio. Asimismo, las Casas de Bolsa
desempefian un papel vital en la emisién y compraventa de valores de todo tipo. Debido al
rdpido crecimiento de los mercados de deuda y a su creciente valorizacidn, las casas de
bolsa son cada vez mas importantes para el sistema financiero y para el conjunto de la
economia. En ¢l mercado primanio funcionan como disefiadores e iniciadores de nuevas
emisiones, como avales y distrbuidores, mientras que en el mercado secundario
desempefian el papel de “forjadores” de mercados al mantener inventarios y realizar
operaciones de compraventa con los clientes, en el entendido de encontrar las mejores

condiciones de transaccion.

*8 Escamilla Lugo, Abel E.; “Régimen fiscal de los ADRs™ en Capital; México, Afo 7, # 77, Septiembre
1994
* Ferrer, Aldo; op. cit. p.592
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“Los inversionistas internacionales no siempre estdn comprando las
acciones para el largo plazo sino para fines de ganancia a corto plazo.
Algunos saltan de un mercado a otro tratando de comprar acciones en
bolsas de valores de paises que se estimen subvalorizados y de vender

acciones de bolsas de valores que se estimen sobrevalorizados. ™°

En la desregulacién financiera, es claro el repliegue de la administracion publica a
actividades de mera supervision, en tanto que para incrementar los ingresos en inversiones,
la administracién pablica ha reducido las barreras administrativas, ocupandose del control

cambiario y monetario en pro de la estabilidad inversionista.
2.1.2.2 Banca comercial

E! papel de la banca tanto comercial como de desarrollo ha ido adquiriendo con el paso de
los afios especial importancia al promover la industrializacién. Es la banca comercial,
también llamada multiple, universal o de primer piso la que ha proliferado, reafirmado y
extendido sus actividades en las economias nacionales y en el mundo de manera gradual.

La estructura econémica mundial ha posicionado a la banca comercial en un lugar
preponderante al convertirse en la espina dorsal del sistema financiero y econdmico
internacional; del buen funcionamiento de la banca a nivel local depende la estabilidad de
las economias nacionales, de ahi que la administracion publica tenga especial atencidn en
ella; en ese tenor y dada la interrelacion hoy existente en la economia mundial, un mal
desempefio desembocard necesariamente en mayor o menor intensidad en una crisis

sistémica.

“La tendencia hacia un sistema financiero mds liberalizado, no ha sido
solo desarrollo. Mds de 130 paises han sufrido de episodios

excepcionalmente costosos de problemas bancarios en las pasadas dos

0 pardee, Scott; “'La globalizacion de los mercados de capitales™ en Mercado de Valores, México, Nafin,
Num. 2, Enero 1990, p.21
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décadas, culminando en la crisis financiera de Asia del Este en 1997-
1998. De hecho, el costo de resolver el fracaso bancario importa del 10,

20y hasta 30 % del PIB en varios paises en los arios recientes, !

La globalizacién de la banca comercial ha beneficiado al sistema financiero mundial,
facilitando las transacciones de capital, fungiendo como intermediario financiero y
gestionando operaciones de diversa indole, desde prestador de un crédito hasta
administrador de fondos, colocador y comprador de acciones, ete. Las actividades de la
banga multiple se han diversificado tanto como el marco legal, los adelantos tecnoldgicos,

la innovacion e integracion financiera y comercial se lo han permitido.

“A mediados de los afios sesenta la actividad bancaria no representaba
mas de | % del PIB de todas las economias de mercado, en la actualidad
constituye algo mas de 80 % del mismo y excede con creces el volumen

s . 3 232
total del comercio internacional de todas las economias de mercado. ™

La consolidacién dc una banca universal y globalizada ha sido un factor elemental en la
integracion del sistema financiero intemmacional y consecuentemente en un elemento que
incide en la proliferacién e importancia de los flujos de capital en cartera o especulativos.
De acuerdo a Scott Pardee son 4 las razones que motivaron la globalizacion de los servicios
bancarios: 1) Crecimiento del comercio internacional. 2} Creacion de grandes redes de
sucursales en el mundo. 3) Liberacion de flujos de fondos y 4) Nuevas tecnologias.”

La actividad comercial, es decir, la compra y venta de bienes y servicios entre paises
significa un mayor numero de recurses econdmicos en movimiento. Las empresas
transnacionales han de buscar los mejores escenarios economicos y sociales para invertir, lo
cual exige obtener recursos frescos para financiar sus actividades productivas en lugares
diversos, asi como para depositar fondos que tengan como fin la inversion. Para las

compafifas transnacionales, el solicitar un crédito o depositar fondos requiere de realizarse

* Barth, James R.., Caprio Jr., Gerard y Levine, Ross; “Financial regulation and performance™; USA,
World Bank, 1999; Policy Research Working Paper 2037; p.8

*2 Puyana Ferreira. op. cit, p.65

* Pardee, Scott. op. cit. p.19
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con unz institucion fiable, estable, que otorgue certidumbre a las operaciones, y si esto se
puede realizar con una misma institucién bancaria en diferentes latitudes del mundo, resulta

aun mas 6ptimo, de ahi el impulso hacia una banca multinacional e integrada.

"El rdpido crecimiento del comercio internacional y la expansion de
corporacienes transnacionales han actuade como un estimulo hacia una
globalizacion progresiva de los mercados financieros. Mas aun, con la
liberacion generalizada de movimientos internacionales de capital, la
dindamica del comercio de los servicios financieros transfronterizos se ha

equiparade a la del comercio de bienes. "™

Tanto los flujos de capital especulativo como otro tipo de flujos ha sido un elemento
indispensable para el financiamiento y perfecto funcionamiento y desarrolio de las grandes
transnacionales, utilizando ademés como tesorero y administrador de esos recursos a una
banca multinacional, cada vez mas presente en las ciudades mas importantes del orbe.

La apertura de sucursales bancarias en diferentes puntos geograficos del mundo es el
componente fisico de la globalizacién bancaria. El proceso de desregulacién financiera, en
el que se incluye la eliminacidn de barreras juridicas a la participacidn activa de la banca
transnacional constituye el medio por el que los grandes corporativos bancarios han
asumido una intervencion creciente en las economias nacionales. En este contexto, la
liberalizacién de los flujos de capital ha promovido un mayor numero y monto de
transacciones financieras entre paises, incrementando la competencia entre bancos por

atraer a dichos flujos, a la vez que motiva una mayor vulnerabilidad de los mismos.

"“En condiciones de una creciente competencia entre los bancos, estos se
han enfocado a las inversiones internacionales para incrementar su
rentabilidad del capital y su participacion en el mercado. La creciente

competencia en el sector bancario es la fuerza detras de la cual se

3 Armendariz, Patricia y Mijangos, Margarita; “Retos de la liberalizacion en el Tratado de Libre Comercio: ¢]
caso de los servicios bancarios” en Entegracién Financiera y TLC: México, Edit. Siglo XX1, 1995; p.281
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encuentran los flujos de capital que son atraidos por los cambios en la

politica. ™

En la integracion de un sistema bancario global cabe destacar el incremento ocurrido entre
1971 y 1996, lapso en el cual, los activos externos de fos bancos comerciales crecieron de
149 a 8300 billones de dolares y la colocacidn de bonos internacionales, ascendio de menos
de 9 billones de ddlares en 1973 a mas de 710 billones en 1996, Dichos montos han sido
manejados en su mayoria en los grandes centros financicros del mundo; paises como
Estados Unidos, Japon, Inglaterra, Francia, Canada, Italia, Alemania {Grupo de los 7)
reportan la principal colocacién de depdsitos bancarios y bonos intemacionales, por tal
razon las principales colocadoras de bonos en el mundo tienen su origen en esos paises.

Tabia 2.1 Principales firmas de asesoria financiera en el mundo 1995

Lugar Colocador Walor (billones de

dolares)

1 Morgan Stanley 149.2

2 Goldman Sachs 1124

3 Lazard Houses 80.1

4 C.5 First Boston/Credit Suisse 799

5 Lehman Bros 648

6 Salomon Bros 61.7

7 J.P. Morgan 60.1

8 Merrill Linch 483

9 Bears Steamns 457

10 Baring Bros 393 »

11 SBC Warburg 331

12 Smith Bamey 26.5

13 Schroeders 25.1

14 Rothschild Group 249

15 Daonaldson, Lufkin & Jenrente 228

Total 689.6

Fuente: Smith, Roy C. y Walter, Ingo; “Global Banking™ USA.  Oxford University, 1999, 486 pp; p.369

Siendo ¢l Grupo de los 7 la organizacion de paises mas industrializados del mundo, las
corporaciones bancarias que manejan el mayor nimero de recursos proceden del mismo
modo de estos paises, aunque se han presentado cambios en las posiciones que han ocupado
las firmas a partir de la década de los 707, afios en que se inicid la desregulacion bancaria
en los paises industrializados, dada la creciente competitividad entre las mismas. Esta
situacion obedece a circunstancias propias de la nueva dindmica del mercado; la

diversificacion en la cartera de inversiones obliga a los bancos a ser mas rentables y

* Kregel. Jan. op. cit. p.7
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eficientes en sus operaciones, a fin de capitalizarse y resultar mas atractivos a los flujos de
capitales; para ello realizan reestructuraciones que en muchos casos llevan a la fusion
bancaria, esquema que ha propiciado un escenario cambiante en los activos bancarios.

Es de sefialar la estrategia utilizada por los principales tenedores de activos bancarios como
medio de expansion intemacional; al sucederse crisis bancartas en algin mercado
financiero, esperan la devaluacion de los activos de esos bancos para asi comprarlos o bien
para presionar a la fusion y de vste modo, tener presencia en aquellos lugares que son de

interés.

“En un mercado financiero mundial integrado, las megafusiones de los
bancos estadunidenses, con activos por 2.7 billones de dolares,
permeardn a las estructuras economicas y financieras de los paises con
crisis bancarias recientes y permitiran a aquellos recobrar la hegemonia

perdida en los ultimos lustros. "

Los flujos de capital en cartera adquirieron un papel nunca antes visto en el marco
financiero internacional a partir de los acuerdos de Bretton Woods y se vigorizaron tras el
rompimiento de dichos acuerdos. Tanto los flujos especulativos como la Inversidn
Extranjera Directa han aportado elementos en la promocién de la globalizacion bancaria, al
requerir de intermediarios que administren su cartera de inversiones, incidiendo en la
proliferacion y difusion de los servicios financieros. Tal presencia se confirma al
representar en 1981 la inversion de cartera el 19 % de la inversidn privada total y el 33% en

1993,

“Hay pocas dudas de que sin la presion para aumentar la rentabilidad
del capital no se habrian presentado los grandes flujos de capital y su
desplazamienio a otros paises. La competencia en el sector bancario
causada por la desregulacion debe entonces reconocerse como la

principal causa de la crisis financiera. i

% Girén G., Alicia; op. cit. p.34
7 Kregel, Jan: op. cit. p.}1
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Con la globalizacién o internacionalizacion del capital, el retorno se maximiza para los
grandes inversores, utilizando para tal efecto las ventajas que otorga la desregulacién
financiera, incluida la desregulacién bancaria y posterior internacionalizacidn de la banca.
Sin embargo, dichas ventajas para el capital especulativo integran al panorama econémico
de las naciones €l status de riesgo, siendo el sector bancario une de los méas vulnerables. La
experiencia en este sentido seilala que mientras exista entrada de capitales, los bancos
tenderdn a fodearse en activos del extenior, lo cual indica 1a dependencia de los bancos ante
un tipo de cambio fluctuante y fuertemente amarrado a los vaivenes de los flujos
especulativos. De este modo, en 26 crisis bancarias estudiadas, 15 de ellas fueron
precedidas por una liberalizacion del sector financiero en un lapso de 5 afios a partir de
iniciadas. Ademas, el analisis arrojo que aquella antecede 71% de las crisis de balanza de
pagos y 67% de las bancarias.*®

Un elemento adiciconal a la globalizacién bancaria es el de las nuevas tecnologias, pieza
sine qua non para eliminar hasta donde es posible la informacion asimétrica (insuficiencia
en la informacion requerida para tomar decisiones financieras) sin la cual no se estaria en
posibilidad de hablar de innovacidn e integracién financiera global. La tecnologia afiade
valor agregado a las inversiones internacionales de capital especulativo, maximizando
ganancias y eficientando el trabajo de la toma de decisiones.

Para la administracion publica, la globalizacién de ia banca ha significado un nuevo reto
dado que ahora tiene que regular empresas bancarias de alcance intemacional,
complicindose de manera importante su efectivo manejo. La administracion piblica por
tanto, ha de estar pendiente de la estabilidad bancaria no sélo de las sucursales que se
encuentran dentro de su competencia, sino también del conjunto de sucursales en el
exterior, debido a que por ser banca intermacional, cualquier trastorno en la institucién

repercutird en las sucursales de nuestro pais.

2.1.2.3 Desintermediacion financiera
Si la intermediacion financiera define la intervencion de organismos bancarios y no

bancarios en el manejo de carteras de inversion, la desintermediacién financiera viene a

** Moncarz, Raul; op. cit. p.128
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TEslar raba)o 4 105 InlernedIarios ilndancierys Dalvarios. La desinleliuediac il culisisie gLl
la utilizacidn de medios directos de inversidn para obtener un retomo, descartando los
mecanismos tradicionales de financiamiento ¢ inversidn disponibles. El proceso de
desintermediacion financiera se inicié fundamentalmente en los Estados Unidos hacia la
década de los 70°, periodo en el cual los fondos mutualistas, en particular los fondos del
mercado monetario gozaban de libertad de ganancia, al estar exentos del tope en las tasas
de interés que impenia a as instituciones de ahorro la Regulacién Q de la Reserva Federal.
Tal regulacién mantenia al interés sobre depdsitos de ahorro de dichas instituciones al
margen de las tasas de interés del mercado, lo que convertia a los fondos mutualistas en un
tipo de inversién altamente rentable a expensas de las instituciones depositarias mediante la
combinacion de mayor rendimiento y convenicncia. En consecuencia, los fondos de
inversion obtuvieron grandes ganancias al atraer inmensas sumas de dinero sin recurrir a
los bancos, generando importantes flujos de capital que buscaron nuevos espacios para la

inversién en el exterior.

“La valorizacion proveia técnica e instrumentos atractivos de modo que
una porcion creciente de las necesidades crediticias se esta satisfaciendo
ahora en los mercados de capital directo, mientras que los bancos y otras

instituciones depositarias dejan de ser intermediarios. 39

Entendemos por valorizacion el intercambio ditecto de obligaciones entre el prestatario
final y el prestamista, lo cual involucra la emision de acciones, de bonos o de otros
instrumentos financieros, De esta manera, la desintermediacion financiera se significa con
la valorizacidn.

En este tema la administracidn publica se ha adaptado a las nuevas condiciones del
mercado financiero, pues no Unicamente se ha de regular la intermediacion tradicional, sing
que ahora ha de extender sus controles a los diferentes tipos de intermediacién que el

mercado ha establecido. De ahi que la administracion piblica sera altamente adaptable.

* Swary, [zhak y Topf, Barry; “La desregulacion financiera global. La banca global en la encrucijada™;
México, FCE, 1993; 574 pp, p.385
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2.1.2.4 Comercio e inversiones internacionales

La conjuncion del comercio e inversion se ha hecho indispensable en la consolidacién
economica de los paises dentro del proceso de globalizacion. Hoy dia, los tratados
comerciales han tomado caracteristicas de necesarios y estratégicos, en especial para los
paises en vias de desarrollo, al conferir este proceso un reducto de insercién a la economia
mundial. Asi, en ¢l camino hacia una integracién econdmica se encuentran los subprocesos
de integracion comercial y financiera.

En las ultimas décadas, la integracién comercial se ha hecho presente a partir de la
conformacion de bloques comerciales en tomo a centros financieros y comerciales
altamente rentables y bien definidos, a saber, Union Europea, Asia del Este y América del
Norte, acuerdos en los cuales se manejan grandes volimenes de capital, donde se transan la
mayor parte de bienes y servicios del mundo, lo cual se refleja en el funcionamiento del
mercado de divisas, en el cual de las transacciones diarias mas del 60% corresponde a los
operadores det Reino Unido y Estados Unidos y el 100% alcanza 1.6 billones de délares,

cantidad superior al PIB anual de toda América Latina.

“De las operaciones en los mercados cambiarios del mundo, 95%
corresponde a movimientos financieros y sélo 5% a cancelacion de
transacciones reales de comercio de bienes y servicios e inversion

privada directa. ™

Si las transacciones en el mercado cambiario se han elevado de manera tan extraordinaria,
ello refleja la evolucion creciente de oferentes y demandantes por vender y solicitar divisas,
las cuales son en su gran mayoria objeto de uso en operaciones fundamentalmente de
cardcter financiero. Esto marca la preponderancia del sector de inversiones en cartera y de
otros instrumentos de inversion sobre operaciones de liquidacién y negociaciones de bienes
y servicios, aunque este 5% relacionado a canceiacion de transacciones de bienes vy

servicios constituya mas del 60% del comercio mundial.

“ Ferrer, Aldo. op. cit. p.528
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Pese a la aparente y escasa importancia del sector comercial dentro de las transacciones en
el mercado de divisas, contrarjo sensu, es tan importante como 1o son las inversiones, toda
vez que la integracién comercial antecede a la integracién financiera. Los acuerdos
comerciales incluyen ademas las reglas a las que se sujetaran las inversiones, flujos de
capital que particularmente no son distribuidos de manera uniforme en todo el planeta, de

acuerdo a las condiciones de rentabilidad y riesgo que presenta el mercado receptor,

“Los riesgos de cualquier inversion puede conceptualmente dividirse en
4 partes: un componente glabal (por ejemplo wna recesion mundial), un
componente nacional (por efemplo, altos impuestos a la ganancia o
condicion politica), un componente de sector (por ejemplo un avance

tecnolgico) y un componente especifico de la inversion en particular, "'

La calificacion del riesgo y la rentabilidad es un criterio siempre presente en toda inversion
transnacional, mas aun en la inversién en cartera, donde las ganancias o pérdidas suelen ser
extremosas.

Los criterios de inversion tomardn como ya se menciond consideraciones de cardcter
nacional, incluyendo la situacién comercial del pais; el factor comercial es un indicativo de
la rentabilidad en un pais: si el panorama comercial es propicio para el crecimiento
econdmico, éste aportard certidumbre a las transacciones de capital y la logica del capital
siempre asegurara la supervivencia del mismo, buscando anticiparse a toda condicién de
riesgo que ponga en peligro el retorno. Siendo asi, las inversiones sélo se realizarin en
aquellos mercados con estabilidad economica y soctal, que aseguren tasas de retomno altas y

con tendencias a formar economias de escala,

“En el crecimiento de los paises en desarrollo se ha de ofrecer atractivas
oportunidades de inversion y la integracion permitird la aceleracion de
la inversion, junto al aumento del ohorro doméstico con ahorro

foraneo."™

' World Bank; “Private capital flows to developing countries”; USA, World Bank, 1997; 406 pp, p.155
K2
Idem
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Ciertamente la conformacién de bloques comerciales como medio estratégico para alcanzar
mayores niveles de crecimiento, derivado del incremento en la oferta y demanda de bien;:s
y servicios debe contemplar no solo facilidades para la importacién y exportacion de
productos, sino ademds los beneficios que reportara el acuerdo comercial para los paises
firmantes, si consideramos que las politicas de apertura comercial vienen validadas por
organismos multilaterales como parte de las politicas de ajuste econdmico impuestas a los

paises en vias de desarrollo como respuesta a la crisis de la deuda en la década de los 80°.

“Esta integracion debe superar ¢l simple ambito comercial, para buscar
la cooperacion en el desarrollo de las inversiones, que es precisamente
donde se pueden desarrollar y aprovechar las complementariedades. La
cooperacion econémica debe ser definida de tal modo que las politicas
multilaterales de los paises socios desarrollen ventajas competitivas para

todos los miembros. ™

La experiencia en materia de comercio ¢ inversiones demuestra que sobre los beneficios
que tanto uno como otro sector puedan aportar a las economias, en especial a los paises en
vias de desarrollo por ser los mas necesitados de financiamiento, se encuentran los intereses
de los grandes flujos capitalistas. Prueba de ello es el predominio de los flujos de capital en
cartera en América Latina, mientras que en Asia de! Este la inversion que predomind hasta
antes de la crisis asidtica fue la inversion extranjera directa, o cual entrafia para los paises
latinos ocuparse por volver atractivos a sus mercados a las inversiones no sélo por el monto

sino también por sus cualidades productivas.

“Cuando la inversion en cartera o indirecta crece a uha tasa mayor que

la inversion directa surge un efecto negarive en las estructuras

. , niid
economicas nfernas.

8 Ortiz, Edgar; “Mercados de capital y el desarrollo e integracion financiera de México™ en Integracién
financiers y TLC; México, Edit Siglo XXI, 1995; p.45
* Girén, Alicia G.; op. cit. p-40
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Aqui valdria hacer una acotacion consistente en el costo beneficio del ingreso de los
capitales en cartera a los paises, en particular y por su mayor impacto en los paises en vias
de desarrollo. Todos sabemos que en un escenario de escasez de capitales, se hacen
necesario atraerlos, aunque esto pueda tener un costo, a veces, muy discutido en funcién de
que tanto hay que dar para recibir. Los inversionistas requeriran para invertir de ciertas
condiciones que mas adelante se esmdian, teniendo en mayor o en menor grado
{dependicndo de la eficaz esterilizacion) efecios colaterales a su ingreso como es la
apreciacion de los activos, aumento de circulante, apreciacion del tipo de cambio y en
consecuencia pérdida de competitividad en el exterior de las exportaciones nacionales,
actividad toda ella, que neutraliza la administracién publica. La estructura administrativa
del Estado dedica de esta forma atencion al aspecto de los acuerdos comerciales, siendo
éstos un elemento prioritario en la apertura de mercados, como lo ha sido para México el
TLC, afianzando aun mas al pais con las inversiones del exterior. La politica comercial
resulta pues en el eslabon para nuevos y mayores montos de inversién, lo cual, parz un
gobierno que carece de financiamiento es indispensable, La administracion publica en este
tenor le ha correspondido acordar los lineamientos y el seguimiento a que han de sefiirse
las inversiones, resultando para los paises subdesarrollados, en esquemas altamente

desventzjosos en materia de controles que eviten sobresaltos.

2.1.2.5 Nuevas tecnologias

Distintivo de la época actual es la utilizacidn de instrumentos tecnoldgicos como parte de la
vida cotidiana. Tal es su penetracion y desarrollo en la actualidad que gracias a la
tecnologia el mundo estd mas integrado y mas informado sobre el acontecer mundial; sin
tecnologia como la que hoy existe seria muy aventurado afirmar una globalizacion como la
que se vive.

El uso de la técnica en las actividades productivas del ser humano ha potencializado las

capacidades de crecimiento en las naciones.

“Definiremos por tanto la tecnologia como un cuerpo dado de

informacion y conocimienios que puede ser aplicable, sistemdticamente,
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a la producciin de bienes y servicios. La tecnologia es por tanto, el
nucleo central de la innovacién, un proceso a su vez de cardcter

interactivo. "

Tecnologia e innovacién financiera son el agregado vigente en las operaciones de los
mercados de capitales, aportando competitividad, eficiencia y eficacia a las decisiones en
bolsa. Las nuevas tecnologias permiten la difusidén globalizada de la informacion; la
transmision de datos, iméagenes y sonido se combinan en la red mundial de la informacion,
internet, integrando a través de un ordenador, a los grandes corporativos y centros
financieros del mundo, proporcionando noticias sobre los movimienios bursatiles, alta o
baja de acciones, tasas de interés indices econdmicos, cotizacién de valores y en general
condiciones de} mercado financiero, a tal magnitud que !a distancia geografica es rebasada
por la realidad virtual presente en las nuevas tecmologias computacionales, satélites,

telefonia celular, etc.

“La imtegracion y globalizacion financiera encaminadas hacia un
mercado unico, homogéneo, permanente y en operaciones 24 horas del

dia son fruto de la revolucién tecnolégica en las comunicaciones. ™

Los avances en materia de tecnologias en el campo de los mercados financieros permiten
hablar de una globalizacién e integracién mas consistente de los mismos. Problemas como
la informacién asimétrica son sustancialmente reducidos en la medida en que son
identificados y transmitidos en fraccién de segundos a través de redes proveedoras de
informacion financiera y bursatil, como es el caso de los servicios de asesoria financiera de
Dow Jones News/Retrieval, Estdndar & Poors Stock Guide o de Value Line, ademas de
confar con bases de datos que hacen las veces de administradores de carteras, con solo
oprimir una lecla para que un programa especial de clasificacién de acciones identifique
todos aquellos que oftezcan una tasa de dividendos de 7% a un costo inferior a $30 dolares

por unidad®’, reduciendo fuertemente los costos de operacion, al individualizar la

¢ OCDE; “Technology and the economy™; France. OCDE, 1999; p.16
® Girdn, Alicia G.; op. cit. p.40
 Dreyfuss, Joel; “How to invest with your PC™ en Fortune 1991
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administracién de las carteras de inversion, antes mancjadas exclusivamente por

especialistas institucionales.

“Las innovaciones logradas en el equipo electrnice han permitido el
procesamiento y la transmision de informacion y la terminacion de las

fransgcciones, a un costo mucho menor. 48

Como hemos visto, el mundo financiero ha modificado su estructura en la medida en que la
dinamica de los flujos de capital y su afin de lucro lo han exigido. La maduracion constante
y fugaz de las inversiones fundamentalmente en cartera mueven a los gobiemos nacionales
a implementar una serie de medidas o “recetas” econdémicas que como sefialamos van
desde la desregulacién econdmica, venta de paraestatales, astringencia presupuestal
amarrado esto a la disciplina fiscal, y la disminucidn del Estado, todo ello enmarcado
dentro de la esfera gubernamental. La administracién piblica en este espacio encuentra en
su accion propia grandes dificultades para adecuarse a las nuevas condiciones del mercado,
originando en el caso de las economias emergentes, carencia de capacidad en sus objetivos
estabilizadores. Al respecto, en el capitulo 3 abordaremos la accion en materia economico-
financiera de la administracién piblica frente a los movimientos de capitales de 1994 y
1999 y en el capitulo 4 los mecanismos utilizados por la administracién publica mexicana
para atender los requerimientos de los inversionistas que particularmente han sido poco
eficacez para contrarrestar la volatilidad de los mercados.

Sin embargo, Jos inversionistas internacionales no sélo buscan adecuaciones en la esfera
gubernamental, sino que inmersos en el proceso de globalizacion, utilizan diferentes
indicadores econdmicos, politicos y sociales para radicar sus recursos. Todos estos
indicadores son importantes para entender més detalladamente la logica inversionista y
cémo ésta presiona la accion gubernamental para atraer los recursos.

Con la tecnologia modema, la administracidn publica ha encontrado uno de sus mayores
obstaculos para alcanzar la efectividad en la regulacion financiera, toda vez que la
velocidad que han alcanzado las transacciones hacen mas dificil el seguimiento de los

capitales, aunado esto a las numerosas formas en que pueden ser invertidos. La

8 Swary, lizhak; op. cit. p.536
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administracion publica ha permanecido, en cierto modo pasiva, debido a quc
intemacionalmente no son aceptados o tolerados los controles de capital. Por 1o mismo, las
nuevas tecnologias han llevado a una relativa obsolescencia a los controles administrativos

hasta ahora utilizados por las administraciones publicas.

2.1.3 Composicién de los Flujos de Capital en Cartera

2.1.3.1 Caracteristicas

En la dinimica de los flujos de capital internacional se reconocen tnicamente dos tipos de
capitales: la inversion Extranjera Directa y la Inversién en Cartera o en Portafolios, cada
una de ellas con caracteristicas y requerimientos particulares en su naturaleza inversera. En
el caso de la inversidn en cartera, se manejan fundamentalmente 2 grandes mercados: el de
dinero {corto plazo) y el de capitales (largo plazo). El mercado de dinero sirve para obtener
mayor liquidez, mientras que el de capitales es un mercado dirigido a inversiones de un
horizonte temporal mayor. Ambos mercados seran objeto de analisis en el capitulo 4, donde
se enfocan al mercado mexicano.

La Inversién Extranjera Directa o IED se reconoce por ser altamente positiva para las
economias nacionales, debido a que es capital que ingresa directamente al mercado
nacional y se convierte en detonador de la produccidn, empleos y susceptible de ser
gravada por el gobierno, esto es, se convierte en una fuente de ingresos gubernamentales.
Simple y llanamente la IED se puede identificar con el establecimiento de fébricas,
empresas que redituardn en ingresos directos para la economia local. La IED es bien
recibida en un pais, debido a que el monto de capital que ingresa no €s en exceso
inflacionario, dado que tal aumento en la masa monetaria ¢s compensado con la produccién
de bienes y servicios. Asimismo, los requerimientos de la IED se fundan principalmente en
el mediano y largo plazo, de tal suerte que la evaluacion del mercado donde se invertira
sera calificado en base a la estructura econdmica en su conjunto, esto es, en cuanto a la
perspectiva de crecimiento, tendencias inflacionarias, desarrollo del mercado, capacidad de
consumo, elementos todos etlos considerados a mas de cinco afios.

Por su parte, la Inversion Extranjera en Cartera o Portafolios es cualitativamente opuesta,
especialmente en sus requerimientos para invertir. Si bien, la Inversion en Portafolios no es

nueva, si se ha fortalecido dramdaticamente en las ltimas tres décadas.
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Podemos definir a la Inversidn en Portafolios como aguel capital destinado a invertirse en
“valores {acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie 0 en
masa). Un titulo de crédito es aquel en el cual se vende un valor o activo con el
ofrecimiento de pagar al comprador el total pagado mas un premio al vencimiento de este.
El término de cartera surge de a diversidad de imstrumentos en los cuales se pueden invertir
un determinado monte de capital, con lo cual se forma una cartera o portafolio de
inversién.

Respecto a los requerimientos de la Inversién en Portafolios, resulta de un complejo
analisis de factores que simultineamente se entrelazan para obtener el denominado riesgo-
pais. A diferencia de la JED, la Inversién en Portafolios considera y evalia las condiciones
del mercado (economia, politica, paz social, etc.} en el corto plazo (no mayor a 1 afio), por
lo cual cualquier vaivén en los indices macroeconomicos (inflacién, tasas de interés,
crecimiento} asi como sucesos politico-sociales incidirdn inmediatamente en el dnimo del
inversionista. Cabe afiadir ademas, la fuerte distorsion que aporta esta clase de inversion a
la economia de cualquier pais, debido a que por un lado ingresa liquidez al sistema
financiero local, pero en contraparte, propicia la sobrevaloracion de activos, incremento de
la masa monetaria, presiones inflacionarias y cambiarias, que obligaran a la autoridad
respectiva a esterilizar (neutralizar) dichos efectos; en adicién, la Inversion en Portafolios
tiene en su razén especulativa su mas grande riesgo para la economia de una nacidn, al
jugar a conveniencia con el futuro de un activo, por lo cual, no es una inversidn que
garantice su permanencia por un tiempo fijo en el mercado doméstico.

Como se observa, el gran cuestionamiento gira en torno a la Inversién en Cartera, por lo
cual es objeto de esta tesis el analizar cada uno de sus componentes y condicionantes de

manera mas amplia.
2.1.3.2 Corto plazo

Los flujos de capital especulativo se han incrementado tanto en monto ¢ impacto en los
mercados financiero como en lo diversificado de los instrumentos con los cuales se
movilizan y obtienen ganancias jugosas por sus colocaciones. La inversidn de flujos de
capital especulativo, también conocida como inversién en cartera permite a los grandes

poseedores de capital, obtener retornos clevados, a partir de tasas de riesgo
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proporcionalmente crecientes a la ganancia que se espera obtener. En el ambito de habla
inglesa se conoce como diversificacion de portafolio, al permitirse en el mercado de
capitales invertir en diferentes instrumentos.

De acuerdo al Banco Mundial, los flujos de capital en portafolio se integran por:

“bonos, acciones {comprendiendo adguisiciones directas en el mercado
de valores, Recibos de Deposito Americanos — ADEs — v fondos locales) e
instrumentos del mercado de dinero {como Certificados de Deposito —

CDs —} y papel comercial, i

La temporalidad en el manejo de instrumentos financieros susceptibles de utilidad
especulativa tiene la virtud de ser en la mayoria de ellos muy flexibles, liquidos. Para
efectos del presente trabajo consideraremos entonces a las acciones (tanto comunes como
preferentes) como los principales instrumentos de corto plazo, asi como a las opciones de
derechos, opciones de compra y venta, el mercado de futuros, opciones de futuros,
certificados de depdsito, papel comercial y Recibos de Depésito Americanos y Recibos de

Depdésito Giobales.

Es importante sefialar que la diferencia entre el mercado de capitales y de dinero no es clara

y que por lo tanto fos vencimientos y negociacion de los valores son cambiantes, por lo que,

una accién puede mantenerse de un corto a un largo plazo, perieneciendo asi al mercado de

capitales. En esta clasificacion asumimos el criterio de la especulacién como parametro
temporal de las inversiones, para identificar de ese modo los titulos de crédito mds
recurridos por los especuladores para obtener retornos rapidos y elevados,

- Acciones: Son instrumentos de inversidn que representan cierto grado de participacion
en la propiedad de una empresa; cada accidn simboliza una parte proporcional de la
propiedad de la sociedad. Dentro de la inversion especulativa, el mercado de acciones
es de los mas fructiferos y rentables, Las transacciones en estos valeres importan el
30% de los flujos en portafolio global, a comparacion del 2% existente a comienzos de

la década. Las acciones proporcionan la posibilidad de obtener un retomo por

* Williamson, Johkn; “Issues posed by portfolic investment in developing countries” en Portfolio investment
in developing countries; USA, World Bank, 1993; World Bank Discussion Papers 228; p.11
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fluctuaciones en el precio de las acciones de una cmpresa, derivado esto por factores
endbgenos a la empresa como por condiciones propias del mercado y la economia. El
retomo de Jas acciones especulativas es por lo general incierto, existe el riesgo tanto de

obtener ganancias comgo de perderlas.

“En los 90° la emergencia de valores en acciones {como los recibos de
depésitos) y los cambios regulatorios en los paises receptores de esos
Sflujos en portafolio hicieron mds ficil para los extranjeros, adquirir
partes de firmas en paises subdesarrollados e hicieron posible el vdpido
incremento  de flujos de inversicn en portafolio en paises

subdesarrollados. °

- Opciones de derechos: Como su nombre lo dice consiste en una opcion de comprar una
parte de una accidén de una emision de acciones comunes a un precio inferior al precio
actual de mercado y por un tiempo breve. Los derechos tienen un periodo de existencia
de alrededor de 2 semanas y preservan valor en tanto instrumento de especulacion en el
alza o baja de acciones.

- Opciones de venta y compra: La comercializacidn de dichos instrumentos de inversién
ha sido muy fecunda en la ultima década por los altos retornos posibles de obtener con
esta clase de inversion. Su duracién es de entre 30 dias y hasta 8 meses. En el caso de la
opcién de compra consiste en un instrumento negociable que le da a su tenedor el
derecho de comprar valores a un precio establecido en cierto periode y la opeion de
venta consistira en un instrumento también negociable que le permite a su poseedor
vender el valor subyacente a un precio determinado en un periodo establecido. Su
funcion especulativa radica en la fluctuacidn en el precio de las acciones. Las opciones
de compra y venta se comercializan con acciones, indices accionarios, instrumentos de
deuda, futuros financieros y particularmente sobre divisas, convirtiendo a este valor

monetario en objeto de especulacion de inversionistas.

" Gooptu, Sudarshan; “Portfolic investment flows to emerging markets™ en Portfolio Investment in
developing countries; USA, World Bank, 1993, World Bank Discussion Papers 228; p.52
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“Las opciones sobre monedas exiranjeras u opciones de divisas come se
los Hlama comunmente, le proporciona a los inversionistas un medio para
especular con los 1ipos de cambio o para resguardar carteras de divisas

. 7
o valores exiranjeros.””’

Futuros de mercancias y financieros: Un contrato de future consiste en la compra de un
compromiso Je enlicga de un producto a un momento especifico y a un precio
determinado. Los futuros tienen su origen cn [a necesidad de los demandantes de esos
productos por protegerse de fuertes movimientos en los precios o bien como mero

objeto de ganancia.

“Lo que por su parte le proporcionan los especuladores al mercado es
liguidez, pues no operan con contratos de futuros por ia necesidad de
proteger su posicion en la mercancia, sino simplemente para obtener
ganancias de las oscilaciones de precio esperadas de un contexto de

Juturos. "7

La comercializacién de estos instrumentos se ha incrementado en proporciones nunca
imaginadas, localizandose mercados de futuros en las principales bolsas del munde. Se
pueden comprar futuros de mercancias y de instrumentos financieros, sobre divisas,
tasas de interés, indices accionarios. Los especuladores en el mercado de futuros
concentran de esa forma sus esfuerzos en los movimientos de precios, en tanto llega la
fecha de vencimiento del futuro. Si el precie de la mercancia sube, se vende el futuro
con una ganancia; si el precio se espera tienda a la baja, se realiza una venta en corto,
es decir, se vende el futuro al precio vigente, se espera a que caiga el valor de la
mercancia para comprar nuevamente el futuro y obtener entonces una ganancia sobre la
caida de precios; para ejecutar este tipo de operaciones es necesario comprar una

opcidn de futuros.

7 Gitman, Lawrence 1. y Joehnk, Michael D.; “Fundamentos de inversion™; México, Edit. OUP Harla,

1997; 871 pp. p-510
7 1bid p.523
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depésito de los fondos por un periodo determinado. Si bien, los fondos invertidos en
certificados de depdsito pueden ser retirados antes de la fecha de vencimiento, es
motivo de penalizacién econdmica, a través de un interés, dependiendo del periodo de
inversién sefialado inicialmente. Los certificados de depdsito han incrementado su
presencia en los mercados internacionales de dinero en la medida que se ha dificultado

a las empresas lograr financiamiento a jargo plazo.

“El acceso a los mercados internacionales de capital para entidades en
paises subdesarrollados ha sido también alcanzado a través de la emision
de certificados de depésito (CDs) y papel comercial, gracias a su alta

liquidez. "7

Papel comercial: Son obligaciones a corto plazo sin garantia emitidos por sociedades
anodnimas de alta reputacién de crédito. Su tiempo de vida es de entre 2 y hasta 270
dias. Su retormo es comparable con el de certificados de depédsito. Regularmente el
papel comercial es adquirido por intermediarios financieros.

Recibos de Depésitos Americanos o American Depositary Receipts: Son recibos
negociables de acciones extranjeras con depdsitos en una sucursal extranjera de un
banco estadounidense. Un ADR puede amparar una accidn o varias acciones; entonces
cada unidad del ADR se denomina American Depositary Share (ADS). Los ADR tienen
como caracteristica operar unicamente en Estados Unidos, a diferencia de los Global
Depositary Receipts, los cuales son similares a los ADRs, salvo que estin auterizados

para operar en otros mercados.”*

2.1.3.3 Largo plazo

Dentro de la inversién en portafolio o especulativa, se comprenden también instrumentos

de inversion a largo plazo, es decir, aquellos con un periodo de vencimiento mayor a un

7 Gooptu, Sudarshan. op. cit. p.50
“* 1bid p.54
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ano. Es imporiante sefialar, dado que estamos hablando de inversion en cartera, con

respecto a la duracion de dichas herramientas de inversion, que los instrumentos a largo

plazo pueden convertirse en instrumentos a corto plazo, a partir de su venta en el mercado

secundario, en el momento que el inversionista lo juzgue apropiado, por motivos externos o

internos del medio. Como instrumentos de inversion especulativa en cartera se consideran

los bonos, pagarés, warrants y fondos.

Benos: Son instrumentos de deuda a largo plazo (obligaciones) emitidos por empresas y
gobiernos, los cuales ofrecen determinado retorno de interés més la devolucion al
vencimiento del valor nominal o pago intcial. Los bonos son instrumentos de deuda
utilizados como medio de financiamiento emitidos por instituciones avaladas por algin
tipo de activo, como es el caso de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, los cuales
son un iman para los flujos de capital especulativo, por sus atractivos rendimientos y

seguridad sobre el riesgo de inversion.

“Todas las obligaciones del Tesoro son de alta calidad, va que estdn
respaldados por el crédito y prestigio del gobierno estadounidense. Este
hecho, junto con el factor de su liquidez, los ha convertido en titulos de
uso muy extendido entre los inversionistas individuales e institucionales,

, L7
tanto en Estados Unidos como en el exterior."”

Los bonos gubernamentales son instrumentos de deuda ampliamente utilizados por
entidades y gobierno de todo el munde, por su gran liquidez para financiar actividades
diversas y estdn sujetos a calificacién con base en notas, que sefiala la calidad en la
inversion, en cuanto al contexto econdmico presente. Entre las principales instituciones
clasificadoras de bonos se encuentran Moody's y Standard & Poors, mientras que
existen otras compafifas colocadoras de bonos en el mercado abierto come Morgan
Stanley y J.P. Morgan.

El mercado de bonos se ha incrementado tanto como las necesidades de financiamiento

de los gobiemnos; segun el Club de Negociadores de Bonos {Bond Dealers Club) de

™ Gitman, Lawrence J. op. cit. p.356
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1994 a 1996 se incrementaron las emisiones de bonos de 29 con un volumen de $1.3

billones de dolares a [16 emisiones con un volumen de $5.7 billones.

“El volumen comercial a rravés de Bondnet se incremento mensualmente
en promedio de 537 millones de ddlares en 1994 g $676 millones en

1996, un incremento anual del 300%""°

Pagarés: Son obligaciones originalmente emitidas con un vencimiento de 2 a 10 afios,
LLos pagarés funcionan del mismo modo que los bonos, al ofrecer un retorno de interés
mas la devolucion del valor nominal; la diferencia entre ambos consiste en el
vencimiento, siendo cl caso de los bonos mayor a 10 afios,

Warrant: También conocidos como avales de suscripcion, tienen vencimiento de 5, 10 y
hasta 20 afios. Los warrants son una variante de opciones, lo cual permite al tenedor el
derecho de adquirir acciones de una compaiiia a un precio establecido; esta clase de
instrumentos permiten obtener un retorno sélo en base al comportamiento del precio y
la apreciacién del capital, al carecer de derecho de voto, dividendos o participacién

alguna en la compaiiia.

“Debido a que los warrants implican costos unitarios relativamente
bajos, poseen una volatilidad de precio mucho mayor a un potencial de
generacion de tasas de retorno también bastante superior a la inversion

77

directa en las acciones comunes subyacentes.

Fondos mutualistas: Son sociedades de inversién que invierten el dinero de sus
accionistas en una cartera de valores diversificados, es decir, invierten el capital social
en diferentes instrumentos de inversion. Cada fondo tiene un objetivo de inversion que
determina su politica de inversion (obtener el maximo posible de ganancias de capital o
bien alcanzar un alto ingreso corriente). Dentro de los tipos mds comunes de fondos

estan los fondos de crecimiento, de crecimiento e ingreso, de bonos, de dinerg,

™ World Bank 1997: op. cit. p.375
” Gitman.. op. cit. p.477
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sectoriales, de responsabilidad social e internacionales. Cada categoria tiene sus propias
caracteristicas de riesgo-retorno y representa una importante variable en el proceso de

seleccion de fondos.

“EJ erecimiento de los fondos mutualisias al término de la tiltima década
ha sido dramético. En 1986, habia 19 fondos en mercados emergentes y 9
fondos en mercados emergentes regionales 0 globales. Para 1995, estos
se expandieron a 505 fondos pais y 773 fondos a mercados emergentes
regionales y globales. Inicialmente eran principalmente fondos de
inversion cerrados. pero para 1995, alrededor del 50% eran fondos de

, . . "
inversion variables. 8

- Fondos de pensiones: Son sociedades de inversion que invierten el capital social,
producto de las aportaciones de trabajadores — convertidos en accionistas -, en una
cartera de valores diversificados. Los fondos de pension tienen como objetivo alcanzar
Jos mejores rendimientos de su inversion, motive por el cual, cerca del 40% de ellos
invierten en los mercados emergentes. Casi la mitad de los fondos de pensiones son
accionistas en fondos mutualistas y el resto da ordenes especificas a sus
administradores. Menos del 5% de los fondos de pension se manejan a si mismos. La
mayoria de ellos invierten a través de fondos mutualistas para comprar en fondos
globales (arriba del 50%) o en fondos regionales (23%). Solo el 5% compra en fondos
pais. Regularmente los fondos de pension invierten en acciones, aungue los fondos de
pensiones mas grandes, llegan a invertir en instrumentos de deuda. A pesar de integrar
apenas el 2% de los activos en portafolios en mercados emergentes, los fondos de
pensién tan sélo en los Estados Unidos ascienden de los $50 a los 370 billones de
dolares.™ En el caso de México, debido a la reciente institucionalizacién de lo sfondos

de pension, su monto es ain de poco peso en el mercado de valores local.

 World Bank 1997, op. cit. p.106
” Ibid. p.110
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2.2 CONDICIONANTES INTERNAS DE LOS FLUJOS INTERNACIONALES
DE CAPITAL EN CARTERA

2.2.1Elemento Riesgo — Pais

2.2.1.1Factor econémice

2.2.1.1.1Politica fiscal

Consideremos a la politica fiscal como la herramienta fundamental de ia administracion
publica para manejar ordenadamente otros instrumentos gubernamentales con el objeto de
hacerlos racionales y con ello influir en la estructura de produccion, en el ingreso nacional
y en ¢l empleo.

La politica fiscal se refiere al uso que hace el gobiemo de los impuestos (renta) y gastos
con el propésito de alcanzar metas macroeconomicas. Impuestos, transferencias, gasto
publico y deuda piblica son instrumentos utilizados por la administracién piblica para una
mejor distribucién del ingreso y la riqueza, satisfaciendo con ello necesidades basicas.

En cuanto a impacte en las inversiones fordneas, la politica fiscal ocupa un lugar
estratégico y estabilizador en el ambito de la macroeconomia, vinculando variables como
inflacién, tasas de interés y tipo de cambio con politica fiscal. Dentro del estadio
macroeconomico es imposible considerar una variable como totalmente independiente,
siendo necesario contemplar a todo un entramado de factores que inciden en la entrada y
salida de flujos internacionales de capital especulativo.

Las inversiones en cartera por definicién buscan los mas altos rendimientos sobre sus
depésitos, previo analisis de los diferentes elementos de riesgo para su retorno y
permanencia. En este sentido, la politica fiscal funge como instrumento promotor de las
inversiones, otorgando certidumbre a los duefios del capital, asegurando estabilidad en las
condiciones econdmicas, dptimas condiciones para la inversion (exencién de impuestos) y
seguridad en la obtencion de elevados retornos, de ahi la relevancia que tiene para la
administracion publica un correclo manejo fiscal. En adicidn, la politica fiscal participa
ademas como instrumento equilibrador de los efectos turbulentos causados por la entrada

de capitales a un pais.
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“La politica fiscal cumple el papel de compensar los desequilibrios
RIACrOECONOmicos, pero esos equilibrios son cada vez mas impredescibles

. e )
y el control sobre los ingresos y gastos publicos es cada vez menor. ™"

Dada la creciente integracién experimentada en los mercados financieros en el mundo, el
rol de la politica fiscal en el escenario econdmico es cada vez mis importante, pero a su vez
mas compleja y dificil de implementar efectivamente dadas las condiciones que aporta el
componente de los movimientos internacionales de capital especulativo, consistentes en
pérdida de soberania en la implementacion de politicas fiscales efectivas (elemento
externo), el penoso proceso de aprobacion presupuestal y en general de politica fiscal que
estimule la entrada de capitales (elemertto interno) por parte de la administracién piblica.

El capital especulativo por las caracteristicas antes mencionadas solicita para su entrada y
permanencia en ¢l sistema financiero de un pais de altos niveles de certidumbre para sus
operaciones lucrativas. Los distintos elementos o indicadores macroecondmicos han de
mantenerse en condiciones Optimas, es decir, en niveles que permitan transacciones
redituables y poco riesgosas; en ese sentido, la politica fiscal coadyuva en el mantenimiento
de una economia sana y en crecimiento, a partir del efecto multiplicador que tiene este

instrumento gubernamental en la consecucion de objetivos macroecondémicos.

“La funcion de la politica fiscal llega a consistir en defender la
estabilidad de las principales variables macroeconomicas en un contexto
incierto e impredescible, determinado por un capital financiero

auténomo. ™™

La importancia que tienen los flujos de capital en la consecucion de metas
macroeconomicas es considerable, sobre todo para los mercados emergentes, debido al
papel que ocupan como proveedores de divisas, de financiamiento y liquidez. Sin cmbargo,
los flujos de capital especulativo tienen efectos no deseados por las autoridades econdmicas

de los paises receptores, problema que se agrava en economias desreguladas y de cardcter

¥ Giraldo Giraldo, Cesar; “Nueva crisis fiscal” en Crisis fiscal y financiera en América Latina; Colombia,
Edit. T™, 1998; 188 pp. p.123
! lbid p.id)
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emergente. Uno de estos efectos es el aumento del capital circulanie con resullados
inflacionarios para las economias. Dicho efecto es neutralizado mediante el mecanismo de
esterilizacion de recursos a través de operaciones de mercado abierto, en el cual, la
administracién publica a través del Banco Central ofrece en el mercado, titulos de crédito
{compra de deuda) con objeto de restringir el circulante, a tasas de interés mas altas que en
el mercado nacional e internacional, lo cual necesariamente implica un incremento en
reservas intermacionales ya sea en sus lineas de crédito o bien mediante colocacidén de
divisas en bonos internacionales, mismos que rinden un interés generalmente mas bajo que
la tasa pagada por el Banco Central a los tenedores de instrumentos de deuda
gubernamental nacional.

El mecanismo de esterilizacidn incluye ademas de las operaciones de mercado abierto, a las
transferencias de depésitos del sector piiblico y a las restricciones en el crecimiento de
crédito doméstico, todos ellos con miras a restringir el nivel de circulante, aunque con
efectos indirectamente negativos y hasta recesivos para la economia (costo de

esterilizacion).

“Desde que estas técnicas comparten el comun objetivo de estabilizar el
suministro monetario local, el analisis sugiere que los efectos

P s .7
macroeconomicos pueden ser completamente distintos.

Considerando que cada economia guarda caracteristicas propias por la dinidmica de los
factores econdmicos que se inveolucran, el producto obtenido por las acciones de
esterilizacion variard en funcién de la credibilidad gubernamental y de las capacidades de la
administracién piblica en materia econémica, por fanto, la esterilizacion basard su éxito o
fracaso en el mejor posictonamiento monetario, fiscal y cambiario de la economia; mientras
la esterilizaciéon surta los efectos esperados, los trastornos macroecondmicos seran
reducidos a fin de que los flujos especulativos mantengan su ingreso al mercado local.
Asimismo, un elemento determinante en la buena marcha de la politica fiscal como
promotor de las inversiones, en especial en portafolio, refiere a la credibilidad

gubernamental (administracion publica) como condicién necesaria y aportador de

2 World Bank £997; op. cit. p.223
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certidumbre para las transacciones. La confianza en las instituciones fiscales de un pais
toma trascendencia en el instante que implementa la politica de base gravable, esto es, el -
catalogo de impuestos y el punto de exaccién (taxation), mismo que reparcute en el entorno
productivo del pais, con los consecuentes efectos en inversiones foraneas. La credibilidad
gubernamental ha de estar fincada en ese momento bajo cimientos sélidos, en términos de
finanzas piblicas sanas, disciplina fiscal (fijarse metas macroecénomicas viables) y

racionalidad en el gasto (renta=gastn).

“En definitiva, con la incorporacién expresa de instituciones politicas y
el comportamiento del politico surgen nuevas cuestiones concernientes a
la inconsistencia dindmica de las politicas monetaria y fiscal dptimas, la
superioridad de las reglas fremie a la discrecion y el papel de la

reputacion de las autoridades en la credibilidad de sus planes. ™

El factor de credibilidad gubemamental ha de ser una meta imperativa para las autoridades
fiscales de un pais, toda vez que la linea impositiva nunca es suficiente para solventar los
gastos piblicos, por lo cual se recurre al endeudamiento, caso particular de los bonos
gubermamentales, los cuales requieren para su rapida colocacion de una alta credibilidad en
¢l gobiemno fincada en su capacidad de pago.

Queda clara la ingerencia que la administracion plblica tiene en el correcto manejo del
aspecto fiscal como promotor del desarrollo. Si la politica fiscal es consecuente con los
intereses de los inversionistas (exenciones, estimulos), jos capitales continuardn fluyendo,
caso contrario, la politica fiscal puede volverse en un repelente por no proveer la seguridad
en los ingresos gubemamentales necesarios para la estabilidad nacional. La administracion

publica queda entonces necesariamente vinculada a los intereses de los inversionistas.

2.2.1.1.2 Politica monetaria y cambiaria

Un aspecto de gran consideracion en la resolucidn de inversiones en portafolio precisa a la

¥ Arias Rey, Antonio y Sanchez Santos, José Manuel; “Politica menetaria y politica fiscal”; Espafia, Edit,
Piramide, 1998; 347 pp, p.17
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situacién monetaria y cambiaria como elementos decisivos para colocar capital en cualquier
mercado financiero.

La politica monetaria alude al conjunto de instrumentos utilizados por la administracion
publica de un gobiemno para alcanzar el objetivo de estabilidad de precios y poder
adquisitivo de la moneda, de ahi la prioridad de las autoridades en la materia por mantener
niveles adecuados en la oferta y demanda de la base monetaria; por su parte, la politica
cambiaria es otra herramienta utilizada por las autoridades monetarias de un pais que tiene
por objeto mantener la competitividad de la moneda corriente o de curso legal respecto de
otras monedas, actividad que incide directamente en el ajuste de la balanza de pagos.

Tanto la politica monetaria como cambiaria son instrumentos al alcance de los gobiernos,
itiles en la sustentabilidad econdmica, de la produccién y de empleos. Para los
inversionistas en cartera, un consistente trabajo gubernamental en el ambito monetario y
cambiario transmite certidumbre a las transacciones; el Inversionisia buscara en todo
momento y en cualguier circunstancia reducir el riesgo directo o indirecto al portafolio.
Una positiva variacion en el valor monetario dentro del mercado cambiario enviara sefiales
positivas a los inversionistas, quienes estardn mas seguros de la estabilidad en el tipo de
cambio, éste ltimo factor fundamental en las avenencias que se deseen realizar. En caso

contrario, se presentara un deterioro en la cuenta de capital, originado por fuga de capitales.

“La variabilidad de las tasas de interés y los tipos de cambio
desincentiva el financiamiento de largo plazo y obliga a los paises en
desarrollo a asumir los riesgos de la elevada movilidad del capital

, , - . _— . 84
internacional que se materializan en crisis cambiarias y financieras. .

La solidez del tipo de cambio ha de estar fundado en una alta liquidez monetaria, en una
balanza de pagos equilibrada, margenes adecuados en cuenta corriente, inflacién a la baja y
en general de una politica monetaria que coadyuve al sostenimiento en niveles Optimos de
la base monetaria. En este sentido mucho se discute la viabilidad del régimen cambiario, es

decir, el empleo de un tipo de cambio fijo o flexible®, por parte de la autoridad

* Mantey.. op. cit. p.447
% [MF; “Approaches to exchange rate policy”: USA, IMF, 1994; 296 pp, p.13-35
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gubernamental. Hemos de sefialar, que tanto uno como otro ofrecen ventajas y desventajas
ante mercados financieros altamente volatiles, sin embargo, la decision de implementar
alguno de ellos ha de considerar la situacién econdmica del pais, esto es, la condicion
financiera en la que se encuentra la nacion, dado que cada régimen exige mayor fortaleza
en un ambito que en otro, como en el caso del régimen de tipo de cambio fijo, el cual
requiere de un vigoroso sistema fiscal y financiero local que tenga la capacidad de encarar
los chogues especulativos externos. Asimismo, el régimen de tipo de cambio flotante o
flexible exige indicadores macroeconomicos sanos, a fin de neutralizar la constante

contraccin monetaria provocada por los ajustes en la base monetaria.

“Resulta obvio que ni un tipo de cambio fijo ni uno flexible puede
eliminar los trastornos macroecondmicos originados por wuna repenting

L. . . .86
pérdida de confianza internacional.

La conduccion de ta politica cambiaria por parte de la administracion publica habra
entonces de sefialar las prioridades en materia monetaria para el pais; por ejemplo si se
requiere en un régimen de tipo de cambio fijo de ajustar una cuenta corriente deficitaria,
procedera ademis ajustar el tipo de cambio real, con efectos contraccionistas para las
reservas internacionales.

La politica cambiaria significa de este modo un instrumento atrayente para los flujos de
capital especulativo, en la medida en que el tipo de cambio sea considerado como
competitivo. Si la percepcidn de los inversionistas hacia el tipo de cambio no es positiva,
simplemente no invertirin mas, empero, si se tiene la confianza en un tipo de cambio
estable, la situacién se invierte. Cabe afladir, gue aun cuando las condiciones cambiarias
ofrezcan un tipo de cambio estable, pueden presentarse escenarios de desconfianza
injustificada en los inversionistas hacia el tipo de cambio.

Asimismo, la importancia de la politica monetaria como iman de inversiones a corto plazo
radica en su capacidad como promotor del crecimiento, incentivando a la inversion fordnea

y nacional y el ahomo. La autoridad monetaria (administracion Publica)utiliza para sus

*® Hausmann, Ricardo y Rojas Suarez, Liliana; “La volatilidad de fos flujos de capital™, E.U. , BID, 1996:
112 pp, p-31
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fines de estabilizacion economica y resguardo del valor monetario tres instrumentos
esenciales en ¢l sistema financiero local: tasas de interés, operaciones de mercado abierto y
encaje legal. Cada upa de estas herramientas son en si mismas, condicionantes para la
inversion y maduracion del sistemna financiero.

