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Introduccion

La importancia de la inversion extranjera cn el fi nancnamxcnto de nuestro pals ha sido

importante en el crec1m|emo economlco sobre ‘todo a pamr dela aphcaclon del

modelo neollberal en dondc se’ prescntan las. condlcmnes macroeconomxcas de

establlldad que facilitan su ingreso, sm embargo. debemos reconocer que en el caso

de Ia mversnén de: caner e caractcrlza por ser de corlo plazo ha lmpllcado

jdesajustes en el snstema ﬁnanclero nacnonal como fue el caso que se presento durante
el aﬁo de 1995 ‘ ' )

Por'su parlc, la mversxén extranjera directa en los ulnmos afios dc ln decada de los";
aﬁos noventa ha temdo un lmponante flujo de ingreso que comnbuyo al aumcnlo de}yf o

los activos mtemacxonales que al dia 12 de junio de 2002 han acumulado un clfra

record hlstonca de mis de 40 mll millones de délares, lo cual comrlbuyen de’ manera g

1mponante a la establhdad del tlpo de cambio, bajo el reglmen  de:“flotacién suma” la .

cual se caracterlza por de_|ar en el mercado —oferta y. demanda- 1a del rmmacnon de su‘

s precno, con mtervencnones discrecionales" del Banco e’ Méxice nuacnones en- -

“‘donde este mstltuto ‘central determine que los movim su i precio” son

. provocados por compras especulativas.

Asimismo, la inversién extranjera se ha convertido. en omplemento”del ahorro

ar el ”7 _por ciento con

‘interno en nuestro pafs, asi el ahorro eXtémo paso derep

relacién al Producto Interno Bruto durante 1990 a niveles sup rlores 2l 6.0 por ciento

stra\ que ‘es un importante

después de la crisis ﬁnancxera de‘l 95 lo qu

complemento de la inversion en México

En este. semxdo, tesns txene como objetivo principal demostrar la

1mporlanc1a que ha temdo la mversnon extranjera en el financiamiento tanto del sector
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real de la economia como, del ﬁnancxero en nuestro pais, sobre todo a partir del i lnlClO

de la decada de Ios noventu en que se do.un cambio importante en la- ley de

mversnones extranjeras, que.permmé la parlncnpacnon de la inversién ‘extranjera en el

Por tanto la hxpétes:s central de’la presenle ‘tesis, es que la 1nversxén exlranjera tanlof e

directa como de cartera incremento su participacion a: pamr de proceso de :

desregulacion del sistema financiero en nuestro pafs, ‘por lo que e el caso de la

inversion de cartera ha sido un factor altamente especulauvo'

capitales en nuestro pais y contribuyo de manera 1mponante a‘la gencracnén' de la S

primera crisis financiera en el mundo, bajo condnc:ones dc bre ‘flujo de apnales.'

Ademas de que lo que busca fundamentalmente es la eles

como ha sido el caso de presxonar para que se abrnn lns p

Alan Greenspan,
efectuur las grand
,portafohos. Sélo para e_;emphﬂcar, es 1mportante observar como los flujos de capital
! han aumentado extraordmanamente durante la ultima década, de 100 mil millones de
do]ares en 1990 pasaron a 275 mil millones de délares en 1998. Si bien, la

canalizacién a palses desarrollados y paises subdesarrollados varia segiin las crisis
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mencnonadu untenormente -—mexxcanu, amétnca. rusa, brasilefia, etc.-, no han impedido
que haya un capnnl f' nancnero determmantc enel deslmo de los flujos de capital, asi

”l

como tamblen en las| operacnones via inversiones dlrcclas

‘ '/Ahma Glrén Gonzﬂlez, “ Regul “‘_' de flujos financieros internacionales”, Ed. UNAM, México 2000, p. p.
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inversién extranjera directa y la presién que esta-ejerce sobre la liberacién de los

sectores cléctrico y encrgéticb.
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Capitulo L.- Aspectos Conceptuales sobre la Inversion Extranjera

1.- Ahorro Interno vs Inversion Productiva

En las llamadas economias emergentes ha existido un constante problema que S€.

refiere, a los problemas que se registran entre los: requenmlentos de 'nversxon

productlva y. los requenmlentos de ahorro mlerno para hacer. frentea la demanda dc

l'Deducxendo los 1mpuestos netos, T (lmpuestos menos subsndnos lnlemos) de ambos :

Iados de 1" identidad y sumando los mgresos recxbxdos en' concepto de transfercncxas,

; 1memm:|onales netas, R,a ambos Iados de la ldenudad

Y+R-T=C+1+(G-T)+(X+R-M)

El lado izquierdo es la fénté"d‘i;iabhible de los residentes.
En el lado derecho,;a'devmésAdel'consumo y de la inversion, tenemos el déficit del
sector publico (G-"I.‘)“y; el superavit de la balanza por cuenta corriente (X+R-M).

"Haciendo uso de la definicion de ahorro ,

§=Y+R-T-C,




llegamos a m‘x’estra‘idkenrtidad' central:
X+R-M=X—'I~F(T—iG) :

La 1dent|dad amenor e‘(presa que el superavn de la cuenta corncnlc es idénticamente

la inversion "en una economla. Por el contrano consnderando las economias‘

emergentes podemos observar quela relaclon es mversa'a la seﬁn ada por el autor ya L
que tipicamente se observa que en los periodos de crecimiento de sus economias se
observa un déficit permanente de la cuenta corriente lo que mdlca que las :
importaciones de bienes y servicios es mayor a sus exportaciones, lo que implica que
en una situacién en donde no se cuente con recursos para financiar este proceso se cae
en un proceso de devaluacién de sus monedas, ademas de identificar que el ahorro es
insuficiente. Por otro.lado, la situacién presupuestal del sector piblico se torno
deficitaria lo cual amplia la brecha entre el ahorro y la inversion  ocasionando

presiones inflacionarias.

g Lo amenor nos lleva al planteamlento de la llamada teoria del espejo de la balanza de

i pagos en donde paxa financiar el exceso de la i mversnon respecto al ahorro se requiere




. una posicién superavitaria de la cuenta de capltal de la balanza de pagos Es decir, en

una prlmera etapa esta snuamén de puede ser compensada mediante un proceso de

endeudamnento externo ya sca por pam, del sector pubhco o pnvado é la otra- forma 3

es través de las cmradas dc cnpxtal extemo mcdlame Ia inversién e\tranjera tanto de

cnnera como dxrcctn. !

Sin embargo el p mer punto es el que sc llevo a cabo en paises en donde no sc

L contaba con condlcmnes macroeconomlcas que facilitaran ¢l ingreso de la inversion

' 'i'palses €s, que la compensacnon del deﬁcn de la cuenta corriente se ha correspondido

con saldos posmvos en la cuenta de capitales.

2.- Importancia de la Inversién Extranjera

En el apartado anterior pudimos observar de manera cléra y sencilla la importancia
que tiene el ahorro externo en una economxa que registra déficit de su cuenta
cornente, a fm de poder estar en condlclones de satlsfacer la demanda de recursos
para la’ 1n\}ersxén producuva. Dé esta forma, el ahorro externo se ha convertido en un

B mstrum nto mporta.me como mecamsmo de ﬁnancxamnento para la inversion en

- K / Rudiger Domnbusch, “la macroeconomla de una economfa abu:na" Ed Antom Bosch, Barcelona Espaita
1981, pp 24-25, :




economia emergentes, asnmlsmo, han resultando en un. mponante mercado para

valorizar el exceso de ahorro de: los pai’scs superavntanos

Sin cmbargo, eslc proces Iz fercncm de cnpnales hacm Ias economias

deficitarias de ahorro mtemo, tiende a lmpllcar lasos de dcpendencna que llmnan el

margen de: mamobl de la polfuca economlca y de presupuestacnén por Io que

: corresponde tamo al la dependcncla por lai mversxon cmerna como por la sahda de

utxhdades hacw ]os pafses superavitarios, finalmente podriamos decir que en la
: ;’actuuhdad el ahorro externo para Ins economias emergentes se ha convertido en un.

: mal necesano.

El financiamiento externo como mecanismo para compensar los requerimientos de
inversién de las economias emergentes dio un giro muy importante por cuanto se
“refiere a los mecanismos de atraccién de capital externo, en este sentido'se dice lo

siguiente:

rrido en_ los




Las modalidades que en los afios reciéntcs hh cobrado el'ﬁnan'ciamiento éxtemo hacia

economias lntmoamencanas de_|a ver que ]os trad onnles crednos dnrectos por parte

de las instituciones I' nnncneras ntemacnonales hacm los gobxemos y empresas,

initiva los p: ’blc:mas de incapacidad de las economias“d a reg

2y Jaime Estay Reyno, “Pasado y presente de la deuda externa de América’ Latina”, Ed. Instituto - de




En ese proceso_de reduccién de reduccién parcial de la deuda a su valor real, ha

desempefiado un papel central la aplicacién de varios mecanismos de “titularizacién

w ol

Si bien, la renegociacién de la deuda externa de los gobiernos a partir de la p‘uestab en .
marcha del Plan Brady, no significé una soluci6n definitiva a la deuda si les permitié
a los gobiernos latinoamericanos un mayor margen de mam’obra para podét ‘dis!rfbuif .
. de mejor manera su presupuesto a favor de objetivos econémicos" pnorllarlos. Es.
importante destacar que este nuevo cambio en el manejo de la deuda exlema a pamr .
de la llamada titularizacion permitic a los gobiernos dlver51ﬁcar las fuentes de’

financiamiento a un costo menor al que tradicionalmente se’ reahzuba cuando se

otorgaban los credltos directos mediante organismos financieros pnvados,

en la actuahdad esta-ha sido una de las principales" fonnulas en ln obtenCIon de L

recursos parn el ﬁnancxamnento del crecimiento econémico, .

Es importante destacar también, que la Iﬂi/ersién Extranjeraien:su. rﬁ&délidad de
directa y de cartera se han desdoblado y Jugado un papel i

condiciones macroeconémicas de los paises emergemes, es decxr esta se canahzara

‘en funcnon de las

siempre y cuando existan estas condiciones ya que de lo contrano no mgresara a las
economias que mantengan condiciones de desequilibrio, como se ha podldo observar :
recnentcmente en el caso Argentino que a partir de finales del afio 2001 ha salldo de‘

o manera 1mportante, “lo cual generd importantes desequilibrios que dxeron Iugar a Ia.

= devaluacnon de su moneda.

n‘{vg_s‘zig;-ncionés de la UNAM, México 1996, p. 212.




En este sentido pode‘mos:qggi:[ lo siguiente:

“Durante las dos ulumas decadas, el ﬁnancmmlento externo de los mercados

cmergentes ha eslado cnractenzado por una ‘creciente participacion de los mercados -

de cap:lul prlvado, generundo lo procesos conocidos como bursatlhzac:on y

titulacion del crednto Eslos ﬂu_|os de ﬁnancmm:ento para el desarrollo economxco de. e

los paises ha tenido repercusnones en: -el ambito econémico, polmco Yy socnal muy :

diferente al ﬁnancxamxento que otorgaron los orgamsmos ﬁnancxeros mtemaclonales e

y la banca transnacxonal desde la posguerra hasta la crisis de deuda extcrna en los

aflos ochentu. A pamr de este momenlo, el ﬁnancxammmo se caracterlza por una :

intermediacién crecnente de los mercados de valores, las operacxones fuera de balancc :

- de los bancos, la cr cxcnte pamcxpncwn de Ios mversnomstas msmucxonales

asl como‘*

de -una polmca hegemomca qué da pnondad ala desregulacnon de los snstemasv:

financieros y a la hber hzaclén de la cuenta de capital de la balanza de pagos En este i

contexto, la politxcas macroeconomlcas —en especial- y el papel de la evolucién de las®

tasas de mteres y la polfuca monetarla de los Estados Umdos cobran lmportancna

mtemaclonales de capxtal, debido a que estos'pueden poner.en riesgo’ las expectatlvas

de los agentes ﬁnancneros mtemacnonales qu d,. conﬁanza en este

tipo de economlas que se mamf esta en.un’ menor. nivel de inversién externa, tanto

dlrecta como de cartera.

