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INTRODUCCIÓN 

A partir de 1989, los países emergentes. experimentaron un fenómeno que consistió en la 

entrada masiva de recursos netos a sus re.spectivas economías. El incremento de captación 

de recursos fue considerable, de 8.8 mmd. que entraron en promedio en la década de los 

80's al conjunto de paises en desarrollo a 105 mmd. en 1995, lo que también implicó 

grandes retos para los países destinatarios. 

Esta tesis trata las.:distilltas car.icterísticas que los flujos de capital han presentado 

en las últimas ·déc~das;· Ú1s principales explicaciones e investigaciones que se han llevado 

acabó ~ntomo a'i"cti·l~~á: d~' lc)s f~ctores que subyacen en las variaciones de los flujos de 

capital y _ los'.ra~tores _:que están detrás del nuevo y renovado acceso al mercado 

intemacion.iJ 'de ~~plt~i~~ de México a inicios de la década de los 90's. 

D~bido' a que México se encuentra en un mundo cada vez más globalizado, no 

pÚede esc.ip.ir'.i' al~úhas cle las principales tendencias mundiales. aunque así lo deseara. La 

creciente'_.integrai:ión financiera en el mundo no es otra cosa más que el resultado de la 

liberáli~á6ié>~'d~~~r~ialy financiera, del desarrollo tecnológico y la innovación financiera 

asi como cÍe iid~sregulaéión. 
La e~tructura de los flujos de capital no ha sido siempre la misma, la evolución que 

ha presentado se ha debido a. las distintas circunstancias a nivel global. El desarrollo 

incipiente del mercado internacional de capitales a finales de los 70's y el no tan 

desarrollado nivel tecnológico propició que los flujos fueran dominados por los préstamos 

bancarios sindicados. La crisis de la deuda en América Latina retiró a los paises miembros 

de esta región del mercado de capitales lo que le abrió el paso a la IED y finalmente el 

conjunto de aspectos tales como las refomms implementadas en paises latinoamericanos, el 

desarrollo tecnológico y la coyuntura internacional permitieron que en la década de los 

90's el capital financiero dominara los movimientos de recursos a nivel internacional. 

Esta tesis se enfoca en la discusión sobre los motivos que provocaron que a inicios 

de los 90's la entrada de recursos externos a México se incrementara de , manera 

sobresaliente. Se pone particular énfasis en distinguir los factores internos de los externos 

iv 



- . -~~~.' ' ,~ " -- - - '·. '. ' ·,' . ' 

que exi.sien detrás de. la e~plic~ción de los flujos de capital en México y en la perspectiva 

'que se deriva~a pártir de su idé~tificación, es decir,' una vez que conocemos el grupo de 

factores q~e}nfluyen priodtadall1e~te "n los flujos de c~piial cuáles son sus implicaciones 
para el futuro/{ " ·.··º · ]- .;.y)~" ·:;'¡~>{,\:::-' "'-- · '<·, " -. 

. . Co1110 'c~nsecuenciad¡: qu~ laerítrada lllasiva de capitales a ~os.paises en desarrollo 

::::?~~Ji~~~:~~~r.~~f ~~:1~ir.~~·filf z:::~==: 
. intei-nos.oílo'~105'raé!o'r~s"xíe~o'~.\. -e'·· ' ':''/\<:,. ·' 

,_ ". -'' ~- - . - . '. . , .. . ' ... 
Este trabajó ¡)ái-ié C!e,qúe las reformas económicas cjüe erí México se llevaron a 

cabo ·a finales 'de la década de los ·so•s riridierón'.'siis.· frutos a finales de la misma y 

principios;, d~ la siguiente: 'oiclt;._s'.ret'óriníis·~éonfo'rman la parte más importante en la 

e~plicaciÓn del fenómeno de_ los <n~j~~ de _-¿~~Ú~I. Los programas de estabilÍd~d 
.. . . . ' . '' . ~ - . ··'i - - : ' . . 

eco~ómica, de 'apertura co'!1ercial -Y ¡¡~'anéi.,ra: de prlvatizaciones y de apertura a In 
inversión extranjera iogTaroit estable~er):iS'coñdiciones necesarias ¡,ara mejorar el perfil de 

-- oportunidades d_e hucer negocicis'~~ ~éxi~o. además de abrir espacios en sectores que 

previamente no, eran· explotados por.· el •sector_ privado externo. Si también. tomamos· en 