La tasa de interés tiene particular alcance al ser el premio otorgado al inversionista; en ese
caso, el colocador extranjero tiene un trato diferenciado respecto del ahorrador nacional, al
ofrecerse a aquel una sobretasa o spread, consistente en una prima de riesgo por tal
inversién, El spread es aplicado principalmente a deudores periféricos, con tasas que

oscilan entre el 1 y 8%.

“El andlisis de la tasa de interés spread es mas usada cuando existen
depdsitos en délares. En ese caso, de esperarse depreciacion puede ser
aproximadamente por la diferencia entre la tasa de interés de la moneda

corriente y la tasa de depdsito en dolares.”™

l.a tasa de interés es delerminante en la inversién especulativa, esto es, mientras se
otorguen tasas de interés mds altas, el mercado financiero tendrd mas entradas de capital,
condicion que ha de sumarse al anilisis previo del resto de las condiciones
macroeconomicas. Sin embargo, recibir flujos de capital en portafolio implica una labor de
esterilizacion para el Banco Central, actividad que no siempre es plenamente efectiva.
Dicha esterilizacion se realiza a partir de operaciones de mercado abierto, donde el
gobierno emite bonos {deuda) en ¢l mercado secundario, a tasas de interés mas altas que a
nivel intemacional, con cbjeto de hacer atractiva ta venta de bonos a los inversionistas
institucionales.

El procedimiento de esterilizacidn de recursos por parte del Banco Central o autoridad
monetaria local ocupa un papel primordial en la continuidad de acceso a los flujos de
capital, dado que de no realizarse una eficiente esterilizacidn, acontecerin Sucesivos
trastornos en la balanza de pagos, por conducto de la demanda agregada y ajustes en el

precio de activos, transmitiendo sefiales negativas a los inversores.

¥ World Bank 1997; op. cit. p.29!1
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“El proposito de la esterilizacion es prevenir un cambio en la demanda
de activos domésticos, causada también por un gran cambio en el precio
de dichos actives, esencialmente para satisfacer el cambio en la demanda

con una respuesta de suministro. "

Los efectos inmediatos a la entrada de capitales como es el agregado moneltarig, provocan a
su vez presiones inflacionarias en la economia, originando una necesidad de astringencia
monetaria. Son precisamente las politicas de restriccion las acciones que apoyan los
organismos multilaterales (FMI, Banco Mundial, etc.) como medida para contrarrestar
cfectos inflacionarios, aunque con resultados también limitantes para la produccion.

Del mismo modo, el Banco Central utiliza el encaje legal como medio restrictivo al
agregado monetario. El encaje legal constituye el diferencial entre los depdsitos y los
préstamos, es decir, el resultante de sustraer los empréstitos otorgados del total de ahorros,
el residuc sera el respaldo en la liquidez bancaria. Al respecto existen diferentes puntos de
vista sobre la viabilidad de mantener altos o bajos niveles de encaje legal, puntos todos
ellos derivados de las necesidades de liquidez de cada sistema financiero. Aquellos que
pugnan por elevados niveles de encaje legal argumentan una mejor posicion ante choques
eXternos, situacién que en contrapartida reduce los margenes para trabajar el capital,
principal argumento que manifiestan los detractores de altos encajes. Para estos dltimos, el
conservar bajos niveles de reservas bancarias y sus eventuales riesgos que implica se

pueden compensar con una efectiva supervisidn bancaria por la administracion publica.

“Los defensores de los encajes legales elevados sostienen gue un alto
coeficiente de reservas internacionales y depositos proporciona
proteccion contra un movimiento especulativo contra la moneda, porgue,
si los inversionistas con activos liguidos en moneda local exigen dolares
de EU. del Banco central, sus demandas podrian satisfacerse sin

perturbar los mercados de crédito locales. e

* Ibid p.208
* Hausmann. op. cit. p.67
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Ciertamente, los elevados encajes legales favorecen la estabilidad financiera, sosteniendo
equilibrios entre la oferta y demanda de dinero, sobre todo en episodios de fuga de
capitales, aunque esto presione a los bancos a fondearse en el exterior,

De esta manera, la politica monetaria y cambiaria, a través de sus diferentes instrumentos,
ha de fungir como esponja ante fluctuantes movimientos en los mercados internacionales de
capital para alcanzar politicas de estabilizacién macroecondmica, con el propdsito de
continuar siendo escenarios atractivos para los flujos, toda vez, que estos exigen un mayor
control de Jas variables cambiarias y monetarias, debido a los elevados méargenes de riesgo
con los que se manejan. Para ello, la administracién pablica se involucra en todo este
proceso de toma de decisiones en materia monetarta y cambiaria; el Banco Central como
parte de la administracién publica responde en esa medida a las necesidades de la economia
para evitar complicaciones, utilizando todos los medios disponibles, a menudo con un alto
costo, para el balance ptiblico. De ahi la importancia de la administracion publica en el
correcto manejo de la politica cambiaria y monetaria, pues en consecuencia se observara

estabilidad econdmica que favorece a los grandes capitales.

2.2.1.1.3 Deunda piblica

La dinamica de los mercados financieros mundiales y la creciente intervencion e,
importancia de los fluios internacionales de capital especulativo ocasionan tension
principalmente en los mercados emergentes, dado que ain 1a estructura financiera que los
conforma es inmadura e imperfecta, provocando con su entrada efectos no deseados en la
base monetaria. Como ya se menciond en apartados anteriores, el Banco Central en
coordinacién con la autoridad fiscal requieren de colocar mayores montos de deuda publica
con el objeto de reducir el agregado de circulante. La emisién de deuda publica a través de
bonos gubernamentales tiene como funcidn 1) solventar el déficit publico y 2) hacer frente
al exceso de dinero a partir de esterilizar los efectos negativos de las inversiones.

Los bonos gubernamentales de los paises emergentes han de ir acompaiiados de altas tasas
de interés, situacidn que no requieren por ejemplo los bonos del Tesoro de E.U., porque

compensan esa deficiencia de interés con minimos riesgos y alta liquidez a la inversion.
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La politica de deuda publica en los paises emergentes debe entonces reconocer su papel
csencial en el desarrollo y estabilidad de la economia; de la correcta administracion de la
deuda se obtendran iguales resultados. En este proceso, la cooperacion entre autoridad
fiscal y monetaria es esencial, en el sentido de dirigir sus metas hacia un mismo fin. Para tal
efecto, el Fondo Monetario Internacional sefiala como medidas a alcanzar en materia de
deuda publica:

“ . La racionalidad en la coordinacion, los objetivos de deuda piiblica v
el alcance de convenios instituctonales para llevar a cabo la
coordinacion,

Estrategias para el desarrollo de mercados primarios para deuda
gubernamental y su rol en el manejo monetario indirecto, con énfasis en
aspectos técnicos de la coordinacion en operaciones del mercado
primario con otros instrumentos de control monetario indirecto.

Estrategias para el desarrollo de mercados secundarios para la
seguridad gubernamental y aclaracion del rol del Banco Central,

Convenio organizacional e institucional que apoye las operaciones

. "
monetarias y de deuda. ™

Queda clara la estrecha relacién que debe existir entre la instituciones de la administracion
publica competentes en materia de deuda, en la consecucion de objetivos econémicos, tanto
para focalizar los esfuerzos como para dar credibilidad a las acciones emprendidas.

Dentro de la politica de deuda y para el éxito en la colocacion de la misma es indispensable
poseer ¢l factor de confianza. La credibilidad en las instituciones monetaria y fiscal es
fundamental en la correcta evolucidn de la politica de denda y econdmica en general. En
principio, para colocar la emision de deuda se requerird de la certeza por parte de los
inversores del buen pago en tiempo y forma del titulo de crédito adquirido; en otras
palabras, el inversionista tendra confianza en la capacidad de pago del emisor. De igual

forma, dentro del periodo de vida del pasivo colocado por el gobierno, ha de mantenerse la

% Sundararajan, V. y Dattels, Peter; “Coordinating public debth and monetary management: institutional
and operational arrangement”; USA, IMF, 1997. 419 pp, p.5
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reputacion de pago, a efecto de no enviar sefales equivocadas tanto a los tenedores de
bonos como a los potenciales inversionistas en cartera.

Para reforzar en este sentido la credibilidad de las autoridades monetarias, existe consenso a
nivel internacional sobre la separacion del banco central del aparato total de gobierno, con
miras a garantizar la autonomia y neutralidad del banco ante las decisiones
gubernamentales. Asi, de determinarse la emisién de deuda, el banco central habra en la
misma medida de mcrementar las reservas internacionales, para garantizar el pago puntual
de la deunda. Por tante, mientras el Banco Central conserve el caracter de autdnomo,

conservard ademds un mayor nivel de confianza por parte de los inversionistas extranjeros,

“Los convenios y reglas para el tratamiento de las ganancias y pérdidas
del Banco Central seran importantes para mantener la autonomia

operacional a través de la preservacion del capital del Banco."®'

Las reservas internacionales ocupan un rol de autonomia y confianza dentro de las
actividades del Banco Central; en tanto la institucion mantenga su capacidad de gestion
para regular su capital continuara la creditilidad institucional.

Otro criterio utilizado por los inversionistas en el ambito de deuda piblica refiere al grado
de endeudamiento como indice sobre la capacidad de pago. Al respecto, el gobierno debe
mantener en la medida de lo posible margenes reducidos y manejables de deuda contratada
y sobre todo, lograr una buena administracion de la deuda, a partir de preferir deuda a
mediano y largo plazo y tomando en consideracién la naturaleza de la deuda (denominacidn
y tasa de interés) como medida para evitar disparar el déficit fiscal y el deterioro de ta
balanza de pagos. La administracién piblica ha de administrar la deuda publica de manera
que no presione en exceso los ingresos publicos y privados, para lo cual se auxilia del

Banco Central, quien es también administracion piblica.

* Ibid. p.1}
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2.2.1.1.4 Inversién y ahorro

‘La contextura financiera mundial posterior a la creacién de Bretton Woods inicid la
vigorizacién de los mercados financieros, con resultados marcadamente positivos para los
lideres mundiales.

La acumulacion de capital para los paises desarrollados se confirmé con la divisién
internacional del trabajo, dentro de la cual, la industrializacién provocd una mayor
generacion de rendimientos y por tanto ayor capacidad de aho:ro y consecuente
capacidad de inversién, en tanto que para los paises en vias de desarrollo la insuficiente
capacidad en la acumulacion de capital significé la dependencia con respecto de aquellos.
De este modo, }a inversion v el ahorro constituyen un elemento generador de desarrollo, no
siempre disponible para todos. Ambos elementos, como condicionantes de flujos en cartera
se traducen en estabilidad de la balanza de pagos.

Un nivel elevado de ahorro situara al sistema financiero local en condiciones mas
favorables ante eventuales salidas de capital, asi como en episodios de ingresos de capital,
por lo cual el ahorro significa la condicion idonea para recibir flujos en cartera. Un buen
grado de ahorro se traduce como capacidad suficiente en la generacién de riqueza. En el
caso de los paises en vias de desarrollo, la acumulacién de capital se erige como un
problema complejo de resolver para el gobierno y el sistema financiero local, obligando a
las autoridades a tomar medidas para evitar la caida en el nivel de ahorro que agregue

presion a la cuenta corriente.

“En la medida en que por diversas razones la inversion y el ahorro
internos resulten inferiores al nivel socialmente dptimo, los responsables
de la politica pueden verse precisados a asegurar que el ahorro no
disminuya en forma demasiado marcada durante el periodo de afluencia
de capitales y que la inversion no disminuya en forma excesiva cuando

. . . 82
los capitales internacionales se vuelven escasos. 8

La carencia de capital en paises subdesarrollados implica un desequilibrio en la cuenta

correspondiente, toda vez que por lo general estos capitales son empleados en el

*2 Hausmann. op. cit. p.26
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financiamiento del déficit en cuenta corriente, derivado de la baja competitividad en las
exportaciones.

La inversién de capital en cartera requiere de un entorno de tasas de interés y niveles de
rendimiento positivos, con ventajas comparativas ante otros mercados, lo cual ha llevado al
relajamiento de la politica de ahorro en varios paises en vias de desarrollo(profundizada
ademds por deficiencias en el nivel de ingresos), priorizando de este medo la conveniencia
del mercado por los flujos de inversion exiernos y por cncima de una estrategia de
incremento del ahorro nacional, fomentandose asi la dependencia por el capital externo.
Pese 2 ello, la importancia del ahotro a nivel nacional no deja de ser fundamental como
impulsor en la produccin de bienes y servicios, sobre todo para aquellos paises donde el
ahorro continda siendo uno de los principales recursos para el financiamienio de proyectos

de inversion.

“A su vez las filiales de las corporaciones transnacionales financian
menos del 10% de la acumulacion mundial del capital en fabricas,
recursos naturales, infraestructura, agro, vivienda y servicios. £n otros
(érminos, mds del 90% de la acumulacion del capital en el mundo se
financia con el ahorro interno de los paises. En su inmensa mayoria, los
gigantescos recursos financieros que circulan en la economia mundial no

. . . L r - 93
rienen relacion directa con la produccion, el empleo y el comercio

Frente a esta composicion del capitat financiero es de destacar, que siendo los paises
desarrollados los que aportan las dos terceras partes de la acumulacién del capital en el
mundo, la inversién de este remanente sélo se colocaré en aquellos mercados que propicien

su ciclo multiplicativo.

2.2.1.2 Factor politico

Insertado dentro de los criterios en el riesgo de inversion del llamado riesgo - pais, el factor

politico se suma a la variada lista de condicionantes por las cuales los fiujos internacionales

% Ferrer. op. cit. p.530
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de capital especulative deciden invertir 0 no en determinado mercado. El papel del Estado
como garante de las condicibnes de rentabilidad y sobrevivencia del capital se mantiene
como uno de los postulados fundamentales por el que se argumenta y defiende la existencia
del Estado, de ahi la definicién marxista del Estado como el capitalista colectivo ideal. La
actividad politica del Estado ha de focalizar sus esfuerzos hacia ta consecucion de objetivos
tendientes a favorecer la actividad econdmica, en particular la referente a las inversiones,
hoy por hoy, componente esencial de Ja globalizacion econdmica. La actividad politica del
Estado capitalista se erige asi como un medio civilizado para alcanzar los objetivos de

quien o quienes detentan el poder.

“Los Estados siguen siendo fundamentales incluso desde el punto de vista
de la proteccion de sus capitales nacionales y multinacionales
(transnacionales) porgue, en ltima instancia el Estado es la estructura
que asegura el mercado al capital y le protege de la competencia

. . 1)
indeseada de otros capitales. ™™

La organizacién estatal ha modificado sus dmbitos de actuacion, de suerte que en la época
actual el Estado realiza s6lo las condiciones indispensables para la sobrevivencia del capital
por encima de cualquier circunstancia, incluso social y politica. Ei Estado por tanto se ha
desvinculado gradualmente del marco econdmico (salvo cuando los capitales requieren de
su asistencia) y ha traspasado la barrera del nacionalismo para adquirir tintes mas
mundializados, supranacionales. Asi, el Estado ha evolucionado en la medida en que s¢ ha
transformado la estructura econdmica intermacional, ajustandose a las nuevas condiciones
imperantes y afianzando el statu quo.

Los flujos de capital ahora internacionalizados utilizan al Estado como vigilante de sus
intereses; en el caso de presentarse condiciones no propictas a la inversion, donde la
incertidumbre aumenta el nivel de riesge, es el Estado a través de la gestidn politica y su
administracion publica, quien debera intervenir para restaurar las condiciones Optimas de

convivencia politica; cuando existe inestabilidad politica al interior del Estado, ello

* Stay, Jaime, et. al.; “La globalizacién de la economia mundial”; México, Edit. Pornia, 1999; 444 pp.,
p.53
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significa malos precedentes para los inversores, quienes no aceptardn invertir en un
escenarjo politico carente de estabilidad y de legitimidad.

La estabilidad politica es un elemento sine qua non como factor paralelo en la continuidad
de los procesos productivos; si la lucha por el poder no se logra institucionalizar, si la
dindmica entre los protagonistas politicos no faverece la unidad nacional y en términos
generales si el estado impuesto no esta garantizado por la via institucional, en otras
palabras, si el orden implantado no es respetado y entra en crisis, las condiciones politicas
no prometen ninguna estabilidad a flos mercados financieros, los cuales traducirdn dicha
inconsistencia politica en desconfianza, ocasionando el deterioro en la entrada de
inversiones e incluso la salida de los mismos. Un inversionista que realiza colocaciones en
el mercado de capitales no puede conservar su inversion en un pais donde el entorno
politico le es adverso, donde la incertidumbre hace inexacta cualquier expectativa de

evolucion politica y de decision en materia econdmica,

“La reforma busca, segun el pensamiento neoconservador, quitarle al
Estado la sobrecarga de demandas y responsabilidades que la sociedad
le genera y plantea, v neutralizar con ello el riesgo de una crisis de
legitimidad, que podria crear ingobernabilidad, caos y el riesgo de un
conflicto social gque afectaria no solo al Estado, sino que podria
transformarse en una revuella antisistémica, es decir, en esie caso

. , w95
concreto, antieconomia de mercado.

La politica como medio civilizado por la bisqueda del poder, plantea la oportunidad de
alcanzar fines paralelos con la consecucién de dicho objetivo. En este sentido, los intereses
del gran capital internacional se ven altamente favorecidos con el ascenso de las nuevas
democracias que permiten un velado ejercicio del poder a favor de aquellos.

La democracia tal cual se practica hoy dia en la mayoria de los paises del orbe, se
constituye a decir de sus defensores como el tipo de gobiemo mas representativo e
incluyente de la sociedad, por lo cual se le impulsa y defiende a tal extremo que el simple

concepto de democracia alude condiciones de modemidad e igualdad. En tales

% Ibid. p.343
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circunstancias, la estabilidad que la democracia aporia a la sociedad de un Estado, permite
condiciones propicias de institucionalizacién del poder que apoyan un suficiente y rdpido
movimiento de capitales, pues la productividad de las empresas que compran y venden en
el mercado de valores se encuentra en mayor medida garantizada y la estabilidad propia del
Estado transmite confianza a sus transacciones en el mercado, de tal suerte que la
democracia ocupa un papel de calmante entre los grupos de poder, enviando la idea de que
iodos los grupos son 1omados en cuenta, cuando en la realidad se favorece solo a ciertos
grupos (el capital).

Es por esta razén que en los paises industrializados, mismos de donde surgen los mayores
montos de capital especulativo, las democracias han sido enarboladas como baluartes del
desarrollo ¢ impulsadas en el resto de las economias subdesarrolladas como modelo a
seguir que maximiza la fuerza lucrativa de las grandes transnacionales y capitales en bolsa.
En aras de la democracia, el Estado se repliega a labores de proteccidn y regulacion
economica, en el postulado de que la propiedad privada tiene derecho al usufructo de los
bienes y posibilidades econdmicas que produce una nacidn, de ahi que la concesion de
bienes y servicios satisfaga al sector privado vy esto se traduzca en apoyo al Estado y a su
consecuente perpetuidad en el poder y estabilidad politica que requieren los capitales, La
democracia por tanto, es considerada por los inversionistas como un elemento de
estabilidad para sus colocaciones; un pais que es calificado comno no democratico no
asegura altos rendimientos por las pugnas politicas internas, por ello la urgente necesidad

de algunos paises por ser calificados como democraticos.

2.2.1.3 Factor social

Al igual que el factor politico, el aspecto social es de gran consideracion para los
inversionistas en portafolio, siendo la condicidn imperante en el dmbito poblacional de un
pais un elemento de peso en la certidumbre y direccion de la paz social, necesaria para una
eficiente labor productiva y financiera.

El factor social no se disocia del factor politico: en tanto la naturaleza politica secunde una
rotacién en el poder, politicas publicas orientadas al bienestar social, las cuales generen

condiciones de vida aceptables para la poblacion, el factor politico visto desde la
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perspectiva social estard aprobado. Contrario sensu, si el factor politico no ayuda a la
estabilidad social, pueden presentarse episodios de rebelion en porciones de la poblacién
que pueden generalizarse hacia otros sectores, tornandose riesgoso para la paz nacional.

Si en el sentir de la poblacién se aprecia un desencanto por condiciones de vida no
satisfechas, el Estado tendrd que atender a las demandas de la sociedad si desea evitar
mayores niveles de descontento que pongan en entredicho su capacidad de gestidn y
legitimidad. Peticiones sociales no resueltas satisfactoriamente, produciran malestar e
inconformidad.

Para los capitales especulativos, la paz social es un principio a considerar para el
otorgamiento de certidumbre a las transacciones financieras; un mercado financiero que es
agobiado por turbulencias econdmicas producto de ia inconstancia en los procesos de

produccidn por motivos sociales, huelgas, etc., no es un mercado rentable.

“Cuando menos en los paises industrializados, el aseguramiento de un
cierto nivel.de vida fue en verdad compatible con una extensa movilidad

, . . . 1481
internacional de mercancias y capiral. "

Una labor politica que acierte sobre criterios econdmicos y sociales equitativos e
incremente el nivel de vida de la poblacion asegura la paz social y en consecuencia se
observard mayor confianza de los inversionistas para colocar sus capitales en operaciones
financieras locales. La estabilidad politica cimentada en el sistema democratico es signo de
garantia para los capitales.

La cuestién politica en una nacién se encuentra fuertemente amarrada con el aspecto social,
siendo la politica el medio a través del cual la sociedad se organiza para satisfacer sus
necesidades. La politica juega entonces un papel importante dentro de la estabilidad socizal
y en consecuencia también econdmica. Un pais donde la sociedad no encuentra
representatividad en el aparato estatal, provocard levantamientos que Impactaran
inmediatamente en la tranquilidad de los mercades. De este modo también observames que
la cuestién econdmica incide directamente en la paz social; una sociedad que carece de los

satisfactores minimos de bicnestar exigird mayores apoyos y condiciones para su

* Hein. op. cit. p.90
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desarrollo. De no lograrlo, fa cadena productiva se pone en riesgo al producirse descontento -

en la poblacidn.

2.2.1.4 Normatividad oficial

Ante el presente ambiente economico desregulado, los flujos de capital encaran mayores
riesgos a la inversion, por la creciente exposicion de los sistemas financieros a los choques
externos que afectan directamente las expectativas de desarrollo econdmico de los
gobiernos, mismos que tienen la oportunidad de estimular o desincentivar las inversiones
menos productivas y mis riesgosas como las inversiones a muy corto plazo.

Las acciones emprendidas por algunos estados, mediante disposiciones de indole
administrativa tienden a controlar en cierta medida los montos y composicion de las
transacciones financieras para evitar con ello la formacion de episodios especulativos que a

la postre (rasmitan presién a la economia de los paises.

“Varios paises imponen algunas restricciones a la internacionalizacion
de los flujos de capital. Para algunos paises estos son usados con la
intencion de bloguear la salida de capitales, o simplemente para

incrementar la autonomia monetaria bajo tipos de cambio fijos."’

La utilizacion de disposiciones administrativas para regular los flujos de capital permiten a
las autoridades economicas de todo gobiemno mayor autonomia y efectividad en sus metas
macroecondmicas; sin embargo, no siempre sucede asi. Es importante resaltar que la
decision de imponer barreras juridico-administrativas a los flujos de capital son
resofuciones dificiles de consensar politicamente y con costos econdmicos variables, si
consideramos en el caso de los paises subdesarrollados la elevada carencia de capitales y la

necesidad urgente de los mismos.

" 1slam, Roumeen; “Should capita! flows be regulated?; USA, World Bank, 2000; Policy Research
Working Paper 2293; p.B
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La legislacion en materia de inversiones extranjeras contiene entonces la llave de entrada o
salida a los capitales especulativos, asi también como las restricciones y requisitos
solicitados para su permanencia en ¢l mercado financiero.

La normatividad oficial en materia de inversién en cartera se dirige esencialmente en la
mayoria de los paises con mercados financieros regulados a imponer topes en los montos de
inversion a corto plazo, control de cambios y una politica itnpositiva (taxation) inhibidora
dec movimientos especulativos excesivos. Es justamente la herramienta fiscal el principal
recurso gubernamental para controlar legalmente los movimientos de capitales a través de

politicas recaudatorias mas agresivas.

“El margen de las contribuciones puede exacerbar o aminorar los efectos
de un boom financiero, ain pensando que no podria ser usado como

principal herramienta de politica para contener el boom. o

El marco legal en inversiones toma realce como atractivo 0 como repelente de un mercado
financiero dado; de una eficiente y eficaz politica de inversién se obtendrén mejores
resultados para atraer capitales, de lo contrario, si los tramites legales, la politica
impositiva, etc. son demasiado burocréticos, los inversores optaran por invertir en otro
mercado, caso particular el de los paraisos fiscales, zonas geograficas donde los requisitos
administrativos y supervision a los capitales es minima.

Corresponde en este tenor a las administraciones publicas de cada pais, la ejecucién de la
politica normativa en materia de inversiones exiranjeras y nacionales; de su efectivo
ejercicio se obtendra un mayor monto de capitales ingresados y en mejores condiciones de
manejo en cuestion de estabilidad financiera.

La politica juridico-administrativa que norma a las inversiones debe sin lugar a dudas
contribuir a la estabilidad financiera de las naciones y a la promocién misma de las
inversiones, elementos ambos que antagonizan en el proceso de la globalizacion, es decir,
por un lado, los gobiernos industrializados y emergentes, requieren de capitales para su
desarrollo, sobre todo estos ultimos, por lo cual buscan hacer atractivas a sus economias; en

contraparte, las facilidades y simplificacion juridica y administrativa llevada a cabo con la

* World Bank 1997; op. cit. p.275
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desregulacion financiera, afecta la capacidad y controles de la administracion publica para
Hevar a buen destino a la economis; el resultado deriva en ingresos de capital con
frecuentes dificultades de seguimiento y control que originan inestabilidad econdmica en
paises como México. La normatividad es entonces el medio a partir del cual el gobierno
mexicano o cualquier otro, puede minimizar los efectos de los movimientos financieros
internactonales, aunque ciertamente, con alcances acotados.

Esto uitimo serd corroborade en el Capitulo 3. En adicidn, a lo que los gobiernos nacionales
pueden hacer para atraer y controlar a los capitales, tenemos condiciones externas que se

analizan a continuacion.

2.3  CONDICIONANTES EXTERNAS DE LOS FLUJOS INTERNACIONALES
DE CAPITAL EN CARTERA

2.3.1 Tasas de Interés Internacionales

Con los flyjos de capital especulativo como medios de financiamiento altamente fluctuantes
en su volumen, el sistema financiero intenacional se ha visto literalmente invadido por
inversion especulativa, la cual rivaliza ahora con la inversion extranjera directa,
diferencidndose una de otra en el plazo y los riesgos que implican para una economia
Caracteristica especial de los flujos en portafolio lo constituye precisamente su propiedad
especulativa, a decir de G. Shakle la especulacion se puede definir como toda actividad
econdmica fundada sobre previsiones disidentes.

La especulacién en inversidn de cartera puede tener diferentes puntos de origen, ya sea
enddgenos o exogenos al mercado financiero local, en particular en lo que se refiere a los
mercados financieros imperfectos. Es de destacar dos escenarios presentes en el contexto de
tasas de interés internacionales, a saber, mercados financieros de paises desarrolladoes o
perfectos y mercados financiero de paises subdesarrollados o imperfectos, en los cuales, las
principales tasas de interés mundiales son reguladas por las autoridades monetarias de los
paises industrializados. Si partimos del silogismo de los flujos intemmacionales de capital
especulativo como cazadores de los mas altos retornos posibles sobre un nivel de riesgo
optimo y si consideramos que las tasas de interés marcan el nivel medio de rendimiento

sobre inversion, concluiremos que los flujos internacionales de capital especulativo

81




utilizaran a la tasa de interés como punto de referencia para obtener los més altos retornos
posibles sobre de un nivel de riesgo 6ptimo.

Bajo esta circunstancia, los movimientos de capital especulativo se veran influenciados por
las fluctuaciones en las tasas de interés internacionales, tomando en cuenta que un alto
porcentaje de los flujos en cartera proviene de los paises desarrollados; asi también, las
tasas de interés intemacionales sefialan la pauta a nivel intemnacional al basar su

rendimiento en mercados altamente liquidos y estables.

“Los cambios en las tasas de interés en los Estados Unidos estd entre los
mds importantes factores exdgenos (en los mercados emergentes) que
guian a los inversionistas a las economias emergentes en busca de altos

retornos.”

La légica de los inversionistas resulta en sumo caprichosa respecto a los criterios utilizados
en la toma de decisiones de inversién, derivado de los diferentes niveles de riesgo
aceptados y el volumen de retomo esperado. La decisién sobre invertir ¢ no en el mercado
de valores de un pais requiere de un analisis pormenorizado de parte del inversionista (o
bien a través de una empresa calificadora de riesgo), el cual integrard variables
fundamentalmente internas y de ahi un comparativo de las perspectivas economicas de
distintos mercados. Asimismo, las tasas de interés o rendimiento lideres en el mundo tienen
un efecto propagador en el resto de las tasas de interés en el mundo, por o cual, las tasas de
interés de mercados periféricos ascenderén o bajaran su nivel en funcién de modificaciones
a las tasas lider, a fin de no perder competitividad a los ojos de inversionistas

institucionales.

“Los paises en vias de desarrollo son mas susceptibles a cambios en las

tasas de interés internacionales porgue los inversionistas extranferos

. . , N . {00
piensan en los mercados emergentes como inversionistas marginales.

% |slam, Roumeen. op. cit. p.10]
™ World Bank 1997; op. cit. p.125

82




Resulta interesante reconocer la 16gica y metodologia empleada por el inversionista en la
consecucion de decisiones de inversién en portafolio, tomando en cuenta distintas teorias
utilizadas al respecto. En el estudio sobre la paridad de tasas de interés, sobresale la teoria
de anticipacién, utilizada por los colocadores de capital, consistente en estudios
econométricos, de corto y largo plazo con la intencién de verificar la evolucion préxima de
las tasas de interés (que recordemos, es el principal indicador en la obtencion de
rendimientos sobre inversion), con el objetc de asumir las decisiones pertinentes para
maximizar el retorno. La teoria de anticipacién ha de apoyar su andlisis en un mejorado

sistema de informacidn de riesgos.

“La teoria de anticipacion muesira que la curva de rendimientos en una
economia esta enteramente determinada por las anticipaciones de tasas

de interés formuladas por los agentes. N

De una progresiva eliminacién de la informacion asimétrica, la teoria de anticipacion serd
mas eficaz en términos de mayores rendimientos al asegurar al inversionista datos reales y
efectivos sobre la evolucién de indicadores sobre la inversion que inciden en tasas de

interés.

2.3.2 Efectos de Arrastre

En el capitulo precedente sefialamos que en el nuevo escenario economico internacional, el
capital financiero es un protagonista de gran peso como promotor del desarrollo y la
produccion en los paises receptores.

Gracias al proceso de globalizacién econdmica, los capitales especulativos han saltado a la
escena mundial como importantes inversionistas en mercados financieros estables, cada vez
mas vinculados entre si por innovaciones tecnologicas y de negocios que los hacen
crecientemente dependientes, en una especie de trampolin en el cual todos los mercados

financieros se encuentran presentes y en donde cualquier movimiento se transmite

19 Te Rovissieu, Christian; “La structure des taux dintérét”; Francia, Recherches Phanthéon- Serhone
Université de Paris, 1976; 264 pp
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inmediatamente a todos los participes. Ciertamente, el impacto de crisis financieras no
afecta de igual modo a todos los mercados ~todo depende del lugar del trampolin donde se
encuentren- sino que los efectos son diferenciados en base al grado de perfeccion

alcanzado.

“El comportamiento del mercado frecuentemente se caracteriza por
asimetrias en la informacion y por efectos de contagio. Los undlisis del
riesgo-pais, que distan muche de ser perfectos, a menudo adoptan el

. 1102
comportamiento de manada. "

Al referirnos a efectos economicos diferenciados nos acercamos al tipo de mercado
afectado; cuando las crisis financieras se presentan en mercados emergentes, los trastornos
economicos afectan minimamente a los mercados financieros desarroliados, debido al
grado de maduracion y liquidez alcanzado. En sentido inverso, cuando existen factores que
inducen a ajustes en los mercados desarrollados, esto inevitablemente se reflejard en un
cambio en la disposicion de capitales hacia los paises emergentes, quienes se veran
influidos de modo positive o negativo, segiin sea el caso, en sus perspectivas de inversion,
asi como en su comportamiento econémico.

En la dindmica de los movimientos de capitales especulativos, estos siempre se inclinaran
por favorecer a su pais de origen y si consideramos que mas del 80% de las aplicaciones de
capitales internacionales provienen de paises desarroilados, entenderemos el elevado
componente que tiene la evolucidn econdmica de los paises industrializados dentro de la
disponibilidad de recursos internacionales y con efectos inmediatos en el resto de los

mercados mundiales.

“Este efecto de contagio que reduce bruscamente la liquidez de manera
generalizada puede trastornar las economias de los paises importadores
de capital vy desestabilizar ol sistema economico y monelario

\ . 1103
internacional,

192 Byira, Ariel; “Una nueva respuesta a las crisis financieras™ en Mercado de Valares; México, Nafin,
Septiembre 1999; afio LIX, p.28-45
%5 thid. p.31
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El efecto de arrastre puede o no tener relacion directa con la causa que produjo el ajuste en
la disponibilidad de capitales, es decir, los inversionistas pueden asumir los criterios de
inversion de otros colocadores como propios. De esta manera, la decisiéon de ciertos
inversionistas por invertir en un mercado de valores generara un efecto domind positivo,
por el eontrario, si algunos inversionistas observan sefales de incertidumbre y alto riesgo a
su capital, saldran de éi y con ellos muchos mas. De igual forma, trente a mercados
financieros altamente integrados, ya sea por circunstancias comerciales o econdmicas, la
situacion de flujos de capital imperante en uno de ellos redituard en ventajas o desventajas
comparativas para otros mercados; puede incluso afectar el ajuste de flujos especulativos a
mercados financieros similares al que origina el movimiento, como fue el caso del Efecto
Tequila en América Latina, atin cuando éstos ultimos no tuvieron ingerencia en los hechos

que originaron el ajuste.

“"La turbulencia que se extendic de las economias asidticas a los
mercados emergentes ha estimulado la emigracion de los capitales

. . . . 104
especulativos hacia destinos mads seguros.’

Ante periodos de crisis internacionales y por razones de seguridad, los capitales en
portafolio preferirin en todo momento los mercados financieros que les ofrezcan
certidumbre y liquidez. A este respecto, la administracién piblica ha de realizar una labor
muy constante por minimizar hasta donde sea posible la fuga de capitales mediante el uso
prudente de la politica monetaria y cambizria de deuda que ya analizamos. Es la

administracion piiblica la responsable de admimistrar y diluir los efectos de arrastre.
2.3.3 Abhorro e Inversion en Paises Desarrollados

Para los inversionistas en cartera, los mercados emergentes o en vias de desarrollo son un

recurso mas de ganancias, sin dejar de privilegiar sus inversiones en los mercados

"* Manrique Campos, Irma; “Origen y efecto de la crisis asidtica en Méxica™ en Comercio Exterior;
México, Bancomext, Febrero de 1999; p.122
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desarrollados. La colocacidn en mercados financieros imperfectos, siempre estard
condicionada en su volumen y composicion por la evolucion en las variables econdmicas
de los paises exportadores de capital, situacion que se localiza fuera de la esfera de accion
de los paises receptores de capitales,

La condicion econdmica de los paises desarrollados (los cuales manejan el 90% de las
operaciones financieras internacionales) es decisiva en la disponibilidad de flujos
internacionales. Variables como inflacién, tasas de interés, paridad cambiaria, balanza
comercial y niveles de ahorro e inversidn soﬁ los referentes que indicaran la disposicién de
capitales para los mercados emergentes.

Niveles elevados de inflacién, producirin astringencia de capitales en los paises
desarrollados, modificando la afluencia de capitales a paises emergentes. Asimismo, la
proporcidn de ahorro e inversién estara intimamente ligada a variables como la inflacion y
las tasas de interés, siendo inversamente proporcionales entre si. Al presentarse estanflacion
en paises desarrollados, con el aumento de precios y alza en tasas de interés, el nivel de
ahorro y crédito se verd afectado, mismo que incide en la capacidad inversora de los
particulares, -hay que tomar en cuenta que la gran mayoria de los inversionistas en fondos
mutualistas son particulares-. En un escenario de recesion, los industriales requeriran de
mayores niveles de capital para financiar su déficit, o cual significa incremento de
colocaciones en mercado de capitales.

Cabe mencionar de acuerdo a estudios realizados por el Fondo Monetario Intemacional,
que contrario a lo que se podria esperar, el proceso de globalizacién y de integracion
financiera no ha influide en el grado de ahorro e inversion de los paises del mundo, lo cual
significa que los ahorros no son wtilizados necesariamente en la compra de activo fijo

(inversion), favoreciendo la formacion de burbujas especulativas.

“El paso de mercados financieros reprimidos a otros cada vezr mds
desregulados no ha significade una mayor eficiencia en el financiamiento
de la inversidn, ni tampoco una tendencia al aumento del ahorro

privado. 103

193 IMF; “World Economic Qutlook™; USA. IMF, 199§

86




Los resultados obtenidos por el estudio del Fondo Monetario Internacional refleja asi la
cada vez mas estrecha disponibilidad de capitales, especialmente para aquellos que no
cuentan con el suficiente ahorro para financiar sus actividades productivas.

Frente a este tipo de escenarios, la administracion publica de mercados emergentes tiene
poco espacio de accidn, pues es un factor externo que se encuentra fuera de su
competencia; Jo Unico factible para la estructura gubernamental ante la escasez de recursos

es la astringencia presupucstal o bien la contratacion de mas deuda.
2.3.4 Condiciones Comercizles de la Region

Un elemento mas que influye en la atraccion de capitales en cartera hacia un pais
determinado lo constituyen las retaciones comerciales que el pais guarde con sus vecinos o
principales socios comerciales con los que transe bienes y servicios.

En la actualidad se observan procesos de integracion econdmica que vienen asociados a
acuerdos bi o multilaterales de libre comercio, factor este que impulsa un mayor
intercambio de capitales por el incremente de inversiones que conlleva una mayor libertad
en el comercio. E! hecho de alcanzar una mayor integracién comercial tiene, sin duda
alguna, beneficios —diferenciados- para cada uno de los socios comerciales, entre los cuales
se identifica una mayor capacidad de exportacion y especialmente una liberalizacion de las
cuentas de capital, proporcionando crecientes oportunidades a los inversionistas para
colocar capitales en el mercado de valores que generen elevados retornos.

Sostener relaciones comerciales estrechas con otros paises tiene ademas la ventaja
comparativa de acelerar los procesos productivos al incrementarse [a demanda, generando
con ello empleo y crecimiento, a su vez, elementos necesarios para el desarrollo y la
estabilidad econdmica y social de un pais, mismo que se vera por ello favorecide con la

simpatia de los inversionistas en portafolio.
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“Es evidente que un fuerte crecimiento de la inversion, de las habilidades
de la fuerza de trabajo y del comercio es crucial para lograr periodos

muy largos de desarrollo econdmico sostenido. 106

Ejemplo claro de condiciones comerciales en la regién como condicionante exterior de los
capitales especulativos 1o compone el Tratado de Libre Comercio de América del Norte,
donde México sc ve socorrido por los capitales en cartera por la influencia que el mercado
estadounidense tiene sobre la economia mexicana y sus perspectivas de crecimiento que le
imprime. En suma, una mayor integracion comercial tiene como consecutivo una
liberalizacion de los mercados financieros, lo cual convierte a los integrantes de la regién

en atractivos prospectos para los inversionistas.

1% \ichalski, Wolfgang; “La dinimica econdmica de! siglo XXI; perspectiva de un nuevo boom prolongado™
en Mercado de Valores; México, Nafin, Diciembre 1999; p.1 17-123
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CAPITULO TERCERO. LOS FLUJOS INTERNACIONALES DE
CAPITAL EN LA ECONOMIA MEXICANA
(1994-1999)

3.1 POLITICA FINANCIERA DEL PRESIDENTE SALINAS

Carlos Salinas de Gortari, presidente de México de 1988 a 1994 presidié un gobiemo que
fortaleci¢ todas aguellas acciones gubernamentales tendientes a abrir la economia nacional,
mediante la profundizacion del proceso privatizador de paraestatales, alianzas comerciales
y en general de un proceso de desregulacidn econdmica, iniciado ya por el anterior
presidente Miguel de la Madrid Hurtado.

La politica econdmica del presidente Salinas evocaba dos objetivos fundamentales:
productividad y competitividad, conceptos que en principio aducian un periode antecedente
de modernizacion € igualdad de condiciones productivas que fungieron en todo momento
como directrices del resto de la politica econdmica salinista, prueba de ello se constituyd en
el Tratado de Libre Comercio de América del Norte, propdsito enmarcado en el Pacto para

la Estabilidad, la Competitividad y el Empleo (PECE).

“La ereacion de una zona de libre comercio entre México, E.U. y Canada
es congruente con la estrategia de modernizacion economica del pais,
orientada a la elevacion permanente del nivel de vida de la

poblacion™.""

La politica comercial implementada con el presidente Salinas es importante para
comprender la politica financiera del mismo, pues con base en los alcances de la politica
comercial se formulaban Jas metas financieras de dicho gobierno.

De esta manera, la politica financiera salinista buscé modernizar la estructura financiera del
pais, mediante la eliminacion de restricciones en la asignacion de créditos que se tradujeron
en menores costos de intermediacién y en la determinacién de las tasas de interés por parte

del mercado, la privatizacién bancaria y la sustitucién en 1989 del encaje legal por un

""" “Pacto para |a Estabilidad, la Competitividad y el Empleo™ en El Mercado de Valores; México, Nafin,
Afio LII, #21, Nov. 1992;p.5
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coeficiente de liquidez de 30% sobre la captacién de moneda nacional, mismo que se
elimind en 1991. Estos elementos sefialados que constituyeron buena parte de Ia
desregulacidén financiera mexicana permitieron la liberacién de recurses para el
financiamiento de la actividad productiva y promovieron la innovacion acelerada de
instrumentos y operaciones financieras con miras a hacer mds atractivo al mercado nacional
frente al exterior.

Hilado al anterior parrafo, encontramos el ahorro nacional, mismo que enfrentd graves
problemas de 1988 a 1994, debido a la sobrevaluacién del peso, al incremento del poder
adquisitive que permitié una mayor importacion de bienes de consumeo y una ampliacion
det erédito. Ello redundo en una caida del ahorro privado nacional del 22 al 15% del PIB
entre 1988 y 1994, cifra que contrasta con el crecimiento del ahorro extemo que en el
mismo periodo creci¢ del 1.3 al 6.7% del PIB, ahorro que se dirigié fundamentalmente a
sustituir al ahorro interno y financié el déficit de cuenta corriente. Tal caida en el ahorre
interno era esperable ante una politica econémica y financiera que apostaba a un tipo de
cambio semifijo y una politica antiinflacionaria con miras a fortalecer a las grandes
exportadoras nacionales y empresas extranjeras.

La estrategia monetaria dio énfasis a una politica agresiva contra la inflacién, de hecho, el
sexenio salinista se caracterizé por priorizar la reduccion de la inflacién a partir de una politica
de astringencia econodmica, contraccionista, de austeridad presupuestal, pero fundamentalmente
a través de un tipe de cambio semifijo. Un tipo de cambio estable (con sacrificio de reservas)
aseguraba la disminucion inflacionaria al tiempo de pactos econdmicos con los diferentes
sectores productivos que condicionaran el alza de salarios y una limitacion del erédito intermo

que contuviera el alza de precios.

“La politica monetaria se ha orientado en todo momento a evitar una
expansién del crédito primario pues, de darse €sta, generaria presiones

inflacionarias adicionales. ™

Ciertamnente, la decisién de aplicar una politica monetaria y cambiaria antinflacionaria tenia

1% “Pglitica monetaria para el periodo abril-diciembre de 1994" en Mercado de Valores; México, Nafin, # 7,
Julio 1994, p.22
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como fin hacer mas atractivo al pais a las inversiones extranjeras; en ese sentido podemos
afirmar que la politica salinista tuvo éxito, asi lo demuestra la reduccion de la inflacion a casi
un digito y el incremento considerable en la afluencia de capitales intemacionales, en especial
en cartera, mismos que en 1993 registraron un monto record por 28,919 millones de dolares,
situando a México como uno de los mercados emergentes mas favorecidos por la voluntad

capitalista.

“La estrategia economica que se ha seguido er el pais a partir de finales de
1987, ha puesto especial énfasis en el abatimienio de la inflacion. Sin
embargo, de lo anterior no se debe inferir que la reduccion de la inflacion
sea un fin en si mismo. Mds bien es una condicion indispensable aunque no
suficiente para la consecucion exitosa de objetivos trascendentes como la

Jjusticia social y el crecimiento acelerado y sostenible. "%

Como en los afios precedentes a 1994, 1a politica monetaria y cambiaria para 1995 habia sido
utilizada para alcanzar los fines de estabilidad econdmica que dieran certidumbre a las

transacciones financieras.
3.2 CONDICION POLITICO-SOCIAL DEL PAIS

La involucién percibida en el sentir piblico de nuestro pais durante 1994 corrobord la realidad
presente en el ambito social y pelitico. Los flujos en portafolio no son ajenos a los
acontecimientos de indole social y politica, a pesar de que su esfera de accion esta en el sector
financiero. La condicién social y politica dentro del sistema financiero local implica riesgos a
los inversionistas quienes miran con desconfianza acontecimientos sociales y politicos que
impidan la continuidad del proceso productivo.

1994 se convirtid en un afio negro para la sociedad mexicana por los sucesos politicos y
sociales, que aunados a la incomoda posicidn en los resultados econdmicos intemnacionales y a
la volatilidad externa presente en los mercados financieros, minaren inevitablemente las

expectativas de crecimiento gestadas en los tltimos afios.

'™ Jdem
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El nacimiento de 1994 fue acompaiiado de inconformidad social en Chiapas; para algunos
otros, intereses extranjeros vieron en la aparicion del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional
un espacio para ver beneficiados sus propositos. Cualquiera que sea la razén originaria del
EZLN, lo cierto es que fue un movimiento social que puso en entredicho la multicitada
modemidad primermundista que el salinismo legaria al pais. La rebelion social en Chiapas
llevo a la mira nacional e internacional los histéricos rezagos sociales que subsisten y que son

un lastre para las economias que implementaron el llamado modelo neotiberal.

“Para los defensores del modelo, éste no ha fallado, lo que hay que ajustar
es lo social a fin de evitar la reproduccion de estallidos de inconformidad

social."1?

Los capitales externos miran siempre con recelo la aparicion y recrudecimiento de movimientos
sociales, pues ponen en riesgo la paz social necesaria para la reproduccién optima del capital.
Inserto en la problematica social, el ambiente de inseguridad vivido en los ultimos afios, afladi6
razones suficientes para frenar en cierta medida la entrada de capitales al pais. El secuestro de
Alfredo Harp Hely, presidente del Grupo Financiero Banamex-Accival, el 14 de marzo de 1994
fue tan solo un ejemplo dentro de una lista de secuestros a empresarios que no dejaron
satisfechos al resto del empresariado nacional e internacional.

Por su parte, el factor politico fue un elemento caracteristico de México en el exterior por su
elevado cariz de antidemocracia y autoritarismo que se manifestd en los graves sucesos que
acontecieron en el afio.

El 23 de marzo del mismo afio en Lomas Taurinas, Tijuana, el candidato presidencial por el
PRI, Luis Donaldo Colosio es asesinado, hundiendo al pais en un sisma politico de
consecuencias funestas para los inversionistas, los cuales emprendieron la salida del sistema
financiero. Tan s6lo en la fecha en que sucede el magnicidio las reservas internacionales eran
de 28,321 millones de dolares y 30 dias después era de apenas 11,000 millones de délares,
reflcjo del nerviosismo en el mercado de valores, en el cual el Indice de Precios y Cotizaciones
se encontraba al dia del asesinato en los 2543.57 puntos y 30 dias después aicanzd los 2191.08

puntos, incluso fue tal el nerviosismo entre los inversionistas que el dia siguiente al asesinato

' Huerta Gonzilez, Arturo; *La politica neoliberal de estabilizacion de Ja economia en México™; México,
Edit Diana, 1995; 227 pp. p.216
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fue necesario cerrar [as actividades en Bolsa y bancos para evitar la fuga de capitales y €l retiro
de depésitos bancarios.

Para el 24 de junio, el entonces Secretaric de Gobemacion y presidente del Instituto Federal
Electoral, Jorge Carpizo McGregor anuncié su renuncia al cargo de secretario, dejando acéfalo
con ello al drgano encargado de las elecciones federales, lo cual hizo merma en las expectativas
sobre el futuro politico del pais con efectos inmediatos en la Bolsa y reservas del Banco de
México, siendo en ese momenlo necesaria su intervencién en el mercado de divisas,

sacrificando en los siguientes 20 dias 2502 millones de délares de reservas.

“Lo Bolsa Mexicana de Valores, que esiaba teniendo una sesicn tranquila,
al conocer la noticia empezd de inmediato una baja que llego a perder 44
puntos en su ultima hora de operaciones, para concluir esa jornada con un
retroceso de 55.66 punios, equivalentes a 2.48%. El fin de la sesion evito

una caida mayor.”""!

Tras la ondanada ocasionada por tal declaracién, el presidente Salinas negé la aceptacidn de la
renuncia, per lo que Carpizo continud como Secretario de Gobemacion. La mafiana del 28 de
septiembre los noticieros matutinos daban cuenta del asesinato del secretario general del
partido oficial, José Francisco Ruiz Massieu, impactando nuevamente el ambiente politico del
pais. La Bolsa Mexicana de Valores cayd en su indicador principal de 2818.43 puntos a
2764.82, perdiendo 53.61 puntos, equivalentes al 2% en la misma jornada.

Con el fin de evitar mayores especulaciones tras el atentado, ¢l presidente Salinas designd a
Mario Ruiz Massieu, hermano del ex secretario det PRI, como Subprocurador de la PGR y
presidente de la Comisidn Investigadora del asesinato. Tras algunas semanas, las presuntas
jnvestigaciones arrojaron datos poco alentadores para el sistema. El 14 de noviembre y en las
subsiguientes dos semanas, Mario Ruiz Massieu sostendria declaraciones en los que inculpaba
del asesinato de su hermano a altos funcionarios puiblicos y lideres del PRI, inyectando de

nueva cuenta incertidumbre a los mercados financieros sobre el futuro politico dei pais.

" Huchim, Eduardo; “Engaiio mayor”; México, Edit. Grijalbe, 1995; 329 pp; p.59
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“El escdndalo se produjo mientras el presidente de la republica, Carlos
Safinas de Gortari, asistia en Yacarta, Indonesia, a una reunion del Foro de
Cooperacion Econémica Asia Pacifico (APEC por sus siglas en inglés), que
se inscribia en la campafia salinista por obtener la direccion de la naciente

Organizacién Mundial de Comercio (OMC)."'*?

Las declaraciones sostenidas per el Subprosurador Massieu obligaron al Banco de México a
intervenir nuevamente en el mercado cambiario para evitar mayores depreciaciones del peso,
perdiendo 3500 miliones de délares. Del mismo modo, la Bolsa de Valores perdid en dos
semanas 70 puntos, alrededor del 3%.

Para culminar los hechos que imprimieron fuerte volatilidad a los mercados financieros de los
mercados emergentes, el conflicto chiapaneco reanudé su presencia en los medios, al
reanudarse las presiones militares en los primeros dias de diciembre, tiempo en que tomaria
posesion de la gubemnatura del estado de Chiapas el priista Eduardo Robledo Rincon, candidato
que no gozaba del apoyo zapatista. El EZLN emprendié asi la movilizacién de sus elementos

en los termitonios de influencia con las declaraciones hechas el 19 de ese mes.

“Este hecho causo generalizada zosobra en el pais y produjo una caida de

4.15% en la Bolsa Mexicana de Valores. ™

Las reservas intemacionales se afectaron durante todo diciembre por tales acontecimientos
liegando el 19 de diciembre a 10,457 millones de ddlares y el 20 hasta los 5854 millones,
momento en que la decisién de adoptar un tipo de cambio flexible hizo trizas la solvencia del
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Banco central {Ver grafica No. 3.1) Si combinamos las fechas en que se sucedieron los hechos
politicos en 1994 y los montos de las reservas internacionales que nos aporta la grafica |,
observaremos la estrecha vinculacidn del panorama politico y social con la estabilidad

econdmica.

3.3 EFECTOS ECONOMICOS DE LOS FLUJOS INTERNACIONALES DE CAPITAL
EN CARTERA

3.3.1 Escenario Econdmico en 1994

3.3.1.1 Cuenta corriente

3.3.1.1.1 Balanza de servicios

La cuenta corriente de la balanza de pagos se constituye por dos subdivisiones: la balanza
comercial y la balanza de servicios. Durante 1994 la cuenta corriente, es decir, ¢l saldo de
bienes y servicios transados con el exterior resultd ser excesivamente deficitaria, producto de
un desbalance entre lo importado y lo exportado. La politica de crecimiento y desarrollo
durante el sexenio del presidente Carlos Salinas se fundamentd en el crecimiento hacia fuera;
recordemos la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, con el cual se
buscaba alcanzar condiciones mas favorables para las exportaciones mexicanas. Dicha politica
de crecimiento al sector exportador requeriz en inicio de estabilidad en los precios y salarios
para fomentar la produccion nacional y de un tipo de cambio fijo que permitiera la importacion
de insumos necesarios para incrementar la exportacion. Asi, el tipo de cambio fijo se convirtié
en herramienta sustancial del gobiemo salinista para contener la inflacion. Sin embargo, este
método implicaba en el mediano plazo una pérdida de compeutividad para los productos

mexicanos hacia el exterior. El peso mexicano se encontraba sobrevaluado.

“El gobierno mexicano y olros insistian que el déficit en cuenta corriente no
afectaba porgue era causado por la enirada de capital privado que
financiaba gasto de inversion y no por deéficit fiscal o excesiva expansion

monetaria." '

" Whitt Jr., Joseph A.; “The mexican peso crisis” en Economic Review; USA. Federal Reserve Bank of Atlanta,
Enero-Febrero 1996, Volumen 81, #1, p.5
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De acuerdo con esta afirmacidn es evidente la subestimacion del déficit en cuenta corriente por
parte de la administracidn pablica, o por lo menes, resultaba obvio que su prioridad era reducir
la inflacidn anclada a un tipo de cambio fijo, menospreciando los efectos negativos que contrae
mantener un déficit en cuenta corriente elevado, dado que el pais simplemente se descapitaliza.
A partir de la llegada al poder del presidente Salinas en 1988 el déficit en cuenta corriente
inicid su ascenso hasta llegar en 1993 a los 23,399 millones de délares, incrementandose para
1994 en un 23%, es decir, la cuenta corriente llegé a un déficit de —29,419 millones de ddlares.
E! desglose de la cuenta corriente del periodo de 1994 nos deja observar que el problema vivido
en ese sector no era puramente de origen comercial por compras mayores que ventas de
mercancias, sino que contenia un componente financiero de consideracion.

La balanza de servicios que compone conjuntamente la balanza comercial el saldo de cuenta
corriente, se integra a su vez por dos tipos de servicios: factoriales o financieros y no
factoriales, asi como de las llamadas transferencias. En el caso de los servicios factoriales, el
cual compila principalmente el pago de intereses al exterior por deuda contratada o por
inversiones realizadas en el pais, 2porta un importante porcentaje del déficit en cuenta corriente
en 1994, mismo que aumentd asi en 734 millones de dolares respecto a 1993, para alcanzar un
monto de -12,173 millones en 94. A su vez, el saldo de servicios no factoriales © no
financieros (compuesto por la compra y venta de servicios al exterior como turismo, fletes, etc)
reportd un déficit por 2,173 millones de délares, en tanto que las transferencias (constituidas
principalmente por remesas de mexicanos radicados en el exterior) tuvieron un monto favorable

por 4,014 millones de délares.

“El elemento que contribuvé en gran medida al desequilibrio global en la
cuenta corriente es el saldo negativo en la balanza de servicios factoriales.
Este es un aspecto fundamental que debe resaltarse, ya gue pareceria que el
problema de la cuenta corriente es un problema de lipo comercial
principalmente y como vemos, en mayor grado es un problema de tipo

financiero."""’

'"* Lovola Alarcén, José Antonio; “Desequilibrio extemo y crisis econdmica”; México, Edit. Pac, 1995; 17)
pp
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El clevado monto en el déficit de la balanza de servicios factoriales solo es explicable por el
incremento en el nivel de endeudamiento privado, mismo que requeria del pago de intereses al
exterior; la banca comercial incrementd el grado de fondeo hacia el exterior debido al anterior
ambiente de bajas tasas de interés. Contraric sensu, al elevarse las tasas lider internacionales,
los pasivos tanto bancarios como no bancarios crecieron en 6.4% con respecto a 1993, para

16

quedar en 12,031 millones de ddlares, ® sin contar el endeudamiento publico.

3.3.1.1.2 Balanza coemercial

Respecto a la balanza de bienes vy servicios ésta presentd al igual que la balanza de servicios
fuerte déficit, significando una desventaja ante la productividad internacional, por un monto de
—18,464 millones de dolares, 4,983 millones mas que en 1993,

Asi, las exportaciones mexicanas se vieron incrementadas en un 17.3% respecto al afio
precedente para quedar en 60,882 millones de ddlares, siendo el rubro mas dinamico el de las
manufacturas no petroleras; el ramo de las importaciones totalizé en 1994 79,346 millones de
dolares, 21.4% mas que en 1993.