"3/ Jaime Estay Reyno, Op. Cit. p. 218. S
¥/ Alicia Girén Gonzalez, “Flujos de Capital y Tasas de lntcr s en “Regulacién de los flujos financieros
mtemacxonnles" Coordinadores Marcos Kaplan e Irma Manrique Campos. Meéxico 2000, Ed. UNAM, p, 299 .




3.- Condiciones Macroeconomicas que Influyen en la Inversidn Extranjera.

Antes que nada sefialare como los desequilibrios de la bnlzinza de pagos dan lugara la
dependencia de la inversién extranjera para ﬁnancmr estos desequxhbnos y evitar que

en ¢l corto plazo se tornen en problemas cumbxanos

En principio, podemos aﬁrmar que los dcsequ ue se egxstran en la balanza de

contribuir al crecimiento econdmico de estos paises

El pnmer déﬁcxl que se presenta en el sector extcmo es.el que se ongma por la
dlferencm entre en el volumen de exponaclones en rel 'xon a las importaciones, es

declr el det‘cn de balanza comercial, el cual se suslemu en la alta elasucldad producto

mlento de uno por ciento del’

. de importaciones, que implica que frente a un

Producto Interno Bruto (PIB), el crecxmlemo de las mpoﬁac:ones es mayor al uno o

por ciento, situacion que se expllca por l'alto grado de dependencm lecnologlca.

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




bRl o A

“La apertura cxtenor mtroduce una modxﬁcacnon en el snstemu de determmacxon de Ia

renta por que las exportaciones netas son un componente de ]a demanda Modlﬁca los

" ) saldos sectonales porque el volumen de exponacnones netas es gunl al superavit

presupuesmno mas ‘el exceso del ahorro ‘sobrela”inversién malmeme, desde el

pumo de vnsta de Ia acumulaclon de nc iv '1 cxtenor entra en juego

porque el saldo de la balanza por cuenta corriente es gual a la adqmsncnén agregada

. de aC‘lVOS extenores nctos. Sl

De lns funcmnes quc el banco cemral e_]erce en“ l mercado de divisas se derivan

unportames conexlones entre el sector monetarxo Y el saldo cxterlor. En este sentido,

se ha comprobado que el saldo extenor. En este scnu o, se ha comprobado que el

~saldo de balanza de pagos es igual al exccso del volumenfdc creucién del dinero

primario sobre la expansion del crédito por el banco centra

En smtesw, los desequilibrios regxslrados en la balanza de pagos’ tlenen»su'oﬁg’en en
Vlas entre,

E : adelgacxamxento del tamaﬁo del sector ptblico en la economia.

- 'Sin eﬁbérgo;‘lo que hemos observado es que ..."Durante los ultimos tres lustros el

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

$ / Rudiger Domnbusch,, op. cit. p. 32.




la mequxdad enla dlstnbucxén del ingreso ha numentado. Debldo aque ¢sta no.es una
- situacion deseable, y ni siquiera sostemblc, es urgeme dlseﬁar una pol{nca econémlca

‘que fomemc el creclmlento econémlco sost mdo a tas”s prome ’ de 7% anual y

xento zapatlsta en elr

] cichc S de la




: opnma de los, recursos mntenales

establhdad cambmna y de preclos. Mucho se

Si consndemmos, que la cxencm econémlca snempre hn buscado -una dlSll‘lbUClon

ﬁnancneros en una socnedad a ﬁn de lograr el

b:enestnr de’ su poblaclén : como‘es postblc entonccs,

que en la socxedad mexncnna no

se ha logrado este obJeuvo por. el ont' rio, lo quc he -os observado es un constante;_

deterloro de la condiciones de

ida de Iq'gran Lmvayoria d

Como podcmos to ces reverur e Sta sntuncxén ¥ lograr

dxversos analxs!as, d|c1endo desde los: que: opman que*

mexxcana es una mtegracxén monetana con' Estados Unldos y Canad,

5 Mexlcann de Banqueros- hasta aquellos representudos por los purtxdos de oposicion

en México que plantean que es necesano replantcar el modelo economlco actual.

Como quiera que sea, lo cierto es que la economi memcana ha mantenldo un

comportamiento ciclico desde la década de los Setenta Cabc seﬁalar tamblén que el

desarrollo de los modelos econometncps n ' nuestri

opciones claras para el logro de un crecimiento sostenid con establlldad de precxos. _

con51deramos que en un, escenarlo globalizado dichos flujos se mueven en funcién de

afs: tampoco han- ofrecxdo

‘hadiscutido  sobre este: tema por,
que’ requicre la economm

La Asocnaélon ‘




largo plazo de la economia.”

7y Grupo F ingnciéro Bbanc‘qmerv Op. Cil. p.~'34 ’




El hecho .de qué los_fundamentos. macroecondmicos “sean consistentes con un

,escenano de’ estabxhdad de prec os permanente, si.bien es positivo en razon que es
una condxclén para la atraccxén ‘de los ﬂu_|os de capital extemos. no necesanameme es

L ,garantm de que estos se mantcngan en las economlas emergentes por tlempo

- fimdeﬁmd' Sm embargo, qucda fuern de “discusion de que la estnblhdad de prec:os

; pennanente s promueva un creclmlemo sostemdo de largo plazo, pcro lo ‘que ‘se

~‘.,debera de evnar es que cslos ﬂujos uendan a dls!orsmnur el uncmnumnemo del'

-‘sxslema ﬁnancnero en e medmno plazo y en: consecuencxa pueden llmltar ia

‘permanencxa en la 'tabllxdad e f)recxos, snuaclon que muy dificilmente se puedc

> presemar en aquellas'economias que cucman con un: sxstcma fi nancnero mas;»

- desarrollado y apoy d po recxmlento de Ia demanda mternn y por tanto de su o

: sector real altamente competitivo a nivel mternacnonal

Un ejembfo de este proceso,:lo podemos analizar en ‘el‘, casd del origen dé la‘crisis-

* / Grupo Financiero Bancomer, “Los Tigpes Pii;rdcn sus Garras: Cuat}o Crisis Bahcarins". México 1998, p.28

13




i entradas de capnal la falta de prudencla en el manejo del credlto Y por consecuencla'

de su politlcu monetarm le ongen ﬂ, la cnsns de,su SIStema ﬁnancnero‘ al detenoro

De no tener cundado en ‘este:aspecto, esto nos ”onduce a‘un deterioro severo en la

parldad cambxarxa y al crecnmlemo de 0S mveles de preclos reluuvos domesllcos,

como lo sucedldo en Méxnco después de la devaluumén de diciembre de 1994.

.

Emergentes.

-4;- llnvcrs;'iiiln‘l‘i'xlfaiueih y Crecimiento en Ec

Uno de_los' resultados més inmediatos que origino el modelo de sustitucién de
..-importaciones en las economias emergentes fue un fuerte proceso de endeudamiento
3 cxterno, con objeto de cubrir los requerimientos de recursos para la inversion publica

: y',vprivhda.
“ Por ej}emplo, por citar el caso de México se dice:

) “La economia mexicana crecio rapidamente entre 1950 y 1980, a una tasa superior a

6% anual, que dada la dinamica demografica de ese periodo representé un promedio
de ascenso del PIB por habitante de alrededor de 3%. En esos tres decenios se dio un
imporlanté avance en el proceso de industrializacién; se mejor6 una parte del sector
agropecuano con: la’ aphcaclon de nueva tecnologia y los consiguiente aumentos de
producuwdad se. amp]no una parte de la infraestructura eléctrica, urbana y de

e estableclo un considerable desarrollo financiero nacional. El

aprovechamxento del ahorro interno aumenté y se recurrié apenas modestamente al




crédno extemo, en especml del b nco Mundml el Banco Interamencano de

Desarrollo y provcedores mtemacxonnles y buncos europeos y noneamencanos. ;

e mestabllldad del quc en gran parte no se ha sahdo ain. o

Como podemos desprender de. la cnta"antenor se observa que si bien para el caso de

i Mexxco el petréleo se convmlo en un aval para el financiamiento externo su costo fue

lbno nal ‘que se habia producido a partir del

‘Vmuy a]to en virtud del desequ
: esquema de proteccion de la economfa lo que llevo a un problema de liquidez que se

manifest6 después de la\devaluaclo d sep‘tx‘embre de 1982. En este proceso que se

By Victor L. Urquidi, f‘México enla Clobqliuc! 0", Ed. ‘F;C‘E, México 1996, p.p. 136-138.




mICIO ‘con_ el endeudamlento del sector publlco prlnclpalmente con objeto de

. compensar su déﬁcnt pres puestano.denvado del fuerte * mtervenclomsmo que el

e Estado tenia en la economfn creo las condlcxones a, la eleva ion de 1 un costo elevado




. neta duranie la década de los ochenta, qué ihc]usb fueron negativos en varios de esos
afios, se pasa a ingresos de magmtud considerable desde el i m|c10 de los afios noventa.
segtin cifras de la Comnsxon Economnca para Amenca Latma (CEPAL), los'i mgresos
de ese tipo de inversion pnsaron de 6 IOO mlllones de délares en 1989 a 15,000

millones en 1994,

empresas en América Latina™. 10

econémxco que permn 6la nperturn ‘de~lu economfa y'dc’la'desregulacnon del sistema

el mgreso de la mver 6

“nuevo papcl del estado fue determinante en la reduccnoh de su deﬁcn ﬁscal y permm 5

el aumento de recursos dlspombles para lai mversmn pnvadu‘ o

'/ Jaime Estay Reyno, Op. Cit. p.p, 223-224.




Capitulo I1.- Causas que determinaron la Inversién Extranjera en México.

1.- Financiamiento ¢ Inversion Externa en el Crecimiento Econémico.

Actualmente ha surgido la dlscumén nl ntenor—del proplo Banco Mundxal y-del

Fondo Monetario Internacional, asf ‘como del analista Rudlger Dombuch en cuanto al

papel del Estado dentro de las economlas de mercado, ba_;o el esquema de la llamadn

pohuca neoliberal. Es decnr

—'genera su propxa demanda y por consecuencia el mercado tiende por si mismo al

:eﬁunhbno. '
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caso de la mterrogante z,hasta que punto debe darse Ia reformn del Esludo en

: econom{as como la mevucana?, Donde la compet nc:a no sc da de mancra equxllbrada

afo d::i‘lasv;f:'

finanzas pﬁblfc an glstrado una lmportante establhdad que se. ha reﬂeja_dd;'én ;




una disminucién 1mponante en, Ia demanda de recursos del mercado fi nancxero y

fonalecxcndo la entrada de mversu’m extran_]ern.

El sanenmlento fi nanclero dcl seclor publlco fuc una condxcxon delemnnante en el

: La renegosmclén de Ia euda cxtema y Iu dcsmcorporacnon o vema de empresas

‘ paraestalales comrxbuyo de manera sngmf cativa al Iogro del’ sancamxento del balance

.ﬁnancnero publlco, ,favorecxé una reduccién en la  demanda de fondos

,prestablesmbles dlspombles para la inversion privada.