étienta qúe,los prog~~;;s_cie':~esirÜdtÜ'radióñ de la,'deuda externa mejoraron el perfil· 
crediticio del -paí~,· no _r~sultá ~~ii' sóri>;esa que México halla sido un gran receptor cÍe 

~ecursos d~r~t'e Ía ¡>~;;;.;;~ i,';i~~ét de la década de los 90's. Las refomi~ -i~temas y la 
"' » .. . - - .. - .... --- ... ~- . " ' ' - ·._ .. 

conducci~rÍ. éte;1a pÓÜticn~e~~~ómiéa le __ permitieron .ª. Méxicó; _en su'_ cal_í<!ad de país -

emergente, surgír'có~~·uña'plnza importante tanto para el capitalfinanciero' como pará la 

inversión extranjera directá, .- ··;. · 

La prin~i~át consecuencia de que la entrada de los flujos seá'e~p;¡¿~cÍ~'en .gran 

parte por los factores internos es la posibilidad que tienen los gobi~~~~ ;~·¡~fl'ui; ~n l~s 
,_ -- ·,. . .. -,- '_ .. '.:-"·''·-·; ... ' 

mismos en un tiempo. futuro. Si bien es cierto que el gobierno no puede determinar el 

monto ni el tipo de, recursos que entrarán a una economía, si podriainfluír o estill1ular la 

entrada de los mismos estableciendo las condiciones propicias para ello. 

Además, sí las ·características propias de la economía son las que explican los 

flujos, entonces podríamos esperar que estos se mantengan en niveles similares siempre y 

cuando se mantengan tales caracteristicas, es decir que, podríamos esperar que a raíz de 

V 



variaciones en la.s. tasasde interés internacionales la salida de capitales no sea de la misma 

magnitud de lo que fue la entrada. 
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CAPÍTULO 1 

FLUJOS DE CAPITAL EN AMÉRICA LA TINA 

(1977-1998). 

1.1 EVOLUCIÓN DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA PAISES EN 

DESARROLLO. 

La economía como el resto de las ciencias sociales tiene como objeto de estudio. aunque 

analizado desde puntos de vista ciertamente distintos, al ser humano. La economía estudia 

los fenómenos que resultan de la relación entre las necesidades humanas y los satísfactores 

a través de la producción, la distribución y el intercambio. Una de las características del ser 

humano es estar en constante evolución, al igual que la economía, razón por la cual las 

ciencias sociales. al estudiar un fenómeno, tienen que estudiar los diversos factores que lo 

determinan en diferentes períodos, es decir. los fenómenos económicos. a través de la 

historia, han sido explicados por distintas variables. 

Es por ello que al estudiar los flujos de capital, debemos de tomar en cuenta las 

distintas· variables que los han guiado o motivado· a desplazarse a través del tiempo. En 

consecuencia. en éste apartado de la tesis he decidido dividir los últimos afies de la vida 

económica de América Latina en tres períodos de acuerdo a los principales factores que 

han conducido los flujos de capital en las últimas décadas. Los períodos son los siguientes: 

1977-i9s2; Í9S3~Í989 y 1990 1998. En cada uno de ellos resumiré brevemente los rasgos 

económicos más importantes. 

TESIS ':: .7 
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GRÁFICA 1.1 
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Fuenle: BM \Vorld Debt Tables 1990·1991 y Global De\.'elopmcnt Finance, 2001. 

Para empezar, tenemos la Gráfica 1.1 donde podemos observar el componamiento 

de los flujos de capital. Es evidente como a inicios de los 80's (los dos primeros años de la 

década), las entradas de capital a las cconomias en desarrollo iban en aumento hasta que 

estalló la crisis de la deuda en América Latina en el segundo semestre de 1982. A partir de 

ese momento .los recursos comenzaron a·escasenr durante casi el resto de la década, hasta 

que en l 9S9 Y. ~rincipalmente en 1990 los ~aise~ en desarrollo vivieron una ·de sus etapas 

rnÁs p~~llnc'as ~n c~esÚón de captación de recursos externos.. . 

No éabe duda alguna de que en In década de los 90's las economías en desarrollo 

comenzáron a vivfr Ún nuevo .fenómeno económico que les presenta grandes oportunidades 

pero sin lugar_ a dudas también les representa grandes retos. 
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1.1.1 PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL 

(1977-1982). 

Acontecimientos generales. 

