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/11troducció11 

La importancia de la inversión extranjera en el financiamiento de nuestro país ha sido 

importante en el crecimiento económico sobre todo a partir de la aplicación del 

modelo neoliberal, en dondé se presentan las condiciones macroeconómicas de 

estabilidad que facilitan ·su ing'resc;, sin embargo, debemos rec~nocer que en el caso 

de la inversión ;d~ ~~~~~~ ~~e se c~r~ctériza por ser de corto plazo ha implicado 

. desajustes en el sistem~ fi~anciero nacional como fue el caso que sepresento durante 

elaño de 1995. 

Por su parte, la inversión extranjera directa en los últimos años de la dé~ad~ de los 

años noventa ha tenido un importante flujo de ingreso que contribuyó al ~ume~to .de 

los activos internacionales que al día 12 de junio de 2002 han· acumulado. ~ria cifra 

record histórica de mas de 40 mil millones de dólares, lo cualc~ntribÜyén'.de.maÍl~ra 
importante a la estabilidad del tipo de cambio, bajo el régimen déuflot;¡ci~~ su~ia•'.' 1a 

cual se caracteriza por dejar en el mercado -oferta y d~mandá-.1a'd~terini~·~ciÓ~ desu 
' .. -· " .... ·--· . --~ - . 

precio, con intervenciones discrecionales del Banco de. Méxi~o 'éilc situáciéínes en 

donde est~ instituto central determine que los. ~ovi~i~nf?~,:;i1i?~u· {~redo son 

provocados por compras especulativas. . > .-:;,l.1, .. 
;¡. <».: ~;-·:.~r;·;.; 

' ,-, -. -~·,,,,:.·;~"- . 

Asimismo, la inversión extranjera se ha convertid~ erCun"~r%;1eri1ento del ahorro 

interno en nuestro pals, asl el ahorro externo p!tS'o'.d~ ~e~;~s~~taé~í 2.7 ~or ciento con 

relación al Producto Interno Bruto durante 1990 á ~}~~iif~J~e~i6res al 6.0 por ciento 

después de la crisis financiera de 1995;' Íd que de!riu~stra que es un importante 

complemento de la inversi¡)_n enJvtcÍxic~.· · · 

En este sentido,· tesis tiene como objetivo principal demostrar la 

importancia que ha tenido I~ inve~sión extranjera en el financiamiento tanto del sector 
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real de la economía como _del financiero en_ nuestro país, sobre todo a partir del inicio 

de la década de los noventa en< que se da un cambio importante en la ley de 

inversiones extranjeras, que permitió- In participación de la inversión extranjera en el 

mercado de di~ero )' 6á¡iiiaÍe-s; y además permitió que esta pudiera· tener una 

participación de hasta eI6ie~ por ~iellto en las empresas de nuestro país. 

Por tanto la hipótesis central de la presente -tesis, es que la inversión extranjera tanto 

directa como de cartera incremento su participación a pnrtir del; proceso -de 

desregulación del sistema financiero en nuestro país, por lo que en'.el casode)a 

inversión de cartera ha sido un factor altamente especulativo en -el :iriercádo, d'.e -

capitales en nuestro país y contribuyo de manera importante ~)a g~b~[a,c-iÓn-:d~_ la 

primera crisis financiera en el mundo, bajo condiciones de librc'ílujb :d~'cápitales. 
Además de que lo que busca fundamentalmente es la eleva~Íó~';d~·Ía>iedtabilld~d 
como ha sido el caso de presionar para que se abran las pJ~~~si~~~a: i'llJ~rsió~ e;n ~1 
sector eléctrico y energético de México. Asimismo, más-qu~--~~~fri~Üi~ 'á1! des~rroUo 
de los mercados fin~n~ieros emergentes y del sector re~!~~- 1~~~6~oZí~)-sin~-e~b~~go, 
a partir del inicio del año 2000 parece que este efcctb hidi~Ü~iriÜi~~d~ÍJido ~-q~cias 

-- ' ·~·': ' ----·' ·-.¡ ,_._, '._"-_ -· '· '• -~··,- .'' .''. ". •. 

crisis que origina no favorecen los ílujos de capital !I escala illíernaÍ:ional.•- • 
'·.·:' 

, .. : . . ~ : 

En .este· sentido _coincido con la afirmación ·de-.la:Dra; AJici/Óiró~ que dice lo 

siguiente: 
< < 

"El mercado global o mundial ha requeridodertos condicionantes, por ejemplo, una 

polltica monetaria co~i:i~. é;;mo la a~licada por el presidente de la Reserva Federal, - . . . .. ·. , ,.. "'~ .. -: ,_ ' 

Alan Greeiis¡)ruí; con tl!Saíi de- interés reguladas y una oferta monetaria disponible para 

efectuar las g~ande~ trans~c~iones que se realizan en los mercados de derivados y de 

portafolios. Sólo para ~j~rnplificar, es importante observar cómo los ílujos de capital 

han aumentado extraordinariamente durante la última década, de 100 mil millones de 

dólares en 1990 pasaron a 275 mil millones de dólares en 1998. Si bien, la 

canalización a paises desarrollados y países subdesarrollados varia según las crisis 
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mencionada anteriormente -mexicana, asiática, rusa, brasileña, etc.-, no han impedido 

que haya un capital financiero determinante en el destino de los flujos de capital, así 

como también ~n las operaciones vfn inversiones directas." 1. 

Bajo la léÍgica anterior: la presente tesis se éricuentra integrada por cuatro grandes 

capítulos: : el. pri~er~ de ellos · analiza Ío~ aspec{oJ'ieÓricos sobre la inversión 

extranjera ylo's fl~jris de capitales en l~s lln~Üd~~ ¡.¡:;~·rcados emergentes y la 

condiciones que deben de presentar estas econ~l11ra;,•·p~r~ que .ocllrra..el flujo de 

inversiones hacia estos mercados. 

·. · ... <.··.· .·' . 
En el segundo capitulo de estudian las causa~ que dieroniugar.a laent~~da de la 

inversióne extranjera durante la década de los. ~cherita •y cbm~. se' Íransfonna el 
. ' . -. ' . - "' "·~/.-. _ .. ::. ·.' •· ;·> '. ' '. - . 

concepto de endeudamiento externo por él bur~atilizáción de ci~~é!a y'se cia origen a In 
• . ~ r . ". • •• ,'> • .. ·, • ·• ;: ·•. " • e, , • .,, , ,. • • ."·.• · · ¡ · ; · , 

transformación del modelo económi~O b~scllncféí 1~· lib~r~ción cicii~er~ado financiero . - ~ . 
que facilite la entrada dela i~~ér~ión·~~i.raÍij~~~iirill~s~r~~~Ís.··_,;. t 

.- '--~·r~ " ... -":·~- :-, /:.· ·. ,-:~<--:;~~·- · ·. ,__ /' 

·En el ·.tercer .. ·.capítul~;··.;~~e~t~d~,a~i.a;iinp~·~~~~1a'.~u~··•1Übb-1~•·.in~~rsiÓn.·~~tranj~ra ni 

inicio del model~ ~~Olib~~~l-~ur~te ~lp~riodo de') 990 a l99~y:el·impllcto que tuvo 

. la invei~ióri d~ ·~art~~· ~~~~e- i~ ·~;i~is firi;mcÍera de Mé~ico en esé ·año asf como el 

.. problema de'' ~~~ieendeud~~i~~t~_-qu~ se presentó a 'raíz del ~ebote. inllacionarioy el 

inc~ement~~Je;l~·tiis·~~·de l~te~és qu~ ~bligó a la intervención del E~tádo al rescate del 
. --·· ,, .• •' . ~ • .• ·o·•• .- ' ~ , . ' . , - - ,. . . ,. - : - •,. - ', 

sistema finllii~iero ~Ír~véiici~J Fo;do de P~otección 111 Ahorro (Fobriproa), 
' .... _, - •••• ••• ·- - < ,.· -

. ·Finalmente. en~!• cÜart~ capftul~,, se estúclia la ev~luciÓn~Cle I11 inversión ,extrimjerll . 

::~:14~~.f ~~~~~¡~~~~~~:;~2s~~1~~:;t~::~ 
. se ccinsoli~a cón;Jll c.olllpl"a:de'.Bañamex .Por parte del CityGroup en el 2001, 

asimis~~ s~·.~~~~;i~Í~;:;+¡a~¿;rÍ~cipales p~rspectivas sobre la participación de la 

1 /Alicia Girón González," RegÚJació~ de flujos financieros internacionales", Ed. UNAM, México 2000, p. p. 
9 y JO 
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inversión extranjera directa y la presión que esta ejerce sobre la liberación de los 

sectores eléctrico y energético. 
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Capitulo 1.- Aspectos Conceptuales sobre la Inversión Extranjera 

1.-Allorro l11ter110 vs J11versió11 Prod11ctiva 

En las llamadas economías emergentes ha existido un constante problema que se 

refiere, a los problemas que se registran entre los requeri111iento's . de)nversión 

productiva y los requerimientos de ahorro interno parahac~r frente~ la'demanda de 

inversión. Normahiic~te:< las• limitaCiones del cre~imientÓ{real: del; ingresé> impiden 
,.,,. --. · ~o ··' · ; ·- .. , ·, · . ' ' -·; -·.,·~',; ···'·»· · · -~·., •' i\· --· ... - '. · · ... ';• ""' ·· · · ·' ¡ • 

que la . economía' ¿u~ntci', c<lll(os •. ~ecursos suficiellt.es." para';finhncillr' su' :proceso' de 

::::.:;.;·¡,:i~t~~.~~~i;~·,i;; ;'·!f>~r;::t¡,~~t·~:7· oomo 
•~. o;im;f[~·~·@+~"~i:f .1rJ~Jf~.ü.~:~~~;&i·iJ~;,+~· ... ,00 

·., 

Rudiger D<lrnbusch/qúe'estábleée)o'.siguiente pará imá economía áhierta: 
r:~: -,-,- .-; .. _::.,·~_, -·:x:.;i-~-'·:~--,;~-;,.' ' .s~,¡:, -:·. ,·-~.= :;-." ,"·r'- ''" 

"ConsideremÓs ·-~ c~-~iiri~ii~ióK1~·!~2~1a~;ó:;;1t~~rti~acl~\, ~'.e:: Y1 ; o (X-M). 

Deduciendo los impÚestos netos,.T (iliipuestos mell~s'subsiclios'intemos) de ambos 

lados de la identidad y s~mando l~s ingi~sos r~cibicl·o~ ~n ¿onc~pto de transferencias . 

internacionales netas, R, a ambos l~d~¡d~ la identidad:·i 

Y+ R-T= C + I + (G-T) +(X+R-M)•• 

- .·.-
El lado izquierdo es la renta disponible de los residentes. 

En el lado derecho,: además. dei' consumo y de la inversión, tenemos el déficit del 

sector público (G-T) y el superávit de la balanza por cuenta corriente (X+R-M). 

Haciendo uso de la definición de ahorro , 

S =Y+R-T-C, 



llegamos a nuestra identidad central: 

X+ R-M =X....; 1 + (T-G) 

La identidád ante~ior eXpresa que el superávit de la cuenta corriente es idénticamente 

igual al e~~~~o riI ah~~rodel sector privado .sobre la inversión más el superávit 

presupuestnrio, 

Por tanto·, u!! superávit• con eI~xt~rior ml¿i~fe ~qüe·, o bÍen en· el sector_ privado el 

·ahorro e~. mayo~ qu~ la• inversión;'oqueibs irnp~~stósnétos que recauda el sector 

públic'o son mayores que el ka~t~ qu~ e.re~tóa: Áná1ci~~n1~~té; ~n 'déficit en la balanza 

.··~~adi~:i:s~=nl: :~1;::: ::b~~:~;,a1 c~di,~,n·t:~·¡~pli~ri -~.~-~~.~~-Í,~j~.r:7:i~nte:en relación 

'\ .. :~~;:· :··'~·.·~', -~~·~·~ '\''' 

~.:~~.:::: :.::•:::~·~;:'.~;¿;;;(:i~~:~~~~t~;i~:~:;:;:· .. 
clara de la importancia que tiene el mante!ler aho~o i!lle'~·~··s;;fl~i~nt~ (l~i,rifillanciar 
la inversión en una economía.' Por el ~ontrariií ~o~~ideran'cfc;°'.• las•éco!l'a~ias 
emergentes podemos observar que la relación es Í!lv~~sa·a las~fial~da.por el au.tor.ya 

que típicamente se observa que en los periodos de crecimiento de sus economías se 

observa un déficit permanente de la cuenta corriente lo que indica ·que las 

importaciones de bienes y servicios es mayor a sus exportaciones, lo que implica que 

en una situación en donde no se cuente con recursos para financiar este proceso se cae 

en un proceso de devaluación de sus monedas, además de identificar que el ahorro es 

insuficiente. Por otro lado, la situación presupuesta) del sector público se tomo 

deficitaria lo cual amplia la brecha entre el ahorro y la inversión ocasionando 

presiones inflacionarias. 

Lo. anterior nos lleva al planteamiento de la llamada teoría del espejo de la balanza de 

pagos en donde para financiar el exceso de la inversión respecto al ahorro se requiere 
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una posición superavitaria _de la cuenta de capital de la balanza de pagos. Es decir, en 
- --- - ---··-- -- o_--_- -- - -- . - . ' 

una primera etapa esta situación de pu~cie ser compensada mediante un proceso de 

endeudamiento externo ya sea por~parte_del sector público-o privado ó la ~traforma 

es través de las entradas de capital_ externo mediante la inversión extranjera tanto de 
' - ' 

cartera como directa. 

- --

Sin embargo el' pr'imer punto- es el que se llevo a cabo en países en donde no se 

contaba con condiciories ~acroeconómicas que facilitaran el ingreso de la inversión 
- . ,~ - . - . '. ~' ., .. · . . 

cxtranjerll;'dándo lugar a un proceso de endeudamiento externo creciente que tendió 

- - _en eÍ largo plaió a distorsionar el proceso de crecimiento autónomo de estas 

;~ono~ías. Mas recientemente se ha observado que como el proceso de gl~balización 
económica la insuficiencia del ahorro interno se ha compensado med-ianté las 

ent~~dás de capital vía inversión extranjera, lo que condiciona eÍm~nej'cid~~la política 

económica a favor de la obtención de altos rendi~ierit6s ;¿Cln;ésÚ¿~i'sin ~ue ~I : . -·. ·:/ . -: ; : .- .; .. ·. -. .. : -· ~· ...... :, .• 
d_estino de la misma responda necesariamente a lo~ inte~es~~d~:ciich_~s:éconri.mías. -

'",'···.·:; ';;':·· 

De esta forma, lo que se ha observado bajo el esqllémadel modelo ÍteÓlibcral en los 

paises es, que la compensación del déficit de la cuenta gó-ri-i~~té ~e-ha ~orrespondido 
con saldos positivos en la cuenta de capitales. 

2.- Jmporta11cia de la /11versió11 Extranjera 

En el apartado anterior pudimos observar de manera clara y sencilla la importancia 

que tiene el ahorro externo en una economía que registra déficit de su cuenta 

corriente, a fin dé poder estar en condiciones de satisfacer la demanda de recursos 

para la- inversión prodúctiva. Dé esta forma, ~l ahorro externo se ha convertido en un 

instrum~~t~'importante como mecanismo de financiamiento para la inversión en 

1 1 Rudiger Dombusch, "la macroeconomía de una economfa abierta'', Ed. Antoni Bosch, Barcelona Espafta 
1981, p.p. 24-25. 
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economía emergentes, asim_is1110. _han' resultando _en un_ importante _mercado para 

valorizar el exceso de ahorro di: los paises superavitarios: -

Sin embargo, este proceso de trasferencia de capitales hacia las economías 

deficitarias de ahorro interno, ti~ncl~ a implicar lasos ele dependencia que -limitan el 

margen de_ maniobia de I~ p~H~ica económica y ~fo pres~puestación por lo que 

corresponde_ tarÍto ~lala -dependencia por la inversión externa como por la salida de 

utilidades_ hacia los -paises -superávitarios, finalmente podríamos decir que en la 

actualidad el ahorro externo para las economías emergentes se ha convertido en un 

mal necesario. 

El_ financiamiento externo como mecanismo para compensar los requerimientos de 

inversión de las economías emergentes dio un giro muy importante por cuanto se 

refiere a los mecanismos de atracción de capital externo, en este sentido se dice lo 

siguiente: 

"Un primer grupo de cambios, que nos interesa -destacar, es el -ocurrido en los 

patrones de_ finallciámiento_preva1é6iintes.•nosólo en-etmerc~clo int~rnaciollal- sirio 

también en los. mercados naci6nales 'dé.~a~it~I~ A p~rtir cÍ¿j l~l~io d~ I~ crisis de 
. - . - - . . ' ' -- -- . . .. , . ·- - '1 " -· .• ' . ' .-- -. - . ••' "'~' .• -, . - • __ - . - ,. '.. . ' . ~ . 

deuda, en 1982; sé dio ~na clllÍ"?,té:~cl~nciá !I ia dism_inución;relridvade los créditos_ --

:::::.1:~~E':~;"c~,l1i::(~d~~f r~~~w4,¿~'~1~s,5ii'\:~:·: 
"valorización d~I riri~~¡~¡¿~;or~- -,e '> > :~':\; · ·;_ é ~'-'''"' - :". ,<''' 

.·."-.. '<e <:·•_;>~:· • <.··,·.\/ ~;:;~ •. ,·-.~.:.:-,;-.,1'.~ .. ;.' ·.;{·:·:' ,:/'í·-~·;~:'~.>'.>::',::. <' • 

. . ·-:~:,· :, .<~- -~:- ~/·-_·:_\·. ;-, ·,~-,~'-:::;y .z_.r-t~·-'.;::;··:·;~-.(._;~}i.7:l~:;·,.~;}{~~:-~rA;\_/:;_.. :.:/\ ... ~\·~<·: . · ·· 
En lo que réspecii( 11 •- Ios mercados· naciÓnalesº' dé' capital;' desde. lcis:; años -ochenta 

- " '_ :: : ... _·-... ,: :/_ .. > •;·;.::~>:{ ~~-=· :.·:{,~ :·.~·.:)_~·,1 ~¡· ~'.:-i,·:2:<~::~'\{~:i~·~:-~~;'.:·-~,~-<<; .. ,:/15!~-~-:~:~:;,· -.l"':~~-:J_~·'.~;.',':'.· ,,,;·;/~· -. : . _·. ·, 
tendieron a perder. importancia lós-depó~itosy, préstarlí()s)'ári~aricís;Ítl misíno tiempo 

_,. _:.,'.:. . ;,-;. }~':.>>·~··:• ,-_~:<.\;._;;'_: •. : .. :~·, :.;_,\!';}., >~;~::.~)"h· -.>,~~~.'.\:;;··.;-:·,,·/F.'-:;:-:,<>>'--'.: .... ··.~,,;_.· 
que se incrementa.ha · 1a •. preséncia •de distintas \formás de (e~isión d~ ·deuda; y . en 

::~c;:::: ~:se:~;~:::: i~:J:i:f JJtf s~fri~:t]f ~t f ~g~~=~·~n~t~~eritos de 

·----~----------------- ----
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Las modalidades que en los años re_cientes haco~rado el financiamiento externo hacia 

economías latinoaméricanas deja ver que los tradicÍoniJJes créditos directos por parte 

de las instituciones financieras, internacionales hiu:.ial~s gobiernos y empresas, 

empezaron ha perder im~ortancia de'icte'' fui:di~C!b:~ dé l~ década de los ochenta. La 

necesidad por capital fre~~() ~o/parte él/Í~s ~;t:ip'res~~ para h~cer frente al p~oceso de 
- -: ·. _. __ ._._ - ··-· __ . -·---<:.·.o;.-·'. -::-·· .·.- -·- __ .-·o· . . · 

globalización _económica•, deierJiillÓ{cll 'bÜen•a medida la búsqueda dí: nuevos 

instrumento~ de fi~ari~i~~i~~;~ q~~-~~~llcará~ u~ menor costo y reducción del riesgo 

para las institu~!<>ll~~~~6.i~e~g{~~:~~g~~it6. -

::,::::~.9~~~1~~~if ~{~~t~~\:~:: :~ ::·:ro::::':,·:,:::"::::.~ 
econóÍ1lica Y d~,~~y¿r_·c~~pe~iii~ida~· i~t~macionál razón por la_ cual_., las empresas 

- :deberían de~ten~/u~~íii~j'<>r·i~;ru~i~ii¡l~~~d1ógi~a·p~a hacer fre;,~é ala competencia 
externa. ;;:- • { <;;?''· -· -- · '·~ , : _:',,'''~··· '<' -

.,, :f,: ·' :-.\:}·:··"·· '_,'.. '..· '. : _.·; > •.:--.::;·¡;_ .:~··;: ... • 
-,-.--)·'·, "·<, :;~~:·i'- · .. :~::-? -~·,;:.-~'-~'· 

_. :e:e:~c::~:~ -~:~~t~i~s{fi:~~t~~i~1&~~-~~füt~~~~it~lf ~~~t~~~fbi~od:·· 
bien: cambios de:eu~P-~i~~~,d~~\ºJ~~ijI;~:~ª~~~~d~;i~~~~·:;.<:,;~; .. ::;;:•·.:;·(;··-· -

:,~~m¡~~~1;~:í~~11~¡:~~~~t1i~1lt~l~~1~~~~;;tr:: 
asociado· con eI·lanz~iento;deljPlá~• srady,:;en "111a,i:zo:'.de .'.1989,/ El '..c<>,mponente 

1~¡~lilt~~~~~!~ll~liif ~~~· 
deuda'','. rlCl: hayan alcíinzado una magnitud suficiente coino',~ par,11\solucionar en 

definitiva l~~'¡:>roblemas de incapacidad de las economías de Üi r~gió·~~'Y \ · 

2 / Jaime Estay_ Reyno, "Pasado y presente de la deuda externa de América· Latiné, Ed. Instituto de 
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En ese proceso de .reducción de reducción parcial de la deuda a su valor real, ha 

desempeñado un papel central la aplicación de varios mecanismos de "titularización 

" "J 

Si bien, la renegociación de la deuda externa de los gobiernos a partir de la puesta en 

marcha del Plan Brady, no significó una solución definitiva a la deuda si les permitió 

a los gobiernos latinoamericanos un mayor margen de maniobra para poder distribuir 

de mejor manera su presupuesto a favor de objetivos económicos prioritarios. Es 

importante destacar que este nuevo cambio en el manejo de la deuda ext~;,,a a partir 

de la llamada titularización permitió a los gobiernos diversificar las fuentes de 

financiamiento a un costo menor al que tradicionalmente se realizabacuando se 

otorgaban los créditos directos mediante organismos financieros prlvado.s, tle h~chci 
en la actualidad esta ha sido una de las principales formulas en la :obtención .de 

recursos para el financiamiento del crecimiento económico. 

Asimismo, las empresas en la actualidad han encontrado mediante l'a'~olocai::ión de . 

ti tu los de deuda y valores, nuevas formas de obtención de fi~an'ci~mientó ~un cost~ 

menor para allegarse capital fresco, sobre todo cua~do~I c~~t~~~f~l~ré'ciltolrlie~o le 

resulta más oneroso donde la inversión extranjera: ~b~i~~¿J~¿'icislbBldad,~clieional 
de participar en el financiamiento de empresas de Ótr~( paj¿;{~'.!ri~ctl;a.~t~ l~ .inversión 

-/ ,·t:.: .. /-.:-<.·.'/,-'~,y;;::·,A;'',:J:~'..:·.'· .'· ·:·r··.·· 
en Certificados de Depósito Americanos (ADR's) en los'mercadosfotemacionales . 

. ,,_ :.<· .. · ~:'.·:,-.:::;_:;;-?¿;f1{~~·;:'.··:jr~ · -

Es importante destacar también, que la I~versi;~ '~i::ir~w:af~~w··s·~. modalidad de 

directa y de cartera se han desdoblado y jugado' ;m ~~}J~i Í~~~~;;t~[e~ función de las 

condiciones macroeconómicas de los países emergentes, e~ él~~ir ~sta se. canalizará 

siempre y cuando existan estas condiciones ya que de lo c~nt;~;¡o'. n~ ingresará a las 

economías que mantengan condiciones de desequilibrio, como se ha 'podido observar 

recientemente en el caso Argentino que a partir de finales del año 2001 ha salido de 

manera importante; lo cual generó importantes desequilibrios que dieron· lug¡¡r a la 

devalÚaci~ri~e su moneda. 

lnvestigacio~es de la UNAM, México 1996, p. 212. 
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En este sentido pode111os decir lo siguiente: 

"Durante las dos ·últimas· décadas, el financiamiento externo de los mercados 

emergentes ha estado caracterizado por una creciente participación de los mercados 

de capital privado, generando los : procesos conocidos como bursatilización y 

titulación del crédito. Estos flujos de_ financiamiento para el desarrollo económico de 

los paises ha tenido reperc~siones en el ámbito económico, político y social, muy 

diferente al financiamiento C)üe ot~rgaron los organismos financieros internaéionales 

y la b~ca transnacionaL d~sd~ I~ p~~g~erra hasta la crisi~ de deuda exter~a en. los 

años ochenta. A partir de :este.lnomento, el financiamiento se caracteriza por una 

intermediación creciente ,de los mercados de valores, las operacion~s fuera de bálance 

de los bancos, la cre~ie~t~ p~rticipa~ion de los inversionistas institucionales; así com6 

de una política hegemÓ~-ica -qu~ da .prioridad a la desregulación: de los sistema~ 
final1cierós ya la Iili~r~lización de la cuenta de capital de la balanza de pagos. En este 

contexto, la pollticas m~c~oeconóinicás -en especial- y el papel de la evohicióri dé las . 

tasas de interés ; la poÍiti~a lnonetaria de los Estados Unid~s cobran ilnpi:irtá¿cia ' . ·, ,. . . . . '. . . '· .. ' ··-····> .. ,• . 
crucial en el desempeño de.Íos mercados financieros y sobre eLcomportáinientO de 

los flujos de capital hacia los paises c~n me~cad~~ émergent~~ .• ;~ 
;'·:.r,;,:·' 

En efecto, estoy de. acuerd.o con lo qu~ señálá Íá-orá.ÓÍrón; ~n,~Í ~ehtidci de que en la 

actualidad un deterrninante¡f~~d~'ent~i. qu~' .. íiev~·'.el· d~~ii~~ :~e-1~ .·inv~rsión e 

extranjera entre Ios,·.dlf~r~?,t~~7~~1~;;r'.;~i~1r;:~f-~~:~~i\§~f_ciJ~~~5·:~~~rg~ntes,·· es 
primero los niveles de .. tru;a;de,inferés'. ieaLy,en\segundo~higar las condiciones de 

• • · -: ., · ~~= .. ::;-.:·.~:;./'~~~! :.:>> ::.-,-:::e-'.tf<~>~·;_/J~/'·~ ·:.:;:~:~-~:;·1,>:,~_- ,:/~,t-:: ~-~:: ;.,., :·: .':> ;_. -·~ ,._.. · · · 
estab1hdad macroeconom1ca de la econ~mia;\_es 1~portB11teseñalar también que los 

aspectos. polític~s •.. i,~~~?~~~~Ld~Sili~~i;)i'.~&~;~t~,2',~~'G.1,~~¿'.'-9,~jof ...• de capital 
internacionales de capital, debido a que estospueden ~oner.en riesgo Iás éxpectativru; 

:.~:,::~:::~:~:: ±:::::;~,;1,~;~i;~11i1,r,1~:~:·:::;,n ~:: 
directa como de cartera. --

3 I Jaime Estay Reyno, Op. Cit. p. 218. · ' . . ·. ·. 
4 I Alicia Girón González, "Flujos de Capital y Tasas de Interés'', en "Regulación de Jos flujos financieros 
internacionales", Coordinadores Marcos Kaplan e lrma Manrique Campos. México 2000, Ed. UNAM, p. 299 
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J .• Co11dici011es Jifacroeco11ómicas q11e /1rj111ye11 e11 la lt1versió11 Extra11jera. 

Antes que nada señalare como los desequilibrios de la balanza de pagos dan lugar a la 

dependencia de la inversión extranjera para financiar estás desequilibrios y evitar que 

en el corto plazo se tomen en problemas cambiados'.';' ,; · 

En principio, podel11o~ lifim1ar que-los desequÜlb~iÓ~ qi;'é ~-~ registÍ"~n en la bal~nza de 

pagos de Ias··uamadas.~coriomí~s eníergcnt~~;'se·:~ri~l~~n-·en función de los 

requerimientos~.Ú blénes ·.y s.ervicios )'. por.·J~s :~eq~eriilii~rii~f de_ capital para 
: ,-,. 

contribuir al crecimiento económico de estos países. · .. -

El primer déficit que se presenta en el sector externo es. el que se origina por la 

diferencia entre en el volumen de exportaciones en reÍación a las importaciones, es 

decir el déficit de balanza comercial, el cual se :susteri'ta .~~ la alta elasticidad producto 

de importaciones, que implica que frente a u~ crecitnie~to de uno por ciento dei ·.. .. . . . 

Producto Interno Bruto (PIB), el crecimiento. de las irl1pórtaciones es mayor al uno 

por ciento, situación que se explica por eral to grado cÍ~ :d~p~ndencia tecnológica. 