Lo antenor favorecxo la desacelerac:on del proceso inflacionario mostrado en la

decada de los oche a con efectos directos en'la disminucién del costo de crédito al

sector. pnvado y- por tanto en. un impulso. de la inversién privada nacional y

e\tranJera.

':La pluralldad exlsteme en eI poder Ieglslanvo podria obligar al gobierno’ federal al

éxito del programa de estabxhzaclén eco 6mxca eslablecndo por Mcxxco a' pamr de Ia :

v replanteamxenlo de una reformn ﬁscal mtegral que lmpulsaré tanto Ia inversion .-

prlvada como el consumo domestlco sm poner en nesgo el equlllbno que actualmeme

presentan las f nanzas pubhcas

" necesano que | 'sector publico mantenga el control de las llamadas dreas estrateglcas

k -jde la economfa, asi como de ios fondos y ﬁdexcomxsos para apoyo a los productores
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de mcdlanos y bajos mgresos, que  son mchos de mercado en los ‘cuales las
instituciones ﬁnancleras prxvadas no -participan -lnl es cl caso del fomento de la

construccxén de vnvxenda popular.

2.-In yer.éidn Ext}ahjera y Déficit en C u)é,nd@"ffiuué 1983-1988.

Desde el "sigIO‘XVIVI' on. Adam' Smlth -consndemndo como uno de los primeros
autores de la corneme clasncu de pensamxento- 11/ se establecia que la evolucién del

sistema economlco capnahsta por si sélo tendfa al equilibrio, ¢s decir lo que él

v "~'llamabn la “Mano lnvnsxble" permitia que la economfa lograra su establhdad de

- precxos y de uso de recursos. Es decir que las | propms fuerzas del mercado -1a relacion

; jBa_]o esla concepmon ‘entonces el papel del Estado debia cxrcunscnblrse a la esfera

“:.fpamcular de segurldad del desarrollo del capltalxsmo sin- mlervemr en el mercado

ey 'debldo a que ‘si‘lo hacia distorsionaba-el funcnonamxento del mercado y por tanto_

|mped1'a un buen despeﬁo en el uso dc los recursos con que dlspon(a la'sociedad.

Sm mbargo, debemos mencxonar el gran avance que a la ciencia econémica dio

“Carlo Mar'( que es consxderado por muchos autores como uno de los mds ilustres

cnentfﬁcos socla]es que establecié un verdadero método de andlisis del pensamiento

’6mxco es decir hablamos justamente del “Materialismo Histérico”, bajo la
fconcepcxén del marxismo el estado no es mas que el representante de la clase
‘,dommante o sea de los capitalistas por tal razén su papel y es justamente esta clase

"~ social en el poder la que determina el modo de produccién dominante.

' Adam Smith, “Origen de la Riqueza de las Naciones™, De. Barcelona Espafia.




. Por tal razén, en la medlda que el snstema cnpnahsta su desarrollo lo sustenta enla

‘explolacxén de] trabajo dedo que el valor delas’ mercancias esta determmado por el

L “Tlempo de’ Trabajo Socnalmeme Necesano para Producirlo™ '/, era evndente que-la

e _)ustamente” l papel de] estado dentro de la sociedad.

Capnallsta y que el prolctanado asumiera el podcr dentro de la economi

mamdad nunca se han presentado de manera pacifica, por tal

produclrse una revolucién social para que el nuevo estado soc' 1 sta SI representara

RS ,los intereses de la clase proletaria y de esta forma el producto socml se repamera

equltauvamente.

_ A esta corriente de pensamiento se le conoce actualm nte.¢

a Econdmica

: ObJetxva, en la medxda que el valor de Ias mercancias esta'determinado por la fuerza

" de tmbajo e'ccluswameme, sxtuacxon que postenonnenl
i desecharia, -
-.'La corriente de pensamiento Neocldsica, rompe co ‘posicidn ‘que-tenian_ los
bedecia exclusivamente a

Clasicos y Marx, en sentido de que la generacic’m de val
‘ Alfréd Marshal

1% Carlos Marx, “El Capital *, Ed. Fondo ‘de Cultura Econémlca Capltulo l Tomo I, Méxlco |975 :
" / Marck Block “Hxstona del Pensamlemo Econémxco" Ed Fondo de Cultura Econémlca, | xlco 1986.

remuncracnSn al asalanado era sélo la necesaria para su reproduccxén obtemendo el‘- ;
capltuhsta u' plus producto que se convertfa en su ganancia media quc lc permma :

‘segunr amplmndo y reproduciendo el modos de produccién capitalista, que mcluye k

tendna que :

el pensamiento: neocldsico
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- dcl paradngma Neoclasnco -al grado que Say cstablecxé su ley del comportamlento del

mercado en donde se. decia que por las propms condncnones dcl mercado la oferta

'generaba su propm dcm nda A por consecuencm ln economia capltahsla siempre

u.ndl'a al equxhbno.

Denlro de:la lxleraluravdc la cornemc de pensamlento neocldsica es evidente: que

& nunca se encueA una ex hcacxon sobrc el desequnhbno economlco. lo cual obedece




;Estu depresién Sé manifesté por una grm caidnrde ia demanda asociada a una

- reduccnén de precnos que 1mphco‘fuenes }rdlda pnra ‘muchas_empresas habia

‘términos que el mercado no

entonces que replantenrse el paradlgma neo Idsxco e

restablecm el equlhbrlo tampoco la ofena contl uaba‘generando su propia demanda.

- Sm embargo Jonh Maynard Keynes empezo a dcsarrollar la cnuca al pensamiento

ot ncoclasxco eslablecxendo que el consumo de unn economla dependla de la “Demanda

"Efectwa es decir que esta solo puede presentarse sxempre y cuando este en funcién
del empleo, ya que el empleo es una funcién del-ingreso y por consecuencia habia
que desarrollur mecamsmos de polmca econémlca para promovcr el empleo y por

tanto el consumo.

”Asnmlsmo, establecxo que el.ingreso’ no nccesanamente se’ consume en su totalldad

smo que una parte nsforma en saldos

fectiva en la economia.
,VDe’e'Sta forma el paradigma Keymesiano sienta las bases para la elaboracién de las
‘ uentas nacionales y posteriormente serian retomadas por la economia soviética para

: la elaboracnén de la Matriz de Insumo Producto, asf Keynes logra no sélo explicar el

: ,- eln nuevo papel del estado dentro de la economia.

ngen de la cnsns de los veinte sino también darle una solucmn .clara para establecer -
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: Esta corriente * de pensamlento fue usumldn postcnonnente _por’ la escuela

,estructurahsta lutmoamencana encabezada por Raul PI’CblSh y seria la base tedrica

que dana lugar a lo que posterlormente conoceriamos como ‘el “Modelo de

v,Sustllucmn“ de Imponumones “, que se.aplica a Ia mayprna,dp‘los pmses_ “de

i Lalmoamériéé bajo el esquema de un estado promotor, r:gulédbr y protector del
. ;é_reéjmiento' econémico que duraria hasta principios de la década de los ochenta en )

- México. -

.Sin vembargo después de mas de cuarenta afios de haber puesto en marcha el Modelo: '

~de suStituc"n de Importaciones apoyado en el marco teérico del paradigma

- keynesxano a inicio de la década de los ochentas en México sc empezé a producir un

camblo en el paradlgma, en cuanto a la interpretacion de como la economia podria

la cnsns ien..que se habfa envuelto a partir de problemas de

breendeudamlento y elevados déficit fiscales que se traducian en efectos negativos

; sobre vla‘mﬂacxén y el desempleo

mo de ermmé que se aceptaran las recomendacxones dcl Fondo Monetano

: lntemacxonal

Las recomendaciones de este organismo estaban ﬁxenememév:‘i'nﬂuyi‘da's monetarista de
Milton Friedman, en el sentido que se establecia que‘ el 6figeh de los desequilibrios
macroecondémicos tenian su origen en la excesiva partidipacién det Estado dentro de
la actividad econdmica ya que el creciente déficit financiero publico generaba
presiones de demanda que se traducian en elevacion de los precios domésticos y por
consecuencia en un desajuste de los precios relativos que impactaban negativamente

al tipo de cambio generdndose el circulo inflacién-devaluacién-inflacidn.
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- Bajo esta perspecuvu desde medlados de los ochenta se comnenza ha establecer un -

programa de gj uste economlco basado enla conccpcnén Neohberal de la economla, es

decir que el estado comlenza a dlsmmulr su pnmcmacnon al

.’ulumo afio .‘como internacional un

1mphco tanto

Es en este punto donde Justamente St ualidad la discusion sobre hasta

que punto debe llevarse la desrregulac:on del estado y de la propia economia. Este

sera el objetivo de la presente mvestngacnén en cuanlo a retomar la reforma del estado

y el papel de las ﬁnanzas publlcas enun entomo de’ camblos significativos.

Es importante sefialar ﬁnzilhiéhte que durante este periodo uno de los mecanismos
que fueron unllzados por el gobierno federal para financiar el déficit de cuenta
“corriente’ fue el uso - de- endeudamiento externo que término por agudizar los
--problemas de desequlllbrlo en el tipo de cambio y promovid una elevacién de la

-inflacién en México.

ntcno de Ia actmdad
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Una de las principales caracteristicas de este periodo fue el que se registro fuertes
subvaluaciones del tipo deé cambio real que eran originadas por los crecientes niveles

de inﬂacién'que de alguna'maneka favorecieron la presencia de superdvit en la

balanza comercial que. permmé ﬂnancmr el déficit en la cuenta de capltales de

balanza de pagos'y el pago por servicio de la deuda externa ante un esccnano en.

-donde dificilmente la mversxon extranjera estaba dispuesta a mg,resar o mcluswe a

que México fuera su_|cto de credno. “

En este sentido podeknids‘dééiir‘qtié:

“Por su parte, Ias exponacnones manufactureras lambxcn empezuron a responder a los',

. aJustes enel tipo de cambio real y a la cafda en la demanda mtcrna, presentando un ‘

crecnmlento del 52 por ciento. Sin embargo, su aporte en el ajuste ememo es. muy - k

inferior nl resultante de la disminucion de las 1mponac1ones. Asi, la bnlanza en cuenta
c;orrxenle que mostré un déficit significativo en 1982, alczmzo sorprendentemente un

ksupgrévil de 5.4 miles de millones de ddlares.

'Eféétivam'eme,'.'.;el nju’ste externo en 1983 se basdé no séld en el'derrumbc completo
:?de la mver516n y de las 1mponac10nes de bienes. de capltnl sino que también se

',apoyé parado icamente, ‘en una de las deblhdades de estructurales de la economia

el bajo’ desarrollo de la mdustna de blenes de capxtal y en la dependencia

Tde los mgresos petroleros.

o \,Dado el bajoidesarrollo,de(la industria“de. bxenes de capital, tanto en términos de la

m ortancna relatlva en el sector industrial, la alta




L blcn lo que se produce es hasta cierto pumo la necesxdad de

Es declr que de: acuerdo a ln cna amenor en. efecto en condlclones de resecion:

economlca se produce lo quc conocemos como el efeclo espc_;o dc la balanza de

pagos en donde la cuenta comenle se torna superavnarm y. la cuen(u de capxtales se "

’ toma déﬂcltarm —como se puede aprecmr en el cuadr

.‘que no. exlstan flujos de capnnl externo debldos

" medida debida justamente al superdvit que presenla la ‘balanza- comerc
exportaciones son mds altas que las 1mponac10nes, dada la caxda del Producto Imemo
Bruto (PIB) de México.