Este periodo se caracteriza básicamente por ser previo a "La Crisis de Ja Deuda"' de 

América Latina. No habían transcurrido muchos años a partir de Ja caída de Bretton Woods 

(15 de agosto de 1971, fecha en Ja que el presidente Nixon anunció que Jos Estados Unidos 

no venderían más oro de manera automática a los bancos centrales extranjeros, por lo que 

Ja relación que existía entre el dólar y el oro, base de Brettori Woods, quedó diluida) y la 

economía mundial comenzaba a sentir Jos estragos de lo~ fl'ujo; d~ capital. Por otra parte, 

Ja bonanza económica en que vivían los paises petroleros ·de la OPEP, tenia su 

contrapartida en los problemas de balanza de pagos que sufrían las principales economías 

desarrolladas importadoras de petróleo. Éste periodo fue particularmente importante para 

América Latina, ya que en el transcurso del mismo se .fueron gestando las condiciones que 

la llevarían en poco tiempo a una crisis muy profunda. 

El sistema de Bretton Woods tenia en sus cimientos dos conceptos básicos: 

disciplina y tlexibilidad. t 

· El primer término estaba relacionado con los tipos de cambio: La idea era la de fijar 

Jos tipos de cambio de los países respecto del dólar y a su vez fijar et valor del dólar al 

oro, de esta manera se pretendía eliminar el probl~~a'de las."devalu~cionés competitivas" 

que tanto daño habían causado a la econo~ía mundialenla clp.ocad~;e'"treguerras, además 

de poner· un freno a la expansión mon.etaria P.or el· peligro .'..dé quedarse sin reservas 

internacionales para defender Ja paridad. El. segundo. concepto tenia la intención de 

permitir a los paises que· consig~iesen el equilibrio externo. sin tener que dejar de lado el 

equilibrio· interno, es decir,, b.ásicamente les permitía tener. una balanza de pagos 

equilib.rada sin sacrificar los objetivos internos, tales como el empleo. 

Por otra parte, en : 1979 da iriicio la segunda crisis del petróleo2 de Ja década (la 

primera fue en)973-74), la.cual provocó aumentos importantes en el precio del petróleo y 

1K.RUGMAN, Paul y OBSTFELD, Maurice Economía Ints:macional· Tenáa y Polhica, Ed. McGraw-Hill, 3• 
ed., p. 649. · • · : · -
2 la calda del Sha de Irán (1979) y la guerra lrán-lrak (1980) redujeron considerablemente el suministro de 
petróleo proveniente del Golfo Pérsico. 



de sus derivados. Al igual que en la primer crisis, la actividad económica. mundial 

disminuyó y aumentó la inflación lo mismo que el désempleo ... Én' btras palabras la mayoría 

de los paises no exportadores de petróleo resultar~n con-déficÚ~--~~:s~_s ~-~~ntas corrientes, 

a lo cual, los países desarrollados respondieron-de marie~a-:'distfoía're~p'eéto'de Íos páfses 

que se encontraban en vías de desarrollo. l\<lientras ';:que ':lo~ ;:pril11eros decidieron 

implementar políticas de ajuste o contraccionistas:'.10~ ~egundbs '<>p·t~~n- por .;;ariten~r sin 

cambio sus polfticas de gasto y sostener sus déflcit~; f~cf~-;;;~do ~I sé~lci~ cl~ la deuda 
'. ' ' , oc· . - -- - - ·- .'~ ,. . -

externa.3 

Durante éste· periodo los países· en desarrollo. lograron financiar sus déficits en 

cuenta coiliente' media~t~ el endeuda~iento e~terno baje; la modalidad de préstamos 

ban_cario_s (p~éstamos _ síndi~ados)', esta fuente de financiamiento le permitió a América 

· L~tiná c~ptarÜ'i-ia'&;-ru:i~antidad d~ recurs'os y'continuar con las políticas de gasto excesivas 

d~ aq~~l'.~riÍ~~~~~.'E~t'~ aJa postre iá llevaría a la crisis. El reciclaje de los recursos que los 

p~l~es cl~Úi'.OPEP ·bbtenia11 por tá ·venta del petróleo fue una de las fuentes que 

p~oporcÍ'a~~~¡,~-l~s ;eci~r~~s para' A. L. a través del sistema financiero internacionals. 