Un segundo tipo déficit es el que se prese~ta c~mo multado de'Í~Ins~fl~ie~~lade 
' - • ·-· ~- • • •• • •• , ••• >' •• - ... _ • • - ' ' • ' - • - - ' 

ahorro interno, en este sentido ~e puede observar que el cdmporta~'iellto de la cue~ta ·.· 

de capitales registra .. un comportamiento ~n do~·d¿!·~~-~d~flcll¡!~~._ ~~~~lt~do • ele .· 

condiciones de salida de capitales, resultado de pr66'~~¡,'~:d~fi~~~~iÓñ 'ciéori'ó~:ica, es· 
. . . . .· ; .> ,,-';~ ,•'.:::·?-:'~7-·-~::J;<'~-~~-':~~~{:i~~~ -.~;·,,;"':~~.::·. ~ . 

decir que .se presenta una calda de inversió~doll1é5:tica•,y,¡por.'.:consecuencia una 

reducción en el PIB. Por el contrario una• 'situa~Ió~:~~~'ib~~á~iiaÍÍ~i~~· la cuenta de 

capitales s~ explica en situaciones en dond~J~~.~c~~~~Í.~~;~~glstran condiciones de 

estabilidad y crecimiento económico, por c9~siá'i'ié~diii°\;é requieren capitales para 

sostener el financiamiento para la inversión ,y'. ~1i~ten~/~1 ritmo de aumento en el PIB. 

La situación anterior la ilustra el Dr. Dombusch de la manera siguiente: 

8 



-- ~ - _-_ - _. 

"La apertura exterior introduce una modificación en el sistema de determinación de la 

renta por que las exportaciones netas son un componen!~ el~ lademanda. Modifica los 

saldos sectoriales· porque el volumen de exportaciones ~é.íil~ :e~ igual al superávit 
,·: - -. ,'.' ·,',,.·.·- -.·., 

presupuestario más el exceso del ahorro sobr~}a.h1v~~sión. Final~ente, desde el 

punto de vista de la acum~lación de aétiv1k íri iip;jrt.ura;Ül cxteriÓr entra en juego 

porque el saldo de la balanza por c~enta co'~i~~j~ es lg~lll'ii' la adquisición agregada 
. ' 

de activos exieriores netos. 

De las fú~cion~s que el banco central ejerce en el ~er~ado de divisas se derivan 

importantes conexiones entre el sector monetario y el,~aldo exterior. En este sentido. 

se ha comprobado que el saldo exterior. En estc.se~tido;·se ha comprobado que el 

saldo de balanza de pagos es igual al exceso del v~Iu.l'len de creación del dinero 

primario sobre la expansión del crédito por el banco c~nt~ril.~' 5 

, ::\·~'~·:-.: ··· .... ~: ::;:·::/· ... 
;~, -

En síntesis, los desequilibrios registrados en la b~tariiá d~: ~¿go~ Ú~n~n su origen en 
~ .-. ''-_' ·_:._. ::;__.,, '.-'.'.-:...':.-J:_. ·-·.'·~·~;:,-:;;:~:.:.::.='.~~·/:_::~ -~ :-: .. · :: . -> .-" 

el llamado modelo de las dos. brechas que está'definid,ó'por'.;!as;di(erencias entre 

~:~:e:~:~::::~º~ ::~::e;:s:~:~:=~::~::t~%ii~~id~f;a~~~~~ª~·:q~edan lugár 

So podrlo '"''· ~.:I ;; ~,;~li~~ J;t :: lj¡';:i f~~f 2~bi~"'' quo ~ ¡,, 
últlm~s 24.:afi~s'\~·~~·buscado es .él·d~.·;e~~;ii:í~~-:b~es·pára el logro de un 

crecimient~ :~ci~t~riicÍC>'· cÍé 'í~go plazo.·· L~ ''anl;;i;;i: ha implicado, cambios 
' .·,, "',.••: ·-·· ... 

fundamentales' en ;~lparadigma económico en México pasando por el modelo de 

economí~-:~~J~cia· yfüerte gasto público hasta el actual caracterizado por una fuerte 

ap~rtura económica y una disminución del gasto público y en consecuencia un 

adelgac'iarniento del tamaño del sector público en la economía. 

Sin embargo, .lo que hemos observado es que ... "Durante los últimos tres lustros el 

PIB por habitante de México se ha mantenido prácticamente constante mientras que 

' / Rudiger Dombusch,. op. cit. p. 32. 
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la inequidad en la distribución del ingreso ha aumentado. De~id_o a que ésta no es una 

situación deseable, y ni siquiera sostenible, es urgente diseñar un_a polltica económica 

que fomente el crecimiento económico sostenido a tasas promedio de 7% anual y 

simultáneamente garantice .la estabilldad mac;Óeconón~ica es cÍ~C:ir,: ta~ll~ anuales de 

infladón que se mante~gan e~tre'b ü% a;,-ual." 6/' ~, ; < ~ '' 
1::; 

La _caracterlstica•_prindpal -de la ecÓn,o~fa ·-~~~icana}cs -~t!!_;iiaritf~ne;un. proceso 

' cícÚcósexenal, el cual durante el sexto año s{pre;eriíll:ú"ri1l··~risis -~conómiC:a y 

fin~ciera que da lugar a un ajuste del tipo dél ~~mbio·~~l~risiifri·~~ ;eb,ot~ d~ la tasa 

'd,e inflación, para después volver a declinar entre él segund~ )',"quin,~Ó año: Por 

ejemplo, para poder recuperar el nivel de producdón c¡'Je!s~'regi~fró i:'n :Í 994, se 

requirieron casi tres años de disciplina fiscal y inonetaria 'para IÓgrar ;~¿uperaÍ' los 

niveles que hablan registrado, aunque el tipo de cambio y la tasa a~i.úil de'iiilla~ión 
aún no se recuperaron -sobre todo en el _caso. de_: l~:t~sa,d~.-;,in~a_ci4~ ari~al--Cjue 
todavía para 1999, se espera que cierre en niv;les cerC:~~Ós ~11'4:cic¡;{<l~ ~¿h~rdci á las 

' . .... ', ' .. "' ' - ·.:: . -": ··.' ' '.-... ·- ... -; t- ~ . - "' ." . ' 

cifras oficiales y se espera que seahasta el año2000 ó2ocit cuandi se'.püeda prever ' 

una inflación de un dígito paraia ccon6_~f~ ~é~íca~a. < - > ' -e:' :i >: i') • 
- ·-<~- :' ,, . " '.;.->~J.';::::,:-, 

Es evidente, que estos proce's'os fíc'Ú~ClsadelUí\s ele géi{erkr'?~trasos er{ia é~t~uctura 
económica, generan un ci~~e;j¡';fci ~~ íd~ i~kresos de la ~obl~~Íó~-~Ób~e i~éi~\te todos 

.: " ' • -! ·-~ ~ ·~ 

aquellos que mantieneni!lgresos fiJos y también provocan unaredÚcción significativa 

. en el crecicii~cito~á~1-~ºiTI~í~ii: u~ll ~ltu~ción' de esíétipo, ~tinduce sin duda al 
' ... , . ' . ·- , .• "· . .,._·.' .•._ •• : ¡ ... -·' • -. •,-.• " 

desconteiitos'ocial y'r~d6cir iJ'crcdibilidade~elmanejo de. la poÜticll económica del 

·estado• de~estí~ul~do ·la in~e~sló~· :·tanto n~cional :'co~o: exi~anjera, además de 

-empob~e.~e/~ la p~b·l~~ión, ~it~a-C:ió~ q~~ ~e'.ha p~dido·~~servar a lo largo de la 

historia moderna d~ n~e~tro país: ;·:-: •-·-.• ·: •· _··-- - - .- ' ){'' 

La desigualdad· ~n •el A~a~ií,1~·;f~~i~~~j§~~{;~?~il.;~~~·+~1--_~~~- ?el país, que ha 
significado )a permanencia por pOCO más_Ae seis áños _clel :~()Vimie,nto zapatista en e( 

:::::m~: h~i:~::o:;dN~l~~;;jt~~j~i~i'·IJf~~~~~l~,~t~~~!zyi~.~t~~ -_cfciic()S de la 

,.. . ••• > .-_. > x~- -_t.·-• Y-: 
6 /Grupo Financieró Bancomer, ''lnf~~é E~~nómico Junio~e 1999'', M~,<i~o.~.34 
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Si consideramos, que la ciencia. económica siempre ha buscado una distribución 

óptima d~ los ;ecurso~ ;at~~l~l~~· y fl~a~cie;~s e~ una sociedad a fin· d~ l~grar el 

bienestar de SUpobiación,~ CÓf110 es p~~lbi6 '~ntonces, qlle en la. sociedad mexicana no 

se ha logrado esie objeti~o, por, el confra~io, lÓ q~e he~os ,o'bservádo es ~n constante 

deterioro d~ la condicio!l~s d~ vid~ de la ~~an mayorÍ~ <lci la ~~bl¡.c.ión; .. 

Cómo pode~os ~ntonces revertir es~a situación y logra; \In J;~'ci~lel1to •sostenido con 

estabilidad. carribiaria y de ~reci~s. Mucho· se ha cÍiscuÚdo.~~¡,~¿ e~ie Íerria por 

diversos analistas, diciendo desd~ los que opina~ CJUe Jo ~~e\¿qui6re Ja economía 
. . ' -

mexicana es una integración monetaria con Estados .Unidos y Canadá -La Asociación 

Mexicana ele Banqueros-, hasta aquellos represenÍado~ ~or' los partidos de oposición 

en México qlle plantean que es necesario replantear el rriodel6 ecó'nómico actual. 

Como quiera que sea, lo cierto es que la economía. mexicana ha mantenido un 
,·_ ' .. ' ·::: .... ,. : ·.' 

comportamiento cíclico desde la década de los setentas. Cabe señalar también, que el 

desarrollo de los modelos econométricos 'en Íl~esirci~p~ís í~mpoco han ofrecido . . ' . ·,·-

opciones claras para el logro de un crecirnientÓ ~Óst~nido con ~stabilidad de precios. 

Después, de esta breve reflexión, creo Cj\le de~cmos de' considerar algunos de los 

aspectos básicos de modelo.· neolib~;;tl ri16i~á{,'~: d.e Stl entbrll~ intern~cional. . Una 

cuestión determinante del model~. -¡;~ ~h{ ~i; !:iiiún u~: sis¡~ina; de e¿onornía de 

mercado, en consecuencia e~ si\-rilisrrÍo e~ ,desigual ;a\ueprl~ilegia ál capital, en 

virtud de que el precio de lo~:f~ct?re~ Je p;oduéciÓri se 1'.a~~ eA l~s é~mdi~iÓnes de la 

oferta y la demand~ que )liiv~ el\' el ~ismo, por tal motivd si consideramos que la . . , . - ··' . _, . ' _.,_' ·,,' ' . - . ._. - ' . - ' 

actualidad uno de Íosfa'cto~es e~é!Íso~ en las llamadas e~onÓmías emergentes es 

just~ente lo~ 'rec~so'~' fi~~~ieros · para complementar los requerimientos de 

inversión p~ocl~~tlv~]Io~fl~j-bs de capital se han convertido en la actualidad en una 
• ' -·-· < ·-- ' ,· ., • -~ '~' .-.. • 

variable clave p~~a Ia'estabili:bición y el crecimiento de este tipo de economías. 
~-~ ;'.~': :.:·: '. '¡ 

Si analizara~~ eri~;¡'~éiplo·e~ta variable, podemos afirmar que en buena medida las 
-- _·. ; -~ . '; - . -. ",':·-·' - '.}~/::·;· ;. ·:·~ ' .. · ':. -_ '. 

crisis récientes' de;Ias -economlas emergentes se han originado en parte por las 

dlstorsi611~~' ~ue g~~~;~ los flujos de capital a nivel internacional, sobre todo si 

cÓnsideramo~ q:u~ en ~n e~cenario globalizado dichos flujos se mueven en función de 
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su rentabilidad másqueporlo_be11e!i~ios_colate~ales c¡ue estos.puedan.téner en las 

economías en donde se focrustan. · · · · · 
,: _'- ' .--: .. -:·.··:··_.;: .. ·:.-'.: . - _-.- .. ' 

El proceso que se ha visto, es que mucho~ casos e~tos tienden una vez que han 

logrado niveles importantes·de capitáHzación a disÍo;sionários si~temas· financieros a 