El andlisis de los principales componentes de la balanza comercial son trascendentes para
conocer las condiciones por las cuales el pais se convierte en un gran dependiente del exterior,
por ello y retomando lo comentado al inicio del presente apartado, es necesario incluir los
lineamientos de la politica comercial que privaron durante los afios anteriores a 1994, mismos
que buscaban crear y fortalecer una planta exportadora dinamica y creciente. Cabe apuntar aqui
que la linea gubernamental priorizé la exportacion de mercancias, cuyos insumos no resultaban
de facil acceso en el mercado nacional, por lo cual, tales materias primas habrian de ser
buscadas en el exterior, aunado esto a la apertura comercial y consecuente eliminacion

arancelaria que redujo costos.

“El incremento de las importaciones se debe, en parte, a la entrada en vigor
del TLC, que de esta forma permite a los importadores nacionales

aprovechar la baja arancelaria que aunada a lo recuperacion de la

e

Banxico £995;0p. cit. p.179
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demanda interna se ha traducido en un mayor volumen de

importaciones.”"!’

Prueba de lo anterior es el incremento y mayor prepondetancia en la importacion de bienes
intermedios por encima de la importacion de bienes de consumo y de capital. Los tres tipos de
bienes importados crecieron con respecto al afio anterior 21.6, 21.3 y 20.5% destacando el
monto de los bienes intermedios con 56,514 millones de délares comparado con 9,510 y

13,322 millones de délares de bienes de consumo y de capital, respectivamente. (Ver grifica

No. 3.2)
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econfmica™, México, Edit. Pac, 1995; p.90
La brecha entre importaciones y exportaciones de bienes y servicios condicionaron en 1994 un
déficit en cuenta corriente sumamente elevado para la economia mexicana, pais que ne ¢uenta
con el ahorro interno suficiente para subsanar tal déficit en la oferta de divisas, por lo cual se ve
obligado en la misma medida a incrementar sus reservas internacionales con objeto de

garantizar suficientes dolares para la demanda de divisas.

“La magnitud de un déficit de cuenta corriente sostenible a mediano y largo

plazo dependerd de un numero de voriables incluyendo la demanda de las

obligaciones del pais y la tasa de crecimiento de PIB, "'

""" SHCP; “Informe Hacendario™; México, Octubre — Diciembre 1994, Vol. 2, #8, p.13

"% laved Burki, Shahid y Edwards, Scbastian; “Latin America after Mexico: quickening the pace™; USA,
World Bank, 1995; p.5
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Un déficit en cuenta corriente no ha de ser bajo ninguna circunstancia un saldo recomendable,
dada la vulnerabilidad externa en que coloca al pais. Sin embargo, tal deficiencia puede ser
corregida por un superavit en la cuenta de capital, lo cual, de ser suficientes los ingresos de
capital, cuadrara la balanza de pagos. En el caso de México, donde los ingresos de capital con
los que se cubria el déficit en cuenta corriente eran de caracter volatil, en cartera, situaron al

pais en una posicion de riesgo de grandes consecuencias.

3.3.1.2 Cuenta de capital

3.3.1.2.1 Inversion Extranjera Directa

Dadas las caracteristicas de la inversidn extranjera directa y contraria a la conducta de la
inversion en cartera, la IED se mostré sumamente optimista ante el panorama nacienal a largo
plazo.

Durante 1994 la inversién en fibricas, produccion de bienes y servicios, etc. se incremento
draméticamente en un 150% con relacion a 1993, resultado consecuencia de la entrada en vigor
del Tratado de Libre comercio con América del Norte, totalizando 10,972.5 millones de dblares
cuando en 1993 apenas alcanzd los 4388.8 millones. Tal ascenso de la IED evidencio
efectivamente el intenso intercambio comercial con nuestros socies del norte (alrededor del
52% del total en 1994), los cuales vieron en el TLC el consumo potencial de 80 millones de
personas.

$in duda, el acuerdo comercial implicéd para las transnacionales la reduccién de barreras
juridico-administrativas a sus capitales, de hecho, muchas de esas empresas esperaron a la
entrada en vigor del acuerdo para asegurarse mejores condiciones de ingreso al pais.

Del total de la IED en 1994, sélo 547 millones de ddlares, requirieron de autorizacién de la
Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (organismo de la administracién piiblica federal
encargado de registrar la entrada de capital fordneo en ¢l rengion de inversion directa), cuando
en 1993 dicho monto fue de 2964 millones de dolares, lo cual indica la pronunciada

simplificacién alcanzada con el TLC.

9%




3.3.1.2.2 Mercado accionario

Los movimientos reportados en la inversién de cartera durante el aflo de 1994 llanamente
pueden calificarse como negros. La volatilidad presente en los mercados extranjeros aunados a
la inestabilidad politica y social en el pais, deterioraron las perspectivas inversionistas en el
mercado especulativo para arrojar como resultado una inversién por 8,186 millones de délares,
20,733 millones mienos que en 1993,

La inversion en la Bolsa Mexicana de Valores registré una inversion neta de 4,088 millones de
ddlares, esto es, 6,629 millones menos que el afio precedente, lo cual representa una salida de
capitales por 61.9%.

El indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores durante 1994 observé
marcadas fluctuaciones motivadas por el sisma politico y social acontecido a lo largo dcl
periodo, imprimiendo pocas esperanzas al indice principal de la Bolsa para registrar saldos
positivos. (Ver grafica 3.3)
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El balance en el mercado bursati! no pudo ser mas desfavorable con un indice que leios de
crecer se desplomo en pobres perspectivas en el corto plazo. En el caso de los ADR’s, tuvieron
una reduccion de 58.5% respecto al afio anterior, con un monto total de 1,775 millones de
doélares, de los cuales 1,412 millones se colocaron en el exterior. Asimismo, por acciones de
libre suscripcion, se obtuvieron entradas por 1,791 millones de ddlares, 55.5% menos que en

1993."" Lo cierto es que se colocd en terreno sinuoso a la economia mexicana, dependiendo en

'" Banxico 1995; op. cit. p.182
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gran medida de la inversién en cartera, inversion que por naturaleza, no pierde su volatilidad y
mucho menos en escenario riesgoso. Si a esto se agrega el financiamiento del déficit en cuenta

corriente con ingresos en portafolios, el resultado es obviamente de iliquidez financiera.

“.las perspectivas negativas que esto configuré repercuten en la propia
accién especulativa de la Bolsa de Valores. Y repercuten en una menor
enirada de capitales y menor volatilidad en la obtencién de recursos por
parte de las empresas que cotizan, lo cual afectard los niveles de ganancia

especulativas. "%

La pérdida de ganancias y la fuga de capitales del mercado financiero mexicano sélo demostrd
como en otras ocasiones que la experiencia de poco ha servido a las autoridades
gubernamentales mexicanas en su papel de reguladores econémicos, debiendo proporcionar al
pais y a la administracién piblica condiciones mas solidas donde aterrizar en medio de un
ambiente de mercados financieros sumamente volatiles.

De esta manera, la inversién en cartera de la balanza de pagos mostré un retrocese que para
1995 se veria recrudecido.

Tabla 3.1
Flujos de inversién de cartera
Millones de ddlares

Concepto 1993 1594 Variacién absoluta |
Total 28,919 8,186 -20,733
Mercado accionaric 10,717 4,088 -6,629

Valores de deuda pub. 7,406 -2,225 -0.631

Bonos v papel com. 10,797 6,324 -4,473

Fuente: Informe Anual Banxico 1994 p.18

3.3.1.2.3 Valores gubernamentales

Toda administracion ptiblica requiere de recursos para financiar sus actividades, mismo que es
siempre limitado., Debido a que los recursos con los que un gobierno puede contar para sus
labores se obtienen 2 lo largo de una determinada temporalidad (un afto fiscal), la autoridad

busca los medios para allegarse de recursos utilizando titulos de crédito como financiamiento.

120

Huenta, Arturo; op. cit. p.151

10§




Los titulos de crédito consisten en papeles por los cuales el emisor de este se obliga
incondicionalmente a pagar al tenedor del titulo, el total del costo de dicho titulo més un
premio por su inversion. En el mercado existen infinidad de titulos de crédito, dentro de los que
se cuentan los valores gubernamentales, contabilizades como deuda interna.

Los valores gubernamentales son comercializados en el mercado de dinero y negociables en el
mercado secundario, respaldados en los ingresos o bienes publicos y premiados con base a
diferentes mecanismos propios de cada instrumento. La funcién de los stock piblicos puede ser
de financiamiento o bien como reguladores de liquidez monetaria, por lo cual en la emisién de
estos se encuentran involucrados tanto la autoridad fiscal {(SHCP) como monetaria (Banxico),
ambas instituciones, parte de la administracion pitblica federal.

Hacia 1994 la posicién gubernamental en valores se encontraba muy comprometida por el alto
grado de valores por amortizar tanto en moneda nacional como extranjera, siendo estos tltimos,
los que mas preocupaban por las presiones devatuatorias v los flujos de capital en cartera que
se habias mostrado fluctuantes ante los acontecimientos politicos y sociales surgidos a lo largo
del afio.

En ese periodo, los valores presentes en el mercado financiero mexicano estaban constituidos
por Cetes, Bondes, Ajustabonos y Tesobonos. En el caso de los Certificados de la Tesoreria
(Cetes) se encuentran respaldados por los ingresos de la federacion y son emitidos a descuento,
por lo que al valor nominal se le aplica una tasa de descuento, hasta que a su vencimiento
recupera su valor nominal. El mismo mecanismo es utilizado con los Bonos de Desarmollo del
Gobiemno Federal (Bondes), aunque estos son emitidos a un plazo no menor a un afio. Los
Bonos Ajustables (Ajustabonos) son titulos de crédito de largo plazo (3 y 5 afios) emitidos por
el Gobiemo Federal y denominados en moneda nacional, a los cuales se paga una tasa de
interés de forma trimestral més el capital ajustado por los aumento que registra el Indice
Nacional de Precios al Consumidor al vencimiento de los titulos. Por su parte, los Tesobonos
fungieron en la crisis mexicana como solucidn y problema durante 1994 y 1995 por las

condiciones de inversidn siempre atractivas.
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“La inversion en Tesobonos se podia considerar tan segura y confiable para
los extranjeros como el mantener el dinero fuera de su pais. digamos en
depdsitos bancarios o en Certificados del Tesoro de los Estados Unidos. "'

Los Tesobonos eran titulos de crédito con un valor nominal de 1000 délares de E.U., emitidos
por el gobierno mexicano, colocados a descuento e indizados al tipo de cambio vigente del
dolar, por lo cual se entiende que su valor se mantenia constante e incluso st el ddlar se
fortalecia frente al peso, el inversionista obtenia un ingreso adicional.

Para 1994 los inversionistas modificaron sus expectativas frente a los valores gubemnamentales
dado el nerviosismo generado por la incertidumbre en las perspectivas economicas; las
persistentes fugas de capitales por los rumeores devaluatorios minaron el escenario en el
mercado cambiario, por lo cual los inversionistas buscaron cubrirse de los riesgos inherentes a
ello. Durante el afio se observaron a raiz de estos sentimientos, ajustes en los diferentes valores
gubernamentales, principalmente en lo que se refiere a los saldos en Cetes y Tesobonos.

Para el 30 de diciembre de 1993, el tota! de inversion extranjera estaba estructurada en millones
de pesos en: 47,682 en Cetes; 2,623 en Bondes; 3,988 en Tesobonos y 13,658 en Ajustabonos,
correspondientes todos al $6.55% del total de valores emitidos, el cual correspondid a 120,152
millones de pesos. Para €l 31 de diciembre de 1994, el saldo acumulado en stock alcanzé

5,752,742 millones de pesos, distribuidos como a continuacién se cita.

Tabla 3.2
Saldos de los Valores Gubernamentales 1994 (Millones de pesos)
31 Mar. 30 Jun. 30 Sep. 31 Dic.
Total 131,529.90 137.126.50 138,720.70 167.853.70
Cetes 75,843.20 64.077.20 47.583.00 38.562.00
Bondes 17,326.60 17,170.00 16,070.00 8,290.00
Tesobonos 5,841.10 25,020.5¢ 46,388.80 91,717.40
Ajustabonos 32,519.00 30,859.20 28,678.90 29.284.30

Fuente: Elaboracion propia con base en informe Hacendario 2°, 3°y 4°
Trimestre 1994 v ler trimestre 1995

Puede constatarse la evelucion en la composicion de valores durante 94, donde destaca el
incremento sustancial (1500%) en el saldo de Tescbonos al final del afio con respecte a enero

del mismo y la disminucion generalizada en el resto de stocks circulantes; la razén de dicha

"' Hernsindez Herndndez, Agustin; “Importancia de la inversidn extranjera en México™ en Capital Mercados
financieros; México, Afte 7, #76, Agosto 1994; p.39-43
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variacién conserva en su origen un elevado nivel de incertidumbre econdmica, siendo que atn
no se presentaba el llamado “error de diciembre™,

Las especulaciones creadas sobre la fortaleza del peso y sus efectos negativos en los
rendimientos de inversidén suponia un abandono de instrumentos poco prometedores y la
demanda de aquellos mas atractivos, incrementandose asi la solicitud de Tesobonos en
detrimento de Bondes, Ajustabonos y fundamentalmente de Cetes, los cuales eran tomados

como garantia por el Banxico en sustitucién de Tesobonos.

“4 la luz de los acontecimientos puede ser interpretado como un signo de
desconfianza por parte de los inversionistas extranjeros que preferian irse
moviendo hacia instrumentos mas seguros como lo eran los denominados en
moneda extranjera, en lugar de los valores cotizados en moneda

. 3]
nacional. "%

Leos Tesobenos al pagarse en pesos pero al tipo de cambio vigente con el ddlar se convirtio en
el principal imén de los inversionistas en corto plazo (con emisiones de maximo 6 meses),
situando en ese sentido en una posicién doblemente vulnerable a la economia nacional si
afiadimos que buena parte del déficit en cuenta corriente estaba siendo financiado con inversién
de este tipo y con el riesgo de que dichos capitales no volvieran a ser invertidos en valores

gubernamentales o cualquier otro instrumento de inversion nacional.

“Asi pues, la via que eligio el gobierno salinista para buscar una rdpida
incorporacion de nuestro pais a la economia internacional fue soportar
importantes déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos. que
pudieran ser financiados con entradas de capital. 4 su vez, estas entradas de
capital fueron fundamentalmente de mversiones, pero Inversiones financiera

ne productivas, y muy concentradas en instrumentos de corto plazo. ik

Al ajustarse la proporcién en los valores gubernameniales y particularmente en Cetes (28 dias),

considerados la tasa lider en México, dichos instrumentos se mostraron erraticos durante el afio,

12 ) oyola op. ¢it, p.96
"2 Idem
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afectados principalmente por la politica resmctiva implementada por el Banco Central 2 partir
de agosto y hasta fines de noviembre. Atin asi. los Cetes mantuvieron el margen de rendimiento
con respecto a los Treasure Bills de Estados Unidos, los cuales para ese periodo habian
incrementado su tasa con objeto de evitar un alza inflacionaria. (Ver grafica No. 3.4}

En suma, los valores gubernamentales sufmeron fuertes presiones por los inversionistas,
principalmente extranjeros, obteniéndose una salida neta en 1994 por 1.942 miliones de
délares, 8,955 millones menos con respecto a 1993 y modificandose la tenencia de stocks en -
11,588 millones de dolares en Cetes, -3,894 en Ajustabanos y -799 en Bondes, mientras gue

los Tesobonos fueron los tinicos en registrar saldo positivo por 14,338 millones.

Grafica No. 34

Comparativo Tasas de Interés 1994

mCetes

O Treasure
Bills

Fuente: Elaboracién propia con base a datos de Informe Anual
1994 Banxico

3.3.1.3 Tipo de cambio y Reservas internacionales

Por su parte, €l Banco de México en respuesta a la politica monetaria acordada con la
administracién publica federal en el documente denominado “Politica monetaria para el
periodo Abril-Diciembre de 1994™', implement6 a lo largo del afio una politica de restriccién
economica y de defension del tipo de cambio, esto significaba resguardar el poder adquisitivo

del peso a costa de sacrificar reservas.

i panxica; “Politica monetaria para el periodo abril-diciembre de 19947 ¢n Mercado de Valores, México, Nafin,
Julio 1994; #7, p.16-26
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En los meses de 1994 el gobierno salinista (a pesar de la autonomia del Banco Central) eligio
como razén primigenia sostener un tipo de cambio sin sobresaltos, semifijo, conteniendo a toda
costa un crecimiento desmedido de Ia inflacién que cambiara las expectativas populares de

crecirniento durante el sexenio.

“El régimen cambiario era congruente con una esirategia de mediano plazo
tendiente a alcanzar bajos niveles de inflacién, crecimiento econémico
rdpido y sostenible, asi como una reduccion gradual del déficit de la cuenta

corriente de la balanza de pagos. ™'

As{, durante los periodos de acceso de flujos de capital tanto de tnversidn directa y
especialmente de inversién en cartera el Banco Central logré acumular divisas en cantidades
importantes para liegar a un pico el 15 de febrero de 1994. Circunstancias adversas como un
ambiente externo volatil y episodios politicos y sociales negativos en el ambito nacional
afectaron la confianza de los inversionistas en Bolsa, originando fugas de capitales, a lo cual el
Banco de México tuvo que intervenir ofreciendo délares para reponer la liquidez perdida por fa
salida de capitales y evitar con ello mayores presiones al techo de la banda de cambio. Cabe
apuntar que la politica de cambioc adoptada hasta fines de 1994 sefialaba en el sentido mas
acertado un tipo de cambio semifijo con un piso dentro de 1a banda de flotacion de 3.0512 y un
techo con un deslizamiento de 0.0004. Si se presicnaba al tipo de cambio al techo de la banda,
el Banxico intervenia en el mercado cambiario ofreciendo ddlares y haciendo lo contrario si el
tipo de cambio tocaba el piso de la banda. Aqui la situacién que predomind durante casi todo
1994 fue el primer caso, lo cual afectd los niveles de reservas en forma preocupante.

Del 1 de enero al 15 de febrero de 1994 se mantuvo el ascenso de las reservas en niveles
optimos para llegar hasta 29,228 millones de délares; dicha fecha marcé el tope de las reservas
internacionales a partir de la cual no volverian a tener el mismo nivel hasta varios afios
después; la elevacion de tasas de interés en E.U. y los asesinatos politicos y movimientos

sociales no lo permitirian.

‘* Banxico 1995; op. cit. p.53
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“La economia mantuve continuos déficits en cuenta corriente que afectaron
las reservas internacionales. Al mismo tiempo, la salida de capitales
promoveria el deterioro de las reservas a menos que un efectivo control de
capitales tuviera lugar. Eventualmente las reservas llegaron a ser tan bajas

que la devaluacion llego virtualmente a ser inevitable, ”'**

Las reservas interna: ionzles practicamente se esfumaron en los dias posteriores al asesinato del
candidato Colosio, en donde se perdieron mas de 10 mil millones de délares; de hecho a partir
del 25 de marzo las intervenciones del Banxico se volverian cotidianas, demostrando la
volatilidad en los mercados financieros, la desconfianza de los inversionistas en la economia
nacional y en la capacidad de pago del pobiemo mexicano ante las obligaciones adquiridas

fundamentalmente a corte plazo.

“Los modelos sobre los que se considera a la deuda como motivante de fuga
de capitales se enfocé en el canal a través del cual alios niveles de deuda

externa crean expectativas de dificil futuro en los activos.”'"’

La condicion de elevados margenes de participacion extranjera en inversion de cartera
supusicron un ambiente inestable al funcionamiento de la economia mexicana en su conjunto,
limitando las capacidades fructificadoras de la politica monetaria, fiscal y camnbiaria, mismas
que se verian presionadas por las perspectivas externas ante eventuales episodios de crisis
politica y social.

Para el Banco de México, existieron tres puntos impertantes que alentaron una mayor

dependencia de la economia nacional frente al exterior, a saber:

“(1} El sustancial incremento gue tuvo a partir de 1990 la canalizacién
masiva de recursos de unos cuantos fondos de pensiones y de inversion de
paises industrializados, a instrumentos financieros liquidos emitidos en los

llamados paises emergentes —enire los que destaca Meéxico- tales como

* Whitt Jr; op cit. p.5
" Collier, Paul y Hoeffler, Ankey; “Flight capital as 3 portfolie choice™, USA, World Bank, 1999; Policy
Research Working Paper 2066
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valores gubernamentales y certificados de deposito bancarios de corto
plazo. Esto permite que un ataque especulative en contra de la moneda
nacional se pueda desarrollar mas rdpidamente que antes. (2) La facilidad
de potenciar posiciones en distintas monedas mediante operaciones con
derivados y eportunidades de endeudamiento afrecidas por intermediarios
Sfinanciero del exterior; y (3) Los cambios tecnoldgicos en los sistemas
financieros y de informacion, que han aumentado sustancialmente el grado

de movilidad internacional de los capitales. "%

Las anteriores circunstancias se conjuntaron a la par de una virtual eliminacion de reservas
internacionales, las cuales llegaron a sus niveles mas exiguos en diciembre, mes en el cual las
presiones terminaron por agotar las acciones evasivas de las autoridades mexicanas por
enfrentar el problema.

Para el 19 de diciembre las reservas intemacionales se encontraban en 10,457 millones de
ddlares y el tipo de cambio habia acumulado una devaluacion anual del 12.6%. La Comision de
Cambios sesiond ese mismo dia tras la ya muy dificil capacidad del Banxico por continuar
defendiendo al peso, decidiéndose ampliar 1a banda de flotacidn en un margen del orden del
15%, fallo que no fie sostenible por un solo dia mds. El 22 de diciembre la autoridad monetaria
informé de la determinacion de cambiar de un régimen de tipo de cambio fijo & un régimen de
flotacién (imperfecta), arrastrando al peso a una devaluacién de alrededor del 60% en los
dltimos 10 dias del afio para quedar en 5.60 pesos por dolar. Por su parte, el Indice de Precios y
Cotizaciones de {a Bolsa Mexicana de Valores registrd su nivel mas bajo del afio (2203.67

puntos} el 21 de diciembre para obtener una variacion mensual acurnulada de —8.72%,
3.3.2  Programa de Emergencia Econdmica y Paquete de Ayuda Internacional

La crisis econdmica desatada el 19 de diciembre de 1994 provocd simultineamente una
devaluacién del peso (71% acumulada en el afio), una caida en las reservas internacionales para
el 31 de diciembre por —20,354.3 millones de dolares y una fuga de capitales por 21,034

miliones con respecto a 1993,

“* Banxico 1995; op. cit. p.62
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Al respecto, el nuevo presidente Emesto Zedillo sefial:

“La devaluacion pone de manifiesto que hoy el ingreso disponible en el pais
es menor que anies, ya que ahora no se cuenta con los recursos adicionales
para sostener el consumo y la inversion que proporcionaba el

. w129
financiamiento externo.

En torno a esta coyuntura adversa, era urgente la implementacion de un plan por parte de la
administracién piblica que afrontara con eficacia la crisis mas grave en la historia del México
modemo, por ello el 3 de enero de 1995, el presidente Ernesto Zedillo con apoyo de los
sectores obrero, campesino y empresarial anuncid el Acuerdo de Unidad parz Superar la
Emergencia Econémica (AUSEE), el cual buscaba evitar una escalada de precios y con ello
influir en la evolucién ordenada de las tasas de interés, el tipo de cambio, alentar la
permanencia de la inversion extranjera y fincar asi las bases de la recuperacion econdmica.

El AUSEE estaba constituido por 3 lineas fundamentales: (1) Precios y salarios, (2)
Fortalecimiento del ahorro publico y Politica monetaria y (3) Eficiencia econémica.

En el rubro de precios y salarios, el gobierno federal pactaba un incremento en los precios y
tarifas publicos que fuera acorde con las expectativas de crecimiento del salario minime, el cual
seria sobradamente menor al aumento de la inflacion. Se buscarfa alentar la productividad a
partir de un mayor niimero de becas de capacitacién a obreros, apoyo en materia de seguridad
social y promocion de estrategias de produccidn y comercializacidn de productos basicos.

El fortalecirmiento del Ahorro Poblico y politica monetaria enfocaria sus esfuerzos hacia la
austeridad en el presupuesto publico, a razén de —-1.3% del PIB, con objeto de reducir el
impacto inflacionario que el gasto ptiblico tiene en la econgmia nacional y fomentar el ahorro
publico. Se buscaria ademas seleccionar y apoyar con crédito a las micro, pequeiias y medianas
empresas que lo justificardn, asi como un plan de apoyo a deudores de la banca para
reestructurar pasivos.

E! objetivo de Eficiencia Econémica integraba aquellos aspectos de modernizacidn econdmica,
de apoyo al comercio exterior ¥y 2 la planta productiva nacional que estimulara al sector

empresarial para ser generadores de empleo y promotores de la recuperacién. Asimismo, el

122 palabras del presidente Emesto Zedillo en la presentacién del “Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia
Econdrnica” en Mercado de Valores; México, Nafin, Febrero 1995; #2, p.3-11
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AUSEE contaba para apuntalar las medidas macroecondmicas con un Fondo de Estabilizacion
por 18 mil millones de ddlares, de los cuales 9 mil millones serian aportados por los E.U.,
1,500 millones de délares canadienses por el Banco de Canadi, 5 mil millones de dolares
estadounidenses por el Banco Internacional de Pagos y 3 mil mas por un grupo de bancos
comerciales.
El' AUSEE buscaba entonces, la reduccidon de los efectos inflacionarios, un tipa de cambio
ordenado con objeto de lograr un ajuste paulatino de la cuenta corriente que permitiera recobrar
la confianza de los inversionistas fordneos en el menor plazo posible. Sin embargo, €l AUSEE
ne fue inicialmente lo efectivo que se hubiere deseado, pues la volatilidad e incertidumbre
financiera continuaron presentes, requiriéndose medidas més drasticas en adicidn al AUSEE,
constituyéndose asi el Programa de Accidn para Reforzar el AUSEE (PARAUSEE).

El PARAUSEE fue dado a conocer el 9 de Marzo de 1995 por ta SHCP, conteniendo 4 lineas

principales: (1) Politica fiscal, {2) Politica monetaria y cambiaria, (3) Politica bancaria y {(4)

Politica salarial y social.”’® La politica fiscal preveia et aumento del IVA de una tasa de 10 at

15%, exceptuando las zonas fronterizas y su no aplicacién en alimentos procesados y

medicinas, una contraccién del gasto publico acumulada en el afio de 1.6% del PIB e

incremento gencralizado en los precios y tarifas publicos; adicional a ello se buscaria un

superavit fiscal primario del 4.4% del PIB en 1993.

(1} La politica monetaria y cambiaria tendria como propdsito frenar la escalada de precios a
través de estabilizar €l mercado cambiario, limitando el crédito interno en 10 mil millones
de pesos y excluyendo de éste los pagos de Tesobonos; se promoveria la creacion de un
mercado de futuros de divisas en los bancos con el objeto de cubrir las transacciones peso-
ddlar de los vaivenes cambiarios. Asimismo, se implementaria un renovado sistema de
encaje legal que impidiera a los bancos sobregirarse en su crédito con el Banxico.

(2) Por su parte, la politica cambiaria buscaria la salvaguarda de los ahorros, mediante el
apoyo del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (Fobaproa), quien otorgaria liquidez
bancaria de corto plazo. Al efecto, Banco Mundial y Bance Interamericano de Desarrollo
aportarian recursos por tres mil millones de ddlares.

(3) La politica salarial y social enfocaria sus esfuerzos a mantener el tope salarial por debajo de

las expectativas inflacionarias (con un incremento de 10% al salario minimo en abril} asj

1 “Programa de Accién para Reforzar ¢l Acuerde de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica” en Informe
Hacendario; México, SHCP, Encro-Marzo 1995, Vol.3, #9; p.23-47
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como apoyos fiscales a los trabajadores con ingresos entre 2 y 4 salarios minimos, a la par

de una ampliacion en la cobertura de los servicios prestados por et IMSS y la continuidad

en la politica subsidiaria para algunos alimentos bésicos.
De este modo, en conjunto AUSEE y PARAUSEE constituyeron el plan de accion
gubernamental que encararia la vordgine especulativa al tipo de cambio y sus efectos en la
economia nacional, con una inflacién esperada para 1995 del 42%, una reduccion del PIB del
2% v un déficit en cuenta corriente por 2 mil millones de ddlares.
Sin embargo, las reservas internacionales se encontraban excesivamente bajas como para
apoyar los planes gubernamentales; la decisidn del 22 de diciembre de 1994 soélo apresurd la
salida masiva de capitales para colocar a las reservas en una posicion minima de 5,791 millones
de délares. La urgencia de apoyo financiero externo se hacia en ese momento algo necesario.
Para el 26 de enero de 1995 la autoridad monetaria mexicana envié al Fondo Monetario
Internacional una Carta Intencién solicitando un crédito equivalente a 52399 Derechos
Especiales de Giro (7,759 millones de délares) financiados a 18 meses, monto que representaba
300% de la cuota de México ante dicho organismo.””’ El 31 de enero del mismo afio, el
presidente de los Estades Unides, Bill Clinton anuncié un paquete de ayuda financiera a
Meéxico por 20 mil millones de délares, producto del Fondo de Estabilizacién Cambiaria del
Departamento del Tesoro Estadounidense. Si a esto agregamos la intencién del FMI de aportar
10 mil millones de délares mas al préstamo previamente autorizado v el apoyo del Banco de
Pagos Internacionales por 10 mil millones de délares asi como el apoyo de un grupo de bancos
comerciales por 3 mil millones de ddlares, se obtenia una suma total de 50,759 millones de
dolares, cifra record para hacer frente a las obligaciones en Tesobonos, ¢l pago de deuda y para

compensar ¢l déficit en cuenta corriente.

“Este paquete de garantias no era un préstamo que se fuera a olorgar al
gobierno mexicano, sino que constitula mds bien un aval por parte del
gobierno de E.U. para la emision de bonos g large plazo que el gobierno

mexicano buscaba efectuar y poner a la venia en mercados financieros. "'

! *Memorindum de Politicas Econémicas al FMI” en Mercado de Valores; México, Nafin, Marzo 1995; 43, p.5.
9
" Loyola op. cit. p.115
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La autorizacién del paguete financiero resuitd de gran importancia ante un ambiente de

iliquidez que producia desconfianza en los inversionistas externos.

333  Ajuste Economico de la Balanza de Pagos en 1995

El periodo de 1995, a diferencia de 1994 (afio caracterizado por presiones especulativas) se
conformé como el afio de la crisis sin paralelo en la historia reciente de nuestro pais. Un
elevado déficit de cuenta corriente aunado a una pérdida de inversion en cartera y un alto nivel
de vencimientos en Tesobonos mind las expectativas economicas de 1995. El afio inici¢ con
variables macroecondmicas poco agradables como producto de una pérdida de reservas
internacionales, un tipo de cambio estrepitosamente devaluado y tasas de interés altas,

Para el 2 de enero de 1995 las reservas intemacicnales se encontraban en 5913.7 millones de
délares y el 1ipo de cambio peso-délar rondaba los $5.60.

Acorde con los objetivos planteados en el AUSEE y PARAUSEE se esperaba una fuerte
contraccién econdmica en la primera mitad del afio, con un ligero repunte hacia el segundo

semesire del afto. Una meta esencial era recobrar la confianza externa de los inversionistas.

“El Programa de Ajuste debia cumplir objetivos inmediatos fundamentales,
era preciso alejar el riesgo de la insolvencia total creando condiciones que
detuviesen la pérdida masiva de capitales y restableciesen una minima

estabilidad en los mercados cambiario y financiero.”'"!

El primer trimestre de 1995 observé una czida en ¢l Indice de Precios y Cotizaciones del
22.85%, alcanzando su maximo el 2 de enero con 2354.24 puntos y su minimo el 27 de febrero
con 1447.52 puntos. La toma de utilidades presente en el mercado accionaric daba sefiales de
una persistente desconflanza de los inversionistas, tan sélo amortiguada en cierta medida por el
anuncio del paquete financiero patrocinado principalmente por el gobiemo estadounidense.

El saldo reportado de cuenta corriente durante los primeros tres meses del afio arrajé un
marcado ajuste en este rubro producto de la devaluacion del peso con los respectivos efectos

positivos en la competitividad de las exportaciones y la pérdida del atractivo a las

1% «Mensaje sobre el Primer Informe de Gobierno del Presidente Emesto Zedillo” en Mercado de Valores;
México, Nafin, Ocrubre 1995; #10, p.3-13




importaciones. De enero a marzo se registro un déficit en cuemta corriente por 1,177 millones
de ddiares, modificindose hacia el segundo y tercer trimestre, donde se €ncontro un superavit
por alrededor de 989 millones de délares. Para el tltimo trimestre del afio, dadas las
condiciones de mayor estabilidad cambiaria, las importaciones tendieron a incrementarse,
arrojando un déficit en cuenta comiente por 456 millones de dolares, para quedar en un
acumulado en 1995 por 654 millones de dolares.

i.os rubros comprendidos en la cuenta corriente seflalan un mayor movimiento en las
exportaciones de mercancias y una reduccién pronunciada en las importaciones de las mismas,

praducto como va se sefialé de la depreciacion del pese.

“El dinamismo de las exportaciones estuvo apoyado en el esfuerzo
emprendido en afios anteriores para elevar la competitividad de los
productos naciorales en los mercados internacionales, asi como el avance

. . . r I} 2] 34
en la diversificacion de las ventas al exterior. "'

La balanza comercial reportd un superavit anual por 7,089 millones de délares, influenciado
por un monto de 79,542 millones de délares en exportacion de mercancias (30.6% mas que el
afio anterior) contra 72,453 mitlones de ddlares en importaciones (8.7% menos que en el mismo
periodo precedente). Tanto las importaciones de bienes de consumo como de capital
mantuvieron saldos a la baja, mientras que la importacién de bienes intermedios registro un
aumento del 3.4%.

Por su parte, la balanza de servicios no factoriales mantuvo un saldo positivo en 1995 por 1,241
millones de délares, ingresando al pais por este concepto 10,169 millones de dolares y
egresando por el mismo §,928 millones, es decir, los mexicanos que viajaron al extranjero
gastaron menos (40.9%) y los turistas internacionales gastaron mas en nuestro pais producto de
la apreciacion del délar.

La balanza de servicios factoriales obtuvo un saldo deficitario por 12,948 millenes de dolares,
monto ligeramente menor en 64 millones de délares respecto a 1994, La razon del déficiten fa
balanza de servicios factoriales radicé principalmente en el pago de intereses por servicio de fa

deuda, conservando un alto poreentaje de éste el sector publico, al amortizar un total de 8,987

M SHCP; “Informe Hacendario”; México, SHCP, Enero-Marzo 1996; Vol.4,#13, p.10

113




millones de délares, 7,127 millones en moneda extranjera y 1,860 millones de dolares en
moneda nacienal. El sector privade reportd la amortizacion de intereses al exterior por 4,346
millones de délares, donde mas de la mitad de esta cantidad (2,659) correspondié al sector
privado no bancario,

Tabla 3.3
Cuenta cormriense de la Balanza de Pagos
Millones de délares

Conceplo 1993 1994 1995 |
T:tal -23,399 -28.786 -654
Balanza comercial -13,481 -18.,464 7,089
Serv. No Factoriales -2,130 -2,173 1,241
Serv. Factoriales -11,429 -12,163 -12,948
Transferencias 31,640 4.014 3,964

Fuente: Elaboracidn propia en basc a datos Informa Anual

El rubro de la cuenta de capitales para 1995 como era de esperarse resultd negativa dadas las
graves condiciones de la economia mexicana.

El rubro de Inversion Extranjera Directa observd una disminucion respecto a 1994, de 10972.5
a 9526.3 millones de délares, es decir, una contraccion de 1446.2 millones. Esta disminucidn en
la captacion de recursos fordneos se debié en particular a un escenario internacional adverso
con una disminucién del ahorro en los paises desarrollados que propicid menor disponibilidad
de las empresas a expandirse e invertir en mercados emergentes, asi como a un ambiente
nacional complicado. Empero, los inversionistas mantuvieron sus expectativas en el mediano y
largo plazo, prueba de ello es que pese a Ja disminucién de IED en 1995, se mantuvo la
tendencia histdrica de crecimiento en este renglén.

En el mercado de valores mexicano es importante mencionar la evolucion observada a lo largoe
del afio, siendo que en el primer semestre los indices accionarios y en general el mercado
financiere mexicano tendieron a deteriorarse seriamente afectados por los acontecimientos

inmedtatos anteriores al inicio de afio,

"Como escribe Sachs, a pesar de la existencia de altas tasas de Interés, la
subvaluacion de la moneda y de los indicadores que garantizaban la
solvencia a largo plazo, el pdnico se apoders de los inversionistas

extranferos que temieron no solo la suspension de pagos, sino una explosion
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inflacionaria. Aflade: lo curioso es que los temores eran tanto resultado del

pdnico como su causa, con lo cual los temores se autorealizaron. """

Para el segundo semestre del afio y derivado de los principales resultados dados a conocer por
el Banco de México y la autoridad hacendariza sobre las principales variables macroecondmicas,
la confianza de los inversionistas fordneos comenzd a sentirse paulatinamente en el mercado
financiero locnl, constatindose en las emisiones de bonos colocados en el exterior por el
gobiemo mexicano.

Los valores gubernamentales para 1995 estzban representados fundamentalmente per
Tesobonos, instrumentos de deuda a corto plazo, indizados al tipo de cambio del délar, por un
monto amortizable de 28,939 millones de délares, de los cuaies 16,168 y 9,959 millones
vencian en los dos primeros trimestres del ario, respectivamente, lo cual agregaba nerviosismo a
las finanzas poblicas y tensién al riesgo-pais.

Cabe agregar, que en el primer trimestre del afio el valor de los Tesobonos se deprecio en 35%.

“Tal percepcion desfavorable respecto al riesgo México se origing por la
dificultad que representaba el cumpliv los compromisos de pago con
vencimiento de corto plazo denominados en moneda extranjera,

principalmente de Tesobonos. "'

Ajustabonos, Cetes, Bondes constituian el resto de los valores gubermamentales con
vencimientos en 1995. Recordemos que en caso de estos instrumentos de deuda, la
administracién publica mexicana a través del Banco de México realizo la sustitucion de los
mismos por Tesobonos a fin de restar presién al tipo de cambio, de ahi ¢l elevado nivel de
vencimientos en los primeros seis meses del afio, situacion que comenzd a desactivarse
gradualmente en el siguiente semestre en la medida en que el gobierno federal demostrd

capacidad de pago gracias al paquete financiero de ayuda internacional.

3% Rivera Rios, Miguel Angel; "La nueva crisis de la economia mexicana 1994-19957en Investigacion
Econbmica; México, Abril-Junio 1996, #216, p.51-84
 Banxico; “Informe Anual 1995™; México, Banxico, 1996; 274 pp. p.175
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De esta forma, el riesgo de moratoria sobre la deuda interna y externa se tue diluyendo en
proporcion al pago de Tesobonos a lo largo de 1995; para el primero de septiembre del mismo

afio, sélo restaban por liquidar 3,173 millones de ddlares en ese instrumento de deuda.

Tabla 3.4

Saldos de los Valores Gubemamentales 1995

Millones de pesos

( 31 Mar. | 30 Jun. 30 Sep. 31 Die. |
[ Total 181,886.70 | 163.651.90]  148,343.70 132,468.00 ]
Cetes 44.654.20 46,631.10 54,559.90 44,104.40
Bondes 18,540.00 36,122.70 39,572.70 45,107.90
Tesobonos 84,817.50 ]  43,344.80 14,521.10 1,968.50
Ajustabonos 3387500  37,553.30 39,690.00 41,287.20

Fuente: Elaboracién propia con base en Informe Hacendario 2°, 3ero y 4°
trimestre de 1995 y ler trimestre de 1996

Buena parte del mejoramiento en las expectativas de inversionistas hacia la mitad del afio
radicaron en el cumplimiento de las metas previstas en ¢l PARAUSEE, demostrandose en el
reingreso de México a los mercados de capitales internacionales a través de la emisién de bonos
a plazo fijo en los meses de mayo a septiembre. Tales colocaciones estaban pactadas de 1.5a 5
aftos con tasa Libor o fija mas un porcentaje de rendimiento de hasta 10%. Por este concepto
Nafin y Bancomext colocaron 661 millones de délares en bonos cotizados en marco aleman,
franco suizo, ddlar y yen. Del mismo modo el gobierno federal logré colocar una emision por
un monto de 2,091.9 millones de délares a plazo fijo y en tasa Libor a un plazo de 2 a 3 afios.'”’
La exitosa colocacién de bonos internacionales por parte del gobierno mexicano permitié en
cierta medida una posicién mas comoda sobre los vencimientos de valores gubemamentales y
de acumulacion en reservas internacionales; el reingreso de México a los mercados de capital
se debid en buena parte al aval proporcionado por el paquete de ayuda intermacional, mismo
que para el primero de septiembre habja desembolsado 23,902 millones de ddlares y
finalizando el afio con una disposicion de recursos por 26,253 millones de délares.

Para inicios de octubre se registraron rumores politicos € incertidumbre sobre la politica
economica para 1996, originando depreciacion en los valores gubernamentales y deterioro de
las variables econdmicas; sin embargo, el anuncio de la Alianza para la Recuperacion
Econdmica (ARE) el 29 de octubre de 1995 eliming dicha situacién.

Por su parte, la cuenta de capital integrd un desendeudamiento del sector bancario con el
exterior por 2,501 millones de ddlares y del sector no bancario por 951 millones, al tiempo que

tanto el sector bancario ¥ no bancario lograren apoyos financieros con el exterior por 3,800 y

¥ SHCP; "informe Hacendario™; México, SHCP, Juho-Diciembre 1995; Vol.3, #11 y 12
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266 millones de dolares respectivamente (ésta iltima cantidad producto de colocacion de papel
comercial).

El mercado accionario reportd una caida en 1995 por 87.3% con respecto a 1994, invirtiéndose
solamente 519 miliones de délares. Esto significé una salida neta de capitales en cartera por
10,138 millones de délares. En inversion de ADR’s se registr un total de 184 millones de
dolares, 89.5% menos que en [994; en acciones de libre suscripcion se invirtieron 351
millones, 80.5% menas que en el afio anterior, Los valores emitidos por residentes nacionales
comprados por extranjeros arrojé una fuga por 10,657 millones de délares.

E! indice de Precios y Cotizaciones de fa Bolsa Mexicana de Valores observd una contraccion
acumulada en los primeros 6 meses del afio por —0.02%, cifra marginal si se compara con el -
34.76% registrado en el mes de febrero del mismo afio, lo cual indica la recuperacion alcanzada
en el primer semestre del afio; para el mes de diciembre se reporté un crecimiento acumulado
en Bolsa por 16.96%.

La operatividad del mercado representd asi un importe por 207,394 millenes de pesos, con un
promedio diario de 826.28 millones de pesos y un volumen operado diario de 88.31 millones de
acciones. Asimismo, el mercado de dinero afectado por el aumento en las tasas de interés,
manej6 un importe por 3.7 billones de pesos, monto equivalente a 42 05% del total operade en
el afio anterior. En suma, a pesar del alto nivel de precios y las altas tasas de interés en el
mercado, €l financiamiento neto bursitil privado alcanzé un total de 8,447.3 millones de

dolares. (Ver grafico No. 3.5)

Grifica No. 3.5
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La cuenta de capitales de 1995 reportd tras fuertes sobresaltos por la fuga de capitales de corto

plazo un saldo negativo por 11,141 millones de délares. Sin embargo, si se agrega a este monto
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los apoyos econdmicos del paquete financiero internacional se registra entonces un superavit
por 15,112 millones de délares.

Las reservas internacionales durante 1995 observaron un incremento de casi 200% con respecto
al inicio de afio. Al 2 de enero se encontraban en un piso de 5913.7 millones de dolares y para
el 29 de diciembre alcanzaron un tope de 15,741 millones de dolares, con tan sélo 24
intervenciones del Banxico durante todo el afio. Esto fue posibie por la politica de libre
flotacion o flotacién imperfecta adoptada por la autoridad monetaria como medida mas eficaz
para evitar pérdida de reservas y como medio para estabilizar el tipe de cambio. De acuerdo al

Banco de México esta era la posicion mas acertada.

“El programa de crédito interno del Banxico para 1995 se ha formulado
sobre el supuesto de que el régimen de flotacion va a continuar. Ne hay
elementos para utilizar otro supuesto, ya que lo escasez de reservas y
diversos factores de incertidumbre impiden por ahora adoptar un régimen

cambiario diferente. "%

En contraparte, el tipo de cambio registro una depreciacion del 49.3% a lo largo de 1995,
cotizdndose el dolar en 7.69 pesos al finalizar diciembre, cuando en enero se cotizd en 5.80
pesos en promedio.

De enero a septiembre el dolar se mantuvo con una apreciacidn frente al peso de alrededor del
15%, salvo en el mes de marzo, cuando el dolar alcanzd los 6.95 pesos por délar. Para
principios del mes de octubre el tipo de cambio presento fuertes presiones especulativas por la
incertidumbre en la politica econdmica del siguiente afio, llevando en el dltime trimestre del
aiio al peso a una depreciacion mayor.

Sostenido bajo un régimen de flotacion, el tipo de cambio quedo a la libertad de la oferta y ia
demanda, afectado por la inflacién de cerca del 52%, elevadas tasas de interés (86.03% en la

Tasa de Interés Interbancaria Promedio en marzo) y fuga masiva de capitales.

¥ Banxice; “La politica monetaria de México para 19957 en Mercado de Valores; México, Nafin, Marzo 1995a;
#3,p.15-20

118




3.3.4 Politica Financiera del Presidente Ernesto Zedillo

Emesto Zedillo Ponce de Ledn, presidente electo de México para el periodo 1994-2000,
inauguré su gobierno encarando una de fas crisis econdmicas més profundas en la historia
reciente del pais y postergando en su momento los planes econdmicos sefialados en campafia; la
crisis desatada en diciembre de 1994 y extendida a 1995 oblig6 al titular del Ejecutivo Federal
a tomar medidas emergentes que contuvieran la voragine.

La politica econdmica del presidente Zedilio estaba encaminada a la consolidacién del pais
como un espacio fiable a las inversiones con miras a establecer las bases de un crecimiento
sustentable, objetivo alcanzado tanto por razones internas como externas {bonanza economica
en los Estados Unidos).

Al efecto, se instrumentd una politica fiscal mas racional y disciplinada, una politica monetaria
fundamentalmente restrictiva para consolidar los esfuerzos antiinflacionarios; por su parte, la
politica cambiaria sentaria las bases de un tipo de cambio competitivo que desalentara la
formacién excesiva de burbujas especulativas. En consecuencia, la politica econdmica del
sexenic zedillista buscaba constituir un mercado mas fuerte y estable a partir del combate a los
rezagos financieros y estructurales que motivaren el aprieto econdmico de 1994, propdsitos que
fueron plasmados en el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrolio (PRONAFIDE). ¥
La politica financiera buscaba sin lugar a dudas reducir Ja vulnerabilidad de la economia
nacional frente al exterior, mediante:

- unambiente macroecondmico estable

- unsistema financiero promotor del ahorro y de la inversi¢n productiva

- una politica fiscal que fomentara el ahorro y la inversion

- la generacin de recursos de largo plazo provenientes de la seguridad social

- utilizar ¢l ahorro externo como complemento del interno

Los objetivos enmarcados en el PRONAFIDE asistieron claramente al reconocimiento de la
dependencia por el ahorro externo y a la necesidad imperiosa de generar recursos propios para
minimizar aquel. En base a estas dos premisas se buscé modermnizar la estructura financiera con

instituciones que facilitaran la inversion del pequefio y mediano ahorrador, diversificando los

1% “PRONAFIDE™; Diario Oficial de la Federacidn 7 Nov. 1997
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riesgos y abriendo el abanico de instrumentos tanto en plazo como en rendimientos, asi como
alcanzar una mayor eficiencia en el proceso de intermediaci6n financiera que reduciera costos y
magnificara ganancia.

Todo este conglomerado de acciones intentaba incrementar el caudal de ahorro privado
nacional a la vez de reducir el consumo e incentivar el ahorro y abatir la inflacién.

Para lograr el ascenso en el nivel de ahorro nacional y tras una crisis econdmica aguda, la
administracion  piblica federal se propuso defender ia disciplina y congruencia
macroecondmica y propiciar una creciente recuperacion del poder adquisitivo de ta poblacion y
en consecuencia albergar un excedente de capital.

Lo anterior solo serfa posible con politicas acordes al objetivo principal; en ese sentido la
politica fiscal {(ingreso-gasto) resultaba una de las herramientas esenciales del gobiemo para
fomentar el aherro, manteniendo finanzas puoblicas sanas y mecanismos fiscales que
incentivaran ¢l ahorro.

Asimismo, la crisis dei 94 alcanzé niveles dramaticos, fue producto de Ia excesiva dependencia
por ¢l ahorro externo, capital que mayoritariamente se localizaba en valores de vencimiento a
corto plazo. Pama el gobierno del presidente Zedillo constituia un objetivo de la politica
financiera reducir la dependencia por el ahorro extemmo (principalmente especulativo), accion
que llevo a considerar a este tipo de ahorro como complemento del interno, Es de destacar este
postulado en el entendido de adoptar por parte del gobierne federal una filosofia de franca
defensién del ahorro intermo y reducir en lo subsecuente la subordinacién de este frente al
ahorro internacional especulativo, postulado que por cierto, se comprobaria en 1998 y 99 con la

crisis financiera intermacional,

3.3.5 Efectos Econdmicos de los Flujos Internacionales de Capital (1996-1999)

3.3.5.1 Cuenta Corriente
3.3.5.1.1 Balanza de Servicios

En 1994 el déficit de cuenta corriente importaba ¢l 7% del Producto Interno Bruto, saldo
influido tanto por un exceso de importacion de bienes como por un déficit en importaciones
de servicios factoriales. Tras la crisis desatada el 22 de diciembre de 1994, el déficit en
cuenta corriente mantenide por varios aflos en niveles muy altos, se contrajo drasticamente
en 1995 y en los afios posteriores ¢! panorama ha sido esencialmente creciente para este

indicador
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Entre 1996 y 1999 el saldo en cuenta corriente resulto negativo por un monto promedio de
1.97% del PIB. (Ver grafica No. 3.6)

Griafica No. 3.6
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Como se puede observar, la evolucién de la cuenta corriente mexicana después de la crisis
del 94-95 ha tendido a elevarse nuevamente, consecuencia ello de la revaluacién de nuestra
moneda y de un incremento en las importaciones por una demanda intema y consumo
privado mayores. Sin embargo, a diferencia de 1994, este déficit es financiado ahora
fundamentalmente por inversiones de largo plazo, en especifico por Inversion Extranjera
Directa, no asi por inversion especulativa, la cual ha reducido su presencia en e} sistema
financiero nacional en comparacidn a 1993.
La balanza de servicios factoriales en el periode 96-99, tiempo que comprende el grueso de
la administracién zedillista, registrd generalmente un saldo negativo debido al pago del
servicio de la deuda tanto piblica como privada, es decir, egresa un mayor numero de
recursos de los que ingresan por el concepto de servicios financieros. De 1996 a 1999 el
pago de intereses se mantuvo moderadamente estacional, ya que la disminucién en el pago
del servicio de deuda del sector publico fue compensado por el incremento en el pago de
intereses del sector privado.
En 1996 el total de servicios factoriales fue deficitaric en 13,940 millones de ddlares,
monto superior zi de 1995 en 650 millones, cabe mencionar que para 1996 no se tenian ya
vencimientos de deuda denominada en Tesobonos, por lo que la carga de intereses para el

sector pitblico se redujo en casi 500 millones de délares, empero, ¢l saldo de intereses
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pagados por el sector privado se incrementd en 335 millones de délares con respecto a
1995.

“La evolucion de los egresos factoriales totales refleja en buena medida
el comportamiento de las wiilidudes de las empresas con participacion

. . . . a nldt
extranjera radicadas en el territorio nacional. "’

Para 1997 los servicios financieros registraron una reduccion de 1150 millones de délares
respecto a 1996, totalizendo un déficit de 12,790 millones.

Dentro del ramo de servicios factoriales, ademas del pago de intereses por deuda contraida
con ¢l exterior, asi como sus ingresos por el mismo concepto, se integran los ingresos por
regalias, asistencia técnica y sueldos de los residentes de la economia mexicana en el
exterior y los egresos por los mismos apartados de los residentes extranjeros que prestan
sus servicios en nuestro pais. En 1997 este rubro de la balanza de servicios factoriales
contribuyo a ia concentracion del déficit en la materia con un monto de 4.3% menor a 1996.
Asimismo, los interese pagados al exterior por el sector publico sufrieron una disminucidn
integrada de 1237 millones de doiares, para quedar en 7493 millones. De ese total, 6971
millones de d&lares fueron de intereses por pasivos denominados en moneda nacional. Las

dos cantidades resultaron menores al saldo de 1996.

“Ambas caidas en tales erogaciones reflefaron principalmente
disminuciones en el pago de intereses al exterior por parte del sector
publico, lo que a su vez fue consecuencia tanto de una reduccion en el
saldo de la deuda publica externa como de menores tasas de interés,

, wild)
tanto externas como internas.

Por su parte, el sector privado incrementd el servicio de su deuda en 312 millones con
respecto a 1996 para quedar en 4993 millones de dolares. Es de resaltar la disminucidn en

el compoenente de esta cantidad de] sector bancario quien redujo el pago de intereses en 156

“* Banxico;, “Informe Anual 1996™; México, Banca de Méxica, 1997, 279 pp, p.177
" Banxico; “Informe Anual 1997, México, Banco de México, 1998; 272 pp, p.208
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miliones de dolares para quedar en 1537 miillones, en tanto el sector no bancario lo
Incrementd en 468 millones, totalizando 3456 millones.

En 1998, afio adverso para la economia intermacional, ingresaron al pais por concepto de
intereses de deuda 4034.3 millones de ddlares y egresaron 12,481.9, una diferencia negativa
de 8447.6 millones de délares. Otros conceptos de servicios financieros tuvieron saldo
negativo de 4818.3 nullones de ddlares, integrandose asi un déficit de la balanza dc
servicios factoriales por 13,266 millones de délares, monto superior en 476 millones de
délares en comparacion al afio precedente.

En 1999, un afio relativamente mas estable para los mercados financieros internacionales, el
rubro de servicios financieros aumentd en tan sélo 82 millones de dolares en comparacion a
1998, para alcanzar un total negativo de 13,348 millones; de esta cantidad 8828 millones
correspondieron a pago de intereses y 4520 a otro tipo de pagos como regalias y asistencia
técnica del exterior. Esta ampliacién en el déficit de servicios financieros radico
principalmente en un mayor endeudamiento y por consecuencia un mayor pago de intereses
por parte del sector privado y de una mayor colocacién de bonos por este mismo sector,

En suma, es necesario afiadir la importancia que tiene el rubro del pago de intereses al
exterior come indicativo de la evolucidn o involucidn que presenta la contratacion de
deuda, elemento decisivo en el criterio de los intermediarios financieros e inversionistas

privados en la colocacion de deuda en cartera. (Ver grafica No. 3.7)
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Entre 1996 y 1999 ingresaron en total por concepto de intereses 15,239.9 millones de
délares y egresaront 51,256 millones, una diferencia de mas de! 300%. Como antecedente,
1995 fue el afio donde se registro el mayor saldo de egresos por concepto de intereses por
un iotal de 13,575.4 millones de dolares, cifra mayor a cualquiera de los afios recientes.

Por otro lado, la balanza de servicios no factoriales (que incluyen todos aquellos referentes
a turismo, fletes y seguros, gastos portuarios) totalizo entre 1996 y 1999 ingresos por
45,873.6 millones de dolares y egresos por 48,034 millones, un saldo negativo en los cuatro
afos de 2160.4 millones de ddlares.

El total de transferencias registradas emtre 1996 y 1999 importdé un ingreso total de
22,213.6 millones de délares y egresos por 107.8 millones, con un saldo positivo de

22,105.8 millones de ddlares.
3.3.5.1.2 Balanza Comercial

El sector comercio es un valioso elemento de la globalizacion financiera; como vimos en el
primer y segundo capitulo, con tratados de libre comercio se han vinculado ademas
acuerdos financieros decisivos en la movilidad de los flujos de capital, en particular de
cartera, al simplificar requisitos de inversion tanto en la entrada y salida de los mismos.
Para México, el comercio de bienes con el exterior ha fructificado en la firma de varios
tratados de libre comercio, dentro de los que destaca el Tratado de Libre Comercio con
América del Norte y el Tratado de Libre Comercio con la Unién Eurcpea, colocando a la
economia mexicana en blanco de inversiones extranjeras, principalmente de Inversién
Extranjera Directa, no asi de inversién en cartera, ya que a raiz de la crisis de 1994 ha sido
dificil v lenta la recuperacion en este ambito, fundamentalmente por un ambiente externo
voldtil y en menor medida por un tipo de cambio flexible que dificulta los rendimientos en
esta clase de inversiones.

El comercio mexicano por tanto se convirtic en el secior més dindmico de la economia,
posicionando a México al final de 1999 en el octavo exportador mundial y constituyéndose

ademas en el rubro que apoyd en mayor medida la recuperacion econdmica.

124




“Asi, hay evidencia a favor de la hipdtesis de Kruger- Tornell en que el
acceso al mercado financiero de E.U. por firmas mexicanas gue operan
en el seclor comercial fue una caracieristica de la recuperacion

o . 42
econdmica después de 1993, "

De 1996 a 1999 se reporté un ingreso por venta de mercancias al exterior {petroleras y no
petroleras) por 460,594.1 millones de délares e importaciones por un total de 466,713.5
millones de dolares, una diferencia de 6119.4 millones. El indice de la balanza comercial en
1995 registrd un dréstico cambio con tendencia a un superavit, sin embargo, en la medida
en que se ha ido revaluando el peso y mejorando las condiciones externas de consumo, este

indicador continué una propensién creciente hacia el déficit. (Ver grafica No. 3.8)
Grifica No. 3.8
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3.3.5.2 Cuenta de Capital
3.3.5.2.1 Inversién Extranjera Directa

Acorde con los avances en materia comercial, México se mantuvo como una de las
economias emergentes mds favorecidas por los inversionistas al igual que China a pesar del
volatil ambiente internacional en las economias sudorientales que enfrentaron las llamadas
crisis dragén, en Rusia Vodka y en Brasil samba.