Cuadro 1

Sector Externo ¢ Inflacion en México
Cocepto 1982 1983 1984 1985 i 1986 1987
Balanza 6.8 13.8 12.9 8.5 4.6 8.4
Comercial
Balanza en -6.2 54 4.2 1.2 -1.7 4.0
Cuenta
Corriente
Flujos Deuda 6.8 24 1.6 0.0 0.5 3.8
Externa Neta
Inflacién (%) 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 (%)
Variacién -3.9 31 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 México.

Como podemos observar a partir; de dro antenor, _es evndente que en periodos de

recesién econémica en nuesir : eﬂcnt extemo se convierte en ‘superavit y la

" UNAM, pp. 79281

" / Tersa Lépez Gonzilez
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émico en México”, México 2001, Ed.
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cuenta de capital es la ‘quc determina el déficit global de la balanza de pagos en un

escenario de nula entrada de inversién extranjera hacia México.

3-La Espird( Ilq/lacior)hria yia devaluac:fo'n del Peso en’ el Periodo de 1983 a 1987

~’La calda de los prcc1os del petréleo, aunada a’ la restnccxén del financiamiento

L extemo, el déficit financiero del sector pubhco y Ia fulla de credno a las empresas en

: Mexnco, araiz de la devaluacwn del peso en septlembre de 1982 dio como resultado

el que ‘dicho proceso se reﬂejara en.un proceso de mﬂaclon-devaluac16n-|nﬂac10n,

; durante el perlodo de. 1983 a 1987 mcluso ¢ reconocxé? por’ parte del gobierno de

' 5M1guel de la Madnd el cual en su segundo mforme de gobierno: sefialaba en el
:,apartado economlco que, “La reordenacnon cconémlca ha constituido la respuesta

~7para enfremar la cnsls y restablece as '—”condxcxones mdxspensables para el

29




final del afio con una lasa anualr de 80%.- Duranle 1984, 1a mflaclon sxgue cedlendo, )

después de'un comportamlen ) de los prccxos superlor al prevnsto durame murzo, las
les cstc ulumo en’ que los

tasas mﬂacnonarxas snguen d cend endo de abnl a Jullo,

. preclos al consumldor aumentnron ‘en '3 3%, 10’ que significa.casi'la mltad respecto a

E enero de este afio y es cquwalente auna tasa anual de 48%

zas publicas, la’

tlenen 1S

‘aspectos . mas rclevantes que se la eaban' en el Programa Inmediato de

Reordenacién Econdmica que estable

13/ Miguel de 1a Madrid, “Segundo lnfonne de Gobxertno" Ed Prestdencin de la Repiiblica, México,
Septiembre de 1984, p.p. 24-26.° . Sl .
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“Reconocxendo las causas de la cns:s ¥y lu urgencm de comrolarla, el Programa

mencxonado adopto, emre sus Ob_]ell s fundamentales, cl numemo permanente del

mvel del ahorro 'ubl 0 la rapxda reduccxén del coeﬁcxem de la deuda pubhca al

1zaba este sector.

.Cabe destacar, que en el caso de la renegocmcnon de la deuda externa basncamente se

baso en el'cambxo de la tasa de interés de referencia, pasando de la tasa Prime Rate
al uso de la tasa Libor (interbancaria de Londres) como referencia

par ij ja el pago de intereses, que si bien si representaba un ahorro en su pago,

tamblen fue necesano alargar los plazos de amortizacion de capital. Sin embargo,

N6y Ba‘nco,de Méxicb. “Informe Anual de 1994", México 1985, p. 17.




como veremos mas. adclame estas accnones no fueron suﬁc:emes para restablecer el

equilibrio del tlpo de cambno y por otrn parte contrlb r n i reduccxon de la inflacion.

se estxmulo el creclmlento d ‘en ese aﬁo se

incremento en 105.7% y 14 on: contmuo hasta

1987, en donde el octubre de ese afio se'da el crack de’la Bolsa Mex:cana de Valores,

en un marco de alta mﬂacxén (159.2%); la cual fue la mis alta de 1a historia moderna

de la economia mexncana, on-un nivel de devaluacton de ]41 5%, como lo podemos

apreciar en la graﬁca No. 1
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Grafica No. 1
Inflacion y Tipo de Cambio
(Variacién % Anual)
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: de camblo se mantuvxera f ijo de marzo de 1988 a dlcxembre de ese mlsmo aﬂo a fin
’.'de reducir las expectanvas inflacionarias y poder estar en condiciones de establecer
- un proceso de renegocxacxén de la deuda externa sobre nuevas bases que permmeran

un margen real de maniobra de las finanzas publicas de nuestro pals.

Fue evidente durante el periodo de 1983 a 1987, queel ésdixé}ﬁh dé‘r_enegociacién de

la deuda fue insuficiente mientras se mantuvieran las negociaciones con cada una de
las instituciones financieras internacionales y el proceso de desrgulacién econdmica

fuera gradual lo que determino que los propios agentes econdmicos internos

TESLS CON
FALLA DE ORIGEN
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promovieran un esquema mﬂacxonarlo basado en sus expectanvas, lo cual anulaba los

esfuerzos de polmca econémlca del estado para combzmr esle proceso.

4.- Objetivos de I Reitegqcidbiélt de la Deuda Externa de Ail,{tic)) en 1989,

-"n

x“lituldrizacnon N presente

7/ Jaime Estay Reyno, Op. Cit. p. 219. ;-
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“Durante 1991, la percepclén del nesgo Mexlco en: los mercados ﬁnancxeros‘
internacionales reglstro una notable mejoria prmcxpalmente como resultado del -
desempefio de economfia después dela renegocmclon de la d uda extema pubhca. la

~cual dio. como resultado el Paquete Financiero .1989- 1992 Eslo'se reﬂejé en un

aumento considerable' en los precios de los dlferenteb“ 1pos de deuda externa

mexicana que se cotizan en el mercado secundano, asn C mo la posxblhdad dc colocar

en mejores termmos emisiones nuevas de papel mexicano Ademas, esta coyuntura

favorable se pudo aprovcchar para reestructurar al;,una deudas que por convcmencna

tanto de Mexlco como de la banca comercml acrcedor
" del Paquele Fmancnero 1989 1992,

fue on negocladas demro

cuenta a«los mercado vo]untanos de capital internacional sobre nuevas bases de

= colocacxon del ﬁnancmmnento extemo para nuestro pais.

Fmalmente con-la. rencgocxacnén de la deuda externa bajo el nuevo esquema de

' bursatxlxzar Ia deuda externa de México, se daba un mejor margen a las finanzas
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pubhcus para. poder cumphr co los c compromxsos de reducclén de su déficit publxco,

Y poder estar en condlclones para ‘poner en marcha el programa econémico basado en

el modelo neollberal ademzis que por pnmera ves se reconocia que el problema de la

deuda extema no_era. sélo un; problema de los palses deudores sino. tambxén de los

paxses acrecdores. o

Ln aparicién del plan Brady desde marzo de 1989 facnlno aun mds el proceso de

renegocmcnon de la deuda extema mcmcann,‘ul permmr de mancm conJunta con el

gobierno norteamericano, un acuerdo medmmc el ual se negocnana en paquete y no

de manera individual como habla sucedldo ‘con las antenores negocmcnones de deuda, )

ademds que habria. un nuevo »panornma para lograr nuevos mecamsmos de

financiamiento para Ias econ mlas

. Asi, desde antes de marzo derl989 ya h bia una c1ertn presencna d cuestxones tales ‘

: como el mercad secundario de titulos de deuda, o la conversnon de euda en valores,

de largo plazo que junto a- 6tros mecamsmos de reducclén de deuda, esde 1987 -

"’/Jalmc Estay Reyno. Op cn. P- 218-219 »
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En este mismo sentido el autor sefialado anteriormente afirmaba lo siguiente:

“El resultado mtis evxdcnte. tanto de Ios avances obtemdos en los procesos de'

) rcncgocxaclon —de la‘déudn bancarm ‘en cl mnrco del Plan Brady y de la deuda con

acreedores of cmles en el Club de Pans- como dela reducc|6n de tasas de interés, que

- hasta ﬁnes d'é 1993 benef’ cié alas deudas denommadas en délares, es para la mayoria

fde los paises lalmoamcncanos durante ‘los afios noventa ya - transcurridos ha

’dlsmmundo el peso que representa el pago de intereses sobre la dlspombllldad de

‘lelsas » 20

Los beneficios de la renegociacion de la deuda externa en el marco del Plan Brady
. para México, fueron evidentes tanto en la reducciéon real de la deuda como de su
peso, al grado que después de la renegociacién.de la deuda del penodo de 1989 a

1991, no se ha.vuelto a tocar el tema de la deuda extema a mvel dc las fmanzas

publlcas dcl gobxemo mexncano, como de: estudlos sobre eli tema,

reallzaban en ta decad' de los ochenta, en donde incluso’'s

i nancmmlento ext

nes fueron: reconocidas .amp el.gobierno de

en onde,‘el saldo de. la deuda ext rna ( mo'mexicano paso
de representar el.93. 0% en dlcxembre de: 1987 (ano del crak} ursanl), a un nivel de

=n dlcnembre de ]990 y de’'18.4% en dlcrembre de 1992, en relacién al PIB.

-Es evxdente que el nuevo esquema de enego c16n de -la deuda externa apoyada en

el Plan Brady, dio mejores resultados que:los alcanzados en el sexenio pasado de

ngguel dc la Madrld lo anterlor le'perrmtlo al-gobxemo mejorar el perfil de pagos y

fpoder estar-en condncnones para la promover. un crec1mlento sostenido y recuperar la
~confi anza en; los m temacnonales de capital voluntario dando

,lugar a nuevos. mec e fi néncmmxento externo acordes con el proceso de

®/ Jaime Estay Reyno, Op, €it. p. 221-222."

llegé a satamznr el

como los que se .
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mversmn extranjera tanto de cartera, como dlrecta, que va jugar un pnpel xmportante

como mecamsmo de F nancxamxemo ‘del crecimiento econémico que 'se observo de

]990 a 1994 a pesar que en dxcnembre de este ultlmo afio se diera la devaluaclon de

“nuestra moneda.
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Capitulo I11.- E] Cambio del Modelo Macroeconémico ¢ Inversion Extranjera en

Meéxico.

1.- Principios Fundamentales del Modelo Neoliberal.

La politica econémica de corte neoliberal surge practicamente en la década de Ids_

setenta, . cuando la mayoria de los gobiernos de paises penenecxenles a la -

Orgamzacléif para el Comercxo y el Desarrollo Economlco (OCDE) trataba dc’, ,‘ 3

despues, en 1980, Ronald Reagan llegé a la presidencia dc los Eslados Umdos, con el :

mlsmo proposuo.

La politica econdmica de corte neoliberal tiene su origen en las corrientes del’

ﬁensamiemo econémico ‘neocldsico, que tuvo su auge en el siglo XIX y cuya -

caracteristica esencial consistia en retomar las ideas de Adam Smith y David,Ricaqu, :

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 pléna Iibeﬁad generarian la riqueza para ellos mismos y para la sociedad

en'su con_]unto. Por lo que es consxderada una reduccion tedrica y politica vehemente

) contra el Estado mtervencnomsta y del bienestar.