nivel internacional, en virtud deqJeI~ lu~tía:pci~ :Íb~;á~ !~~~~~~;~;,~¡~ int.ema~ioniil, 

~~~~~~~i}itl~\ll!li!ll~;:j 
;· ,-___ -'}};· .. ~-:~~ ,·>';,,:. »:·,~¡:_~ -~\'-/{'. <;}_~-: .. ,; ·- ,/_,' ---~· -.::.: 

Es decir, )o q~e, se;prov°'~ª es. que''ei:,éost~ del capital tienda .a ~l~vii~se en las 

economía~ emergentes ~11. réla~Íóll·a Iii~' economfasque poseen sisiemas financieros 

. desariC>11iidos ~~n ampli~ ¿~~áddadc p~~d~ctiva d~ su sector real. Bajo est/esquema~ 
podémos ~~~II¿ar· ~nJarte:'pd~:~ue .se·· producen los diferenciáles _en l~s ,~iveles .·de 

crecirn,iellio d~ precios por, una parte y .también el por que los banco.s c¡:mriiles se .ven 

oblÍgado; a lllante~er:políth:as lllonetarias r~strictivas a fin de reten~~Jo~ fluj~s de ' 

é~piÍal sob~e t~do; Iris de é~ri~ plaw -111ediante tasas de interés r~~les'~1~·~~a~s-y d~ 
~ :.- . ' ' ' - . . ' - - . ' . ','..; -~. -· ., __ 

e~ta formapciéli:~ h~éei.frentea sUs compromisos con el ext~rior: · ,.>• }\;. 
- ..... ~ .:·~-;·,~ ,_ - ' . . _. - ---~-:·;.--.- ·;· ;-.~---- .-.--: 

Consiclerand~ Ú)antericir: Ios'fl.lljos de capital a .. niv~i ,int~!"nacioÜ'af'sc! con~ierten en 

· .~~~t~~~l~Iffi~~!~~~~l#~~~~~§ 
ti~ne que h~b~~·un~,~~~~~i~á~iÓn de objetivos e inst~inentos ~~tré las pollticas fiscal 

y•mo!l~tari~~k~o~~é~~encia con la cambiat'ia. Lo qÚ~ esta coordinación implica es 

·.: qúe. laS fiii~s pÜbll~as :ti~n~ll ~ue estar en equilibri~. mientras que la tasa de 

•.·. ·•• i: ' e'xpansió~,d~;y~ b,~e''in,olletari~'debe. ser consisten.te con la tasa de crecimiento de 

.. , Ia.rgoJ1~~.~~);~~~n~~.ia.n~/ . . .·· · . . 

7 
/ Grupo Financiero Ban~omer Óp. Cit. p. 34 
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El hecho. de que los fundamentos macroeconómicos sean consistentes con un 

escenario de estabilidad de precios permanente, si bien es positivo en razón que es 

una condición para la atracción de los flujos de capital externos. no necesariamente es 

garantía de. que estos' se mantengan en las economías emergentes ·por tiempo 

indefinido. Sin e~~argÓ, queda fuera de discusión de. que la estabilidad ele precios 

p~rmnnente si. prÓmueva ul1 cre~irniento sostenido de largo pinzo; pero lo que se 

d~berá de i:vitar es q~e estos flujos tiendán a disto~siOriar el f~ncionamiento del 

sistema financlero en ~1 "medlnno pinzo y en consecuencia pueden limitar la 

permanencia en la. estabi!Ídád :de precios, situación que muy dificilmente se puede 

presentar en aquella~.: econmní¿~ 'que. cuentan con. un sistema financiero más 

desarrollado. y apciyad6°por~~-Í,'crecimiento de In demanda interna y pm tanto de su 

sector real nltalllente é6Jllp¿titi\i~ a niv~l internacional. 

Un ejemplo de est~. prcic~s¿,, JÓ pod,ei]i()~ nnali:Wr en el caso .del· orig~n de la. crisis 

financiera del sudeste. asiáÍico,iél1 'dond¿ uno. de los factores:'.comünes relaCionaclos 
' - . - '. , ,, .. , . . . ; . · .. · -\,,. . •-'• - .. 

con In volatilidad de los-~n¡i.'.tal:: ~o::~:o.¿esta~l~~e qúe: ''~) .• • ;, •;; ·:(:, . 

"La apertura a los capitales 'forfu¡eos',en el sector; fi~~~6i~~o 'es. otra tendencia global 

:~:~:::;~~~~:i~~ii1c~~)~ff ti5::,~\!t:~ 
operaciones) para increÍiléntai-}~.e:fi<iie'n~i~--~~:Iós'sist~lllns bancários. 

En conclusión, el det~rio~o de Jos i~termediarios; financieros. de/Asia. p'resenta un 

patrón similar ni de·~;~~ ~risi; b~~~~ia~ 'co11te1T1J>OrAneií~ .• El. asp~cto. ~ás' novedoso 

deriva de que la llloviiidJd de ~~pitales pone en~videncia: mÍíS rápido los errores de 
. - ' . .· . . ' ·. : .... · ·. ¡ •,: -· ·' 

instrument¿ció!l de los programas. de rescáté bancario: En todo .. caso; la experiencia 

ruiiática ofr¿ce grandes lecciones para el restode'Jos p~Ísi:~ del lllurido en lo referente 

a conocerias c~usns de las crisis bancarias y lbs 'pasos qÜe deben darse para 

minimizar susefectos sobre el resto de la econorril~.··.y 

1 /Grupo Financiero Bancomer, "Los Tigres Pierden sus Garras: Cuatro Crisis Bancarias", México 1998, p.28 
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Si bien, la es_tabilidad macroeconómica permitió en los p_alses_ asiáticos fuertes 

entradas el~ capital, la faÚa de prude~cia en el ma~ejo del crédltlJypor consecuencia . . . 
de su polltica monetaria dio origen a la crisis de su sistema financiero y al deterioro 

de sus economías; por ·tanto,· debemos.·reconoccr que: a -~esar1 de.•'lllañtener_. los 

fundamentos económicos de ~n pafs c~ór~nt1d ,a )~~ ;lanteallli~~tos ,·del_.· iilódelo 

neoliberal. este no es ~jeno.a l~s clÍoque~"'.eilgfn~s_q·u~-;~~;éi~~tahlos.nujos de 

::~:::·::::::::::~:::J:;'.;J.tli:~i~~~~f f €!~~;~~{·~·;." "" 
,; ·;·:'.: :' ,. ' . ~ .... 

De no tener cuidado en este aspecto;~ esto ~os<c'onduce a un dete~lciro severo en la 

paridad cambiaria y al crecÍm:i~nio -d~'lo~ · ~iveie~ de precios relativos domésticos, 

como lo sucedido en México despué~ de la devaluación de diciembre de 1994. 

4.-11iversÍd11 Extra11jera y Crecimie1110 e11 Eco110111ías Emerge11tes. 

Uno de los resultados más inmediatos que origino el modelo de sustitución de 

importaciones en las economías emergentes fue un fuerte proceso de endeudamiento 

externo, con objeto de cubrir los requerimientos de recursos para la inversión pública 

y privada. 

Por ejemplo, por citar el caso de México se dice: 

- "La economía mexicana creció rápidamente entre 1950 y 1980, a una tasa superior a 

6% anual, que dada la dinámica demográfica de ese periodo representó un promedio 

de ascenso del PIB por habitante de alrededor de 3%. En esos tres decenios se dio un 

importante avance en el proceso de industrialización; se mejoró una parte del sector 

agropecuario con la aplicación de nueva tecnología y los consiguiente aumentos de 

pro_ductividad; se -ll!11plio una parte de la infraestructura eléctrica, urbana y de 

transporte; . y · sé . estableció un considerable desarrollo financiero nacional. El 

aprovech~ien·;~ del Íihorro interno aumentó y se recurrió apenas modestamente al 
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crédito externo, en especial del b¡¡nco. Mundial, él Banco Interamericano de 

Desarrollo y proveedores_intemaciona_les y bancos europeos y norteamericanos. 

. . 

Sin emb~rgÓ, la•- industrial~~aci9n · .s~. eséüdó a._ su . vez en u~a . pol!ti~a '.altamente 

proteccionista y en hUena medida.ha~ada' en el principio de la intervem:ión del estado 
,. , ,_. ... '; . .,. ~-' - •"·' .. , . , .. , - " -,-._ ... ' . . •, - . " ' . - ,. ' : - , ' " ; . . . .. 

en· la vida· económica y sociai/ El . intérvenCionismo abarcó. :nó sólo :múltiples 
,• .'· ·.,. -_._ .... <'·:/~::-\;~'.:?:::-:.':;} .. <:':.·.::::J..,-,';: .. ~'.:'·' :.'·:. . . - ,.,.··.- .. <:-· __ :.:-..}"._-1-~;:;>-'·. -'.:!:·~:· .:;, ,'··.: > -. 

• modalidades de reg~lafión; 'Sinoi aun. la_ participación de empresas organizadas y 

·.:~~~~~~~~f~~t~t~~2?ª'~i~t~t~~~i~~i~tiEE 
competitivas 'para ·1n,c~.rsionar con lllanufa~t~~as,;cc:mio yal?'habian __ hecho otros 

:>·.; ... "/j'., i~:L'.·~~~~:-~ ~.::­
i·,; ;lt:}: .. <-. _, '· ·?,. ::·:\~>-

' ·. '·--~~,-- -.. / .. ,' .,_,_ ,. .. . \''" ' ..... ,.- ·:~:~., ... ':;<~ ·;\·-~ t, ...:;":' 

ajustes;··· antes ··bien_las•exacerbó,~.al ·hacer·de.'él•{~ri;sujeto dei;crédito externo sin 

. · ~~g~·E!i~5j!t1~!~~! l~~~~;~~f~~1~ 
pérdida de. confianza '•y dio inicio a Un procesó' de depresiación monetaria e 

inestabilidad del que en gr~ paite no ~eh~ s~úcl'~;~(m.;; 9 
--· .·. , ·.. .·. :-'.i.- .. ····" 

. ' •. ·: ·_:·- ". -.. ":·,:· ... 

Como pódemos desprender de la cita ,anterio_r se observa que si bien para el caso de 

México ·el petróleo se convirtió e~ Ul1 ~~al ~ara el financiamiento externo su costo fue 

nrny alto en vlrtud del desequHib~io:;~~,~iori~l que se había producido a partir del 

esquema de protección de la e~o~on.1~~- !~ ~ue llevo a un problema de liquidez que se 

manifestó después dé la, devaluación dé septiembre de I 982. En este proceso que se 
·-.::::>·-· '-

9 
/ Víclor L. Urquidi, "México en la Globalizacióri", Ed, FCE, México 1996, p.p. 136-138. 
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inicio con el end,e1Jdnmie11to del sector público principalmente con objeto de 

compensar su déficit presupuestario. derivado del fuerte interVencionismo que el 

Estado t~nía en la econoiuía creo las.condi~ioncs ala el~v~~lón de un ccisto elevado 
'., .... 

por el servic.io.de.ln deuda extemáque .en.·su••.inicio le,habia_permiÚdo~atender.lns 

necesidades d¿ inversió~ para In explotación deI~etróled,· pe~~ q~~ ~~~:ia ·~níd; cÍc los 

precios que se agudizo en 1!1 .verano de 19ss· ñguC!iz:;a1/1; cri~is'~c ~dcudk~~ierna de1 
· .·pa1's. , ·.·. . , , ,, . ': i} ,•,;, /' ···:,:; ·,:~\•;•\•>•:;•:. ''"' •. ·. , 

- ·:·:~~.<',' '. ,,.,~~- '.-.:~,.. ·,:.·:. :,:¡_:··:>.\:~>:·. '.: .. 
: .\;<·;,· : ·:·_,: :··._ .·:::~.·-· .. :'· .. , ... , -.'t ~t·;;,_~;.~··iZ'· ·--"'. : ,,~\:' .. 

Sin. e~bn;go •. la~ nÜevas· rn¿d-~Iid~~~s-~ue \i~sd~·~~diriclt{J~i l~~i~~l~~~tÁs\f~pezó·.~ 
registrar.el endeudárniento'extemo.dcl ~ecto~pÓblicoy~el sector privádo~'aunado ni 

cambio en el ~ocid~ de economí~ ce;ado a u·~o abierto' y en ~ongruencia c~n l~s . - '• • .. , .. ;~. , .. . •' ' . . .. 

flujos de capital a' nivel 'intemncion;al permitieron a In 'economías emergente~ contar 
: . . "''• ..... ·.- > ·., . .' . . . ··.·· - . . . 

con recursa's•externos b~jo otro Úpo de modalidades que permitían reducir el costo 
. .,·,. ·-· ,·· ; :·- ........ ' . ·- . ' . . . . 

del érédlto 'externo y:alargar su plnZo: bajo condiciones que podían favorecer el 

crecimiento.dé 1ás' economías dado su bajo nivel de ahorro interno . 

. •Así .. :"o;rant'.e:Ios .. años ~oventa ha ~nbid~ .:un' rápido· incremento en el·· ingreso de 

capiÍaíes·extfánjeros hacia la región; ~ tal purito qlle se ha revertido' ¡~ transferencia 

ne~~tiva de recursos q~e se dio para A_méricá Latina. durante la. mayor pa~~ de los 

años ochenta: Con ello sé pus~ fl~ a:un IaP.so de ;ueve años: iriiciad~· eri 1982, 

durante el. cual· América· L~tinn tr~sfl~iÓ al r~sto. del iriu~do un·· total. superior a los 

:~ ~ . . 
'·'' -

Simultáneamente al iricfemen'i~_de, los capitales ingresados, ha disminuido el peso 

relativo.de Jos crédit~s'b~~iirfosen el' "fin~cinmiento externo" de América Latina, 

de tal manera ~~e:i'J;~~f~·~·id~;·~J~s las modalidades bajo las cual~s.~e ha ido 
_·. :.:i. ·."_:·::.:_·-~'> . .--' .' \-, __ :· .---, . . ' -. -

. concentrando In lll•ayor ~art~'-Je:lá masiva llegada de capitales ocurrida en estos años . 
. ', ::'!1 '.{>'c~;;·(", ~ 

.. }-'-\·. ;_.,,~;' -'~,:~·-

Por una parte, ha aur'nenia'<ló'i~s ·flujos de inversión extranjera directa en la región, 
-'. - .· - ~ ,' '·'·,' ,:,_ :_::; --~::.' , .. · 

que han tendido ª· · réé:uperar'parci.álmente el papel que tuvieron en las décadas de - .. •· ,.,.,, .. 

posguerra y hasta lo~ ';;f\~5 ·~et~nta. Así, de ingresos marginales de inversión directa 
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neta durante la década de los ochenta, que incluso fueron negativo_s en varios de esos 

años, se pasa a ingresos de magnitud considerable. desde el inicio de los años noventa: 

según cifras de la Comisión Económica para Arnérica Latina. (CEPAL}, los ingresos 

de ese tipo de inversión pasaron d.e 6, t 00 millones de dólares. en 1989 a 15,000 

millones en 1994. 
' -

\ ., , ·- ._ . -

Por otra parte, han aumentado signifk~tiyWTlentc 'tos flujos _de capitales como 

inversiones de cartera, dedicadas a· 1a ~o~)l~~ de -bo~o~ y'~ tá,_con1pra de a~ciones de 

empresas en América Latina". 10 - ·• •· '. ~·':.; .• :;• · •·- _;., ·'::· .•:.,_ -· 

·:.:~.- •. -:. ·:. : ~_:,·,_;·:1:·<·~; :/'_5.·.· -•::·, :.: .. >: ·<. :·;~.~.<< 

Como podemos observar el carrÍbioe!1 ei'firi~~ci¡j.Üi~ht~·pa;a;'A_njé~ica Latina tuvo 

dos importantes causas, la primeraobedec~ al cambio delin°8dcl~ en el desarrollo 

económico que permitió la apertura cli: i~'~ccih6~·¡;¡ ~ 'd~ l~:d~s~ég~Íación del sistema 

financiero que facilitaron el ingreso' dé l~''il1v~;5ión /~~tfánJera ~n áreas hasta antes 
.. ·· -··· r'.' ···,,:·,··e·., .. :;• · , · 

limitadas exclusivamente al cáplia1,;na¿i?~a1(1,!i segunda obedeció al proceso de 

globalización de la economía y(d~ 1i e'siabiÜdad macroeconómica que permitieron 

una reducción en los nivi:I:sé!~i~ri~iiió~\ieí'e:~t~bil.idad~~biaria lo que favoreció 

el ingreso de _la il1versiól1 extranj-~ri'.~ indu~o-de ~u r~~egociii~ión, asimismo, el 

nuevo papel del estado fÜ~ ~et'¡;~in~t~~~ l~ reducción de su défiéit fiscal y permitió 

el aumento de recursosdisp~~Íbl;s pa~~lainversiÓn privada: 

10 /Jaime Estay Reyno, Op. Cit. p.p. 223-224. 
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Capítulo 11.- Causas que determinaron la Inversión Extranjera en México. 

J.- Fi11a11cia111ie11to e J11versió11 Exter11a e11 el Creci111ie11to Eco11ó111ico. 

Actualmente ha surgido la discusión, al .interior del propio Banco Mundial y del 

Fondo Monetario Internacional, así cÍlinC!del~~~Hsta Rudiger Dombuch, en cuanto al 

papel del Estado dentro de las econon1í~{<le,~~~cad~, baj~ el esquema de la llamada 

política neoliberal. Es decir, se Íl_Óné en t~ln de }uiciO si'fa.~eforma del Estado -
r·· ··:'-\-;i;·,''?·-,·--~.: .. '.:.,::"1-':'.;~:-'<--·::~·.,'::~Y .; __ -·.>.::· ·,·. 

conjuntamente con la reforma ect;mómica''y poHtica~; d~bi! ~er tan profunda, al grado 

::::;:::E;4~:~If ;~~~~r~~~~~~:~ii:.t:~,::':::.: 
En .. este •. se~ti~.f:',~€:~~1f~1~JJ'.i~.~:f~~{~.·:~~¡f.·~,~~~;~~·f~·.~~~d;:~~r~ti~~r ~:al ,menos 
enviar .. seftales darasccde/pollt,ica.·teconó111.ica)para;iqüe •,lós ( ag~ntes,· ..• económicos 

:~~~~ti~f ~i~K~fr~~t~1~~~~:i~~~~:: 
demand~ ·~~ réiii<l§sW~~l~bi~s <li~~onibles para el sector privado. 

. ,,'-,' -, - º·.-,-~;,.:.'~ ·.---~:-;-.::>\",'>."-,·~>-> ': . - -

Por tanto,·~j~'rf'.ci~~~rtamiento del mercado el que regule las actividades de los 
-, __ .: ·. ··.'. ... " ~ - '. . : ·. ~- ; ·, . 

agentes' e~~rió~Í~ris y por ende las relaciones de precios. Sin embargo, esta situación 
,• ,.·•,:,·'.···· -

· supone·en)rincipio que no existen imperfecciones en el mercado o como dirían los 

t~óric~s n~o~lásicos nos encontramos frente a mercados perfectos donde la oferta 

. ge~eras~· ~ropia demanda y por consecuencia el mercado tiende por si mismo al 

·equilibrio. 

TESIS CON 
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Este tipo de aspectos, son los que se han puesto en In m~sn de discusión, este es el 

caso d.e In interrogante ¿hasta qué punto debe 'darse In .reforma del Estado en 
. . ' 

economías como In mexicana?, Donde In competencia no se da dé m~nera equilibrada 

. y menos cuando existen rezagos importantes en.~¡ aparato industrial ~reducto de más 

de cuarenta años de proteccionismo del mercado que ocásióno ~~~ él sector industrial 
.. . . ._ ., ... ,_ ...... ·- ,, .. ,,,,:·, 

se encontrara en desventaja frente a la competencia. interriaéion~l ~situación que se 
-. . : - ·}: '.;:···: .. _:_-.">:··_.·.·_,:·,,;,·.' ,:_ 

· observo claramente una vez que se puso en marcha el Tratádá de Libre Comercio en 

enéro de 1994 y que implico un deterioro' ilTipoitari~?~.ei l~·~~q~eñ~ y mediana 

industria así como del desequilibriode la bálnnza c;;ll1~réial/: 
' ' - ~ : ' -

·. . _· :~· :' . -;-:~ -

·Si reconocemos que existen imperfecciones e~ el lrie~cadoSdebe~á. detenerse el 

'proceso 'de desincorporación de las empresas qüe dé e~6~~~'lrYi'rí'~~ las ll~mndas áreas . '. . .'" ···'·-· ... ,- __ .,,,. ····-''. ·''.''' ... 
estratégicas como PEMEX y CFE, o bien dicho.pr?c~so' 1se:e~éuentra ligado a 

gnraitíizár un presupuesto equilibrado para cóní~~ ~o'ri :Ü~'r~~~\i~;~~~iobrn para hacer 
. ' - -· ... ,:. .. , ·.:· >·'·l·_·._.,_·:;:.'.~<<;'._-·\·;:.}>:.-":':\'::;·::,/· ;,:''.·-': ·-.. ..'. 

frente ni pago del servicio de In deuda externa y no 'presióñar iñ éstábilidád actual del 
mercado cambinrio. .:">.'/;:>f':(~ :·'. .... · . . 

~ -'":~ .·:., ' ~ 

· ~.~:::~: 1::.::.::~ ;:.~~:t1:~~~;~'!¡~f i~~~r:·~:1;:: . 
fiscal· actual o se presionará· al ejecuti~o para.-qué'.'el \presupü;sté>!éte egresos 'pueda·.· 

. ::.:~::::=::::: :.:::::m •. 1.S~~~[~f l~t~~t~i,rin1~·. 
Las interrogantes anteriores hacen que ":la·:;:: pre:Se'nte \: invéstigacióri {es< aún .: más 

: .. :; . ' .. ::.~ ~-.'.~.~~;.i;).::!'i??t;t ,'f..~\fr·;.:~.;~~·:~-:~·:.h;:/?f~:;;:.:/~l~~ /'::,,:;:''. .;;' ... "· - -: 
interesante por cuanto lo que pueda súcedél"éri relac.ió1(a·las;finm1znspúb.licás:yal 

=¡: ::~:¡: ;:;~7; i#~t1:~~~l~~l~f~~if gg;:~~~=·· 
de interés y tipo de cambio principalmente;~'. :· ,·,, :'•' ... ·. · ,,,;"'..· ":':. · 

---'7: -~')';·e; 0',·-~·\ ·-·· ',. ? 0 
• ••• •.- __ _r • ·:.<:_-->-:-· -'-.. / -_, }:::::.~·~1;:,~·'/;:·-· 

Finalmente debemos de'·r~dri~~~er que O"ia .evolución dé.los Ólti!ll~~J~rio~ de las.• 

finanzas. públicas' han re~ist~ado una. importante estabilidad q~e se ha reflejado, en 
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una disminución importante e_n __ la demanda de recursos del mercado financiero y 

fortaleciendo la entrada de inversión extranjera. 

El saneamiento financierÓ del sector público fue. una condición _determinante en el 

éxito del programa dé e~Íabili~ación ecoriómica esíableeido por México a partir de la 
,e:•, 

década de los noventa;-
• : . ·:- ·:, ! ,·:-·:·_.' :.·', . < 

La renegosiación--d~ la J~u~!I externa· y_ la dcsincorporación o venta de empresas 
.. ',·· 

paracstatales-col1ii-ibuycYcl7 manera significativa al logro del sancmÍ1iento del balance 

financiero públic~ •. lo iquc favoreció una reducción en la demanda de fondos 

prestablestalÍles disp~nlblé~ para la inversión privada. 

- --. . ' . 
Lo anterior favoreció la desaceleración del proceso inflacionario mostrado en la 

década de los ochenta ~rin efectos directos en la disminución del costo de crédito al 

sector privado y_' p~r tanto· en un impulso de la inversión privada nacional y 

extranjera. 

La pluralidad existente en el poder legislativo podría obligar al gobierno federal al 
- . -· . 

replanteamiento de una refcirma' fiscal integral que· impulsará_. tanto la inversión 

privada como el consumo doméstico sin poner en ~iesgo el equilibriÓ. que actualmente 

presentan _las finanzas públicas: 
- - -

.·::; . -

La continuidad-. del, Modelo E~o~Ó~ic~ ~-díuaí reqlliere. mant~ner I~ disciplina del 

gasto públi~o _ y_1~:~~~rr~~!~,~-:d,~.1~_:i~fa§~ó~--~_riy~~,~-~-P~:~~H~,~,e[1?;b_onb;nte _con . _ 
los procesós de, reforiria' económica, glóbálizacióri :Y- 11! •propia: profundización de -la 
reforma p_o¡ftica_,·:.- ;/ ;,' < '.\.;:;;'/\;;- -·' , •··; -:~~ ·:. ~':~ '.,.·;;_,,-Je> •;',(i ,,_, 

.. .,'"·::··,:/,: :'." ::::.;,~~; <r:.",~~:.·;~'.·-f:Y .. :'.,-.;;~;'.;;:\·~:;;.·:~:·:<:. · .. , .' ;,, t;; ··J.·-''(:· -::}': ;:·z. :::_:}é>:·-

::::~:~~;~!f {€~~~~~~:;!:1&71.~\:~!Et:;::,;;,: 
de la ecorio~!á,:-~1'riomó:áe'igs}~~~~; y fid~icon'..isos p~a apoyo a los productores 



de medianos y bajos ingresos, qu_e son nichos de mercado en los cuales las 

instituciones financieras -privadas no participan -tal es el- caso del fomento de la 

construcción de vivilmda popular. 

2.-111versió11 Extra11jera ),,Déji~lt (mCue11ta Corrie11te 1983-1988. 

Desde el siglo ·XVII, con. Adrun Smith -considerando como uno de los primeros 

autores de la corrienÍ~ clásica ele pensamiento-, 11
/ se establecía que la evolución del 

sistema económico capitalista por sí sólo tendía al equilibrio, es decir lo que él 

llamaba la_ "Mano- Invisible'.' permitía que la economía logrará su estabilidad de 

precios y de uso d~ recursos. Es decir e¡ue las propias fuerzas del mercado -la relación 

entfe•la·oferta y la demanda-, determinaban la evolución optima de los agentes 

económiCas. 

Bajo esta concepción entonces el papel del Estado debla circunscribirse a la esfera 

•particular de seguridad del desarrollo del capitalismo· sin- intervenir en -el -mercado 
. .. - . -

debido_ a que si lo hacia distorsionaba el funcionamiento del mercado y por_ tanto 

impedía un' buen despeño en el uso de los recursos- eón que disponía la soc:i~dad. 

Sin. embargo, debemos mencionar el gran avance que a la ciencia económica dio - .-·. · .. -- .. 
C_arl?s Miirx·que es considerado por muchos autores como uno de los más ilustres 

cientfficÓ~ sociales que estableció un verdadero método de análisis del pensamiento 

-ehoriómico es decir hablamos justamente del "Materialismo Histórico", bajo la 

c-o_~cepción del marxismo el estado no es más que el representante de la clase 

dominante o sea de los capitalistas por tal razón su papel y es justamente esta clase 

social en el poder la que determina el modo de producción dominante. 

11
/ Adam Smith, "Origen de la Riqueza de las Naciones", De. Barcelona Espafta. 
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Portal razón, en Ja medida_ que el ,'.'istema capitalista su desarrollo Jo sustenta en Ja 

explotación del trabajo dedo que el ~alor de las mercancías esta detennill~do por el 

"Tiempo de T~ab~jo Socialme~te Necesario para Producirlo" 12/, era evidente que la 

remun~raci61<~1 asalariado. era ;ólo la necesaria para su reproducción obte.riiendo el 

capitali~ia un 'plu~-producto que se convertía en su ganancia media que le permitía 

seguir ampH;mdo y reproduciendo el modos de producción capitalista, que incluye 

justamente al papel del estado dentro de la sociedad. 

La ·corriente de pensamiento Marxista establecía que para poder romper con el Estado 

C~piÍalista y que el proletariado asumiera el poder dentro de Ja economía, ienclrla que 

p¡ciducirse de manera violenta ya que los cambios de poder en la his¡~~i~'de la 

•. hllJTianidad nunca se han presentado de manera pacifica, por tal rllzó~. debla de 

producirse una revolución social para que el nuevo estado sodali~tasi representará 

los intereses de la clase proletaria y de esta forma el producto: ~odi~l. s~ repartiera 

equitativamente. . ... : . 

. , ~ .• · - »-

A esta corriente de pensamiento se le conoce actualmente como fa·Teoría Económica 

Objetiva, en la medida que el valor de las m~rcancÍ~~~st~ ~~¡~rfui~Kdo por la fuerza 

de trabajo exclusivamente, situación que posieri~~ent~ ;i:{ ;~J11~iento .neoclásico 
desecharía. ·. . :, '.~ ¿ ;~2 '{ ;'. . 

- , . ;;·:;cL~ -_,~: ·-
;·:. - :/: ,-¡ ~:«:~ . .,: . . ·. '> ( :.- .~ 

La corriente de pensamiento Neoclásica, rompe:coJ1'{~'p~~i~¡}~:·que tenlan Jos 

Chisicos y Marx, en sentido de que la generación de ~~1~i.Ób~d~di~.~x~lu~i~runente a 

Ja fuerza de trabajo. Autores como John Stuart Mm;,wiüii;irif P~NyAlfred Marshal 
13 a mediados del siglo XIX, establecen que eltrablij'b'/~¡,'.~iei''ó~ido generador de 

valor ya que también el propietario o inversioni~ia ~i~d~~~:~~~u~'se ~bstuvo de su 
.. · .... ·.; " "·" '· _, -

consumo pasado para ahorrar y podrir invertii:''áctÜalmeriíe pÓr tal motivo debe 

obtener una renta por este proceso. Incluso s~'p·~~~eht~ba'alill~~rsionisia casi como a 

un benefactor de Ja población ya que estep~rffi'!Ú~Ia gen~r~ció~ d~ empleo~. 

12/ Carlos Marx, "El Capital", Ed. Fondo d.e CulÍura ~co~ómica, Capilulo 1, Tomo 1, México 1.975. 
13 / Marck Block, "Historia del Pensamiento Económico", Ed. Fondo de Cultura Económica, M'xico 1986. 
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El desarrollo del capitalism() industrial de finales del siglo XIX, favoreció In validez 

del paradigma Ne~~lásico, ~I gr~do ciue Sny estableció su ley del comportamiento del 

mercado en donde ~e decía que po~ las propias condiciones: del merc~do la oferta 
" - , .: 

generaba SUJlropia demanda y 'por consecuencia In e~onomía capitalista siempre 

tendía ni equilibrio: 

. , \'. 

Dentro de. la Xite;íllura de la corriente de pensamiento neoclásica es evidente que 

nunca se en~u~ntra una explicación sobre el desequilibrio económico, lo cual obedece 

justamente ~ que' en ~se tie~po el propio crecimiento de la industria y de la 

revolución industrial ques'e r~gistrábaen Inglaterra no permitían vislumbrar algún 

tipo de des~qlliiil'.>~i6 para ]os ~~tudiosos de .la economía en esa época. Cabe .destacar · .. ,···' .... _,.-,.' , . , : -. : ,, -·· ' - . 
que a esia éórrientÍ!d~ pensamiento se le denomino como la "Teoría Subjetiva del . _ .. \ ·~ ·.- . . '. , ... : ,• ' .. '·-. . .. - . . . . . . , .. .· . - ... , . ·, ' 

Valor o Coilveni:ionnl", en virtud cie que . el . valor se gen~raba< mediante la 

combinaciÓn del !~abajo y la inversión y ~aquim1rÍa yequip;.de ·~;6cÍ~~clÓn, l~ cual 

dio origen al análisis 'de los ~o~tos de prÓducció~. précios y'uÜlidÜd{Íín~t!I Ia fecha 

. esta es la corriente de pensami~nto qu~ domina ei análi~i~_dé i~(~~i;~~~la'cri~it~lista. 
' -.:- ~ .. '-~;.:_,_,-,/>~_.- ::~',:1> ::~_~-·: ""' 

- - . º , - ~~--:~~:-;·;;~ -~_:_~:o'.;_'.~D~~:~}:·- ,:j~;::\::'~Y~ -
Bajo esta perspec~iva •• la ~osición·cld·.·estaclo ;~I!l'ecóriomía':'capitalista:debía de 

=~1:f ~rf Iari~:~~~=:~áf~1~i~if~*~~.: 
del crecimiento exclusiv!Ímente; por tal motiv,o'no se in<:_uí-ria eñ ningún desequilibrio 
de sus finan~. ·. ;: · .: ; · ';,\',;i;:~ ;~;/~;. ·· ; ;0: > 

- ,. ,-_;;. •, _, .. ':_~:-.·_· .. , ... : :.:.~.<·.:-:: ~.:f/.:, .. ~);;~<~.'_: .. ;·,:~ '\·:·,~ ... , ·- _·'.>x·:_, '.~:.:;.;--

Si bien se maritüvo el d~sarrollo del capitali~éi al inicio del~¡¡,~,,~~{Jt~!~1a c~sis de · 
, ·; .. ,-'"·· _._'. o· •. - ----·-:- .-._:.· ·:~.--.. -_ ,,','.i·-~c."-{• •o •_:·... . .-~·_'.:_ .;,O',..;-;i;"j~'-",;.c:,.·~-~~:;'.3,~·.'._t.;.;· "._.-'. 

la década<de los veinte 'que estalló en la caída de las bolsás.de'valC)re~ en;el 

veintinueve se e"vici~ri~ía ¡~ c~isis del paradigma neoclásico es decir las opci~nes el~ . 
p~lfti~a e~~~ó~lc~ del füh~~1dn~o~lásico no permitían darle expli~ación ~ l~ priÍlma 

grandepr¿~ióh ec~ÍlÓ~i~~ ~u~ e~perimentaba ~I capitalismo en esa época. 
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_Esta depresión se manifestó por una gran calda de la demanda asociada a una 
. -· ---- ·--. ----· -- - --- ----- --

reducción de precios que implico fuertes pérdidas,: para: muchas empresas había 

entonces que replantears~ el paradigma-neochisico i:n,términos que el mercado no 

restablecía el equilibrio tampoco la oferta coritiriuaba generando su propia demanda. 

SÍn embargo Jonh Maynard Keynes empezó a d~sarrollar la crítica al pensamiento 

neoclásico éstableciendo que el ccm~umo:de una economía dependía de la "Demanda 

Efectiva", es decir que esta sólo puede P,résentarse siempre y cuando este en función 

del empleo, ya que el empleo es una función del ingreso y por consecuencia había 

que desarrollar mecanismos. de_ política 'económica para promover el empleo y por 

tanto el consumo. 

Asimismo, estableció que el, ingreso !16 necesariamente se. consume en su totalidad 

sino que una parte e~ d~~it~1~~-~Íah~h'o que posterioiÍllente se transfor~a en saldos 

disponibles para finaiú:i~~ la' !riversióri: ' ::; ;;; r- -i ; : :, : ' 
·:·:·.s.~ , ·- · -~- ;;\:~}~\'-»·~!: :: < ~ ,+; -[~~. • .. -.,. •• '-~-~ ,_,;:·.~\¡(:)} -;~ :· ~;.;· · · ~-

~-· , ·. :·:':_·:·:-~:;> .- __ ·:_~~1_.-~~~-;:)>~~)::-~-:~:~--{.::~--.:~:=~:~:~ -~~~>.,,. ·-}:~.<'-·. ~:,-.-~-~-:/_:~-:--}i; ·: .. ::;f:1:)~~·jt.~--~/\(~\~7.1?~.'?:~~s~:r'.:~~~:~-:"\-~:~~Zf-~.~--:,; ;: ; 
___ Es. precisruTlenteJn_estc_._p~nto_: d~llde el• papel_del:Estado,aJ_,_int~rior,de ~la -economía 

• _-terid~rá- 'eri ~Ja~ '~ró~f~~~--Cféc~cÍa's ¡~~i ;~ap~i Ytel~~!~;~'.t~J '. ~ój¡f}c~fuJ}~~~o~~tJr .-del 

cred~ie11t6 eco,~ómko ·s¡~~ también, ~~a evÚar ~~é I~ -ecoñofuía ~~!viera a' caer en 

- nuevo~ dese~uiiibricis:il~ ~c¡~1 se des~re~de su'ramosa frase de K.eynes que estableció 
.·· '•' ,_, .. , .. ''..·---'"""' . -.• - -. -
· que.el:gobiemo parasalir de Ja crisis debía "hacer hoy~s y volverlos a tapar", lo 

importal1te-:firmlmente sería estimular el empleo y en consecuencia Ja demanda 

-efectiva-en Ja economía . 

. ·.o/esta forma el paradigma Keymesiano sienta las bases para Ja elaboración de las 

cu~ntas nacionales y posteriormente serían retomadas por la economía soviética para 

_ Ja' ~laboración de la Matriz de Insumo Producto, así Keynes logra no sólo explicar el 

origen de la crisis de Jos veinte sino también darle una solución clara para establecer 

el nuevo papel del estado dentro de la economía. 
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Esta corriente de pensamiento fue_ asumida .poste~iormente por _la escuela 

estructuralista latinoamericana encabezada por Raúl Prebish y sería la base teórica 

que daría.· lugar a lo que posteriorrnente conoceríamos como ·el "Modelo de 

Sustitución de Importaciones ", que se aplica a la mayoría de los piases de 

Latinoamérica bajo el esquema de un estado promotor, regulador y protector del 

crecimiento económico que duraría hasta principios de la década de los ochenta en 

México . 

. Sin embargo después de más de cuarenta años de haber puesto en marcha el Modelo 

de sustitución de Importaciones apoyado en el marco teórico del paradigma 

keynesiano a inicio de la década de los ochentas en México se empezó a producir un 

cambio.en el paradigma, en cuanto a la interpretación de cómo la economía podría 

· ~aÍir ,de lá crisis en que se había envuelto a partir de problemas de 

_sob'reendeudamiento. y elevad~s déficit fiscales que se traducían en efectos negativos 

sobr~Ialnfla~ión y el dese~pleo. 

-Era evidente\¡u~;el:-~.~queína deprotección de la economía basado en una fuerte 

-~articl~aelÓ~·d~I,'~ii~<l~'.~~-la actividad económica no habia cumplido con los 

objetivos qJ~ ¿~ 'h~bl~-e~¡~blecldo la política económica desde finales de la década de 

los tr~intá. Adicionalmente Ja necesidad de la economía por recurrir al financiamiento 

· e~t~rrio" d~i~nninó que se aceptaran las recomendaciones -del -FondÓ . Monetario 

Internacional. 

Las recomendaciones de este organismo estaban fuertemente influidas monetarista de 

Milton Friedman, en el sentido que se establecía que el Órlgen de los desequilibrios 

macroeconómicos tenían su origen en la excesiva participación del Estado dentro de 

la actividad económica ya que el creciente déficit financiero público generaba 

presiones de demanda que se traducían en elevación de los precios domésticos y por 

consecuencia en un desajuste de los precios relativos que impactaban negativamente 

al tipo de cambio generándose el circulo inflación-devaluación-inflación. 
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Bajo esta perspectiva de.sde inediados .. de .los oche11_ta se_ comienza_ha establecer un 

programa de ajuste económico basado en la concepción Neoliberal de la econom!a, es 

decir que el est~do comien~'I a disminuir su partiCipaciÓn aLintcrior dé la actividad 

cconómi~a apoyad~: en, una ~.isoiinuciÓn' df! Í~ proic~ción ccirn~rci~I, en¡ lo~ _hechos. 

esto se· tradujo. en la libeia~ión del m'~rcad~ d.~mésiico.con·í:1 •ingr~so de 'México al 

acuerdo G~neml -d~~~.r:~1iele~ y c6~~~~i~ (Gf '[1',: }•'.en' 19"~6;,~i;;:,:•,.:,,.-~.:,-,i~,-,,1~-'.·.~' ··:: . " -

~:·:;:,':::. ,'.:.'~-\:'..\•' '" ,:.:;·..;-~~ p ,-. ·-

~7~~l~ii1J~~!!(~~.~lll.!l.llf ~~?~ 
._ .. ,' 

.;···.::_'-~. ;:·.' __ ·~ ·.: '·' 

" 

Si. bien es cierto que la implementación de'~~~"p~Ííi.i~~ económica basada en la 

corriente Neoliberal a finales de la décad~· de Íos 'o~h~ri'ia impácto positivamente la 

disminució~ de la inflación a un nivei d,e und!gitÓ/1a_estabilidad del tipo de cambio 

durante el periodo de 1989 al verim6 de 1994, 1!1J'i~fri~d6 ~rrordc diciembre de este 
. . ' ·. __ - - ·-·~,·---- ·: - ·- ,- ; ,_- ,- . 

último año implico tanto en , el ¡ fu,;;¡;¡¡J; nacfonal como internacional un 

replanteamiento de la reforma del Est~clo, ~i:6Aó~i~a y pbl!tica. 

Es en este punto donde justamente se inicÍ~ en l,a a~t~alidad la discusión sobre hasta 

que punto debe llevarse la desrr~g~laCiÓ~ d~Í:estado y de la propia econom!a. Este 

será el objetivo de la presente investigación en cuanto a retomar la reforma del estado 

y el papel de las finanzas públicas en -un entorno de cambios significativos. 

Es importante señalar finalmente que durante este periodo uno de los mecanismos 

que fueron utilizados por el gobierno federal para financiar el déficit de cuenta 

corriente fue el uso , de endeudamiento externo que término por agudizar los 

problemas de desequilibrio en el tipo de cambio y promovió una elevación de la 

inflación en México. 
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Una de las principales_ características de este periodo fue el que se registro fuertes 

subvaluaciones del tipo de cambio real que eran originadas por los crecientes niveles 

de inflación que de alguna manera favorecieron la presencia de superávit en la 

balanza comercial. que permitió financiar el déficit en la cuenta de capitales de 

balanza de pagos y el pago por servicio de la deuda externa ante un escenario en 

donde difícilmente la inversión extranjera estaba dispuesta a ingresar o. inclusive a 

que México fuera sujeto de ~rédito. 

En este sentido podemos decir.que: 

"Por su parte, las exportaciones manufactureras .también empezaron a responder a los 

ajustes en el tipo de cambio real y a la calda en la demanda interna, presentando un 

crecimiento del 52 por ciento. Sin embargo, su aporte en el ajuste externo es muy 

inferior al resultante de Ja disminución de las importaciones. Asi, la balanza en cuenta 

corriente que mostró un déficit significativo en 1982, alcanzó sorprende~temente un 

superávit de 5.4 miles de millones de dólares. 

Efectivamente; .. ~el ajuste externo en 1983 se basó no sólo en el derrumbe completo 

de la inv,ersión y de las importaciones de bienes de capital, sino que también se 

.apoyó, priradójic_amente, en una de las debilidades de estructurales de lri economla 

mexicana.~ t:1 b~jo desarroHo de la industria de· bienes de capital, y en 1a dependencia 

. de los in~re~~·~ ~etrole;os: 1.~. · • . 

.. -, >. :· . .,.,· :"· . ·. ;.; ' . :._· ~· ·. 
"~</~~~:~; <.{i(; 

Dado el bájcí.de~~()ffo<deJi_i~dustria d~ bienes de capital, tanto en términos de la 

··S:~~~ll~~i~¡~~~~~i~j~~:~:~:f ~~ 
. l~ inversiiJ~ ~~ el~·¿~~~6n'~;¡¡e'·d~}a· ~~lllanda agregada que más drásticamente cae 

d-~rruíte )~ rec~siÓ~.~'. .' 
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Es dec_ir que de acuerdo a la cita anterior en efecto en condiciones de reseción 

económica se produce lo que conocemos como el efecto esp.ejo de la balanza de 

pagos en donde la ~uenta corriente se torna superávitariaf la cuentá de capitales se 

torna déficitaria -como se puede apreciar en el ~uad'r61t10 qJe''<la.co'irio'resultado 

qu~ no exi~tan flujos de capital externo debidos n la in~~iai.>ilid~~·cii;{¡bi'.~ria y más 
bien lo que se produce es hasta cierto punto Ía necesidad de d~~dac~u.:r~a.eri menor 

. medida debida justamente al superávit que presenta la balanza c61r;e~c·i~fdado que las 

exportaciones son más altas que las importaciones, dada la caída del Producto Interno 

Bruto (PIB) de México. 

Cuadro 1 

Sector Externo e Inflación en México 

Cocepto 1 1982 1 1983 1 1984 1 1985 1 1986 1 1987 
Balanza 6.8 13.8 12.9 8.5 4.6 8.4 
Comercial 
Balanza en -6.2 5.4 4.2 1.2 -1.7 4.0 
Cuenta 
Corriente 
Flujos Deuda 6.8 2.4 1.6 o.o 0.5 3.8 
Externa Neta 

Inflación (%) 98.9 80.7 59.2 63.8 105.7 159.2 
Tasa de 48.8 56.6 48.6 60.3 87.4 95.9 
interés(%) 

Variación 1 -3.9 3.1 3.2 -2.3 1.0 6.9 
Reservas 
Internacional 
es 

Saldo 1.8 4.9 8.1 5.8 6,8 13.7 
Reservas 
Internacional 
es .. Fuente. Elaborado con base a datos de Banco de Mex1co. 

Como podemos ob~erv'á/a ~~Md:~¡;·b~iá;6 anterior, es evidente que en periodos de 

recesión económici eri~;fe~i~~]:p~~~ ·~¡· d:éficit externo se convierte en superávit y la 
.-, .. <· .. · .<<"··:·~{t:;;~:·{·:',/•:' ?·'~:~·:·: ._ . 

<<.}":·, .. ,J.',· ,·};·_:\,.,. 

14 /Tersa López GonZález, "Fragilidad financiera y crecimienlo económico en México", México 2001, Ed. 
UNAM, p.p. 79 a 81 . . .. 
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cuenta de capital es la que detennina el déficit global de la balanza de pagos en un 

escenario de nula entrada de inversión extranjera hacia México. 

3.- La Espiral /1iflacio11aria y la deval11ació11 clel Peso e11 el Periodo tle 1983 a 1987 

La caída de los precios del petróleo, aunada a la :restricción del financiamiento 

externo, el déficit financiero del sector públiéo y h1 folt~ de crédito a las empresas en 

Mé~ico, a raíz de la devaluación del peso en septiembr~de 1982, dio como resultado 

er que dicho proceso se reflejara en un proceso de. iÍ1flación~devaluación-inflación, 

durante el periodo de 1983 a 1987, incluso se re~onociÓpor parte del gobierno de 

Miguel de la Madrid, el cual en su segund? informe. de gobierno seflalaba en el 

apartado económico que, "La reordcnaci.ón económica ha constituido la respuesta 

para enfrentar· la crisis · y restabl~cer .·• la~ co~diciones indispensables para el 

funcionamient~ nonnal de, la . econoÜiía.> Est~ acción ha tenido que ser enérgica y 

radical ante la magnitud de i~s problemas; era indispensable estabilizar una economía 

dislocáda que, dejada a su prÓpia'irie~~ia, amenazaba con la polarización y el 

desorden. ··· j : ,.J.:t.:, '· ··· 
.Si~· ~·· .::::J-·_·~-- ~;-: ·:··;, 

Estos ~pj~ti~~s,~f~jf}~~~frid.i· . · 
.,, i. -~.: ~'· . 

La inflaéiÓn)ha·v~niJ~'~eJ~~cien,do.Recordeóms,que.·1982 .vió subir los precios al 

consumid~~~e ~11~.¡~s'{{~~~l'~d'Ói.;.·i~ri;clpi~sdel aiici a un nivel de 100% al 

finaL La. illte¡{~id.ad delfre~Ó·~~~o;/~1 • iriij,ai:ici' de his ·.· se~eras medidas que tuvimos 

que ad~pi~ al,inlcl~ ~~¡·~ue~o''~obl~~o,~icle;~~ ~ubir dlcha tasa al 117% en el mes 

de abril de 1.983; A ~~ir d~:·111¡¡:;6, I~ infl~ció~ empezó a descender, para acabar al 
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final del año con una tasa anu11l de 80%.purante 1984, lainflación sigue cediendo; 

después de un comportamiento de los precios superior al previsto durante marzo,· las 

tasas inflacionarias ~iguell descéndiendo de abril aj~lio, m~s e~té último en que los 

precios al c~nsumidor aumentara~ ~n 33o/.,;1() qu¡: sigllific~ casi ·.1a, ~itad respecto a 

enero de é;te Ílño y es ~quivalente a' Ü~tit~saa:ll~al d~ <18%/; 
" - ;-:¡_-;. '· ·~'· - ':, ;:. :·_·; .... '-----

'· · .. ' .',:.·, ·<.e;·-;;'._~_:> -¡- ~,-.·. 

El descenso inflacionario se ha logrado:porCI snÍ1cnmie1ltode las fillallzas públicas, la 

consolidación del aparato financiero,: Ía'i~~~~~;h~i61l:C!;F~~~n~j~>carilbiario y la 
normalización de la actividad econóniic~. '.> ,.., ,'.'!;', \:~ .·:;\ , <; :/ ,· 

__ ;!//.:. ,'-.•; ~~-;/,.' r··,·· ··--~·<<.: .· 
, ~ \· : '::;'.-: :._~/ >.'' :·~··:':·::',:; -; ::'.·.::- ,., ·.· '.' . ~ ' ;<::- :. -

Sin embargo, debemos persistir en el coni!J~i;~~hé~!Íí¿~·dé:"Ji/irin'adió~>A.·~n~uc a un 
. · .. -: . : .- -·:<. · .. · :_:~~ :/:- /(~·-;.;. __ ; ::·:~~:-~;=>:_;t:tr-" ~\:J-:·r-~>,,:·;/- ·-: ~:~-"~-,~ ·.-::\',".'°,,: .. _ 

ntmo menor, los precios siguen sub1end°:: y:sc,<dctenora•el;mv¡:Lde/vida y Jos 

=~~=:=:·:~::~¡::1,~¡¡~~;~¡¡~~~i1,fil~if ·j!:~.··. 
tl'enen." is ~<": .;, . -:-.~'.,·;:: · ¿.'~;;.~:.~:-~;\·.~: ~"·:}~} ·:~ "'J~;~ .-,::r;; .. /'.,':~ ·- .-i'. 

-. ""•:::;-:" - - :·/~é 
-· :~ ='"-:~:-· ·--~.1 ~.~:\Ft}"~; -:; ..... :~;::/j~'.::~~-~~-;~, ":I/;}::;·>r :·: ... ~~<:~··:: .. ' 

.::.~~~, '-'··· '.; "'i·· . ' .. ·:~-: ¡.:.-~~~.:,;;;~:·;~<;.·~ : 

i~:~;2¡~~~~~~~f lí%f~~lliif;~~1f fiS 
cual se lriiéiaba la ruptúr•a con el Modelo' de Sustitución deimportácio~es · yse daba 

:::;~;.'.i";;¡;~~J~;i;~J~~~if f ~~ª~~~:. ;. ló red,~;;ón do ¡, 

:):.~:-~·,: - _'.·:>· -

En este sentido, en el infórme ahual d¿ B~c~' de Mé~Íco d~ 1994, se señalaban los 
. -. . .. - - . ·~ ... ' '.· ;"·: . 

aspectos más relevantes que ~é <p1ariie~ban .en el ' Programa Inmediato de 

Reordenación Económica que estable~ia: 

"/Miguel de la Madrid, "Segundo Informe de Gobiertno", Ed. Presidencia de la República, México, 
Septiembre de 1984, p.p. 24-26. 
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"Reconociendo las caus~sde la_ crisis y Ia_ urgencia de_ controlarla, el Programa 

mencionado adoptó, entre sús objetivos fundamentales, el aumento permanente del 

nivel del ~h~rro -plÍbll~o y la rápida ~educción del coeficiente de la deuda pública al 

PIB a proporciomis ~á~ m~~ejables. 

-.:.r:,: 

' •\ ~.,:·: 

'Cabe dest~cai{'q-iii~nel caso de la renegociación de la deuda externa básicamente se 

baso-en ~¡··~ihnbio de la tasa de interés de referencia, pasando de la tasa Prime Rate 

riorte~ericaná; :al Usó de la tasa Libar (interbancaria de Londres) como referencia 

~ara fijá~- eipago de intereses, que si bien si representaba un ahorro en su pago, 

también fuenecesario alargar los plazos de amortización de capital. Sin embargo, 

16 /Banco de México, "lnfonne Anual de 1994", México 1985, p. 17. 
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como veremos más adelante estas acciones no fueron suficientes para restablecer el 

equilibrio del tipo de cambio y p~r ~tr~ ~arte co~~;ibuir u l~redu~ción de la inflación. 

El principal problema de la renego'~ia~iÓn:de la.deúdae~terna en esta primera etapa 

fue que se negoci~ba foÍl l~~ b~c(); illte~~~tiol1~1es ~rivacfos de manera individual y 
-O'~''--.\~ .. : .. :·-'-''-:.•·.•-' ::'.•.·.'''{'·"':;<i••-''•~'••i;:.:;;,.·,,•,,rO~· -• L;~, > •• 

no se operaban otro' tipo 'de meclÍllismos' comoJu bursÍltilizaciónde la deuda como 

:~:e:~:~e2e}i'!:~~i~~1i~J~~~~·1l~*~~1l~~\:i-f i~t~:i:::s~:·:;~:'.an Brady, lo 
""';:.= .. /,;:<~. '> --···t: .... ·-~ ~ "·:··/~ 

-:t -1;.~t.j;~:,_:'1 f;_:i \-~~;~\:: 

De esta fofl11a, ¡:iese ;a' !os esfÚerzÓs de reducción del déficit público· y del peso de 

deuda ext~riia' ¿()11.·r~l~i:ióíi 'al rlB, la inflación creció en 1995 en 63.7% an~al y el " _._ .. , '"•" ;,,.. - -· - ·, ·. - - - .. 

tipo de cálllbiCJ 'pÍlra· ~se ilíism? ,liño se devalúo en 91.8%, con lo que de nueva cuenta 

. se re~ctivo el pro~esÓ de irÍfl~ción devaluación, debido entre oirÓs r~i:tores a' qu~ la 

~enegoci.aí:iónde la Úuda ~~terna d~jaba poco margen de maniobr~:~11 g¡ manéjo de 

. lá . finanzas públicas; adeÍllás . de que e! gobierno·. federal·, no. terÍíll accesó . al.' crédito 
,. ' : ,,. , ·- ., .. e·,'. ; ·, ', . -.-;-., .- . ~" ,' ',._ · .. ,';. , '·' '. 

externo porJásdificllltades de liquidez. Por su parte, éLc.squenía'de estabilización 

::::~:~oi:~nl~i:t~es~to~ºi~~;:::Í · ~:P:t:a1:¡~ c~~~?i~h~d1 Jf~:ifü±::~t~ªi~e~:ia:0: 
nive,lesmayciies ~ los r~gistráclci~ dJ~~t~ '1982:}\ · i, \ . i i > . 

. "·~~:~·;·:' «>. '·;.·-,.};~ -.. ~· -~~~:_::;:t·' 

- . . . .. · ··>: ·:·.·· ···:~"' .. ,: .. ':.-· .. ·-:;~~~~,:~<.-.;~;r.!:LH:t!~~~~:r~.~:-.. ,-< -~., .· .-,.-,_ :.--' > . 
·La reducción de los precios del.petróleo.qu~ sem1c1a desde el verano de .. 1995, y que 

se agudizo en 1996, m~c~ e~ i.~.i~\i;i;.}~~~K~I~~';f~~~Ié.~.~~;Mb~úid,~~; :i~duso para 
hacer frente a los compromisos depago'.deLservicio.de}~deuda.externa, con lo cual 

se estímulo el crecimiento. de l,º~.P·r~~¡~~ •. ~X~~:~~1M~~·i:~~.'.e~1'.~~~?Aü~ _ ~~ ése año se 
incremento en 105.7% y 148.5%,'.respectivamente; .E~tásituación··continuo hasta 

1987, en donde el octubre de e~~ aA~·~~-;~~+;¡ ~~~~é~~ Í~º ~()i~~ ~~xi~ana de Valores, 

en un marco de alta inflación' (159~2%);;Í~~t~{'tue lá n;ás alta de la historia moderna 

de la economía mexicana, con un ~iv~l de <l.~valuaclón de 141.5%, como lo podemos 

apreciar en la gráfica No~ 1 ~ . 
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-·-·-··-·-·------·----. '~--·~--·---· --····· 

Gráfica No. 1 
Inflación y Tipo de Cambio 
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Fuente: Elabor~d~ ~~~-b!~e-~;z·at~s de Banco de México. 
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·_ .- ,. : <·, ::, -~·!,-.>~:: ::-: -~ ·.~~:::·~·: · .. _ "- - -.. ~~ ,-~'. :~ -·-~:: 
El alto· grado -~e d~~e~~~n~i'ri'\1;?16~ l~gr~sos del sector público por parte del petróleo 

.·kt~~:J;\!~~i~l~~~~E:::::~:~:;,;;~~~~E::: 
progi~ri:de ~-~¿:~J~\¡~~J~s¡~'~co~-ómico, basado en la concertación so~iáÍ entre los 

'_ ..... --- .... ·•'- "'" _. ' 

cÍiferent~s'.'~ectóres:-¿6, lá población a fin establecer compromisos que. permitieran 

reclucir lá inflación y estab-iliw el tipo de cambio, esta situación pem1itió que el tipo .... ; .... ,- . . . 

de cambio se mantuviera fijo de marzo de 1988 a diciembre de ese mismo año a fin 

de reducir las expectativas inflacionarias y poder estar en condiciones de establecer 

un proceso de renegociación de la deuda externa sobre nuevas bases que permitieran 

un margen real de maniobra de las finanzas públicas de nuestro país. 

Fue evidente durante el periodo de 1983 a 1987, que el esquem.ade renegociación de 

la deuda fue insuficiente mientras se mantuvieran las negClci~~-iciri'~s con cada una de 

las instituciones financieras internacionales y el proceso de desrgulación económica 

fuera gradual lo que determino que los propios agentes económicos internos 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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promovieran un esquema inflacionario basado en sus expectativas, lo cual anulaba los 

esfuerzos de política económica del estado para combatir este proceso. 

4.- Objetivos de la Re11egociació11 de la DelÍda Extema de Mé.\:icae11 1989. 

Entre los principales objetivos ·de. rencgociación de .. la deuda externa· mexicana, 

destaca el hecho de trasladarlr~ plaioi ~a~~r~racielllá~ de que se da un cambio 
• ·' • Í; '' - ' • ' ~ - • ~. ' • • ' 1 •• - • • • • • 

fundamental en la ~enegociaciói"i;.:c¡íí~ fue'el deencontrar nuevos instrumentos p~a la 

cotización de . la deuda ¡~· ;~iV~Í j~¡~ri,·a~io~~Í. ;lb . cu~L dio: origen al . pr~cesci de 
• • u<.· .. '..:<·.,~.::,.::~\~.~.-,',.·::.;::'.~;.~:::\-.)~;<'~'-~:'~<: ... ~:.},~-<.,,/¡.e':·:~.'-./·:·:- .. · - - •.; • '... .· 

bursa11hzac1on de la. misma con, lo cual se logro un; avance· sustancial para lograr. (a 

estabilización mac~o~c6~ó~ica á~h~~ii;¡~:~Jiiii < .. · · . 
··< •/", ";.,: ... ,\, "-~~ l';'.'.'. '{:<~:, ·~<(·'~ .. · ; 

.. ·. ;, :~·.·:2;;:;_:-.:~\'~--'.~ ·::· -·~--: --:~-~-:.-

"Un ejemplo del .uso,de:mec~ismos'iasC!ciados,'parcialmente. aJos procesos .. de 