Las excelentes expectativas de los inversionistas en IED tanto a mediano como largo plazo
hicieron posible el ingreso importante de capitales a México, lo cual permitié que el déficit

en cuenta corriente fuera financiado casi en su totalidad con inversion directa, impactando

#21 ederman, Daniel, et. al.; “México, Five years after the erisis™; USA, World Bank, Abril 13, 2000; p.28
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positivamenie las perspectivas de estabilidad y crecimiento de nuesira economia,
retroalimentando asi el ingreso de mas capital y corroborando la correcta direccidn en
materia econdmica y comercial del presidente Zedilio.

De 1996 a 1999 la IED se mantuvo en relativo ascenso, salvo con cierto declive en 1998 y
1999 por ia crisis intemacional, para totalizar conjuntamente en ese lapso 44893.9 millones
de dolares, siendo 1997 el afio mas favorecido por este tipo de inversiones con 12829.6

miliones.

3.3.5.2.2 Mercado Accionario

Como se analizd en el Capitulo 2, uno de los componentes de la inversion en cartera refiere
su elevado nivel de especulacién y por lo tanto de riesgo. El periodo 1996-1999 significo
para la economia mexicana un periodo de prueba econémica frente a los embates del

exterior,

“En el camino se encontraron obstdculos importantes, algunos de ellos
de enorme magnitud; asi por ejemplo, de manera destacada, en 1998
nuestra economia sufrio y vivio una muy severa droga de inestabilidad de
los mercados financieros desatada originalmente por la situacion en
algunos paises asidticos, situacion a la cual siguic después la
circunstancia en Rusia y posteriormente en Brasil, significé un grave
problema para nuestra propia economia, pero que no se detuvo ahi, sino
que ademds tuvimos en ese afio un dramdtico desplome en los precios del
petrdleo, lo gue acarred una pérdida en ingreso petrolere equivalente a

mas del 1% del producto nacional. "%

Condiciones coyunturales como las mencionadas desestabilizaron el mercado financiero
mexicano, el tipo de cambio, las tasas de interés y en consecuencia, tambicn el mercado
accionario, Los efectos de arrastre no se hicieron esperar en los mercados emergentes del

resto del mundo; los movimientos de capital especulativo transfronterizos sufrieron

1 Palabras de] presidente Emesto Zedillo en la sesion inaugural de Asociacién de Banqueros de México
A.C.; “63 Convenciéon Bancaria”, México, ABM, 2000; p.28
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modificaciones en sus perspectivas de riesgo ante los escenarios adversos de devaluaciones
y crisis bancarias en Asia, Rusia y Brasil y otros mercados financieros menores.

En este entorno y dada la conectividad existente entre el mercado de valores nacional y los
mercados financieros internacionales los efectos de contagio se propagaren inmediatamente
al escenario nacional,

1996 fue un afio de consolidacion macroecondmica en México que coroné sus esfuerzos en
el mercado accionario ¢con un incremento en el monto de transacciones totales por 2800.6
millones de ddlares, a diferencia de 1995, afio en que solo se logrd un financiamiento total
de 519.2 millones de délares. Lo anterior se logro en buena medida a una mayor estabilidad

en las variables econdmicas y en un ambiente externo sin sobresaltos considerables,

“El mejoramiento en el desemperio de la economia durante 1996 se debe
principalmente a la ligera reactivacion de la demanda interna, que se
generc a partir del primer semestre del afio y que se explica debido a las
perspectivas crecientemente favorables que han tenido las empresas v las
personas fisicas al incremento modesto del empleo, del PIB y finalmente,

a la tendencia decreciente de las tasas de interés nominales y reales, "'

De esta manera 1996 significé avances importantes en la innovacién financiera para la
Bolsa Mexicana de Valores, al integrar el BMV-SENTRA (Sistema Electrdnico para la
Negociacidn de Transacciones Accionarias) mismo que permitid operar la totalidad de las
acciones a través de un ordenador a distancia. De igual modo, se inasgurd el Mercado
Mexicano para la Mediana Empresa (MMEX) con ¢l objeto de suplir al Mercado
Intermedio.

El Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana inic10 el aio en 2929.43 punios y
termino en diciembre de 1996 con un nivel de 3361.03, un incremento del 20.97%. El nivel
maés bajo se registrd e] 8 de marzo con 2736.36 puntos y su nivel mas alto se alcanz e] 27
de agosto del mismo afio con 3433.75 puntos, con una operatividad —sin incluir ofertas

publicas- por 275,533 millones de pesos, un promedio diario de 1093 millones de pesos,

'* Bolsa Mexicana de Valores; “Anuario Bursatil 1996”; México, BMV, 1997; p.6
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esto es, 32.28% mds que en 1995. El valor de capitalizacién se coloco en 838,682 millones
de pesos, 20.02% mas que al cierre del afio previo. Se manejd un volumen total de acciones
a lo largo de 1996 de 24,464 millones de acciones, con un promedio diario de 97.08
millones de acciones, 10% mds que en 1995.

Los warrants reportaron un total de 190.9 millones de titufos por un monto de 704 millones
de ddlares. Por su parte, la inversién extranjera en el mercado accionario se incremento en
26.36% respecto a 1995, con un aporte financiero de 30,979 millones de délares.

Para 1997 el panorama en ¢l mercado de valores fue de crecimiento, aunque para la
segunda mitad del afio el Indice principal de la BMV se mostré mds voldtil producto de los
primeros indicios de la crisis asidtica, la cual estallarfa en toda su plenimud hacia 1998.

En 1997 come parte de la innovacion financiera y con objeto de reducir la informacion
asimétrica, se incluyd dentro del mercado de valores mexicano el Sistema de Calificacion
de Valores (SICAL) que comunica en tiempo real a las empresas calificadoras de valores y
a la BMV para efecto de lograr toma de decisiones mds seguras. De igual modo, se
desarrolld el Sistema de Tasas de Interés (SITAIN) que buscaba calcular y validar las tasas

de interés para el mercado secundario.

“Se trata de una serie de nuevos productos financieros que tienen un
triple objetivo; administrar la inestabilidad de las tasas de interes y
cambiarias pasando de un compartimento del mercado interno a otro
(tasa variable-tasa fija; mercado al contado-mercado a plazos) y de una
divisa a otra. La desreglamentacion y las innovaciones convergieron
para proteger a ios operadores contra la incertidumbre, permitiéndoles
fabricar la divisa de su eleccion teniendo de entrada wna dptica

multidivisas que implica justamente la globalizacion del mercado. "

Con los adelantos técnico-operativos alcanzados durante el afie, el Indice de Precios y
Cotizaciones sorted exitosamente los rumores internacionales de crisis, incrementandose el

indice principal de la Bolsa Mexicana en 55.59% respecto a 1996. Al inicio del afie e} IPC

** Guillen Romo, Hector; “Globalizacién financiera y riesgo sistemico™ en Comercio Exterior; México,
Bancomext, Nov. 1997; p.872
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se encontraba en 3359.46 puntos y al cierre de 1997 se colocd en 5229.35 puntos, lo cual
indica el gran dinamismo alcanzado. Cabe apuntar que el 50.78% de crecimiento reportado
en ese afio se logrd en los primeros siete meses del afio, registrandose para el mes de agosto
una contraccion del 8.28% vy para octubre del mismo aflo otra reduccion del 12.66%,

circunstancia indicativa de la incertidumbre externa.

“El contagio vertical se explica por la interconexion de los mercados. En
efecto, la integracion vertical de estos avanza cada dia mas. A la
interdependencia de los mercados monetarios y financieros mediante la
(asa de interds, se aiiade la que se presenia en las cotizaciones de las
acciones y las de las obligaciones, Fuera de estos canales cldsicos de
transmisién hay que tomar en cuenta de hoy en adelante los vinculos
entre los mercados financieros y los de cambios, entre los financieros y
los de instrumentos a plazos, entre los de cambios y los de opciones,

eic. ] 46

El valor de capitalizacion del mercado crecié 50.53% en 1997 con un monte de
1,262,468.80 millones de pesos; se realizaron negociaciones por 24,713.7 millones de
titulos, con una operatividad accionaria, descontando ofertas publicas por 385,170.9
millones de pesos y un promedio diario de 1546 millones de pesos.

El Indice México alcanz6 los 334.53 puntos con un rendimiento anualizado de 47.70%. Del
mismo modo, el Indice del Mercado para la Mediana Empresa registrd un crecimiento
anual de 127.66%, negocisndose 2431.8! millones de pesos ¥ colocando al indice en 248
puntos, esto es, 43.21% mas que en 1996 con transacciones que integraron 612.04 millones
de acciones, 294.15% mayor que en el afic previo.

Las negociaciones con warrants reportaron un total de 707.35 millones dc pesos, 3.69

millones més que en el afio anterior, con un volumen total de 76.05 millones de titulos

negociados.

" Thid. p.874
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Por su parte, la inversion extranjera en el mercado accionario crecié 58.07% con un monto
acumulado de 48,967.99 millones de pésos, 31.35% del total de capitalizacién del mercado.
Durante 1998 las condiciones en el mercado accionario mexicano se tornaron dificiles v
preocupantes para los inversionistas privados dada la coyuntura econémica internacional

antes referida.

“..debe aclararse que esta disminucion se amibuye totalmente a una
reduccion de la inversion extranjera de cartera, cuyo flujo cayo de 9 mil
549 millones de dolares en el primer semestre de 1997 a 25535, 1 millones

de dolares en el mismo lapso de 1998 ™'Y

El Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV inici6 sus operaciones anuales en 5204
puntos y concluyé al 31 de diciembre del mismo en 3959.66 puntos, significando una
contraccidn a lo largo del afio del 24.28% respecto al mismo penodo del afio antecedente,
El nivel mas alto se registrd el 7 de abril con 4866.70 puntos vy el nivel mas bajo el 31 de
agosto. Durante los 12 meses del afio se presentdé un ambiente adverso para las operaciones
en bolsa, alcanzando su punto mds critico en el mes de agosto, periodo en el que se llegd a
perder el 42.79% del IPC, cifra sugerente acerca del nerviosismo presente entre los
inversionistas. Para esa fecha la crisis asidtica y rusa tuvieron su etapa mas algida,
provocando en consecuencia la propagacion de la incertidumbre financiera en el resto de
los mercados financieros del mundo. Para fortuna de los inversionistas, 1a intervencién de
organismos multilaterales en la evolucidn de la crisis internacional contuvo la especulacion
y aunado a una efectiva politica monetaria y fiscal por la administracién publica en México,
¢l mercado de valores inicid su periodo de recuperacion al termino del afio con un saldo
negativo con base a la capitalizacién del mercado de 907,366 millones de pesos, 28.13%

menos que el aito de 1997.

“Finanzas sanas e instituciones gubernamentales sdlidas, tipos de

cambio flexibles y regulaciones prudentes de los flujos de capital de corto

"TSHCP 1998; op. cit. p.16
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plazo, en adicion a fuertes fundamentos MAcroeconGMicos y un manejo
prudente de la deuda piblica, pueden asegurar medidas significativas

frente a probables y potenciales costos de crisis financiera. s

Las transacciones efectuadas en el mercado accionario en 1998, sin incluir las ofertas
piblicas. alcanzaron los 274,353 millones de pesos, con un promedio diario de 1097
millones de pesos, esto es, una contraccion del 29.02% respecto a 1997, negociando un
volumen de 18000 millones de titulos, 72.01 millones de titulos en promedio por jomada,
lo cual es 27.49% menos que en 1997,

El Indice México se colocd al inicio de 1998 en 331.63 puntos y cerrd en 232.48 puntos,
una perdida acumulada de 30.51%. Por su parte el Indice de la Mediana Empresa (MMEX)
se contrajo 49.25 puntos respecto a 1997, quedando en 125.99 puntos, operando un total de
1376 millones de pesos, con una compra y venta de 334 millones de acciones, cantidad
63.42% menor a 1997.

La inversidn extranjera en 1998 dentro del mercado accionario totalizé 32,579 millones de
délares, representando el 35.91% del valor de capitalizacién del mercado. Tal cantidad
significé una reduccion de la inversion fordnea en 33.47% si se compara con la inversidn de
1697.

1998 constituyé un afio de inestabilidad econdmica en el sector extemo, sin embargo,
también existieron factores internos que afectaron la dindmica del mercado accionario,
originados fundamentalmente en incertidumbre por las nuevas reglas juridicas a
implementarse en el sistema financiero nacional. Recordemos que la normatividad oficial

es también una condicionante de los flujos especulativos.

“Debe considerarse el efecto negativo sobre el valor de las acciones del
sector financiero, generado por la incertidumbre sobre la aprobacion de
las iniciativas de ley en materia financiera enviadas por el Ejecutivo

federal al H. Congreso de la Union al inicio de 1998. Lo anterior se

" Perry, Guillermo E. y Lederman, Daniel; “Adjustments after speculative attzcks in Latin America and
Asia: a tale of two regions?”; USA, World Bank, Junio 1999; p.31
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reflejo en la disminucion del precio de mercado de las acciones de los

. . 149
grupos financieros mds importantes.

1999 se considerd como el afio de la recuperacién tras la crisis internacional de 1998. El
IPC de ia Bolsa Mexicana inici6é su jornada anual en 3835.73 puntos y cerré el 31 de
diciembre en 7129.88 puntos, lo que significo un incremento acumulado del 80.06%,
crecimiento en términos reales del 60.3%. El nivel mds bajo se presento el 13 de enero y el
nivel mas alto el ultimo dia del afio.

El Indice México alcanzd un crecimiento del 72.74% al cerrar el afio en 401.59 puntos. De
acuerdo al Banco de Meéxico, estos fueron los factores que propiciaron una mejoria

substancial en el mercado de valores:

“I)la mejoria del entorno externo; 2) la persistencia del dinamismo del
mercado de valores de los Estados Unidos; 3) una menor prima de riesgo
para. invertir en los mercados emergentes; y 4) el fortalecimiento de la

economia mexicana. "

La inversién extranjera elevd su participacion en el mercado accionario mexicano de
35.91% del valor de capitalizacién del mercado en 1998 al 43.44% en 1999 con un moento
total de 153,488.50 millones de ddlares, lo cual indica la mejoria en las expectativas de los
inversionistas.

Es importante destacar la preponderancia que tiene la inversion extranjera en cartera en el
mercado de valores nacional, ya que la cifra de 43.44% no se presentaba desde la crisis de

1994 y 95.

Tabla 3.5
Inversion Extranjera en Cartera
(Millones de délares)

[ 1993 1994 1995 | 1996 1957 1998 1999
Il Total 18122.3 18584 113404 | 37081 -3800.1 4515 15006 !
[ Mer, Accionario 10716.6 40837 519.2 | 28006 32153 665.6 37652 |
[ Mer. Dinero 74053 -22253 -13859.6 | 9075 SR4B [ Al 4 1314

Fuente: Banxico; “Informe Anual 1999, p.220

' Banxico; “Informe Anual 1998™; México, Banxice, 1999; 259 pp, p. 155

' Banxico; “Informe Anual 1999™; México, Banxico, 2000; 227 pp. p.72
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El caso de los ADR’s s ¢jemplo de esta situacion: en 1995 el monto de ADR's y GDR’s se
redujo en 28.06% producto de la crisis economica con un monto de 15,223.50 millones de
délares; para 1996 esta diferencia se habia reducido a un saldo negativo de —0.76%; para
1997-1998 el saldo de ta participacion fornea se incrementd en promedio 4 puntos
porcentuales para alcanzar un saldo positive de 3.57% en dicho bienic. En 1999 los ADR’s
y GDR's que cabe sefialar —constituyeron las % partes de la actividad bursatil extranjera en
Meéxico- se elevaron hasta un monto de 41,55.1 millones de délares, esto es, un crecimiento
del 21.91% con respecto a 1998. Rubros como el Fondo México, las Acciones de Libre
Suscripcién, los Warrants, muestran un comportamiento muy similar al del IPC, salvo el
Fondo Neutro (es aquella inversion realizada en sociedades mexicanas o en fideicomisos
autorizados y no se computa para determinar el porcentaje de inversién extranjera en el
capital social de sociedades mexicanas'') mismo que reporté en 1998 un incremento del
10.15% (cuando ta norma era a la baja) y en 1999 registrd una disminucion del 4.16%.

{Ver grafica No. 3.9)

La colocacién de bonos en los mercados internacionales de capital mejoré sustancialmente

entre 1996 y 1999, a excepcion de 1998,

Grifica No. 3.9
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"Como consecuencia logica, se desataron salidas de capital de las
economias en desarrollo (principalmente en los meses de agosto y
septiembre de 1998), en particular de aquellas con finanzas publicas
desequilibradas, sistemas financieros débiles y regimenes de tipo de

cambio predeterminados. "'

Pese a ello, México logré colocaciones en el exterior suficientes para financiar proyectos de
inversion.

Al tiempo que el riesgo-pais se difuminé en buena medida por las politicas monetaria,
fiscal y cambiaria, México logré ampliar el plazo de sus colocaciones en los mercados de
capital hasta por 30 afios en un bono global colocado en 1999, indicio ei cual mostré el
retorno de la confianza inversionista en la economia mexicana. Como se dijo
oportunamente, en la medida en que se incremente la confianza de los inversionistas
mediante politicas econdmicas viables, se podran ampliar los plazos de vencimiento de
valores colocados en el exterior, como es el caso de los valores de paises desarrollados.
Muestra de ello es la nueva visidn del mercado de valores mexicano ante las agencias
calificadoras, que para 1999 modificaron la calificacién de denda soberana de México de
largo plazo denominada en moneda extranjera; Moody’s calificé a la deuda positivamente
de Ba2 a Bal y Standard & Poors la cambid de estable a positiva. El secretario de Hacienda

de México sintetizé asi dicho logro:

“Se ha incrementado la confianza de los inversionistas nacionales y
extranjercs. De ahi que se haya mejorado la calificacion de la deudn
mexicana y gue ahora se encuentre en revision al alza con la posibilidad

de que le sea otorgado al pais el grado de inversion. SO

2 Banxico 1999; op. cit. p.14
'*3 palabras del secretario de Hacienda y Crédito Pitblico, José Angel Gurria Trevifio en la Primera Sesidn

Plenaria de la Asociacién de Banqueros de México; op. cit. p.35
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Mercados como el nipdn, estadounidense, italiano, Jondinense, portugués, aleman y en el de
fa Unién Europea se colocaron bonos giobales mexicanos con una buena acogida por los

inversionistas para totalizar entre 1996 y 1999 un monto por 36,478.1 millones de ddlares,

Tabla 3.6
Colocaciones en los Mercados Intemacionales
{Millones de dolares

1996 11997 1998 1999
Total 16,557.3 £.904 48483 6,168.5
Gub. Fed 15,001.8 VN 1,998.2 51814
Pemex 7926 1,183.3 24201 687.1 '
Nafin 359.1 250 430 300
Bancomext 2038 300 - -
Bancbras 200 —- - -

Fuente: SHCP; Informe Hacendano Abril-Junio 1996 a informe Hagendario Enero-Marzo 2000

En las colocaciones de valores gubernamentales en el exterior se logrd al fin del periodo
aumentar el plazo de vencimiento promedio de las colocaciones a 8.4 afios. Por su parte, el
sector bancario y no bancario registré una evolucion disimbola en el periodo de estudio.
Entre 1996 y 1999 el sector bancario no adquirié pasivos con el exterior, por el contrario se
desendeudd en 6172.7 millones de dodlares, mientras que el sector privado no bancario
adquirié deuda externa por 21,443.4 millones de délares. Es relevante sefialar que gracias a
la revalorizacidn de los activos nacionales y a la politica econémica implementada después
de la crisis tanto el sector piblico como el privado han mejorado sus expectativas de
colocacion de valores en el exterior.

En 1996 el endeudamiento del sector no bancario logrado mediante la colocacion de bonos
fue de 736 millones de délares; 1997 se consolidé como un afo de recuperacion para el
sector no bancario con 26 colocaciones de bonos y notas en el exterior con plazos de 3 a 15
afios por un monto de 2,787 millones de délares; para 1998 las circunstancias de crisis
internacional restringieron efectivamente la disponibilidad de recursos en el mundo, lo cual
se tradujo en una mayor desconfianza por parte de los inversionistas hacia los valores de

paises emergentes por el riesgo inherente a devaluaciones y caida en los activos.

“"Con la nocion de confianza se reconoce la presencia en la evaluacion
financiera de una dimension colectiva gue hace del precio una realidad
no reductible al juego mecanico de los fundamentales. El precio ya no es
un simple reflejo de restricciones objetivas de escasez: pone {gualmente

en juego un juicio colectivo, el de la comunidad financiera, que como fal
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constituye una tolalidad activa, dotada de intereses y creencias mds o

menos fundadas. "

En este entorne, se colocaron por concepto de bonos y papel comercial en 1998, 2331
millones de délares, cifra menor en 456 millones al afio anterior.

Para 1999 el endeudamiento externo del sector privado ascendié a 5065 millones de
délares, monto que provino en su totalidad del sector no bancario, pues el sector bancario
s¢ desendeudd por 1721 millones. En suma, la mejoria en las condiciones externas de la
empresa mexicana reditué en un aumento del plazo promedio de las colocaciones que se

situd en 1999 en 6.4 afios.

Tabla 3.7
Endeudamiento Externo del Sector Bancario y No Bancario
{Millones de Délares)

1996 1997 1998 1999
Total sector bancario -1,655 -1,869.4 -9278 -1,720.5
Total sector no bancaric | 2,704 5,489 6,465 6,785.4

Fuente: Elaboracion propia con base a Banxico; "Informe Anual 1999 México, Banco de México.

3.3.5.2.3 Maercado de Dinero

E! mercado de dinero ofrece las posibilidades de fondeo generalmente en operaciones de
corto plazo. En el mercado de dinero uno de los principales emisores de valores lo
constituye el gobierno federal a través de diferentes instrumentos de deuda, al igual que el
sector privado y bancario realizan operaciones de compra y venta en este mercado.

Los valores gubernamentales sefialados como deuda intema ocupan un rol esencial dentro
de la politica monetaria y fiscal del gobierno mexicano al administrar por un lado liquidez
al mercado y por el otro como proveedores de recursos a la administracidn publica
mexicana.

En el periode de andlisis la composicidn de los valores gubernamentales se constituye de
Cetes (Certificados de la Tesoreria), Bondes (Bonos de Desarrollo), Ajustabonos (bonos

Ajustables) y Udibonos, instrumentos todos (exceptuando los Ajustabonos) que han

™ Orléan, André; “Contagion spéculative et globalisation financiére: quelques enseignements tirés de la crise
mexicaine” en Turbulences et spéculations dans I’economie mondiale; Paris, Econdmica, 1996; p.39
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incrementado su circulacidn en el mercado, esto gracia a una politica de deuda interna mds

controlada y administrable.

“Se ha venido haciendoe con la deuda interna lo que se habia venido
haciendo con la deuda externa, en cuanto a mejorar su perfil de pagos,
habia que partirla en pedazos mds pequesios y distribuirlos

uniformemente en el tiempo. '

Mediante la colocacion de valores gubemamentales después de la crisis de 1995 ha sido
posible financiar practicamente en su totalidad el déficit fiscal, asi como mejorar la cartera
de vencimientos. Asi podemos observar que de 1995 a 1999 se ha presentado un
crecimiento sostenido en la colocacion de valores gubemamentales, esto después de una
caida a casi la mitad de 1994 a 1995.

Durante ¢l periodo 96-99 la tendencia fue de creciente demanda de valores, en especial en
lo que se refiere a los Bondes, los que han exhibido una mayor demanda por el mercado,

debido a que estos revisan su tasa de interés cada mes o cada tres meses.

“Los Bondes son muy eficientes para ayudar a extender los plazos de la
deuda, nos han ayudado a tener una distribucion mds uniforme de los
vencimientos, pero desgraciadamente no nos ayudan mucho en términos
de tener menor exposicion de las finanzas publicas a cambios en las tasas

) . wiS6
de interés.

En cambio, los valores en Ajustabonos tendieren a reducirse graduaimente en los cuatro
afios para alcanzar el nivel de 0 Ajustabonos en circulacion al 31 de diciembre de 1999. Los
Bondes y Udibonos, valores con un objetivo de cobertura de riesgo, han incrementado su

participacidn en el mercado hasta en un 500 y 1400% respectivamente de 1996 a 1999, Por

" Garcia-Moreno Elizondo, Carlos; “Desarrollo en México del mercade de deuda a medianc y largo plazo™
en Asociacion de Banqueros de México; op. cit. p.71
156

Idem
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¢l contrario, durante el mismo lapso, los Certificados de la Tesoreria (Cetes) mantuvieron

una inclinacion a la estacionalidad, a pesar de ser los valores mas liquidos del gobierno.

“Las limitantes a la extension de los plazos de la deuda en pesos a tasa
fija levaron a la creacicn de instrumentos ligados a la inflacion, los
Ajustabonos y los Udibonos al tipo de cambio, los Tesobonos y los
Petrobonos a las tasas de interés de corto plazo. """’

Ciertamente el mercado de valores mexicanos dista mucho de alcanzar la madurez
necesaria para lograr colocacidn de valores en tasa fija a plazos mds largos, como sucede en
los mercados financieros de paises desarrollados, en los cuales se encuentran perfectamente
sincronizadas la colocacidn de valores del gobierno y el deseo de invertir de instituciones y
particulares, toda vez que estos ultimos guardan absoluta confianza en el pago vy
redituabilidad de los instrumentos, al ser dichos valores de muy alta liquidez en el mercado
secundario. Empero, se debe reconocer el avance en materia financiera que ha temdo el
gobiemno, asi como a una serie de decisiones encaminadas a obtener finanzas piiblicas sanas
y disciplina fiscal, lo que ha conducido a una ampliacion en los plazos de vencimiente de

los valores gubernamentales.

“El plazo promedio de vencimientos de los valores gubernamentales en
circulacion ha pasado de 292 dias en promedio en 1995 a 561 dias al
cierre de 1999 Este plazo de vencimiento se compara favorablemente con
el correspondiente al ultimo ario de la administracion anterior que era de

306.4 dias. "¢

La ampliacion en los plazos de vencimiento de los valores gubernamentales tiene 2 puntos
a considerar por un lado favorece una mayor estabilidad en las finanzas publicas al reducir

¢l factor de riesgo de insolvencia y mejorar el panorama de la deuda intema; por otra parte,

7 1dem

¥ SHCP; “Desempeifio, fortaleza y evolucidn reciente de la economia mexicana 1995-2000"; México,
SHCP, 2000; p.8
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se sientan las bases para la construccion de un mercado de dinero mas dindmico v eficiente,

menos vulnerable y mas sélido como sucede con los mercados industrializados.

Tabla3 8
Colocacién de Deuda Interna del Sector Publico a través de Valores
(Millones de Pesos)
Saldos al final Circulacidn Cetes Bondes Ajustabonos Udibanes
de total de valores
{996 161,572 62.114 67,849 26,252 5,357
1997 272,210 137,813 81,766 15,950 36,678
1008 153 240 127,600 151,38 10970 62,831
| 1999 | 546324 129,045 237271 |- §0008 |

Fuente: Banxico; “Informe Anual 19997

Asimismo, la inversién extranjera en valores gubernamentales se ha reducido en un 50% de
1996 a 1999, principalmente en valores cotizados en Cetes y Ajustabonos, en tanto que en
Bondes se registrd un incremento sustancial. Por su parte, los valores cotizados en Udis se
mantuvieron erriticos en la tenencia extranjera, esto debido al abandono de instrumentos
menos redituables y a la adquisicion de aquelios con tasa variable de rendimiento, toda vez
que un mercado mds estable permtti asumir mayores riesgos. (Ver grafica No. 3.10)

En total, la inversidén foranea en valores gubernamentales entre 1996-1999 sumd 95 mil
809.93 millones de pesos (11 mil 242.97 millones de ddlares), cifra menor a la tenencia de
Tesobonos en 1995 (14,063.78 millones de dolares).

La colocacion de papel comercizl {pagaré negociable emitido por empresas que participan
en el mercado de valores) mostrd una recuperacién significativa desde la crisis de 1994 con
un crecimiento del 300% en el monto de circulacién de 1995 (700,425 ddlares) a 1999
(2,365,593 dolares). Instrumentos como los Pagarés con Rendimiento Liquidable al

Vencimiento (PRLV’s) observaron también un incremento en sus montos en circulacion.

Grafica No. 3.10

Inversion Extranjera en Mercado de Dinero
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Fuente: Elaboracién propia con base en BMV: “Anuano Bursat] 1996-1999™
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3.3.5.3 Reservas Internacionales y Tipo de Cambio

La politica cambiaria es un instrumento util en el manejo de las cuentas nacionales, al
incidir directamente en la competitividad de la economia en el exterior. En los afios
precedentes a 1994 la politica cambiaria fue utilizada como medio de contencion
inflacionaria para reducir con ello su nivel anualizado a niveles historicos, esto con miras a
abtener una planta exportadora vigorosa y creciente frente a un Tratado de Libre Comercio
que impondria fuertes cuotas de eficiencia y calidad a la planta productiva nacional. Sin
embargo, el uso de un régimen de tipo de cambio fijo como ancla inflacionaria permitié por
un tiempo adquirir bienes intermedios y de capital necesarios para la industria de
exportacion, pero por otro lado, mind la competitividad de los productos nacionales en el
exterior con las consecuencias por todos conocidas.

El ajuste en el régimen de tipo de cambio fijo a uno flotante ¢l 22 de diciembre de 1994
permitié con el paso de los meses regularizar las condiciones cambiarias a lo largo de 1995
y con la instauracién permanente del régimen de cambio flexible de 1996 a 1999, el éxito
en la politica macroecondmica gubernamental se consolidé en un crecimiento sostenido y

en una mejor posicion ante choques externos.

“El primer antecedente de este proceso fue la adopcion de una formula
de flotacion cambiaria después de la crisis de dictembre de 1994, Por
tanto, el tipo de cambio dejo de cumplir la funcion de ancla nominal de la

, . . " 1
economia y dicho papel pasé a la politica monetaria. "’

La efectividad en el uso de un régimen de tipo de cambio flexible desairollo nuevas
estrategias de consolidacion econdémica del pais ante el extranjero, en conjuncidn siempre
de politicas monetarias y fiscales congruentes con los objetivos macroeconomicos de
crecimiento. La utilizacidn de la politica monetaria como administradora de liguidez con

fines de abatimiento inflacionario y una politica fiscal disciplinada en funcion de ajustes

'™ Palabras de gobernador del Banco de México, Guillermo Ortiz en la Primera Sesion Plenaria de la
Asociacion de Banqueros de México; op. cit. p.4]
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cada vez mas cercanos del ingreso-gasto se conjugaron con una politica cambiaria
estabilizadora en un entorno de sobresaltos inusitados.

La solidez del peso en términos de movimientos ordenados en el tipo de cambio se origind
en su flexibilidad ante eventos de especulacion imprevistos, cualidad detonante de una
mejor posicion externa del pais al impedir una sobrevaluacion o subvaluacién alejadas del
tipo de cambio real, la estimulacion de la inversion en activos reales y en un desaliento a las

inversiones especuiativas,

“La flotacion desalienta las inversiones internacionales de corto plazo al
disminuir su remtabilidad previsible, una vez ajustada por riesgo
cambiario. Esto debido a que por virtud de una depreciacion moderada
durante la vida de la inversion, lo cual no es remoto en un régimen de
flotacion, el inversionisie puede sufrir un quebranto que resulte muy
superior a la ganancia obtenible por el diferencial de tasas de interés
entre el pais y el extranjero. Este es un atributo importante, pues esas
inversiones pueden causar apreciaciones indeseables del tipo de cambio,
asi como su reversién puede causar depreciaciones tanto ¢ mds

indeseables. "%

Lo anterior se corrobora con la tendencia de lento crecimiento en el rubro de la inversién en
cartera, donde €l mercado accionario y de valores ha sido el més dindmico, muy por encima
del decreciente desarrollo del mercado de dinero.

La inversion de portafolios tiene por menester para su existencia el cubrir riesgos
cambiarios. Tal circunstancia es solventada plenamente con un tipo de cambio fijo, mismo
gue se encuentra garantizado ya sea por reservas internacionales (si se tienen) o por la
entrada misma de capitales; con un tipo de cambio flotante, que modifica su nivel en
funcidn de la oferta y demanda del peso y del délar, las tasas de interés, la inflacion y el

tipo de cambio suelen modificarse y con ellos también el rendimiento de las inversiones.

" Banxico 1997; op. cit. p.99

141




Precisamente por esa razon es por la cual sc implementa en un corto tiempo el Mercado de
Derivados {Mexican Derivates) donde se reducen los riesgos por variaciones en los precios
de los activos v se es susceptible de rendimientos.

El tipo de cambio flotante tiene por caracteristica principal no poseer un nivel
predeterminade, mismo que las fuerzas del mercado se encargan de imponer. Dentro del
régimen de cambio flotante existe un método puro, en el cual la autoridad cambiaria no
interviene bajo ninguna circunstancia para defender la paridad de su moneda y existe en
adicion un método impuro (utilizado por todos los paises que tienen un régimen de
flotacidén) que es aquel en el que la autoridad cambiaria, en el caso de México el Comité de
Cambios'®' interviene en momentos de franca inestabilidad en el tipo de cambio, para
impedir variaciones desmedidas en el valor monetario.

Al efecto, el Comité de Cambios mexicano implementé 2 mecanismos tendientes a
favorecer la estabilidad del peso en el mercado: un mecanismo de acumulacién de reservas

y un mecanismo de venta contingente de ddlares.

“La importancia de incrementar los activos internacionales radica en las
mefores condiciones de plazo y costo de financiamiento externo que
pueden obrenerse y en el caso especifico de México en el fortalecimiento

de la confianza hacia los grandes inversionistas. "%

Una acumulacion de reservas es bien vista por los inversionistas tanto de inversién directa
como de inversidn en portafolios; en particular estos Gltimos ven acrecentada su confianza
al adquirir valores gubernamentales colocados en el exterior al disminuir el riesgo de
insolvencia, siendo utilizadas las reservas intermacionales como una caja chica en episodios
de falta de recursos (divisas). Por otro lado, el Banco de México y la Secrctaria de
Hacienda y Crédito Piblico buscaban los medios para minimizar los trastornos en el tipo de
cambio, influyendo en la oferta y demanda de dolares en el mercado de cambios y

fortalecer de ese modo al peso.

' Compuesto por funcionarios del Banco de México y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
' Morales, Yolanda; “Se cuadruplican las reservas intemnacionales de 1995 a Ja fecha™ en E1 Economista;

Meéxico, 11 de mayo de 1999; p.34
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En el caso de acumulacién de reservas se implementd un mecanismo de opciones de venta
de délares que tenia como premisa no influir en demasia en el tipo de cambio, a partir de
compra de ddlares cuando el mercado estuvierz ofrecido e inhibiera tales compras cuando
estuviera demandado. En este sentido, el mecanismo usado por el Banco de México es muy

explicito.

“a) Bl Banco de México subasta el vltimo dia hdbil de cada mes entre las
instituciones de crédito, derechos de venta de dolares al propio Banco.
Estos derechos se pueden ejercer total o parcialmente dentro del mes
inmediato siguiente al de la subosta respectiva. b) Los tenedores de los
derechos pueden vender dblares al Banco de México al tipo de cambio
interbancario de referencia determinado el dia habil inmediato anterior,
cuando dicho tipo de cambio no es mayor a su promedio de los veinte
dias hadbiles inmediatos anteriores ol dia del ejercicio de los derechos

. w6
respectivos. I

El esquema denominado de opciones posee la virtud de permitir la adquisicién de délares
por parte del Banco de México solo cuando el tipo de cambio no se encuentra presionado,
¢l uso de un ponderado de 20 dias del tipo de cambio anteriores a la fecha de ejercicio de
las opciones garantizaban que no se compraran délares en periodes de demanda por el
mercado, al requerirse yue dicho ponderado fuera mayor al del tipo de cambio inmediato
anterior a la fecha de ejercicio, en otrag palabras, se requeria que el peso se encontrara en
un periodo de apreciacion.

En un régimen de tipo de cambio flotante un mecanismo de tal naturaleza fue un eficaz
instrumento de adquisicién de divisas sin alterar en manera sobrecargada el tipo de cambio.
Al inicio de operaciones de este esquema ¢n agosto de 1996 se ofrecieron 130 millones de
opciones por el Banxico y dada su aceptabilidad por los bancos comerciales se elevé a 200

y hasta 300 millones por mes en 1996.

' Banxico 2000; op. cit. p.102-103
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En 1997 se llegaron a ofrecer 1000 millones de opciones en casos excepcionales de gran
circulacién de délares. Cuando para e] 16 del mes en curso se hubiera ejercido el 80% de
las opciones de venta de dolares, el Banxico acordd ofrecer otro tanto de opciones sélo
realizables en el mismo mes. De esta manera, en el mes de febrero se ofrecieron hasta 600
millones de opciones, para julio hasta 1000 millones (total de opciones que nunca se
ejercié) y para octubre, tiempo en el cual se habia logrado acumular una considerable
cantidad de reservas, se decidié reducir gradualmente la venta de opciones hasta en 800
millones y para octubre a sélo 500 millones.

Una circunstancia externa motivd ademds la reduccién paulatina de opciones, y una
acumutacién de mayor nimero de reservas; la crisis en Asia del Este cornenzaba a levantar
fuertes rumores en Tailandia, Malasia y otros paises de la regidn, situacion por el cual el
tipo de cambio tendid a depreciarse.

En 1998 por las razones antes referidas las condiciones para la compra de délares por parte
del Banco central fueron substancialmente menores, por lo cual en octubre del mismo afio,
el Banco anunci6 la suspensién de venta de opciones peor el resto del aiio.

Para 1999, las condiciones se restablecieron v con ello la venta de opciones; en total entre
1996 y 1999 el Banco de México adquirié por este concepto, divisas por un monto de 8,787
millones de ddlares, pasando el nivel de reservas internacionales de 16,245.7 millones de
dolares en agosto de 1996 a 30,733 millones al cierre de 1999. El diferencial resultante en
la acumulacion de reservas es producto de la colocacidn de valores en el exterior y

endendamiento. (Ver grafica No. 3.11)

Grafica No, 3,11
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Si el mecanismo de opciones era utilizado en tiempos de baja demanda de ddlares con el
objeto de acumular reservas, el mecanismo de venta contingente de ddlares se utilizd para
¢l objetivo contrario. En periodos de fuerte demanda de dolares que pusieran en riesgo la
estabilidad cambiaria y dieran lugar a movimientos desordenados en los mercados
financieros, el Banco de México se obligaba a intervenir en el mercado dentro del régimen

de flotacion impuro establecido.

“El proposito de este esquema es tan solo el de moderar la volatilidad
del tipo de cambio, no es el de defender niveles especificos de la

. . . lGd
cotizcacion de la moneda nacional.

El esquema de venta contingente de délares implementado el 19 de febrero de 1997
consistia en ofrecer por subasta hasta 200 millones de délares cada dia que las instituciones
bancarias le presentasen antes de las 12:15 del dia, propuestas con un tipo de cambio por lo
menos de 2% mayor al tipo de cambio del dia habil inmediato anterior. Esto significaba que
el Banxico sélo ofreceria délares cuando el tipo de cambio se encontrara presionado por
arriba del 2%. La base entonces para que el Banco central interviniera se encontraba en una
depreciacion del peso de! 2%. En dias de especial inestabilidad cambiaria, como lo fueron
agosto y septiembre de 1998, el Banco central admitio hasta 3 subastas por dia por igual
monto de délares.

De esta manera, el 27 y 30 de octubre y el 6 de noviembre de 1998 se presentd fuerte
incertidumbre cambiaria, dias ademas en los que el Banco de México tuve que intervenir,
En 1998 las incursiones del Banco se hicieron mas numerosas por las presiones externas
vertidas en el mercado cambiario nacional mismas que produjeron una devaluacién del
peso del 20% y para 1999, sélo tres fechas ameritaron la atencién del Banxico: el 12 y 13

de enero y 25 de mayo.

Tabla 3.9
Inyeccion de dglares al Mercado por el Mecanismo de Venta Contingente
Miliones de ddlares}

Fecha Monto Fecha Monto
270¢L 1997 200 10 Sep1. 1998 200
30 Oct. 1997 200 21 Sept, 1998 10

'™ Banxico 1998: op. cit. p.131
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06 Nov. 1997 200 08 Oct. 98 200
Towl 1997 500 Total 1998 895
12 Ene. 1998 75 12 Ene. 1999 140
27 May. 1998 10 13 Ene. 1999 200
21 Ago. 1998 200 25 May. 1999 65

26 Ago. 1998 200 Total 1999 405

Fuenic: Elaboracidn propia con base en datos del Banxico;
Informe Anual 1998" e “Informe Anual i999™

La relevancia del mecanismo de ventz contingente de dolares puso de manifiesto su
efectividad en los momentos de fuerte volatilidad externa. Gracias a la inyeccion de dolares
por parte del Banco de México el tipo de cambio no sufrié mayores caidas. Para la
autoridad cambiaria y fiscal resultaba imperativo reducir al maximo la depreciacion del
peso, dado que a mayor nivel de devaluacion, mayor era la desviacion de Ias metas macro

(Ver grifica No. 3.12).
Griafica No. 3.12

Tipo de Cambio Spot 1996-1999

5 L
,g i5 .
E 10 FTVSPPPPTIvITIPPOm ——— g PPl BEPA
e B
Q
§ 0 T T -
o) A ) 2
& & & &

Ao

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Banxico

En conjunto de enero de 1996, fecha en que el tipo de cambio se focalizaba en 7.47 pesos
por dolar al 31 de diciembre de 1999, con una cotizacién ya de 9.42, el peso mexicano se
deprecié en cuatro afios alrededor de un 26%, afectado principalmente por el diferencial de
inflacion con sus socios comerciales, tasas de interés altas, si bien con una tendencia a la

baja, asi como de un ambiente externo propicio para presiones devaluatorias a la moneda

nacional.

3.3.6  Resultados Macroeconémicos 1994-1999
3.3.6.1 PIB

Comwo toda crisis econdmica, los desajustes acumulados por varios afios y manifestados a

finales de 1994 modificaron las esperanzas de crecimiento de afios posteriores.
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E! Producto Interno Bruto en 1995 se contrajo en un 6.9% en tanto en 1994 se registrd un
crecimiento del 3.5%. Este contraste es explicable desde el punio de vista de un escenario
ficticio, en el sentide de condiciones econémicas aparentemente saludables, cuando en la
realidad la posicidn financiera nacional se encontraba seriamente comprometida por una
politica dilatoria de los problemas a enfrentar; sélo en un ambiente de aparente regularidad
econdmica se podia lograr un crecimiento econémico.

1995 se convirtid en oposicion, en un afio de contraccion de la demanda agregada, fuga de
capitales por 10,138 millones de délares, reduccion del gasto publico y privado por 15.9%,
caida de los salarios minimos de casi 20%, expansion del desempleo abierto del 6.3% y
reduccién generalizada de la inversion.

El PIB para 1995 retrocedid en el primer trimestre un 0.8%; en el segundo flego a ser mas
acentuado el declive hasta llegar a 10.5% y para el tercer y cuarto trimestre el PIB presentéd
contracciones menos gravosas (9.6% y 6.6% respectivamente). De este modo, las variaciones
econdmicas surgidas en el segundo semestre del afio se hicieron manifiestas en el crecimiento
econdmico, a partir de la consecucion de metas planteadas en el PARAUSEE, mediante una
politica monetaria confraccionista, finanzas publicas austeras y una politica fiscal recaudatoria.

Gracias a la politica econdmica implementada después de la crisis de 1994-1995, el
crecimiento economico fue recuperado en un peniodo muy breve, al conjuntarse una
politica fiscal disciplinada y una politica monetaria y cambiaria flexibles. La formacion
bruta de capital fijo (compuesta por el financiamiento con ahorro intermno y externo) crecid a
una tasa anual de 13.2% entre 1996 y 1999, para alcanzar en este ultimo afio un total
histdrico de 19.7% del PIB.

El ahorro interno fue una de las estrategias nodales después de la crisis de 94, afio en el que
apenas acumulaba 14.7%. En 1999 este mismo indicador alcanzo el 19% del PIB; por su
parte €l ahorro externo redujo su participacion en el financiamiento de la inversion al pasar
de 7% del PIB en 1994 a 2.9% en 1999.

En suma, el crecimiento econémico en el lapso estudiado importd un promedie de 5%
anual, cifra no alcanzada en los ultimos 20 afios para un mismo lapso de tiempo, lo cual
demuestra una correcta implementacion de politicas econdmicas que dieron mayor
sustentabilidad a la economia en un ambiente internacional inestable y con flujos de capital
especulativo que lo mismo pueden mejorar las finanzas nacionales tanto come la pueden

perjudicar (Ver grafico No. 3.13),
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Grifica No. 3.13
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Fuente: Banxico; “Informe Anual 19997, p.163

En términos generales, en su calidad de pais emergente, México logro gracias a las medidas
en materia econémica implementadas por la administracion Zedillo a raiz de la crisis
econdmica de 1994-95, soportar en forma mas adecuada los embates que en el escenario
externo se presentaron por motivos de volatilidad financiera. Sin embargo, tales
circunstancias motivaron ciertamente una contraccién a nivel internacional en los flujos de
capital en cartera, en especial hacia los mercades emergentes, resultando nuesiro pais
moderadamente afectado por esta razon, de tal suerte que si observamos la evolucion de
esta clase de inversiones, encontraremos que tras la crisis econdmica de 1994, la inversion
en cartera en nuestro pais no ha logrado recuperarse ni mucho menos alcanzar la tasa
ingresiva de capitales presentada en 1993. Lo evidente del caso, es la creciente y mids
frecuente volatilidad financiera en los mercados financieros internacionales que, en un
contexto de economias abiertas y tendientes a la globalizacion, se encuentran seriamente
vulneradas en sus capacidades de reaccion o proteccion. Por este motivo, en el siguiente
capitulo abordamos una propuesta innovadora en materia de controles de capital que si bien
enfrenta gran descontento por sus implicaciones, también aporta elementos que la hacen

factible.

3.3.6.2 Precios

El combate a la inflacién fue durante la crisis econémica del 94-95 una prioridad no negociable
ante otros factores de importancia macroeconémica. La utilidad del control de precios es una

herramienta que todo gobiemno utiliza para alcanzar fines macroeconomicos. De la estabilidad
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de precios se logra mantener ¢l poder adquisitivo de la moneda, la competitividad de la
industria nacional y la confianza de los inversionistas foraneos.

En 1994 la inflacion se mantuvo baja (6.8% anual), en tanto que en 1995 el alza de precios no
se hizo esperar (51.97% anual) producto de la devaluacion del peso (49% anual). Este
diferendo entre depreciacién de la moneda corriente v alza de precios radica en un incremento
adicional no esperado en la devaluacidn del peso, empujando al alza de precios por encima de
la meta proyectada er =] PARAUSEE (42%).

La Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece como atribucion del
Banco de México mantener el poder adquisitivo del peso, por lo cual, corresponde al Banco
central la conduccién de la politica monetaria. Si el control de la base monetaria la
identificamos fundamentalmente con la circulacién de billetes y monedas, tal agregado es
el principal indicador, sino el unico, que permite influir de manera mas eficaz en el control
de la inflacidn, es decir, en el incremento de los precios. Es por esta razon, que el Banco de
México de 1996 a 1999 se abocéd en esencia a regular la cantidad de capital circulante con
miras a evitar presiones inflacionarias; el Banxico retird circulante cuando se preveia un
sobrecalentamijento economico o cuando las presiones externas asi lo ameritaban e
inyectaba capital cuando consideraba que las tasas de interés estaban elevadas y el mercado
muy restringido. En este contexto fue donde se circunscribid la politica de los cortos y
largos, asi como de una politica monetaria neutral. Para los inversionistas el mercado
accionario y de valores, el indice inflacionario reflejara en mucho el dnimo en la
continuacién de las inversiones. Un prongéstico inflacionario que se avisora en el curso del
afio como inalcanzable tendrd efectos poco agradables para los colocadores, quienes

contraeran en consecuencia su cartera de inversiones.

“La inflacién es frecuentemente tomada como indicador resumen de loda
la condicién macroeconomica, y por lo tanto la incertidumbre en este
componente puede ser visto como un indicador de incertidumbre para

T
toda la macroeconomia.

18 Servén, Luis; “Macroeconomic uncertainty and private investment in developing countries™; USA,
World Bank, Diciembre 1998; Policy Research Working Paper 2035, p.9
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En consecuencia, desde marzo de 1995, el Banco central instrumenté el mecanismo de
saldos acumulados denominado encaje fegal base cero, para contener la inflacién y evitar
mayor egreso de capitales.

El encaje legal base cero fue el esquema de regulacidon monetaria medular del Banco de
México a través del que intervenia en la liquidez de los bancos comerciales y retiraba o
inyectaba dinero al mercado. Como es de dominio publico, los bancos comerciales poseen
cuentas bancarias dentro del Banco central, de las cuales pueden obtener recursos para
alcanzar liquidez o bien pueden depositar en ellas el remanente de recursos del dia. Es a
través de dichas cuentas por las que el Banco de México puede obligar a la banca a requerir
de mayores ingresos o bien a relajar su postura crediticia, situacion que afecia también a las
tasas de interés.

En el citado esquema los bancos comerciales no estan obligados a mantener saldos a favor,
debido a que el banco no incentiva dicha posicion, en el supuesto entonces que los bancos
pueden mantener saldos negativos, pues ¢l Banxico no cobra intereses por esta posicion
crediticia, salvo en los casos en que se excede el limite.

Los saldos negativos que, en su caso, aparezcan al cierre de cada jornada en las cuentas
corrientes de los bancos comerciales en el Banco de México, deberan ser compensados, en
un periodo maximo de 28 dias, mediante la formacién en otros dias de saldos positivos en
esas mismas cuentas de por lo menos igual monto. En caso de no llevar a cabo dicha
posicidn, el Banco de México hard acreedor al banco infractor a una penalizacion
determinada con base en el monto del faltante acumulado y con el pago de dos veces la tasa
vigente de Cetes a 28 dias. Por lo tanto, los bancos comerciales deberian en condiciones
4ptimas, mantener sus saldos de cuentas corrientes en cero, dado que, de mantener saldos
positivos incurririan en costos de oportunidad al perder posibilidades de inversidn y de
manterner saldos negativos mis alla del periodo computado de 28 dias se haran acreedores a
la multa de dos veces Cetes.

La utilidad del esquema de encaje legal base cero radica en la posibilidad del Bance de
México de regular con mayor eficiencia las condiciones en las que otorga su crédito y de
ese modo influir en la base monetaria, tasas de interés y en especial a la evolucidn
inflacionaria. El Banco de México ha sefialado reiteradamente que la principal aportacién

que puede hacer al pais es a través del combate a la inflacion.
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“El combate a la inflacion no se emprende por un prurito dogmdtico o
por moda intelectual. En México y en muchos otros paises del mundo que

la han padecido, la inflacion ha causado grandes estragos. 1o

La influencia de la variable inflacionaria dentro de la economia nacional tiene su razon de
origen en el fuerte peso que ejerce sobre el tipo de cambio. presionando hacia su
devaluacion y detonando con ello una espiral inflacionaria y un circulo vicioso dificil de
controlar como se ha demostrado histéricamente. Es por ello que ¢l Banco de México ha
ampliado su influencia en la politica monetaria a partir de mecanismos como ¢l encaje legal
base cero, asi como la influencia en los instrumentos monetarios tradicionales: tasas de
interés y ventas de mercado abierto.

El papel sustantivo del Banco de México como regulador de liquidez en la economia tiene
que ver con la capacidad y eficacia de sus acciones, de lo contrario el margen de actuacién
del Banco central serfa poco favorable, de ahi la importancia en ¢l ejercicio del Banxico de
adelantarse a los movimientos a veces erraticos en el mercado, derivados de circunstancias

tan diversas como variados son sus efectos.

“Una idea fundamental del esquema de objetivos de inflacion es que la
politica monetaria cumpla una funcion preventiva con respecto ai curso
Juturo del aumento de los precios, y que las acciones del Banco central

' P, . l67
tengan un cardcter anticipatorio.”*

En este sentido, el mecanismo de saldos acumulados del encaje legal base cero tuvo un
efectivo impacto en lo telativo a tasas de interés. Cuando ¢l Banco central considera que las
tasas de interés se encuentran muy bajas obliga a los bancos centrales a sobregirarse en sus
cuentas corrientes y con el fin de evitar pagar la penalizacion de dos veces Cetes, las
instituciones financieras tienen que buscar fondeo en el mercado interbancario para evitar
dicha multa, presionando de esa manera a las tasas de interés a la alza. Por el contrario,

cuando e] Banco de México observa tasas de interés por arriba del nivel deseado, interviene

'** Asociacién de Banqueros de México; op. cit., p.44
7 Ihid. p.41
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a través de un “largo”, mismo que produce un exceso de liquidez en los bancos comerciales
y un saldo positivo de estos en las cuentas corrientes que poseen en el Banco central. Esta
circunstancia obliga a los bancos comerciales a colocar sus remanente en el mercado a
través de créditos con bajas tasas de interés.

Asimismo, el esquema de encaje legal implementado por €l Banco central faverece una
eficiente y eficaz instrumentacién de politicas de *“corto”, “largo” o “neutral”. Fn el
momento en que ¢l Banco central se limita unica y exclusivamente a otorgar liquidez
cuando hace falta y a retirar circulante cuando hay un exceso se habla de una politica
neutral. En el caso de restringir el fondeo a los bancos comerciales y obligaries a buscar
recursos en otros mercados se entiende que el Banco central adoptd una politica monetaria
restrictiva {se pone en corto}. En el entendido contraric se hablard en consecuencia de una
politica monetaria de largo o relajada.

Entre 1996 y 1999 sc registraron las tres formas de politica monetaria. De 1996 hasta el
mes de agosto de 1997, el Banco de México juzgd prudente la utilizacién de una politica
monetaria neutral, esto es, se limitd a igualar la oferta con la demanda de dinero primario.
De agosto de 1997 a febrero de 1998 la politica de “largo™ se consideré adecuada tras
observarse una desviacién en los objetivos de la base monetaria, producto de un
crecimiento de la demanda agregada mayor al esperado por tasas de interés menores a las
proyectadas y un crecimiento econdmico de 2.5% superior al pronosticado. Para marzo de
1998 las condiciones externas de crisis econdmica iniciaban su ascenso, por lo que el
Banco central ajustd su politica de “largo™ a una politica de “corto™, con objeto de evitar un
exceso de circulante que presionara al indice inflacionario, asi como para alcanzar tasas de
interés mas altas que evitaran salida masivas de capitales,

La politica monetaria restrictiva no se modificé y por el contrario se recrudecid, al
requerirse conforme avanzaba la crisis asiatica, rusa y brasilefia, una mayor contraccion del
circulante, presionado por la depreciacion del peso y las tasas de interés mis altas; de un
corto de 20 millones de pesos diarios en marzo de 1998 se increment6 hasta diciembre de
1999 a 160 millenes de pesos diarios. La meta de inflacion en 1998 del 13% no fue exitosa
por las condiciones adversas y s6lo fue contenida por los ajustes restrictivos en la politica
monetaria y por los ajustes fiscales originados por la crisis del petrdleo. Para 1999 |a
politica restrictiva continud dadas las condiciones poco favorables para las economias

emergentes, principalmente en los primeros dos meses del afio, tiempo en el que la crisis
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brasilefia llegé a su climax. Por lo demés, el indice inflacionario lider inicio sy descenso

hasta Ilegar en diciembre de 1999 a un acumulado de 12.32% anual. (Ver grafica No. 3.14)
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Dentro de las medidas implementadas en el AUSEE y PARAUSEE se enconiraba un
incremento de salarios en todo el territorio nacional del 7%, cifra marcadamente inferior al alza
de precios. Como lo sefialé el presidente Emnesto Zedilio al presentar el AUSEE, la crisis
implicaba serios sacrificios para la poblacion.

De esta forma la politica de precios quedd amarrada a un menor aumento de los salarios,
significando con ello una pérdida en el poder adquisitivo del pueblo. Tante la inflacién como el
nivel salarial solo serian gradualmente estabilizados en la medida en que la disciplina
econdmica restaurara la capacidad productiva del pais. Estos fueron algunos efectos de fia crisis

econdmica recrudecida por la salida de capitales.

3.3.6.3 Tasas de Interés
La decisién de las autoridades hacendarias y monetarias de permitir que el mercado sea el

principal regulador de las tasas de interés como medida monetaria congruente con una
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politica de recuperacién de la economia mexicana, fue la premisa imperante en el tiempo
que se analiza

Las tasas de interés en cualquier pais del mundo son una importante referencia de las
condiciones econdmicas en las que se encuentra el mercado local, indicando el grado de
liquidez que guardan las transacciones financieras, la banca y la macroeconomia en su

conjunto.

“En las pequerias economias abiertas con un tipo de cambio flotante ¢
independiente, la contraccion fiscal resulta en una baja de las tasus de

. ;. )68
interes.

Ciertamente la evolucién de las tasas de interés en el caso mexicano estz determinada
fundamentalmente por el mercado, sin embargo, el impacto e influencia que tienen sobre
estas la actuacion del sector gubernamental son decisivas. Es importante recalcar que el
camino hacia tasas de interés bajas que incentiven el crédito y la inversién sdlo es
alcanzable a través de una serie de medidas cambiarias, monetarias y fiscales coherentes, de
ahi la relevancia del gasto piblico y la posicion fiscal en la evolucion de las tasas de
interés, asi como de una politica monetaria (relajada, neutral o restrictiva) consecuente al
objetivo de inflacidn y tasas de interés.