' Vlsta
: 'demsxon mdlvxdual de las pel;sonas un papel central, por lo que el Estado es relegado

la’ eona neoclasnca le conﬁere a las libres fuerzas del mercado y a la

‘a segundo termmo, resmngxendo al mimmo sus. funciones y no interfiriendo en las

1Estos pr tienen como propésif Eentrnl el b fmnlnl cnnlrn la inflacién y el logro de tasas de crecimiento
moderadas, asi como la renegociaciacién de sus deudas al margen del Fondo Monetario Internacional.
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actividades de los agentes econémicos, en-la busqueda de incrementar su tasa de

ganancia. -

En su acepclén actual esms' deas se aglutman denlro de la nueva teor(a econémlca

es mdustrmhzados, ncammada a expllcar y hacer frente a 1a

" estructurada en it S

i cnsns econémxca de'los aﬁos ochenta y noventn' surgen tambxén a raiz, como ya se

- mencnono nto de Ias polmcas de conc “keynesmno en ln mayorla de

! esos palses que ya no respondxeron a estos ucmpos para hacer frcntc a la crisis, Por -

parec como el con_;unto de receta de’ polmca

eso mxsmo el modelo neolxberal

. economlca,

enfocadas a: aphcars os'palses en vias dc desarrollo quc enfrcntan

capital y mercancias: extranjeras en'est pt}iscs,’,'lo cual tiene a ser el elemento que

facilita en esta etapa, una mayor integracion de los mercados.

.Las polmcas de estabxhzaclon adoptadas en los ultimos afios por los paises en vias de

: desarrollo mcxden en cuatro ambitos de la actividad’ econdémica: en politica fiscal,
1.3

- monetaria, credmcxa, cambxana y salaria

g ”O- i nanciero Inter ional que se funda en 1944, En Bretton Woods se convoca a la primera reunién, en donde se
plnmearnn 1as bnen de un nuevo Fi iero | ional .




- ptiblicas).

i qnertos precnos dela economia.. o

‘En el ambno monetano y cred cio se. recomlendn la fi fjacxén de lopes cuanmauvos a

1a expansmn del creduo, sobre todo al ector pu llCO ((,oblcrno'central y: empresas

‘Se trata ante todo de evitar que el gobierno recurra a la emisién monetaria exacerbada
con miras de solucion de corto plazo (por 1o regular generaba tasas de inflacion de
-tres digitos). En este sentido, los programas de “ajuste” procuran mantener siempre

.tasas de interés real positivas. Dichas tasas de ‘interés proponen alcanzar varios

objeuvos, entre los cuales destacan, a). mejorar 10s eriterios de asignacion de recursos,

alentando la seleccién de proyectos con rentabxhdad alta en detrenimiento de aquellos

que no generanan los recursos suﬁcxentes para enfrentar la insolvencia ﬂnanctera, b) :

- contrarrestar las tendencias a la sallda de los flujos de capital (que suclen darse muy a

menudo) y, favorecer la repamacnén del capnal fugado, c) aumentar la. tasa def

1995

L 2 Para mayor detalle conaultese Ortiz wadgymar Arturo, *Politica Econdmica de México 1982-1995%, Ed. Nuestro tiempo, México
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ASImnsmo todos estos problemas, se. cons:deru ndecuado devaluar la moneda,

snguxendo el cnterlo de p ndad dc podcr dei comprn entre- moncdns, basado en las

dlferenclas ncumuludas quc d ant 3 un. periodo de referencia se registraron entre la

;mﬂaclon mtema y la 1nﬂacx6n de los pzuses con los que se lleva a cabo la mayor parte

De lu devalua |6n se. obtendra una doble consecuencia; una reduccién de la demnnda.‘

e g,lobal en el corto plazo provocada por el efecto inflacionario de la devaluacnon y una’

',lrcsygnacxon de los recursos producuvos hacia el sector externo en el medlano plazo.

Recxemcm nte, orgamsmos financieros como el FMI ha propuesto devaluacnones que

: 1 superen lo requerldo por la pandad del poder de compra, con el objeuvo de

- mismo se evita su elevacién.
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Por otro lado, dentro de lu pol{tnca de auste dad se txene la poliuca de tasas de

interés elevadas como mstrumento para alcmar el ahorro mterno. sin embargo le_;os

; propésllo es de crear confianza al sector pnvado para que ést seaelique’ comande Ia

* regulacion y reestructuracion de la economia.?!

Se precisa 'mayor articulacién entre el sector 'pt'lblico y el privado para hacer factible
: el crccnmxento de lai mversnon de largo plazo. No existen condiciones financieras para
: que el Estado hdere el crecnmxento dc la inversién y retome por si solo la reactivacién

SRR de la economxa

- El Estado y 1. sector: pnvado deben umr esfuerzos para desarrollar conjumamente el

24 yéase a detalle eﬁ José Valenzuela Feijéo, “Critica del Modelo Neoliberal™, UNAM, México 1991. P.25

de esumular y- fortalecer la economia, parn Ias mlcro, pequcfias y medmnas empresas
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Vcompetmvndad para recuperar el mercado lntemo y

Los paises con éxno cconémnco- tales como Alemama, anén Y, el reslo de los paises

del “sudeste asuitxco g se caractenzan por la: pnmcnpacnén efecnva y selectlva del

Estado en la econom(n, por su capncndad de 1ntcrvenc16n y promocxon para asegurar

',ntmos creclentes de inversion pnvada Y. de cremmlento economlco. Sélo medlantc,

namica’; la inversion

sector financiero.y

. Facl]ltar el crecnmlento de la inversién produclxva para la reallzactonfde las

transfonnacxones productivas y la modemxzacxon, en'la: perspectwa de meJorar la

hmmar obstaculos aI

crecimiento.

e Promover e impulsar el desarrollo tecnologlco
productividad y competitividad de la economl
* Desarrollar peri'nanentémeme junto con la iniciativa privada'la ‘infraestructura

fi swa y: de capltal humano, que basegure las externalidades y el nivel educativo

"‘1mprescmdxble para facxhtar y ‘garantizar el desarrollo rentable y logrado de los

. dlversos proye' tos de inversién.

el crecimiento -de : la

ziuna accnon reguladom y coordmadora de] Estado, se pued gnranuzar el maneJo, X

: adecuado de las vanables macroeconémlcas que permlm compatlbxhzar las polmcas_
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. Mejorés ncgociacione i omerclales, lecnolégncas y f’ inancieras: con los paises

desarrollados que asegurcn st mercado para nuestros productos, y sobre todo, ﬂu_;osA

;de tecnologfa / capnal,parn 1mpulsar la’ reestructuracxén y modermzacnén de Ia :

: cconomm, y BSl cncamm Se

o mundml

* nacionales de crecimiento econémico y estabilidad con distribucién del ingreso.

Se precisa de una correlacién de fuexzas que hnga postble las reformas ﬁscales y;_
financieras del Estado, asi como las-diferentes reformas sectonales y las nuevas‘

relaciones con el exterior.
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.‘reduce los argenes Y los montos de ganancla de la mdustna, por lo que desestimula

: la mversnén, y la canalxzaclén de recursos ﬁnancleros a dlcho sector, lo que lmplde su

- modemxzacnon. Las empresas nacxonales, ademas de no tener los mveles productlvos

'y competmvos para enfrentar a la competencla extema, no han comado €On recursos

"'ﬁnancxeros ni con una polmca de fomento - mdustrlal y desarrollo tecnologxco, que

b xmpulse y facxhte la, mversnéﬁ’ Yy la modemxzaéxbn del aparato producuvo.

: La polmca neollberal de a)ustei ha propiciado grandes transformacnones estructurales,

determmadas por las hbres fuemas del-mercado.’ Con lo que se busca eliminar las

dlstorsxones al creclmnenlo ongmadas po antenor patrén de acumulacion, que se

== ;<sustentaba en- la partncxpacxon del n:la economm, la dindmica hacia el

mercado mtemo, y las polmcas proteccxomstas' y de control de sectores industrial,

" financiero y laborn] entre otros. :
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~38 Ver por ejemplo Jaaé Valenzuela Feijéo; Critica del Modelo Nealiberal , UNAM, Mexico 1991, pp.150-151.
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desarrolle sea mtenswo en mano de obra, y/o en algun recurso natural donde se tenga

ventaja comparatlva parn quc a pamr de ahi se exporte. v

: ,La polmca de’las’ finanzas : publlcas partla del prmcxplo de asegurar la disciplina
cons,cuenma, se reglstraba por. primera vez después de nueve

msutucno al
iaﬂos consecutxvos un superavnt pubhco equlvalente al 3.1 por ciento del PIB.

La poliuca de mgresos, por:su parte, tenia aceptacién general y las reformas

jestructurales mlcmdos a pasos acelerados por el gobiemo federal reforzaban el

,f‘optlmlsmo de la mlcnatwa pnvada en cuanto a su papel promotor y creciente, ademas

o de las negoclacnones para crear una economia mas competitiva y abierta estaban muy

R avanzadas (TLCAN)
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El sector publico emprend16 profundas reformas en lo referente a la privatizacion y

dcsregulncnén de Ia economfa' asf dlsmmuia su tamaho y: cedxa funmones antes

. consxderadas estrateglcas, y de carzicter pubhco a la mversxén privada.

: No obstante ello, el I:Jecuuvo Fedcral npllcé a pamr de 1993 una politica mas

cxpansnomsta, lo-que, aunado a la expansxén del crédito por ‘parte de la banca

comercial, motivo que creciera rdapidamente 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 PIB, 53 mil 100 millones de ddlares entre 1983 y
1994.

Para poder financiar estos déficit en cuenta corriente fue necesario atraer grandcs
voltimenes de inversion extranjera tanto directa como de cartera, para lo cual las tasas
de interés reales se mantuvieron relativamente elevadas dumme todo el penodo, y el
tipo de cambio fungié como la_ variable “ancla” para «modeljar as p;csmnes

inflacionarias y mantener la confianza en la economia.

En smtesxs. la apllcaclon del modelo neohberal :y:la'influencia'del:Fondo Monetarlo,'f‘

.38 Grupo >Fi iero. c , Informe Econdr e '!ebrgrb' 1995, p. 13,
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c/ La apertura del mstema ﬁnancxero que serla mxcmdo con, la repnvauzaclén de

la banca comercml y facnlltar la entrada de capxtal externo Asnmnsmo, se modlf caria

economfa mundial en el marco de globallzacmn y de promocnon de la mver516n,

privada con estabilidad econémica. -

- El Regreso de la In versi6:1 ,Ext‘ranjera a México.

Las condiciones mzicroeéonémicas, que se lograron después de la puesta en marcha
del modelo neohberal tuvieron un' _efecto xmponante sobre el incremento de la
inversién extranjera tanto dlrecta como’ de cartera, siendo esta tltima una de las

prmcnpales qu  permmeron elevar la capacldad de financiamiento del déficit en

cuenta comente que se presenté a pamr‘del crecnmxemo de ]a economia mex:cana. :

dlez vece: més ueilo eglstrado al ‘inicio de la: ‘puesta en march de! modelo o

f.’,‘neollberal en 1990
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Grafica No. 2

F]u_los de Inversion Extranjera de Cartera
: (Mlles de Millones de Délares)

‘89 0

Fuenta: Elaborada en/base a datos de Bamxico,

- F ueritc; ‘El‘ébor;{db‘ con Bast_: a datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

g Sm embargo, las nuevas modahdﬂdes de financiamiento externo se pudieron observar

crecnmlento del empleo, mgreso y por supuesto del PIB.