~~~~;~:j~~~{t~f ií~i~1i{{~j!~~if ;¡;:. :: 
,··:;.· ------~--·------>"'',. "._,,.,: - .. '•:.J~.~·¡·:~y::;'. ,.,_.,. 

:::sf;~~if ~~j~!~ul~i·~·r~f~~~!t~ 
. permitirle da. i:oIC!cnción: ?e'i'deuC!fen\losmercadC!s internacionales: mediante la 

·. c~locac\ór{~~ b~i;~~'<l~·<l~icÍi'~:i~~ l~ ~ó~u~id~d financiera internadon~l eón lo que 

sé elilTiln~;'e1·~~~bl¿irif:<l¿!~~i~Übi¿;¡cÍ~ créditos mediante la banca i~ternacional y 

reducir'sÜ ~~~t~'.' ,:.,'.,'.'.~~'.>> "'; "• 
: :/·:.' .: ..:'·~~ .. ., ... /, ."':- ._::. ' .. <~ :.;:'; . ' ~ ~ 

. Esta sit~aciÓn s~ reflejó ·i:'~ una reducción de la percepción del riesgo país, como lo 

señaló'e!BllIÍ;:6; <l'~,'Mé~i~~: en ·su informe anual de 1991. en donde señalaba lo 
'"c •• ;,/~.:·;('.·,:: 

··siguiente:.·· .. , i,;• ' 

11 t Jaime EslÍly Reyno, Op. Cit. p. 219. 
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"Durante 1991, la percepción . del riesgo México en los. mercados financieros 

internacionales registró una notable mejoría principalmente como resultado del 

desempeño de economía después de la renegociación de la deuda externa pública, la 

cual dio como resultado el Paquete Finaneiero 1989~ 19.92; Esto se reflejó en un 

aumento considerable· e~ los precios de los diferente~'. tipos de .deuda externa 

mexicana que se cotizan en el mercado secundario, así ~cÍmo la posibilidad de colocar 

en mejores términos emisiones nuevas de papel mexi6~~o:.Ad~~ás, esta coyuntura 

favorable se pudo ~provechar para reestructurar algurias d~~das:que: p~~ i:o~veni~ncia 
tanto de México como de la banca comercial a~reed~i~. n~ füe~on nego~iad~s dent~o 

'-,'.'¡{, 

del Paqueie Financie~o 1989~1992. '··= ;:.:; , , .·.·. . 

~ .•""'"M· .,,~moo .'''°""";'m"i¿'¡'~~.~~{ i~;,;;;~''rºi'~ii~,.. di 1~ 
. ~:::=J1:~:J~;~;1~&11i~j*~~li~~;~~I l~t::::J::·:: 
caballeros· ~11 el cí~e l~· bari~{¿¿~~édJr~ ~e. 6b~p~ométia a iTiantener, hásta ·finales de 

1993, dich6~.~rédit~·s:irií;;6~c~fi~s:gü~ri:~aldfi total de por lo menos 5,200 millones 

de dólares.·El ~~~~fao·;.fit~iiófs~'logró bajo el entendido de que la banca mexicana 

. negociaríá, voluht~;¡~ ~i~~i~jd~~hn~nte, dichos pasivos antes de 1993. Sin embargo, 

el anuncio de .la privatización de los bancos comerciales mexicanos redujo la 

posibilidad de que<di6hii~· ~~~structuraciones pudieran se concluidas individualmente 

Adicionalme'llt~ .ad~ri{á5· d~ lograrse una mejor situación para la colocación de bonos 
, -. '::.' _(-:._>,,-..,_, •. - .,-.. -

en los mercados'intéinacio~a.les por parte de México, le permitió acceder de nueva 

cuenta a I~~ ril~~c~d6~ ·v~IUrÍtários de capital internacional sobre nuevas bases de 

coloc~ción del fln~cinÍriiento externo para nuestro país. 

Finalmente con la renegociación de la deuda externa bajo el nuevo esquema de 

bursatilizar ·Ja· deuda externa de México, se daba un mejor margen a las finanzas 
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públicas PllI'a_podercumplir con los compromisos de reducción de su déficit público, 

y poder est~ e~ c~ndi~iones par~pon¿r en marcha el programa económico basado en 

el modelo neoliberal, ade~á~ que por primera ves se reconocía que el problema de la 
. -. . ·, 

, deuda externa nci era sólo un proble~a de los paises deudores sino también de los 

·países acreédores. 

La aparición del plan Brady desde marzo de '1989, ·facilitó aún más el proceso de 

renegociación de la deuda externa mcxicami, al permitir de mrincra conju~ta con el 

gobierno norteamericano, un acuerdo~ediante el cual s~ ~egociaría en paqueie y no 

de manera individual como había sucédido co~ las anteriores n~gociaciones de de~da, 
además que habría un nuevo-, pan6~a~a par~ lograrnuevos mecanismos de 

financiamiento para las econo~Ía~ ~~~rke~tes. ---

Así, desde antes de ci~b'Cl{{98~'ya habla una cierta presen~ia de'cuestiones tales 

como el mercad~ se~iJ~~~~íJ d~ ~1iU1os de deuda, o la c~nversióÜ de .d~~d;¡ en valores 
• ~ ' . . ' ' ••• -; ' ' - . • ' . • . • ,• ,¡ '., ;-->· ·_ . • 

-, de largo plÍlzci,-quejjuníó a otros mecanismos de reducción dé, deuda, desde 1987 

habían constituido?l~-ll~mada "lista de opciones de mercado", ~~~cÜndo'elinicio de 

·-del ,;Pla~ B~¿¡~;',sg'ólci ~partir del Plan Brady se gen~ralizÓ ~!'u~~'de dicha lista y 
,. • • ' ' "'"" > .-• •'f:' ·-· - -

la aplicació'ri de distintas opciones derivadas de las nuevas tend~~'cias_presentes en los 
:me· rc'a. dos:•fi-'1·n-'''an-_::,c:,:1;e·•-ro·s-.-.·:-" :-'''' .,, . " ___ ,_ 

. :,~ '.,. ---~-,~~: . .:..." - · " . . . '.'-;:·~- ,-. ·:·o · -

-_ •-- · > .,; --- / _ _ __ ._ :::)ru2iHff~ __ :;:::::·. ._ _ ___ . 
Una vez la11Zf1do el Pl~n Brady, elprimerode Iospa~ses d~laregión que restructuro 

:~:1rJÍ:lr;J,~!i¡~1~:~~~~&;JJJ~il~1~~t~'~:~~;1~~· ¡; . 
_ El recorioéimieñto )de: tiria 'reducción :del ''válor' de: Íá _deuda eictemá: dé México• y: la 

\ •. '. :· ._ .. -¡· .·· .• ,,.:;.: :::'.·~~::~'/:::;:1;\:~rf!r:~~<;.ff/·''.~';:·:;~/,,(;::/';:-;_.,·~,{ :{~:~~Y:t ·;·.:::'.~~~;;·1.:;'~.~;-~«;:.i}.:r~:"t:. ·,~~1~~<n::f;-·\~;.;/.J":\:;;/:·g·~>.""'<-· -.. : · : ·. 
--_posibilidad; de poder, cotiZár} lcis~_borios: Br11dY.::en ;e) ~ ~erca.do;; __ secun,dar10 •·de, deuda 
- · . :··· .;·_- '; :~-· ~ ,-,.,_: .<;· '· ·..:"::.>.:,,::«}/.!' :;:,~<>1~{:\/;r11\1:-_'i)'~/,·-.-·._:·1 f{.+.1~<--.~.;;;:;':f.§!· f·;·~:r.·~;-:·;.:: ~.--.:~>>:.~·'.~':~P,'._'.c-,_:. ·> ;;:.~~<;;·.-.;';'.~;;:.:':-,:; :' -~,,i ··. · "· ·rav()recif enorffiemeiiie.' la~ reducclón:'del;peso?deli seÍ>ticiC> -'de''. la~ de~da,;· debido al' 

.--_ horizoñie--d~· 1~~º-,P(~~1·~~:~~~~:f~~:s;*~t~~i1ir}5t1J~~~b.~;t··~<.4/'.~:f'.;];T'.;·•·;-· ~--· .- -
"1 sanco de México;."1nronrie A:iiüa1 de sanco de.México lle í991;;, E<i: síínxicci, Mcix1éo'f991, p.p.161-
162. .: ' ':'·_ ' ' : ._. - ' ' ' ,,, _. ',' ' ,,, ' -__ ' ,, 
19 /Jaime Estay Reyno,'Op, ch. p. 218-219.·•-
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En este mismo sentido el ~utor señalado anteriormente afirmaba lo siguiente: 

"El resultádo más evidente. ta~to de los avances obtenidos en los procesos de 

renegociació~ ..;de la';de~da báncaria en clmar~o del Plan Brady y de la deuda con 

acreedores ~ficial~s: i\.n ei Club de París- como de la reducción de tasas de interés, que 

hasta fines de 1993 benefició alas deudas denominadas en dólares, es para la mayoría 

de los paises latinoamericanos durante los años noventa ya transcurridos ha 

disminuido el peso que representa el pago de intereses sobre la disponibilidad de 

divisas;" 20 

Los beneficios de la renegociación de la deuda externa en. el marco del Plim Brndy 

para México, fueron evidentes tanto en la reducción real de la déudn como de su 

peso, ni grado que después de In renegociación.de la deuda del período de 1989 a 

1991, no se ha vuelto a tocar el tema de Ja deuda externa á nivei 'dé las finanzas 

públicas del gobierno m~xicano, como de estudios· sÓbre el:tema, c~mo los que se. 

realizaban en Ja' década :<le los' ochenta, endonde inCJuso se llegó a satanizar el 

financiamiento éxternó. : ;.~_\·:~.· /.:;~;~;· .:.·.: '.· .. '.~'~:.:; .. t\ ' e 

'·".:·.·';".;.· -·· 
";•,"·.' 

·._,,., . 

. Este.·. tipo de :coÜ~i~~i~ciÓ~é~ fueron. reconocidas llll1rú~·~~¡~dJ>º~ el. gobierno de 

Salinas cle Gort~i en'ci~nde, el saldo de la deuda externa del goblgmÓ mexicano paso 

de repre~ent~~ e(9fo% ~n diciembre de· J 987 (año del.c~ak ·b~r;átil), a un nivel de 
'·'· '; .. ·,. .. :· . '. - -'·. .· ...... ",.·:;_·· .. -.-._, .. 

29.0% e~ diciembre de J 990 y de 18.4% en diciembre cle i 992, en relación al PIB. 
:_ .·. . .... .,; <··-:::::<··.· . 

'. ,. ···.< ' . -'.·-... ·,' . >~-

Es evidenie que el· nuevo esquema de renegociación de la deuda externa apoyada en 

el Pl~nBrady, dio mejores resultados que los_alc~dos en el sexenio pasado de 

Miguel de la Madrid, lo anteri~r l~pe~itÍó ~I gobierno mejorar el perfil de pagos y 

poder estar en condi~io~es para¡¡ ~~6"fuo~er un crecimiento sostenido y recuperar la 

confianza en los mercadC>r fihiá'~i~roi int~rnaeionales de capital voluntario dando 
. ' .... - . '' ···-·-· '"'' . - -

lugar a nuevosmediinismcís'..·cle fin~biamiento externo acordes con el proceso de 

20 I Jaime Estay Reyno, _Op. cit. p. 221 ~222. 
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globalización económica que se empezaba a darcon
0

mayor claridad por parte de la 

economía mexicana. 

El proceso de bursatilización de la deud~ ex.terna y su posibÚlclad de que esta pÚdiera 

ser cotizada en los mercados s~ciund~iClsd¿ ~á~it~l\1~ni~~):int~r~~ciÓhal,'~demá~ de 

~::~t:: ::c::::c;1~~·:~ª5i~d:d~f ~l:¡~~~~~f~:gJj:c6~t~~j~r;~itºd¡ª;: .. Tis~~·. 
Es importante.señalar.finalmente, ~~e:lar~Jii~~;ia:ión ~e.la deud~ ~xte~~_de México 

a partir de 1989 brindo e~~ectátiv~s fa~orables á los inversionistas Í~ternaci~nales 
que .como vamos a obser\'~ ~' partir de 1991 se observar un incre~ent~ de la 

inversión extranjera tantÓ ~e cartera ~º~º dfrecta, que va jugar un papel importante 

como mec.anismo de flna~ciamiento d~l crecimiento económico que se observó de 

1990 a 1994, a pesar que en diciembre de este último año se diera la devaluación de 

nuestra moneda. 
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Capítulo 111.- El Cambio del Modelo Macroeconómico e Inversión Extranjera en 

México. 

1.- Pri11cipios F1111dame11ta/es del Modelo Neo/ibera/. 

La política económica de corte neoliberal surge prácticamente en la década de los 

setenta, cuando la mayoría de los gobiernos de países pertenecientes a la 

Organización para.· el Comercio y el Desarrollo Económico (OC[)E) Jrat~~an de 

aplicar "recetas'~ de corte kcynesiano a la fase de crisis del ciclocconómi~o, ·rero al 

final de: la década, en 1979, surgió la oportunidad. En lnglat~~ra ·f~~ ;~l~gldo el 

gobierno de Margare/ Tatcher, el primer régimen de un país capitalistii.iavanzado 

públicamente empeñado en poner en práctica un programa hete~odb~c2Í. Un año 

después, en 1980, Ronald Reagan llegó a la presidencia de los Estados Unidos, con el 

mismo propósito. 

La política económica de corte neoliberal tiene su origen en las corrientes del 

pensamiento económico neoclásico, que tuvo su auge en el siglo XIX y. cuya 

característica esencial consistía en retomar las ideas de Adam Smith y David.Ricardo, 

quienes consideraban que las leyes de la economia se regian por las fuerzas naturales, 

movidas por "leyes divinas" y "una mano invisible'', es decir por los individuos, 

actuando en plena libertad, generarían la riqueza para ellos mismos y para la sociedad 

en su conjunté:>. Por lo q~e es considerada una reducción teórica y política vehemente 

contra el Estado i~tervencionista y del bienestar. 

Vista así;; la teoría necicláSica le confiere a las libres fuerzas del mercado y a la 

decisiónindi~id~al d~· las 'personas un papel central, por lo que el Estado es relegado 

· a segundo· término, restringiendo al mínimo sus funciones y no interfiriendo en las 

J1Eatoa programas tienen como propósito Central el combate frontal contra la inflación y cl logTo de tasas de crecimiento 
moderadas. aaf como la renegocia.clación de aua deudas al margen del Fondo Monetario lntemaciona1. 
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actividades de losagentes económicos,_ en la búsqueda de incrementar su tasa de 

ganancia. 

En su acepción actual estas ideas se agluÍinan dentro de la nueva·teorla ~conómica 
est~Ciu~ad~ e~ l~~.liar~~s f~d~sírializados, c~c~minada a explicar y hacer frente a la 

crisis cco~ó.:Ui~ri d~ l~shño~ o~henta )• ~oventa; surgen también a raíz, coino'ya se 
' - - ' , . - , "~· .. ' . ' . " -. , .. - . -

mencionó;dí:l agotamiento de las políticas de corte "keynesiana" en In mayoría de 

esos p~is~s. queya' no respimdieroll a e~tos tlempos para hacer frente .a .la C:risis. Por 

eso misriio. el riiodelo né~liber~I; iparec~. coÍrlo el conjunto· de recetas de política 

económica, enfcic~das •a· apllcarse e~ los,' paí~~s. en. vías de. desarr~Ho. ~uc enfrentan 

serios problemas: de .. sobreeh·d~udaiTii~nici: externo con los. paises.·. industrial izados, 

como result~dode' la baja''i~nci~a~i'ó~··~e; ~h~rro•.in~~rno qüe: perlllita •uii desarrollo 

económico más sárío.. ."/'' : •. •:' '?\.; · .··· ·. ;,•: •:·. 
. ... -\,','¡~'. -;~);/·-.)~< .. ·-- f ··:.:}};/ 

·.:_·.'._{;":.,u_ ,.:. ~.~,~·:~,- ·-,. 1 -;;'~-;··:'"' ,;«~,· 

La idea de la aplicación ·de'·;~¡~~;~'fóhriu1ii:;;:{~~ 'aji.ist~: las p~incipales variables 

macroeconómicas, que pe~itan ~~~~~{~íti~>~¡~~quÜfb;ios externos, principalmente 

en la balanza de pagos, C:on;~I}i~d~:ag~~ü'~~¡f~\Va~Üó~brtuno de los compromisos 

:::: ::::'.:li=do ~~'•"~;~~~~~·Ooooómio•, " g~du •" ~ 
parte la supervisión de su ~C:éi~éi~~·'1J~~n~~~-d~l Fondo Monetario Internacional 

(FMI)22 y por otra parte, se i~~;gh~~·I~\~~~lbiÚclad de una mayor penetración de 

capital y mercancías ext'r~I~ra~·~ri:~~~a{?~i~~s. lo cua1 tiene ª ser e1 elemento que 

facilita en esta etapa, Ulla ~~yo~ Ínteg~~~iÓn d~ l~s mercados. 