La''. p_~tiÚ,éd~;6o~tracicio!1ista adoptada por las principales potencias estaba 

conduciendo_a la economía mundial a una etapa de estancamiento y crisis (1981), antes de 

que esto ocumera, la· polfticaant~inflacionista de los Estados Unidos trajo consigo 

aumentos significativos en las tasas de interés y movimientos en los tipos de cambio de las 

demás monedas respecto del dólar. Éste resultado fue letal para las economfas altamente 

endeudadas, particularmente para América Latina ya que Jos servicios de la deuda que 

debieron pagar por concepto de Jos préstamos previamente contrafdos aumentaron de 

manera considerable, dando inicio al periodo de crisis de los SO's de A. L. 

La evidencia. 

Como se puede observar en el Cuadro 1.1, el promedio anual de entradas netas de capital 

3KRUGMAN, Paul y OBSTFELD. ~taurice Economía Internacional· Teoáq y Politica, Ed. McGraw-Hill, 3• 
ed,, p. 693, 
" Los préstamos sindicados se refieren a aquellos préstamos que tienen la peculiaridad de ser otorgados por 
un grupo de bancos y no por una institución financiera en lo individual. HE~'lÁNDEZ y RUDOLPH (1995) 
asi como LABÁN y LARRAiN ( 1998 ), comentan que esta fue la mayor fuente de recursos en el periodo. 
5 Las bajas tasas de interés perntitian endeudarse lo cual. en principio, no era una mala idea, el problema 
estuvo en el destino que se le dio a los flujos captados. 

4 



para todos los paises en desarrollo durante el periodo fue.de'30.S mil millones de dólares, 

de los cuales Í 1.2 mrnd. fueron por ~oncepto de inv~rsión extranje~a di~e~ta (IED), 29.8 

mmd. correspondieron al concepto de "otras", en donde destacan los préstamos bancarios y 

finalmente el concepto de inversión neta de portafolios presentó números negativos, es 

decir, salieron en térrninos netos 10.5 mmd. de la región. 

CUADRO 1.1 Flujos de Capital Hacia Países en Desarrollo 
Promedios anuales. Miles de millones de dólares 

REGIÓN 1977-1982 1963-1969 1990-1994 
Total de Paises en Desarrollo 

Entradas Netas Tola les 30.5 B.8 104.9 
Inversión Extranjera Directa Neta 11.2 13.3 39.1 
Inversión Neta de Portafolios -10.5 6.5 43.6 
Otras 29.8 -11.0 22.2 

Asia 
Entradas Netas Tot<1les 15.8 16.7 52.1 

Inversión Extranjera Directa Neta 2.7 5.2 23.4 
Inversión Neta de Portafolios 0.6 1.4 12.4 
Otras 12.5 10.1 16.3 

América Latina 
Entradas Netas Totales 26.3 -16.6 40.1 

Inversión Extranjera Directa Neta 5.3 4.4 11.9 
Inversión Neta de Portafolios 1.6 -1.2 26.6 
Otras 19.4 ~19.8 1.6 

Otros Paf ses en Desarrollo 
Entradas Netas Totales -11.6 8.7 12.7 

Inversión Exlranjera Directa Neta 3.2 3.7 3.8 
Inversión Nela de Portafolios -12.7 5;3 4.6 
Otras -2.1 -1.3 4.3 

Fuente: FMl. lntemational Capital Markcts, agosto, 1995, p.33. 
BM. Global Development Fjnance, 1999, p. 171. 

Nota; El concepto "Otras'\ incluye préstamos bancarios. 

1997-1998 

306.5 

109.1 

99.6 

97.6 

Éste mismo comportamiento se repite para Asia y Áinérica Latina, donde la IED 

ocupa el segundo lugar y la inversión de can~ra'se'sitü~b~ 'en tercero. Con los datos 

presentados se puede observar que en el tiempo co.;;~r~~;:!i~~ en' éste-período los préstamos 
, .... - ' ---·.··-· 

bancarios jugaron un papel predominante en el- financiamiento de las economías en 

desarrollo. 