" Fue evidente, que las nuevas formas de financiamiento externo para la economia
mexicana de empezaron a registrar como resultado en parte de la negociacién de la
deuda externa y de la mayor estabilidad del tipo de cambio, asi podemos observar
como a que pese el endeudamiento externo directo para estos afios fue incluso
negativo en los primeros afios, se fue compensando con la entrada de inversion
extranjera de cartera que logré un maximo de ingreso durante 1993 en que alcanzé
cerca de los 29,000 millones de délares la cifra mas alta de todo el periodo en que se

inicia la puesta en marcha del modelo neoliberal con claridad.
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I'Iujos de lnvers:on .E.\trnnjera Dlrecla
{Mlles da Mlllones da Déllrcs) :

Fuente: Etaboradas en base a dsios de Bam ll:u’.’

- ﬁnanclero

: ,reconocfa e nesgo e este tlpo e mversxon por ser de corto plazo.

TESIS CON
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mprn de acciones y valores en el mercado

acional : que ; facilitd_"el f nancmmlento de empresas, pesc a que se




Sin embargo, en la medida que se registraba estabilidad cambiaria como se desprende

la gréfica Noi#,' en donde observamos la variabilidad del tipo de cambio mensual se

“observa’claramente que la estabilidad que este registro hasta noviembre de 1994,

‘influyo de manera determinante en el ingreso de capitales hacia nuestra economia.

Griifica No. 4

Volatilidad del Tipo de Cambio

(Variacion % Mensual)

6 -
e AN A ’/\VF‘

o suftié :\%hriacioncs '
tranjera inicié su
gistraron eventos
politicos que modificaron esta establhda@ ‘nunca -rebaso el

porcentaje sefialado, lo cual influy6 de manérav_s;gnl

tiva en el ingreso de capitales

a nuestro pais.

Por tanto, uno de los factores més relevantes ‘que nos permite explicar el

comportamiento positivo del ingreso de inversién extranjera a nuestra economia y la




reduccion del endeudamiento externo directo fue la estabilidad del tipo de cambio y

la reduccion de la inflacion.

3.~ Inversion Extranjera de Cartera y la Crisis Financiera de 1995.

Como ya observamos, el financiamiento externo mediante la entrada de inversion
extranjera directa y de cartera fue el comin denbminador que prevalecié hasta antes
de la devaluacién del peso de diciembre de. 1994, en la grafica 5, podemos notar que

basicamente se recurrio al endeudamiento externo directo en 1995,

Grifica No. §

Flujos de Deuda Externa */
{Miles de Millones de Délares)

83 94 95 o8 97 e8 3] E.00

*/ Econémica ampliada neta.

Fuente: Elaborada con base a datos de SHCP.

El endeudamiento externo que se produjo durante 1995, obedecio principalmente a
los requerimientos que tenia el gobierno mexicano para hacer frente al pago de los
llamados Tesobonos en manos de inversionistas extranjeros y que debian de ser

liquidados de acuerdo a los plazos de vencimiento que se presentaban durante 1995.
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: camblo y de la mﬂacnoﬁ que

en ese nﬁo y quc le lugn alacri i

'cuarto en pam uls

En este proceso, pamcxpé el Goblemo de los Eslados Unidos de América y el ‘Fondo

Monetano lmemacnonal con el ObJC!O dc evnar mayores dxstorsnones en el llpO de

: 'segundo y cuart tr 1994 y sin embargo la devaluacion se presenta hasta el

dxcnembre, es evidente que las condiciones politicas del afio

electoral y la muerte del candldato del PRI influy6 en la primera salida de capitales,

generé a pamr de la'devaluaclén dc nucstra moneda .

Enlrc las prmclpales explicaciones’ que se han dado_al: ongen de la“crisis ﬁnancxera, :
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sin embargo durante el ultlmo tnmestre del aﬁo en donde se rcglstraba ya una
inflacién de un digito y- tenia un crecnmlento del l’lB que motivo dlcha sallda de -

capitales.

: Por ejemplo, el Mtro. José Luis Martinez Marcu scﬁala lo sngunenle en relaclon a )a :

s cnsns ﬁnanclera de 1995:

e‘9§4 én un 5

quienes:"no‘ ‘brindaban confianza. os. mversnomstas nacxonales, ademas de la
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mcemdumbre que. generaba cl conﬂlcto chmpaneco, todo ello mﬂuyé para que los
mversmmstas nncxonales mlcmran la comda contra el peso desde los primeros dias

‘ del gobxemo de Emesto Zedlllo, que no mostro clara capacldad de lldengo al inicio

e

y———

n'tanto que un afio antes’ .

rcpunte de la inflacién anualizada a nivel de mis del 50,0%

esta habla sido de solo 7.1%.

En la s:gu:ente grafica (5), se presema este proceso n onde sc ve ‘con clarldad la’

, sa]xda de capnales.

Cabe - seﬁalar, que bajo ‘las condxcxones del camblo de gobxemo, no exxstfan

blera reglstrado una corrida del peso como la .

. fundamemos r lev r
~que se’ rchstro en d1c1embre de 1994 es. necesano “enfatizar que los agentes_

economlcos sobre todo. los nacnonales no vahdaron en pane al gabmele de gobxemo y:

A o, A T

Credxto Publlco en ese momento lo que

edldas ﬁscales y. monetanas .que se

pondnan en m: ch' ! la sahda de capltales en diciembre de ese

. aﬁo que sngmﬁc que de un nivel cercano'a los‘ 1 8 000 millones de délares en activos

mtemacnonales estos en'un solo"mes de acuerdo a las cnfras oficiales se redujeran en

casx ]0 000 mlllones dolares con o cual se ublcaron en poco mas de los 6,000

: mlllones de d 1

27 / José Luis Martlnez'Murca. “La crisis financiera y las politicas de estabilizacién. El caso de México",
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Grifica No. 6

Activos Internacionales
(Flujos Trimestrales)

6000 -[-

4000 JfM illones deyDOlara's)  , )
2000, ':,"" : /\ 4/\/

devaluacion :del :peso’ ese afio, sino més bien se mezclo, el aspecto politico del

México 2000, Ed. Revista Horizontes Aragén -UNAM, No. 2, p.p. 42-43
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gabinete entrante que. provocd_expectativas adversas en la tenencia de moneda

nacional. :
Grifica No. 7
Cuenta Corriente y de Capnnl
(Flujos en Miles de Millones de Pesos)
a0
30 {° : cu.da’(:lpllal
20 : .
10
o
TR T ) SR G nedly
Y . . . e o e =
20 . .
S _ . Semeemy Y . . -
30 S S N . ~ . Cta,Corrisnte

8. - 90 o 92 - . .93 % o4 298 96 97 .08 99

Fuente: E!abdrada con base a datos de Ba‘yncd'dg:Mé_Xi‘cyo. :

Lo antenor, sx lmphcé la necesxdad de que el goblemo federal tuv:era necesxdad de

recumr al expedlente de la deuda extem dlrecta para compensar esta sxtuac:on en el

e corto plazo, sin embargo las. medldas erresmcclon monetana que-se pusieron en - -

: ,marcha asocladas ala apertura comermal permitieron que el crecimiento - de ‘los
i precws no se presentara como en etapas de proteccién observandose una disminucion

en su dinamica de crecimiento a partir del segundo semestre de 1995,

4.- Caracteristicas del Sobre-endeudamiento, y el Financiamiento al Sector Piblico

y Privado.

Si bien, el aumento del proceso inflacionario como resultado de la devaluacion del
peso no fue de la magnitud que se habia registrado en la década de los ochentas, si

provocd una fuerte elevaciéon de las tasas de interés que encarecieron el crédito y

I‘T‘nT‘: f"', VAT




presxonaron Ia cartera venc:da de la. banca comcrcnal ademas dc clevar el

endeudamiento de externo del sector pnvado en partlcular de la ‘banca comercial.”

Grifica No. 8

Tasas de Interés e Inflaciéon
( Variacion % Anual)

80 4

70 4 '+ Cetes 28 dias

0
’
.
.
.
.
.

60 - :

'El‘ proceso de endeudamiento de las empfesés y el gobierno federal; obedecio
principalmente a la estabilidad que mantenia el tipf) de cambio, la trayectoria
desendente de la inflacion y el bajo nivel de las tasas de interés que existia a partir de
la puesta en marcha del modelo neoliberal, permitié un fuerte crecimiento del crédito
al sector privado. Asimismo, la estabilidad cambiaria facilité 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 tenia un proceso de endeudamiento
externo si le afecto la crisis en que entro el sistema financiero y que lo obligé 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 :carleravahcidgﬁdq}rlyg banca comercial 'zi»t_rarygés del Fobaproa que
implicé en Ios hechos- elevar el endéudamiento interno y ‘que”hasta nuestros dias
representa un pago por este sélo renglon de poco mas de 40,000 millones de pesos del

presupuesto de gasto para el aﬂo 2000

Cra’lﬁcn No. 9

Deuda Externa */
(Saldos en Miles de Millones de Délares)

90 4

85

80 4
75
70
65 -
60 4
55
93 94 95 96 97 o8 29 E-00

*/ Econdmica ampliada neta.

Fuente: Elaborada con base a datos de la SHCP:

La situacién anterior, se vio reflejada en el aumento en el saldo de la deuda externa
del sector pﬁblicb (como se puede apreciar en la grifica anterior) en donde se eleva
) por enmma dt, los 80 000 millones de ddlares, situacion que obedece en parte a los

os de ortalecer las reservas internacionales para estabilizar el tipo de

poder, acer frente al pago de los Tesobonos en poder de inversionistas

) "‘extranjeros

También el efecto de la devaluacién se reflejo en la reduccién de la inversién

extranjera de cartera en la Bolsa Mexicana de Valores, con lo cual se agudizo la
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situacion del sistema financiero, al caer el valor de los activos de las empresas que

cotizaban en la bolsa de valores.
_GrificaNo. 10

Inversién Extranjera de Cartera
(Miles de Millones de Délares)

95 86 97 2] 99 ‘00 ‘01

Fuente: Elaborado éon base a datos de Banco de México.

‘Cal‘)e d'esia'c‘:ar, que la inversién extranjera de cartera reacciona a la devaluacion del
- peso de 1994, hasta el transcurso de 1995 afio en que se produce un salida cercana a
los 10,000 millones de ddlares. La reaccion de los inversionistas extranjeros ante la
“inestabilidad cambiaria y de tasas de interés reaccionaron sacando sus capitales,
situacién que se empezé a normalizar hasta 1986, en que dadas las caracteristicas que
se dieron en la politica econémica, en particular de la politica monetaria restricitiva y
la libre flotacién del tipo de cambio permitié generar certidumbre entre los

inversionistas extranjeros.

Sin embargo, las condiciones de inestabilidad que se registraron en los mercados

emergentes asidticos y de Brasil durante el Gltimo trimestre de 1988, volvieron a
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poner seﬂales de cautela a la mversnén extranjera durante ese aﬁo, s'ituacién que se

reflejé en una salida margmal de la mversnén de cartem.

nacional se le como ya seﬁalamos como resullado dcl fuerte crec1m|cnto del credllo.»'

; derlvado del. crecmm.nto:de la’ economxa y de la reducclon de lus tasas de- mteres .

hasta novnembre e 994 lo. cual favorecneron expeclatlvas hacia el consumo yel

! fomento d la demanda mtema. Pero, al registrarse una elevacion stibita de las tasas

de: mteres domestlcas fue evxdente que se rompen las’ expectativas de estabnlxdad de

los agemes economlcos, loque ‘condujo a que la gran mayoria con tusas de interés
: supenorgs ‘al 80,0%,se vieran incapacitados de hacer frentc a sus obllgaclones de

*.pago, lo qti'é'\ciohzdujb a'la elevacion de la cartera vencida de la b;;hi:n comercial.