1994 y 1995 fueron particularmente dificiles en el escenario de las tasas de interés
nacionales, siendo un afio de fuertes prestones monetarias y cambiarias; tales choques se
reflejaron inmediatamente en el 4nimo inversionista, mismos que para mantener sus
capitales, requerian estimulos que se tradujeron en alza de las tasas de interés. Los
episodios politico-sociales adversos en 1994 v el riesgo de moratoria en las obligaciones
del gobierno mexicano propiciaron que la tasa lider en el mercado mexicane (CETES 28
dias) duplicara practicamente su nivel de enero a diciembre, pasando de 10.5 a 18.5%.
Empantanada ya la economia en la crisis econdmica de diciembre de 94, las tasas de interés
se fueron al cielo, ocasionando la contraccion absoluta del crédito bancario v el incremento

de la cartera vencida. 1995 se convirtid asi en ¢l terror de los bancos e intermediarios

'*¥ Thornton, John; “Fiscal consolidation and Monetary policy” en OECD Observer: Francia, OECD,
Agosto-Septiembre 1996; No.201, p.33
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financieros quienes se vieron presionados a fondearse en el mercado interbancario a tasas
cada vez mas altas, Por ejemplo, la TIIE alcanzd su cuspide en abril de ese afio con u nivel
del 89%, en tanto el CETE a 28 dias alcanzo el 74.8%, indices los dos que muestran la
fuerte desconfianza existente en los ahorradores ¢ inversionistas que obligaba al alza a las
tasas de interés.

De 1996 a 1999, el Banco de México en acuerdo con la secretaria de Hacienda y Créditn
Piblico influyeron a través de las cuentas corrientes que los bancos comerciales tienen en
dicha institucién para presionar a las tasas de interés en diferentes direcciones acorde a las
necesidades de la autoridad y las condiciones prevalecientes en ese momento. Igualmente,
se realizaron colocaciones de valores gubernamentales mediante el sistema de operaciones
de mercado abierto para regular la tiquidez en el mercado y afectar la inflacion y las tasas
de interés. Asimismo, la politica cambiaria que favorecio mercados financieros ordenados,
facilité la reduccién de las tasas de interés, tan s6lo obstaculizada por los movimientos

devaluatorios del peso en 1998,

“Los aumentos que sufren las tasas de interés ante salidas de capitales
no son por supueste deseables. Pero como se ha visto en el pasado en
repetidas ocasiones es conveniente aceplar incremenios temporales de
las tasas de interés que permitan posteriormente continuar el camino

hacia la estabilidad. "%

1996 y 1997 fueron afios propicios para una politica de reduccidn de tasas de interés,
debido a la estabilidad macroecondmica alcanzada y al favorable ambiente en el mercado
cambiario. Tan s6lo en enero de 1996 el promedio de la TILE (Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio) a 28 dias era de 42.66% y en diciembre de 1997 era ya de menos de la mitad,
20.48%. Cabe aiiadir, la confluencia de la politica monetaria implementada en esos afios y
que permitié mederar los sobresaltos financieros, los cuales en 1998 se fortalecieron y

provocaron el alza en las tasas lider de México.

' Banxico 1998; op. cit. p.123
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El primer semestre de 1998, gracias a la implementacién de una politica monetaria
restrictiva que intentaba contener la tendencia alzista de la inflacion, las tasas de interés se
mantuvieron sin mayores sobresaltos; sin embargo, para el segundo semestre del afio y
dadas las condiciones externas ya conocidas, el escenario incierto entre los inversionistas
en cartera volvieron a producir el repunte en las tasas de interés, hasta alcanzar un pico de
42.04% en la TIIE en septiembre de 1998 y una mayor depreciacidn del peso (Ver grafica

No.15).

“La respuesta compartida de esas dos variables a las perturbaciones,
permitié que el ajuste no recayera unicamente sobre el nivel y la
volatilidad de las tasas de interés, lo cual a su ver protegid, cuando

menos parcialmente, el ritmo de actividad economica. ™’

A partir de septiembre de 1998 y hasta el fin de 1999 se continué con una politica
monetaria restrictiva, que aunada a los recortes presupuestales realizados por el gobierno
mexicano en 1998 permitieron el retorno paulatino de la confianza de los colocadores

fordneos para cerrar 1999 con una tasa TIIE del 18.75%. (Ver Gréfica No. 3.15)
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Advirtiendo !a estructura de] sistema financiero actual, es evidente el alto grado de integracion

que se ha consolidado. En torno a este conglomerado de procesos, la desregulacion financiera y

'™ Banxico 1999; op. cit. p.16
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los avances tecnologicos han provocado una mas rapida y eficiente labor econdmica y
financiera en los diferentes paises del mundo. La mayer integracion efectivamente ha permitido
a los paises emergentes abrevar de los capitales especulativos que viajan por el mundo
buscando encontrar un sitio donde establecerse por periodos inciertos en afan de obtener
rendimientos abultados. Empero, asi como la globalizacién ha permitido participar del
excedente de ahorro externo, también posibilita participar de los desequilibrios que en algun
tugar del mundo se pueda originar y eventualmente, distorsionar en mayor o en menor medida

ia dinarnica de los flujos especulativos en el sistema financiero intemacional.

“La apertura unilateral e indiscriminada presenta riesgos debido a la
fragilidad de los mercados financieros, por la ausencia de un sistema
maoneltario internacional estable y la profiferacion de nuevas técnicas
especulativas que producen cade vez mds la volatilidad irracional y crean
riesgos  sistemdticos, como en el caso de wuna crisis  politica

. . sl 7!
internacional,

Condiciones estructurales, y ain circunstancias coyunturales se conjugaron alrededor de la
economia mexicana durante 1994 y 1995, ocasionando serios dafios al funcionamiento del pais;
los flujos de capital especulativo habian acelerado y en buena parte provocado el agravamiento
de la crisis mexicana, situacidon que en medio de un ambiente de integracion financiera
internacional, inmediatamente influyd las perspectivas econdmicas de sus principales socios
comerciales, e incluso, liegd a afectar a terceros como fue el caso de los paises asidticos. Lo
complejo del sistema financiero internacional no permite cuantificar hasta que nivel puede la
crisis mexicana desequilibrar la dinamica de los mercados emergentes, lo cierto es que
cualquier sobresalto financiero donde se vean involucrada fuga de capitales, incidird en la
evolucion de otros mercados financieros. En el caso de la ¢risis mexicana de 94-95, los efectos

ocasionados por ella se le Hlegaron a bautizar como “El Efecto Tequila™

"' Gil Valdivia, Gerardo; “México y América Latina ante la crisis de |a globalizacién” en México y América
Latina, Crisis —Globalizacién- Alternativas;, México, Edit. Nuestro Tiempo, 1996; 144 pp, p.96
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“La crisis que provocd esta devaluacion tuvo repercusiones internacionales
inéditas e involucré a numerosos paises, en especial a los latinoamericanos,

se le llamé no sin cierto dramatismo, la primera crisis de la globalidad."'"*

América Latina, importante socio comercial de México registré contraccion econdmica de un
3%, simultineo a una salida de capitales especulativos. Cabe apuntar una caracteristica esencial
de los flujos en cartera, la cual es conocida como “accidn de manda”, es decir, un efecto
domind, en el que México al verse afectado por una crisis econdmica, envia sefiales negativas a
los inversionistas fordneos, mismos que vieron con recelo continuar con inversiones en paises
emergentes que por tener relaciones comerciales con México pudieran verse influidos por tales
acontecimientos, cabiendo una posibilidad para minimizar dichos efectos: cuando se presentan
episodios de desconfianza por parte de inversionistas en portafolio, dichas expectativas pueden
afectar en menor medida a paises con bases econdmicas sélidas, no asi a paises que no las

posean, como fue el caso de América Latina.

“La experiencia internacional siguiente a la crisis mexicana sugiere gue el
efecto de los atagues financieros externos dependen en gran medida de la

solidez de las politicas macroecondmicas locales. "7

Las tasas de interés, la inflacidn, el gasto piblico, el ahorro y la inversién son algunos de los
componentes econdmicos que fungen como principales promotores del contagio sistemico de
una crisis econémica. México no fue la excepcién al presentarse distorsiones y fuertes
fluctuaciones en las tasas de interés, provocando incertidumbre en los inversionistas externos
por las expectativas a futuro del pais. Saldos desfavorables en la cuenta de capital y en general
en la balanza de pagos fueron poce alentadores para los inversionistas, quienes coincidieron y

coinciden en uniformar criterios para diferentes paises.

“Los resultados estimados, muestran que el desarrollo en la cuenta de

capital en México tiene un significativo y sistematico impacto en los flujos de

" Ibid. p. 104

" World Bank, “Global Economics Prospects and the Developing Countries 1996™; USA, World Bank, 1996,
97 pp, p.8
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capital para otros paises en la region: el coeficiente de la variable mexicana

esta afianzado a ellos. ni7e

3.5 Contexto Internacional

3.5.1 Evolucion Econdémica de los Paises Industrializados

El ambiente internacional a partir de 1990 se torné particularmente positivo para las econornias
industrializadas, al observarse un claro mejoramiento de las variables macroecondmicas en los
paises integrantes del Grupo de los 7, incluso para los Estados Unidos, quien durante 1994 vy
1995 se vio fuertemente presionado por el elevado déficit fiscal e inflacion.

En el periodo 94-95 el crecimiento del Producto Interno Bruto promedia en los paises del G-7
fue del 2.9% en comparacion al 1.3% del PIB registrado en el periodo 91-93, lo cual significé
un espacio de bonanza para ¢l ahorro y la inversion de los paises ricos, abriendo asi nuevas

posibilidades de crecirmiento a los paises subdesarrollados.

“Para todos los paises la corriente favorable en el ambiente externo proveyo
una ventana de oportunidad para acelerar las reformas estructurales que

aseguraran las expectativas de crecimiento a largo plazo. 173

Ciertamente la recuperacién econ6mica en los paises desarrollados daba mayores posibilidades
de inversién en paises emergentes, sin embargo, los acontecimientos de crisis econdmica en
nuestro pais diluyé en buena medida las expectativas que esta mejoria hubiera tenido para las
economias subdesarrolladas en la captacién de recursos externos.

Para los Estados Unidos 1994 y 95 fue un bienic un tanto complicado para el dolar, moneda
que perdi6 competitividad frente al yen y el marco aleman. Para junio de 1994, el délar se
cotizé en 97.33 yens por délar, en tanto que el marco alemén se aprecic al cotizarse de 1.58 a
1.57 marcos por délar. Esta situacién indujo a 17 bancos centrales a intervenir en el mercado de
divisas con objeto de comprar délares y con ello reducir el exceso de circulante de dicha

moneda, evitando asi una mayor caida del délar.

" Calvo, Sara y Reinhart, Carmen; “Capital flows to Latin America. Is there evidence of contagion cffects?;
USA, World Bank, 1996; Policy Research Working Paper 1619, p.15
1% World Bank: “Global Economics Prospects and the Developing Countries 1995™, USA, World Bank,

1995, 101pp.
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En el conjunto de paises pertenecientes al G-7 el indice inflacionario fue de 2.4% en 1994 y de

2.6 en 1995, tendencia a la baja si la comparamos con el 3% reportado en 1993,

“La reduccion del crecimiento de los precios se explica porque en algunos
paises industrializados existen mdrgenes substanciales de capacidad ociosa
y en ofros se han establecido condiciones monetarias menos

W 2l Th
acomodaticias.

Asimismo, el desempleo maniuvo su tendencia bajista en 1993 en los paises industrializados
con una tasa del 8.1, para 1994 ésta se mantuvo sin cambios y en 1995 fue de 6%, resultado
éste por la disminucion en log costos unitarios de mano de obra en el sector de manufacturas.

E} déficit fiscal durante 1954 y 95 en las economias primermundistas continué siendo un
problema para las autoridades fiscales de esos paises y aunque se observaron pasos claros hacia
la consolidacién fiscal, prevalecié un desequilibrio en las cuentas publicas, presionando las
tasas de interés. Asi, para el conjunto de paises el déficit fiscal importo el 3.8% del PIB en 1994
v el 3.3% en 1995, disminucién que se beneficid de la consolidacion fiscal en los Estados
Unidos, Alemania y el Reino Unido.

El sector comercio aparece como uno de os mas dinamicos en las economias, gracias a |a cada
vez mas fuerte imegracién comercial, impulsada por los Acuerdos de la Ronda Uruguay y la
firma de tratados de libre comercio como lo fue el Tratado para América del Norte.

Como resultado, el comercio de mercancias (importaciones y exportaciones) se incrementd en
un 8% en 1994 y para ¢l periodo 94-96 promedié un crecimiento total de 7.7%. Este elevado

crecimiento de! comercio mundial se debid fundamentalmente a:

“la recuperacion ciclica de los paises industrializados, la apreciacidn del

ven y la apertura del mercado japonés. y el incremento en el poder de

. . . . 20l 77
compra de exportadores primarios para los altos precios de mercancias. 7

18 Banxice; “Informe Anuzl del Banco de México 1994™; México, Banxico, 1995; 331pp; p.114

" World Bank 1995; op. cit p.14
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Aunado al boyante crecimiento comercial en estos afios, los flujos de capital internacionales
también vieron incrementadas —aunque mafginalmente- sus capacidades de inversion al mejorar
la tasa de ahorro & inversion en los paises desarrollados. Pese a ello, ahorro e inversion han sido
indicadores de gran preocupacion para los paises ricos, al prevalecer la tendencia declinatoria
del ahorro del 4% del PIB desde la década de los 707, situacidn que también empujd a las tasas
de interés hacia arriba.

En el escenario de los flujos en cartcra durante 1994 se observo una contraccion en los flujos de
portafolios, mientras que en 1993, el promedio anual neto de inversion en portafolios fue de
46.9 biliones de ddolares, en 1994 sélo alcanzd los 39.5 billones, consecuencia producto de la
crisis mexicana y de sus efectos en el resto de las economias latinoamericanas. Para 1995 se
registrd una ligera recuperacion, debido a la revalorizacion de los activos financieros globales,
al aumento de las exportaciones de los pafses desarrollados y al aumento en la capacidad en el
servicio de la deuda externa, asi como a una mejor diversificacion de los inversionistas en
portafolio. El contexto financiero internacional indica que 1994 y 1995 fueron afios de
dificultades para los flujos de cartera en mercados emergentes, derivado de la crisis mexicana,
pero especialmente por la baja capacidad de ahorro en los paises desarrollados, que a pesar de
las mejorias continuaba siendo insatisfactorio.

Internacionalmente, las economias emergentes enfrentaron graves problemas originados por la
crisis mexicana, significando una fuerte reduccién en la entrada de capitales en cartera, mismos
que sélo invertirian en mercados que garantizaran un retomo y por supuesto la permanencia en

el mercado.

“Si los paises receptores persisten en politicas reformistas, un gradual
rebalanceamiento en el desarrollo de portafolios podrd incrementar

significativamente los flujos de capital privado. "'’

Por su parte, en 1995 el Banco Central de los Estados Umdos en €l afan por defender el billete
verde en el exterior y al mismo tiempo detener el sobrecalentamiento de la economia que

afectara los precios de bienes y servicios, optd por incrementar las tasas de interés,

'™ World Bank; “Glebal Economic Prospects snd the Developing Countries 1994, USA, World Bank, 1994;
p.11
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El periodo comprendido entre 1996 y 1999 confirmé la amplitud de las distorsiones
financieras provocadas por los flujos en cartera que circulan libremente y sin barreras por
los mercados financieros internacionales. Crisis como la asidtica, la rusa y la brasilefia
incidieron en el movimiento internacional de capitales. Sin embargo, las economias
industrializadas lograron mantener su crecimiente econdmico, aunque en algunos de ellos
matizado por una desaceleracion producto del ambiente externo critico.

Hacia 1996 el escenario econdmico en €] Grupo de los 7 resuitd en su mayoria positivo,
surgiendo el club de paises ricos y en particular los Estados Unidos como tnicos reductos
de relativa tranquilidad econdmica y paraiso de capitales.

La economia de Estados Unidos {principal socio comercial de México) en ese periodo
reporté un crecimiento del Producto Interno Bruto por arriba del 3%, promoviendoe un
decremento en el indice de desempleo abierto de un 5.4%, mismo que ha sostenido una
continua caida desde 1992.

La situacién econdmica de los paises industrializados (G-7) durante 1996 evoluciond
positivamente, en especial Francia, Japén y los Estados Unidos mantuvieron tasas elevadas
de crecimiento con tendencia a la desaceleracion. Por su parte, Alemania e Italia registraron

un crecimiento menos favorable.

“Reflejo de tal desarrollo y en el cual los factores de politicas mejoraron
las perspectivas de una consolidacion fiseal en los paises
industrializados, la proyeccion es de un ambiente econdmico

. . . 79
internacional favorable para los paises subdesarrollados.

Ante los referidos prondsticos, indicadores econdmicos como el nivel de precios results
moderadamente menor a los proyectado, alcanzando un nivel de 1.8% estimado en 1996
para el grupo de paises con mas altos ingresos. Los Estados Unidos registraron una
inflacién de alrededor del 2%, nivel también alcanzado por la economia alemana, la cual
obtuvo una inflacién anual de un digito. En el mercado de divisas el dolar estadounidense

mantuvo posiciones mixtas frente a las principales monedas mundiales. El yen japonés, el

1™ World Bank 1996; op. cit. p.4
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franco francés, la libra esterlina y el marco aleman habian venido manteniendo posiciones
mas ventajosas que el dolar estadounidense, mismo que tendid a depreciarse. Esta situacion
obligd a los bancos centrales de los paises que componen el G-7 a intervenir en el mercado
de cambios para demandar ddlares y obligar a su apreciacién, de ahi que durante 1996 el
ddlar se haya apreciado respecto a otras monedas.

A raiz de la crisis econdmica mexicana de 1994.95, los flujos en portafolios mundiales
observaron una fuerte contraccion en los mercados emergentes, replegandose a valores de
paises industrializados. Para 1996 los flujos en cartera habian recuperado muy ligeramente
la confianza en los mercades emergentes; tan s6lo 20 paises en este status tenian acceso a
los mercados de capital internacionales, naciones que tras la crisis mexicana incrementaron

su diferenciacion por parte de los inversionistas.

“Para los paises que fienen rezago en la integracion a los mercados
globales, el mensaje es claro: aislacionismo que lleve altos costos en
términos de finanzas abstencionistas, inversion inhibida y créditos

I vl 80
domésticos caros y mal colocados.

1997-1998 fue un bienio de contrastes, en el cual se pudo presenciar la disparidad
econdmica y madurez financiera de los paises en el mundo. Zonas econdmicas bien
definidas sufrieron los estragos de crisis financieras producto de desatencidn y relajamiento
financiero, Sin embargo, reconocer la disposicion geografica de las crisis no significa su
circunscripeion a ese espacio, por el contrario, en un escenario sisiemico, los beneficios y
los errores se comparten.

Los paises industrializades lograron contener €l contagio de la crisis econdmica a sus
mercados y continuar su crecimiento. Los Estados Unidos registraron un incremento del
PIB de 3.8% en 1997 y de 3.3% en 1998, consecuencia de un mayor dinamismo en el
consumo privado y el sector de inversiones, asi como a una mayor acumulacion de

inventarios, bajas tasas de interés e importantes ganancias en el mercado accionario,

" Ibid. p.11
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El crecimiento obtenido por la economia estadounidense se reflejé en una elevacion de
precios menor a la esperada: 2% en 1997 y 1.6% en 1998, resultado obtenido de una
politica monetaria y fiscal congruente con los objetivos de crecimiento. Por su parte, la
fortaleza del dolar estadounidense en 1997 y 1998 observé una evolucion ambivalente.
Durante 1997 el dolar se aprecio frente a la mayoria de las monedas extranjeras, gracias a la
elevacidn en las tasas de interés de ese pais, aunque para 1998 persistié la tendencia del
délar a depreciarse frente al marco aleman y ia libra esterlina. De este modo, durante el
bienio 97-98 la participacion de los bancos centrales del G-7 se hizo necesaria con la meta
de apreciar al ddlar y no perder competitividad en el exterior.

El resto de los paises industnalizados continué su crecimiento econdmico para alcanzar en
1997 un alza del PIB de 2.7% y de 1.9% en 1998, desaceleracion originada por la
problemdtica existente en Japon y el sureste asidtico, Rusia y Brasil, que a fin de cuentas,
ajustaron las expectativas de crecimiento econdmico mundial del 3.2 2l 1.8% en el mismo

periodo.

“El contagio resultante de la crisis en Asia y en Rusia ha propiciado
Jfuertes presiones sobre sus mercados financieros, dificultando su acceso
a los mercados internacionales de capital. No obstante lo anterior, el
elemento favorable que se ha mantenido a lo largo del afio ha sido la
continuidad en el crecimiento economico de las naciones industrializadas

de América y Europa. i

La tasa inflacionaria en 1997 y 1998 se situd para el conjunto de paises industrializados en
1.6 v 1.5% respectivamente, objetivo concretado por las modificaciones monetarias y
fiscales implementadas por los gobiernos desarrollados en aras de contraer la demanda
agregada y contribuir al abatimiento inflacionaric.

Para 1999 las condiciones econdémicas mundiales se vieron sustancialmente mejoradas, en

el sentido de una mayor estabilidad en el ambiente financiero internacional; ain cuando en

'*' SHCP; “Informe Hacendario®; México, SHCP, Oct-Dic. 1998; Vol. 6, No.24,p.16
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el primer trimestre del afio los problemas econémicos en Brasil minaron las expectativas de
crecimiento para ese afio.

Estados Unidos presenté un crecimiento econdmiico menor, afectado fundamentalmente por
la reduccion en las exportaciones derivadas de una menor demanda por parte de los paises
asidticos y la continia debilidad en las ganancias de las empresas, desalentando con ello el
crecimiento del empleo v resultando en una desaceleracién de inversiones. Asi, el PIB de
los Estados Unidos fue menor al 2% y con un repunte inflacionario del 2.5%.

Para el grupo de paises desarrollados, 1999 implicé una desaceleracidn econdmica desatada
por los episodios de crisis financiera que antecedieron al afio en curso y que aun a
principios de la anualidad continuaron presentes. Por tanto, el Producto Interno Bruto real
se redujo a tan sélo 1.6% para los paises con més altos ingresos, asi también como un ligero
incremento en la tasa inflacionaria de cerca del 2%, la cual hubiera sido mas alta de no
haber cedido a la baja e] precio del petroleo, mismo que durante 1999 se mantuvo en

niveles muy elevados.

“En los Estados Unidos v Europa las presiones inflacionarias fueron
desalentadas, reflejo del declive en el precio del petrdleo y oiros
productos, y las presiones descendentes en precios y sueldos del sector
manufacturero provenientes de la competencia asidtica y una

i . i
desaceleracién en la demanda mundial. "'*

3.5.2 Tasas de interés internacionales

Inmerso en un ambiente cada vez méds impredescible por los componentes que la intervienen, la
economia mundial se convierte dia & dia en un elemento mas complejo. La economia
globalizada, en la cual los flujos financieros obtienen el papel protagénico de la escena, se
encuentra principalmente dominada por el Club de paises ricos (G-7), mismo que marca la
batuta del crecimiento y posterior desarrollo de la economia mundial. Indicadores como

inflacién, tasas de interés, ahorro e inversidn son decisivos en el movimiento internacional de

182 World Bank; “Global Development Finance™; USA, World Bank, 1999b; p.12
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capitales, de los cuales las economias emergentes reciben los remanentes de estos,
indispensables para el financiamiento de las actividades preductivas.

Las inversiones en cartera como tecordaremos son colocaciones con altos niveles de retomno,
proporcionales al nivel de riesgo ejercido, por lo cual los mercados financieros veran mermadas
sus ganancias de inversion en tanto las variables macroecondmicas sean desfavarables al
crecimiento y estabilidad econdmica, fundamentales en la dinamica de bolsa.

En el ambiente externo, 1994 fue un afio de recuperacién econémica para los paises
industrializados, al experimentar un incremento del PIB promedio de 3.1%, 1.9% més que en
1993, indicador que permitid bajar las tasas de interés a corto plazo en las principales
economias mundiales, exceptuando a Estados Unidos y Canadd. Las tasas de interés de corto
plazo promediaron 4.8%, 0.4% menos que en 1993, mientras las tasas de interés a largo plazo
se situaren en 7.2%, 0.8% mas que en 1993. Los Estados Unidos, principal socic comercial de
México, experimentd durante el 94 y 95 fuertes embates al dolar provocados por el
sobrecalentamiento de 1a economia, lo cual llevo a la Reserva Federal, banco central de ese pais
a elevar las tasas de interés para contener el alza de precios. Esta decision significé un espacio
dentro del sistema financiero estadounidense para la recepcion de flujos de capital externo, De
este modo, las tasas de interés de fondos federales pasaron de 3.00% a finales de diciembre de
1993 a 5.84% en 1994, arrastrando a la tasa Prime Rate utilizada por la banca comnercial hasta
niveles del 7.75% en el mismo plazo. Por su parte, ia tasa londinense interbancaria (London
Interbank Offer Rate) Libor, se incremento hasta 7.1% en 1995 (Ver grifica No. 3.16)

Grifica No. 3.16
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Financieras Int.™, Sep. 2000
En adicién al comportamiento de tasas de interés mundiales, y como se observa en la respuesta
implementada por 12 Reserva Federal al elevar tasas de interés, 1994 y 1995 fueron afios de
dificultades para el dolar estadounidense, economia gue si bien reflejo crecimiento. éste se vio

presionado por un sobrecalentamiento que origind elevacidn de precios y de tasas de interés. Al
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exterior el billete verde perdi6 competitividad frente al yen japonés y el marco aleman, entre
otras monedas, siendo necesaria la intervencién de los bancos centrales de las economias
industrializadas, mismos que entraron en el mercado de divisas para demandar ddlares y evitar
su depreciacién. Tal circunstancia imprimi¢ fuerza a la decision de la Fed para aumentar las

tasas de interés, hoy por hoy, determinantes en la disponibilidad de flujos hacia nuestro pais.

“Un nuevo aumento de las tasas de interés en E.U. debilita la confianza de
los inversionistas, creando una gran sensibilidad en los precios de las

acciones y bonos de los principales mercados del mundo. '™

El mercado financiero estadounidense, considerado el principal del mundg, es un importante
catalizador de la economia mundial e indicador de pronosticos financieros globales, por lo cual
un cambio en las expectativas de crecimiento se propagaran en altas o bajas de las tasas de
interés locales inevitablemente se propagaran con efectos diversos al testo de las economias
nacionales. 1994 y 95 se caracterizaron por una elevacidn de las tasas de interés de la Fed con
el objeto de atraer capitales y con ello recoger efectivo circulante con objeto de contener la
inflacién. El alza de intereses en nuestro principal socio comercial y principal emisor de flujos
especulativos tuvo efecios inmediatos en la disponibilidad de los mismos, por lo cual, las tasas
de interés nacionales fueron presionadas igualmente al alza por este factor externo, en el

entendido de no perder competitividad frente a los inversionistas nacionales y extranjeros.

“La competencia por capitales estd constituida por la recuperacion de las
naciones desarrolladas que absorben cantidades significativas de ahorro
interno y externo bajo la supremacia de contar con estabilidad financiera y

politica. "%

Otra circunstancia por la cual las tasas de interés en el club de paises ricos se vieron
incrementadas deriva de su alto déficit fiscal que alcanzo entre 1994 y 1995 alrededor del 1.5%

del PIB.

"8 vigueras Arteaga, Xochilt; “Drastica caida del délar” en Capital Mercados Financieros; México, Aflo 7, #76,

A“E;osto 1994; p.38
! Yigueras Arteaga, Xochilt; “Inversién extranjera” en Capital Mercados Financieros, México, Afio 7, #80,

Diciembre 1994; p.43
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El periodo 96-99 comprendié una dindmica de las tasas lider a nivel internacional
sumamente relevante en un escenario externo igualmente volatil, producto de crisis
financieras sistémicas y en donde las inversiones especulativas jugaron el repetitivo papel
de profundizadores de la crisis. Las tasas de interés estadounidense —economia que transité
casi incélume a la vordgine mundial- debid en ese periodo mantener un papel de regulador
de liquidez fremte a las presiones externas de inflacion y de entrada de capitales
(especialmente en poitafolios); dada la gran incertidumbre prevaleciente en los inercados
financieros internacionales por las expectativas de crecimiento mundial, los Estados Unidos
y las economias europeas se convirtieron en el espacio idéneo de los inversionistas para
cubrirse de los vaivenes externos.

La Reserva Federal, banco central de ese pais, realizé movimientos entre 1996 y 1999 tanto
a la alza como a la baja en sus principales tasas de interés (Treasure Bills o Certificados del
Tesoro, entre otros) asi como en su rendimiento de bonos a mediano y largo plazo (30

afios), con objeto ademas de hacer mds atractivo al dolar americano.

“Lo anterior fue resultado de la preferencia de los inversionistas
extranjeros por la moneda de Estados Unidos, la cual estuvo respaldada
por los diferenciales positivos en sus tasas de interés con respecto a las

prevalecientes en los paises de Europa y Asia."'%

En 1996 la reserva Federal de los Estados Unidos en busca de estimular el crecimiento
econdmico, abatir la inflacién y reducir el gasto publico, decidid disminuir las tasas de
interés. De este modo, las tasas letras del Tesoro (tipo de descuento de nuevas emisiones de
letras a tres meses y sus promedios anuales) se contrajeron de 5.92% en 1995 a 5.22% en
1996. De igual modo la Tasa de Certificados de Depésito (promedio no ponderado de las
tasas ofrecidas cotizadas por lo menos por cinco comerciantes a primeras horas del dia,
ISﬁ)

correspondientes a certificados de depdsito a tres meses en el mercado secundario

redujo su rendimiento de 5.92 en 1995 a 5.39% en 1996. Por su parte, las tasas de interés a

'¥* SHCP; “Informe Hacendario™; México, SHCP, Enero-Marzo 1997; Vol.5, No.17, p.13
16 EMY: “Estadisticas Financieras Internacionales”; USA, FMI, 2000; $332
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largo plazo en el Grupo de los 7 cayeron repentinamente asi como las expectativas
inflacionarias y el crecimiento se aligeraron y la probabilidad del recorte en el déficit fiscal
de los paises industrializados mejord. El promedio del rendimiento real de los bonos a 10
afios en el G-7, que habia crecido en el ltimo trimestre de 1994 en 220 puntos base, para
1996 cayé 150 puntos. Las tasas de corto plazo también cayeron en Alemania, Japdn,
Estados Unidos y a lo largo del afio, en varios paises mas.

Hacia 1997 y 1998 las tasas de interés en Estados Unidos mostraron un comportamiento
mixto. Las tasas letras de] Tesoro se incrementaron a un nivel de 5.34% en 1997 para luego
promediar en 1998 una caida a 4.83%. De igual modo la tasa interbancaria o tasa de fondos
federales (tasas a las cuales los bancos compran o piden prestado fondos en el mercado
interbancario para hacer frente a sus reservas obligatorias de corto plazo o financiar
préstamos e inversiones a largo plazo'®) se elevé en promedio de 5.30 en 1996 a 5.46% en

1997, para luego observar una reduccion hacia 1998 de 5.35%.

“Una baja o caida en las tasas de interés de los paises industrializados
puede proveer un limite a la demanda agregada o al menos compensar en
algo un reciente incremento en la prima de los créditos a los paises

subdesarrollados. " ®

Tales variaciones en las tasas de interés de los Estados Unidos tienen su razén en las
presiones sobre la moneda verde, asi como en ¢l indice inflacionario que para 1997 habia
registrado un ligero crecimiento, al igual que en paises del continente europeo.

Asimismo, la tasa Libor (London Interbank Offer Rate) siguid la tendencia de las tasas de
interés estadounidenses al repuntar su nivel con respecto a 1995 (5.1%). En 1997 la Libor
nomina) a 6 meses elevd su nivel a 5.8% y para 1998 registro un descenso de .3 puntos
porcentuales para quedar en 5.5%, lo cual indica la marcada tendencia de espejo de las

tasas estadounidenses sobre el resto de las tasas lider del mundo.

" Idem

'* World Bank; “Global Ecenomics Prospects and the Developing Countries 1998/99”; USA, Worid
Bank, 1999¢; p.18
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En 1999 el panorama econémico y financiero de los Estados Unidos registré un descenso
de la actividad ecénémica, afectado principalmente por una caida en la tasa de ahorro
familiar y de las ganancias corporativas. Para alentar una mejoria de las variables
macroeconomicas, la Reserva Federal decidio en 1999 recortar las tasas de interés en sus

diferentes modalidades.

“La Reserva Federal parecid un tanto dispuesta y capaz de apovar al
consumidor, a la confianza en los negocios y a flexibilizar la severidad de

cualquier ajuste en el mercado accionario. "'

De esta maners, la tasa de certificados de depésitos disminuyé en 14 décimas de punto para
situarse en 5.33% con relacién a 1998; la tasa de letras del Tesoro registré un marginal
descenso de 4.83% en 1998 a 4.81% en 1999. Asimismo, el movimiento de valores del
tesoro en poder de no residentes (extranjeros) fue menor al afio previo en 9 mil 600
millones de délares para totalizar en 1999 1306.7 miles de millones de doélares. El
rendimiento de los bonos de Estado a 10 afios en contrapartida incrementd su premio con
respecto a 1998 (5.26%) para quedar en 5.64%, esto por el escenario externo que si bien a
lo largo de 1999 observé mayor estabilidad financiera, el resultado tras la crisis asidtica,
rusa y brasilefla fue de una severa desaceleracién en la actividad global, incluso para los

Estados Unidos.

“Las tasas de interés también cayeron, pero el diferencial entre el

rendimiento de valores y bonos permanecié alto. "'

Lo anterior deriva de una importante caida de fos mercados de valores en los paises
industrializados, influidos por el periodo de recesion econdmica acontecido.
La tasa Libor por su parte continud una tendencia similar a las tasas de los Estados Unidos

al presentar una disminucion considerable de medio punto para quedar en 5.0% en 1999,

'* World Bank 1999b; op. cit. p.10
"* World Bank 1999¢; op. cit.; p.46
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Debe tomarse en cuenta ta importancia de las tasas de interés Libor dentro del contexto de
deuda externa, tanto publica como privado, debido a que muchos de los empréstitos
contratados por empresas y el gobierno federal son tasados en esta variable internacional,
por 10 que cualguier variacion en el nivel de la Libor significa un aumento ¢ disminucion en
¢l servicio de la deuda externa. (Ver grafica No. 3.17)

Grafica No. 3,17
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3.5.3 Volatilidad en mercados internacionales

Caracteristica del sistema financiero mundial moderno son las crisis econdémicas que han
tenido su origen en buena proporcion en sistemas financieros imperfectos e inmaduros, en
politicas fiscales y monetarias poco adecuadas y relajadas, transmitiendo condicioncs poco
propicias para transacciones seguras y estables y proporcionando actividades altamente
especulativas por parte de los intermediarios financieros gue ponen en riesgo la estabilidad
economica local y regional.

Circunstancias similares se hicieron presentes en la iltima década del siglo XX,
particularmente en los ltimos cinco afios, el mundo financiero intemmacional experimentd
lapsos de crisis regionales de gran magnitud para las economias emergentes y de las cuales,
las economias desarrolladas vieron afectadas sus expectativas de crecimiento, lo cual indica
que una crisis financiera en un ambiente globalizado necesariamente afecta —aunque

diferenciadamente- a todas las economias,
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“Lo que muchos esperaban no fuera mds que un simple estornudo, en
cambio llegé a ser la mds grande amenaza a la estabilidad del mercado

economico mundial desde la Gran Depresion. ™"

Lo sucedido con México en 1994-95 corrobord las teorias econdmicas sobre la elevada
vulnerabilidad estructural del sistema econémico y financiero internacional ante eventuales
periodos de crisis. La disposicion econdmica en los palses asiaticos y posterior
desestabilizacian en el mercado ruse y en uno tan lejano como el brasilefio dictaron un
fallo: una crisis de proporciones mayiisculas en la cual la libertad de los flujos de capital
fundamentalmente especulativo desestabilizan en cuestién de minutos u horas a una
economia completa, destruyendo planes econdmicos y expectativas de crecimiénto.

Tanto la crisis asidtica, rusa y brasilefia se sucedieron casi simultineamente, ocasionando
que la ultima mitad de 1997, 1998 y los primeros meses de 1999 se convirtieran en tiempos
de desazén, absoluto desconcierto y caida de bolsas de valores por la gran volatilidad

imperante.

“Cualquier chogue que conduzea a cambios en el retorno de activos en
un mercado emergente contribuird a cambios en la colocacion de

portafolios de todo el resto de mercados emergentes. ni92

Los paises que otrora fueran ejemplo de un desmedido crecimiento sostenido por varios
afios en la zona del sudeste asiatico después de la 2* Guerra Mundial y que alcanzaron su
boom econdmico en la década de los 707, en 1997 y 98 encararon un sisma financiero de
grandes proporciones que contagid a otras economias de la region y el mundo.

Tailandia, Indonesia, Malasia, Corea del Sur y Filipinas, economias reconocidas por su
gran dinamisma econémico (los dragones asidticos) en afios previos a 1997 incurrieron en
omisiones considerables en materia financiera al ser objeto de inversiones de corto plazo

altamente especulativas que financiaron una gran cantidad de créditos bancarios con igual

¥l palabras de Stiglitz, Joseph E., Vicepresidente y jefe de Economistas del Banco Mundial en World Bank
1999¢; op. cit. contraportada

%2 Buckberg, Elaine; “Institutional investors and asset pricing in emerging markets™; USA, IMF, [996;
Policy Research Working Paper 96/2; p.14

172




nivel de riesgo, especialmente en los sectores inmobiliarios y de la construccion, o cual dio

lugar a un auge de créditos desmedidos y sin considerar el elevado grado de riesgo.

“En estas condiciones el sector financiero se convirtio paulatinamente en
una fuenie de velorizacion de capital en el corto plazo, con fuertes

componentes especulativos, dada su volatilidad. 193

Si a esta posici6n se agregan caracteristicas poco viables en materia cambiaria como un tipo
de cambio real sobrevaluado, resultado de ingresos de capitales de corto plazo, un régimen
de tipo de cambio fijo y cambios en los precios relativos de los bienes comerciables que
imprimieron en las empresas exportadoras una pérdida de competitividad, aunado a un
déficit de cuenta corriente financiado esencialmente {como en el caso mexicano) por
recursos en cartera, colocaron a las naciones asiaticas en un piso poco estable.

Al mantener un gran nimero de créditos riesgosos, la banca de dichos paises se vio en
serios aprietos al momento de producirse los primeros indicios de devaluacién,
incrementindose la cartera vencida y sobreviniendo con ello una crisis bancaria. Para
entonces, los mercados de valores habian iniciado ya su tendencia negativa por el
nerviosismo presente entre los inversionistas que en visperas de una crisis financiera,
retiraron sus capitales de la zona asiatica, trastocando con ello la estabilidad econdmica de

otras naciones como Japén, Taiwan y Singapur.

“Es importante notar que la caida del mercado bursatil antecedic a la
crisis, a diferencia de México, donde la caida del precio de los activos

fue simultanea a la del tipo de cambio. nioe

Con ¢l recrudecimiento de la crisis japonesa en 1997, Ia situacion se complico de manera
considerable, por lo cual organismos como el Fondo Monetario Internacional

implementaron medidas restrictivas y de contencion econdmica para mitigar el caos en la

1%3 Ramirez, Miguel Angel; “La crisis financiera de Asia: elementos pzra un debate global” en Comercio
Exterior; México, Bancomext, Octubre 1998; Seccidn Internacional, p.938

'% Armendzriz de Hinestrosa, Patricia; “La crisis del Sudeste asiatico y México: similitudes y diferencias” en
Comercio Exterior; México, Bancomext, Febrero 1999, p.132
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Bolsa y en los mercados financicros intemacionales; la permanencia en un ambiente volatil
de 1a economia japonesa implicaba entonces una amenaza para el resto de las economias
industriatizadas por la gran preponderancia financiera de este pais en materia de
exportacion de bienes y servicios y de participacion en mercados accionarios y de capitales

exiernos; al respecto asi se pronuncio el Secretario de Hacienda de México:

“Ademds de los peligros planteados por un posible agravamiento de la
crisis en Asia, la economia mundial se enfrentd a otros riesgos. Entre
ellos destaca la situacion economica en Japon y la evolucion del mercado
petrolero. La débil actividad econdmica de ese pais y la fragilidad de su
sistema financiero podrian afectar la recuperacion de las economias

asidticas en crisis y el crecimiento mismo de la economia mundial. 1

Al final de la crisis en el sudeste asiatico, las reservas internacionales de esos paises se
encontraban seriamente disminuidas y las bolsas de valores obtuvieron un desplome de
alrededor del 80%. En Korea del Sur, el valor accionatio cayd 73.8%, en Tailandia 73.6%,
en Filipinas 74.7%, en Indonesia 90.8% y en Malasia §1.5%; por su parte, las tasas de
interés se elevaron considerablemente, las monedas del conjunto de paises se depreciaron
con respecto al dolar en promedio un 40%, a excepcién de Indonesia, donde la rupia se
devalud 76.6%. Tan s6lo en 1997, salieron del sudeste asidtico cerca de 80 billones de
dolares y en el conjunto de paises emergentes 161 billones de ddlares, lo cual da referencia
del impacto sistemico que tienen las crisis. Instituciones financieras especializadas en el
mercado de deuda debieron en consecuencia modificar su nivel de calificacion de deuda
emitida por los gobiernos y empresas privadas de Asia con una tendencia negativa (B+)

cuando otrora el nivel llegaba al AAA,

“En el caso de los mercados emergentes, las agencias calificadoras de
riesgo, principalmente instituciones proveedoras de informacion a los

inversionistas, han demostrado ser un instrumento insatisfactorio en los

9% palabras del Secretario de Hacienda y Crédito Piblico, José Angel Gurria ante el Comité Interior del FMI1
el 16 de abril de 1998 y publicada en Comercio Exterior; México, Bancomext, Abnil 1998; Vol 48, No.g
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ultimos afios. Por lo regular han actuado en forma enteramente
prociclica, al promover primero inversiones excesivas en dichos

mercados y luego una salida masiva de capitales. ™'

Atn no terminaban de estabilizarse los mercados asiaticos cuando el sistema financiero
ruso se convirtié en una extension de la crisis del dragén. El efecto Vodka aludio a la
inestabilidad exhibida en el mercado ruso durante 1998, El gobierno de Boris Yeltsin debié
implementar politicas de austeridad tras las dificiles condiciones en que se posiciond a la
economia rusa en la transicién de un sistema socialista a uno de libre mercado. El déficit
fiscal en el pais soviético se convirtid en un lastre pesado para la economia de aquel pais,
derivado de una politica monetaria y fiscal debilitada por los problemas politicos
imperantes. En adicidn, este saldo negativo en las cuentas publicas fue financiado por
inversiones especulativas, asf como por empréstitos de corto plazo; para culminar la dura
situacién rusa, la caida en los precios internacionales del petréleo minaron sensiblemente
los ingresos del gobierno de Yeltsin en el concepto de exportaciones.

En agosto de 1998, el rublo se vio constantemente presionado por ataques especulativos,
que a la postre acabaron en la devaluacion de la moneda corriente y obligando en
consecuencia a declarar la moratoria de la deuda, circunstancia que como era de esperarse
inicié una oleada especulativa en el resto de los mercados financieros internacionales, en

especial los mercados emergentes fueron los mds afectados por tales decisiones.

“Con ello siguié una salida mucho mas generalizada de capitales de los
mercados emergentes, llevando a severas presiones a sus divisas y precio

L
de activos.”'”

En similitud de condiciones surgi¢ la crisis brasilefia mejor conocida por sus efectos
internacionales como Efecto Samba; influida por un agudo déficit fiscal por varios afios

consecuentado, Ia economia brasilefia enfrenté severas presiones sobre el cruzeiro durante

1% Cepal; “Declaracién sobre la crisis financiera intenacional” en Comercio Exterior; México, Bancomext,
Cctubre 1998; Vol.48, No.10, p.B47
7 World Bank 1999¢; op. ¢it. p.1!
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1998, situacion profundizada y solo postergada por 12 utilizacién de un régimen de tipo de
cambio fijo que facilité la formacién de una burbuja especulativa que terming por obligar a
la autoridad brasilefia a poner a flotar a 1a moneda de curso legal el 13 de enero de 1999,
fecha en que el cruzeiro perdid un tercio de su valor frente al dolar y elevando las tasas de
interés hasta 45%. Inmediatamente la incertidumbre de los inversionistas en bolsa
contagiaron a los mercados internacionales, influyendo negativamente sobre las economias

emergentes, principaimente latinvamericanas.

“A pesar de la modesta recuperacion de los flujos privados en paises de
América Latina, por las emisiones de bonos de Argentina y México, el
mercado fue menos receptivo desde la crisis, los créditos permanecieron

altos y confinados a los mejores demandantes de créditos.™'”

Gracias al paquete financiero ofrecido por el Fondo Monetario Internacional, el Banco

Mundial y la banca internacional, el incierto periodo en Brasil pudo ser contenido.

Tabla 3.11
Paquete de Rescate en Asia del Este, Rusia y Brasil Julio 1997-Enero 1999
(Millones de délares)

Pais Fando Prometido Fondo Desembolsade
FM] Multjlateral | Banco Mundial | Bilateral Tota? FMI Bancc Mundial | Otres
[ndonesia 1.2 10.0 5.5 26.1 423 6.8 13 1.4
Korea 209 14.0 10.0 233 58.2 18.2 5.0 4.0
Tailandia 490 27 1.5 10.5 17.2 io 8] g9
Federacion Rusa 1.2 1.5 1.5 99 226 45 - -
Brasil 18.0 9.0 4.5 J 14.5 41.0 4.0 - 40

Fuente: World Bank; “Global Developmen: Financie 1999 USA, World Bank, 1999, p9i

Con tos datos antecedentes en el mercado financiero y econdmico internacional es como la
economia mexicana enfrenta el periodo 1996-1999, temporalidad por cierto inserta en un
ambiente de creciente volatilidad financiera que sin duda afectarian la captacion de flujos
de capital en los mercados emergentes, caso particular el de nuestro pais, el cual si bien
observd una recuperacion en el mercado accionario y de dinero con respecto a la crisis de
1994, esta recuperacion nunca alcanzd los niveles logrados en 1993, Si abservamos, la
administracién publica federal estuvo en todo momento presente en la evolucién econdmica

a través de sus diferentes instituciones financieras, estableciendo entonces que la presencia

% World Bartk 1999b; op. cit. p.9

176




de crisis econdmicas y la volatilidad de capitales son también competencia del gobierno
mexicano.

" En las siguientes lineas nos enfocaremos a situar cémo se ha transformado el sistema
financiero nacional a raiz de la nueva dinimica financiera intemacional y cémo se ha

adecuado la administracion piiblica mexicana a dicho escenario.
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CAPITULO CUARTO: LOS FLUJOS INTERNACIONALES DE
CAPITAL Y EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

4.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
4.1.1 Marco Juridico

La evolucién presente en ¢l escenario financiero mexicano, dadas las circunstancias
anteriormente sefialadas en los dos capitulus precedentes denotaban la obvia escasez de
maduracidn en las estructuras encargadas de dar seguimiento a la dinamica financiera
nacional para que éste se produjera en un ambiente de eficiencia, seguridad y orden.

Parte de esta ineficiencia se origina en ambigiiedades, relajamiento y falta de interés por
otorgar mayor certidumbre al sistema.

En el presente capitulo abordaremos la estructura del sistema financiero nacional y la
relacion entre los diferentes actores del mismo para comprender el porqué de la
vulnerabilidad del sistema a os choques externos,

Como en todo pais, el sistema financiero mexicano se articula por un marco juridico que

intenta integrar a un todo financiero y en donde, la rectoria del Estado se mantiene presente.

“Corresponde al Estado la rectoria del desarrollo nacional para
garantizar que este sea integral y sustentable, que fortalezea la soberania
de la nacién y su régimen democrdtico y que, mediante el fomento del
crecimiento econdmico y el empleo y una mds justa distribucion del
ingreso y la rigueza permita el pleno ejercicio de la libertad y la dignidad
de los Individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta

e i 99
conslitucion,. !

Es el Estado la organizacién esencial encargada de dirigir todas aquellas estrategias tanto
normativas como institucionales que tengan por objeto alcanzar el crecimiento econdmico y
el desarrollo social Por ello, corresponde al estado establecer las normas que regirdn la

situacién econdmica y financiera, como lo sefiala la Constitucion Politica de los E.U.M.

19 Art. 25 de la Constitucién Politica de los E.UM.
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“El Estado planeard, conducird, coordinard y orientard la actividad
econémica nacional y llevard a cabo la regulacion y fomento de las

actividades que demande el interés general. """

Al efecto, el gobierno mexicano erige instituciones responsables de vigilar el cumplimiento
de la ley.

En el 4mbito financiero, y siendo éste fundamental para el crecimiento econdmico, el
marco juridico incluye leyes, reglamentos y circulares numerosas, entre las que se
encuentran:

- Ley de Instituciones de Crédito

- Ley del Mercado de Valores

- Reglamento de la Ley del Mercado de Valores

- Ley para regular las Agrupaciones Financieras

- Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito

- Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

- Ley de Sociedades de Inversion

- Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros

- Ley Monetaria de los E.U.M.

- Ley de la Casa de Moneda de México

- Reglamento Interno de la 5.H.C.P.

- Ley del Banco de México

- Reglamento Interno del Banco de México

- Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

- Reglamento de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

- Reglamento de la CN.B.V. en Materia de Inspeccion, Vigilancia y Contabilidad

- Ley Federal de Instituciones de Fianzas

- Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros

- Reglamento Interno de 1a Comision Nacional de Seguros y Fianzas

- Reglamento de 1a CN.S.F. en Materia de Inspeccién, Vigilancia y Contabilidad

- Reglamento Interno de la Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

0 [dem
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- Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro

- Ley de Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

El listado juridico legislado busca prevenir, regular, supervisar y sancionar la actuacion de
los intermediarios financieros en la economia, asi como aquellas actividades relacionadas
con ello. Siendo asi, la norma se orienta tanto a la regulacién directa de la dindmica
existente en el mercado como a las funciones y facultades permitidas a las instituciones de
la administracidn publica involucradas en ese entorno.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, particularmente se relaciona de manera
preponderante con el sistema financiero mexicano, La Ley Organica de 1a Administracion

Piblica Federal establece como facultad de este organismo:

“VI Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais,
que comprende al Banco central, a la banca nacional de desarrollo y las
demds instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito.
VIl Ejercer las arribuciones que le sefialan las leyes en materia de
seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares de

crédito. "%

En atencién a lo dispuesto por la LOAPF, Ia SHCP en su Reglamento Interno encarga a la

Direccion General de Seguros y Valores:

“Formular, para aprobacion superior, las politicas de promocion,
desarrollo, regulacion y supervision de las instituciones de seguros, de
fianzas, de las casas de bolsa, de las sociedades de inversidn y de sus
operadoras, de las bolsas de valores, de las bolsas de futuros y opciones,
de socios liguidadores y compensacion, de las instituciones para el
deposito de valores, las demds participantes en el mercado de valores, de
las organizaciones auxiliares de crédito y casas de cambio, de las

actividades de seguros, flanzas, valores y auxiliares del crédito y en el

%' Ley Orginica de la Admén. Pib. Fed. D.O.F. 19-Dic-76 Reformas 28-Dic-94, 15-May-96, 24-Dic-96
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dmbito de su competencia de las sociedades controladoras y de filiales de
instituciones financieras del exterior. asi como las relativas a la
coordinacion sectorial de los intermediarios financieros, que tengan el

cardcter de entidades de la administracion publica federal. """

La SHCP atiende dc csta maneta el fortalecimiento del sistema financiero nacional
procurando abarcar a todo el estrato de instituciones € intermediarios bancarios y no
bancarios con el objeto de regular su funcionamiento en base a los objetivos planteados en
el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrolto 1997-2000.

Por su parte, el Banco de México participa dentro del Sistema Financiero Mexicano (SFM)

como suministrador de liquidez como lo establece la Ley del Banco de México en su Art2°

“El Banco de México tendrd por finalidad proveer a la economia del pais
de moneda nacional. En la consecucién de esta finalidad tendra como
objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de
dicha moneda. Serén también finalidades del Banco promover el sano
desarrollo del sistema financiero y proporcionar el buen funcionamiento

de los sistemas de pagos. ™"’

Organismo desconcentrado de la SHCP que también coadyuva en el buen funcionamiento
del sistema financiero nacional lo constituye la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,

organismo que de acuerdo al marco juridico que la rige, es responsable de:

“Supervisar y regular, en el dmbito de su competencia a las entidades
financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento
asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del

sistema financiero en su conjunto, supervisar y regular a las personas

%2 peglamento Interno de la SHCP; D.OF. 11-Sep-96 Ult. Reforma 16-Oct-00
271 ey del Banco de México; D.O.F. 23-Dic-93 Ul. Reforma 19-Ene-53
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fisicas y demds personas morales, cuando realicen actividades previstas

en las leyes relativas al citado sistema financierg. "

El marco juridico que regula al sistema financieto mexicanoe ha sufrido constantes cambios,
lo cual indica que es una norma que evoluciona conforme también lo exige el mercado. Un
sistema juridico que se modifica constantemente es indicio de un sistema que se adecua a
las nuevas necesidades del mercado, caso por ejemplo de la Ley del Mercado de Valores, la
cual desde su publicacién el 2 de enero de 1975 ha sido modificada en 19 ocasiones,

reflejando el fortalecimiento del mercado de valores en nuestro pais.

“La Comision Nacional de Valores podrd establecer, mediante
disposiciones de cardcter general, las caracteristicas a que se debe
sujetar la emision y operacion de los valores y documentos sujetos al
régimen de esta ley con miras a procurar cerfidumbre respecto a los
derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos,
seguridad y transparencia en las operaciones, asi como la observancia

o 120,
de los sanos usos y practicas del mercado.”™

En general, el marco juridico en materia financiera establece claramente las facultades de la
autoridad para orientar y vigilar la estructura financiera nacional, siendo en ese sentido,
corresponsable en el buen funcionamiento de la misma. Del mismo modo, la norma
financiera ha observade cambios con el fin de generar y captar mayores recursos para

lograr un mejor control sobre su manejo, sin que hasta el momenio se haya alcanzado su

pleno cumplimiento.

4.1.2 Organizacion

De acuerdo con Antonio Ocampo, €l SFM es el conjunto de instituciones, organismos y

autroridades que administran, orientan y dirigen los recursos generados por el gran piiblico

™ Ley dela CNBV; D.O.F. 28-Abr-95 Reformas 23-Ene-98 y 18-Ene-99
* 1dem
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inversionjsta y ahorrador.?"®
Partiendo de esta definicién, podemos identificar dos tipos de instituciones dentro del SFM:
- Instituciones reguladoras

- Instituciones operativas
ESTRUCTURA ACTUAL DEIL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

S acrataria’de HaciandaV.Credia-Bublicai
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Como se menciond en el apartado anterior tanto la SHCP, Banco de México, la CNBYV, la
CNSF, la CONSAR y la CONDUSEF son las principales instituciones gubermnamentales
encargadas de regular el funcionamiento del SFM.

Semeiante encargo significa rectoria en el desarrollo de la economia del pais, toda vez que

el sistema financiero nacional es fundamental para el sistema de pagos de una nacidn.

% QOcampo Echalaz, Antonio; “El marco legal del mercado de valores™, México, Edit. Universidad Juarez
Act., 1995 p.19
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Con el proceso de globalizacién financiera, el sistema financiero mexicano se ha
transformado tanto en su estructura como en la dindmica propia del mercado; las
necesidades de éste han exigido mayor flexibilidad en las operaciones y un mayor numero
de posibilidades de inversién y ganancia, es por ello que la administracidén piblica
mexicana también ha modificado su disefio organizacional para adecuarse al nuevo
escenario de economias cada vez mas globalizadas. Sin embargo, como hemes observado,
la capacidad de gestion, el control y e] seguimiento de los movimientos financieros,
principalmente capitales especulativos, por parte de la autoridad se complica
progresivamente a medida que avanza la innovacidn financiera. A continuacion sefialamos

las funciones de los organismos gubernamentales relacionados con la regulacion financiera,

La SHCP, tiene bajo su despacho la promocion, formulacién de politicas y por lo tanto, la

planeacion, coordinacidn, vigilancia y evaluacién de los intermediarios financieros

(bancarios y no bancarios) sefialados en la fraccidn | del Art. 32 de su reglamento interno.

La SHCP alberga uno de los principales cotos de poder dentro del SFM al instrumentar la

politica financiera nacional, regularla y otorgar permiso directa o indirectamente a los

servicios y actividades a realizar por los intermediarios.

Corresponde a la Direccidn de Banca y Ahorro, Direccion de Banca de Desarrollo y a la

Direccién de Seguros y Valores de la SHCP tomar cuenta de los objetivos sefialados para

esta secretaria en la LOAPF,

El Banco de México, sujeto de derecho publico y organismo auténomo desde 1993 tiene

como funcion coadyuvar al buen desarrolio de las actividades financieras procurando

estabilidad monetaria e interactuando con las diversas entidades financieras involucradas

para lograr dicho fin. El Banxico desempeias las siguientes actividades:

- Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros, asi como los sistemas de pago.

- Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditante de tltima
instancia.

- Prestar servicios de tesoreria al Gobiemno Federal y actuar como agente financiero del

mismo.
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Fungir como asesor del Gobiemo Federal en materia econdémica y, particularmente,
financiera

Participar en el FMI y en otros organismos de cooperacidn financiera internacional o
que agrupen a bancos centrales y

Operar con los organismos a que se refiere la fraccidn anterior con bancos centrales y
con olras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autpridad en materia

financiera.