Por otra parte, podriamos pensar que las decisiones de otorgar préstamos por parte 

de los bancos internacionales a los paises en desarrollo o a alguna empresa de estos paises, 

se basaban eri ·10 que se conoce como riesgo país y las perspectivas de crecimiento de las 

TESIS CON 
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- - : -~ :--~ .. -

economías, lo que de alguna manera es una forma.de medir· s_u capacidad de pago, sin 

embargo, tomando en cuenta el entom.o e.conómico.del periodo podemos damos cuenta de 

. que existla una oferta importame y creciente de recursos proveniente, principalmente, de 

los países miembros de la .OPEP. que debía ser colocada en el mercado, situación que 

coincidla con la mayor demanda de los países subdesarrollados no exportadores de 

e pétróleo. Esta coin¿dencia ·de. necesidades fue la que permitió el. financi~ritiento de 

regiónes .como América Latina ~ finales de la década de los SO's. En el caso mexi~~no, se 

lograron concretar grandes préstamos sobre la base de la factura petrólern; lacual fue la 

fuente de financiamiento más importante de México en aquel ~nto~ces! ·A,;:j_;:_c'om'O 

conjunto, logró captar en promedio 19.4 mmd. durante el periodo. E:;\e5~;rid~eri~o la IED 

no aportaba recursos en gran magnitud aunque ya se perfilaba para' 5i;r'.un ~iéme'rito 
importante en el crecimiento económico de Asia y Lati~oa~'éric~.,:!';?'J:''. ,.•: , ' ;.: ··; · 

Cabe mencionar que· durante este periodo, rJeron pre~is'a~~Ji~ I~·¡n~titucione; 
bancarias quienes corrieron con los riesgos qué· i~pii~abá ~Í~í~riáril'i~íi;¿· ;{e é;Úito a. 

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

países en desarrollo. Dichos riesgos fueron· administrados ¡)or, part:O'de' ias instiÍuciones 

financieras ya que redujeron su exposiCión .· ci~dl~Íé:Íá·~ ritedi~te '.ia:· • mod~Údad . del 

otorgamiento de préstamos sindicados. 
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1.1.2 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL 

(1983-1989). 

Acontecimientos generales. 

Conforme el tiempo avanzaba, la situación de los paises en desarrollo empeoraba, el 

aumento en las tasas de interés estaba golpeando a las economías por dos lados. En primer 

lugar, gran parte de la deuda contraída hasta ese momento por éste grupo de países había 

sido contratada bajo tipos de interés flotantes, por lo que el aumento de las tasas de interés 

del mercado implicaba que el pago de intereses por concepto de los préstamo~ fuera 

incrementándose. Por otra parte, cuando aquellos préstamos llegaban· a su véncimiento, las 

opciones eran 1) pagar el principal o 2) refinanciarlos con nuevos préstamos;:obviamente · · 
,,, .. \• '. 

la primera opción requeria liquidez por parte de las economías endeudadas, lo'que'.era mÚy 

diílcil qué ocurriera dado el entorno económico y la segunda opción impÚc~iJa''C:ontr¿tar 
deuda con tipos de interés elevados, lo que representaría grandes 'C:~rgas': fÍrí'~riC:i~r~·~ara 

> • '. ·:-,·.-··- -, -·· ,-

periodos posteriores, ádemás las fuentes de financiamiento se volvían' encía vez más 
:·,•·:', . ·.~ 

escasas. ,~ ... ~ --- '.'L:._:~_.;;:;:.:.~_::;.;_~::".~:,<:::: .. : 
Para 1982, muchos de los países involucrados ya se habíandecla:ado enmoratoria6

, 

• es decir, se de~l~rarori incapaces de continuar cumplienéttC:~.i·~¡;~·~;,;ii¡;;~;üi;¡ki ~~Íemos. 
Ésta medida· dificultó y en algunos casos impidió el ac6eso'.:é!e :~~t~tpaí,~és a!' mercado 

internacional ·de capitales por varios ailos. 7 
. .. -._ ~' ~ ·:.· '· ' -

La moratoria duró poco tiempo ya que pronl~ co~~~~li;.?'n l~,~~;ociacion~s entre 

los países deudores y los acreedores (tanto paises com~ sru'po;· :de bancos). En un 

principio, un gobierno deudor negociaba con los representanies de un grupo de bancos, en 

donde. los bancos se comprometian a otorgar ciertas facilidades y a continuar otorgando 

algunos préstamos (préstamos concertados). lo que por cierto sólo ocurrió de manera muy 

modesta en los inicios, posteriormente los bancos cortaron las líneas de crédito. Para estas 

6 Por ejemplo. el 22 de agosto de 1982 el gobierno mexicano envió un telex a la comuntd3d financiera 
inlemacional en el que se daba una explicación acerca de la critica situación por Ja que atravesaba el país y se 
solicitaba una prórroga de 90 días para las amonizaciones por efectuar a panir del 23 de ese mismo mes y 
año. 
7 Aunque sólo en el sentido de no poder obtener recursos de él. ya que posteriormente los paises optaron por 
renegociar los plazos de sus deudas y de esta forma debieron pagar los compromisos contraídos en dicho 
mercado. 