Adlcxonalmente, la contraccién de’ la producclon condUJo a la reduccion de la

cién del desempleo y a la quiebra de

"demanda interna y en consecuencna a’ la el
pequeﬁas y. medianas empresas que no podlan hacer frente a‘sus compromlsos de

pOSlbllldad de una -crisis de todo el sistema

pago. La situacion amenor 1mpllco 1

cl goblemo mex:cano se vio obligado a llevar

financiero nacional, ante esta

a cabo el rescate del 51stema ‘ﬂnanclero medlame ‘el apoyo al mismo a través de la
- compra. de sus actlvos con mas rezagados en su pago contra la entrega de pagarés de
largo plazo ala banca comercnal 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, segtn cifras del propio instituto para la proteccién del

ahorro bancario.
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do gloi:allzado.
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Capitulo IV.- Evolucién de la Inversion Extranjera a partir dec 1995

1.- Inversion Extranjera y Estabilidad Cambiaria.

A partir de 1995 la politica monetaria ha puesto un énfasis especial en contrarrestar .. ..

los efectos de la crisis generada por la devaluacién de finales de 1994, por lo que las

politicas del goblemo, al contar con el apoyo de la politica monetarm habnan de‘ ir
i6 mdel mvel e

desempeﬁar un: 1mportante papel en la consecucxon de: 1a establhz
general de los precnos y de la reducc:on de las tasas de mteres, asi como en detener la ¢

volatlhdad del tlpo de camblo

Grifica No. 11

Volatilidad del Tipo de Camblo

(Variacién % Mensual)

saegq\x‘x« 3

o Fuente: Eléborada ‘con base a"'dat;os dei B}mco de"Méxiic‘q.
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Pese a todo lo fmtenor, 51 blen la poh’tlca monetarm restncuva ha sido la constante}

-que ha caractenzado el proceso desmﬂaclonano a parur de 1995 con las secuelas en

la resmccnén hacxa un mnyor crecxmlento econémlco esto a fomentado el mantener al

interior dcl mercado> na

consecuente enc 1

comercxal en nuestro pafs

Griifica No. 12

Base Monetaria y Financiamiento al Sector

Privado no Bancario Real
( Variacién % Anual)

Financiamiento

504 o S L v
94 A J O 95 A J ‘O SGVA J (o] 97 A J7 O 98 ATJ "0 98 A
Prcm-momovllam i

- Fuente: ‘Elabo. :d en Base a datos de Bﬁnco' de México.

: academlcos y dev otros analxstas de consultorias privadas es el relacionado con el
; 'fproblema que la restriccion 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 revaluacién cambiaria y por tanto la sobrevaluacién del tipo de cambio real que
considerando con base 1996 igual a 100.0 se estima que supera e} 25.0 por ciento

nivel ligeramente inferior al que prevalecia en 1994,

[
!
g
¢

un; punto lmportante que se ha empezado a discutir en los medios -




En este senudo se pr é por ulgunos anahstns que esto podria causar una demanda de

-actlvos extemos que no: onducman a un njuste de la pandad cambxana Sl las

expectatwas de los” ugenles econémlcos conSIderan que esta es ya msostcmble al

respecto qunsnera seﬂnlar. la sxguxente opm|

: magmtud dela depre acion antlcxpada" 23/

desembocar en una devaluacnon de f nal de sexemo.

67







Sin embargo, la polluca monetana restnctwa contmua snendo el comun denommador

i nana y seguxr -

acroecondmicos del crecimiento de nuestro pais.

Por otra parte como se puede apreciar en la grafica de volatilidad del tipo de cambio

actualmeme, podemos sefialar que esta se ha mantenido estable con escepcién de las

o \perturbamo‘nes que se registraron a finales de 1998, como resultado de los

~movimientos que se registraron en los mercados financieros internacionales por

" Septiembre de 1999,

69




efecto de la crisis ﬁnanclera que expenmentaron algunos paises latinoamericanos,
destacando el caso de Brasxl con el llamado “Efecto Samba” sin ‘embargo, ya desde
prmclpxos de 1999 y hasta mayo de 20 0 sc mamemdo es" ble el upo de cambio por
.indi

funcxonado para-reducxr las presiones’externas

debajo delos . dle pcsos’lo que polmc m netana restnctxva ha

ipo.de: camblo,_;nﬂac;én y

tasas de interés.

Base Monetarl
“(Variacié %

~de no desacumular actlvos mtemacxonales.
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Las perspecuvas de mﬂacnén esttin determmadas por factores extemos e mtemos.

Respecto a los prxmeros, podemos seﬂalar que eI crecnmlento “de la economna en

‘:‘la poliuca‘ﬁsca seha mantemdo conforme alo presupueslado. por lo que,' i
" con_lunto, los factores int mos son acordes para lograr una 1nﬂac16n dlglto b 2?

: Con lo anterior, podemos suponer que difi cxlmente se observen camblos en ln politxcaf .

: monetana actual con o Jeto de sostener la trayectoria' a la bajn de ]a mﬂa 1on y sobre .

" todo evnar ﬂuctuacxones cambiarias, a fin de poner en riesgo el llamado Blmdaje»

Fmancnero para el afio 2000.

2.- Cambios en la Estructura de la Inversion Extranjera.

Uno de los principales cambios observados en la estructura de la inversion extranjera
en México a raiz de la crisis financiera de 1995, fue que cobré mas importancia la
inversion extranjera directa como mecanismo de financiamiento que la inversién de
cartera, lo que demuestra por una parte que las expectativas de los agentes
econbmicds han mejorado en los tres ditimos afios en nuestro pais en tanto que la

= -7 persistente -volatilidad de los mercados financieros emergentes conducen a que las

2y Revista’;“‘lnfoﬁne Econémico“, Ed. Grupo Financiero Bancomer, México mayo de 2000, p. 18.
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expectauvas de ia inversion de cartera aun.no sean  muy sélidas para el _caso de

Mexnco como lo podemos apreciar en'la graﬁca 14

Grifica No: 14 o

Flujos de Inversion Extranjera
(Miles de Millones de Doélares)

24.7

Directn

Cartera

-06'00 ‘01

Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de México.

De esta forma podemos decir que actualmente la inversion extranjera directa ha sido
de las mas importante para financiar el crecimiento de la economia, aunque debemos

o reconocer buena parte de ella obedece a la compra de los bancos comerciales en

adlclonal que ha mﬂundo en este procesos ha sido la estabilidad

1 bxp qpe se ha rgglstrado después de 1998.

. “En sfntesns, las fuentes de financiamiento externas mostraron una evolucién positiva
en 1999 pues 'se sustentan en condiciones mas favorables de costo y plazo. Para el

: afo’ 2000 el crecimiento de la demanda interna, la apreciacion del peso, el

mcremenm en las tasas de interés extemas y la posible desaceleracién de nuestro

" principal socio comercial, presionaran las cuentas externas; sin embargo, “el grado de
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‘inversién otorgado a Mexnco ‘hace prever un 1‘lu_|o mayor de recursos externos que’
permmra no sélo cubnr el déﬁclt en la cuenta comente estlmado en 17 85 mlles de
P mxllones de. dolares pnra 2000 smo tamblen mejorar sustancxalmente el pcrﬁl de

" obhgaclones ﬁnancleras con el extenor" 3

* % /‘Bancomer, Rev’.,“l_hfonne Econdmico”, México mayo del 2000, p. 14,
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negoci6 deuda externa mejorando su perfil. El crecimiento de la economia de Estados
Unidos y la fortaleza de la economia mexicana, se combinaron para generar buenos

resultados y distinguir a nuestro pais entre los emergentes.

Grifica No. 15

Déficit en Cuenta Corriente
(Porcentaje del PiB)

.

.

N

N

o | _—?-*. n i
23 24 95 a6 97 98 99

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de 1999 sumé 14.0 miles de
millones de délares (mmd), equivalente a 2,9% del PIB. El saldo se financi6é con un

superavn de 14, 1 .mmd en la cuenta de capitales. Las. reservas netas del Banco de

jMexmo aumentaron en 0.6 mmd para ubicarse en 30. 7 mmd al 31 ‘de diciembre.

de largo plazo provenientes de la nversu')n extranjera directa
82 6% de la cuenta comente (71 99 98). El flujo registrado de
i 'como su estabilidad (en l998yf 11.3 mmd), revelan una

: rab]e sobre la evolucxén econémlca de orto y mediano plazo. '

expectativa fa

o te sl R TESIS CON
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.Un elemento cenlral que se desprende del pérrafo antenor es el hecho que la polmca

econémlca actual deber{x de. contmuar gcnerando las* condxcxones de establhdad

macroeconémlca que permltan la conﬁanza a'los flujos de capnal externo. esta serd

una de las condlcl nes’ ‘mds 1mportantes para los proximos afios, para favorecer la

competencxa mtemacnonal por Cl fnancnamlento externo.

3.- Inversion Extranjera'y el Blindaje Financiero en México

Por principio iniciaremos este apartado sefialando que de acuerdo nvlas cif'rasy
pubhcadas por.la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el dm 15 de~

marzo de 2000 se sefialaba que la deuda externa del sector pubhco se habla k

mantenido sin variacién entre 1998 y 1999 con un nivel de 923 mlles de mlllones de i ¢

dolares 32 debido a que dada la establhdad macroecon mica’ - de Vpal no'se hab;’an

‘estrateglas baJo su control para prevemr o ev1tar eventuales riesgos que alteren metas

32 / Ver Peri¢dico “El Financiero” México, 15 de marzo de 2000, p. 4.
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. han provocado las cnms cfchcas recurrentes en que ha mcumdo nuestra economfa a’

'Vpamr de’las deva]uactones de fin de periodo, por tanto, se persnguer que,esto, uedei

ellmmado en'la admmlstracmn del Presidente Emesto Zedlll
‘2000

‘para’ fmales del aﬁo’ :

- Cuales son las caracteristlcas del bllnda_]e para garanuzar la ranswlon y evxtar ‘una -

i nueva comda contra el peso en d1c1embre del 2000 en estc sentxdo han comemado

733/ periédico YEl Financie i Méxnco. marzo 16 de 2000, p. 4.
w3y Estos recursos forman parte de un crédito stand by a 17 meses por un total de 4,123 millones de délares
- que se solicité para dar cobertura a Ios programas econémicos en la parte final de la administracién del

: presndente Ernesto chlllo. e
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- Quedara pendxente un saldo por mll 500 mxllones dc délares, que sera respaldado con
los otros mil 558 mlllone‘ de’ délares que tambnen se podran desembolsar a lo largo

de este aﬁo y forman parte dél Acuerdo de Derecho dc Glro, con el cual se logré parte

del blmda_/e ﬁnancxero

“alas pres:ones adxclonales como el proceso electoral. os censos de poblacion y

vxvxenda, y advncne que efectuara ajustes enel pr 'upuesto siasf se requiere.