Por su parte, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, érgano desconcentrado de la

SHCP, es responsable directo en la correcta supervision de los intermediarios bancarios,

financieros y bursdtiles, a excepcion de aquellos relacionados con fianzas y seguros, dado

que estos son competencia de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene bajo su despacho entre otras, las

siguientes actividades:

Realizar la supervisidn de las entidades, asi como de las personas fisicas y demads
personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema
financiero;

Emitir en el dmbito de su competencia la regulacién prudencial a que se syjetardn las
entidades;

Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades;

Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso, de las obligaciones y
responsabilidades de las entidades, en los términos que seiialan las leyes;

Expedir normas respecto a la informacion que deberan proporcionarle periddicamente
las entidades;

Emitir disposiciones de caracter general que establezcan las caracteristicas y requisitos
que deberdn cumplir los auditores de las entidades, asi como sus dictimenes;

Establecer los criterios a que se refiere el articulo 20. de la Ley del Mercado de Valores,
asi como aquéllos de aplicacién general en €] sector financiero acerca de 1os actos y
operaciones que se consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y bursdtiles o
sanas practicas de los mercados financieros y dictar las medidas necesarias para que las

entidades ajusten sus actividades y operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las
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disposiciones de cardcter general que de ellas deriven y a los referidos usos y sanas

practicas;
- Fungir como drgano de consulta del Gobierno Federal en materia financiera,
En el caso de la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas, organismo desconcentrado de la
SHCP, su misién es garantizar al piblico usuario de los seguros y las flanzas que los
servicios y actividades que las instituciones y entidades autorizadas realizan se apeguen a o
establecido por las leyes. Para cumplir este proposito tiene a su cargo las siguientes
funciones:
- La supervision de solvencia de las instituciones de seguros y fianzas.
-La  aptorizacidén  de  los  intermediarios de seguro directo y  reaseguro.
- El apoyo al desarrollo de los sectores asegurador y afianzador.
- Realizar la inspeccién y vigilancia que conforme a la Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros (LGISMS) v la Ley Federal de Instituciones de Fianzas
le competen (LFIF);
- Fungir como ¢rgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP),
tratandose del régimen asegurador y afianzador y en los demds casos que las leyes
determinen;
- Emitir 1as disposiciones necesarias para el ejercicio de |as facultades que la Ley le otorga,
y para el eficaz cumplimiento de la misma, asi como de las reglas y reglamentos que con
base en ella se expidan y coadyuvar mediante la expedicion de disposiciones e
instrucciones a las instituciones y sociedades mutualistas de seguros, y las demds personas
y empresas sujetas a su inspeccidn y vigilancia, con las politicas que en esas materias
competen a la SHCP, siguiendo las instrucciones que reciba de la misma;
- Presentar opinién a la SHCP sobre la interpretacion de la LGISMS y de la LFIF en caso
de duda respecto a su aplicacion;
- Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas adecuadas para la seleccidn de
tiesgos técnicos y financieros, en relacion con las operaciones practicadas por los sistemas
asegurador y para el desarrollo de politicas adecuadas para la asuncién de responsabilidades
y aspectos financieros con las operaciomes del sistema afianzador, siguiendo las

instrucciones que reciba de la propia Secretaria;

186




- Proveer las medidas quc estime necesarias para que las instituciones de fianzas cumplan
“con las responsabilidades contraidas con motivo de las fianzas otorgadas.

Tanto la CNBV, la CNSF y la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro se

constituyen para vigilar directamente el orden y seguridad en las operaciones financieras

realizadas por los intermediarios.

La CONSAR en su caso se encarga de coordinar, regular y vigilar el comrecto

funcionamiento de las Admimstradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) y las

Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (SIEFORES).

La CONSAR esta facultada entre otros aspectos para:

- Regular mediante la expedicidn de disposiciones de cardcter general, Io relativo a la
operacion de los sistemas de ahorro para el retiro, la recepcion, depdsito transmision y
las cuotas y aportaciones comrespondientes a dichos sistemas, asi como la transmisién,
manejo e intercambio entre las dependencias y entidades de la administracién publica
federal, los institutos de seguridad social y los participantes en los referidos sistemas,
determinando los procedimientos para su buen funcionamiento;

- Expedir las disposiciones de caricter general a las que habrdn de sujetarse los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a la constitucion,
organizacion, funcionamiento, operacién y participacién en los sistemas de ahorro para
el retiro, tratindose de las imstituciones de crédito e instituciones de seguros, esta
facultad se aplicard en lo conducente;

- Emitir en el &mbito de su competencia la regulacién prudencial a la que se sujetardn los
participantes en los sistemas de ahorro para el retiro

- Emitir reglas de caracter general para la operacién y pago de los retiros programados

- Establecer las bases de colaboracién entre las dependencias y entidades publicas
participantes en la operacién de los sistemas de ahorro para el retiro.

Arbitro conciliatorio en conflictos entre usuarios de servicios financieros y las instituciones

que los prestan, la CONDUSEF (Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los

Usuarios de Servicios Financieros), organo descentralizado (que goza de personalidad

Juridica y patrimonio propios) y de reciente creacidn, busca la equidad otorgando a los

usuarios elementos para fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que realicen y en




las relaciones que establezcan con las instituciones financieras. La CONDUSEF esta

facultada para:

L

IL

111

Iv.

VL

VI

Atender y resolver las consultas que le presenten los Usuarios, sobre asuntos de su
competencia;

Atender y, en su caso, resolver las reclamaciones que formulen los Usuarios, sobre
los asuntos que sean competencia de la Comisién Nacional,

Llevar a cabo el procedimiento conciliatorio entre el Usuario y la Institucion
Financiera en los términos previstos en esta Ley, asi como entre una Institucién
Financiera y varios Usuarios, exclusivamente en los casos en que éstos hayan
contratado un mismo producto o servicio, mediante la celebracién de un solo
contrato, para lo cual dichos Usuarios deberan apegarse a lo establecido en el tltimo
parrafo del articulo 63 de esta Ley;

Actuar como arbitro en amigable composicion o en juicio arbitral de estricto
derecho de conformidad con esta Ley, en los conflictos originados por operaciones
o servicios que hayan contratado los Usuarios con las Instituciones Financieras, asi
como emitir dictamenes técnicos de conformidad con esta Ley;

De conformidad con lo sefialado por el articulo 86 de esta Ley, prestar el servicio de
orientacion juridica y asesoria legal a los Usuarios, en las controversias entre éstos y
las Institucicnes Financieras que se entablen ante los tribunales, con motivo de
operaciones 0 servicios que los primeros hayan contratado; asi como respecto de
prestatarios que no corresponden al sistema financiero, siempre y cuando se trate de
conductas tipificadas como usura y se haya presentado denuncia penal;
Proporcionar a los Usuarios los elementos necesarios para procurar una relacion
mas segura y equitativa entre éstos v las Instituciones Financieras,

Expedir, cuando asi proceda, a solicitud de parte interesada y previo el pago de los
gastos correspondientes, copia certificada de los documentos que obren en poder de

la misma, siempre y cuando se compruebe fehacientemente el interés juridico.

Ahora bien, procederemos a listar la estructura del sistema financiero mexicano, Para

mayor comprensién y orden del lector, estructuramos al SFM de acuerdo a la institucion

reguladora.
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4.5.2.1 Comisién Nacional Bancaria y de Valores

4.1.2.1.1 Sistema Bancario

El sistema bancario mexicano tiene por tarea captar el ahorro piblico y los recursos que se
prestan a familias, empresas y al gobiemo, pero ademds mediante diversos medios de pago,
los bancos facilitan el intercambio de bienes.

De acuerdo a la Ley de Instituciones de Crédito, se establece que el servicio de banca y
crédito sélo podra prestarse por instituciones de crédito que podra ser:

I Instituciones de banca multiple

IL. Instituciones de banca de desarrollo

4.1.2.1.1.1 Instituciones de Banca Miiltiple
Son aquelios denominados sociedades anonimas de capital fijo, los cuales captan recursos
de! publico a través de pagarés, certificados de deposito, cheques, etc. (operaciones pasivas)
y éstos recursos a su vez son prestados mediante diferentes tipos de crédito. Entre las
operaciones permitidas se encuentran:
I Recibir depdsitos bancarios de dinero

a) Alavista

b) Retirables en dias preestablecidos

¢) De ahomo

d) A plazo con previo aviso
II. Aceptar préstamos y créditos
1Il.  Emitir bonos bancarios
IV.  Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito
V. Asumir obligaciones por cuenta de terceros con base en créditos concedidos a través

del otorgamiento de aceptaciones, endeso a aval de titulos de crédito

Tras la crisis economica del 94, éste sector financiero se vio gravemente afectado, por
problemas ligados a rezagos administrativos, de operatividad y por condiciones propias en
la estructura del mercado. Las presiones externas e internas han llevado a la banca maltiple

a incrementar sus servicios sin mejorar sy administracion de riesgos.
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“el sistema bancario mexicano se caracteriza por su alta concentracion,
reducida productividad, bajo nivel de penetracion financiera, escasa

competencia internacional, etc. "%

4.1.2.1.1.2 Banca de Desarrollo

Son las entidades de la Administracion Pitblica Federal que gozan de personalidad juridica
y patrimonio propios, constituidas con el caracter de Sociedades Nacionales de Credito que
se abocan a fomentar el crecimiento y desarrollo de sectores especificos para los cuales

fueron creados.

4.1.2.1.1.3 Sociedades Financieras de Objeto Limitado

L De acuerdo a la Ley de Instituciones de Crédito, son las personas morales que
tienen por objeto captar recursos provenientes de la colocacion de instrumentos
inscritos en el registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI} y otorgar
crédito para determinada actividad o sector.

IL

4.1.2.1.2 Instituciones Financieras No Bancarias

4.1.2.1.2,1 Bolsa Mexicana de Valores

Fundada desde 1907 y teniendo como antecedente la Bolsa Privada de México, la Bolsa

Mexicana de Valores se convierte en el espacio donde oferentes y demandantes de valores

realizan transacciones. La BMV es una sociedad andnima de capital variable. Los socios de

esta bolsa son el total de las bolsas existentes; se compone de un mercado de capitales

donde se negocian valores de mediano y largo plazo y de un mercado de dinero, en el que

se negocian valores de corto plazo,

“El mercado de valores mexicano constituye, al igual que cualguier otro,
el mecanismo de emision, colocacién y distribucion de valores, que lo
convierle en una jfuenie importante de intermediacion financiera

nacional, "%

" BMV, “El proceso de globalizacién financiera en México™; México, BMV, 1999, p.84
208
<% ldem

190




Dentro de la Bolsa Mexicana encontramos a su vez diversos mercados especializados, entre
los que se cuentan el mercado de futuros, opciones, derivados, el Fondo México, mercado
accionario, el Fondo Neutro, etc, mismos que en 1a dltima década han crecido en monto de

manera constante con la globalizacion y liberacion de las cuentas de capital.

4.1.2.1.2.2 Casas de Bolsa

Son sociedades andnimas, que prestan el servicio de banca de inversion, es decir, actian
como intermediario en operaciones de valores, reciben fondos para realizar operaciones de
valores, brinda asesoria en la materia, administra y guarda valores depositando éstos en el
Indeval, invierte en sociedades que le prestan sucursales o agencias de instituciones de
crédito, entre otros.

Para operar, las casas de bolsa, de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores deben de ser
registradas en la seccién de intermediarics del Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

4,1.2.1.2.3 Instituto para el Depdsito de Valores (Indeval)

Constituidos en 1978, debido al crecimiento del mercado de valores nacional, el Indeval
tiene por objeto la custodia, compensacion, liquidacidn y transferencia computarizada de
valores. Debido a que los participantes en el mercado de valores, sobre todo el de dinero,
realizan las transacciones primordialmente via electronica, y los instrumentos no son
intercambiados fisicamente, el Indeval recibe y resguarda los valores negociados para

asegurar su traspaso efectivo.

4.1.2.1.2.4 Sociedades de Inversién

También llamados fondos de inversion, tienen su auge en la década de los 70° en los E.U.
Las sociedades de inversion como intermediarios, han de estar registrados ante la CNBV en
el registro Nacional de Valores e Intermediarios y consisten en la conjuncion del capital de
cierto nimero de inversionistas, capital minimo totalmente pagado, el cual tiene como fin

ser invertido en la compra de valores y documentos diversos, mismos que seran adquiridos
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bajo el criterio de diversificacion de riesgos, esto es, se adquieren con dicho capttal una
serie de valores y documentos distintos con objeto de reducir el riesgo de pérdidas.

Con la globalizacién financiera, las sociedades de inversién han incrementado su
participacion en los paises emergentes como México, aportando en muchos casos mayor

volatilidad al mercado.

4.1.2.1.2.5 5ociedades Calificadoras de Valores

En este terreno, la mayoria de las calificadoras reconocidas son extranjeras, resaltando la
mexicana Calificadora de Valores S.A. de C.V.; estas sociedades tienen por objeto evaluar
la calidad crediticia del emisor y oferente del valor o documento negoctado y con ello
reducen el riesgo econdémico de la calificacién otorgada dependerd el rendimiento de dicho
valor.

Cabe sefialar la preponderancia de estas sociedades en las perspectivas inversionistas,
debido a su alto nivel de credibilidad y confianza por los estudios econométricos utilizados
para tasar el horizonte de riesgo, es decir, lo mismo apoyan la entrada de capitales que

auspician su salida.

“Si no existe confianza ni conocimiento de la informacion sobre la
calificacion crediticia, los extranjeros pueden considerar muy riesgoso

. . 0209
invertir. 20

4.1.2.1.2.6 Especialistas Bursatiles

Tienen como objeto captar los recursos del publico inversionista y emisores de valores
atraidos por el conocimiento certificado por la CNBV en el mercado de valores. Para ser
especialista bursatil se requiere aprobar un examen aplicado por la Comision y estar
inscrito en la seccién de intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Existen dos tipos de especialistas: Casas de Bolsa y Agente de Bolsa

En el particular de la Casa de Bolsa, ésta funciona como asesor y administrador financiero,
lo cual realiza también el agente de bolsa. con la diferencia en que éste trabaja como

especialista independiente o persona fisica y la Casa de Bolsa como persona moral.

% [dem
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En el caso del agente bursétil, éste tiene solo permitido por ley: actuar como intermediario,
recibir fondos para realizar operaciones con valores y fungir como asesor ¢n tanto la Casa

de Bolsa esta facultada para ser ademas receptor y oferente de crédito.

4.1.2.1.3 Organizaciones Auxiliares de Crédito

4.1.2.1.3.1 Uniones de Crédito

De acuerdo a la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, las uniones de
crédito gozan de personalidad juridica y se encuentran constituidas como sociedades
anonimas de capital variable. Las uniones de crédito son en esencia un grupo de socios no
mener a 20 que constituyen un capital social para autofinanciarse exclusivamente en la
actividad productiva a la que se dedican.

Las uniones de crédito funcionan para sus socios como caja y tesoreria, para recibir de sus
socios préstamos a titulo oneroso, facilitar crédito y prestar garantia o aval exclusivamente

a sus socios, entre otras actividades.

“La CNBYV podrd otorgar la concesion cuando considere que la union
permite satisfacer mejor las necesidades financieras de los socios y

propiciar el desarrollo de sus actividades. ™'

4.1.2.1,3.2 Sociedades de Factoraje

Una empresa de factoraje (factor) compra a un cliente (cedente) que a su vez es proveedor
de bienes y servicios, su cartera (clientes, facturas, contrarrecibos, etc.) después de hacerle
un estudio de crédito. El vendedor de la cartera debe notificar lo anterior a sus clientes para
que el pago se le haga al factor.

Desde otro punto de vista, el factor aporta liquidez por un precio, al anticipar el pago de

cuentas no pagadas.

¥ 1 ey de Org. y Actividades Auxiliares de Crédito D.O.F. 14-Ene-85 Ult. modif. 13-Ene-00; Art.39
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4.1.2.1.3.3 Sociedades de Arrendamiento

De acuerdo a la Ley de Organizaciones y actividades Auxiliares de Crédito, una sociedad
de arrendamiento son aquellas que gozan de una concesion, en la cual se obligan a adquirir
determinados bienes y a conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona
fisica o moral, obligdndose éste a pagar como contraprestacion, que se liquidara en pagos
parciales, seglin convenga, una cantidad determinada o determinable, que cubra el valor de
adquisiciones de los bienes, las cargas financieras y los demas accesorios y adoptar al
vencimiento del contrato alguna de las siguientes opciones:

L Comprar el bien a un precio inferior a su valor de adquisicién

IL. Prorrogar el plazo del uso o goce def bien, pagando una renta menor

III.  Participar junto con la arrendadora de los beneficios que deje la venta del bien.

4.1.2.1.3.4 Almacenes Generales de Depésito
“Tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservacion de bienes
o mercancias y la expedicion de certificados de depdsito y bonos en
prenda. También pueden realizar la transformacion de las mercancias
depositadas a fin de aumentar el valor de éstas, sin variar esencialmente

su naturaleza. ™"

4.1.2.1.3.5 Sociedades de Ahorro y Préstamo

También conocidas como cajas de ahorro, son reguladas por la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. Se integraran con un minimo
de 500 socios y podrin participar personas fisicas y morales consideradas como
micro y pequeiia industria.

Las sociedades de ahorre y préstamos tienen por cobjeto la captacion de recursos
exclusivamente de sus socios, mediante actos causantes de pasivo directo o
contingente, quedando la sociedad obligada a cubrir el principal, y en su caso, los

accesorios financieros de los recursos captados.

M 1bid. Art.11
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La colocacion de dichos recursos se hard unicamente en los propios socios 0 en

inversiones en beneficio mayoritario de los mismos. "

4.1.2.1.3.6 Casas de Cambio

Tienen por objeto exclusivamente la realizacion de compra, venta y cambio de divisas,
billetes v piezas metalicas nacionales o extranjeras que tengan curso legal en el pais de
emision; piezas de planta conocidas como onzas troy y piezas metélicas conmemorativas

acufiadas en forma de moneda.

4.1.2.1.3.7 Grupos Financieros

Inserta en la nueva dinamica financiera nacional, la Ley para Regular las Agrupaciones

Financieras fue creada con el objeto de establecer las bases para la organizacion y

funcionamiento de los grupos financieros, los términos bajo los cuales habrin de operar, asi

como la proteccion de los intereses de quienes celebran aoperaciones con los integrantes de
dichos grupos.

En esta ley se contempla dos tipos de agrupaciones:

a) Encabezada por una sociedad controladora (banco, casa de bolsa, aseguradoras,
arrendadoras, cmpresas de factoraje, afianzadoras, operadoras de sociedades de
inversién, casas de cambio y almacenes de depésito).

b) Regida por un banco (arrendadoras, operadoras de sociedades de inversion, casas de

cambio, almacenes de depdsito).

4.1.2.2 La Comision Nacional de Seguros y Fianzas
4.1.2.2.1 Afianzadoras
Fianza, aftanzamiento, caucion, garantia son sindnimos que expresan en términos llanos la
obligacion que uno contrae de hacer aquello a que otro se ha obligado si este no cumple. En
el caso particular de las empresas afianzadoras, consiste en la obligacion monetaria que la
afianzadora contrae (paga) para garantizar una obligacion ajena.

a) Segun la Ley Federal de Instituciones de Fianzas (D.O.F. 29-Dic-1%50, Ult. Modif.

5-Ene-2000), las afianzadoras se constituyen como sociedades andnimas de capital

22 1hid, Art. 38-B
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fijo o variable y tienen por objeto otorgar fianzas a titulo oneroso, y pueden ser de

tipo judicial, administrativo, de crédito, etc.

4.1.2.2.2 Aseguradoras

Una operacion activa de seguro se da cuando, en caso de que se presente un acontecimiento
futuro e incierto, previsto por las partes, una persona, contra €l pago de una cantidad de
dinero, se obliga a resarcir a otra un dafio, de manera directa o indirecta ¢ a pagar una suma
de dinero.?"

Las instituciones de seguros se constituyen por ley en sociedades andnimas de capital fijo o
variable, requieren de constituir reservas técnicas de riesgos en curso, para obligaciones

pendientes de cumplir y de provision; tienen autorizado realizar las siguientes operaciones

de seguro: de vida, de accidentes y enfermades y de dafios.

4.1.2.2.3 Sociedades mutualistas

Se consideran sociedades mutualistas a la unidn de personas que tienen por objeto reunir un
capital social y la inversién de éste de manera que las operaciones de seguro que practiquen
no produzean lucro o utilidad para la sociedad ni para sus socios, debiendo cobrar
solamente lo indispensable para cubrir los gastos generales que ocasione su gestién y para
constituir las reservas necesarias a fin de poder cumplir sus compromisos para con los

asegurados. El numero de miembres mutualizados no podra ser menor a 300.

1.1.2.3 Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

4.1.2.3.1 AFORES

La ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro (D.O.F. 23-May-1996), sefiala a las
Administradoras de Fondos para el Retiro {AFORES) como entidades financieras dedicadas
exclusiva, habitual y profesionalmente a administrar las cuentas individuales de fondos para
el retiro, y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en términos de las leyes

de seguridad social, asi como administrar sociedades de inversién. Asimismo podran:

313 ey General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros D.O.F. 31-Ago-35 UlL modif. 5-Ene-
2000, Art. 2 Bis-5
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- Recibir de los institutas de seguridad social las cuotas y aportaciones correspondientes a
las cuentas individuales de conformidad con las leyes de seguridad social, asi como

recibir de los trabajadores o patrones as aportaciones voluntarias,

4.1.2.3.2 SIEFORES

Operadas por las Administradoras de Fondo para el Retiro, las Sociedades de Inversién
Especializadas en Fondos para el Retiro tienen por objeto exclusivo invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de ley.

El capital social sélo podra ser aportado por las cuentas de ahorro de los trabajadores

Las sociedades de inversion deberan operar con valores y documentos a cargo del gobierno

federal y aquellos que se encuentren en el registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios

4.1.2.3.3 Sociedades Operadoras del Fondo de Datos SAR

E! gobierno federal mantiene bajo su propiedad la base de datos nacional SAR, que integra
la informacidn individual de cada trabajador y el registro de la administradora o institucion
de crédito en que cada uno de estos se encuentra afiliado. Para su operacién se concesiona a
sociedades. Las sociedades operadoras tienen como objeto principal servir de
concentradoras y distribuidoras de informacion relativa a los sistemas de ahorro para el
retiro entre los participantes de dicho sistema, los institutos de seguridad social y la

CONSAR,

4.1.3 La Administracién Piblica y la tendencia Financiera Internacional

Ha quedado claro que en el presente tiempo de globalizacién econdmica, los grandes
capitales internacionales dominan el ambiente econdmico de tode el mundo, aprovechando
su papel de necesarios en la promocidn y desarrollo econdmicos.

El reconocer a la sefialada globalizacion como una especie de capitalismo salvaje aduce por
tanto razones de mercado Optimas para los capitales.

El mercado pues, se vuelve el escenario donde los protagonistas econdmicos de la
globalizacidn expresan sus mas complejos y aflorados deseos de lucro econdmico. Nada es
mas importante que la ganancia financiera, objetivo que es defendido pese a vulnerar las

economias menos desarrolladas.

197




Es precisamente de destacar este punto que diferencia a las economias desarroliadas de las
subdesarrolladas, mismo que ha sido manifiesto a lo largo de la tesis, toda vez que las crisis
financieras internacionales no afectan de la misma forma al conjunto de naciones, siendo la
perfeccion econdmica el elemento que distingue. Si hablamos de diferencias econdémicas,
también hablamos de diferencias estructurales del conjunto de Estado: historia, ideologia,
costumbres, religin, politica y gobiemo son solo algunos de los elementos que inciden en
¢l desarrollo econdmico de un pais y su esperable reflejo en el nivel de vida de la
poblacion.

Particularmente, a nosotros nos ocupa e interesa el asunto de gobiemo, siendo en €sie
donde se inserta la labor de ta administracién piblica. El objetivo ultimo de satisfaccion de
necesidades de la poblacion propio de una administracién publica es la afirmacion que
fundamenta a la presente globalizacién como un elemento que vulnera la capacidad de
aquella.

El planteamiento que sefiala a la globalizacién como el instrumento idéneo del capitalismo
para alcanzar su plenitud, nos remite a analizar necesariamente el papel que el Estado y por
consecuencia también la administracién pablica juegan y deben jugar en el desarrollo
economico, social y cultural de un pais.

La funcidn que a la administracidn piblica dentro de la llamada reforma del Estado, le ha
sido asignada se ha adecuado a las necesidades ideologicas del poder internacional;
recordemos que las cuestiones técnicas (mercado) también lo son ideoldgicas. Por ello, a la
administracion piblica contemporanea le ha tocado ocupar un rol cambiante en el siglo XX,
toda vez que en ese siglo se convivio con diferentes ideologias politicas que convocaron
estadios de mayor o menor participacion del Estado en la economia. A raiz de este
diferendo de ideas también se establecian las metas y objetivos que el gobierno habria de
jugar en la organizacidn del Estado.

Estado de Bienestar y Liberalismo social o Neoliberalismo fueron los dos principales
regimenes que se establecieron en el siglo XX con efectos discutibles; lo cierto es que la
administracién publica no ha estade exenta de vaivenes tanto en su tamafio como funciones,
por lo cual le ha tocado a ésta absorver las condiciones cambiantes en la estructura del

Estado.
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En la actualidad al encontramos inmersos en el proceso de globalizacidn, intimamente
identificado con el modelo neoliberal, fa administracién i:ﬂblica ha visto, como ya lo hemos
constatado, mermadas sus capacidades de promotor del desarrollo, al exigirse su repliegue a
funciones de mera regulacidn y proteccion del capital, y por el otro exigirle resultados
economicos. Es al gobiemo y por ende a la administracién piblica a quien se le cuestiona
en determinade momento el éxito o fracaso en el provenir econdmico

(Pero, como lograr la maxima eficacia en la administracién publica cuando se le repliega y
remite a labores cada vez mas fuera de su alcance como el control de entradas y salidas de
capital en cartera?

La nueva dinamica financiera internacional pregona en la teoria neoliberal al mercado
como promotor del desarrollo; en él se engloba la actividad nodal de la distribucidn de la
riqueza, por lo cual, el papel del Estado se replantea y dimensiona en un rubre mucho mas
angosto, pero a la vez mds comprometido, disefiado para regular o controlar las variables
econdmicas, y no intervenir directamente en la dindmica del mercado.

La administracién publica reestructura su papel en un entorno nuevo y mds fluctuante, en
mercados financieros cada vez més interconectados por la globalizacién. Antafio, la
autoridad gubernamental debia considerar como fundamentales las variables econémicas
internas y poca importancia atribuia al exterior (economias cerradas); hoy, Ia
administracidn pilblica se encuentra en el dilema de que con menor intervencion econdmica
ha de proveer desarrollo en escenarios econdémicos competidos (economias abiertas).

Al efecto, y al interior de 1a administracién piblica se sucede el adelgazamiento del aparato
gubernamental, privatizaciones, astringencia presupuestal que impacta primordialmente
rubros sociales tras la desaparicion de subsidios y, en contraparte, se ve presionado a
otorgar garantias de inversidn, a concesionar la prestacion de bienes y servicios y a
incentivar fiscalmente la inversion de capitales (muchos de ellos improductivos). El balance
pues del nuevo papel que le toca jugar a la administracion publica es ¢l de regular,
supervisar la accion de lo privado, sin perder de foco la premisa de garante de inversiones.
Esta conclusidn nos ieva a replantear el rol que deberia ocupar la administracién piblica en
un escenaric poco propicio para la estabilidad econdmica, donde se acotan las posibilidades

de ésta para implantar directamente politicas de desarrollo que implicaran una mayor
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intervencion del Estado en las variables econdmicas y en donde ademds no se coarten las
posibilidades de lo privado, es decir, encontrar un punto medio.

Como ya lo habiamos mencionado, la administracién publica encuentra su razén de ser en
la satisfaccién de necesidades de la poblacién, actividad también inherente al Estado. Si
esta premisa no es llevada a cabo, estaremos hablando de ineficacia en las metas y objetivos
planteados por el Estado.

En consecuencia, Ja administracién publica requiere, de manera indispensable, de contar
con todos aquellos recursos necesarios para alcanzar la consecucion de objetivos, incluidos
la estabilidad econdmica del pais. Empero, dicho enunciade se complica cuando
encontramos un gobierno acotado por las razones del mercado financiero nacional e
internacional. Particularmente, esto Ultimo toma realce cuando se presemtan Crisis
financieras internacionales y en donde la autoridad gubemamental no cuenta con los
elementos de control necesarios para otorgarle certidumbre al mercado, caso especifico de
la fuga de capitales, que afectan sin lugar a dudas la estabilidad econdmica y ponen en
riesgo el desarrollo sostenido del pais.

La administracion piblica mexicana encaja perfectamente en lo hasta aqui descrito, los
organismo piblicos encargados de dar seguimiento a la cuestién de inversiones en cartera,
se ha venido adecuando desde su creacién, y al paso de los afios a los lineamientos que al
efecto han “recomendado” los organismos financieros internacionales, disponiendo como
meta tltima la regulacion del sistema financiero y una menor intervencién del Estado en
este terreno, cuestidn que nuevamente trae a colacidn la falta de capacidad de la autoridad
para enfrentar los choques externos propios de economias globalizadas y sobre todo, una
efectiva regulacion que a resumidas es el medio que se tiene disponible para mantener en
orden a la economia nacional. A continuacidén ahondaremos en las caracteristicas adoptadas
por el SFM y més adelante en la manera en que la administracion publica mexicana

dispone de organismos piblicos para regular el renglén de inversiones y como interactuan.
4.1.4 Caracteristicas

El sistema financiero nacional ha sufrido importantes cambios a lo largo de las altimas

décadas, afectado por un proceso acelerado de desregulacidn con tintes de globalizacion.
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Sin embargo, conserva caracteristicas propias vinculadas a sus relaciones, estructura y
funcién internas. Segin Francisco Borja Marlinez, se pueden establecer como
caracteristicas principales: naturaleza que la ley atribuya a la prestacién de los distintos
servicios financieros; régimen aplicable a la prestacién de esos servicios por el Estado y por
los particulares; condiciones de la regulacién a que tales servicios estén sujetos, y
asignacién de los diferentes servicios a los diversos tipos de intermediarios, conforme a

criterios de especializacion o de generalidad.

a) Naturaleza que la ley atribuye a la prestacidn de los servicios financieros

En la medida en que el sistema financiero nacional, la economia en si y su relacién con el
exterior han evolucionado, la estructura financiera y las instituciones que la conforman, asi
como la norma juridica que la rige se han modificado acorde a las necesidades de la
sociedad y el sistema prevaleciente.

En primera instancia, se desarrollé un mercado de dinero, el cual solucionaba las
necesidades mas inmedjatas de financiamiento e inversién, luego, en razon del crecimiento
econdmico, se desarrollé un mercado de capitales. En este proceso, la banca fue la
iniciadera del sistema de intermediacion, aportando en un principio el servicio de ahorro
{depdositos); luego el nivel de desarrollo y de necesidades de inversién y crédito lo
requirieron, se fueron especializando cada vez mas las estructuras financieras,
considerindose la actividad prestada por esta diversidad de instituciones como de interés

publico, por la importancia que tienen en la satisfaccion de necesidades de la poblacidn.

“Surge asi el criterio conforme al cual se considera la actividad bancaria
como un servicio de interés publico o general sujeto, consecuentemente, a
una regulacion particular, mds rigurosa y especifica que la

correspondiente a otras actividades mercantiles, "'

Al reconocerse la actividad financiera como de interés publico y general, el Estado y en
consecuencia la administracion publica se ve involucrada en el afdn de asegurar el correcto

cumplimiento de las actividades que prestan a la poblacion, de ahi que sea la autoridad

34 Borja Martinez, Francisco; “El nuevo sistema financiere mexicano™; México, FCE, 1992; p.23
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competente (SHCP, BdeM, CNBV, CNSF, CONSAR y CONDUSEF) la responsable de

otorgar la respectiva concesion por ser una actividad de interés publico.

b) Régimen aplicable a la prestacidn de esos servicios por ¢l Estado y por los particulares
Consecuencia de la naturaleza que se le otorgue a los servicios financieros prestados por los
diferentes intermediarios, deviene el régimen o participacion que tendran los particulares y
el propio Estado.

Histdricamente se ha cuestionado sobre la prestacion de servicios piiblicos como reservados
exclusivamente at Estado o susceptibles de ser prestados por particulares. La decision al
respecto estriba en condiciones mis ideologicas que meramente técnicas.

En México, se ha adoptado una participacion mixta en el ambito financiero, reservandose el
Estado la propiedad y regulacion de algunas instituciones y concesionando a los
particulares el resto del abanico financiero. En buena medida, el Estado mexicano se ha
orientado a la supervision financiera, conservando bajo su directriz finicamente la banca de
desarrollo, en tanto el resto de las actividades financieras quedan bajo la esfera de los

particulares.

¢} Condiciones de la regulacién a que tales servicio estan sujetos

Establecido el tipo de régimen normativo aplicable al SFM es de sefalar las caracteristicas
que éste ha tomado en el caso mexicano.

Como habiamos mencionado, 1a estructura financiera nacional comenzo con una regulacion
incipiente, poco adecuada para el desarrollo del sector, regulacidn que en poco se diferencia
de la mercantil.

Con el paso de los afios al aceptarse un régimen financiero con participacién piblica y
privada, se cuestiono la prudencia de la intervencion estatal en la intermediacion financiera,
situacion no privativa de nuestro pais, si no que se erigid como una bandera a nivel
internacional.

La regulacién financiera imperante en nuestro pais en la década de los 70’ se catalogaba
como limitativa, de considerable magnitud (excesiva) y compleja, en el sentido de otorgar
pocas oportunidades a la banca y demas intermediarios a invertir y reducir ¢ostos, de ahi

que en la década de los 90” se tendiera a desregular o liberalizar al sector, situacion con la
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que hasta nuestros dias se convive y que ha motivado profunda inestabilidad al desproteger
a las economias menos fuertes de mecanismos que les permitan mantener el orden

econdémico.

“Una conveniente liberalizacién de las operaciones bancarias implica
armonizar medidas que procuren el cumplimiento de varios objefivos:
adecuada solvencia y liguidez de las instituciones; eficacia en la
aplicacién de politicas regulatorias de la moneda, el crédito y los
cambios; proteccion de los intereses del piblico, y acceso a crecientes

niveles de eficiencia en los servicios que realiza la banca. "

La liberalizacién efectivamente se convierte en una caracteristica primordial en la dindmica
del SFM actual, de la que, sin duda, se ha obtenido una mayor eficiencia en el manejo de
los recursos al reducirse el margen de intermediacidn (costo de transaccion), incrementarse
la competitividad entre intermediarios al ofrecer mejores tasas de rendimiento y de crédito,
empero, también origina dificultades para el control financiero; todo ello ha obligado al
Estado 2 replantear la normatividad respectiva, optando por ampliar la gama de
instrumentos en los cuales invierten por parte de los intermediarios y obtener entonces
mejores resultados, por lo cual podemos hablar que con el proceso de desregulacion
financiera se ha obtenido mayor flexibilidad en el mercado, pero también mayor

vulnerabilidad financiera.

d) Especializacién o generalidad de funciones

Resulta importante resaltar la tendencia seguida por la estructura financiera nacional, la
cual es reflejo en buena medida de lo acontecido en el exterior.

El camino de los servicios financieros especializados o universales se muestra como la
bifurcacion en el intento por alcanzar el maximo de calidad en los servicios prestados.

Por un lado, los servicios financieros universales destacan la optimizacion de los recursos
humanos, materiales y financieros, al suceder que en una sola ventanitla se puedan realizar

todo tipo de trimites y requerimientos financieros, ademés del aporte de liquidez que

M 1dem, p.27
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significa trabajar simultineamente en el mercado de dinero y de capitales. De esta idea es
de la cual surge el concepto de banca universal.

En otro sentido, los simpatizantes con la intermediacion especializada arguyen que dado €l
actual desarrollo y complejidad en los servicios financieros, se requieren cada vez més de
instituciones que se particularicen, especialicen en determinados servicios afirmando
incluso que los servicios financieros universales dejan de lado areas financieras menos
recurridas por aquellas que son mds demandadas, produciendo rezagos estructurales en el
sisterna financiero nacional.

Lo cierto es que, e la actualidad el SFM tiene por caracteristica reunir en el marco juridico
a las dos formas de servicios financieros, con normas juridicas especificas para cada uno de
ellos.

Habiendo identificado las caracteristicas del SFM es importante establecer cémo se lleva a

cabo 1z labor de 1a administracién piblica mexicana en este sector.

4.1.5 Relaciones Intergubernamentales

Por mandato constitucional corresponde al Poder Ejecutivo planear, dirigir, coordnar,
controlar y sancionar el funcionamiento de la actividad econdmica nacional, dentro de la
cual se involucra de manera trascendente el sistema financiero mexicano.

La administracién publica entendida como el conjunto de instituciones gubernamentales
creadas para resolver las demandas ciudadanas, se orienta en el contexto econdmico a
dirigir y controlar el correcto funcionamiento del sistema financiero y economico nacional,
De tal suerte, el Ejecutivo Federal ha de disponer de instituciones especificas encargadas de
regular la actividad de los diferentes actores financieros de entre las que destaca la SHCP,
Banco de México, Comisién Nacional Bancaria y de Valores(CNBV), Ia Comision
Nacional de Seguros y Fianzas(CNSF), la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro(CONSAR) y ia Comision Naciona] para la Proteccion de Usuarios de Servicios
Financieros(tCONDUSEF), mismas que para el cabal cumplimiento de dicha tarea, han de
mantener una estrecha coordinacién vinculada al objetivo de estabilidad y crecimiento

econdmico, sefialado en el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000.
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tiene bajo su despacho la direccién de Ia
politica crediticia, asi como todo lo referente a la planeacion, coordinacién y controf del
sistema financiero nacional. De esta dependencia def Ejecutivo Federal, aparecen como
organismos publicos desconcentrados (que dependen directamente de la Secretaria y no
gozan de personalidad juridica) la CNBV, la CNSF y la CONSAR.

La SHCP se constituye como la organizacién cuspide dentro de la estructura financiera
nacional, al dirigir al resto de las instituciones reguladoras del sistema financicro, a
excepcién del Banco de México (de acuerdo a la reforma del 23 de diciembre de 1993 al
Art, 28 const. en el cual se otorga autonomia). Esta situacién motiva la centralizacion y
consecuente ventaja en la toma de decisiones en materia financiera, toda vez que al estar
subordinadas las comisiones a la SHCP, éstas asumen la posicion de la dependencia, la cual

tiene como facultad:

“Designar al presidente de la CNBV, al de la CNSF y al de la CONSAR,
asi como conocer las resoluciones y recomendaciones de sus juntas de

, Lo ) w2
gobierno, en los términos de las leyes correspondientes. "'

Si cada una de las comisiones en sus respectivos ambitos de competencia tiencn facultades
para controlar, vigilar y sancionar la actividad de los diferentes actores financieros, la
secretaria permea en la estructura reguladora de estas, por lo que se establece una relacion
jerdrquica, que por cierto, facilita 1a orientacidn pretendida por el Ejecutivo Federal en la
adecuacién y fortalecimiento del sistema financiero.

Asimismo, la causa que motiva la creacion de la CNBV, la CNSF y CONSAR radica en la
necesidad para el gobierno federal por contar con instituciones especializadas que den
seguimiento riguroso a las actividades de los diferentes actores financieros, dada la
trascendencia que ésta representa para la estabilidad y crecimiento del pais

Con la interconexién presente en el abanico de servicios financieros prestados a la
sociedad, la labor realizada por cada una de estas comisiones no puede darse aislada, por el
contrario requiere de un constante intercambio de informacidn y cooperacion institucional,

sobre todo por la creciente participacién de los intermediarios financieros en diferentes

38 Frage, XXVII del Art. 1° del Reglamento Interno de la SHCP D.O.F. 16-Oct-00
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instrumentos de ahorro y crédito. Tal es el caso de la participacion de compapias
aseguradoras en el capital social de casas de bolsa y demas organizaciones auxiliares de
crédito, asi como una mayor participacion en el mercado de valores, por lo cual la relacién
entre la CNBV y la CNSF se hace evidente.

Institucidn coadyuvante en el sano desarrollo del sistema financiero mexicano, el Banco de
México posee facultades en materia de politica monetaria y cambiaria, asi como en las
operaciones activas y pasivas de instituciones financieras.

La importancia del Banxico dentro de la estructura gubernamental encuentra sentido en la
estabilidad monetaria y cambiaria, por la cual una sana relacion entre éste y la SHCP es
fundamental para lograr politicas econdmicas congruentes y alcanzables. Cabe sefialar que
a raiz del otorgamiento de autonomia al Banxico, éste ha logrado mejores resultados en
materia de control inflacionario, si bien no absoluto, ya que recordemos que en estos
indicadores inciden un sinnimero de elementes. En el caso de los movimientos de capital
corresponde al Banxico esterilizar sus efectos, objetivo logrado con mejores resultados.

En materia financiera, e| Banxico regula el crédito y reservas de instituciones bancarias,
piesta asesoria financiera al gobiemo federal y actia como agente financiero en
operaciones de crédito interno y externo; ello exige del Banxico una constante
comunicacién con el resto de las instituciones involucradas en el sistema financiero
nacional, al proporcionar informacién valiosa para las operaciones y toma de decisiones, asi
como cooperar coordinadamente con las instituciones reguladoras del sistema para alcanzar

la eficacia en la labor financiera y econdmica,

“Las comisiones supervisoras del sistema financiero, a solicitud del
Banxico, realizardn visitas a los intermediarios, que tendrdn por objeto
revisar, verificar y evaluar la informacién que de conformidad con el
pdrrafe anterior hayan presentado. En dichas visitas podrd participar

personal del Banxico. "

De igual modo, la participacion de la CONDUSEF como organismo de arbitraje que

resguarde la adecuada prestacién de los servicios financieros es fundamental en el cammo

*" Ar.36 Ley Banxico D.O.F. 23-Dic-93
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hacia un sistema financiero equitativo y eficaz. Por ello, la relacion de ésta comisién con el
resto de las instituciones reguladoras es esencial para lograr el mejoramiento de los
servicios financieros. De hecho, la CONDUSEF tiene facultades para recomendar a los
actores financieros nuevos mecanismos para favorecer el cometido asignado y evitar en lo
posible distorsiones financieras entre usuarios y las instituciones prestadoras de servicios.
Del eficiente seguimiento que se le dé a las recomendaciones de éste 6rgano, se benefictara
o afectara el sano desarrollo del sistema financiero mexicano. La CONDUSEF pues, juega
un papel también de correccidn financiera,

En suma, las relaciones intergubernamentales dentro del sistema financiero nacional se
presentan en todos sentidos. Vigilar, regular y corregir errores son asi prioridad para el

Ejecutivo Federal en aras de fortalecer el sistema financiero.

4.1.6 Actores y Regulacién Financiera de 1a Administracion Piblica Mexicana

Hoy dia, los actores financieros gobierno-inversionistas-intermediarios realizan actividades
mas seguras, eficientes y simplificadas, en gran medida por las reformas financieras
realizadas por el gobierno federal que busca abrir el abanico financiero y maximizar la
captacion del ahorro v la canalizacion del crédito.

Como recordaremos, en ia legislacion referente a inversiones extranjeras, se establece la
inversion extranjera directa y la inversién en portafolios, gozande cada una de ellas de
diferente trato fiscal y administrativo.

La Inversion Extranjera Directa (IED) a lo largo de los tdltimos afios se ha mantenido
constante por las caracteristicas propias de la inversion y que con anterioridad hemos
sefialado, asi como por una serie de medidas que incentivan su ingreso al pais como pueden
ser condiciones de produccidn viables y simplificacién administrativa. Al respecto, el
inversionista interesado recurre a la Secretaria de Relaciones Exteriores a solicitar la
licencia y autorizacion para acceder 2 bienes nacionales, a la Secretaria de Economia, la
cual regula y orienta la inversién extranjera y a la SHCP para la autorizacién y supervision
de la inversion; asi también necesita inscribirse en el Registro Nacional de Inversiones
Extranjeras. Dicho registro estructura a la inversidn extranjera en: de personas fisicas y

morales extranjeras; de las sociedades y de los fideicomisos.
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El inversionista en 1ED debe de completar los formatos correspondientes donde indique
datos basicos de la inversidm, la persona fisica o moral que invierte, el monto aportado, ¢l
giro, etc. 2! Asimisino, el inversionista extranjero debe renovar anualmente su registro, con
las modificaciones que en sus labores, capital y giro se hayan sucedido.
La IED por tanto, es relativamente sencilla de ubicar y vigilar en su funcionamiento toda
vez que la dependencia encargada de vigilar los movimientos de la inversion, tiene todos
los datos financieros, fisicos, de produccién y fiscales que le permiten a la administracion
piblica mantenerse al tanto de su evolucién. Con el concurse de las diferentes secretfarias
que participan en la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras es posible combinar
informacién y obtener el perfil del inversionista en IED que se requiere.

Con la Inversion en Cartera, la situacién es en gran medida divergente. Caracteristicas

diferentes implican controles diferentes.

Es la Ley del Mercado de Valores la especializada en regular el comercio de valores en

Meéxico y la CNBYV la encargada de establecer, mediante disposiciones de cardcter general

las caracteristicas a las que habrdn de ceiiirse aquellos que participan en el mercado de

valores.

La CNBYV esta conformada por:

I. Junta de Gobiemo;

IL. Presidencia;

IIL. Vicepresidencias;

IV. Contraloria Interna,

V. Direcciones Generales, y

V1. Demads unidades administrativas necesarias.

Particularmente la Junta de Gobierno de la CNBV esta facultado entre otras para:

L Autorizar o aprobar los nombramientos de consejeros, directivos, comisarios y
apoderados de las sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de
banca multiple y casas de bolsa, en los términos de las leyes respectivas;

IL. Determinar o recomendar que se proceda a la amonestacion, suspension, veto o

remocion y, en su caso, inhabilitacién de los consejeros, directivos, comisarios,

1% Reglamento de la Ley de Inversiones Extranjeras D.0.F. 08-Sept-98
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delegados fiduciarios, apoderados, funcionarios y demas personas que puedan
obligar a las entidades, de conformidad con o establecido en las leyes que las rigen;
III.  Acordar la intervencidn administrativa o gerencial de las entidades con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su
solvencia, estabilidad o liquidez, o aquéllas violatorias de las leyes que las rigen o
de las disposiciones de caracter general que de ellas deriven, en los términos que
establecen las propias leyes;
IV.  lmponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan las
actividades, entidades y personas sujetas a la supervision de Ja Comision, asi como
a las disposiciones que emanen de ellas. Dicha facultad podra delegarse en el
Presidente, asi como en otros servidores publicos de la Comisién, considerando la
naturaleza de la infraccién o el monto de las multas,
La Comisién Nacional Bancaria nace desde 1924 con el objetive de regular el sistema
bancario que en ese momento era exiguo y desarticulado. En 1946 aparece la Comisién de
Valores en la medida en que el comercio de titulos de crédito crecia en el pais. Es hasta el
28 de abril de 1995 cuando se fusionan tanto la Comision Nacional Bancaria y la Comisién
Nacional de Valores, constituyéndose en organo desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico.
En adicion, la administracién publica mexicana a través de la CNBV utiliza el Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios como el instrumento de contrel primigenio en el
mercado de valores, Tal registro se integra por tres partes: la de valores, la de
intermediarios y una seccién especial.
La emision de valores requiere que estos sean catalogados en el Registro. Dichos titulos de
crédito deben de asegurar cierto orden en el mercado; asegurar la suficiente demanda de los
mismos, es decir, que sean atractivos; proveer la solvencia y liquidez del emisor; informar a
las instancias y publico participantes de la formulacion y presentacion de los valores; y que
la operacion de los mismos no produzca conflictos de interés. Cabe agregar que la
aceptacion en el Registro de cualesquiera valor, no implica la certificacidn sobre la bondad
del mismo o la solvencia del emisor. En este sentido, la CNBV intenta homogeneizar la
emision de vaiores dentro de pardmetros que inviten al mercado a mantenerse en orden y

con la operacién de valores de caracteristicas similares. Es pues, el RNVI una herramienta




importante para controlar el ingreso de capitales al mercado de valores, no asi para su
salida. El inversionista fordneo puede invertir a través de un intermediario financiero
autorizado y registrado en la seccion de intermediarios del Registro en montos no
cuantificados por la autoridad (salvo excepciones como en los fondos de inversion con un
maximo de participacidn del 10% del total), esto es, el mercado de valores estd abierto a
cualquier monto de inversion (dependiendo del tipo de emisidn de valores), situacion que
no sucede con la inversidn en el capital social de sociedades residentes en México, donde,
el inversionista extranjero regulado por la Ley de Inversiones Extranjeras encuentra
restringida su participacidn en sociedades del sistema financiero mexicano hasta en un 49%
de su capital toial, salvo en instituciones calificadoras de valores y agentes de seguros, en
donde, tras la debida autorizacion de la CNBV, se puede exceder dicho porcentaje.

La CNBV busca de este modo controlar los accesos de los inversionistas individuales al
mercado de valores y que los inversionistas forineos no asuman la direccién de los
organismos financieros sin antes pasar por la aprobacién de la Secretaria de Hacienda, por
lo regular una cuestién de simple trimite, ya que con la desregulacion se han ido
eliminando paulatinamente los candados a la inversion extranjera en el SFM.

Ademas, la inversion realizada en el mercado de valores pasa por la autorizacion de la

empresa emisora de acciones, quien decide si acepta o no la inversion foranea o nacional.

Procedimiento para adquirir CPO’s del Fondo Neutro para Inversionistas Extranjeros

[nversionista Extranjero Casa de Bolsa:
Envia orden de compra +— Registra los CPQ's a Ja
a la Casa de Bolsa mexicana cuenta

del inversionista extranjero

Empresa mexicana emisora

Acepta participacién de
inversion extranjera

Indeval:
Las acciones son registradas en el
Fondo Neutro y los CPO’s son

e LT ; asignados a la cuenta de [a Casa
T dsd UL DURGH HTIVATL O,
Recibe ta demanda de
compra T
¢ Fondo Neutro:

La Casa de Bolsa comunica al
Fondo de adquisicion de las
acciones para que emita CPO’s

La casa de Bolsa realiza )
la operacién en ¢! piso de
remates de la bolsa

Fuente: Caro, Efrain; “El mercado de valores en México™;, México, Ariel Divulgacion, 1995; p. 304
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En suma, el mercado de valores mexicano, donde circulan diferentes instrumentos de
inversion a corto y largo plazo, estd totalmente abierto al criterio capitalista de los
inversionisias nacionales y extranjeros, de donde deriva el fugaz crecimiento de la bolsa en

los dltimos afios

L ibres de restricciones, grandes sumas de capital se movilizaron a los
mercados de dinero y capital de México, aprovechando los altos
rendimientos que ofrecian, pero fueron inversiones desvinculadas de la
economia real.”"

La condicion de favorecido del inversionista extranjero facilita que grandes montos de
capital se coloquen en valores de corto plazo, volatiles y aftamente rentables.

El interesado en participar en el mercado bursatil requiere ceiebrar un contrato de
intermediacidn bursatil, mediante institucién intermediaria con la bolsa, el cual deberd ser
por escrito. Dicho contrato establece la relacién cliente-casa de bolsa, en donde el primero
le confiere al segundo la capacidad de gestion y administracion a nombre de aquel sobre los
recursos puestos en fideicomiso para invertir, asi como las tasas de interés ordinarias y
moratorias y demas condiciones a que se sujetan las partes.

Asimismo, en el apartado de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios se integran todas las personas fisicas y morales que fungen como
intermediarios en €] mercado de valores. Aquella institucion que realice actividades de
intermediacidn sin estar incluida en el Registro se consideran sus actividades como nulas y

sujetas de sancion. Al intermediario le corresponde:

“el manejo de carteras de valores, que comprende el ofrecimiento o
prestacion habitual de la asesoria, supervision y, en su caso, toma de
decisiones de inversion a nombre de terceros, respecto de los valores,

titulos y decumentos. "**°

% Cabello, Algjandra; “Globalizacién y liberalizacion financieras y 1la BMV™;, México, Edit. Plaza y
Valdes, 1999; 379 pp, p.276
20 Art. 12Bis Ley del Mercado de Valores; D.Q.F. 17-May-99
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Los intermediarios del mercado de valores para adquirir el registro en cl respectivo
apartado del RNVI, necesitan entregar la documentacion que compruebe su capacidad de
trabajo, entre las que se cuentan constituirse como sociedad andnima, tener integramente
pagado el capital minimo determinado por la awtoridad, presentar un programa general de
funcionamiento y adquirir una accién de bolsa de valores (en casas de bolsa)} y otra de
institucion para el depdsito de valores y de esta forma dar seguridad a los inversionistas.

Es de sefalar la facultad discrecional de la SHCP a través de la CNBYV para suspender el
registro a cualquier intermediario que a juicio de la Secretaria 0 Comisién no cumpla con
los requisitos solicitados o infrinja la norma a que debe sujetarse la actuacion de
intermediarios de valores. Incluso, la CNBV estd facultada para intervenir administrativa y
gerencialmente a casas de bolsa o bolsas de valores con objeto de suspender, normalizar o
resolver operaciones violatorias de la ley y ordenar la suspension de operaciones e
intervenir administrativamente a las personas o empresas que sin autorizacidn realicen
intermediacién u oferten publicamente valores que no estén inscritos en el RNVI,

Las instituciones financieras del exterior (sociedad mexicana con capital de instituciones
financieras del exterior) pueden participar como intermediarios institucionales, no sin antes
estar inscritos en el RNV y habiendo realizado en su pais de origen la misma actividad
financiera que busque realizar en nuestro pais, Las filiales de instituciones financieras del
exterior adquiriran acciones “F” (acciones que solo pueden ser adquiridas por una sociedad
controladora filial o directa o indirectamente por una institucién financiera del exterior),
previa autorizacién de la SHCP, a propuesta de la CNBY. Al respecto, la SHCP actia con
absoluta discrecionalidad para oforgar el registro y la expansion en el capital social
invertido de la institucidn extranjera en otro organismo de intermediacion (Art.28Bis9
LMY), esto es, casas de bolsa, especialistas bursatiles, sociedades financieras de objeto
limitado, casas de cambio, instituciones de seguros, organizaciones auxiliares de crédito
filiales.

Por otra parte, en el apartado de Especiales del RNVI, se integran la oferta de suscripcién o
venta en el extranjero de valores emitidos en México o por personas morales mexicanas
{salvo cuando estos sean emitidos por instituciones de crédito representativos de un pasivo
a su cargo, cuando su colocacion no implique oferta publica en el extranjero). En la seccidn

de especiales entraran los valores y documentos que se inscriban en el Sistema
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Internacional de Cotizaciones (SIC). De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, en el

Sistema Internacional de Cotizaciones podran listarse valores extranjeros que:

“l. No estén inscritos en la seccion de valores del RNV

II. Que los emisores o el mercado de origen de los titulos reciban, de
acuerdo a sus caracteristicas, los reconocimientos que sefiale la CNBY,
mediante disposiciones de caracter geueral.

Il Que satisfagan los requisitos que determine el reglamento interior de

la bolsa respectiva. ™!

Corresponde a la CNBYV la autorizacién para ser inscrito en la seccion especial del RNV1y
en consecuencia para cotizar en el SIC con e] respectivo reconocimiento de mercado y
emisora y tras haber amortizado el arancel que cubre los honorarios de la bolsa.

Posterior al reconocimiento de la CNBV, el miembro interesado en participar en el SIC
cuenta con un plazo de 20 dias habiles contados a partir de la fecha en que reciba la
notificaciéon favorable para solicitar el alia de los valores en el Sistema Electrénico de
Negociacion. La inscripcion en el apartado de valores especiales para cotizar en el SIC
surtird efecto una vez que €l miembro interesado haya obtenido de la bolsa la aprobacidn
para dar de alta los valores. Este apartado es fundamental para conocer los valores que
pueden concursar en el mercado internacional, siendo sumamente volatiles, por lo cual el
SIC es supervisado por la CNBV.

De esta manera, es como funciona el RNVI, principal fuente de datos gubernamental para
vigilar y controlar la dindmica del mercado de valores y las sanas practicas entre los
agentes involucrados en él, asi como la ingerencia de capital foraneo en el sistema
financiero mexicano, El RNVI por tanto es la principal herramienta del gobierno mexicano
para controlar la entrada de capitales en cartera, mas no para su salida en el mercado de

dinero y de capitales,

4.1.7 El Mercado de Dinere Mexicano

Toda persona y empresa sea grande, mediana o pequefia requiere de capital para financiar

20 Art, 108 Tdem
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sus actividades. Esta necesidad de financiamiento puede tener diferentes horizontes
temporales, dependiendo de las condiciones y requetimientos del financiamiento. Existen
asi, empresas y entidades publicas que requieren financiamiento con liquidez a corto,
mediano y largo plazo, constituyéndose el mercado de dinero el espacio donde oferentes y
demandantes de diferentes instrumentos realizan transacciones de dinero a través de
intermediarios, con vencimientos de maximo un afio {corto plazo).

El mercado de dinerv 1eficre asi un espacio dentro del sistema financiero mexicano para
aquellos interesados en invertir su capital en instrumentos de inversion de corto plazo,
algunos de ellos altamente liquidos ¥ con tasas de interés o rendimiento atractivos.

En el mercado de dinero doméstico pueden en la actualidad participar personas fisicas o
morales, nacionales y extranjeras mediante intermediarios financieros como los fondos de
inversion, casas de bolsa, etc.

Participante de sefialada importancia en el mercado de dinero mexicano es el gobierno, toda
vez que la entidad estatal requiere de constantes y fuertes montos de financiamiento a corto

plazo para realizar sus actividades de gasto publico y deuda.

“El principal participante en un mercado de dinere moderno es el
gobierno. Los gobiernos por lo general regulan los mercados nacionales
y solicitan préstamos cuando los ingresos por conceptos de impuestos,
cuotas y ventas no les permiten cubrir sus gastos, 0 cuando no pueden

i . . A2
SIRCronizar SUs INgresos con Sus egresos. ?