Las políticas de estabi1Í2:ación adoptadas en los últimos años por los países en vías de 

desarrollo, inciden ~~ cuatro ámbitos de la actividad económica: en política fiscal, 

monetaria;'dr~ditici~.c~biaria y salarial.23 

-·.- ... :--· 

" 
:u Organiamo Financiero lnte"rnacional que ae funda en 1944, En Bretton Wooda ae convoca a la primera reunión, en donde ae 
plantearon las basea de un nuevo Sistema Financiero Internacional. 
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En materia fiscal, el objetivo central es mantener un déficit fiscal que no sobrepase el 

3 por cient~ del Producto Interno Bruto(PIB). L~ lllaner~ d~-logr;rl~ es ~~ ~ran parte, 

mediante un incremento en· los impuestos, pero sobre tbdo medianie un recorte en el 

gasto público. En este punto se hace,espccial hincaplé,en qu6:1:1.~~~adoprivatice 
empresas· paraestatales y elimine .. subsidio~ d.irlgld~s?estabili~ar·';,·~rtificialmente" 
c.iertos precios de la economln. 

,, '. 
:·­

·:.x 
,,·;· 

'-,·ij:(: '··,···.-

En el ámbito monetario y creditici~ 'se re~cimi~nd~ I~ fijriciÓ~ de to~es é~antiiativos a 

la expansión del crédito, sobré t~doaI se~tor pÓ~lic~ (gobi~rno ~entra! yempresas 

públicas). 

Se trata ante todo de evitar que el gobierno recurra a la emisión monetaria exacerbada 

con miras de solución de corto plazo (por lo regular generaba tasas de inflación de 

tres dígitos). En este sentido, los programas de "ajuste" procuran mantener siempre 

tasas de interés real positivas. Dichas tasas de interés proponen alcanzar varios 

objetivos, entre los cuales destacan; a) mejorar los criterios de asignación de recursos, 

alentando la selección de proyectos ·con rentabilidad alta en detrenimiento de aquellos 

que no generarían los recursos suficie~tes .para enfrentar la insolvencia financiera, ,b) 

contrarrestar las tendencias a la salida de los flujos de capital (que suelen darse muy a 
·• . .'._, ' . -: ._, 

menudo) y, favorecer la repatriación del capital fugado, e) aumentar °la· tasa de 

ahorro, a través de la redf;cci;f~:;~e:l co~siimo. <.·: < 

En materia cambi~ia '{dereJiciones con el exterior, se propone que eI niv~I del tipo 

•de ~ambioseaun~rri~;g~~;iril~r~i~l d~ los program~ de "ajust~~·/se•c6dsid~;~ qu~• 1a. 

2I:ilr~l1~~ffit±:~::F~::::::~::;~:::::: 
expo~áCióne~f''.d,ciierl~r~rid~ l~ posición de las reservas internacionales del banco 

- u Para mayor detalle conalllteae Ortú: wadgymar Arturo, •PoUtica Económica de MCxico 1982·1995·, Ed. Nuestro tiempo, MCxico 
1995. 
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p.simismo todosesto_s pr()~l_emas, se con.sidern adecuado devaluar la moneda, 

siguiendo el criterio de paridad de poder de compra entre monedas, basado en las 

diferencias acumuladas que du~ani~ u~ .período de referencia se registraron entre la 

inflación'interna.y.la}nflación'cie los paises con los que se lleva a cabo la mayor parte 

del éol11e~cio exiérior .. 

. . :., ' 

De la devaluación se obtendrá una doble consecuencia; una reducción de la demanda 

global en elcortoplazo provocada por el efecto inflacionario de la devaluación. y. una· 

resignaciÓn · de 16s recursos productivos hacia el sector externo en el mediano plazo. 

Recienteme~te, organismos financieros como el FMI ha propuesto devaluaciones que 

superen lo requerido por la paridad del poder de compra, con el ol:Íj~tlvo de · · 

incrementar l~ competitividad de las exportaciones, aún si esto, es a costá de reducir 

la inflación. ~lnalm~nté, en el mismo sentido, el FMI se opone a la exi~tenci~ de tipos 

de c~bio rnúlÜplés .. y a cualquier restricción al movimiento 'de ¿apÍtales y 
.~ :·~ 

mercancías. · '., <·· ::;····· 
. . ·, . - :_',<." .·;>-, 

En materi~.s~lari~l.; s~b"u~~ii'··~~ f~eno·. del' crei:imientou.medÍ~nb Yiúgo;~1!1Zod~·'ios 
salarios ~eal~s.~·~ .• ~.ª.i;.~~t±~~·t~.~~~~.~!;tl.n,~ ~i~iii~ii~{~,~.?il·~~'.?~~.::P~.~o.El 
Estado debe ejeínplificáf;: limitiuldo el alza: de: los .salário~•de;Iós ~empleados que 

trabajan .en el secta_; ~.~~ISi ·~·'.,; ;)i:·;;.>: -·~·:.{E• • :.j::;;_,;·º'\:·-:fr·:·,:~f'.~~2:!;< ·, .. ;: :;:, .··· 

Dentro ~~;',1~}efe~;~~~~~i.~n:~~~ó~~~i,d~~.;~-~~::~~,~1~.:h~8¡r::ii[~;;,~~~~~-·~~)1,aniada 
• p~lítica ·.·d~ ;•au~~~ri~a,d,~'.· \1¡¡: ~u¡¡l .•.e~,·. t~~·~ps ;s;~~.F~!;~AY/~~ptr~;~~. ,l()s:esquemas 

·• n,eol_i~er~l~~;:'s:~é~~~~·.~~~~~~Ú~~·.iri~~~~¡y~~~~.~;k~~~§f:~:~~~J,~?:~í;'.~~f~c.~~~é!~. con el 
: estiátó social hacia quienes laa.pUcáTPor ejemplo!dé inñi'eéliato'se'éristiga al salario y 

. , ; . . .. -, .';(.·'.'/ ·.'·-~:>·' _· ;:·:-~:·,;/·\i':·c-:<i::;,~~><:."::: ~:-';, ,;,;.·\.!¿,~- ~\'·'·:.:-:- ': :.{f~'.i:_:":1:; ):\i/.~;i:,(:·.f;:/;.;'.~ <;'";;·<'.·.,,. ·.: :·:· . -· . 
al empleó. En· tÍÚlto opera el criterio de fléxibilidad de: precios," a fin 'de no desacelerar 

., .. _ ·-·, , --·, ·:. '; :«:<·:,·.!_: :: __ :_ ::.-,~~- r-··:' ... ~.:-_ _..-. : .. :-.-- ';.·._'.¡--._:,;"<·-~e· .... _::{,_·'-.:·:_'.;-.~,·:~ --".,~(·\-·}l/-_. --~·:{i>·/._ -,:\"; /1 ;.' -.. · 
·Ja' producción; en' contraste con el "regateo a )ó~ ~ala,rios;;l~s cualés, dentro de estos 

e~que!Uas,:~o~ co~~id,~rados inflac;cinari~s. d~r~Je s~ .in~~~~·~~ta el consumo y por lo 

mismo se evita su elevación. 
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Por otro lado, dentro de In política de austeridad, se tiene la politica de tasas de 
- .~ .· -. '- "- --·= .; ._.. - _------ - - - -

interés elevadas como instrumento para alentare( ahorro interno.sin embargo.lejos 

de estimular y.fortalecer In economía, para las micro; pequeñas y medianas empresas 

les repercute negntivament~ ¿u c~rga financ'i~ra debido a ¡~ adqui~ició~·de créditos, y 

para los bancos rio es ré~tabÍ~ ,iriáni~~er~ t~s~~ 81.iás, ~ebido a que\~ ~educe la 

adquisición de créclhosi' ·(?/',~ .. <. ·,;;>' .· .• .. • •.; ' -
'. ·. ';""<. ~· :: '•;(:,.> /.'' . . .. 

~':-': ó.:::>,~::; .>-.. ··;.<:-: . . ~~r~ , .. , 
·;.:,.;__" 

u na de las pre~cupac·i~n~~ iúrida;rie~tales ele. lo~ gobiern~s que hán · ndÓpiádo una 

poliÍicn eco'nólriica d~ .· cort~ neoÚbe~al ha sidÓ Ía d~ reducir.· I~ p~~i~lpi~iÓri del 

E~tad~ ~n .1~ · .• economía, otorgándole funciones de reg~l~ciÓ~ cl~:H~L~~ti~idad 
. · económica. Es decir, cualitativamente debe reducir el gastó 'pÓb~l'i6ó.f d~bg\rilíirií~~er 

, - ' .'.... ••. •,•¡;•.o..;,, •. --.•,•.,..;-,•·., 

finanzas públicas sanas y reducir el peso de empresas pn.raesiatnl~s pl'incipailllente. El 

propósito es de crear confianza al sector privado para que é~-í~,~~~;~¡ ~~~:~¿;;,~~de la 

regulación y reestructuración de la economía.24 · · ··,·:.: •. :'t'•''·'" .,.;-.:> · 

Se precisa mayor articulación entre. el sector público y el privado para hacer factible 

el crecimiento de la inversión de largo plaZo. No existen condiciones financieras para 

que el Estado lideré el crecimiento de la inversión y retome por sí solo la reactivación 

de la economía: 

El. Estad~•/ el ·~é~tÜ~~;i~ad'o d~oen unir esfuerzos para desarrollar conjuntamente el 

prog~e~o téc~Íc~::;i,iii\~ó~~iti1tividad de la economía. Y éste debe constituir el 

.. ·:~J:r~~~~s~:~~f J~r~l~i~If L,t:~~::i:::n:;~c:e :ind~º~:ar~:n::rt::i::a:~~:: ::: 
' ~- . '.•, ~- .. ·;,¡:.:.~: ·;;.J;,; '': ··;~, 'i .¡·:-; 01 :"' .·: .-·· .. ' 

obstáculos ni .cfecimierito ni se supera el subdesarrollo. 
' ' ··-, .. ,,:, ··~~-·: · ..... ,--:. ;,;..·-, .. '' . -

- ·~: 

Es· icipr~s;ci~~Ú>l~··:nodificar sustancialmente la participación del Estado en la 

economia:~ ·fi~ de corregir las distorsiones propiciadas por políticas económicas 
. ,. -." 

. anteriores; · 

24 Véase a detalle en Joé Valenzuela Feljóa, •critica del Modela Nealiberal•, UNAM, México 1991. P.25 
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Los p_alses con éxito económico- tales como.Alemania, Japónyd resto de los paises 

del "sudeste asiático"" se caracterizan por la· participación efüctiva. _Y selectiva del 

Estado en la economía, por su ca-pacidad de intervención· y promo~iÓn para asegurar 

ritmos crecientes de inversión privada y de i:recimiento económico. Sólo mediante 

una ac.ción reguladora y coordinadora del fütado, s~ puede garantizar el manejo 

adecuado de las varial;>lcs macroeconómicas que permita compatibiÍiz~r las políticas 

de baja inflación, con las de crecimiento económico s6stenidoy m!Íscq~it~tivo. 

Para asegurar lo anterior; el Estado debe instruméntar fos siguientes, políticas: 
. ,_.~_::~· .. ,·:.::.··' -~:_ .. ~- ·:,>'·' 

• Políticas de estabilización y crecinii~~to'J~e'c~n\~~ti~ili~~nel.ajJst~fis~al y del 

:::j::.:~;~i~~::~f'~~~:~~,~~B~~'"' •. ··· .ra,~ 
• Crear 'í:ondié:iOries'diriaiié:iera·s :qúe'• permitilri 'hacer• más'·' dinámicá la inversión 

. '.'·:. _· .. ·.·:/:.~>:·~~;~>-<>\:/.\·~:>~::::<:\{~~\.;:~{:~ ··'''.~~: \.:,'\::;;:~·.:;,:~>;~~;;.:.: . .-¡,)~ -{;':-\· :.·:,'.r>".\'.-c?;·, ~-- .. · , -
productiva, -a~i' co.~o. pr~mov~r;una:~~yor,articülacién entre el<se,ctor financiero y 
productiv~pa~~p/~pi~i~i i~ iri'J~;~fÓ~ de:1~r~~-pl~o3· ' .. -.. - -- . - . '- -

• Facilitar el cr~ciiniento de la inversión productiva para la realización de las 

transformaciones productivas y la modernización, en la perspectiva de mejorar la 

competitividad para recuperar el mercado interno -y eliminar obstáculos al 

crecimiento. 

• Promover e impulsar el desarrollo tecl:lo,lógico • y ei, · crecimiento de la 

productividad y competitividad de la econ.omia. 

• Desarrollar permanentemente junto con · 1a iniciativa privada· 1a infraestructura 
,', :., 

fisica y de capital humano; que aségure las externalidades y ·el nivel educativo 

imprescindible paia facilitar y ·garantizar el desarrollo rentable y logrado de los 

divers~~ ~royci~tos de inversión. 
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• Mejores negociaciones ·comerciales, tecnológicas y financieras con los países 

desarrollados que aseguren su mercado para nuestros. productos, y sobre todo, flujos 

de tecnología y capital paril impulsrir: la r~estructuración y méiderhización de la 

economia,'y ~si .cnc_ruiiinarsca.u11~ in~ercióh eflcl~nte; 
mundial. ·. f 

• Evitar y· sancionar prái:~ic~~ m6~~p~li~a~ ; ~speéulativas ~uéatenteh ~obre el 
·. , .. - .. .-' --·.' i -.' _;· ;\_ - .•·· i-:-· -_.}_: .': ,: _. '- ', ... ·. -:·/ ,·-.:-.·_ ;:,. . :·-- .. : .-- -

sector externo y financicroysobre ~I c'recimie11to produ.ctivo (el bi.enestar de las 

grandes mayorías. 
' - .· -

• Construir con la s~Ciedacl organizada, institm:icmesde~ocráÚca; que respondan a 

los objetivos trnZlld6~ pbr tod~s ..••... : . . 
. ,,.._;-, 

El Estado .debe e;ficie~ia;:. sü~. ;eghiació~ lll~cróeéonómica para evitar acciones 

especulativas que pro~i~i~ll deséq~iÚbrio5; q~~;t~;,;riinell frenando y.comprometiendo 
·.el creci~lento ~~º~~~i~6 y :í; ef~b~r~ri:d·e¡ ~~-¡s;~;¡: . .. ··.· .. . . . 

.. · _:O-.~-::·:-'"·;'<;'~·-. ';'.,,,:· 
;". _·- '·. ·.~ :· ;_.' 

Lograrlo exige, .sobre todo;. una_ estricta supc-~isión. ~n I~ .relaciones c_omerciales y 

financieras. que se. realicen. con el . exie'rior;.'prácticn . que es seguida pór ·(os. propios 

paises desarrollados. ·• · •'.:. • ::::\ . 

Ll> Mtorio; no ~" p~•fül; ,¡,~di;~;~;;¡¡ ;ootO<<o;~dOoomcléq qÜo gornn•k• l• 
.afluencia al gobie~o d~ ~~ú~ila~;f~~~s ~ó,i'ítj~~s q~~:r~·~p~~d~ ~l interés de las 

grandes mayórias y Ciué ~úírien°e1 ~º-;nP;º¡;;¡~c, Cle' d~r. cG~pli~iellto .ª lós objetivos 
, • , . ~- . '. . ··e.'' . ''. '. . '• . .;.,..;;_• ·.- ' . , •"' . . . '. - . ' • 

naéionales de creciinie~tó econórllico y estal:iÍlidad con distribución del ingreso .. 

Se precisa de una correlación ·de fuerzas que haga posible las refofl!las fiscales y 

financieras del Estado, así como las diferentes reformas sectoriales y _las nuevas 

relaciones con el exterior. 
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La apertura externa y. la polltica cambinrin antinflacior1aria deben ir _antecedidas de 

politicasde inversión productiva; t!llÍt~ par~ la generación de In competitividad 
~ .. --:· . . ', .- . ' .. 

sistémica, como para el desarrollo tecnológico, que permitan hacer; frente a la 

competen¿¡~ que ge~~r~ el ccintexto de unlleconomía abié~tl: 

Sin embargo~ las polÚiéas de apertura externa y de estabilizncióiJ',:muchas veces no 
. ··- . - ... ' ·- ' . ' . . \ ' .".' ; ---: -·: '.-.. \ .. -~"'".>\·:;,:. ' ' - . -- : '.• 

·contemplan .acciones que preserven In capacidad próductiva 'exist~~-!é',,.ni: élé •apoyo 

crediticio para impulsar .1a modernización frente a la·:e:omp'eiéncia •Y se' deja a los 

· productorés riacion¡¡ies al libre juego de las fuerzas.del rii.ei~a~~.·::c:,;. · '7 
i; ~ , 

El contexto de economía abierta generalizada,': bájos ;~ic~l~~;::ti;~. a~%arnbio 
sobrevtlluádo, junto a políticas contraccionista~ y alta's'·~~~~s:~·~: iri{~'¡:é~/g~IÍeran. un 

proceso creci~nte .. de competencia d~sleal que ,col~~¡¡r¡¡:'.)bf ~r~~:~Ji~}~~'n¡¡cionales en 

una situación de gran des~entaja fre11te a las Í~po~~~(~;~{E~¡~~f~cta '~obre todo a 

lossectores no integrados a h1 ecor1omln niúncHal, pcirqÍie a lo~. ~úe si están integrados 

'no .. les' itnp~rt¡¡ tall!oj la'paridad,. e!lmbinria,' debldo : a~ qll~ 'són ' transacciones 

.. · intrne~~ri~~; .~~5·1"~ii~.~ti\~;egr~bies; ~u~"~on f~ gian m~y'ó~la,. b'ajo este tipo de 

cambio,'nci,tienen'condiciones·para endrar el •proceso de competencia. Esto les 

reci;,¡ce los Iliá~geÍle~ y 16~ mo'IÍtos de ga'nancia de lri industria, por lo que desestimula 

I¡¡ inversió~, y 1!1 cati!liízadión der~~~r~~s flnancleros a dicho sector, lo que impide su 

· modernización; Las empresas naei~n~les, además de no tener los niveles productivos 

y competitivos para enfrent!I~ ~ la C:o;ripeténcia exte~a, no han contado con recursos 

financieros ni' con una polí~ica d~fiJ~ent<;> inclu~trial, y desarrollo tecnológico, que 

impul~e y facilite la, inver~iÓn y la ma.deriÍiziición delaparato productivo . 
.. _. .. ,.-_. 

' ., 

La política neoliberal' de ajuste ha pr~piciado grnrides transformaciones estructurales, 

determinadas por las libres fu~CZU:S. ~~I ~er~ado.'.Con lo que se busca eliminar las 

distorsiones al.crecirnient~ origin~d~s'p~~'d,~te~iorpatrón de acumulación, que se 

sustentaba en la participación cid :Estadci ~ri;,I~ economía, Ja dinámica hacia el 

merc~do interno, y las políticas pr~t~cci~riistliS y de control de sectores industrial, 

financiero y laboral, entre otros. 
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El desarrollo tecnológi~o, as! como la necesi~ad de a_mpliar y conquist!lr mercados 

por parte de los paises industrializados, y· el · propÓsiio de, controlar las_ materias 

primas est~atégicas, como-el de prese,rv~r la c~p~~idad pr~d~~tiva y_ereritpleo, ha 

' terminadó por aéélerar el procáC> d~;c~rilpet~ncfo éri'el mer~ado mundial.25 

Los . países ·~esa~oIIado: ,:~an constru;d~;:~;oques ·~-¿ome~cial~~ re~:onales. para 

· :~:;:s:;:11:~ºs~:::t;PE~;~~ª~1:0~rz:~1l·~~ii;-·sjt:e;Jf l~:"~0~:-~t:iti::~r: 
entradá de empresas t~ánsnaci~nale~:; En e~te prócesC> sé fav6~e~~n. por_ ÜA~· parte las 

• '. .:; .::" '.·::o.::::, ,,':~'.:-~ ;·- :'_:·~.:_,>-:. <·.'.: ~ .-::-./ -, ·'._~_--,; :._·-·; ,, ':·/~'¡)1~ '·~:--';\·;~~,'.--'···\::\~-;~{;;J/· :,-'.tF:'. ~ ., " 
transnac1onales; ya que aprovechanlas ventajas:compar~t1vas ex,istentesp11ra abaratar 

sus costos y mejo~ar su p~si~iÓ~ ~~fup~tl~lv~. ; pÚot~o Ío~ ~~iú~:5{¡;~~~fl~iá~ por 

la entrada de capitales q'u~ }ÍICI_ • i!li'pli¿·á;·co~~ :PíÍ;feI~re~Í~i~~t~' cÍ~/16~ 's~ctores 
atractivos para esas empresas/Y: por lageneraciÓn de empleos:' 

·.;·~.> . ".~"--'-:/- .. <s· .. :->· .•• ", :·;<:.-.'? ·-~::»· . :.. -.-.·,.•.-_-.".•.:·: .. ·.•· - .. · '.'(;'. ·:~~ ~~~:::'.· l,; >> .r_;.-(•' _ 

El esquema neolibe~;¡··jll~íifié~''ia;ap~rtu~~.-~·;,~~rci~l;_~;,írc; bondades que esta 

competencia g~n~ra par~'~1~~ls~~eh~1nridk'4u~:~1 c«>~~;6io
1

~bierto; un régimen de 

f,~J}llliillll!~::~:~:::~:E~::~: 
Asimismo, se planiéa~la'n1od~miZacióny·laprodu~tivid~d están' en.función de las 

. ~::°J:ª;i~f 5 a:t¡~qi~·~r~f #ii1l~r~~~~1~~~:s .. :l~J!Rti~i~j~;nP:~d:::::d~ 
· internacioria.1: .·.•.·.·.• ... :·_·.-., .. ·:·,·.•_··.• ·-· ' ... · .•<';?if:.~ ;'., .· \.:::·.--~-~--.·_'t.-.·~--.:: __ ·,';_·~. ,:'.) ';•;;;: ,. _, 

·~. - ' • ; '-~::··· •. , .. t' -~; f 
·, ':}''' ·_-X':'. -~').'~:_.~.-.i~~·i\-·;:. ' .: ~-. 

~.: '·"?'' , 

El problema de este planieamieíifo,,es.que :río· torna en cuenta que el producto 

.elaborado en estáS éoÍld.iciÓ~~~n~;~~ ~ÜecÍ~.~~P~'rtar al pals que nos está abasteciendo 

los insumos baratos, ya (iÜe d~;d~~el .i:iorii~llto en que éste lo abastece refleja que 
' ' • L, " '•,'' ' ' •• ~< • " 

', tiene mejor -posi~ión ~ompetiliva,•~a níf ser que el proceso productivo que aquí se 

:as Ver ~r ejem~to Jo~ Val~liz:uela FeÜóo~ ·Critica dCt ~~~l~ Neoliberal , UNAM, Mbico 1991, pp.150· 151. 
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desarrolle sea intensivo en !'1anode obra, y/~ en algún recurso natural donde se tenga 

ventaja comparativa, pamqú.e a partir de nhf se exporte. 

Si este es el caso, la p~sición'compeÍitiva qu,eel.bajo costo de la mano de obra interna 

::~~i2~~~~f~~~~i~~!!~~~~f~~~0~{f 11~~:~:· 
Ello provocó.en su ciportúnidad füertes rezagos sociales,'ell:particular .. en el empleo y 

· : :: .. · ·~ .. · :'"·~·:,~··· ,· '·· , ., 1:----- -. · ~- -"', · · · :- ;- ·1. __ ;·1.'>'"~_,,>: --~'.~·'.'t,;",?"~~·::: ~; ,,\·;~·.:;·~~?·\~-:;·,·-;/-'.'{;i·:~: :·::\--:.,, -~-'' · 
en los ingresos reales ·de: la población, -lo cual' se :manifestóien '. úna · coriu'acción 

:::~:::~~:;~1~t~1~~~il4~Í~~~f {¡f i'~~JiJ.¿,m.i. 
adm1mstrac1ón de Carlos Salmas 'de Gortan habla· logrado que Ja ·economm entrara en 

_: . {. · :<. -: ·:.,/~_:_,_~,i~J>/. _:·,_:,,-.~·~·:,,;'~_;:··-~~:···.:('.~:.;,;~~i~/:z-~·:.-~: ">:·:·:;;_::·;·~,:·/!·';:'.-::·:~·:>Y::::.·-;.:, :~.;r:- :~-:~~:~>;·:~:; i:";~ ><:-d ,. "; ·< - .º _ . 

su cuarto. año. de expansión; mienu·as 'que la• tasa de i~flacióll;:si bien toda vi a· elevada· 

.:;::t±;~~iif i~~~~~!ii~~1f rt~i~~~;::::: 
sepr~sen~abaen'.~i~!l~l;'cif~fe'i'.973.· ····r<~: ,·: ); : . ' . 
La p~lltica ~~ j~ ;ri~~ .· p¿blicas partía del• pri~éi~i~ de asegurar la disciplina 

'. ··/ . ·. .·· . ,. 

institucional .y, pcÍr consecuencia, se registraba por primera vez después de nueve 

años conse~~üvd~'hri superávit público equivalente al 3.1 por ciento del PIB. 
·.· . ·,. ,. 

La polltica ·.de . ingresos, por. su parte, tenia aceptación general y las reformas 

estructurales· iniciados a pasos acelerados por el gobierno federal reforzaban el 

optimisnici' de la i~lciativa privada en cuanto a su papel promotor y creciente, además 

de las negociacicin~s para crear una economía más competitiva y abierta estaban muy 

avanzadas cTLCAN). 
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El sector público emprendió profundas reformas en lo referente a la privatización y 

desregulación de la economía; así disminuía su tamaño y .cedía funciones antes 

consideradas estratégicas, y de carácter público, a la inversión privada. 

No obstante ello, el Ejecutivo Federal aplicó a partir de 1993 una polltica más 

cxpansionista, lo que, aunado a la expansión del crédito por parte de la banca 

comercial, motivó que creciera rápidamente la demanda interna y las importaciones, 

lo cual derivo en un deterioro acelerado del déficit en cuenta corriente al representar 

tasas superiores al 6 por ciento del PJB, 53 mil 100 millones de dólares entre 1983 y 

1994. 

Para poder financiar estos déficit en cuenta corriente fue necesario atraer grandes 

volúmenes de inversión extranjera tanto directa como de cartera, para lo cual las· tasas 

de interés reales se mantuvieron relativamente elevadas durante todo el período, y el 

tipo de cambio fungió como la variable "ancla" para moderar las presiones 

inllacionarias y mantener la confianza en la economía. 

En síntesis, la aplicac.ión del modelo neoliberalsláinflu~nciri''d~I·i6~dC>~6neiario, 
plantearían, la necesid~d de ~~~ el gobiemo.riie~ic~~~ i~pl~ri'.;in'i~~;~~~Úci tlp~s de 
apertura y desreg~l~Cióri, iriiciándose con: ' : ; , ·. > .. ·····:' ·~ . \,:'.: . ·:•• .. ' .. 

_·Y• ;'.-~-;?ff~~ -:·::: <t ;.:-_y-

-- -- ._,,,. -,~-:.'-~·- ~,>_:~::---~-~ '. 
;: : ~-¡ ., "'._i ;; '· -~.:,·,· ·:-' :-:.:.:: 

al La desregulación del estado que ;e tr~du<:Íria ~~ tiná redtic~ión de su actividad 

económica en el país y contribúir á la ~~clu~cló~ 'de s~~dé,ficii'finÜ~~i~ro a niveles de 

entre el J al 2 po rciento como máximo:. 
",, .: .· -- ··.·_ ··"::,.-:: ; { ~---- :_ .<::-·: ·. . 

b/ La desregul~ciÓn y apert~a ;del s~~t~r extel'l1~ de la ~~onomla que implicarla 

de principio reducir la tarif~iiaii'ceI#ia')'' e!Í~i,naéi.ón 4elos coritrnles no arancelarios 

. ~i:::{t:~E~~~f ffe;~~;~t;,~7;;:,7f J,'.;~:t::'~::::: 
-·<> :!·"<:\·),_: -.·;' 

·'1<_-·'.,-.·-

2e. Orupa >Financie~_Banc~mer, lnroi:ine Ec~n6.Í!'ic:O íeb~rO · 1995, p. 13. 
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c/ La apertura del sistema financiero que serla iniciado con In reprivntiznción de 

In banca comerciál y facilitar la ~Íltrndn de capital externo. :Asimismo, se modificnrin 

In ley de inversiones ext~nnje~ás y se posibilitaría· que se I~· permiÚera su acceso n la 
. . '·., ,.-. - .· .· .. ·' 

Bolsa Mexicana de Valores.·· · 

di Fin~I111ente el últimomecanismo, serlá.1n'.~per(~,r~.d~mó6rátic~:del.pnls en el 

sentido d~ .permÍtir una mayor claridad. entre d~'s'.;·d¡fo~ehtes fuérzas · P.~líticns y 
·.• ~- ;, procurar su equiliorio. 

,., ... , :.:.-
~.-:.-: ,,::__ 

: ,.· ;-·:' .. -~ .. _:.:::: '''. - .. ~-. 

De esta forma Ja aplicación del modelo ne~lib~;al. b~~c~rfd· I~~ .~ondiciones que 

pcrÍnitiernn n In economía mexicana ~st~ ~~\'.:ri~g'rlJerici~ c~'n 'in evolubiÓrÍ de In 

economía mundial en el marco de globaliznción y de promoción de< In· inversión 

privada con estabilidad económica. 