3 / Periédico “El Financiero", México,‘maﬁt} 15de 2000.‘ p.4.
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Para este aﬁo, el rgobxemo federul promete al FMI una tasa de mﬂaclén no mayor al

10 por cxento, 1 ¢ mlent del PIB de 4 S por cncmo, un déﬁcn en la cucnta~

“los credltos para el blmda_|e fine s br ,al os al ﬁnal del sexemo, se

_ubxcan perfectamenle dentro de v establece a nivel general en Ios lmeamnentos

“del modelo neoliberal, lo cual ‘permite. suponer que cualqulera de los candxdatos ala

-presidencia de la Repubhca Mexncana,'deﬁera de segulr este npo de lmeamxentos de

lo contrario se enfrentan senos desajustes en materia de mgreso de capnales y de

presiones de deuda vextem

En este sentido se i:)lantea el’siguiente mangjo ‘en 'ma’téri'& de deuda externa del sector

el ‘gobiern par ‘el afio 2000 prevé acudir a los

la ﬁ;;méf}a'pérte del afio para cubrir las

138/ Perisdico f‘El F iénaéiérp",i México, mél‘zq 15 dé\?.»OOO, p.4
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necesidades de ﬁnancnamlenlo . aprovechar las condlcnones dc exxstentes, asi como

para reforzar el blindaje de la economla en la transncnén a Ia 51 gulente admlmstraclén

-..S¢ asegura que el goblemo continuara reducxendo los costos de ﬁnancxamlento de la .

dcuda pubhca de Meéxic

extern 'de nuestro pals aco de con las condiciones de globahzacnon del sxstema

fmancxero naclonal y que requiere se competitivo tanto a nivel de inflacién, upo de

cambio y tnsas de interés que como se sefialo en la carta de intencion enviada al FMI,

son un requisito para el ingreso de capitales externos hacia nuestro pais.

- Perspectivas de la Inversion Extranjera en el Financiamiento de México.

La evolucion de la inversién extranjera en los ultimos afios evidencia un nuevo
proceso que como ya lo hemos remarcado, permitié financiar el déficit de la cuenta
corriente .y por. consecuencia del crecimiento econémicd, mediante nuevos
mecanismos que han permmdo la obtencion de recursos bajo nuevas condiciones y

. mayor --plazo, derivado sobre todo de las condlcxones de estabilidad y de

i 'mejoramwmo del mercado financiero nacxonal

" -*7/ Peri¢dico “El Financiero”, México, marzo 15 de 2000, p. 5.
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o lOS pdSlVOS deA prox1mo vencimiento,:

COndlClOl‘leS macroecono

' mercado 1nte aci nal y a; ;
: mayor en los mercados fmancleros extemos, lo cual le permite contar con recursos

En este senudo se aﬁrma que, “la meJorfa en ln perccpclén de nesgo de nuestro pals

propicié una mayor apertura de’ los mercados de emlsxén de valores, tanto del sector

,en

pubhco como del sector pnv ad dlcxones de menor costo y plazo més largo

Para aprovechar esta circunstancia' y como parte d su pollhca :de reﬁnancmrmento de

el\sector pubhco colocé valores por‘ 4, 7 mmd

e deuda del: sector pubhco no bancano Y. de la banca de,

mmd . para . el sector pnvado n
» 38

colocaciones fue de 6.4 afios.

De . lo antenor, se desprend

la: olocac:on de valores privados en el

l financiamiento a un costo menor y plazo

‘para enfrentar la competencla mtemacxonal de igual forma el sector publico también
a SIdO beneﬂcnado de estas nuevas formas de colocacién de deuda externa mediante

- ivalores, que han facilitado el pago del servicio de la deuda externa e incluso lograr

mejores plazos de colocacion.

% / Revista, “Informe Econémico”, México, mayo del 2000, p. 13-14.

e et . < o £ et L e et = . gy i g e 2 e —— 1 Y.« L e AT o A T L

80



En el cuadro dos se observa como después de Ia crisis. ﬁnanclera de 1995 el sector

prlvado ha’ podxdo acceder a: los mcrcados ﬁnnncxcros 1nternac1onales que han
xmphcado que’ en»los’ ulumos tres ai’ios su deuda exlema medlante la colocacién de
vvalores se haya in cmenlado en 12.9 mnles de m|llones de délares con lo que su mvel
paso de 38 7 mmd en 1997 a 51 6 mmd en 1999,

Cuadro No. 2
Deuda Externa de México
(Saldos en Miles de Millones de Délares)

Concepto 1997 1998 1999

ol
Total 152.8 -161.2 1627
Sector Publico 883 | 923 | 923
Bancos Comerciales 16.7 v, 158 o : 141 |
Banco de México 9.1 84 47 e
Sector  privado no 387 | 4480 51
bancario (e

P/ Cifras preliminares.

Fuente: Elaborado en base a dalos de l Sy

el mercado - financiero domséstico. Asimismo, el mayor endeudamiento del sector
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privado se explica en buena medida por la escaces de crédno que se. regxstro a parur

de la crisis de 1995 por parte de Ia banca comerclal nnclonal

al- 2001 la 1nvcrswn extranjera dlrccta ha

‘Incluso,:
representado 0% del total de 1a inversién extranjera total como lo

,podemos aprecmr en

Cuadro No. 3

Inversién Extranjera por Tipo en México

Participacién % en el Total
Afo- Total Directa Cartera Directa Cartera
1999 224 12.5 9.9 §8.7 44.3
2000 13.6 14,2 . 06 104.2 4.2
2001 27.7 247 | 3.0 89.2 10.8

Fuente: Elaborado en Base a datos de Banco México.

Cabe idéstac‘af "ﬁx_{allménte, que durante el afio de 2001 el impulso de la inversion
' ektranjera directa principalmenle responde a la compra que realiza el City Group por
"la compra de Banamex, sin embargo se espera que en funcién 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 economia muestre signos de recuperacion econdmica.

‘C"fﬂ Ay
Lty 58
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De esta fonna en los tres ulumos afios,” la lnverSIén Exlran_]era D\recta ha temdo un
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CONCLUSIONES

A partir de 1983, sec empez6 a gestar un cambio de modelo en el crecimiénto de la

economfia de nuestro pais que implico el abandono del patrén de acumulacnén, basado :

en la proteccién del mercado mtemo y de una amplia pamcxpaclén del eslado en la o

economia. Sin embargo. los mveles de; sobreendeudamlento del: sector pubhco y el

cierre de los mercados ﬁnancxeros internacionales, pennmeron que las negoclacmnes o

con el FMI facxlnaran el camblo "de-modelo hacia el llamado ModelobNeollberal -

cuyas premisas fundamentales se basan en los prmcnplos del monetansmo y de ]a-

globallzacnon dela economfa

La profundizacién del Modelo Neoliberal se da a partir de la devaluacién del peso en
1987 y la posterior negociacion de la deuda externa bajo parametros diferentes a los
seguidos anteriormente, destacando la busatilizacién de la misma. Asimismo, en este
- mismo periodo (1989 a 1994) se produce una aceleracién de la desregulaciéon del
comercio exterior, del sector financiero, del sector puiblico y se sientan las bases para

una apertura democratica interna.

El anclaje del tipo de cambio (mediante la predeterminacion del tipo de cambio) en
esta fase del crecimiento de la economia mexicana, influyé de manera determinante
en la reduccién de la inflacién , tasas de interés y favorecié la entrada de inversion

extranjera en sus dos modalidades de inversion y de cartera.

Podemos decir, que en la devaluacién de diciembre de 1994, no unicamente
influyeron factores econémicos como el déficit de la cuenta corriente, sino también
deben de ser consnderados los conﬂlctos polmco electorales que se presentaron desde

el inicio de 1994

TESIS CCH |
FALLA DE QRIGEN |
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en crisis al sistema ﬁnancnero por los problemas dc sobrcnedeudamlento

El blindaje ﬁnancxcro 1ubo como objeuvo ccntral fortalccer el comportamxemo de las_ o

variables clave de la economna (mﬂacxén, tasas de mtercs, txpo de camb def‘ cnl en i
odelo eollberal

cuenta corriente y finanzas pubhcas), acordes alos pnncnplos dcl

a fin de evitar que los agentes econdmicos mtemacnonales elevaran su ercepcnon de:, "

aya y- Serﬁn con el Grupo

,Santander, en doride la entrada de capital extranjero.les ha’ permitido ampliar sus

niveles de capltallzaclén para estar e lones para enfrentar la demanda

de financiamiento de las empresas nacionales’y compenr en los mercados financieros

internacionales.

De esta forma podemos dlstmgmr dos’ penodos en la evolucion de la deuda externa

como mecanismo de financiamiento en las economxas emergentes como la mexicana,

la primera de ellas que abarca desde la década de los setenta en donde la deuda
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externa se otorgnba prmcxpalmente al goblemo mexncnno de manera y dlrecla,

culmino con la pnmera cnsxs ﬁnancnera del. est do en 1982 que provdco que la

‘economxa naclonal no fuera ob_]eto de credllo exlcmo, con los conmgmentes efectos

sobre la mﬂacxén y la devaluacxén del | peso hast 'fvnales de los oche' ta,

La segunda fase se xmcla con l

f‘ nancleros

mercados

la economia mex:cana qu

i atracnvas atraer capxtales en'los mercados mtemacxonales ‘con efectos significativos
i - sobre la estabxlldad ) de ﬁn‘ancwm:ento de la balanza pagos

Finalmenté‘,po‘den'iyos'Seﬁalar, que en un ambiente de globalizacién ninguna economia
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 economias de mercado tal y como ha sucedido en nuestro pais en los

dltimos diez afios.
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De esta manera, el planteamiento que presenta el Dr. Edgar Omz en cuanto a Ia'

evolucion del endeudamiento externo que se produjo en la econom(a mex:cana desdc_

1945, estoy de acuerdo plenamente en el sentido que. fortalece ‘las lesns vemdas en ]a
‘afio 2000 la’ economia

presente investigacion en el sentido de que desde 1945 1

mexicana registra cuatro etapas en el proceso de endeudamlento cxtemo (denvado de

las necesidades de financiamiento para el crecimiento econo co ve nuestro pals), la
primera que va de 1945 hasta principios de la dccada dc los setentn en donde el
proceso de endeudamiento externo proviene basxcamente de or[,amsmos ﬁnanc1eros :
mulnlaterales como son €l Banco Mundial y el Fondo Monelano Imcmacnonal

principalmente.

cionales que va de 1982 hasta 1989, en donde

nuestro pais de_]a de ser, UJeto de crédito internacional para convertirse en un

exportador neto de capuales a fin'de enfrentas los vencimientos de la deuda externa

del gobierno federal. .

Y finalmente la cuéi"ta'etzipa‘que se origina después de la renegociacién de la deuda

externa en 1989, ‘va, dar lugar a un nuevo estilo de endeudamiento externo a través del

3 / Ver Edgar Ortiz, “La inversién extranjera de portafolios en los mercados de dinero y capital de México y.
su impacto en la crisis mexicana”, en el libro Arquitectura de la crisis financiera”, Ed. Purrua, Méxlco, )
febrero de 2000, p. 191. .
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proceso. de bursatlhzuclén de la deuda, medxante la colocacnén de valores a mvel
mtemacnonnl .que xmpllcaron mayores plazos y un menor costo por el servxclo de: Ia

deuda externa, es aqu( en donde tamblen se empleza a generarse un proceso crccxeme v

de colocacnén de deuda por pane del sector pri ado de uestro pms :

Olra qumta fase que podrfamos seﬁalar y u no la. mcluye cl Dr. Edgar Omz es ln

quc sc gcnera despues de ln crisis.

: ‘cmco lo’gré Ie

' mxllones de:délares en este penoao siendo el principal pais de Aménc Latma, y con

;lo cual su nivel’de reservas rutas al primer semestre del afio 2000, logro’ un saldo

mxl lon de délares. Por tanto uno de 1

J‘superlor alos 3 S que expllca en

parte la establhdad del txpo‘de‘camblo de nuestro pais ha sido Justamente el aumento

fde su oferta de dolares.
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