El gobierno de cualquier pais recibe ingresos a lo largo de un afio fiscal, que le impiden en
inicio autofinanciarse, requiriendo asi de recursos alternos que le permitan salir adelante.
Dicho gobiemo podré recurrir entonces al mercado de dinero doméstico para adquirir
capital, mediante titulos de ¢rédito que le permitan captar el ahorro privado a un momento y
pagarlo a otro. Situacion similar ocurre con la empresa privada.

El tipo de participantes en el mercado de dinero mexicano ha venido modificindose con el
avance de la liberalizacién o desregulacian financiera, aceptindose cada vez en mayor

grado la incursién de inversionistas extranjeros e intermediarios financieros nacionales y

2 Mansel! Carstens, Catherine; “Las nuevas finanzas en México™; México, IMEF, 1994; p.136

Sector publico
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extranjeros. De este modo, el mercado de dinero nacional es objetivo del ahorro intemo y

externo.
Panticipantes del mercado de dinero >
Banca de Desarrollo
Inversienistas nacionales ) >
» Banca Comercizl
o
Inversionistas extranjeras MerFado de >
» Dinero Casas de Bolsa
Otros inversionislasy »
—> Compatias Seguros y Fianzas
L
Tesorerias corporativas
—p
Fuente: Elaboracion propia en base a Heyman, Timothy; “Inversidn contra inflacidn™; México, Edit. Milenio,

1988

Es de notar la creciente participacidn de capital foraneo en el mercado de dinero mexicano,
derivada del riguroso desarrollo alcanzado por este mercado en la ultima década y
motivados por una apertura y diversificacidn en los instrumentos de inversion mexicanos.
La inversién extranjera legd a niveles de imversion alarmantes en comparacion a la
inversién nacional en 1994 y 1995, posicionando al gobiemo mexicano en aprietos ante los

vencimientos de corto plazo de valores en manos de extranjeros.

“La situacion se vio magnificada por el hecho de que la Bolsa Mexicana
de Valores también se convirtio, debide a la liberalizacion financiera, en
un imporiante mecanismo pgra captar la inversion extranjera via su

mercado de dinero. %

Papel importante en ¢l mercado de dinero lo ocupa el Banco de México, al tener como
funcién mantener el poder adquisitivo del peso y ser el agente financiero del gobiemo para
1a colocacion de su deuda en el mercado de valores. Para este cometido, es el banco central
quien emite y administra el monto de los valores gubernamentales en el mercado de dinero,
interviene mediante tres principales herramientas: operaciones de mercado abierto
{actividad que tiene por objeto comprar y vender valores gubernamentales en el mercado
con el fin de regular Ia liquidez del sistema financiero); las tasas de interés o tasa de

descuento (es la tasa que ofrece el banco central que ticne como meta estimular o desalentar

2 Cabello, Alejandra; op. cit. p.276
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el crédito interno del Banco a los bancos comerciales y que repercuten a su vez en el

crédito piiblico de éstos); el encaje legal o requerimientos de reserva (es el mecanismo del

banco central por el cual obliga a la banca comercial a mantener determinado nivel de

reservas en las arcas del Banco de México).

Los anteriores instrumentos de politica monetaria afectan la disponibilidad de capital en los

intermediarios bancarios y financieros, por lo cual alienta o deprime la dindmica dcl

mercado de dinero,

A continuacion sefialamos escuetamente los instrumentos de inversién disponibles en el

mercado de dinero mexicano.

Cetes: Los Certificados de 1a Tesoreria de la Federacion son instrumentos de crédito del
gobierno federal, respaldados por los ingresos de capital de la Tesoreria de la
Federacion, los cuales se emiten a descuento (cuando su valor efectivo es inferior a su
valor nominal, bien sea en el momento de su emisibn o posteriormente en su
negociacién), Los Cetes son los valores gubernamentales lider del mercado de dinero,
se subastan semanalmente y tienen plazos de 28, 91, 182 y 364 dias. Cuando las
instituciones financieras compran Cetes (en el mercado primario} los venden
posteriormente en el mercado secundario entre ellos, al Banco de México, a los fondos
del mercado de dinero, empresas, personas fisicas y extranjeros obteniendo répida
liquidez por ser los mas seguros del mercado de dinero. En el caso de los inversionistas
extranjeros, éstos tuvieron acceso a la compra de Cetes hasta diciembre de 1990, por lo
cual los Cetes forman parte del mercado de dinero internacionales. Los Cetes, ademas
de ser un medio para invertir, son un instrumento importante de control monetario.
Papel comercial: Es un pagaré regularmente emitido a descuento, por empresas privadas
y banca comercial, los cuales buscan financiamiento de corto plazo. El papel comercial
hasta antes de 1990 podia ser bursatil o extrabursitil (no emitido por empresas
registradas en la BMV), A partir de 1990, la CNB unificé la cmisién de papel
comercial, con la salvedad de estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Asimismo, sefialé emisiones con vencimiento méaxime de un afio.
Aceptaciones bancarias: Emitidas a descuento, las aceptaciones son emitidas como se
entiende por las instituciones de banca multiple con la caracteristica de ser utilizadas

para financiar créditos directos y no para financiar transacciones de comercio
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internacional. Su vencimiento va de los 7 a 182 dias y respaldados por el banco emisor,
son instrumentos con rendimiento relativamente altos, pues hay poco riesgo para el
inversionista. Las aceptaciones son libremente compradas por extranjeros no residentes
en ¢l pais.

Pagaré bancario: También denominados pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento, son documentos a descuento que funcionan como recibo por un depdsito
determinado y constituyen un compromiso de pago de interés y repago del principal al
vencimiento por parte del banco receptor.

Bonos de prenda: Emitidos a descuento, son titulos de crédito expedidos por los
Almacenes Generales de Depasito que comprueban la constitucion de un crédito sobre
las mercancias o bienes indicados en el certificado de depdsito correspondiente.
Bondes: Los Bonos de Desamrollo del Gobierno Federal son titulos de crédito
nominativos y negociable, emitidos y colocados a descuento por el Banco de México a
un plazo no menor a un afio. Los Bondes son asi instrumentos de largo plazo, pero para
efectos practicos se comercian en el mercado de dinero. Los Bondes pagan un interés
sobre su valor nominal, aunque son emitides a descuento, por lo cual el rendimiento es
doble, es decir, se le otorga una prima de riesgo al inversionista por invertir a largo
plazo.

Ajustabonos: Los Bonos Ajustables del Gobierno federal son titulos de crédito de largo
plazo (3 a 5 afios) emitidos y denominados en pesocs e indizados al Indice Nacional de
Precios al Consumidor. Los extranjeros pueden comprar libremente Ajustabonos.
Bondis: Los Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial son emitidos por Nacional
Financiera con valor nominativo para financiar al sector industrial su desarrollo €
infraestructura.

Udibonos: Los Bonos de Unidades de Inversidn, fueron importados de la experiencia
financiera de Chile. En 1995, México utilizé las unidades de inversién para contener el

efecto inflacionario de alza en las tasas de interés y el riesgo cambiario.
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4.1.8 Mercado de Capitales Mexicano

A diferencia del mercado de dinero, ¢l mercado de capitales refiere la emisién, colocacion y
negociacién de valores con un estimado de vencimiento mas amplio, mayor a un afio y la
inversion en capital fijo.

El mercado de capitales mexicano es parte de la cadena de mercados financieros a nivel
internacional en los cuales oferentes y demandantes de instrumentos de mediano y largo
plazo pueden realizar transacciones,

El mercado de capitales surge:

“porque en sus operaciones internacionales requieren moneda distinta de
la de su pais de residencia; porque necesitan recursos financieros para
consumir o Invertir, porque desean aportaciones de capital a una
determinada  empresa y; porque les interesa cubrir determinados

riesgos. 2

Con la sofisticacién lograda en el mercado de capitales, la estructura de éstos incluye a los
Euromercados, las Bolsas de Valores y el mercado de derivados.

Los Euromercados son centros financieros distribuidos a lo largo del mundo que tienen
como fin enlazar a escala mundial ahorro y gasto. Los euromercados se catalogan como
fuera de la jurisdiccién nacional, por lo cual un peso en México es un peso, mientras gue en
Londres o en Tokio es un europeso.

Las Bolsas de Valores son el espacio fisico donde oferentes y demandantes de instrumentos
de inversién y titulos de deuda, negocian activos ya existentes para obtener nueve capital.
realizando operaciones dentro de una jurisdiccién nacional. En el caso de ia BMV, como en
el resto de las bolsas mundiales, las principales operaciones que se llevan a cabo son: 1) las
transacciones entre casas de bolsa con cualquier instrumento del mercado de dinero; 2)
transacciones entre los bancos comerciales y las casas de bolsa y 3) intervencion del Banco

de México en el mercado secundario de valores gubernamentales.

# Regueiro, Jaime; op. cit. p.79
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Asimismo, las operaciones son realizadas en su mayoria via electronica, por lo cual las
actividades bursatiles son'realizadas en los pisos financieros de los centros financieros de
los bancos, en los centros financieros de los corporativos financieros no bancarios, en 1os
pisos de operaciones de casas de bolsa, y en el piso de remates de la BMV.
El mercado de derivados se puede localizar dentro o fuera de la jurisdiccidn nacional, toda
vez que se megocian instrumentos globales y también locales y teniendo como funcion
cubrir riesgos a partir de activos ya existentes (swaps, futuros, opciones). Particularmente el
mercado de derivados demuestra el esfuerzo innovador del sistema financiero internacional
por otorgar mayor nimero de instrumentos de inversidn que a su vez permitan cubrirse de
la volatilidad financiera.

El mercado de capitales cn México se constituye fundamentalmente por las acciones;

diversos instrumentos de renta fija, entre los que destacan los bonos; los ADR’s; el Fondo

México; el Fondo Neutro; las acciones de libre suscripcion; los futuros y opciones.

- Acciones: Diversas empresas privadas utilizan las acciones (preferentes o comunes)
para capitalizarse, representando una parie (por ciento) del capital social de la empresa,
obteniendo derechos y propiedad dentro de la empresa emisora de acciones.

- CPO: Los Certificados de Participacién Ordinaria ofrecen derechos sobre la propiedad
y/o usufructo, derivado de bienes afectados en fideicomiso. Los CPO otorgan un interés
minimo garantizado mas un rendimiento relacionado al movimiento en el valor del
objeto del destino de la emision.

- Bonos: Dentro de estos encontramos los Bonos Carreteros, los Bonos de Prenda, los
Bonos Privados, Bonos Gubemamentales. En México encontramos los Bonos para el
Fomento Economico, los Bonos IPAB, los Bonos de Renovacion Urbana y los Bonos
Bancarios de Desarrolio.

- ADR: Los American Depositary Receipts se han convertido en el caso mexicano en uno
de los principales instrumentos de inversién extranjera al importar en 1999 alrededor
del 65% de la participacion fornea en el mercado de capitales.

- Fondo México: Es el 2° Fondo Pais en operar después del Fondo Japdn v el 3° en
tamafio después del de Korea y Japén. Este fondo esta declarado en los E.U. por lo que
se negocia en el mercade de valores de Nueva York. El Fondo es administrado por

Impulsora del Fondo México y ha colocado un total de 200 millones de acciones. El
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Fondo Méxica es uno de los fondos mas bursatiles del mercado puesto que cuenta con
una rotacion diaria de acciones considerables y estd formado por instrumentos de renta
fija y de renta variable de origen mexicano. Uno de los principales atractivos gue ha
tenido el Fondo México es que el precio de ia accion de dicho fondo se negocia
regularmente a descuento, o bien bajo par, pueste que los activos de su portafolios del
fondo estan valuados en pesos mexicanos y avalados con acciones mexicanas. [Ina vez
que sube el precio de las acciones en nuestro pais, aumenta el valor del capital de los
activos del Fondo, por lo que si el mercado americano no asimila este crecimiento de
una manera simultinea, el valor del fondo serd mayor y el precio del mismo se ira
rezagando lo que le da un mayor margen de utilidad al inversionista en un mediano
plazo con la expectativa de que, efectivamente, el precio de la accion del fondo llegue a
estar a la par en relacidn con €l valor del activo mismo.

Fondo Neutro: Regulado por la Ley de Inversiones Extranjeras, se considera neutra la
inversién en acciones sin derecho a voto o con derechos corporativos limitados, siempre
que obtengan previamente la autorizacién de la SHCP y cuando resulte aplicable a la

CNBYV. El Fonde Neutro se reserva las siguientes caracteristicas:

“a) a traves de los fideicomisos neutros de inversién extranjera se puede
obtener el usufructo de los derechos pecuniarios que otorgan las
acciones serie "A" las cuales como se sabe otorgan un derecho de
propiedad exclusivamente para mexicanos. b) los derechos pecuniarios
de esta serie de acciones los puede obtener un inversionista extranjero, a
través de comprar titulos de participacion de un fideicomiso
denominados en este caso Certificados de Participacion Ordinarios
(CPOs) en el gque los bienes que componen el capital fiduciario son las
acciones serie “A " de las principales emisoras que cotizan en la BMV. ¢}
las empresas autorizadas en este mecanismo estdn condicionadas a la
realizacion de nuevos proyectos de inversion de alta rentabilidad para
expandir sus actividades y d) las acciones que se integren al fideicomiso

no son computadas para determinar el monto y participacion de los
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inversionistas extranjeros en el capital social de las empresas

. 22
emisoras. ">

- Acciones de Libre Suscripcion: También conocidas como acciones serie “B”, esta clase
de acciones han sido disefiadas para los inversionistas extranjeros interesados en
participar de los dercchos patrimoniales y corporativos que tienen los tenedores
nactonales de esta clase de instrumentos.

- Obligaciones: Son titulos de crédito emitidos unicamente por sociedades anonimas que
representan la participacion individual de sus tenedores —inversionistas- en un crédito
colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora, es decir, las obligaciones implican
para la emisora un capital. ‘ -

- Futuros y Derivados: Es nuestro pais este tipo de mercados son de reciente creacion. Un
contrato de futuro es un contrato adelantado que se comercia en bolsa, en el cual se
pacta el precio de un bien, un indice o una tasa de interés. Los futuros se elaboran a la
medida del participante. En cuanto a los derivados, los warrants, se comportan como
instrumentas altamente especulativos, al igual que las opciones, los swaps. En 1999 los
warranis en posesion extranjera importaron apenas 54.60 millones de délares que
significan menos del 1% de la inversién extranjera total en ese afio, por lo cual la

mayoria de las operaciones en este valor es demandada por nacionales.

4.1.9 Escenarios

4.1.9.1 Nacional

Establecido el panorama vigente del sistema financiero mexicano y el mercado de valores,
es importante poner en perspectiva los cambios acontecidos en el ambito nacional, es decir,
cudles han sido sus repercusiones para el crecimiento del pais.

Como lo hemos desarrollado a o largo del presente trabajo de investigacion, es clara la
tendencia financiera dirigida a la desregulacién, a una mayor flexibilidad de las estructuras
y normatividad econémico y financiera existentes que permitan a los diferentes actores
financieros participar de las bondades que el libre mercado aporta, a pesar de los altos

costos que ello significa para la estabilidad econdmica del pais. Para ello, en inicig, se ha

¥ Caro, Efrain, et. al; “El Mercado de Valores en México™; México, Ariel Divulgacién, 1995; p.303
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adecuado la legislacién bancaria en el afin de formalizar nmuevas actividades para los
servicios financieros de tal suerte que el mosaico de oportunidades sea ampliado en un
ambiente de reduccion de costos, eliminacién de informacién asimétrica, seguridad en [a
inversion y maximizacion de ganancias, en contraste con excesivos riesgos que derivan en
crisis bancarias.

La desregulacién financiera ha propiciado un mayor impacto de la actividad financiera en
la economia mexicana, ya que hoy dia los intermediarios financieros (nacionales y
extranjercs) participan en espacios antes vetados, lo cual conlleva competencia vy estrategia
financiera con altos riesgos, Es aqui, donde la vulnerabilidad financiera inmersos en un
libre mercado y circulacion de capitales, se hace presente, adoptando niveles de impacto
desestabilizadores. A raiz de la desregulacién financiera y teniendo como antecedentes las
crisis econdmicas recurrentes, la estructura financiera nacional se ha modificado
sustancialmente, dando paso a una mayor penetracion del capital externo y al
estancamiento del ahorro interno.

Reconociendo el papel estratégico que tiene el sistema financiero nacional en la
consecuci6én de metas econdmicas, el Estado mexicano a través del gobiemo federal se ha
orientado a supervisar la dindmica financiera, por lo cual, la administracion piblica se
aboca a regular la actividad de los diferentes actores. La creacidn en la iltima década de la
CNSF, la CONSAR y la CONDUSEF y el IPAB son muestra febaciente de la necesidad
gubernamental por vigilar y controlar el desarrollo del sistema financiero y evitar con ello
el recrudecimiento de condiciones que propicien nuevas crisis y permitan en un escenario
de estabilidad, dar certidumbre a los servicios financieros, con resultados ciertamente poco
alentadores.

Particularmente la administracion publica mexicana ha resentido importantes vaivenes
econdmicos y financieres mas aun por la salida de flujos de capital en especial de cartera,
poniendo a prueba la capacidad de las autoridades para afrontar una economia mas
globalizada. La crisis de 1994 y mas recientemente con las crisis financieras internacionales
han servido para corroborar lo adecuado de la legislacién y controles adoptados por el
gobierno mexicano, del cual se obtiene un balance poco alagilefic.

La tendencia financiera intemacional de apertura de capitates imprime a la administracion

publica mexicana como al resto de las administraciones publicas del mundo, un rot
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simplificado, ya que se le confina como razén de Estado la mera regulacion, desprovista tal
tarea de mecanismos eficientes que neutralicen la rapidez de las transacciones y €l uso de
nuevas tecnologias, en adicién a los ya de por si efimeros controles fiscales, administrativos
y juridicos que no garantizan la minima permanencia de }os capitales.

La premisa mas viable es la de mejorar los mecanismos de regulacion, a partir de hacer mas
eficientes los procesos de seguimiento y control de riesgos en todo el estrato financiero
nacional, labor que le compete a la administracion puiblica.

El conflicto aqui presente es que aln con la mejor regulacién financiera, como controlar
capitales que juridica y administrativamente no tienen restricciones efectivas y donde la
aprobacién de inversiones estd a la libre decision de autoridades caracterizadas por
continuar las recomendaciones internacionales de apertura de mercados. En este sentido, es
entendible que al amparo de las nuevas tecnologias y sin mayor penalizacién o restriccion,
los inversionistas en cartera entrar y salir a voluntad, quedando la CNBYV con un reducido
margen para actuar en pro de la estabilidad del mercado mexicano. Por ello, es prudente
establecer como elementos que impiden a la administracién publica mexicana controlar con
eficacia la fuga de capitales:

1. Ausencia de regulacidn adecuada

2. Larapidez en que se concretan las transacciones

Estos dos puntos, al parecer simples, engloban la complejidad de una administracion
piiblica que hasta el momento no ha sido capaz de frenar con eficacia la movilidad de los

capitales, siendo México una economia de las llamadas emergentes.

4.1.9.2 Internacional

No podemos desvincular el acontecer nacional del dmbito externo, sobre todo en una
temporalidad dende el proceso de globalizacion es mds vigoroso que nunca.

México para insertarse en el proceso globalizador y evitar rezagarse en el desarrollo
mundial, e influido por factores financieros externos, ha realizade reformas estructurales al
sistema financiero para dar cabida a una mayor penetracion de capitales, por demas

necesarios en una economia carente de recursos propios,
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Asi pues, lo acontecido en México no le es exclusivo, es una situacién que se reproduce en
otros paises. Iniciada en los paises desarollados desde la década de los 707, Ia
desregulacion financiera se manifiesta en la aparicién de mercados emergentes.

El gran reto de la administracidn piblica mexicana, en un entorno financiero globatizado es
el de lograr la eficiencia y eficacia en la supervision y control del sistema financiero
nacional, evitando en lo posible efectos desestabilizantes para la nacidn, consecuencia de la
libre circulacion de capitales. Importa por ello, replantear ¢l papel del Estado, ya que a
todas luces, el actual esquema sélo beneficia a los grandes capitales respaldados por los
paises mas desarrollados. Mientras esto sucede, es la regulacién el unico medio o
instrumento disponible para aportar cierta certidumbre o estabilidad a los mercados. Mas
adelante, se aborda la experiencia de diferentes paises en materia reguladora de flujos de

capital en cartera, principal factor de volatilidad en las economias contemporaneas.

4.1.10 Régimen Fiscal del Mercado de Vzlores

A lo largo de la presente investigacion se ha dado énfasis a Ja situacidn de creciente
privilegio a los flujos internacionales de capital desde Bretton Woods.

Acuerdos comerciales, convenios bilaterales, desregulacién financiera, entre otros
elementos han llevado a condiciones de mercado sumamente positivas y nunca antes dadas
para el movimiento de capitales.

Uno de estos elementos 1o constituye el régimen fiscal que, en la soberania de cada nacién,
se aplica al comercio de valores y titulos de crédito.

En Meéxico, hay que sefialar, como en la mayoria de los mercados financieros
internacionales, la compra y venta de valores se encuentra poco gravada, utilizandose el
régimen fiscal como incentivo a las inversiones ¢n un eniterio de a menor gravamen mayor
inversiones.

Para efectos de la politica impositiva en el mercado de valores mexicano, el gobierno
considera la personalidad o perfil fiscal del participante —incluyendo su residencia- y el tipo
de valor que se estd transando.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico considera el perfil fiscal a la distincion del
participante en funcién de si es una empresa o un individuo y st éste es residente nacional o

de! extranjero.
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Las empresas o personas morales son reconocidas por la autoridad fiscal mexicana como
personas fisicas con actividad empresarial.

Los individuos son perscnas fisicas sin actividad empresarial residentes en México.

Los extranjeros se consideran a personas fisicas o morales con residencia fuera del
territorio nacional.

El tipo de valor o contrato realizado determina en general el impuesto a pagar y la retencidn
a proceder por parte del socio liquidador con el cual se adhirié dependiendo del perfil fiscal
y residencia del participante.

En el mercado de valores se contemplan como principales impuestos al Impuesto Sobre la
Renta (que grava todo ingreso cualquiera que sea la ubicacion de la fuente de riqueza de
donde proceda, hasta una tasa del 34%%2%); el Impuesto al Activo (que grava la posesion de
activo, cualquiera que sea su ubicacion aplicando al valor del activo en el ejercicio, la tasa
de 1.8%™7); v el Impuesto al Valor Agregado (que grava la enajenacion de bienes, la
prestacion de servicios independientes, el uso o goce temporal y la importacidn de bienes o
servicios con una tasa del 15%*%%).

Como seiialamos al inicio del apartado, el tipo de valor o documento determina el origen de
la riqueza (si es ganancia o perdida) y de ahi si hay retencién o no, considerando por
supuesto el perfil fiscal del participante.

Es necesario agregar que en el caso de personas fisicas, morales y extranjeros, el ISR y sus
retenciones le son deducibles en la mayoria de los casos el componente inflacionario,
dependiendo si hubo ganancia o perdida; de igual modo y de acuerdo a la Ley del Impuesto
al Activo, establece que este puede ser reducide en la misma proporcién en que se reduzca
el ISR (Art. 20A), asi como acreditar al IMPAC del ejercicio, una cantidad equivalente al
ISR que les correspondid en el mismo ejercicio (Art.9°).

Es observable en la anterior situacion, la situacion de privilegio v consideraciones que la
autoridad fiscal mexicana le brinda al inversionista en Bolsa para estimular a éste a seguir
invirtiendo. Le permite una serie de deducciones en los impuestos susceptibles de pagar que
deviene en una pérdida de recursos importantes para ¢l fisco, condicién que bien puede ser

excusada por el hecho de que se incentiva a la inversién. A continuacidén y para mayor

251 ey del ISR Art. !
27 ey del IMPAC Art. 2
=8 ey del IVA Art. 1
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entendimiento del lector, esquematizamos en un cuadro la situacion fiscal del mercado de

valores por tipo de instrumento.

Tabla 4.1
Régimen Fiscal en el Mercado de Valores Mexicano
i ISR IMPAC IVA
ACCIONES
Persona Fisica NG NO I NO
Persona Moral 8! NO 1 NO
Extranjero SI* NO | NO
OBLIGACIONES
Persona Fisica SI[2 SI NO
Persona Moral SI SI NO
Extranjero Sl S1 NO
BONOS BACARIOS
Persona Fisica | SI NO
Persona Moral 3| Sl NO
Extranjero 81 SI NO
BONOS GUBERN.
Persona Fisica SI3 SI NO
Persona Moral SI3 SI NO
Extranjero NO NO NO
PAPEL COMERCIAL
Persona Fisica SI* SI NO
Persona Moral S1 SI NO
Extranjero SI S1 NO ]
CPO’s
Persona Fisica Si*2 SI NO
Persona Moral SI S1 NO
Extranjero SI 8l NO
ACEPTACIONES
BANCARIAS
Persona Fisica S Sl NO
Persona Moral St Sl NO
Extranjero SI S1 NO
WARRANTS,
OPCIONES,
FUTURQOS Si*2 81 NO
Persona Fisica 51 S1 NO
Persona Moral SI SI NO
Extranjero

* Se exenta s6lo cuando sean negociados entre el gran piblico inversionista

1. Excepto cuando se invierte en acciones de sociedades de inversidn de rentz fija.

2. Excepto cuando los titulos de crédito sean de un plazo de vencimiento mayor a | aflo.

3. Con excepeién de que sean adquiridos por intermediacion de instituciones de erédito, casas de bolsa, se mantengan
depositados en dichas entidades durante su plazo de tenencia ¥ no se enajenen en entrega diferida.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Escamilla Lugo, Abel; “Régimen fiscal del Mercado de Valores™;

Meéxico, Edit. PAC, 1995; LISR; LIMPAC; LIVA

En adicion, los inversionistas extranjeros tienen un importante estimulo fiscal en la medida

en que nuestro pais ha firmado tratados y acuerdos internacionales sefialados para evitar la
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doble tributacion, es decir, convenios fiscales entre 2 naciones donde se obligan las partes
firmantes a no cobrar un impuesto a un inversionista, cuando este mismo impuesto ya haya

sido cobrado en su lugar de origen.

“El evitar la carga fiscal excesiva, el eliminar el freno al desarrollo a la
inversion foranea y el reducir la evasion fiscal intemacional tiene un costo
inmediato para nuestro pais: la caida de la recaudacién fiscal por los

impuestos que dejan de pagar los extranjeros en México.™?

Con la aplicacion de tratados para evitar la doble tributacion, los inversionistas fordneos
reducen tasas impositivas en el ISR hasta 4.9%, siempre y cuando sean originarios del pais
con el cual estd firmado el tratado.

Respecto al IVA, es claro que el mercado de valores mexicano se mantiene al margen del
cobro de este gravamen, toda vez que en este mercado existe la enajenacidn de bienes o
productos financieros, siendo €ste un criterio fiscal para cobrar IVA.

En este sentido, 1a Ley del IVA expresamente sefiala como exentos:

“partes sociales, documentos pendientes de cobro y titulos de crédito,
con excepcion de certificados de depdsito de bienes cuando por la

. ., . . . . . 1230
enajenacion de dichos bienes se esté obligado q pagar este impuesto. i

Queda manifiesto pues que el mercado de valores en México se encuentra relativamente
poco gravado en busca de propiciar una mayor inversién, aunque con ello se pierdan

millonarias sumas con posibilidades de entrar a las arcas piblicas.

= Escamilla Lugo, Abel; “Tratados para evitar la doble tributacién” en Capital Mercados Financieros;
Meéxico, No, 76, p.34
SOLIVA At 9-VII
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CAPITULO QUINTO: EXPERIENCIA REGULADORA. EL CASO
DEL IMPUESTO SOBRE FLUJOS DE CAPITAL EN CARTERA

5.1 EXPERIENCIA DE LA REGULACION EN FLUJOS DE CAPITAL

A lo largo de los cuatro capitulos antecedentes se han hecho patentes los cambios que los
flujos de capital en cartera pueden transmitir a las economias nacionales y en particular a
México.

Desde los acuerdos de Bretton Woods los flujos de capital fueron incrementande su
cantidad e impacto en la economia mundial, viéndose profundizado su cardcter de
especulativos a partir del abandono de los mismos acuerdos. La estructura financiera
internacional resultante no dio oportunidad al total de las economias nacionales de
prepararse con eficacia para afrontar la nueva dinimica de capitales en el mundo.

Los mercados financieros industrializados al ser los impulsores del nuevo entorno
financiero intemmacional obtuvieron beneficios del modelo econdmico implantado con
instituciones maduras, mercados financieros mas perfectos e indicadores macroecondrmicos
mas estables; sin embargo, los mercados de los paises subdesarrollados no alcanzaron la
fortaleza suficiente, originado fundamentalmente por un bajo nivel de ingresos, la ausencia
de una politica de desarrollo de mercados de capitales y una pronunciada dependencia
histérica hacia los paises mds avanzados. Esto trajo como consecuencia sistemas
financieros poco estables por la fragilidad de instituciones y variables macroecondmicas
adversas, no consolidandosc a su vez un mercado financiero lo suficientemente maduro
para las inversiones.

Reconociendo entonces la diferencia existente entre economias desarrolladas y economias
emergentes, se entenderdn también las circunstancias que obligan a estas ultimas a
encontrarse mas vulnerables a los movimientos internacionales de capital en un ambiente
que pricriza la obtencidn de ganancia por encima de la estabilidad financiera.

Tras el abandono de los acuerdos de Bretton Woods se encontrard el periodo v estructura
idéneos para que los flujos de capital y en especial los manejados en cartera se hayan
involucrade en una dindmica de creciente participacion en el sistema financiero

internacional y convirtiéndose en protagenista de la globalizacién financiera.
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“Las barreras internas desaparecen y los mercados monetarios (dinera a
corto plazo), financiero (capital a mds largo plazo), de cambios
{intercambio de monedas) y a futuro, entre otros, se unifican. En
adelante, el inversionista busca el mejor rendimiento pasando de un
titulo a otro, de ung moneda a otra, de una obligacion en délares a una
en pesos. Finalmente, estos mercados particulares (financiero, de
cambios, de opciones, de futuros) son subconjuntos de un mercado

‘ . )
financiero global de cardcter mundial. ™’

Sin embargo, [a aparente anarquia que imperz en el mercado financiero internacional desde
el &mbito de libertades inversionistas, aunado a los grandes beneficios para todos los paises,
también ha conllevado grandes costos, principalmente para las llamadas ecconomias
emergentes, quienes a partir de la década de los 70" se han visto sistematicamente envueltas
en crisis financieras engendradas algunas veces en su seno y en otras por motivos externos;
lo cierto es que la contextura financiera mundial ha privilegiado a los grandes capitales en
detrimento de la estabilidad financiera y econdmica de las naciones. En el caso de México
en 1994 y 95, la combinacion de factores internos y externos desembocaron en mayores
dificultades para el pais; en materia economica la inflacidn se disparé, el peso se devalud
alrededor de 71%, el crédito se detuvo, la banca entrd en crisis vy las inversiones extranjeras,
buena parte de ellas de corto plazo, se retiraron del pais, agravdndose el problema de cuenta
corriente sostenido principalmente con este tipo de inversiones.

Junto a la crisis financiera mexicana, la crisis asiatica, rusa y brasilefia fueron argumento
basto para poner en la mesa de discusion la necesidad de reformas al sistema financiero
internacional, que permite a través de la apertura de cuentas de capital, la movilidad de
inversiones, muchas de ellas especulativas y que son causantes en gran medida del cadlico
problema de crisis.

Tema de controversia entre los especialistas del area ha sido el de implementar cualesquiera
mecanismos para evitar o cuando menos reducir la volatilidad de los flujos de capital

especulativos que modifican a su entrada o salida del mercado financiere nacional la

¥ Guillen Romo, Héctor 1997, op. cit. p.871
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capacidad de maniobra de Jas autoridades monetarias, cambiarias y fiscales ante eventuales

cambios en el monto de inversiones que afecten las metas macroecondmicas.

“Muchos argumentos han sido propuestos en la literatura economica
para justificar el uso de controles de capital. Acerca de ello, los mejores
argumentos identifican situaciones en los cuales las restricciones a la
cuenta de capital mejoran el bienestar economico compensando las
imperfecciones del mercado financiero, incluyendo aquellas resultado de

. \ . . e . o
la informacion asimétrica. ¥

El mimero de propuestas que lleven a controlar la entrada y salida de capitales esta
directamente asociada a la multiplicidad de factores que los originan. La urgencia por evitar
mayores trastornos econdmicos producto de una entrada o salida desmedida de capitales ha
provocado una variada lluvia de ideas para limitar la accidén especulativa, por cierto, no
todas ellas viables por 1os costos que implican para las economias y la renuencia de los
organismos financieros multilaterales y por supuesto de los inversionistas en la aplicacién
de medidas restrictivas; lo cierto es que las crisis financieras presentes en los dltimos afios,
han puesto en tela de juicio ta calidad, funcionamiento e incluso para algunos la justicia del

sistema financiero internacional, aportando multiples propuestas al respecto.

“Teniendo en cuenta que en la acualidad los mercados financieros
tienen cardcter global y que no son objeto de una regulacion y
supervision internacional, se subraya la urgente necesidad de lograr,
mediante la cooperacion internacional, que se constituya un marco
adecuado para: 1; garamtizar una mayor transparencia con respecto al
funcionamiento de los mercados financieros: 2} adoptar codigos de
conducta que todos se comprometan a suscribir y 3) orgamizar una

o . 233
supervision mds estricta del respeto de estas normas.

32 IMF; “Capital controls: country experiences with their use and liberalization™; USA, IMF, May 17
2000; Occasional Paper 190; p.5

) Randzio-Plath, Christa; Ponencia “Informe sobre la crisis monetaria y financiera mundial y sus
repercusiones sobre la economia europea™; Bélgica, Comisién de Asuntos Econdmicos y Monetarios y
Politica Industrial, 26 de noviembre de 1998;
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Los controles de capital vienen asi a colocarse como medidas estabilizadoras y
compensatorias de rezagos. Si bien no es posible realizar medidas radicales para controlar
los flujos de capital internacionales por la tonica seguida en las dltimas décadas si es
plausible instrumentar disposiciones ya sean administrativas o basadas en el mercado para
controlar relativamente la entrada o salida de capitales.

La wilizacion de este tipo de medidas para contener movimientos erraticos que afecten la
economia nacional, tanto para la entrada como para la salida de capitales tienen entre si
diferencias cualitativas exigibles a las economias que los imponen, al igual que los costos y
niveles de efectividad alcanzables, que pueden variar en funcion de la especificidad de la

regulacion y de la estructura monetaria, fiscal y cambiaria presentes,

“La efectividad de los controles de capital es frecuentemente evaluada en
base a su impacto en los flujos de capital y objetivos de politicas, tales
como mantener la estabilidad cambiaria, proveyendo de mayor
autonomia a la politica monetaria o preservando la estabilidad

macroecondmica y financiera local."***

El grado de efectividad en la utilizacidén de controles de capital regularmente se califica
acorde al impacto de estos en la distribucién o composicién de los flujos (corto o largo
plazo) asi como en la consecucién de metas econdmicas; la composicion de los flujos de
capital es una de las funciones esenciales de los controles de capital, ya que regularmente
éstos son implementados en momentos en los cuales una elevada proporcidn se encuentra
colocado en inversidon de cartera, convirtiéndose en un elemento de doble efecto: por un
lado apoyan el financiamiento interno y por el otro, provocan el recalentamiento de la
cconomia con un incremento del circulante, presion inflacionaria, baja de tasas de interés
hasta niveles criticos y en consecuencia el gobiemo se vera oblipado a neutralizar tales
efectos, por tanto, la efectividad de los controles se evaluardn en funcién de la rapidez y
proporcion en que estos incurran en un cambio de la composicién de capitales, mejorando

en consecuencia la posicion del pais frente a los movimientos internacionales de capital.

™ IMF 2000; op. cit. p.5
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Asimismo, los controles de capital se fundan en ¢l alcance de metas macroecondmicas, es
decir, los controles tienen una funcidn cormectiva dentro de un entorno econémico
internacional que favorece la inestabilidad. En circunstancias donde los procedimientos de
esterilizacion son ya insuficientes y los desajustes macroecondmicos excesivos, los
controles instauran una nueva herramienta para mitigar el impacto de los capitales en la

economia y compensar los trastomos.

“Los controles de capital son présperos en reducir la vulnerabilidad de
un mercado emergente a crisis financieras y pueden ademds incrementar

el volumen de entrada de los flujos."*

Un buen resultado en el uso de controles de capital redundard necesariamente en mejares
condiciones macroeconomicas desde el dmbito de efectos por su afluencia; pero ademds,
esto puede convertirse en ¢l mediano plazo en un incentivo para que los capitales continien
fluyendo al pais, debido a un programa exitoso de impuestos, bajo nivel de riesgos por
mejoria en las variables de la economia, etc.

En la literatura econdinica se establecen dos formas de controles de capital referentes a
disposiciones para regular el ingreso y egreso de capitales.

A su vez, los controles de capital en cualquiera de sus formas se basan ya sea en medidas
de carcter administrativo o de control directo y en restricciones basadas en el mercado o
de control indirecto.

Los controles de capital directos 0 administrativos involucran generalmente prohibiciones
completas o bien mediante decisiones discrecionales a las transacciones de capital
transnacionales. Esto quiere decir que los controles directos como su nombre lo indica, se
basan en disposiciones de cardcter administrativo que tienen que ver por ejemplo con
requisitos de inversién, relacionados fundamentalmente con la normatividad oficial del
mercado receptor de recursos.

Por su parte, los controles de capital indirectos o basados en el mercado, buscan disuadir

los movimientos de capital por medio de costos de transacciones mas elevadas, lo cual se

B3 Cordella, Tito; *“Can short term capital controls promote capital inflows?”; USA, IMF, 1998; Working
Paper 98/131
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puede hacer de diferentes maneras, dentro de los que se¢ cuentan la implementacién de
impuestos (taxation) tanto implicitos como explicitos o bien mediante regimenes de tipo de
cambio multiple. Los controles indirectos pueden afectar ademas el precio, o bien volumen
y precio de una transaccion.

Entenderemos entonces que la utilidad préactica de los diferentes tipos de controles de
capital se encontrard asociada a los requerimientos de estabilizacién de la economia
doméstica y a la infraestructura con que cuenta para aplicar dcierminado tipo de control en
sus diferentes modalidades. La aplicacidn de controles de capital directos se presentara en
especial en economias que cuentan con capacidad técnica para soportar un control
minucioso del ingreso de capitales a fin de satisfacer las restricciones impuestas con un
caracter de administrativo. Por el contrario, los controles de capital indirectos residiran en
esencia en su capacidad para afectar en el mercado a los flujos de capital, incidiendo de ese
modo en sus costos y capacidad inversora. Los controles de capital indirectos suelen ser
mas complicados de implementar por que los resultados de estas medidas se reflejan mas
inmediatamente en los niveles de resgo que mantienen los mercados financieros

domeésticos, haciendo mas facil o dificil al pais el acceso a fondos extranjeros.

“La mayoria de los paises intentaron hacer frente a los efectos de la
integracion a partir de intervenciones directas para restringir la entrada
de capitales. De cualguier modo, los controles de capital fueron
adoptados por paises que en particular recibieron grandes montos de
capitales privados o que fueron obligados a usar otros instrumentos de

. : 2238
politica para contener el sobrecalentamiento.

La utilizacién de controles de capital como lo afirma el Fondo Monetario Internacional se
ha inclinado en mayor grado por la utilizacién de controles a la entrada de capitales
mediante intervenciones de indole administrativa, por ser estos mas faciles de cuantificar en
su impacto en inversiones.

Los controles a capitales guc ingresan en un mercado financiero ha tenido efectivamente

una mayor aceptabilidad por parte de las autoridades en la materia, como medidas

¥ World Bank 1997; op. cit. p.19!
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preventivas y correctivas de las metas macroeconémicas, modificadas éstas por la
importante afluencia de capitales. Implementando controles a la entrada de capitales se
pueden reducir, si no evitar los choques externos producto de crisis financieras e
incrementar en consecuencia la autonomia monetaria local.

Entre los paises que han decidido utilizar este tipo de controles se encuentran Brasil (1993-
1997), Chile (1991-1998), Colombia (1993-1998), Malasia (1994) y Tailandia (1995-1997),
todos elios con resultados diferentes en cuanto a la efectividad e impacto.

En el caso particular de Brasil, Indonesia y Colombia los controles a los flujos de capital
fueron motivados por el dnimo de reducir un potencial sobrecalentamiento y mayor
vulnerabilidad de sus economias frente a episodios de crists. Brasil, por ejemplo, decreté en
1993 un impuesto a las transacciones financieras donde intervinieran la compra foranea de
honos domésticos y en 1994 para la compra de valores brasilefios. Desde 1991, Indonesia
tom¢ medidas para disuadir el endeudamiento en swaps y en offshore por parte de empresas
gubernamentales y reduciendo los limites de los bancos comerciales frente a posiciones de
cambio extranjero. Sin embargo, en el caso de Indonesia, el tiempo colapsé los logros
obtenidos por los controles y para la crisis el endeudamiento externo fue uno de fos

principales problemas a enfrentar por el sector privado.

“El gobierno no pudo captar mds dolares porque los pasivos externos de
corto plazo del pais excedian en mucho la liguidez de las reservas
internacionales y sorpresivamente, el sentimiento en los mercados
internacionales fue de exclusion de los deudores comerciales por grandes

237
monlos. !

Por su parte, Colombia impiementd controles a la entrada de capitales en septiembre de
1993. Dicho control consistia en un requerimiento de reserva (encaje) no remunerado al
endeudamiento externo directo, con una proporcion del 47%. El requerimiento permanecid
utilizando la duracién del crédito unicamente para aquellos créditos con un vencimiento de
18 meses 0 menos, excepto para créditos comerciales. Para marzo de 1994, ¢l vencimiento

de créditos sujeto a requerimientos de reserva fue extendido a tres afios y en agosto a cinco

7 World Bank; “Indonesia in crisis”; USA, World Bank, 1998
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afios. Ademds, la tasa de reserva fue impuesta sobre una escala graduada, con altas tasas
para los vencimientos de corto plazo. El rango fue de 140% para créditos con vencimientos
de 30 dias o menos a 42.8% para aquellos con cinco afios de vencimiento.

Circunstancias en las cuales se observa una elevada entrada de capitales que ponen en
riesgo la estabilidad financiera de un pais fue lo que motivd a los gobiernos de Chile,
Malasia y Tailandia a trazar controles a la entrada de capitales. De estos, el caso de Chile se
ha convertido en modelo de controles de capital para otras naciones por su buena
aceptacién y resultados obtenidos en el manejo e impacto de crisis financieras
internacionales. En junio de 1991, Chile introdujo controles a la entrada de capitales a
través de un minimo requerimiento de reserva (encaje) no remunerado de 20% para los
créditos extranjeros nuevos {exceplo créditos otorgados a exportadores) con vencimientos
de menos de un afio. E! requerimiento fue extendido a todos los créditos externos haciendo
caso omiso al vencimiento, un mes mas tarde. Ese depdsito o encaje, se aplicd
uniformemente al lado de los vencimientos, que requirieron ser mantenidos sélo por un
afio, no importando el vencimiento del crédito. Esto implicé una tasa impositiva que varid
inversamente al vencimiento del crédito, es decir, a menor plazo de vencimiento mayor la
tasa imposiliva y viceversa. En 1992, el 20% de requerimiento de reserva para créditos
extranjeros fue extendido a los depdsitos bancarios en divisas. En mayo e! requerimiento de
reserva se incrementd en 30%, excepto para créditos externos con vencimiento de mas de
un afio que fueron registrados con el Banco central bajo el Art. 14 de la regulacién de tipo

de cambio.

“Los estudios empiricos parecen detectar que la eficacia del encaje, en
cuanto a la capacidad para reducir entradas de capitales, disminuye con

el paso del tiempo. "%

Finalmente, para julio de 1995 el requerimiento de reserva fue ampliade a todo tipo de
inversion externa en Chile, incluso los instrumentos denominados ADR's o Recibos de

Depdsito Americanos,

2 Bevilaque, Alfonse y Fernandez Arias, Eduardo; “Funcionan los controles de capital” en Revista Politicas
Econdmicas de América Latina; USA, Banco Interamenicano de Desarrollo, Tercer trimestre 1998; No.4
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Ahora bien, en un sentido contrario, los controles a la salida de capitales han sido un
instrumento considerablemente menos recurtido por los gobiemos de los paises e
implementados solo en lapsos de tiempo coyunturales, nunca como medidas preventivas,
debido a la gran dificultad que puede significa rastrearlos, ademds de los costos en los que
se puede incurrir por la utilizacién de controles egresivos de capitales.

Recientemente Malasia (1998-presente), Espafia (1992) y Tailandia (1997-1998) han sido
los iinicos paises que tienen experiencia en controles a la salida de capitales. En el caso de
Espafia, los controles fueron utilizados durante la crisis de divisas europea en 1992 y en el
caso de Malasia y Tailandia los controles se implementaron en la reciente crisis asiatica,

En los tres paises ¢l objetivo nodal de los controles fue contener la especulacion con la
moneda corriente y estabilizar los mercados de cambio, en un escenario de cuenta de
capitales previamente liberalizada, a partir de restringir a los extranjeros e} acceso a los
fondos de moneda comiente que podrian ser utilizades para asumir posiciones
especulativas. El uso de fuertes gravAmenes a las transacciones  financieras,
fundamentalmente de corto plazo es un denominador comin, con medidas auxiliares como
¢l incremento paulatino de reservas de divisas en los bancos como respaldo ante escasez.
Con la practica de los controles a la salida de capitales se puede afirmar que la efectividad
de estos se basara no solo en la implementacion de los mismos, sino ademas en una serie de
ajustes de politicas que reduzcan las posibilidades de evasion regulatoria, asi como en
criterios bien definidos para no obtener resultados pobres y costos elevados en términos de
viabilidad econdémica y dificultades para acceder a los mercados financieros

internacionales,

“Mucha regulacion y factores institucionales pueden influir el
Juncionamiento del mercado de divisas. Por ejemplo, informacion precisa
acerca de firmas e imtermediarios financieros pueden mejorar la
participacién inversionista en el mercado accionario. Regulaciones e
instituciones  que inculquen confianza en el corredor y en oiros
intermediorios del mercado de capital podrian animar a la inversion y el

comercioc en el mercade accionario. Similarmente, regulaciones
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restrictivas o costosas pueden impedir el eficiente funcionamiento del

mercado de valores. ">’

Con la exigencia de los organismos internacionales y la tendencia mundial de desregulacion
financiera, los gobiernos locales han visto mermada su capacidad de gestién y autonomia
para efectuar reformas econdmicas y se han limitado a la liberacién de cuentas de capital,
por lo cual, la decision de utilizar controles a los movimientos de capital es cada vez mis
escasa y cefiida a circunstancias especiales; al respecto las referencias dadas por el banco
Interamericano de Desarrollo son identificables dado el entormo e influencia que tienen los

controles sobre la economia.

“}) Un sistema de control cambiario resulta cada vez mds dificil de
aplicar puesto gue los mercados son sofisticados y con una oferta cada
vez mds amplia de instrumentos financieros que brindan a los tenedores
la posibilidad de eludir estos controles. 2) Los controles de capital como
tales, han demostrado ser poco eficaces para afectar de manera
sistemdtica a variables como ef tipo de cambio real y la demanda
agregada, variables que en muchos casos constituian el objetivo wltimo.
3) En la medida en que los controles son eficaces a corto plazo, existe el
riesgo de que, en malas manos, puedan ser modificados
permanentemente con el fin de diferir ajustes necesarios de la politica
economica. 4) Los mercados internacionalizan este tipo de riesgo con la
consecuencia de que la imposicion de controles podrin elevar el precio
de los recursos en la medida en que ello se perciba como una sefial de
posible falta de firmeza de la politica econdmica y 5) En la mayoria de
los casos, se considera que los controles constituyen un mecanismo
temporal. No obstante, a las autoridades econémicas les podria resultar

dificil elegir el niomento preciso de eliminarlos ante la posibilidad de que

2 L evine, Ross y Zervos, Sara; “Capita control Liberalization and stock market development”; USA,
World Bank, 1996; Policy Research Working Paper 1622; p.17
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los mercados financieros malinterpreten una medida de este tipo. La

anticipacion de esta eventualidad puede hacerlos menos atractivos. »240

Sin embargo, el descrédito e ineficacia de los controles de capital no puede aseverarse
como total y absoluta, ya que el éxito o fracaso de un plan de control a flujos de capital
reside en un perfecto andlisis del programa a imponer, asi como a la corretacion de este con
la siuacion cconomica imperante en ¢l pais y en el cencierto econdmico intermacional. Esto
hace suponer que en aras de alcanzar instrumentos que limiten la accién especulativa de los
flujos internacionales de capital, se admiten propuestas de todo tipo, que encuadren dentro
de opciones viables y de facil implementacién, considerando siempre el momento histérico
y econdmico en el que se establecen.

El Impuesto Tobin, es una innovadora idea que intenta dar solucién o cuando menos
reducir la problematica inherente a la libertad de flujos internacionales de capital en cartera

y que vale la pena ser analizada.

5.2 EL IMPUESTO TOBIN
5.2.1 Antecedentes

Motivados por la creciente volatilidad de los flujos internacionales de capital que afectan la
estabilidad de las economias, los controles de capital han regresado a la mesa del debate
como un medio prictico de reducir la especulacién en los mercados financieros
internacionales y prevenir en lo posible la vulnerabilidad del sistema financiero doméstico.
Para ello, se han vertido innumerables ideas en los foros internacionales muchas de ellas
radicales y por lo mismo poco viables, otras tantas, se pueden considerar mas profundas y

mejor pensadas, Tal es el caso del llamado Impuesto Tobin.

Las crisis especulativas ya no constituyen fenémenos localizados, sino
que se murdializan cada vez mds, lo que acaso plantea la necesidad de

arreglos regulaiorios en escala internacional de los flujos de capital

° Bevilague; op. cit. p.6
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especulativo a corte plazo, como revela el actual interés de los

, . . PR
economistas internacionales en el llamado Impuesto Tobin. """

James Tobin nacidn en el estade de Illinois, Estados Unidos en el afio de 1920. Inicid sus
estudios superiores como becario en la Universidad de Harvard en los afios de la Gran
Depresion v el fracaso de las economias capitalistas, responsables de una ola mundial de
desastres suciales y politicos, que permitieron cuestionar dogmas implantados. En este
contexto de caos intelectual, el alumno de Harvard descubrié y adopté las teorias de
Keynes en 1936.

Partidario de un liberalismo con rostro humano, desde entonces nunca dejé de defender el
papel intervencionista de! Estado en la economia y los ajustes fiscales y presupuestarios, En
los aflos cincuenta y sesenta, encabeza la resistencia contra la corriente monetarista dirigida
por el Premio Nobel, Milton Friedman.

Decidido partidario de los demdcratas, es asesor del presidente John F. Kennedy en 196]-
1962, Veinte afios mas tarde, se pronuncia en contra de la politica neoliberal de Reagan
(disminucién de los impuestos y reduccién de la inflacién) inspirada por las ideas
monetaristas de Friedman.

Desde comienzos de los afios setenta, alerta a la opinidn publica contra el aumento de la
especulacion privada en los mercados financieros que socavan la auionomia de las politicas
financieras nacionales. Para disuadir a los especuladores, desde 1978 propone instaurar un
impuesto internacional sobre las transacciones de divisas al contado.

En el afio de 1981, la Academia Sueca de la Ciencia decide otorgarle el prestigiado Premio
Nobel de economtfa por sus trabajos relacionados con la oferta monetaria y la teoria sabre la
seleccion de la cartera (portfolio selection theory). Esta permite entender cémo las familias
0 las empresas deciden invertir en activos financieros o reales y endeudarse. En este
sentido, las teorias de Tobin influyeron en toda una generacion de investigadores y
estimularon la investigacién sobre el andlisis de la balanza de pagos y del crecimiento

economico.

! Puyana Ferreira; op. cit. p.68
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A sus 80 afios, James Tobin mantiene un despacho en la Universidad de Yale, después de
haber dade cdtedra en esa institucion de 1950 a 1988, Tobin es autor de 16 obras y mas de
400 articulos.

El Impuesto Tobin, Hamado asi en honor de su creador intelectual constituye un esfuerzo
més dentro de un sinnimero de propuestas internacionales por regutar la desmedida tasa de
circulacién de capitales que ocasionan desequilibrios economicos en un entorno global que

se niega a acotar su poder.

“De acuerdo con el Banco Internacional de Pagos, en 1995 se estimo un
comercio de divisas diario de $1.3 billones de ddlares, incluyendo
contratos de derivados (por efemplo, contratos que involucran activos
derivados de otros, como futuros, y confratos de opciones de compra o
venta de divisas a futuroj. Multiplicando los 31.3 billones diarios por los
240 dias suscepribles de negociacion en el afio, figuran 3312 trillones de

délares. "*

En adicién al argumento que sostiene la aplicacion del Impuesto Tobin como regulador de
los flujos de capital de corto plazo, el Impueste Tobin involucra una serie de cuestiones de
caracter social, ecoldgico v de crecimiento econémico que serian intrinsecos a los logros
conseguidos con un control més efectivo de los flujos de capital y que permitirian en
conjuncion con politicas adecuadas un crecimiento sostenido de fas economias y un mayor
apoyo a los paises subdesarrollados; todos estos cuestionamientos se analizan en el

siguiente apartado.

5.2.2 Caracteristicas

E!l Impuesto Tobin o Tobin Tax, seiialado como una innovadora idea para desestimular los

flujos internacionales de capital especulativo es una propuesta relativamente sencilla en sus

22 Michalos, Alex C.; “A handful of sand in the wheels of financial speculation™; Canada, University of
Northern British Columbia, 2000; p.10




principios, aunque un poco mas complicada en su implementacion, por cuestiones de
caricter téenico en la bﬂsqueda de rastrear capitales que estén especulando.

El Impuesto Tobin o con €l nombre que se le prefiera adjudicar, consiste en esencia en una
exaccion sobre las transacciones de divisas tanto a la entrada como a la salida de los
capitales de un mercado financierc nacional, es decir, el Impuesto Tobin buscarfa gravar el
comercio de divisas en ambos sentidos.

Podria pensarse que con esta decision, se vendria abajo el comercio internacional, al ser
penalizado internacionalmente con un impuesto, sin embargo, el Impuesto Tobin establece
rangos de alcance impositivo relativamente bajos que permitirian a las transacciones de
largo plazo pasar sin mayores afectaciones. Por tanto, el sujeto del impuesto {persona que
esta obligada a pagar el impuesto) en este caso serfan fundamentaimente los inversionistas

que transan con divisas al contado.

“El principal objetivo del Impuesto Tobin seria el de lanzar alguna arena
en el fuego de la especulacion de divisas, en un esfuerzo por reducir la
proporcion de intercambio volaril.

Los colocadores de capital de corto plazo, muchos de ellos especulativos al realizar
transacciones en ocasiones hasta por varias veces al dia verian en el periodo de un afio
afectadas seriamente sus capacidades de accién al ser exaccionados hasta mas de la mitad
de sus ganancias, esto es, ¢l impuesto incurre en el principio de razdén proporcional:
mieniras mas transacciones se realicen, {(ida y vuelta o entrada y salida) mayor sera el
monto a pagar por dichas operaciones. De esta manera, una inversion que se vislumbra a 10
aiios sobre 2 base de una tasa minima de entrada y salida, tendria en consecuencia que

pagar un impuesto sin trascendencia dentro del principal invertido y retorne obtenido,

“El impuesto podria impulsar el comercio mundial ayudando a
estabilizar proporciones de intercambio. Cuando los importadores y

exportadores no estén seguros de que de un dia a otro su moneda valga,

3 De Brunhoff, Suzanne y Jetin, Bruno; “The Tobin Tax and regulation of capital movements™; France,
ATTAC, 1998;
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la planeacion econdmica —incluyendo la creacion de empleos- se van por
la ventana. Reduciendo los medios de volatilidad del tipo de cambio, esas
negociaciones podrian necesitar menos dinero para cubrirse (comprando
divisas en anticipacion de futuros cambios de precios), y asi se liberarian
capitales para invertirse en nueva produccion. "%

Para algunos especialislas en economia internacional, resulta de gran desconfianza hasta
donde un impuesto a las transacciones de divisas podria afectar la funcicnalidad det
comercio local e internacional, sin embargo, es ademds cierto por otra parte que al ser un
impuesto directo y en proporcitn al numero de transacciones realizadas, las inversiones a
largo plazo y el pago de bienes y servicios serian miniisculamente alterados y por el
contrario mas beneficiados por la estabilidad en e} tipo de cambio.

La fuente del impuesto (monto de bienes o servicios de donde se obtiene lo necesario para
pagar el impuesto) en ¢l caso de transacciones de divisas serian las ganancias y dividendos
de las operaciones financieras realizadas, En este sentido, las operaciones financieras que
involucran compra o venta de divisas al menudeo (por motivos de turismo, compra o venta
de bienes y servicios de personas fisicas) no serian objeto de exaccion, hasta por cierto
limite, puesto que estas no se consideran como especulativas.

En el debate sobre el Impuesto Tobin y a fin de no sobrepasar los efectos detl tributo en la
economia internacional se ha propuesto adernds, otorgar una exencién de pago a las
transacciones que son realizadas por los gobiernos nacionales, los bancos centrales y los
organismos finarcieros internacionales, con objeto de otorgarles mayor libertad dentro de
un ambiente de defensién de su moneda. Asimismo, se propone la exencién del impuesto a
las transacciones comerciales dentro de un area de divisas (ddlar-euro-yen) para facilitar y
no desanimar el funcionamiento del comercio en los bloques comerciales establecidos.

En lo que respecta a la base del impuesto {cantidad sobre la cual se determina el impuesto;
es €l impuesto de referencia para aplicar una tasa) ain no se tiene del todo precisada la base
impositiva, debido a la gran dificultad para determinarla, lo cierto es que se aplicara una

banda impositiva dependiende del objetivo especifico de la transaccidn.