2.- El Regreso de la b1versió11 Extra11jera a México. 

Las condiciones mncroeconómicns, que se lograron después de la puesta en marcha 

del modelo neolibernl tuvieron unefecto importante sobre el incremento de In 

inversión extranjera· tanto directa como de cartera, siendo esta última una de las 

principales que permitieron. eleva~ la capacidad de financiamiento del déficit en 
·. i ' ' .•• ,·· • 1 

cuenta corriente que se pi:eséntó n partir del crecimiento de In economía mexicana~ 
. -· .. , .· . : ---~-' 

En la·· gráfica No .. 2, p~d~~~s; :6~~erv~r ~on . cÍaridnd. este : proceso ·.en el.·· cual la 

;~::;:~~J~~ill.·.~r:erg.'11s1.•t:r•~ª··.~d:o::.:ª:¡1!1:n~i'c:•110t:d:e
1

:.·.:1:a1.:,pz,u:e,s¡t··:ª·.: ... :e:~.n.";:.'.:.:m·.f··ªf .• :r"c:.·h,:a;~.' .. rd~v.ne:e·'.t1(.' .. ,m¿o.·~d.c.e~1:0'. diez veces más qu~; lo . . .. . . . ·. 

neoliberal en 1990 
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Gráfica No. 2 

Flujos de Inversión Extranjera de Cartera 
(Miies de Miiiones de Dólares) 

35 

'º 
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15 

1 o 

•• .90 91 92 93 •• 
Fuenle: Elabora.da en:base a datos de Bamxlco, 

Fuente: Elaborado con base a datos de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Sin embargo; l~~·nJ~vasJTI~dalicÍades de financiamiento externo se pudieron observar 
' - .... ~' ,, 

a travésdél .ing~esc1,"~e;lainversión extranjera tanto directa como de cartera con se 

_.desprende
0

1a ¡¡;áfic~:N~~'J;.sobre todo destaca el incremento también de Ja inversión 
'' .. ,.,· .. •'·. ·," .. 

extranjéra"directa/1~:cual a diferencia de la cartera es de largo plazo y va dirigida al· 

. sector real~ de li econ~m!a o de servicios lo que implica un efecto directo sobre el 

crecimien·io·cÍ~J e~pl,eo, ingreso y por supuesto del PIB. 

Fue evidente, que las nuevas formas de financiamiento externo para la economía 

mexicana de empezaron a registrar como resultado en parte de la negociación de la 

deuda externa y de la mayor estabilidad del tipo de cambio, así podemos observar 

como a que pese el endeudamiento externo directo para estos años fue incluso 

negativo en los primeros años, se fue compensando con la entrada de inversión 

extranjera de cartera que logró un máximo de ingreso durante 1993 en que alcanzó 

cerca de los 29,000 millones de dólares la cifra más alta de todo el periodo en que se 

inicia la puesta en marcha del modelo neoliberal con claridad. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

SI 



Por otra parte, es importante destacar que la confianza que se· habla logrado entre los 

. lnversi~nist~s· inte~~cio~ales ta~blé~ . p~..;,,itieron q~~ !Os flujos de · inversión 

extranjera directa retoinar¡n rueda ~orno se.pued~ ap~eci~r eri la gráfiéa No. 3. 

Flujos de Iiivers·i·~·,; E:v:iranjera Directa 
(M~les de·M lllone.s .d•. ,Oólar_es) 

Fuente: El•bond• en b••• • d•to1 de Bem 1lco 1 

de mayor estabilidad ; de 

confianza de los.· inv~rsio~is;ii'.s 
señalá en 

" . " 

que 

pre.s.e .. n .. tabanúesir~·P···¡.Ís. > ,; .. · ; ,. ~';'.(i2··::.':'. .. ~,;;Ó\;;;.:' ·•.:;':. ; )·> ,; 
-.,,".-.- '.,;·_. -.--•. ,_ ~-. -!' , , '\:·_·:~-.-.-,-~; F-~~,.-'.• 

· :12%~~~~f~~~i~I~~.~·~:::~ ~~= 
procesos fundainentalesJa c?l~caéiónde deuda én los mercados internacionales y la 

. •·~:~:::e :~i~~t;:··~~~Ü~~fa~~~f ~~::~::::t:cc~:n::u:::::.esp:~e e~ mqe~:a:: 
réconocfa el riesgo dé'~st~ tlpo de inversión por ser de corto plazo. 

TESIS CON 
FAf,LA DE ORIGF.~r 

~----~-------------=~---------~-~---. 
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Sin embargo, en la medida que se registraba estabilidad cambiaria como se desprende 

la gráfica No. 4, en donde observamos la variabilidad del tipo de cambio mensual se 

observa claramente que la estabilidad que este registro hasta noviembre de 1994, 

influyo ci~ manera det.erminante en el ingreso de capitales hacia nuestra economía. 

Gráfica No. 4 

Volatilidad del Tipo de Cambio 

·1 

·2 

·• 
·• .. 

m .. e·· 
w 

.. .. 
m m 

Ji ... , .. ,.. 
... ~·-_:o,:O·_ 

·m . at:'at- en 

::~/~~:;.~~~.'_~ o 

(VariaclOn % Mensual) 

o. .. ; N :;: 
~.'/ .. .. .. 
Ü . .. ·i ~ ,;¡; " jj' 
o e· < o e < w w 

Fuente: Elab~rada~ol~a~e a d~tos de Bancod~ México.: 

Como se puede observar el tipo de cambio de n~e~:r6.'.:p~is:·~~ sufrió variaciones 

superiores al 5.0%, durante todo el periodo en que Í~ i~~¿;~iók~xtranjera iniCió su 

ingreso de manera importante, incluso pese aque'~iltí9~4,'"s~:·r~gistraron eventos 

políticos que modificaron esta estabilidad, q~e:'~iri'?'.;~fi{b~rg/nunca ·rebaso el 
- - ·. • ·'· -<·.,o·-.-.-;=-~'-•'·.•"'._, .-• ·--

porcentaje seilalado, lo cual influyó de manera:s:ign.in~~iiyaéil.el ingreso de capitales 

a nuestro país. 
--X;:'i. 

Por tanto, uno de los factores más relevantes que nos permite explicar el 

comportamiento positivo del ingreso de inversión extranjera a nuestra economía y la 



. -- -· ······-··· ·-·----~--~------~-~~---------~-'-'--"-'-

reducción del endeudwniento externo directo fue la estabilidad del tipo de cwnbio y 

la reducción de la inflación. 

J.- J11versió11 Extra11jera de Cartera y la Crisis Fi11a11ciera de 1995. 

Corno ya observwnos, el financiamiento externo mediante Ja entrada de inversión 

extranjera directa y de cartera fue el común denominador que prevaleció hasta antes 

de la devaluación del peso de diciembre de. 1994, en la gráfica 5, podemos notar que 

básicamente se recurrió al endeudamiento externo directo en 1995. 

,. 

10 

·• 
•• o 

93 

Gráfica No. S 

Flujos de Deuda Externa */ 
(Miles de Miiiones de Dólares) 

97 •• •• E·OO 

•¡Económica ampliada neta. 

Fuente: Elaborada con base a datos de SHCP. 

El endeudwniento externo que se produjo durante 1995, obedeció principalmente a 

los requerimientos que tenía el gobierno mexicano para hacer frente al pago de los 

llwnados Tesobonos en manos de inversionistas extranjeros y que debían de ser 

liquidados de acuerdo a Jos plazos de vencimiento que se presentaban durante 1995. 
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En este proceso, participó el Gobierno de los Estados Unidos de América y el Fondo 

Monetario Interna~ional .con eI objeto de e~itar mayore~ · distorsiélnes ·en ~I ti~o de 

cambio y de la inflación que se generó a partir de la devaluación. de nuestra moneda 

en ese año y que dio lu~ar~ I~ crÍsisfinnnciera de Méxic6. 
_,·,. -

. •'.~ ' " -- ,;_,· . :· ... 
Entre las. principalesexplica~icÍ'lles'~¡Je se han d~do al ·odgen de .Jácrisis ~nancie~a, 

que se venido 
., .. ~'''. ;··: ,~· ;: ~ . .' . 

r-,,,. ~, .. :' •-- ,;,.--- "\'."'._ .-;• ,·:;·.~."-• .~:",- ;·.·•,;.e .. ,'7t'. (•:~-''."' 

~~i~(irj~1111,111f tll!i~~~2~ 
situaciones de·~~rd~'éi~,la:~j¿d'~~~Ji~r·:i ~·: ,'.~. > .··. :> ;~.-:"·~· 

::,~,r,m:~:~~;l;~i~.~~W~.1~1r~&~::·.~-:.:.. ,~~::: 
posesiónellluevo·•gobiemt,mientrás·que.enJo~·.primeros once meses del año, el 

·::::~~!!!11!~~~'.:::~~~'.~.~~~ 
segundo y cuaito tridi~slre~,d~, i994 y sin embargo la devaluación se presenta hasta el 

cuarto en particul~ ~tl.diblémbre, es evidente que las condiciones politicas del año 

electoral y lá:m~~rt~>del candidato del PRI influyó en la primera salida de capitales, 
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sin embargo durante el último trimestre del. año en donde se registraba ya una 

inflación de un dígito y tenla un crecimiento del PIB, que motivo dicha salida de 

capitales. 

Por ejemplo, el Mtrci. José Luis Martln_ez Marca señala lo siguiente en relación a In 