2 pound, Robin; “Time for Tobin™ en New Internationalist; Canada, Halifax Initiative, Enero-Febrero
2000; No.320

242




Tobin propuso para el alcance del impuesto (monto o cantidad que relaciona la base del
impuesto con una tasa y también se le conoce como rendimiento del impuesto) una tasa de
entre el 0.1% y el 0.5%. Como la tasa impositiva es relativamente baja, se puede entender
el porqué de su bajo impacto en las inversiones de largo plazo {un 0.5% a la entrada de
capital y otro 0.5% a la salida), en tanto que para las inversiones de corto plazo el monto se

eleva considerablemente. *

“Suponiendo por efemplo, que un especulador se anticipa a una
apreciacion del délar sobre el euro. El podria obtener un contrato de
venta, por un millon de euros para una semana, recibiendo, al devaluarse
el euro, $1.1 millones de euros. Si, durante la semana, el délar sube su
paridad con el euro, él podria vender el §1.1 millon de euros, con una
ganancia neta de 100 mil euras. Con el Impuesto Tobin, sin embargo,
una tasa de 0.5% éi tendria que pagar 5000 euros de impuesto cuando
compre los dolares y otros 35500 (para entonces igual a 3500 euros) al
revenderlos: impuesto total 10,500 euros, representando un impuesto del

10.5% sobre la ganancia realizada. "**

Dentro de la tasa impositiva de Tobin, el grado de exaccidon puede ser mayor mientras
mayores sean las operaciones a realizar, por ello, para estimar el porcentaje del tributo, se
requiere considerar el nimero de dias, semanas o meses en que se establece la transaccion,

En el caso de operaciones diarias se considerara dentro de una tasa anualizada a los 240
dias efectivos del afio susceptibles de negocio, asi como su multiplicacion por dos al tasarse
la entrada como la salida de capitales. Consecutivamente, para transacciones realizadas

semanalmente se tomaran 52 y para transacciones mensuales 12,

Tasa Tobin efectiva anualizada con periodos diferidos, asumiendo precios cambiarios constantes,

Tasa Impositiva Tasa impositiva efectiva (Anual %)

nominal (%) 1 dia/dia comercial 1 semana 1 mes 1 afio 10 afios
0.01 7.3/4.8 1.04 0.24 0.02 0.002

.05 36.5/24.0 5.2 1.2 0.1 0.01

10-1 73/48.0 104 24 0.2 0.02

#* Halifax Iniatiative; “The feasibility of an international Tobin Tax”; Economic Affairs Series, ECON
107 EN{PE 168.215), Marzo 199¢
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0.15 109.5/72.0 15.6 3.6 0.3 0.03
102 148/96.0 208 4.8 0.4 0.04
0.25 182.5/120.0 26.0 6.0 0.5 0.05
0.5 365/240 52.0 12.0 1.0 0.1
1.0 730/480 104.0 240 2.0 102 i

Nota: dia comercial=240 dias efectivos en el afio

Fuente: Halifax Initiative; “The feasibility of an international Tobin Tax"; Economics Affairs Series,
ECONI107, EN (PE 168.215), Marzo 1999,

La base tributaria del impuesto es muy amplia y por lo mismo dificil de cuantificar y definir
con precisién, al consistir en transacciones de muy corto plazo, de doble direccion y de
arbitraje financiero en el mercado interbancario. Empero, la innovacion juridica y los
avances tecnoldgicos permiten hacer salvables estos obstaculos técnicos en la consecucién
de un impuesto efectivo y viable. Como se observa en la tabla anterior, se puede constatar
el horizonte contrario entre inversionistas de corto y de largo plazo, siendo entonces de
gran utilidad para desincentivar las transacciones especulativas.

Operaciones financieras en el mercado de valores y capitales, asi como en el mercado de
dinero serian objeto del Impuesto Tobin, si bien con algunas dificultades en lo que
conciemne al mercado de derivados, siendo esta plaza la de mayor innovacién financiera y
complicada dindmica de funcionamiento, lo cual podria prestarse para un mayor esfuerzo

por parte de los inversionistas para cubrirse de pago impositivo.

“Los cuerpos responsables del impuesto tendrian lo necesidad de
expandir sus alcances en un mercado de valores y derivados siempre en

crecimiento. %9

Debe considerarse que en el mercado de derivados ha crecido de 1989 a la fecha en mas del
70% y que normalmente en este tipo de plazas financieras se tienen que compensar los
montos adeudados, lo cual significaria una reduccién en el monto de las divisas
actualmente intercambiadas en alguna transaccion.

El Impuesto Tobin, independientemente de su efectividad, debe reconocerse como un
esfuerzo més por controlar los capitales, considerandolo no como un amarre financiero,

sino como un medio de estabilidad cambiaria.

8 Idem
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Como en todo impuesto, el implementador o hacedor de politicas (policymaker) no puede
soslayar 1 idea de qué institucion u érgano serd el encargado de realizar la recaudacion del
impuesto; no debemos olvidar que parte del éxito en los objetivos primigenios de un
impuesto se encuentran entre otros localizados en una eficaz recaudacion (cobro de
impuesto), a través de la optimizacién de procesos que permitan la mayor captacioén de
recursos, eficiencia en la gestion, esto dltimo, incluye entonces la reduccion de costos en el
Servicio.

En el ambito intermacional, mucho se ha debatido la circunscripcion del organo recaudador
del Impuesto Tobin, por las implicaciones de poder que esto conlleva y originado
especialmente por las elevadas sumas de dinero a recaudar (entre 200 y 500 mil millones de
dolares anuales).

Algunas especialistas afirman que la fase de planeacion e implementacion del impuesto, es
decir, la fase coordinadora, podria ser realizada efectivamente por un organo de
trascendencia internacional como el Fondo Monetario Internacional o bien el Banco de
Pagos Internacionales dado que el impuesto al ser realizado en el conjunto del sistema
monetaric internacional, seria de gran utilidad un organo multilateral que organizara y

coaccionara al sistema.

“La planeacion e implementacion en la recandacion del impuesto tendria
que ser hecho por un cuerpo internacional tal como el Fondo Monerario
Internacional, Banco Mundial, una agencia de las Naciones Unidas o el
banco de Pagos Internacionales para evitar deformaciones en los
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sistemas financieros. !

La intervencion de un organismo financiero internacional ya sea creado expresamente para
la funcién planeadora e implementadora tiene como una de sus principales caracteristicas la
de ser una institucidn de coaccién, esto es, obligar a los mercados financieros domésticos a
adherirse a determinada politica econdmica con respecto a los flujos financieros
internacionales, ya que cualquier asimetria en la disposicidn de los paises a recibir flujos de

capital podria de hecho favorecer a unos mercados mas que a otros, resultando en

¥ Halifax Initiative; “Curency speculation control options™; Canada, Ha'ifax Initiative, 1996
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consecuencia en severas penalizaciones para aquellos paises que utilicen ¢l impuesto de
aquellos paises que no lo utilicen. '

Esta ultima premisa ha sido analizada en diferentes foros, desembocando en la conclusion
de un impuesto internacional en toda la extensién, lo cual obligaria a que todos los
mercados incluyeran dentro de sus politicas financieras la aplicacion del Impuesto Tobin.
En el escenario eventual de la aplicacion del impuesto por parte de un cierto numero de
paises, se ha propuesto que el organismo financiero multilateral coordinador, por ejemplo el
Fondo Monetario Internacional, podria sancionar a los paises que no estuvieran dispuestos
a aplicar el impuesto con Ja cancelacién de sus derechos dentro del 6rgano y la condicién

de la aplicacidn del Impuesto Tobin para ingresar a él.

“Se sugiric que el problema de evasion via paises no participantes
podria ser fuertemente reducido si la aplicacion del impuesto fuera una
condicion para ser miembro del Fondo monetario y sujeto de crédito. El
profesor Tobin también sugirvio que aquellos paises que aplican el
impuesto podrian generar la mayoria de los fondos y para ello tendrian
que imponer el iributo en transferencias a aquellos pequeitos centros en

los cuales no se aplica el impuesto. "%

La anterior afirmacidn ha de radicar en todo momento en una nueva dindmica del sistema
financiero internacional, a decir de los economistas a favor de este cambio en una nueva
arquitectura financiera internacional, en la cual las instituciones surgidas de los Acuerdos
de Bretton Woods habrian de modificar su papel hasta ahora realizado.,

James Tobin sefiald ademas dentro del documento “A proposal for international monetary
reforma™®, que si bien la planeacién y organizacién del impuesto a las transacciones
internacionales de divisas debia ser cumplida por un drgano internacional, la recaudacion
directa del impuesto debia ser realizado ahi donde tuvieran lugar las transacciones
financieras. Los gobiernos de los Estados o bien los bancos centrales respectivos serian los

organos responsables de recaudar el capital que ingresara por concepto del impuesto.

#® Halifax Initiative 1999; op. cit p.10
e Tobin, James; A proposal for international monetary reform”™; USA, Eastern Economic Journal, 1978;
p.153-159
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“Los bancos o los gobiernos nacionales deberian ser los organismos
recaudadores. Las transacciones se deberian tasar en el lugar donde se
negocian, en el mercado en que se realice la transaccion mejor que en los
lugares donde se contabilizan, ya que podrian contabilizar solo las

transacciones netas. ">’

Por otro lado, Tobin enfatizé la necesidad de una equitativa distribucién de los ingresos
producto del impuesto. Al respecto, en los ultimos afios se ha profundizado acerca del
trascendente papel que tendrian los recursos ingresados via Impuesto Tobin. En su
oportunidad, se establecid la considerable suma de recursos que podria obtenerse por [a
implementacion del impuesto a transacciones de divisas. Si se calcula que en 1996 las
transacciones en divisas por dia registraban un monto de 1.3 billones de dolares, para el
2000 se ha calculado un monto de 1.8 billones de ddlares diarios, de los cuales, menos del
5% corresponden a transacciones que tienen como fin la cancelacion de bienes y servicios,
de ahi deriva que de acuerdo a la proporcion del Impuesto Tobin (0.1 al 0.5% en funcion
del propésito especifico de la transaccidn) sobre los movimientos en divisas, se estima que
los ingresos por esta viz ascenderian en alrededor de 200 y 500 mil millones de dolares
anuales, cifra en cualquier sentido de interés para los gobiemos nacionales.

En tal circunstancia habria de considerarse que, de asumir la propuesta de Tobin al pie de la
letra, los organismos financieros multilaterales tendrian a su cargo la organizacién del
Impuesto y los gobiernos de los Estados la recaudacion, mismos que de acuerdo con Tobin
serian quienes se quedarian con la mayoria de los ingresos. De esta razon, se entiende
entontces que los ingresos via Impuesto Tobin se encontrarian en razon proporcional al
numero de transacciones realizadas en el mercado financiero doméstico.

Segin datos de 1998 la proporcion por pais de transacciones realizadas en ese afio en el
mercado de divisas fue el siguiente: Reino Unido (32%), Estados Unidos (18%}, Japdn
(8%), Singapur (7%), Alemania (5%}, Suiza, Hong Kong y Francia (4%). Los porcentajes
precedentes darian la proporcion del capital ingresado via impuesto Tobin. El Reino Unido,

por ejemplo, mantendria alrededor de la tercera parte de lo recaudado, mientras que los

3¢ Halifax Initiative 1996; op. cit. p.9
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Estados Unidos se conformarian con apenas una quinta parte de lo ingresado. De igual
modo, los paises emergentes obtendrian una proporcién minima -aunque aun considerable-
de recursos, alrededor del 5% en conjunto.

Para evitar mayores disparidades, Tobin, propuso que el 50% de lo recaudado fuera
transferido a las organizaciones multilaterales como medios de financiamiento y el otro
50% permaneciera en poder de los gobiernos recaudadores. Sin embargo, esta situacion
entrafia grandes divergencias polilicas por ias implicaciones que tiene rl financiamiento de
organismos como el Fonde Monetario Intemacional en ta politica exterior de los Estados

Unido.

“El gran reto sera persuadir al Grupo de los 7 y sobre todo. a los
Estados Unidos, para que acepten la pérdida de influencia que
afrontarian en el momento en que estas organizaciones tuvieran unda

fuente de ingresos mds independiente. n231

Ciertamente existen m4s que barreras técnicas, barreras politicas a la implementacion del
Impuesto Tobin.

Algunos otros autores como Karl y Langmore proponen que €n aras de hacer mas equitativa
la distribucién de los ingresos, los paises en vias de desarrollo con menos Ingresos retengan
el 100% de la recaudacion, los paises con ingresos mayores un 0% y los paises con altos
ingresos, un 80% de lo recaudado, el resto seria transferido al financiamiento de
instituciones multilaterales.

La fase de distribucion de ingresos por el concepto de impuesto a las transacciones de
divisas puede ser uno de los principales retos a vencer en la aplicacion dei Impuesto Tobin;
a pesar de ello, la propuesta de James Tobin no deja de ser interesante desde el ambito de la

utilizacion de esos recursos:

“En la economia globalizada, hay una carencia de inversion adecuada

para problemas globales como las enfermedades, pobreza y hambre.

3% Canitrot Revilla, Carlos y Marco, Pablo; “;Ha llegado la hora de un Impuesto Tobin?"; Reino Unido,
OXFAM GB, Mayo 1999; p.10
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Cambios en el clima global, deforestacion, crecimiento poblacional y
desempleo, baja en la produccion pesquera y contaminacion amenazan a

. 282
la comunidad mundial, "™**

El Impuesto Tobin no tiene su razon de ser dnicamente en la reduccién de volatilidad
especulativa, sino que integra una serie de principios a los cuales dar solucién, a partir de
los recursos obtenidos.

Uno de estos objetivos a cumplir es el financiamiento a organismos muitilaterales, como
FMI, Banco Mundial, Naciones Unidas, Banco de Pagos Internacionales, etc. Se estima que
el presupuesto anual del total de organismos multilaterales al afio es de poco mas de 20
billones de délares. Si consideramos que con ¢l Impuesto Tobin se recaudarian entre 200 y
500 mil millones de dolares anuales, y si se adopta la propuesta que del total de recursos
recaudados, 50% sea destinado al financiamiento de estas instituciones, se entendera la
importancia e impacto que tendria la implementacién del impuesto en el financiamiento de
programas de desarrollo, contra la pobreza, de seguridad social, asi como de un papel mas
participativo de estas instituciones en respaldo hacia paises que se encontraran en
condiciones de crisis financiera.

Asimismo, la iniciativa del Impuesto Tobin integra la posibilidad de disponer de los
recursos que los gobiernos recauden para utilizarlos en tareas de subsistencia humanitaria,
proteccion ecoldgica y de fortalecimiento de los mercados de capitales emergentes, con
objeto de reducir las diferencias existentes entre paises pobres, sobre tode en materia

economica y social.

"Es esencial que las bases de las propuestas de politicas se enfoguen en
la priorizacion de beneficios que satisfagan las primeras necesidades

humanas y ambientales. ">

Se calcula de acuerdo a informes del Banco Mundial que el costo para erradicar jas

condiciones mas precarias de pobreza y marginacion en el mundo ascienden anualmente a

B2 CEED; “Fact sheet on Tobin Taxes™; USA, Center for Environmental Economic Development, 1999;
33 CEED; “Policy proposal for Tobin Tax Implementation™, USA, Center for Environmenta! Economic
Development, 1999;
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230 mil miliones de dolares, monto el cual podria ser sufragado por los ingresos del
Impuesto Tobin.

Queda claro que el caracter social y econémico del impuesto se encuentra perfectamente
localizado en la propuesta, sin embargo, la escisién existente entre los actores puede que

haga complejos el uso de tales recursos para los fines mencionados.

5.2.3 Viabilidad

Como en toda propuesta de impuesto, es indispensable analizar la viabilidad o factibilidad
en la implementacion de una contribucién. En el caso del Impuesto sobre transacciones de
divisas denominado Tobin, existen argumentos a favor y en contra que son analizados
brevemente a continuacidn.

El Impuesto Tobin al ser parte de una corriente ideolégica que pugna por la regulacion de
los flujos financieros fundamentalmente especulativos establece su razon de ser en la
recurrencia de crisis financieras, muchas de ellas, originadas o profundizadas por la
volatilidad en los mercados financieros, que desestabilizan economias enteras e impactando
severamente el modo de vicda de sus habitantes, de ahi que esta sea la idea primigenia para
apoyar la creacién del impuesto. Recordemos que la viabilidad de cualquier proyecto radica

en buena medida en los motivos o deseos para que este sea realizado.

“De acuerdo con sus defensores, un impuesto sobre las transacciones de
divisas seria un elemento estratégico de la gestion financiera global, pues
podria: 1) Reducir los flujos de divisas y capitales de corto plazo y
especulativos, 2) estimular la autonomia de la politica nacional y 3)
Restablecer la capacidad impositiva de los Estados-nacion, afectada por

. N . Ly w254
la internacionalizacion de los mercados.”™

Al ser un impuesto el objeto que nos ocupa, es necesario considerar el elemento técnico,
aspecto basico en su implementacién, sobre todo por las implicaciones que este tiene en ¢l

Ambito internacional.

3 Canitrot Revillz; op. cit. p.5
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Quienes apoyan la instrumentacién del Impuesto Tobin aseveran que no hay obstdculos
técnicos insalvables. Si la exaccién es realizada sobre las transacciones de divisas y es
cobrable ahi donde se efectia, la duda manifiesta es como aplicar el impuesto sobre un
mercado atizado de medios susceptibles para la evasidén?. Tal es el caso del mercado de
derivados, plaza donde se compran y venden equivalentes de valores que se encuentran en
el mercado y que fundan su valor en funcién del movimiento de aquel si se impone un
tributo de manera directa sobre las transacciones en divisas, los inversionistas recurririn en
consecuencia al mercado de derivados a efecto de cubrirse sobre transacciones futuras y si
consideramos que en derivados, la innovacion financiera ha crecido enormemente se
entendera la también creciente posibilidad de evasion en este mercado. Sin embargo,
especialistas argumentan que los inversionistas al construir posiciones equivalenies en
derivados como los tendrian en instrumentos al contado, las transacciones en derivados

podria ser tasadas, aunque con cierta dificultad.

“Todos los impuestos son evadidos en alguna forma y nunca capruran el
entero de la corriente de ingresos que son tasados por el impuesto. Sin
embargo, este argumento solo nunca disuade a los gobiernos para

recaudar impuestos. n233

Ciertamente, una caracteristica de los flujos especulativos es su corta estancia en el
mercado financiero doméstico v la nula informacidn que en algunos de ellos se le solicita,
como es el caso de los paraisos fiscales. Muchos de los inversionistas estarian dispuestos a
colocar sus capitales en esta clase de mercados, mismos que requieren para su entrada y
estadia de un minimo de requisitos. Tobin propone para evitar esta situacién, medidas de
caricter sancionatorio. Isias Caiman, Canarias, etc. estarian entonces en posicién de ser
objeto dc cobro por parte de los paises que tienen en aplicacidn el impuesto,
desincentivando el ingreso de capitales a estos mercados, lo cual constituye una especie de
bloqueo financiero, En este sentido, la posibilidad de realizacién del Impuesto Tobin se
basa en la efectiva coordinacion fiscal por parte de los diferentes centros financieros del

mundo para implementar un bloqueo a los paraisos fiscales; buena parte de ello dependera

5 Halifax Initiative; “The Tobin Tax: debunking some myths™; Canada, Halifax Initiative, 2000,
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del organismo supervisor que bien puede ser creado expreso para esta causa o bien aboearse
uno ya existente.

Asimismo, la aceptabilidad del impuesto Tobin esta relacionada con la capacidad del
sistema financiero internacional para rastrear a los fhujos de capitales —que pueden ser
transferidos hasta varias veces en un mismo dia- del mercado mexicano a uno del otro lado

del mundo.

"Un Impuesto Tobin puede ser dificil de evadir, porque las operaciones
en divisas son rastreadas electronicamente; en teoria el impuesto seria
Jacil de recaudar a través de los sistemas computarizados que registran

2
cada transaccién. "3

Elemento adicional de quienes afirman la plena viabilidad del Impuesto Tobin se encuentra
en el reducido impacto que este tendria en el comercio internacional, imponiéndose una
tasa de apenas una décima de punto, lo cual incluso colaboraria —en el conjunto de efectos
del impuesto- en mayor estabilidad cambiaria y en mayores posibilidades de inversién a
mediano y largo plazo. La viabilidad del impuesto se encuentra para muchos, cimentada en
una reducida afectacion sobre el comercio internacional, que tendria en igual manera
efectos sobre la produccién y el empleo.

En el caso de capitales en cartera, necesarfamente desincentivaria su elevada movilidad,
impactando la formacién de capital (ahorro-inversién). A pesar de ello, por excesiva que
fuera esta reduccidn, la movilidad de capitales especulativos continuaria siendo enorme.

En contraparte, los detractores del Impuesto Tobin son muchos, precisamente aquellos que
se han visto beneficiados por el actual modelo capitalista de acumulacion del capital,
aquellos que se han cultivado en las ideas del mercado como dador y distribuidor absoluto
de riqueza.

El Impuesto Tobin, al ser una exaccién a la compra y venta de divisas en el dmbito
internacional implica una estrecha coordinacién fiscal por parte de los diferentes paises que
lo utilicen —esto desde el punto de vista administrativo. Desde el punto de vista politico y

econémico, el Impuesto Tobin enfrenta a sus principales adversarios.

6 Round, Robin; op. cit. p.4
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“La discusion acerca de los impuestos sobre transacciones de divisas
esta cenirada en problemas técnicos y politicos. Los problemas técnicos
lo son a su ve: politicos, en el sentido de gue provienen de teorias

237

economicas diferentes.’

El devenir histérico ha realzado las diferencias sobre las corrientes econdmicas y politicas.
Keynes y el intervencionismo estatal y Friedman y la economia de mercado son dos
corrientes econdmicas que han moldeado la historia politica capitalista del siglo XX. En los
albores del siglo XXI, debe reconocerse que la instrumentacion del Impuesto Tobin entrafia
nuevamente el retorno a un Estado preocupado por la situacién econdmica intemacional,
sistemma el cual, en manos del libre mercado ha perpetuado un movimiento de capitales
préacticamente sin ley ni muro que los obstruya. Asi pues, el principal obsticulo para
instrumentar un impuesto sobre transacciones de divisas no lo es el aspecto técnico, sino el
politico y el econdémico, dado los inmensos intereses que significaria la formacion de
riqueza ¢n base {en su mayoria) a la colocacién en portafolios, intereses que significan
poder politico, mismo que se encuentra subordinado a la conveniencia de los inversionistas
indiferentes a los posibles efectos que sus acciones puedan tener en las economias que los

albergan.

“El impuesto es visto como una amenaza por la comunidad financiera y
es rehuido con rigida resistencia por un sector con solida fuerza

s
politica. "

Mas ain, la oposicion de los Estados Unidos y la reticencia con la cual se pronuncian al
respecto los organismos financieros multilaterales, dejan entrever la poca disposicion de los
gobiernos ¢ instituciones poderosos a tan siquiera analizar la idea de imponer barreras a los
capitales especulativos. Muy probablemente, tal indiferencia se deba a la poca o nula

alteracion de sus economias frente a episodios de crisis que afectan a paises emergentes.

7 Canitrot Revilla; op. cit. p.10

8 Round, Robin; op. cit. p.2
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Por tanto, la viabilidad politica del Impuesto Tobin estard sujeta a la apropiacién de
trastornos macroeconémicos producto de crisis financieras en paises desarrollados o Jo que
es igual, en tanto los Estados Unidos o comunidad europea no experimenten episodios de
crisis que pongan en riesgo su estabilidad financiera, la viabilidad politica de este impuesto
serd s6lo un esbozo de resistencia contra los capitales de corto plazo.

Econdémicamente, los costos y formacién del capital son los dos principales argumentos
esgrimidos por ias grandes empresas que cotizan en bolsa, intermediarios financieros e
inversionistas independientes para no aceptar la instauracién de un impuesto sobre

transacciones de divisas.

“El principal argumento contra los impuestos a iransacciones

. Lo 259
Jinancieras es que ellos reducen la eficiencia del mercado.

Si lo que se busca es reducir la volatilidad sobre los flujos de capitales, especialmente
especulativos, necesariamente se incidird en la capacidad de estos para generar ganancias,
al verse limitada su capacidad de inversién transfronterizas y de mercado a mercado. En
circunstancia obvia, los inversionistas en cartera se niegan tajantemente a cualquier medida
que implique el deterioro de sus capacidades inversoras, afirmando que, decisiones tomadas
hacia ese objeto, repercutirdn directamente en el volumen de inversiones y beneficios
aportados a las economias. Ademds, la instrumentacién de un Impuesto Tobin, al gravar las
transacciones de divisas, afectard directamente el nivel de ganancias percibido por los
colocadores, en razdn de a mayor transacciones mayor impuesto, por lo tanto, el costo de
capital se incrementard de forma importante en las inversjones de cartera, provocando el

deseo de los inversionistas por evadir el impuesto.

“En términos de la efectiva implementacién del impuesto, la movilidad de
las transacciones financieras podria hacer del impuesto facil de evadir, a
menos que el impuesto fuera ucordado internacionalmente y

- . 260
administrado por cada gobierno. "

G Stotsky, Janet; “Why & twoe-tier Tobin Tax wont work” en Finance & Development; USA, IMF, Junio
1996,
0 Tdem
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Quienes argumentan en contra del Impuesto Tobin por ser econdmicamente inviable, tienen
razon desde la perspectiva de un gran inversionista. George Soros, magnate britdnico
apost¢ 10 mil millones de ddlares a la libra esterlina y obligé al banco central a intervenir
para evitar una estrepitosa devaluacién de la libra. Soros gano6 2 mil millones de délares en
dicha transacciones.

Hay que destacar que el Impuesto Tcbin no es el invento del siglo, que solucionara todos
los problemas de la humanidad. El Impuesto Tobin como bien dicen algunos, no detendra a
un inversionista que corre riesgo de perder todo su patrimonio en una devaluacion. Cierto.
El Impuesto Tobin ha de percibirse como viable econdmicamente en el entendido de
prevenir las crisis financieras, reduciendo la vulnerabilidad de las economias ante estas
coyunturas, por supuesto, si csto es lo gue se busca.

Técnicamente, las condiciones en las que se implementa el impuesto no son sencillas, pero
tampoco insalvables. Los detractores del impuesto pueden validamente argumentar
limitantes administrativas al tributo, lo cierto es, que ningin impuesto es perfecto y que, si
la innovacion financiera ha crecido tanto para satisfacer las necesidades de los
inversionistas, la innovacion juridica y administrativa puede hacer lo propio para hacer del
impuesto mas eficiente vy eficaz.

Sin embargo, James Tobin reconoce que su idea puede ser mejorada. Al respecto, Paul

Bernd Spahn sefiala:

“Come un impuesio @ transacciones puro, el Impuesto Tobin podria no
ser efectivo. Porque de problemas en el camino esta estructurado el
impuesto propuesto podria perjudicar las operaciones de los mercados
financieros Infernacionales y crear problemas de liquidez fuera de

o 26l
episodios especulativos.

De acuerdo con Spahn, el Impuesto Tobin al imponer una banda porcentual (0.1 al 0.5%)

bajo cualquier circunstancia, abre la posibilidad de iliquidez de los mercados en tiempo de

! Spahn, Paul Bernd; “The Tobin Tax and exchange rate stability” en Finance &Development; USA, IMF,
Junio 1996
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relativa calma financiera. Para evitar esto, Spahn propone agregar al Impuesto Tobin una
banda mas de exaccién. Una banda de bajo porcentaje para transacciones normales y otra
banda mas elevada que cargue una comision cambiaria a las transacciones de muy corto
plazo durante episodios de ataques especulativos a una moneda. Bajo un impuesto de doble
banda, los gobiermnos podrian evitar la intervencion del banco central o la reduccion de
reservas.

En sintesis, la viabilidad del lmpuesto Tobin, ya sea desde el punto de vista técnico,
econdmico o politico, radica en buena medida en ia voluntad de 1a comunidad internacional
en transformar las instituciones encargadas de vigilar la estabilidad monetaria mundial
surgidas de Bretton Woods y la disposicién a asumir responsabilidades en el papel de
recaudacion y coordinacion fiscal; en el caso de la distribucién de los recursos obtenidos
por el impuesto muy probablemente se requiera en un principio de hacer a un lade los
proposites altruistas de estos, con objeto de incrementar sus posibilidades de

implementacion.

5.2.4 Escenarios Posibles

5.2.4.1 Nacional

El Impuesto Tobin como propuesta puede ser instrumentado bajo el principio de autonomia
y soberania de las naciones como un impuesto unilateral por parte de cualquier gobiemo
que busque reducir la volatilidad de los capitales en cartera de su economia. El propésito en
si resulta legitimo, sin embargo, los costos que esta decisidn implica, seguramente
significaran graves problemas para dicha economia.

Al ser un impuesto a las transacciones en divisa, es decir, la accion de comprar y vender
divisas para distintos fines (comercio, renta, especulacién) y al encontrarse los
inversionistas en un ambiente de eleccidn de mercados, sustituiran la entrada a dicho
mercado por cualquier otro que no les imponga gravamen, Financiera y econdmicamente
hablando, resultard altamente inviable el imponer el Impuesto Tobin, al ser penalizado
dicho mercado por los inversionistas internacionales, sobre todo si este es instrumentado
por un mercado de los llamados emergentes como México. En la ocurrencia de la
instrumentacién del impuesto por parte de un mercado industrializado (por ejemplo alguno

del Grupo de los 7), las condiciones variardn moderadamente. Habrd que reconocer
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entonces, que las decisiones que asuma algune de los gobiemos del G-7 en la materia
resultaran distintas, si bien no absolutas, en cuante al impacto dentro del animo dé
inversionistas, debido a que un alto porcentaje de los capitales en cartera que circulan
tienen sus centro financieros en esos paises, ademas de que, la segeridad financiera que
otorgan estos mercados es significativamente mayor que la de economias emergentes.

El gran reto en el escenario nacional se conforma del aspecto politico, esfera desde la cual
habran de surgir los primeros signos de inconformidad ante la volatilidad especulativa de
los grandes inversionistas, lo cual producirad una papa caliente para los partidos politicos,
quienes utilizardn cualquicr falla en el tema para incriminar al contrario.

Asi pues, en términos técnicos la implementacién del Impuesto Tobin resultara
significativamente més ficil, no requiriéndose firma ni protocolo exterior aiguno. La
coordinacion fiscal se instrumentara para el mercado interno, atendiéndose en consecuencia
unicamente las especificidades y requerimientos propios del mercado financiero doméstico.
En México, el aspecto técnico administrativo de Ja vigilancia, recaudacion y administracion
del Impuesto Tobin, corresponderia efectivamente a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, siendo esta Secretaria por ley la responsable de cobrar los impuestos,
contribuciones de mejoras, derechos, productos y aprovechamientos federales en los
términos de las leyes aplicables y el vigilar y asegurar el cumplimiento de las disposiciones
fiscales.

Para cumplir su tarea, la estructura administrativa de la SHCP esta dotada de un area
dedicada expreso para la recaudacion. El Servicio de Administracién Tributaria es quien
determina, liquida y rccauda los impuestos y demas ingresos pablicos a cargo de la
Subsecretaria de Ingresos.

Cabe mencionar que con la autonomia técnica propia del SAT, se facilitaria el control de
los recursos exaccionados por la mejor toma de resolucicnes. El SAT al ser el érgano que
exaccionaria, se encontraria estrechamente relacionado con el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios para verificar todo movimiente realizado por los inversionistas y conocer
quien y en qué invierten. Aqui la cuestidn serfa idear mecanismos que lograran alcanzar el
margen temporal en el que se dan las inversiones e identificar datos que combinados
aporten informacion sobre las transacciones y se evite al maxime la evasion fiscal. Es

importante recalcar este punto, toda vez que el gran problema con las inversiones en cartera
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es precisamente su imprevisible permanencia en el mercado mexicano, pudiende incluso
entrar y salir varias veces en un mismo dia. La administracion publica por tanto, tienen en
este tenor una tarea importante de innovacion técnica administrativa, que bien podria
consistir en un registro computarizado que diera seguimiento a la entrada de capitales a
partir de aglutinar los datos de los intermediarios financieros y sus operaciones y continuar
el control diario de capitales que ingresan y egresan y conocer los movimientos de los
Inversionistas, para que al solicitar también permiso para egresar {control de capitates) se
cobre el impuesto respectivo, tarea toda ella, responsabilidad de la administracion publica
mexicana. Esto claro, comresponde al SAT en coordinacién con la Comision Nacional
Bancaria y de Valores como érgano asesor y regulador del mercado de valores, asi como
con las direcciones respectivas de la SHCP como la Direccidn General de Asuntos
Hacendarios Internacionales.

Hablando ya del manejo de tales recursos provenientes del Impuesto Tobin, correspondesia
a la tesoreria de la Federacién el concentrar, custodiar, vigilar y situar los fondos
provenientes de la aplicacion del impuesto.

En este sentido, las voces que apoyan el lmpuesto sobre transacciones de divisas sostienen
que por los montos considerables que se recaudaria con el impuesto, es recomendable crear
un ¢érgano especializado en este. Particularmente en México, el SAT posee el soporte
técnico y juridico necesario para recaudar el gravamen; por supuesto, en el entendido de ser
implementado se requeriria de una direccion o drea especial que diera seguimiento a los
movimientos bursatiles para cobrar el impuesto.

Si partimos que nuestro pais tiene ingresos y egresos de divisas por alrededor de 400 mil
millones de ddlares anuales (dato de 1999) el impuesto aportaria un ingreso para el erario
publico por un aproximado de 18 a 20 mi! millones de pesos anuales. Cabe aclarar que
siendo México una economia de las llamadas emergentes, y que éstas en conjunto solo
reciben alrededor del 5%de las transacciones de divisas internacionales, el ingreso producto
del impuesto va también en esa medida. Sin embargo, el beneficio del Impuesto Tobin no
debe verse solo por el lado econémico, sino también por el aspecto de mayor estabilidad

financiera a las economias.
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Par jo demas, el Impuesto Tobin entrafiara serias penalizaciones para los gobiemos que
“osaran” atentar contra la libertad de los flujos en cartera. Recordemos que estando en un

mercado donde existe competencia, es facil cambiar de zona de inversion.

5.2.4.2 Bloque

Considerando como blogue a un grupe de paises con intereses en comin, podriamos contar
entre estos al bloque de paises emergentes, bloque de paises desarrollados ¢ bien bloques
econdmicos y comerciales bien definidos como la Unién Europea. Cada uno de estos
conglomerados de paises tendrén resultados diferenciados en la posible instauracion del
Impuesto Tobin en sus zonas de competencia.

La instauracion de un impuesto Tobin por parte de economias emergentes, mercados todos
ellos subdesarrollados y aportando apenas el 5% de los movimientos internacionales de
capital, se entenderd el cscaso impacto que pueden tener dentro de la especulacién
internacional. Es de destacar que siendo mercados dependientes en buena medida de las
decisiones y dindmica propia de los mercados desarrollados, las economias emergentes solo
tienen posibilidad de afectar a los flujos en cartera en su volatilidad en tanto se logre una
efectiva coordinaciéon fiscal y monetaria que optimice las técnicas impositivas y
recaudatorias en todos los centros emergentes, enfatizande que al tener una marginal
participacion dentro de las transacciones de divisas mundiales, la reduccién de la
volatilidad internacional sera minima. En cuanto a la penalizacion de que sean objeto los
mercados emergentes por la instrumentacidn del Impuesto Tobin, esta se resentird en menor
medida que en el caso de un impuesto meramente nacional, es decir, adoptado por un solo
pais, ademas que mieniras se mantengan elevados diferenciales de rendimiento y iasas de
interés con respecto de los mercados industrializados, los capitales continuaran fluyendo.

Et uso del Impuesto Tobin por mercados industrializados (G-7) impactara
considerablemente la funcionalidad del sistema financiero internacional, en términos de
menor volatilidad financiera. Sin embargo, hay que reconocer que de todos los escenarios,
éste es el mas dificil de lograrse, dado que, siendo mercados financieros maduros, no son
afectados en forma considerable por los altibajos en el animo de los inversionistas en

cartera, por lo cual se muestran sonoramente indiferentes a la intencion del impuesto, De
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hecho, en el supuesto de realizarse el gravamen por el G-7, significaria una transformacidn
radical de los principios financieros que han regido en los dltimos afios a la globalizacién,
cantraviniendo de facto los intereses de los grandes capitales que en ellos residen.

En el caso de la Unidn Europea y siendo todos ellos, paises con un alto grado de desarrollo
financiero, tendrian efectos elevados en la movilidad de los flujos. Hay que agregar que, sin
la participacion de los Estados Unidos, la Unién Europea tendria un impacto relativamente
menor en ¢i caso de la implementacién del impuesto por el G-7 en la consecucién de
objetivos del impueste. De cualquier forma, el hecho de instrumentarlo, seria un fuerte
elemento de presidn para los E.U. para integrarse al gravamen. Técnicamente, el Impuesto
Tobin encontraria el camino ailanado, gracias al trabajo comenzado por la Unién Monetaria

Europea (EMU) en materia monetaria.
5.2.4.3 Internacional

De acuerdo con James Tobin, la opcidn de implementacién del impuesto, por el total de la

comunidad internacional resulta la alternativa dptima de aplicacién impositiva.

"4 menos que se imponga un impuesto uniforme a nivel mundial para
todos los instrumentos del mercado de divisas, el impuesto serd muy poco

efectivo. "%

Ciertamente el reto técnico es grande, dado la ardua labor en materia de coordinacién fiscal
necesaria para utilizar al Impuesto Tobin como ariete contra la especulacion internacional;
de esta manera, el elemento técnico consistitda en adecuar las estructuras financieras
domésticas para el nuevo papel regulador que habran de cumplir, asi come las instituciones
financieras internacionales que ocuparian un lugar fundamental en la consecucidn de éxitos
en el Impuesto Tobin.

Con un Impuesto Tobin aceptado por la comunidad internacional, seria mucho mas facil

coaccionar a aquellos que se resistieran a instrumentarlo, como podrian serlo los paraisos

! Schmidi, Rodney; “Taxing international short term capital™; France, ATTAC, 1994; p.6
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fiscales u off shore, maximizando la efectividad del impuesto y cerrando cada vez mas las
posibilidades de evasiéh impositiva,

Econdmicamente, €] Impuesto Tobin alcanzaria sus objetives planteados por el economista
laureado con el Nobel, afectando de manera considerable los retornos de ios capitales
especulativos y transmitiendo al sistema financiero internacional un ambiente de mayor
estabilidad en los tipos de cambio, estabilidad que podriamos considerar preventiva, y que
daria una nucva hermamiema fiscai y cambiaria a los gobiernos nacionales para enfrentar
burbujas especulativas y tipos de cambio sobrevaluados.

En términos politicos el Impuesto Tobin revolucionaria la perspectiva de 1a globalizacion,
otorgando un nuevo cariz a la lucha por el poder que sirve a los grandes capitales,
imponiendo un globalismo mas ordenado y ético. Lograr politicamente Ia aplicacion del
Impuesto Tobin significaria un cambio importante en la perspectiva que nuestros

gobernantes tienen sobre la economia de mercado.

5.2.5 La Administraciéon Piblica y el Impuesto Tobin

Habiendo analizado los diferentes escenarios en los que el Impuesto Tobin puede aplicarse,
es necesaria una breve reflexion sobre lo que el Impuesto Tobin implica para una
administracion piblica como la mexicana, asi como las ventajas y desventajas que este
encuenira en la misma.

Como va lo sefialamos, el gobiermo mexicano busca a través de las instituciones de la
administracion publica satisfacer las necesidades de la poblacién y para ello, requiere en un
inicio de estabilidad econémica, politica y social.

En un escenario donde las economias globalizadas tienden a depender unas de otras y a
transmitirse tanto los efectos de bonanza econémica como también las crisis econdmicas, el
Impuesto Tobin viene a ser una herramienta sumamente itil para la administracion piblica
mexicana para reducir la volatilidad de los flujos en cartera, al establecerse un impuesto
que resulta védlido en tanto que los capitales buscan obtener una ganancia al entrar al
mercado nacional. En ese sentido, desde la perspectiva de la administracién piblica
mexicana, el Impuesto Tobin no ha de verse como mero medio de obtener recursos para el

erario piblico, sinc que ha de dimensionarse como un instrumente de politica econdmicas y
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fiscal que redituard una mejor posicion para la administracion publica en cuanto a
regulacion y controles financieros se refieren.

Si con la globalizacion econdmica, la administracién publica mexicana se ha visto
mermada en cuanto a sus capacidades de conirel e intervencidn directa en el sistema
financiero nacional que incluye también al mercado de valores, con el Impuesto Tobin fa
estructura gubernamental recuperaria una parte de su eficacia en materia econdmica, al
controlar de manera més certera {a entrada y salida de capitales.

Como econormia emergente, sabemos que los mercados se comportan mas inestables dada
la imperfeccion de éstos, por lo cual con el Impuesto Tobin también la administracion
piiblica mexicana estableceria mecanismos mediante los que se reducirian los movimientos
erraticos que vienen del exterior, otorgando al pais mayor independencia para alcanzar las
metas macroeconomicas fijadas por el Ejecutivo Federal.

Ahora bien, el Impuesto Tobin contiene en si, como ya lo hemos constatado, ventajas muy
importantes en el terreno de regulacion financiera, asi como aportador de recursos
considerables para el erario publico, mismos que serviran para financiar el gasto publico.
Sin embargo, la administracién publica mexicana encuentra hoy dia limitadas sus
capacidades de gestién y promocidén del desarrollo, ya no sdlo por factores exdgenos, sino
también por imperfecciones propias del aparato estatal; 1a corrupcion en la burocracia,
procesos administrativos poco eficientes que imposibilitan claros y efectivos controles
financieros, prevendas en las altas esferas del poder e incluso un explicito apoyo al libre
mercado sin obstaculos juridicos y administrativos, hacen de la administracion piblica
mexicana flanco de continuidad en las politicas impulsadas desde el exterior.

De entrada, la administracién publica mexicana se encuentra con capacidades disminuidas
para aplicar el Impuesto Tobin y obtener todo el provecho de éste. Si bien, dentro de la
SHCP se encuentran areas que pueden administrar el impuesto, las condiciones del entomno
financiero nacional se encuentran a la fecha ain viciadas por procedimientos de antafio
conocidos que evidencian corruptelas en el sistema financiero como lo fue en su momento
el Fobaproa, de tal sucrte que la administracion publica en México, con la estructura
institucional que cuenta no puede obtener el maximo de resultados que un Impuestae Tobin

aportaria.
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De esta forma, es imperativo que no solo se apcye al Impuesto, sino que las instituciones
responsables de €] logren plena efectividad en su ejercicio. En este sentido, el Ejecutivo
Federal habria de realizar importantes esfuerzos por eliminar los vicios por afios afianzados
en las instituciones reguladoras del SFM, no sélo por la aplicacién del Impuesto Tobin,
sino por el hecho de mejorar sustancialmente ta recaudacién de todos los impuestos.

Para la administracion publica mexicana, la implementacién del Impuesto puede no ser tan
facil como para otras admunistraciones extranjeras. Una desventaja de! Impuesto seria
entonces la complejidad inicial del mismo; la administracién piiblica debe garantizar el
minimo de errores en el control de capitales, a fin de no inhibir en exceso su ingreso, lo que
se busca es reducir la volatitidad financiera y hacerla mas manejable por los gobiernos
locales, no eliminar del mercado los flujos en cartera.

De lograrse a nivel internacional la aprobacion de un lmpuesto Tobin, ¢l goblerno
mexicano habria de rcalizar cambios no en la estructura, pero si en los procesos
administrativos internos de la administracién piblica que garantizaran un correcto cobro
del impuesto, evitando al maximo la evasién y lograr con ello mejores resultados en el
control de la volatilidad financiera,

El Impuesto Tobin como vemos, tiene grandes virtudes, pero también retos que resolver por
la autoridad hacendaria; en pro del impuesto, alrededor del munde se han organizado
muchas instituciones que buscan darle cauce al crecimiento nacional, a continuacién se

sefialan los principales.

5.2.6 ElImpuesto Tobin Hoy

Los graves dafios que han ocasionado los flujos internacionales de capital colocados en
cartera, muchos de ellos especulativos, han incrementado el sentimiento de rechazo a la
globalizacidn econdmica salvaje y a decir de algunos “inmoral” e “inhumana” que se ha
seguido en las ultimas décadas.

Tal circunstancia ha alentado los deseos por instrumentar un gravamen como el Impuesto
Tobin para frenar la burbuja especulativa mundial, que se ha manifestado en México, Asia,

Rusia y Brasi! en los ultimos afios,
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Al efecto se han conformado asociaciones civiles (ONG’s), ecologistas, politicos, ig]e:_sias,
profesionistas, etc., que en todo el mundo promueven el Impuesto Tobin.

En Canada, la Iniciativa Halifax es una coalicion de grupos ecologistas, de promocion del
desarrollo, de la justicia social y de la Iglesia, sin dnimo de lucro.

En Estados Unidos, existe la Iniciativa del Impuesto Tobin en California, encabezada por el
Center for Environmental Economic Development, que recientemente lanzé una
declaracion firmada por ciudadanos v organizaciones en San Francisco, con apoyo de
académicos, abogados, grupos ecologistas y de promocion del desarrollo.””

En Gran Bretafia la organizacion ciudadana War on Want lanzé una propuesta de apoyo al
Impuesto Tobin en abril de 1999,

En Franciz la Asociacidn para la Tasacién de las Transacciones Financieras y la Ayuda a
los Ciudadanos (ATTAC) se lanzd a partir del articulo “Desarmar a los mercados™
publicado en Le Monde Diplomatique por Ignacio Ramoret en diciembre de 1997. ATTAC
se constituyd oficialmente en junio de 1998 por un grupo de empresas editoriales,
sindicatos y asociaciones (entre otras, la mayor asociacion de desempleados de Francia)
con el proposito de defender el Impuesto Tobin y otras medidas de politica relacionadas
con el impuesto, Seis meses mas tarde, ATTAC contaba con alrededor de 5000 miembros y
una docena de comités locales. ATTAC también ha surgido en Suiza, Canada (Quebec) y
Brasil y Chile.

En Brasil, ademds de ATTAC Brasil, se han constituido ONG’s para apoyar ¢l impuesto y
en el Congreso se ha consolidado una Red Parlamentaria a favor del Impuesto Tobin.

En Chile, ATTAC Chile ha cnviado varias propuestas al Congreso donde el senader Jorge
Lavandero encabeza los esfuerzos por imponer un tributo a las transacciones en divisas.

La Coalicién de Agencias Catélicas por el Desarrollo ha estado defendiendo la idea de la
tasacion junto con Cdritas Internacional y Justicia y Paz Europea.

Tras todo este conjunto de asociaciones, los primeros resultados se han empezado a
manifestar.

En Estados Unidos, el congresista Peter DeFazio y el senador Paul Wellstone entregaron al

Congreso de ese pais, la “U.S. Congress Concurrent Resolution on Taxing Cross-Border

%3 CEED; “Tobin Tax Initiative List of Principles: Multilateral Cooperation to Tax Currency
Speculators™; USA, Center for Environmental Economic Development, Junio 1998;
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Currency Transactions to Deter Excessive Speculation™® donde exponen ante el pleno Ia
necesidad de un impuesto.

En el Parlamento Europeo, Glyn Ford y Harlem Desir, impulsaron un grupo parlamentario
en apoyo del Impuesto, siendo la resolucién que abriria el paso al Impuesto Tobin en
Europa rechazada por s6lo 4 votos de diferencia.’®

El mayor logro camino a la instauracion del Impuesto Tobin se alcanzo en la Casa
Canadiense de los Comunes en Ottawa, donde por 164 votos a favor y 83 en contra, se

aprobo la mocién que abre camino al Impuesto Tobin en ese pais.

“En la opinion de la Casa de los Comunes, el gobierno podria decretar
un impuesto a las transacciones financieras en concierto con la

. . ) 11266
comunidad internacional.

El Impuesto Tobin enfrenta sin duda alguna la antipatia de los grandes inversionistas
internacionales, mismos que influyen en las decisiones politicas, econémicas y comerciales
de sus respectivos gobiernios para instrumentar solo aguellas acciones que les sean
positivas. La pregunta obligada aqui consiste en ;qué tanto los inversionistas
internacionales estarian dispuestos a sacrificar ganancias en aras de hacer a los mercados
financieros internacionales mas ordenados y menos riesgosos? La respuesta la
encontraremos en funcion de qué tanto v en qué sentido han sido afectados los
inversionistas con respecto a las crisis financieras internacionales.

Es evidente que el descontento mundial por la movilidad desordenada de los flujos de
capital en cartera en el mundo se ha incrementado. Hoy, sélo los grandes capitalistas
pueden estar conformes con el esquema actual de globalizacidn econdmica que perpetua las
grandes ganancias por encima del desarrollo humano. Tal vez, €l Impuesto Tobin come tal
nunca se llegue a realizar, sin embargo, la propuesta del impuesto ha cumplido su tarea al

cuestionar e] sistema actual y concientizar sobre la necesidad de imponer limites a los

! DeFazio, Peter y Wellstone, Paul; “U.S. Congress Concurrent Resolution on Taxing Cross-Border
Currency Transactions to Deter Excessive Speculation No.301”; USA, U.S. Congress, Apnl 11 2000;
5 CEED; “Near victory in the European Parliament”; USA, Center for Environmental Economic
Development, 20 January 2000;

% Salmon, Blaise; “Tobin Tax Motion passes in Canada’s Parliament”; USA, Center for Environmental
Economic Developmen, 24 March 1999;
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inversionistas que especuian y en dende, México y la comunidad internacional obtendran
beneficios econdmicos al ser mas auténomos y mejor protegidos ante los embates de un

mundo globalizado.
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CONCLUSIONES

Adentrarse en el mundo de las finanzas put;,de ser para algunos un tema de completa
indiferencia; para algunos otros, conocer la dinimica que envuelve al mundo financiero
puede resultar algo hecesario. Lo cierto es que guste o no, vivimos en un entorno
economico y financiero que afecta el desarrollo de l1a sociedad.
El proceso histérico en el siglo XX, desde la perspectiva del sistema financiero
internacional ha sido un espacio de tiempo para la experimentacién de nuevas formas —mas
agresivas- en la acumulacién del capital,
El capitalismo como modo natural de crecimiento del capital, ha encaminado sus esfuerzos
a los medios mas eficaces para lograr maximos rendimientos en sus inversiones, prueba de
ello se puede observar fehacientemente en el proceso llamado de globalizacién econdmica,
el cual ha conformado ¢ integrado a nivel internacional politicas cada vez mas coordinadas
entre sus participantes y que ha permitido a los poseedores de grandes capitales colocarse
en una posicidn suprema, incluso por encima de los mismos Estados-nacion. Tal
aseveracion nos lleva a pensar en la globalizacién econdémica come un proceso poco
democratico, donde las rclaciones de poder han sido en todo momento circunstancia sin
discusion: los paises desarroilados siempre han marcado la pauta de] desarrollo y direccion
mundiales.

El anterior preimbulo que contextualiza el actual estadio de fos flujos financieros

internacionales, nos lleva a los siguientes puntos concluyentes.

- Indudablemente los flujos financieros internacionales tienen efectos positivos para Jas
economias, pero sobre todo para la clase capitalista. Particularmente, la economia
mexicana se ha visto beneficiada por cuanticsos montos de capital. De hecho, en la
medida en que los capitales ingresan, han presionado a la modernizacion del sistema
financiere mexicano, proporcionando mayor flexibilidad a la estructura bancaria y de
los inlermediarios financieros, asi comeo la adecuacidn de las instituciones
gubernamentales encargadas de regular su funcionamiento, La administracion piblica
es por ello responsable de la correcta direccidn en la politica financiera nacional,
estando obligada a contar con mecanismos que le permitan su eficaz cumplimiento, El
proceso de globalizacion, exige una administracion publica eficiente y eficaz en el

terreno financiero, por ello, en medio de un ambiente financiero fluctuante la
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administracion pitblica mexicana debe encontrar los medios que minimicen los
trastornos de las crisis financieras internacionales y por ende, impriman solidez a su
propic sistema econdomico. En la medida en que esto sea logrado, el crecimiento
sostenido estard mayormente garantizado.

Sin embargo, los flujos financieros en cartera, también guardan condiciones de
volatilidad e inestabilidad financiera para los paises. México, ha probado la ambigiledad
de los mismos, obteniendo como saldo ademas la profundizacién de crisis financieras,
la quiebra del sistema bancario y empresarial y en general del empobrecimiento
nacional y la dependencia externa. Ello indica por tante, que la regulacion en la materia
no ha sido lo suficientemente efectiva en el sistema financiero nacional y
particularmente en el mercado de valores, donde Ia ausencta de una eficaz regulacidn ha
permitido la proliferacién de burbujas especulativas que campean en un escenario sin
mayores restricciones. Si se busca la estabilidad financiera que permita un crecimiento
sostenido que nos lleve al desarrollo, ha de priorizarse la mejora en la regulacién
financiera que por un lado, no desaliente la inversién productiva, pero si limite la accion
especulativa de los capitales en cartera. En este sentido, la administracién publica ha de
reconocer la necesidad de resguardar los intereses nacionales y por ello, acotar el
impacto de los capitales internacionales, en un proceso globalizador que privilegia una
selectiva acumulacién de la riqueza.

Cabe sefialar al respecto, que la globalizacion ha tenido efectos positivos para los paises
como un mayor auge en el desarrollo tecnologico, las comunicaciones, el intercambio
comercial; pero también poco ha aportado al desarrollo sostenido del conjunto de
naciones; la globalizacién como tal, ha favorecido sdlo a las economias desarrolladas y
a los grandes capitales corroborandose ello en el reducido o nulo incremento del ahorro
nacional. Para México, la mayor transferencia de capitales no se ha traducido en un
mejoramiento de las condiciones del ahorro intemo, perpetuando cada vez mas la
dependencia por el ahorro externo. El Estado mexicano y en consecuencia el gobiemo,
por mandato consiitucional, requiere urgentemente de implementar politicas
econdémicas que incrementen el ahorro interno, pero sélo podra lograrse ello, después de
una mejora en el poder adquisitivo de la poblacién, las empresas y el propie gobiemo,

haciendo més eficiente la politica fiscal y una eficaz politica monetana y cambiaria. De

268




lograrse estas medidas, Unicamente permitiran hacer al pais menos dependiente del
ahotTo externo, pero ciertamente, no eliminaran los efectos desestabilizadores propios
de economias globalizadas.

Lo anterior pone de manifiesto que México, en su calidad de pais emergente encuentra
de entrada acotada su capacidad de accién para regular la volatilidad de los flujos
internacionales de capital. La disyuntiva gira entonces al camo limitar el impacto de los
flujos de capital sin afectar en demasia su afluencia necesaria para el financiamiento de
fa economia mexicana. Al respecto, ha sido clara la posicién del capital internacional en
el sentido de un no rotundo a medidas que limitan su accidn lucrativa, misma posicion
que ha sido avalada por las economias industrializadas y organismos financieros
internacionales. La propuesta esgrimida por el Premio Nobel, James Tobin, es una
propuesta que intenta dar solucidn al problema de fuga de capitales; ciertamente su
viabilidad es compleja, sobre todo en el terreno politico, dado que con el volumen de
délares involucrados, las decisiones estardn basadas en intereses de poder, Sin embargo,
el solo hecho de su existencia y reconocimiento internacional puede servir para
concientizar a la poblacion y lideres mundiales sobre el apremio que nos ocupa. El
Impuesto Tobin, enfatizo, no es la panacea a los problemas del mundo actual, ha de ser
implementado dentro de un conjunto de politicas econdmicas tendientes a transformar
en mayor o menor medida al sistema econdémico imperante. Para México, el Impuesto
Tobin debe ser tomado en cuenta como una forma mas de reducir la erratica conducta
de los capitales internacionales. México, como economia emergente seria de las
economias mas bencficiadas con este instrumento, al inhibirse en buena medida la fuga
de capitales, que han ocasionado graves efectos para el pais. Empero, esto ha de ser a
fin de cuentas, una medida adoptada en el seno de la comunidad internacional.
Problemas globales exigen medidas globales. De hacer lo contrario, México enfrentaria
el rechazo y el bloqueo internacional de los capitales, reduciéndose severamente el
ingreso de capital foraneo, indispensable para compensar el ahorro interno. Si bien
México no puede por tanto, establecer unilateralmente el Impuesto Tobin, si puede
promocionarlo en foros ccondémicos internacionales, encontrar aliados comunes y
presionar a los gobiernos desarrollados y organismos financieros intemacionales sobre

las bondades de esie impuesio y de la necesidad urgente de dar certidumbre al
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desarrollo nacional. El reto pues, es complejo, toda vez que cl G-7 al mantenerse con
refativa distancia de los trastornos macroeconémicos que los flujos especulativos son
capaces de producir, no coincidiran con la propuesta en tanto el modelo se mantenga
funcional con respecto a ellos.

En este sentido, corresponde también a los organismos financieros internacionales
entender la nueva dinamica financiera internacional y actuar en consecuencia. Ha sido
=vidente lo obsoleto de las politicas manejadas por estos organismos; Fondo Monetario
Internacional y Banco Mundial han de reconocer las diferencias estructurales de las
economias, y la imposibilidad de estandarizar politicas que sélo estabilizan en el corto
plazo, pero hacen vulnerables a las naciones a largo plazo, sembrando las expectativas,
de multiples desigualdades econdmicas y sociales. El Impuesto Tobin puede ser una
opcion en la busqueda por modificar este panorama, a partir de su impulso por los
organismos financieros internacionales; su adopcién, ciertamente, debe entenderse
come un retorno —no retrocese- a un Estado mas interventor, aunque menos benefactor,
El impulso del Impuesto Tabin por el FMI y el BM, otorgard a los gobiernos nacionales
una nueva herramicnta para reducir las burbujas especulativas sin llegar a los extremos

de un Estado sobreprotector.
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