· crisis financiernd~ J 995: · 
·.···,· .: ... ·:,;_<', . 

~~~iét~t1~:~{!i~1¡1~1;~~t~i~lt~~~:3~ 
'desdé' 1993, se' Jíáo!áobservadó un, auméntó. del' déficit en cúénta 'i:orrierite, pero. éste.· 

::" ··'. ·~. ·: · ·-,!/: -'. :'./,:!:< .. '_~:D:::~:c'i/~i\~-n,~·\/_::·.7i};·,~-"~ ·.;:·:.; f:;'~}»{~-:·,'.'.~-t~::r.~;-}.;;i~·1::1:·~-~~:~:r·_f(~:'.:.,~--·tf:}· y/-.-.~·:.·.~:~:-~\/·'/~:;~:~( .. ~:;-:_ . ',.:; ·' 
· era, congruente con el . crécim1ento ~de Ja· economía'. nac1onal;';además •las' entradas de 
,.-. . r.~-: .. :\'·· : ... ·-.:·/::«:u.-: r;;¡.f.<'¿y;\::: ::·.,~:·;\\: ·fJM--.. ·",._:'.·;~i:. '~:>:-..-·s;::_;:r:·i:~~-'·~-; _'i::·t: . -~.:·~:-~_.:. :~::::;.:~

1

::·· .~.):J .. ~ 
,·inversión extranjer~ pérmitfan·financia~.dicho:déficit/ ,::::,_._,_.,". ,·r. -~·•,;.,:·• , 

,; - :--··.· . ':<o_::~~~~~-----<;;~'.,;~;~-)-·:·--,(-:;!~:}"·" -~~_:<:-. :.--:;~:.), ~:y·~· ~:;.'._,_.·:~·:(.~~-\..·, 
' , ¿ .... ' ··;c>::t ):/:~··: 1_~:.: :/r_·:::\·~:~:--;~·.:.\~.::~·;..;::•.'.\~:·;': }'_:(\: ,..._'.~'.·:;' '.._, __ :,;. :;·t •. ';.; /. !' .. 

Por· _otra ¡iar,te. ~ l~. may()r)i1g~ ,d~ :.capitales se produce .e-~· él;Ólti!lÍo · tlies. clét año 

.· · cririginá~do~f p~/ 1~--~~fiéciaú~~s el~ Jos. ~g~nt~s ·~c~;~ó§i¿:6~,{e~·~1ér.Mino~ d~ '1a .·. 

sobrev~Ju'acióri ~ambi~ia y por el alto déficit .de la cú~nt~,~~r;:i~nie;aso~iada.il'la 
incértid~~iir~p~r el'cambio de gobierno, una vez qu~ ío~a po~esión el p'ré'sidente 

Ern~st~ Zedilla), á pesar de que el 30 de noviembre de; i994'de a'~lie}<li'~:l~scifrasél~ 
Banco de México, el nivel de activos internacionales se ~bi~ab~ '~ñ 'W~o ~áfclé i 7 

miln.;illones de dólares y para el 31 de diciembre dé ~~e tTii~rlio~J ~-ü~i~~Úe redujo 
eri más de JO mil millones de dólares. ' .. ;, :,:•;; ::;}.·;"·:~> '' .· 

;;)f :~~~~~:~!-~ -;~--;~i-~~ ¡:._;_._·-~ :\ \ 
: ~-;; . 

-· - - . <' <· .:...-. ·;. ;-,." :\·J>"-'. ' 

En este sentido, si señalaba que ét nivel cleldtlficli;yn'~ra·j~titr~~o, elltollces lpor 

::: :.w~:, :;].i;i~,~;~~~{~~3,;~f i~i~¡!~~~;;~:'.:,:: 
sólo 7.1 %?. Tanibién 'es d~ co~si~era,r~e J.a in~ue~c1a de,! 'aspecto político, sobre todo 

;~e:~:~~:01ac::~:~lrnif ~~tt~~1!tl~t~e~~~~rJiT~:0• :: ::::;ías: :i::: 
quienes no brinclabiin c;,11/iiiriza 'a ·~~~· ill~ersiollistas nacionales, además de la 
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_,_. _________ ::......;_ .. _ . .:.....:.·:._,.:;.:.:.:, 

incertidumbre que generaba el conflicto chiapaneco, todo ello influyó para que los 

inversionistas nacionales ini~i~~ la corrida contra el peso desde los primeros días 

del gobierno de Ernesto Zedillo, que no mostró clara .capac_idad de liderazgo al inicio 

Como se puede•. d_esprender :del párra~(} aritirl(}~ Í-~e .~vÚente que la inversión de 

carterafüe ll11 ill1portarit~· instru~e~tbd~· fi'na~~i~.iii~~i~·J~r~ 1a'economía _ ll1exicana 

dura,nte ~I p~~io~~ de l 99Ó a'.noviemb~e d~ ,i~94.;~,i5.,iv~'f~i(}~·fo.i~~~~~~.p~lhicos 
regis~rados durante este último afio, asociados a Ja:incertidu'm.bre.de lá~iriversióriistas 

sobre la evoluciÓ~ del tipo de cambio y del creci~,i~~i~'~~l~~fifjt·d;·c~¿~ia'éorriente 
de la Balanza de Pagos, fueron el detonante de la dri~ls;tá~ricié~adc México que se 

manifestó sobre todo durante el primer semestre'd~'í'9is.~~ d~ndésci '(}bservó un 

repunte de la inflación anualizada a nivel d~ más d6Í~o:ci%;i~~i~rito'q~c un ~o ~ntes 
esta había sido de sólo 7 .1 %. . .-...-:,..- · :_-:; ./< 

··~·,~· ;·:·\~:'.-.· :: ... _::' , - - : 

En. la siguiente gráfica (5), se presenta este proceso e~;do~~e· s~ ve con claridad la 

salida de capitales. 

Cabe señalar, que bajo. las . condiciones del cambio de gobierno, no existían 

fundrunentos relevantes pa~a que se hubiera registrado una corrida del peso como la . 

que se' regi.stro én 'diei¿inbre; de 1994,. es necesario enfatizar que los age~tes 
económic~s sobre: todoJ~.s ~aélonales no ,validaron en parte al gabinete dé gobierno y 

mucho rnerios al se~~~tariÓ d~· H~cid~da y Crédito Público en ese momento lo que 
.-'.: . . ·.'..: . .:·-· .-,:_' J, -) .. :'.· :<.':::·'.'"·-¡;.~- '.-:"<"<. ,' '.: . . · .. - ¡, ' 

propicio desconfiania' sobré :1as\posibles'medidas fiscales y monetarias que se 
- • .. <--~-· _· ....... _.·~->.;-_:,,.··.o::_-.,;>::;~;.'.·:':_', . .'(;:\·;··,,,.-\.!~'.c"·,\· .. ' .... ' .. ·. ....... . . 

pondrían enmarcha,-influyendo eri'par,te en la salida de capitales en diciembre de ese 

. afio que signlficÓ qÜ~ .<li\iri· niv~l ~¿rci'ario ~ Jo~ 18,000 millones de dólares en activos 

intemacionai~~)ií~~'.e~ ~ ~~fo mes d~ acu~rdo a las cifras oficiales se redujeran en 

casi 10,000 miÚÓ~~s a~ dÓJáf~s.; ~ciri lo cual se ubicaron en poco más de los 6,000 

millones de dÓJJes!' > ; . . 
27 / José Luis Martfnez ·Marca, "La crisis financiera y las. polílicas de eslabilización. El caso de México", 
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Gráfica No. 6 

Activos Internacionales 
(Flujos Trimestrales) 
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Fuenté: Elábor~da~~~ba~~~~a~os de Banco de México. 

El argumento del défi~it .en I~ 'cu~nta':cdrri~nte, Jo podemos analizar a partir. de Ja 
. ' -.· :!- . '•' ·_ ·._ ;_·_<· - •. :.:: .'.;·,..-;_· . .-:~;::) .:_./;i' :,·,. ~-,. . .',.:.-· .. •.:-··- ':.: . . - . 

evolución de estas do's:cuenias· en la gráfica número núeve . 
. ,_-.·e··.::::_}\":<_- -::;.-t)i·::·h?~ <-~\-:~, -_;::::·. :-.>~~,-~f(~~ :~/~·;: , ·' 

En la gráfici 6 , se obs~nia '~ocio ~t\;}~g;;,:e*: Í~s ·~e~ioctos de'.c~ecimiento del PIB en . ' ' . ' -. ,_._ .. '· ·--- _ ... ,.,,,_" ·-' - ... ' 

México, el comportarilierito:d~fdéfi~ii.~e irici~eírie~to,· e~· t~tcl que el superávit en 

:~;~~~ ::r:::~:~:j(~~i~~·für~l::::Jtádo ~rincipalmente de las entradas de 

;:<.' :._ .~: <:~·-5:·:;:1· 
'-\:·-· ;.:· .. 

Esta situación'sin'~mbargc{se revirtió hasta 1995 en donde la inestabilidad cambiaria 
: •• -- • ·'···-~·:_ :--_~ -;,::~:~:/-;:-;/~, ~ < ;_; ' 

e inflacionaria~' influ~eron en lit reducción de las entradas de capital. En este sentido 
" ·,· •, .J·,- •'-";-,.-,¡,.; :_:_:.~/-::·-,;· -.-.. ''.' 

podemos afirmari'·'qué;'si bien el déficit en cuenta corriente durante 1994, alcanzó 

cerca;de l~s 31
0'.ó'Oo'.rilílic>nes de dólares, las entradas de capital permitían financiar el 

mls~~. ~~;,)~ 'Jti~ nk se. puede considerar como el elemento fundamental de la 

devalúai::ióí(~d_el peso ese afio, sino más bien se mezclo, el aspecto político del 

México 2000, Ed. Revista Horizontes Aragón -UNAM, No. 2, p.p. 42-43 
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gabinete entrante que. provocó expectativas adversas en la tenencia . de moneda 

nacional. 

'º 
JO 

'º 
'º 
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.,. 
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Gráfica No. 7 

Cuenta Corriente y de Capital 
(Flujos en M ilude M ilion u de Pc101) 

.. _ ......... 
""• Cta.Corrl•nl• 

., ., .. ., •• 

.. ... -- -

., .. .. 
Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México. 

Lo anterior, si implicó la necesidad de que el gobierno federal tuviera necesidad de 

recurrir al expediente de la deuda extenla dire~ta pa;a compensar esta situación en :él 

corto plazo, sin embargo las m~~idas ele restricciÓn monet~ia que se pusieron en 

marcha asociadas a la apertura comercial· permitieron que el crecimiento de los 

precios no se presentara como en etapas de protección observándose una disminución 

en su dinámica de crecimiento a partir del segundo semestre de 1995. 

4.- Características del Sobre-endeudamiento, y el Financiamiento al Sector Público 

y Privado. 

Si bien, el aumento del proceso inflacionario como resultado de la devaluación del 

peso no fue de la magnitud que se habla registrado en la década de los ochentas, si 

provocó una fuerte elevación de las tasas de interés que encarecieron el crédito y 
¡-----·-·--·--··---· 
• 'I'T.' f1T"' r• '.·" r ¡ i r·t .,-1 , ;~, , • , ) \ ', 

1 Ii'ALLA°, .. r1;¡; ·¿.;.;;)·'.-:·.::'·11.r 59 
L:.: ___ ::...:=_·~.'....-1 



presionaron la cartera vencida de la banca comercial, además de elevar el 

endeudamiento de.externo del sector privado en particular dé la banca comercial. 
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Gráfica No. 8 

Tasas de Interés e Inflación 
(Variación % Anual) 

'• Cetes 28 dlas .. 

... .. .... 
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Fuente: Elaborada con base. a'd~t~s.'dd a!llléo de Mékicó; 

" .. -.. 
~.- ....... 

El proceso de endeudamiento de las empresas y el gobierno federal, obedeció 

principalmente a la estabilidad que mantenía el tipo de cambio, la trayectoria 

desendente de la inflación y el bajo nivel de las tasas de interés que existía a partir de 

la puesta en marcha del modelo neoliberal, permitió un fuerte crecimiento del crédito 

al sector privado. Asimismo, la estabilidad cambiaría facilitó el endeudamiento en 

moneda extranjera por parte de la banca comercial y algunas empresas exportadoras, 

que colocaron papel de deuda en los mercados internacionales para capitalizarse y 

poder estar en condiciones de enfrentar la competencia internacional. 

Por otra parte, si bien el gobierno mexicano no tenía un proceso de endeudamiento 

externo si le afecto la crisis en que entro el sistema financiero y que lo obligó a tener 

que solicitar crédito externo para financiar el pago de los Tesobonos y por otra parte a 
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la compra de la cartera vencidade la banca comercial a través del Fobaproa que 

implicó en los hechos elevar el endeudamiento interno y que· hasta nuestros días 

representa un pago por este sólo renglón de poco más de 40,000 millones de pesos del 

presupuesto de gasto para el año 2000. 
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Gráfica No. 9 

Deuda Externa * / 
(Saldos en Miles de Millones de Dólares) 

85 96 87 88 88 E·DD 

•1 Económica ampliada neta. 

Fuente: Elaborada con base a datos de la SHCP: 

La situación anterior, se vio reflejada en el aumento en el saldo de la deuda externa 

del sector público (como se puede apreciar en la gráfica anterior) en donde se eleva 

por encima de Jos 80,000 millones de dólares, situación que obedece en parte a los 

, requerimi~ht6s d~ tortalecer las reservas internacionales para estabilizar el tipo de 

cambio'y p~d~r h~cer frente al pago de los Tesobonos en poder de inversionistas 

extranjeros. 

También el efecto de Ja devaluación se reflejo en Ja reducción de Ja inversión 

extranjera de cartera en la Bolsa Mexicana de Valores, con lo cual se agudizo la 

,~---·---4-----~-··--4··-~· .. ···-· -- . -¡ 
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situación del sistema financiero, ni caer el valor de. los activos de las empresas que 

cotizaban en la bolsa de valores. 
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Gráfica No. JO 

Inversión Extranjera de Cartera 
(Miles de Millones de Dólares) 

96 97 98 99 '00 

Fuente: Elaborado con base a datos de Banco de México. 

'01 

Cabe destacar, que la inversión extranjera de cartera reacciona a la devaluación del 

peso de 1994, hasta el transcurso de 1995 año en que se produce un salida cercana a 

los 10,000 millones de dólares. La reacción de los inversionistas extranjeros ante la 

inestabilidad cambiaría y de tasas de interés reaccionaron sacando sus capitales, 

situación que se empezó a nonnalizar hasta 1986, en que dadas las características que 

se dieron en la política económica, en particular de la política monetaria restricitiva y 

la libre flotación del tipo de cambio permitió generar certidumbre entre los 

inversionistas extranjeros. 

Sin embargo, las condiciones de inestabilidad que se registraron en los mercados 

emergentes asiáticos y de Brasil durante el último trimestre de 1988, volvieron a 
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poner señales de cautela a la inversión ex,tranjera durante ese año, situación que se 

reflejó en una salida marginal de la inversión de cartera. 
. . 

Es evidente que el proceso de glo~alizaclón .delslstema fl~a~ciero;mexicano,tiene 
. ,. ;, . -: . . -- •": .,-·- "'" . . . . ·" . - . ~- ... .,. -

que reflejar los efectos de las. peiturb~cio~es q~e se régist~ai1 .s()bré"•todo en los 

mercados emergentes a nivel ini~mn~io~al ~ituiícfol1 que '5{v.io refl~j~da en nuestro 

país durante los últimos meses ele ·¡99~.'.r:/:: ü:é);·.:; ,· ;,;,:: '.•; /! .. t:' :·.:··· 

.'.:T:'.:·',_-;'.?Y: -· . ,, ..• , .. _ .. "~- ~;~~:;_,;.:-~:-~·:'~-
. --!:' . ~·>·<·_· ·>/<: -:--,~. > -_,_-·_·. _-_.' '~ ,. .. _. ·.- .: ~:::~:':.'•'<'/:',,.~,.~: :_._ ... :~ .. ~-~--:f.-:· - -

Finalmente, el endeudaniieni~·de los a'gentés 7 eéollóiTiic?s; privados en moneda 

nacional se dio como ya ~ei\~Jam~s· ~~nlCi ~es,~lt~clo cle(r~:~~· c~e~iiliic~to del crédito, 

derivado del cre¿imie~t;; ele la economía y de la reclucciÓnde las tasas de interés 

hasta novi~mbre 'd~ Í994, I~ cual favorecieron expectativas hacia el consumo y el 

fomenÍo.dehi d~m~nda Íntema. Pero, al registrarse una elevación súbita de las tasas 

de interés .d~m.ésticas fue evidente que se rompen las expectativas de estabilidad de 

los agentes económicos, lo que condujo a que la gran mayoría con tasas de interés 

superiores ,ni 80.0%.se vieran incapacitados de hacer frente a sus obligaciones de 

pago, lo qúe condujo a la elevación de la cartera vencida de la banca comercial. 

Adicionalmente, la contracción de la producción condujo a la reducción de la 

demanda interna y en consecuenc.ia a la elevación del desempleo y a la quiebra de 
-· - '• --.-\ --

pequeñas y medianas empresas que río podí~ hiícér frente a sus compromisos de 

pago. La situación anterior implÍÍ:ó la p9sibÚldacl de una crisis de todo el sistema 

financiero nacional, ante esta sit~aciÓn el gobierno mexicano se vio obligado a llevar 
,_' -, .--~ ' -- . ' ' . . . -

a cabo el rescate del sistema fin~ciero lllediante el apoyo al mismo a través de la 

compra de sus acti~os con iriás rezagados en su pago contra la entrega de pagarés de 

largo plazo a la ·banca com.ercial, dando lugar a lo que actualmente conocemos como 

la deuda del IPAB y que ha alcanzado un nivel superior a los 740,000 millones de 

pesos a diciembre de 1999, según cifras del propio instituto para la protección del 

ahorro bancario. 
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En síntesis, la crisis de financiera de 1995, evidenció un probll:ma importante de que 
- -,- ---- ----

la estabilidad macroeconómica que se habla logrado durante los últimos cinco años 

quedo rebasada por la:vulne~abiHdad del sistema y,de la apertul'aconiercial 'ante la . .- . ' '. ' . . ., .. -- . 
volatilidad.del eapitále~t~mo y d(! la. falta.de un sector ind~strial. comp~titivo y la 

insutiéiencia d~ ahorro int~~o p~rá hac;f fren~e ~ lo;r~quel'inllen~J~ de i~v~rsiÓn. E~ 

::::::Jr~~~&f~~-~~i~f~~~ª~!~l11~~f :;\':,ci~;,,m, 
.· ..•.•. · .. , . '<~·.•;:'/;.'c:\)&-.X~i;;,;'o; .. ;~\~J~:J'.;,~ji'. 0 <'~ :.;¿··.. ~ >.:¡ '.:.·.·,c.;·······• . 
·Por . tanto, es evidente'(¡ue · pará' pcidei: !Uantenel'i los. ~ujos • de· in,v.ersión éxtema de 

.. ~~~~~~~~~~ª~z:~~E~~±E.~~~~~:.;~ 
crecimientb, ~o·~ ¡~~té'~~ ~~n'~bli~ad~s a promover condiciones para promover los 

'· '· _'· _:';"·-· __ ·.:_'>':· :·-:: ··<-:-.. - .-.-
flujos de cápitaÍes' en ~~ m.und~ globali~do. 
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--- ... -------------·---···--------·-----·· ------------------ ... 

Capítulo IV.- Evolución de la Inversión Extranjera a partir de 1995 

J.- l111•ersió11 Extra11jera .I' Estabilidad Cambiaria. 

A partir de 1995 la política monetaria ha puesto un énfasis especial en contrarrestar 

los efectos de la crisis generada por la devaluación de finales de 1994, por lo que las 

políticas del gobierno, al contar con el apoyo de la política monetaria, ·habrían de 

desempeñar un lmportante papel en la consecución de· la estabiliz~~ióri' del 'nivel 

general de los pre~io;y dela reducción de las tasas de interé~. asl ~~mo ~n clete~eria 
volatilidad del tipo ele cambio.. . 
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Gráfica No. 11 

Volatilidad del Tipo de Cambio 
(Variación 'Yo Mensual) 

~ ~ 

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de MéxiCo. 
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Pese a t()do lo anteri~r, si bien la polltica monetaria restrictiva ha sido la constante 

que ha caracÍerizad() el proceso desinflacionario apartir de 1995, con_ las secuelas en 

la restricción hacia un m~yci~' crecimiento e~onómico esÍo a foment~do el mantener al 

interior del lllercado' .financi:r() naéiÓnaL tas~s'. de; inte~és reaÍes elcv~das, con el 

consecuente encaiecimierit~ ·dél i:;édlto y ~I clétcrior~ cié la áctivldad·~~ I~ banca 

comercial en nuestro pals. 

Gráfica No. 12 

Base Monetaria y Financiamiento al Sector 
Privado no Bancario Real 
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10 

(Variación% Anual) 
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Fuente: Elabo'i-ad() ·en Base a dato~ de Banco de México. 

Sin. emb.ái-go un 'punto importante que se ha empezado a discutir en los medios 

académicos 'y de otros analistas de consultorías privadas es el relacionado con el 

problema que la restricción monetaria ha implicado sobre el nivel de las tasas de 

interés y de su efecto de estas sobre las entradas de capital externo que han favorecido 

la revaluación cambiaría y por tanto la sobrevaluación del tipo de cambio real que 

considerando con base 1996 igual a 100.0 se estima que supera el 25.0 por ciento 

nivel ligeramente inferior al que prevalecía en 1994. 
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. . 

En este sentido se prev~. por algun
0

o_s analistas que esto podría causar una demanda de 

activos externos que nos conducirían a .un ajuste de la paridad cambiaria si las 
o o V • • ' • • 

expectativas de los 'agentes económicos .consideran que esta es ya_ insostenible. al 

respecto quisiera señalar, la siguiél1ie b~inión': .· . / 
:, - _·: __ ._:_:._ ·· .... ·_._ . -.· _:_·.-_.·_··.·.'_, __ · .. •.:_·• .. · .. ·- _-.·:.:- :.,::". - -.-, -, .. :.·: '.';'~ -

"a) La adopción de una políti~a minei~ri~ re~.t~iéÚ~a;>~is~a que al provocar 

incrcm~ntos en las tasa~ internas de interé·~'~é~érá':~riri'~j() d~:erií~ada:de capitales al 
; : ·_. ~ :::._;: :;::i;:-.:.\;,-~·<-~:-_''.?;):,,:.;.(;-·,. f ·'.-',:·,,~:';:,,:~i<::· -:<· .. - ·. ;:_' -: - ;,\-• ·: 

país, puesto que los inversionistas globale,s res~o~dérán al ;ayor dife'réncial _entre la 

t~sa internad~ interés y la tasa de:i.dtir;~s;·~~~1.i,~.;:~~th'~j~.'de~;pil~les.a,preci~á el 
llpo _de cambio, lo que empeorará.la balanza comer~ml provocando una caída en la 

demanda agregada y por tanto.en ~l-~it~Üd~-~~~~'inii~l1to:~é6~ómlc~. 
. . . '~ '. . ',, . -.. - - - ·--- . : -

-·_: .. 
• :.\.:~. ,'·:·iI.-- .::>><: i:¿·, ':_·.· 

Por otro lado, es necesario ~eñalarq~é I~ ¡i;o¡lC>iciÓn él1 que se .~preciar4_~ftipo de. 

cambio dependerá de la. magnitud d~ I~ restri~ciól1· n~oííétaria¡ a~rI~ue:,en ·el crirto. 

plazo puede observarse alguna· sobré;~iic~ió·Íl; c~~~ada p:oi::~1 .:dÍr~!~ntd ~rada·. de 

sensibilidad de la demanda agregada a la apr~~i~éión5:' ;. "'' ::•. <ii : ; ;; ';;: .. ; . 
. . . ·,··.~ :.·.,-.: .. - -:.:·:j.\.'·f.':"- ',.•'.·"c.;' - .:~~~:·· ',~f~· ··.':• - . " ' 

~.·:.' ~·· .. ·.·»·:~·.- ·-·:',;..c_ .. >·, :"; ,;---~~- ,,-;:,·.~·.·:,,.'·<'·,:.'. .- ··-. 

::~:::~:~:::~:~~E~~~~;~táf ~~~~~~}f~r~I~~~: 
~: ~~ii::n~~d~7~:~

0

íiLa~ue 1:,tasade inte~é,·s·,··.·,_····:i-.n··,:_t_.·_·,e·.··-:m······:·.:_·,.:;_._l;:l,~~~1._ •. ·.·.·.:.-~ .•. ·.:·····-·_:._·_,_._·._•-~-.·::.·.·::·'.-,'· ... · .•... ''·1.· __ · •. _~._·,_._··::•_:_:_._·~ .•. -_:·-·-~!'~·1~~~~ en la 
magnitud:;d,~~~de~r~¿~aciÓ~ ~ticipada'' 28

/ ';i¿:~'; • , _ ): . '\; .. 

,L~ antéri¿rapunta a,considérar que a,~nc¡~~.~~cl11~~~jlii~J;i!~~;:1~'S:bio no se ha 

manejadó. recientemente· como 'ancla· no~!nal de pf,~c~~s';'fs!fla~'·p~Iíiica monetaria ha 

·. i~plicado, nivelé; ~iÍ~~ de: tasas de inti:n:~:qu~',F;·~ari%oii~~'riid~. en un verdadero 

·instru~ento Cie·co~irb{de' l~-i~b~clÓn~'p~~~;-~iri;~rr;~~ii~ie~f~ ·podría significar que el 

diferenciai tan alto de tasas de inte;és domé~iié~~~;;~~ecto a las externas podría 
' ;• .. _.,·_·. '.- ·. :. -· . . ·-:: .. ' ·-·.:,--. ,. : '. '· 

desembocar en una devaluación de final de sexenio; 
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Sin embargo, es iinportante·reconocer también que la politica monetaria por si misma 

no puede ser el instrumento. únlé~ ·para contrarrestar 10;·. efe~Íos adversos de la 
"-' '· .•·- .'. ,.. . ,--,._ .. ,'" . '"-. - ,. " 

inflación, es. claro que el fortalecimiento del 'sect~rireai de Ia, cconolllia y de. un 

manejo prudente de las linanz.as pú~Úc~~ s~·~ fhc~6;¿; impo~~Üte~_~ue~c_omplen;~n;an 
el manejo de la política m~nel~ria::. ;: •. -,·.·; ' ' ' :.: •. ~' :.~: ; ; ,~,:- r: 
Finalmente quisiera· h~c~r··.ll~··~l~\mh s~ñ;la~ie~;~;:1~;:~'1'.;i~~i~~~-~¿ ~z~; ~ii:~i ~uturo 
inmediato _uno de los problenl~s_illnaa~~lliales dehíeco.nomia•.11íexkaná'si bien •. no 

será la inflación;' si los~e~~ 1~ -i~~~fi~¡~~ie~enera~iÓ~ cíe ~~pÍé~s,poria;:¡ed~l sector 

industrial; en vi,rtudde, IÓs desaJIJstcs qu~ ha implicado el proces~'de,globaÍizació~ de 

la. econ~míu: en}nJ¿~t~o~~.als. En este ·sentido, el pr()gr~m~--·~<:0116,~l~o ··qu~ s_e 

plantead~para~l:)l~rl~d~d~12001 al 2005, deb~rá atend~r e~t~ probi'~~f~olllo-~na 
' .•, ' C " " " • '·-~·· ,. •' ~ -· .·., • >-< '' ' ' V • 

prioricÍacÍ /ini\.~in;a \él;, su·. 'política económica ya que no, se;á-fpo~lbl~ i ITiantener .· 

difere~i:lál~s sectb~i~1e·~·y regionales que conllevan necesáriarii~nt~ d_1¿ ¡~~si~l)ilid~él 
• ~olítica. . ' · . . 'r¡; :t 2{ __ :> 
Por t¿rÍto d~~~ra-~é' ~~~~bieéerse un prog~~~·-~ecto~ial ~{-~~s~~6110~ ind~strial 

~ª~ª~f ~r~i~~~~~~Iifil~~iVti51~~~~·: 
' .· .;-.·,.:·,: :·.~:, ~·). :·~.\·;.·,¿.~:.:; .· .. -',:·.~<>·> ' 

. ~·. -~',-~<.¿,:º~ .yS;:~\' ·~~·'.t 

"I Periódico el Finan~ieró; "Sec~ión Barómefro Financiero'', por Rodolfo Navárre1~; México, D.F. 13 de 
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Sin embargo, la poHtica monetaria restricti_va continúa siendo _el común denominador 

de la política monetaria actual para reducir cualquier, presión inflacionaria y seguir 

estimulando el crecimiento_ económico y In :_estabilidad ~amblarl~ con efectos 

positivos sobre· la: balanza.ele pag'os (~orno se'ye;~ ~n'el siguid~ie. ~pnrtado de la_ 

presente investigación).: q~~ pr~ÍÍlue~ari los nJjri~"'<le•'capÍt~r';~¡:;rri()y'e~lten algu~a 
disto~~ióll aifi~al deÍ sexenl~:-'-; ·'' >> :; ·_ -:_ ' : ' - __ ·:-<·· ;'.; ~>'.:':,, \j ' : --._- .-- -

.,_..,,·. -.· .. ,·~ .~. ()·'.\ .·>;·~,~.::<:f."·:¡:·,<:<~!·_'.''.._-""''" -

- :'./.~;- -~-:·~\ -.-;.::~>.'.·.;~ ._:,--_: __ ,, __ :: , '.~· .. ·-·":··,,-_._;·~~-... ·.: 
: -::~::\~;i\~~,-

Este pro~e~~N~o~~~*~~~f~~,~~r~ri-1a iráfica·9•én' ~ond~ se'p~e~5-:p;~s~~~rcÓíno el 

control de la.'liquid~z esta. siend? el principal instrumentó par~ reduCir la. inflación y 

cónti-ibuir ;{¡¡{~¿d·~~clÓ~d~ l~-i~flaciÓn y la estabilidad del Úpo.de;c;}ri¡~i-o; . 
' - ¡-··-."-.., _/_:;·:,-:·~.-~ - ' '. \; -~: <·-:: ' _,,., '---~ . - ": ,~ 

Al dejar flota;~J~i~cí_J~:~~bfo a finales de diciembr~ de'.l~9,4;''1~?6'11tica económica 

' mexicana s~iÓ. una~osición más ortodo~~ ~n. el c'ontrol ele-la. inflación mediante la 

. ~9:;~a~~~~l¡~~~~i~~~~¿1j:~:::::~:: 
- aÍnbientepolítico electoral 'dél añci 2000, la restricé:ión 'inonetaria continuarla a fin de 

' . • . '-.- -- ,~, ' . .., . ' . • ¡- - ,. . ' • e . - . ' 

no _alterar los fundameii'to~ macroeconómicos del crecimiénto de nuestro país . 
.... ,. 

Por otfaparte:com~ s: ~uede apreciar en la gráfica de volatilidad del tipo de cambio 

actualmente, podemos señalar que esta se ha mantenido estable con escepción de las 

perturbaciones que se registraron a finales de 1998, como resultado de los 

movimientos que se registraron en los mercados financieros internacionales por 

Septiembre de 1999. 
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efecto de la crisis financiera que experi111entaron algunos_ paises latinoamericanos, 

destacando el caso de Brasil con el llamado' "Efecto Samba", sin embargo, ya desde 

principios de 1999 y hasta ma;o de 2000, se mante~ido estable el tipo de cambio por 

debajo de los diez pesos lo ·~~e i indic~ que la poÜÚca rriC>l1etaria restrictiva ha 
' .. ·'. . . -, ·-· ,. ·' ,_.. - ,""" ·· .. -· <' ·- '··· " . ·-

Base M onetaria-~:1nflación 
cv arloclón % Anual) 

Base Man. 
40 ll 

35 , .. 1 o 
30 . .. ' . 
25 . 

'• . .. ... 
20 

15 

10 

-~ 

Fuente: Elaborada en B~e ;a d~t~scl~ Baíi¿~'éÍe M'.é~i~Ó'.{ é'" ·. 

=u~;: =1;~~~t~~;~¡~;~~~¡~}~!~~~:::.:;;:•: ~; 
se derivan dé los siguientes comentarios:.:_,t·,;;,;' :- .: ... : .. ,-,,:. 

-- ~--.'- , ~) ,v-;-~~-:'."·:J.~·~,.·-.f~;:,~,e-~~·:t;·--;'::~,-,. :>';'-;· --·:-,- -
-; . , , ,'.:···~r <·"\'{:-!::. ,';·,..'.:::/.;:·:/;._~·-:. ·:. :,:~;\-</ ... : 

"Respecto ala:~~Yftl~~ '~~r!(:'~la; ~l Bfilico de México (BM) aumentó el corto el 18 

de ener~ de 2.ooti'~~;i~B'~'t)'io'~~lÍl~ne~ ·de pesos. La base monetaria observada ha 

sido may~-i~Í¡¡ÍióÜbiti:cad~,2.9 por ciento a finales de marzo. Por otra parte, el BM 

cumplió c6n sU IÍ~ffo\riine~tral para la variación del crédito interno y con su objetivo 

de· no des'acWll~lar~ctivos internacionales. 
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Las perspectivas de inflación están .determinadas por factores externos e internos. 
- . - . -

Respecto a los. primeros;. podemos señalar que el. cr¡:cimiento . de .la• economía en 

Estados Unidos;aunqu~ menor al de.t999, se~uirá ~i~nclti:posithio'.; Por otra parte, se 
•• _,.· •• • • .,. • '·· .-,· ·-;_;- ·.-, - > 

espera . é¡ue. los predos del 'petróleo descieridaÍl iigéramente; .Y qúé los. flujos de 

capitales a paises ~mergent~s . se sostengan .. Bajo estos supuestos, -~j: entorno externo 

ayuda~á ~ ~~~j),Íir ~·~[¡· l~ meta oficial ~e i~ irin~~ióriYJ '. ' ' ; ::•• ·: .. 
- ' . . .. .... ,·<-·-·.e;--,~~,.·.\\~·::~:;· :'· 
····<.::· -.- ... ;'.·-<.·-,:··' . ,··;~->; 

- :_,.· 

En cuanto ii Ios factO'r~~ l~t~¡'.ü<Js, elin~ren1eflto eri ~Ónsumo y la inversión del sector 

pri~ado . no ~ª~-" g~~erado p~~~-iC>n~s- iriflacionari~~.· Por ~ira parte, l~s pre~iri~ de. los. 

productos ·agr~]J~c~~~.i~~ h;ü; · disminuido 5.89 por ciento eri ·el último• trimestre, 

permitiendÓ'p.royecÍ~r ~nae~pectativa de inflación menor al inicio del año. Además, 

la poUtÍca, fis6~1' 's~. ~a n1antenido conforme a lo presupuestado, pÓr lo que, en 

;conjunto, ·1~{r:c~~r~s-iriíem~s son acordes para lograr una inflación dígito." 29 .. 
' - ' ''· ·.· ... ,· 

Con lo anierior p6de~os supóner que dificilmente se observen. cambios en la poUtica . 

morietaria a~tual cori objeto de sostener la trayectoria a la baja de lainfla~ión y sobre 

todo evitar fluctuaciones cambiarias, a fin de poner en riesgo el llamado Blindaje 

Financiero para el año 2000. 

2.- Cambios en la Estructura de la Inversión Extranjera. 

Uno de los principales cambios observados en la estructura de la inversión extranjera 

en México a raiz de la crisis financiera de 1995, fue que cobró más importancia la 

inversión extranjera directa como mecanismo de financiamiento que la inversión de 

cartera, lo que demuestra por una parte que las expectativas de los agentes 

económicos han mejorado en los tres últimos años en nuestro país en tanto que la 

persistente volatilidad de los mercados financieros emergentes conducen a que las 

29 /Revista "Informe Económico", Ed. Grupo Financiero Bancomer, México mayo de 2000, p. 18. 
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expectativas de la inversión de cartera aún no sean muy sólidas_ para el _caso de 

México como lo podemos apreciar en la_ gráfica 14. 

Gráfica No. 14 

Flujos de Inversión Extranjera 
(Miles de Millones de Dólares) 

24.7 

Dircct11 

14.2 \ 
Cartera 

/ 
99 ·O 6 '00 '01 

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México. 

De esta forma podemos decir que actualmente la inversión extranjera directa ha sido 

de las más importante para financiar el crecimiento de la economía, aunque debemos 

reconocer buena parte de ella obedece a la compra de los bancos comerciales en 

México, Un;r~c'tor adici~n~I ·que ha influido en este procesos ha sido la estabilidad 

del ti Jo de c~bio q~e se ha registrado después de 1998. 

"En síntesis, las fuentes de financiamiento externas mostraron una evolución positiva 

en 1999, pues se sustentan en condiciones más favorables de costo y plazo. Para el 

año 2000, el crecimiento de la demanda interna, la apreciación del peso, el 

incremento en las tasas de interés externas y la posible desaceleración de nuestro 

principal socio comercial, presionaran las cuentas externas; sin embargo, "el grado de 
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inversión" otorgado a Méxicohace. prever un !lujo mayor de rec_ursos externos que 

permitirá no sólo cubrir el déficit en la cuenta corriente estimado en 17.85 miles de 

millones de dólares para 2000, sino' tllmbié~ mejorar sust~nciálment~ el perfil de 

obligaciones financieras con ~Iexterio~··; 3º' _: . 
:...··.'::· ,~· - ,,;¿-. ·' .. ·'.>>' - .. ~'.. - . '. 
·;-.''' . . ·:· 

Como .. ha. · sucedido históricame~te·:-en\' Mé~ic.6; e lo~·. r~querimiento~ para el 

-fina~ciamiento del c~ecimié~to ele' hú~si~~ p~i~.'.~á~;ter{ido q~e compensarse en una 

primera etapa mediant~ el endeudami;~¡~·e~te;;;o\IIre~t~ del secto.r pÓblico .(1970 -

. 1988), para financiar el défi~it d~·.¡~:;¿~¡¡;ui~~~ie~;~; ;¡n· embargo, a partir de la 

década de los noventa· en• qJe'sé)llÍ~i~ -~¡ ::p;ocesó d~ globalización eco~ómica y 

desregulación del sisÍema finll11cief~J~~ ~<>ri~n:e~cia c~n los óbj~tivos del. rnodelo 

neoliberal), el financi~mielli~''clé'•'di~íici déficit se: H~va ·a cabo . mecli~nte un nuevo 

mecanismo , que es '1a ~olocaClÓ~:::b~r~áti1:de ~alci~es de, dCJclll en los mercados 

· internacionales por'parie deI sector pÚbliC:o y-~- t~avés ele la entrad¡¡s de capital externo 
principalmente 'd°á in~~;~i-óA d~~llrte;a:'}' ·.:· < .·. · ' .. ' , . · · 

,.,_ .• , ... -.--':.~- -~>-',·· ;-~,-.. ;'·.::.·-:' ·:~.- _.' :.'·· 
---· f•" ~ .. --·<:,::. ,-_ ..• :·::\-o 

... , -r.~,'._;,:;.5__:~-! . -- , , -·- -, , 

Así mientras qÚeCI diflcit ell.cue'.Jta corri~~tese·v~elve·a.~reséntar como resultado 

·t~r:±~s7{::~~:t:.~*w~~!~~!t~~2":: :~·: 
nuestro país en la actualidad ~stedéficlt p~~ai~~r-~~bi~~~ con nuevos instrumentos 

de financiamiento e~terno·a i111:~~~~~r9i~~6.:,·~5:t~ ~~'lluede .. apreciar con mayor 

claridad en la gráfica 16, ~n la ' cual! se: observa como en los años de mayor 

crecimiento el déficit en cuent~.~b~l:Xf¿ C:oirio porcentaje del PIB es mayor en tanto 

que los aftos de 1995y1996.-;u¡:b~·edque se producl: una contracción del PIB el 
: .. · . : : .. -: ~/.';?~q-;y.~·- :.; :-<>. >.:_:,"., '' 

déficit en cuenta corriente se redujo drásticamente . 
• ¡- . ' '.-:;'.;:~::.~-:.';~y:t ... ~.:.:~'fr::,··~:,:: , 
\ ...... ,·::.::-. " ' 

En este sentido se aic¿·p~r alÍ:~nosanalisÍas que "la evolución de las cuentas con el 

exterio.rfue,fá~~r~bW~;d~;r.'.iéxi~o en .1999; el déficit en la cuenta corriente fue 
' ' ' - ' ,. , ._,,., .. : •'''".,. ' . ' ~ 

inferior al .• cÍél ·~¡\'e) p~é\'.i~. ~e' financió principalmente con recursos de largo plazo y se 
'. - ·:::·;~'.'::: ;·; '·~ ·:' : - , 1: _: < 

30 (Bancomer, Rev. :•informe Econó.;,ico'', México mayo del 2000, p. 14. 
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negoció deuda externa mejorand_o su perfil.El crecimiento de Ja economía de Estados 

Unidos y la fortaleza de la economía mexicana, se combinaron para generar buenos 

resultados y distinguir a nuestro país entre Jos emergentes. 

93 

Gráfica No. 15 

Déficit en Cuenta Corriente 
(Porcentaje del P/B) 

•• •• •• 97 98 

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGJ. 

•• 

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de 1999 sumó 14.0 miles de 

millones de dólares (mmd), equivalente a 2.9% del PIB. El saldo se financió con un 

superávit ~e14. J m111d en la cuenta de capitales. Las reservas. netas del Banco de 

Méxic~ 'iiúinentaron én 0.6 mmd para ubicarse en 30. 7 mmd ni 31 de diciembre. 
. " :..~:'.,; :: '.. ·', .. ' ·: ' , . 

Los_._recJs~s-dé·· 1argo _plazo provenientes de. la :inversión. extranjera directa 

finan~i~óri el 82.6% de la cuenta corriente (71.9% en\998). El flujo registrado de 

11.6 mni<l;.así como su estabilidad (en 1998 fue(i~ 11.3 mmd), revelan una 

expeciatlv¡¡ favorable sobre la evolución económicad~~orto y mediano plazo. 31 

31 
/ Bancomer, op. cit. p. t2. 
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Un elemento central que se desprende del párrafo anterior es el hecho que la política 

económica ~ctual cleberá de continuar generando las condiciones de estabilidad 
---- . 

macroeconómica que permitan la confianza a los flujos de capital externo, esta será 

una de las condiciones ;más importantes para los próximos años, para favorecer la 

competenci~ inÍemllclonal por el· financiamiento externo. 

3.- lttversió11 Exlra1rjera y el Blimlaje Fi11a11eiero e11 México 

Por principio iniciaremos este apartado señalando que de acuerdo a las cifras 

publicadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP), el día 15 de 

marzo de 2000, se señalaba que la deuda externa del sector, púbHco se había 

mantenido sin variación entre 1998 y 1999 con un nivel de 92.3mil_esde rnillonesde 

dólares 32, debido a que dada la estabilidad macroecon~inica de(pais nó' se hablan 

requerido recursos externos adicionales. Sin embargoÜa'.d,eÚ.da{extima delse~tor 
privado no· financiero, si creció eneste mis;n6.pe¡i6dC> en.6.8 illiíes ·~e mHiones de 

dólares para ubicarse en un niv~I de S~ '.{i -~¡{~~'ciliÜilI~ries 'd~ d:Ól~es:~¡ ci~rre d~ 
1999. 

. ... '•':•i· ' :;'.· ·;, .• ~ ..... , •. ·::.·.-.·· .. • .. •. ':_:... _,;·_. 
_-·~,:->'':·~:~-.; ·;,/'·"·:· .,,, - ' '' -, ;-·-· -- '";¡',, ·'" 

,; ~: :.;, :;~~-º: \l/ -.~·-~· ~·,; '.<: ~,i,:.\'.·_·f ;- _. - - ._ -;- - .--;.· ): --:~:/(·:·- --··:", ~:-

;;s;~¡f f if if (liif~t~~f~~~~~gI~~ 
través deia colo~aci~n· de':valores deisector privado én los mercados internacionales, 

lo cual hal~Y'.~~~~ti~r•~tfü~~~&~rii<'.~{~~tlv~sintema~ionales en poder del Banco de 
México que.~) cie~e de.Jafüi20,0_I, superaron los 40 mil millones de dólares. 

'<· -, ;:L/· -:/:-;;·: -;::;-_:::_~-- <. -­
::-'· 

Deri~ado.de iC> a~terlor, Ía SHCP yd Banco de México, planteó de manera clara los 

objetivos <iii1' 11afu~dó ,;Blilldaje Fin~ciero", diciendo que se "se aplicarán todas las 

estrategia~ baj~ ~u cont~o!'para prevenir o evitar eventuales riesgos que alteren metas 

32 /Ver Periódico "El Financiero" México, 15 de marzo de 2000, p. 4. 
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tan importantes como. la. inflación, el crecimiento. económico o el nivel del déficit 

fiscal corno de la cti~~ta ~~~¡;nté ele -1~ balanz~ d~ pagos. . 
- - ,,,· ·. _- -- - .- -. . '' 

- " '.· -. ' - --~·:_, • : - t - • - .... '. ·:,. 

Incluso; una . fuente:' hacend~~ia ··• c~mentó . que conio .. parte .• dé ; la· estrategia• para 
' ' > .· :. ->,,' ~'<~>:·:.- ·.;_:.'.. (:,:-,:···:·;(·::·.<·_· . '._-, .- > .. -':?.>.·:::·-.\:': _ ... -.. :·:.· --::· ... -.'-.; - ., 

mantener laCstabiÜd~·d en todos los frentes se !Ía .inicimlo un plan cié acercamiento y 
convenéi~1i~~t~ ~m¡j~~ ~6deres Legislativo y Judicial ~ar~.~.vi~;~j~·'í:'iis¡~·s;~~n~l; . 

:.:~-· ·:.:~. ~-f:::~'-?:;~-~··:i i,;_-:~\: 

Aélaró que con '1os legisladores habrá un "incansab1~··· pla~:idc?ifab~j:O . para 

convencerlos de la necésidad de aprobar las léyes pe~cii~:~i~s §:~<l~;j~ rm~o;terg~bl~ 
tarea de que apoyen. al. gobierno federal "para p~sar. si~ ¿¡,~;;~ti;~~Ú.'ési~· último 

'! . . :·.:,_.\·: - ~---- .•• 

tramo sexenal". 33 

Es decir lo que se busca con el blindaje financiero de la economÍ~ es•~a;:ri~Íizar la 

transición del pod~r.políticode nuestro país sin contratiempos; á.fin;d{~~Úar la5. 

devaluaciones sexeri~l~s que se han presentado en los últimos ~Ílat~a' ~exenios, que 

han provocado las c;isis cíclicas recurrentes en que ha incurriÚ~~~stra ecb~omla a 

partir de lás devaÍu~ci~~es dé fin de periodo, por tanto, se pe;slgJe qu.e e~t~ ~uede 
elimin~do en la administración del Presidente Ernesto Zedilló/para finalesdel año 

2000. 

- --- . . -- -

Cuales son las características del blindaje para'garanÍizar la ¡ransi~ión y evitar una 

nueva co!Tida contra eÍ .peso en diciembr~ del 2000, e~ estesentidb han comentado 

también las áuto¡ld~d~~ dici~~do)o~iguiente: 
·::,.'.·_. 

·. ''El gobierno me~i~iutb''.corifló en que antes de 15 días el Fondo Monetario 

·. Intern~d~naÍ'.(F~Ú ii;~ibB'rá. los resultados macroeconómicos de 1999, y con ello 
' :' . i·' , ... ; : .,-•.:,,.· .~<'- ·..: · . ..: 

podrá dispon~r d~· otr'¡)5 mil 211 millones de dólares de un crédito stand by que se 

~~nsiguió e1du1i~:d~·;'99934 , 

"l Periódico ','El Finani:iére>'\ México, marzo 16 de 2000, p. 4. 
34 /Estos recursos forman parte de· uri crédito stand by a 17 meses por un total de 4, 123 millones de dólares 
que se solicitó pará dar cobertura a los programas económicos en la parte final de la administración del 
presidente Ernesto Zedillo. 
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Quedará pendiente un saldo por mil.500 millones de dólares, que será respaldado con 

los otros mil 558 millones de dÓlares que también se podrán desembolsar a lo largo 

de este año y forman parte del Acuerdo de Derecho de Giro, con el cual se logró parte 

del blindaje financiero.'': 3' · . 

Es claro que I~ intenciÁ~'déI acÍÜáI gobierno; es la de fortalecer sus activos 

intemaci~naÍes p;rll dar ltrut ~~yri~.~Ólides a·lapolítica monetaria restrictiva que s~ 
sigue actualmente y garaniiu;~ lri}st~bilid;d ~h tip~ de cambio a fin de ~stimular las 

entradas de capital Y gérÍ¿~ar ~~nfi~~Ü éntie 16s ag~ntes ec6nómi~os, y de estri forma 

evitar por prim~r~ v~z é~·24 ~ñb~ ~ruinueva d~~~lua~ióri del.;ipo de ~IU111lio. 

:::::~;·'§1~ci~~,iif t~~if ,:';.8;~i~,:~ci,:.:7:.,: 
en la prcsent,e i~~~sllg~~¡J~; ~.~·~, '"' . ,, ~ '. : i i\ · 

'_'·T~;,¡: ,. ,.,_,. ~>' _., 
·,,\::' ; :..:·~·~··, ·;°{;~»~~- ,_.·,{{e,: ,',;' ',I,:~,'• ·.• 

"C~n el· 11aiit~dci; Me~~~á~d·~~: d~, P~ÜÍica5 ~cci~óli,icas. y la· Cíírta'C!é .. íriierición · que 

sie~pre._·~.~!::~~:?.~.;~!f F.~iJ ~i7~f¡º~'~"ii,óil ~e}t~dÍt;~~:·H~~~~~.·cºT'.P,r~~~tió. el 
.• cumplimi~ntode por fo menos ·dos _decenas de me.tás de rubros com(l: inflación,·. PIB,·. 

,,.,,. ~·;.~;:·:~~i~l~:i~.~:'.i;r~t;·~·::~t;A~::.·;~i\ir .. ,;'.·}~ .. · .·• 
Asimismo, e~isten cOinpróniisos de tipó social, com~ generación de 'empleos; y otr~s · 

=~~~~~~~Ffi:~¡t~á~!;~::n:·:t:-.:¿1¿~~'1! E~~;~~,:J: 
·tipo finánciero y judicial, que son competencia exclusiv(del Corigr'esó de la Unión. 
: :; .. ~;· .· >y_. ' . . . :<,·::·,"';::~;-~~'.!:\:!;;$'::_:,:¡'.o:::.\ .. ">:;·~'' - ' 

Entre los pwitos a los que se compromete el gobiem6 ~'exi~aho>~Ó!l'el FMI destacan _,' ' ., .. ,._ .. 
el control estricto sobre el gasto público, incluido el d~í~'s est~dos y municipios, pese 

., ,• -«-. ·-··.··;· 

a las presiones adicionales como el proceso electéiráry.lof censos de población y 
;··:¡. ,, . -' 

vivienda, y advierte que efectuará ajust~s e11elp'riisupuesto si así se requiere . 

. . ·:. ' 

" / Periódico "El Financiero", México, marzo Í S de 2000, p. 4. 
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Para este ai\o, el gobierno federal promete al FMI una tasa de inflación no mayor al 
.-- . - - .· . ' - -· 

1 O por ciento, un crei:imiento del · PIB de· 4.5 por. ciento,. un déficit en la cuenta 

corriente de 3.l ,por ciento ci,eI PIB -que se. flnanci~rá con iriver~ión extranjera 

directa~; y uh déficit fi~ca(cle,l~ri~i:ienio del PIB. . .... 

. Eri. 22 p~rit~~·>~"i,~~~.i~t:;~[1.1rs~~l d,~~~nien;~:~~·~.;~enxfa'·e.~ .~ié~nes .. pasado. al FMI, 

. cuyo 'directorio ''éjecutivó'deberá aprobar_ lo{'re~.ültadó~ del·. peri~do juHoédiciembre 

:::~:l~~&i~ri~~~~;~v.~;;g1~tá~~~~,;1~k~;~l·i.1::'1::::: 
privartizaciones ,po'r 37mil 'milloiiés' de'pesos/iiiC!uidas la venta' de':49 por ciento de 
· . ~ · ··.:·.·· ;.·-".: ... ;:.· '.·".-" :.-.:-rf:'-;;''('1<:: :·:·_;',:,/_·.~ ... :~'> ~.:-... :( :·:··_(··-\.,<:;J,,·:~~--'._';~---:_:\;-./~;;:'.:~·:;:-).:: -~ 1 <=;; __ :: .·: ·. -· · 

la Aseguradora Hidalgo y de tres grupcis áeiopúertai'ios regionales:: .• ·.· .. ·.·' .. 
' , -·.: .:·;.; ....... _\(::·.;>··-:;,:'' .;\-···::~:-\;_ '.,-;-;-:/'~:.('\:_;::;:·~--~:J\:¡,_i,':/'"'"·•.>-'..;,:~;)'" ':,< ;_~--~~":/;- ::-'i/::-- ·:,-~;_~}--:-s~-:, ;-_,;~~ :.··: ... ,.:\...... ·.-. · ... 

:~Si:;:~i:J:~\:tk:if ttf i~fir~~~~f ft~~~!r1~r~~Y:~~tj~~6ii.::it~~:rr~:u:::~.: 
36 r,•;·_;;-:,..·.J"· .... ,.. ~,'.""' J'·" ... r" <'·:·-.· ... , ... ¡ .. ·· 

. -: .-.~: :;_.:_ /~·~::.:~~k'· . -.. - .. >. ;-,,·.:· • •• :-;-·.~~: ~::<,;:-_·:·.:'"·~··::,·· 
·;?~--- -í</.~ .. r;_:'. -;'.~'/ -.:::~~: ""::.·t."·.,' -':"·.-~~-:~. ;-

Es evidente ~úe·lris ~Bndiéio~esciJe'¿:¿tífusie~d~:¿Üg~ridas por ~I FMI, para otorgar 

' lós créditos para el' blindaJe finllll~ie::~·y~~it~r sob;esaltos al final del sexenio, se 

ubican perfectamente dentro ,de lo quése estableée a nivCI general en los lineamientos 

del modelo neoliberal, lo ~u~l .. ~ennlt~:-~Üponer que cualquiera de los candidatos a la 

presidencia de la Repúbll~a Me~ica?l~. d~berá de seguir este tipo de lineamientos de 

lo contrario se enfrentarían serlos desaj~stes en materia de ingreso de capitales y de 

presiones de deuda extem~. '. 
__ , ___ ':··, 

'" 

En este sentido se pla~tea'el siguiente manejo en materia de deuda externa del sector 
-~· .;;,_"'·. ··? 

público: . , . , .·.~· .: ....... :-·'') ,:','. 

"La estr~teg;f-'~i;~~ik¡d~ J~~da ~e(go6i~~~'para el ai\o 2000 prevé acudir a los 

mercados inte~-~~ioK~1~s dé, ~a'pit~L ~n , 1a primera parte del ai\o para cubrir las 
·'.'. ;·.':','. 1_!; ·:.-

. . ... - ·; ... - -'.''.(;-.'. "'. :.. . -. 

36 /Periódico "El Fianaciero'', México, marzo 1 S de2000, p. 4 
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necesidades de financiamiento y aprovechar las condiciones de existentes, as! como 

para reforzar el blindcy"e de la ~conoci1~ en l~ transició~ a Ía siguiente ad~inistración . 

... se asegura que el gobiem~ ~011Únuará reduciéndo loscost~s defi~anc;amiento de la 

deuda pública de Méxic.ci y ~~;e~cli~riclo el.pérflI.dd ve~ch;,i~n;CJs e11'e.Ltiempo, con el 

fin de· reducir la yu11ie~abúid~·c1 í ;~~t~ ª l~~ c:h~~~e:~xi~rn6~:nH;::·1(· : ~ ·, · • 
"'. ,:_;,-~,·~· ... ;~r:,~;_.,~·· · .. ::· ~~· ·: ,l~_,,, .• / '·i.:./.~: '.'.:.:~' .. :;~.> .. / {:::>:;/ ·.--,' . -'- ':·· :~+·.'>~· ::_. :. 

/-:;,:. - ,,,_~ ' . 

remarca la 'illlportllflci~: qúe.hemcis .venido mencionando en. cuanto n:Ia actual 

esi~~tegia';d~·oiíi~nc.iÓ~·'<leie~~;¿os externos mediante la busatilizaciÓn cie 'ia deuda 
. -,..'. , .• •,;'<. ·\. . • . . -

exté111a ·de miésfro pa!s acordé con las condiciones de globalización di:! sistema 

financiero nacional y que requiere se competitivo tanto a nivel de inflación, tipo de 

cari1bio y tasas de interés que como se señalo en la carta de intención enviada al FMI, 

son un requisito para el ingreso de capitales externos hacia nuestro país. 

4.- Perspectivas de la Inversión Extrarljera e11 el Fi11anciamie11to de México. 

La evolución de la inversión extranjera en los últimos años evidencia un nuevo 

proceso que como ya lo hemos remarcado, permitió financiar el déficit de la cuenta 

corriente y por consecuencia del crecimiento económico, mediante nuevos 

mecanismos que han permitido la obtención de recursos bajo nuevas condiciones y 

mayor ·plazo, derivado sobre todo de las condiciones de estabilidad y de 

mejoramiento del mercado financiero nacional. 

37 /Periódico "El Financiero'', México, marzo 15 de 2000, p. 5. 
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En este sentido se afirma que, "la mejoría en la percepción de riesgo de nuestro país 

propició una mayor ap~rtura dé los iTI~r~~dos de emisión d~ ~~lores, ta~to del sector 

público como del se~tor pri~ad~, ~n condiciones de menor cost~ y plazo más la~go. 
. . .'<--'. ' ., 

Para aprovechar esta c::Írcúnstancia y como parte de su pol!tiéa de refinanciwniento de 

los pasivos de 'próx{mo ven6í"niié;t¡¡·, ·ei'sect~r público coloéó valores por4;7 mmd, - . ' __ .--,. ·,_ ... -.. , ,, ' •".-. -. -, - .. 

propiciancli>Ia can.celaéi.óri de (¡'é'uda cie( sector públko no bancarici y de la banca de 

desarrcillci por4.0; o.8 h;md, res~eéúyamente.. . . . .. 

Debido a ello, el endeud~ientod~lsector público fue n~gativó ~~ '(ú iTimd, con lo 

que la deuda externa bruta en 1999(92.3 rnmd) s~ ~~~tu\i~ si~ é~~bioen' término~. 
absolutos, aunque dismin~yÓ co~o P~6pórciÓn cl~1?'i~; ci~ :22ií'.o/.,. er1Ú:99¡{~ 11.s% 

•.. '"", . ,. - . . _., .. •,••. \--<-. _, "' ., :,---' -- ' ., ' -~ . 

en 1999. El plazo promedio de las n'uevas emisi~n~s fue de s:4 afias; 'en'1'é)9g e~a de 
,,>- ·-·:::t~«·~-.'. :"·\,~:. :.ti.";·.-:::_:-{-1'.:"i' •'" "! •• ,-'f 

7.7 años. ·» .: ,:.· . ·:.•,:·:· .. e;•:• ... •·'' · ··:>· '.t·: • ...... · .• ¡:: .. ·:>> '· ·' 
_:_:~~.-./ )~·/.\~:..;.; :·. :_::~·::.-.'. ... ,. .. ,.,;- "·.:•:.'..· '·~;~-.:::.;;.~~~--~-;-~;·~-/·· r:,···. 

. ·, . ... ·:/: ... ·.: ~ .,... ··:. ~-'-, .... :·..;~ ---·;:~::~~:'.};_<-::::\~'/ ~:::~~,~-~'(/;{;., ~:; ~·:( .. :r.);~~-:f ~.;~~~,·~.:,~-<> .::_ .:.:. ' é ' 

Por su parte, el endeudwniento del sector privado aumentó S.I;~nid;·paJ'a situarse de 

::.:: '.:,m=~~:t,:~!t~i~*~§~t~;~~~'if J~k;~,:;':,':, 
exterior por 1.4 mmd de la banca comercial y nuevos 'préstamos y/o. depósitos por 4.3 

mmd para el se~tor privadon~ banca~iO> E(\~1~~'; ¿~~~edi~ de las nuevas 

colocaciones fue de 6.4 años." 38 ..•. ;:. . ::. 

' .. :: ·:.: '.;~:~: (,:,,-.}.:. :' > .. '. . 
De lo anterior, se .·despr~llde :·c:d~¿\~l .',seét'Or .. el privado ha aprovechado las 

. ' ···., ~-. i 

condiciones macroeco~órniéas)lltérI!as,la .colocación de valores privados en el 

mercado internacional y así. obtener el financiwniento a un costo menor y plazo 

mayor en los mercádosfinanci~~~s éxterrÍos, lo cual le permite contar con recursos 

para enfrentar la coínpeiencia internacional, de igual forma el sector público también 

a sido beneficiado de estas nuevas formas de colocación de deuda externa mediante 

valores, que han facilitado el pago del servicio de la deuda externa e incluso lograr 

mejores plazos de colocación. 

"/Revista, "Informe Económico", México, mayo del 2000, p. 13-14. 
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En el cuadro dos se obs_erva como después de la crisis financiera de 1995, el sector 

privado ha podido acceder a . lo~ merc~dbs flna~-~icros intern~ci6nale~ que han 

implicado que en -los últimos tres años su de~da externa mediante In colocación de 

valores se haya inC:~~rrie~tad~ .en 12.9 miles de millones de dólares con lo que su nivel 

paso de 38.7 ~md en 1997aS1.6 mmd en 1999. 

Cuadro No.2 

Deuda Externa de México 
(Saldos en Miles de Millones de Dólares) 

Concepto 1997 1998 1999 

p/ 

Total 152.8 161.2 162.7 

Sector Público 88.3 92.3 92.3. 

Bancos Comerciales 16.7 15.8 14.1 

Banco de México 9.1 8.4 A.7 . 

Sector privado no 38.7 44.8 . •,51.6. - . 

bancario 
: 

P/ Cifras prehmmares. - -· 

"':~:::::::~:::~ :.~:.::,;~:;~~;,,f:,J~}~~~''' -bifu •"' 

~~ª~~}.:_.--.... _._ .. ;_' .•. ".'M_': __ ·,m,-:O::.-,:~_,.:.,: .• _;_:_._'·:-º:·_._._ .. ' .. _if ~1~f ¡~¡~~&:~:~::~:,~:~:: 
~ .. ,_~ ., ,~;\\:¡'.,~F;~ ~::,;·. 

Por otrapar1e,:tail11>iéni,se')dice que, el costo de la deuda externa ha convertido a 

nuest;o ~aJs ~Ü ~~ é~;~I~a'¡: d~ capitales, lo cual es lógico observar pero se descuida 

que h~ pes~r de¡J-db~iO~~ter~sulta más bajo que el que se hubiera podido obtener en 

el mercad~ finanéiew doméstico. Asimismo, el mayor endeudamiento del sector 

TESIS CON s1 
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privado se explica en buena medida por la escaces de crédito que se registro a partir 

de la crisis de 1995 por parte de la banca comercial nacional. .. 

De estaforma en los tres últimC>s.añ6s, h.Í Invers.ión E~trlÍnjera Dire~ta ha tenido un 

papel importante en el c~ecirnientC> ecódó~i~o. yn que }¡a pe~~itÍdÓ pof '~n lado 

incrementa.r los activos i~ici~aeiÓ~~l·~s: fl~and~r1 ~1 ·dén6it :de fa ~u'~~ta corriente que 
--.· .. ;:·. ;-~;._ <'.;~·.~·'.~·;·(;',':<·.:_,:.::;:;~;·:·)i;:.)/-.-~·:::'·.·--.·~·?>-~'.!;.;:.:~-:'r.' .. :::,.,~ ':,--:,·-:--:. .:;_ ,':..,,.\.-": ···- :-

se presenta en pedodos:de{'cr~cimierito· econón1ico·•y a .laves que contribuye· al 

crecimiento eco~ó; .ic~·.%f '.J'.J~!!f~,r~1::· . ~ ·~.-: . ·~. . . . . . 
Incluso, durmfo· ~1:.¡l~rio~ii·;·cle; fog9 al 2001 la inversión extranjera directa ha 

representado pocc?rniis 'd~i'90.0% del total de la inversión extranjera total como lo 

podemos apre~i~r~~~l c~ad.:o 2. · 

Cuadro No. 3 

Inversión Extranjera por Tipo en México 

Participación % en el Total 
Ano Total Directa Cartera Directa Cartera 

1999 22.4 12.5 9.9 55.7 44.3 

2000 13.6 14.2 -0.6 104.2 -4.2 

2001 27.7 24.7 3.0 89.2 10.8 

Fuente: Elaborado en Base a datos de Banco México. 

. . ·' 

Cabe destacar finalmente, que durante el año de 2001 el impulso de la inversión 

extranjera directa principalmente responde a la compra que realiza el City Group por 

la compra de Banamex, sin embargo se espera que en función de las modificaciones 

legales que se· puedan realizar para el caso de PEMEX y CFE, esta pueda 

incrementarse y en menor medida la de cartera se espera que se pueda recuperar una 

vez que la economía muestre signos de recuperación económica. 



CONCLUSIONES 

• A partir de 1983, se empezó a gestar un cambio de modelo en el crecimiento de la 

economía de nuestro país que implico el abandono del patrón de acumulación, basado 

en la protección del mercado interno y de una amplia participación del ~~lado en la· 

economia. Sin embargo, los niveles de sobreendeudamiento del· sectoi .pÓbÍico y el 
. . ·., - .. ' 

cierre de los mercados financieros inte.:nacionales, permitieron que lasn¿go~ia~io~es 
con el FMI facilitaran el cambio de modelo hacia el llamado Mddelo N~~liberal 
cuyas premisas fundamentales se basan en los principios del rri~net~rismo y de la 

globalización de la economía. 

• La profundización del Modelo Neoliberal se da a partir de la devaluación del peso en 

1987 y la posterior negociación de la deuda externa bajo parametros diferentes a los 

seguidos anteriormente, destacando la busatilización de la misma. Asimismo, en este 

mismo periodo (1989 a 1994) se produce una aceleración de la desregulación del 

comercio exterior, del sector financiero, del sector público y se sientan las bases para 

una apertura democrática interna. 

• El anclaje del tipo de cambio (mediante la predeterminación del tipo de cambio) en 

esta fase del crecimiento de la economía mexicana, influyó de manera determinante 

en la reducción de la inflación , tasas de interés y favoreció la entrada de inversión 

extranjera en sus dos modalidades de inversión y de cartera. 

• Podemos decir, que en la devaluación de diciembre de 1994, no únicamente 

influyeron factores económicos como el déficit de la cuenta corriente, sino también 

deben de ser considerados los conflictos político electorales que se presentaron desde 

el inicio de 1994. ·· 
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• Sin embargo, a ralz de la devaluación del tipo de cninbio se profündiZ!l el modelo 

monetaristn de polltica económica, al establecerse como. i:olumna vertebral de la 

estabilización económica ni control de la base .:monetaria, con objetivos 

antiinflacionarios aunque esto significó la' contracción d~ (~;demanda int~ma y puso 
. ' ·- ... , . ,.· . . . . 

en crisis al sistema financiero por los problernas de sÓbreriedeúdainienÍo. 
:- . · .. ··... . " . :- .- :·'·., 

El blindaje financiero tubo como objetivo central fortalecer ~I comportal11iénto de las 

variables clave de la economía (inflación, tasas de interés, tipo de cambÍo; déficit en 

cuenta corriente y finanzas públicas), acordes a los principi~s del Mod~16'Ñeo.Úb~ral, 
a fin de evitar que los agentes económicos internacionales ~leva~án s~,p~,~~epción de 

riesgo país y de esta forma reducir el ingreso de la inversión extrn~jer~; y~ que como 

observamos en los tres últimos años la de carteramantfo~e,~n -~~ci;pÓ~~iento 
errático que se asocio en el año 2000 a factores de tipo, p~ÍÍti~~·.~\i~-,~¡:6JribÍo de . ' ' -·· ·: ,; - }·:, ;; 
gobierno. .. , . · ., ·;·'·> · :.,> !. ;·: , . 

:·· .<i.;.'·.·;:~·, :::_:{~/-~/'!~~:.: .. ,=<;, -.... ,,. ~:{::< 

Sin embfilgo, Ia e~trÜá d~ la' i~~~i~l.~;~;~xiriinj~~~A~· r~~;e~~~i~d{I2r~i~1a última 

:2~1?Jt[~~j~~!'~11~~t~~~if ~~1~~~~iº,~i:v:~: 
~~- x:·,.: "_'ci'./:·;:~.:.::·{·~. ·. ;~~·.:_~'.'._•,-7- ·r.-~,:: ''Y:,\· .. ,·;,· .. ,;(:~· ·., .. ,:y~ 

::.:·:r.t~~J.~~Ei~~¡~~A~~~iiifi~rs;.~::::;:;:;: 
destacan' 16s c~~sde. B~comer cori el a~J~ Flil~i~!Yis~aya y Serfin con el Grupo 

Santander; en do~d~ la ent~ada de c~~it~l-.'.~~i}Íll'l]~~o· l~~ h~ ·permitido ampliar sus 

niveles de capitalización para estar en in~jci'i¡~:;b~dii:lonés para enfrentar la demanda 

de financiamiento de las empresas ~~¿f'i,i¡~¡~;;;¡;~mpetir en los mercados financieros 

internacionales. 

De esta forma podemos distinguir dos periodos en la evolución de la deuda externa 

como mecanismo de financiamiento en las economías emergentes como la mexicana, 

la primera de ellas que abarca desde Ja década de los setenta en donde la deuda 
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externa se_ otorgaba principalmente al gobierno mexicano de manera y directa, 

culmino con la primera crisis finanCiera del estado en )982 y que provoco que la 

economía nacional ~o fuera objeto de c'rédito externo, c6n 16s consigui~ntes efectos . .·.' .. ·- · ..... ·.·'· .. · .. '· •., ,. .: 

sobre la inflación y la devaluación dei pe~o hásta firmles de los ochenta.: -
. . ..• --, ; ... ·',. .. . . <' •, '. 

La segunda fase se inicia con la puesta en marcha del modelo ncoliberal a partir de 

1989, en donde el procesode reneg6~iación de la deuda e~te-rna· le permitió al 

gobierno mexicano récobfar · · su credibilidad en - los · 'mercados' financieros 

internacionales, además que marco un parteaguas en los pr~ce;~s <l{renegociación de 

la deuda externa al dar lugara labursatilización de la mis~a lo que implico también 

una reducción en ~us costos y de amortización a largo ~lazo. 

De esta forma en l~actuálicladhemos podidoobservarqüe-él finánciarniento externo 

tanto del : gobi~ni;;··r~~i~at':cJ~ci _de' las em)lr~sás' ~~· • h~ operado -mediante la 

colocación- ele <bonos;; érl'l~s - mercádos inte~acioi'i"ales ·•_lo - cual le permite una 
' .. ···-;-· ,... . ·.. . ' ... , . - . 

diversitic'iiciÓn' ét~_ losabr~edores.exteinó~. así como el de reclu~irsÜcosto y plazo con 
.. ''- •. ;,;. ···-' • . .:_.¡ .-- .,, .. ' . ·: • 

--fo cual se favorece la inversión nacionai. 

- Asimis~o, és importante destacar _que en la actuaHdad los mie~o~ mecanismos para 

obtener financiamiento externo se han ~?mbinado con -mejores condiciones 

macroeconómicas después_ de la cri~is· fi~an~le-~f d-e-,1995, que-: han -favorecido la 

entrada de la inversión extrajera _en ~n ;ri~rdo:d6 ~~;6~ ap~~urá y de globalización de 

la economía mexicana que le 11·ª pehtiitíJ\l e:,1raYés <lé 'of~~ce;_ tas~s de interés reales 

• atractivas atraer capitales e~ lci-~ ~e~;~dcis -;~¡~~~ei6naÍ~s con efectos significativos 

sobre la estabilidad c~~íari~ y de fl~anciamlento de la balanZ!l pagos. 
) ·-, ' '. - . v. • •... 

. ; ·--;·.-:-_: .:·~ ' . 

Finalmente podemos-señalar, que en un ambiente de globalización ninguna economía 

puede estar ajena a los flujos de capital internacional ya que en la actualidad esta es 

una constante del financiamiento internacional ha través del libre flujo de capitales 

dentro de las economías de mercado tal y como ha sucedido en nuestro país en los 

últimos diez años. 

85 



De esta manera, el planteamiento que presenta el Dr. Edgar Ortiz _39 en cuanto a l_a 

evolución del endeudamiento externo que se produjo en la economía mexicana desde 

1945, estoy de acuerdo plenamente en el sentido que fort~lece'la~lesisvertidas en la 

presente investigación en el sentido de que desde 1945 al '11\'~ '2oooI~ economía 
" ·. . -·,.:.·-

mexicana registra cuatro etapas en el proceso de endeudaÍnientó externó ,(defivado de 
' ,'.. ..·' 

las necesidades de financiamiento para el crecimiento económiCo de nuestro país), la 

primera que va de 1945 hasta principios de la década de los setenta en donde el 

proceso de endeudamiento externo proviene básicamente de organismos financieros 

multilaterales como son el Banco Mundial y el Fondo _Monetario Internacional 

principalmente. 
. ' ' 

La segunda etapa que se inicia desde principios ele ladé~adade l~s setent~hasta la 

crisis de pagos en 1982, en donde. dicho P,ro~e~~ d~ endeudamiento se ~~r~~teriza p~r 
el fenómeno de la privatización de la' dellda-:xt¿~a'g~ ~i's~~iido~e q~el~s'. créditos 

:~:= ::.:::;~'.~~1~1fi~(~~~~~if ~ti~1r~5~:i-r.~,: 
establece las condicfo~~s d.e'pag~; Esta-·situaéióllse•:viOfüvorecidiipor __ laéxistem:ia 

de excesos de_ liquidez i~t~~~~it~~Í~i~~lt~d¿; '.el~ : b~g~ Jt(c;~' i;'~ir~aÓ!a;es -a nivel 
internacional. · __ :. ~ ' " ·~! "_i;~_'_-_( ___ / ___ -_{ __ ;;~ \ ··_·'•'~p: <: · ;•\ .; 

:<.{;:' -- • ~::. tf./.¡ "' ··--·· .. ::~'-. 
·, ·::·\ -~'.~) .._"·'.•;' ·-·.'-~,;~-~.:_:,·,·, • e 1-;-·:': • ":<'. 

,._ L-·' ;'.;·:::.:---, . ·~·-.·t- ... -

Una tercera etapa, ¡;; l~-~~~:~d:i~Íc¡'~'a ¡:>Ílrti; de la crisis de insolvencia de México 

ante los mercados fln~~ie~6~ i~t~~facion~les que va de 1982 hasta 1989, en donde 

nuestro país deja de ·ser slljeto de crédito internacional para convertirse en un 

exportador neto de capitales á fin de enfrentas los vencimientos de la deuda externa 

del gobierno federal. 

Y finalmente la cuarta etapa que se origina después de la renegociación de la deuda 

externa en 1989, va dar lugar a un nuevo estilo de endeudamiento externo a través del 

39 I Ver Edgar Ortiz, "La inversión extranjera de portafolios en Jos mercados de dinero y capital de México y. 
su impacto en Ja crisis mexicana", en el libro Arquitectura de Ja crisis financiera", Ed. Purrúa, México, , 
febrero de 2000, p. 191. 
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proceso de bursatilización de la deuda, mediante la colocación de valores a nivel 

internacional que implicaron mayores plazos y un menor costo por el servicio de la . 

deuda externa, es aqul en donde también se empieza a generarse 'un proceso creciente 

de colocación de deuda por parte del sector privado d~ rliu:stro país. 

Otra quinta fase que poddamos ~~ñalar y,.q~Cno i~'iric.luye el or; Edgar Ortiz es la 

que se genera después de la crisisiinanciera de i'~9S, en ·donde como resultado de la 

apertura de)a ~~o:nomíae~ rnªt~ri~ fió'iin~ie;a y~c~~ercial se conjuntara con la 

colocación de ~aio;~5 ~n el. exÍr~jero; la'~ri~~~cla de i~versión extranjera directa y de 
- - ·- - : ,• • ". ,. • • ' .- . . ·~-·· -. ' ., • • . o· - • 

cartera, colTio urlci · de los ; ill~~ai1i~mi>s financieros para hacer frente a los 

requerilllierltos de inver~iÓn;q'ife;p~~itl~~~n-~I crecimiento económico a partir de 

· 1996, ~~br~- tod~ el 'que's~:Cl~~tiÜ~'ü·í~s:eÍn~~es~s exportadoras que ~timo s~bemcis 
; • . ·. ·.c.' ·.•.·· -·. . . •. ·' ·' • · - " -~-.. "·.•_,o · .. ·~,.' ' '-·• ' • , ; · • · ·'·-

han sido un imporl~nte !n~t~r'~~r~:~P~¡~~t·o ~éonómico. . , .. \( <· .,./ 

~: :··.:::11:~t1WZJ.t,Jfu~J7~~ii.~~]:~~:i:!:·~Jfil1.:t:: · 
financiaínie~tri·~~,~~';1~ ~-rive;¿¡~~)~-~~fl~Ja ·~lar~ment~ el cambi~ que ha v~nldo 

:::a00,t~~~J;,!¡¡:~~~~~~t:,:~~:.:::::::• ~:~~n:~::: • 
capital lnte~a:c·i~~~¡ ~ot:~a~~·cl~ Í~s ~conomlas emergentes ha est~do presente 'erl ~¡ ' 

m~ejo de~~ p~IÍÚé~ ~~6~Ó;iiic~,'tal y como lo demuestra México que e!l losÓ1i'i[nos: · 

cinco logrÓ IiÍ-~a~éii'~~,~~~1~bión de reservas internacionales con unni~~(d~ 21;'000 

miliones d~·dó'i;~~-,~¡{~~~~'~eriodo siendo el principal pals de AméricáL~tl~~. y con 

lo cual .su ~í~ei'·~cl!!Pr¡;:sery~brutas al primer semestre del. añÓ ;~090:'1~~r~ ~ saldo · 

superiora 16s'JJ;OÓO~lÚ~ne~:dedólares. Por tanto uno de los/aCi~r~s q~e explica en 
,,-; : ~ /·.-·,; _ ), ,. _ "·:\•'''.: .·'., ··_: - ~-· :~~"' r:.t:{;_\,-_ ,:,,:_~. , ; ;_. _ 

parte la estabilidad del tipo de cambio de nuestro pals ha sid.ojilstamente el aumento ,,._. '' ,., .. . -- .... ·-:-,.. 

de su oferta de dólares. 
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