. ' . . 
fechas. el Barico M~..;dlal . (BM) y. el: Fondo. Monetario. Internacional (FMI). ya habían 

entrado en. accipn. e Ef 'f'.i\..u: estab~·,~¿oncert~ndo algunos·· planes dé . estabilización 

ma~roeconó_mic~ con los paises endeudados'. a ~ambio de otorgarles algunos. préstamos, 

esto, es l<J q~ese'.éonoc~ c<Jmola coildicionalidad del FMI. Ésta actividad permitía qúeel 

FMI informara a· los bancos ·comerci~les cuales eran los paises que ya estaban tomando 

m~didiis de 6~nÚ>io'estrúctural que les permitirían en un momento dado responder de mejor 

manera a sus. compromisos crediticios, lo que podía significar que los bancos tuvieran 

¡,;ejcires ~xpe~tativas y optaran por flexibilizar sus pol!ticas crediticias. 

Para 1984, los acreedores consideraban que los ajustes macroeconómicos que los 

deudores estaban llevando a cabo eran suficientes para que entraran en una etapa -de 

crecimiento y pudieran cumplir con sus obligaciones, lo que desafortunadamente. no 

ocurrió. A nivel individual. el comportamiento de la economía de los paises dé América 

Latina fue distinto, sin embargo, en general el problema de la deuda no daba señal alguna 

de que se estu~iese solucionando. No obstante. América Latina fue un export~do
0

r neto de 

capitales durante t~do éste periodo. 

En la'XL Asamblea General del FMI y del BM efectuada en S~úlen'.,octubre de. 

1985, e.l secretan.o estadounidense del tesoro, James Baker, presentó un. pl~nde.ayuda de • 

. tres años por 29,000 millones de dólares para aliviar la carga de Íí{detÍda'~x'ierila ch:. 17 

·paises en desarrollo.· Este plan consistía básicamente en cuatro puntos·:_:" 

• el compromiso de los paises beneficiados de implementar pol!ticasmacroéco·;.¡ómicas 

• 

-~"._• "-'- ·--;:~;"'-.;~""e·/-.;;::·::·;:~: 

orien_tadas a estimular el ahorro y la inversión, ,.;-. :L· .. :;;;:i'.·/· .,: : .... 

la participación más activa del Banco Mundial, para impulsar la~ p<Jliticas de 'cambio 

estructural, como del FMI, que s4pervisaria la ejecución de los plan'é~ 'e~onóinicos, 
el apoyo de la banca internacional y 

• . la apreci~ción del dólar respecto a las moned~ de ~stas·ec~ri()~;~)c6~~ ~;idida para 

Sin embargo, el plan Baker no tuvo éxlio toda vez que ''no se'o?eiltó aresolver un 

problema maéroe~<JnÓmica· centrali có;,{o fin~ci;.r él;; niaílér~ ~oste
0

nida y p~ect~cible las 

reformas econó~icas y las n~ev~~ in~~;~iC>~~s-que l<l~ ~alses m~y end~udados necesitan 
• 1 • - • • - • • ' • • • • 

para reiniciar de· inm~diato su c~ecimient¿ y comenzar' a restaurar su capacidad para servir 
- -- -- -----· __ ,. - __ -_, __ -·_----;;·o·- ---~ ·-- -- . - -;.=-------- --'_. ---·-. '- ·---.- -- -. -- - - . ' - -

8 BANCO!\lE~ Comércio Exufrior ·~01: 43. Oúm. l~ '1993, p. 62, 



la deuda.;,. 

Pará 1987, algunos acreedores comenzaron a percatarse de que la recuperación del 

total de sus inve~siones estaba muy lejos de poder llegar a ocurrir y para 1989, el gobierno 

·de los E~tados Unidos lanzó un nuevo plan: El Plan Brady. La característica básica de 

dicho planteamiento radica en que se "reconocia de manera implícita que el pago total ya 

no era una meta razonable. " 1º La falta de resultados positivos por parte del Plan Baker 

originó la·· n~c.esidad de una nueva propuesta por lo que el nuevo secretario del tes~ro 

Nicholas Brady, en marzo de 1989, anunció un nuevo plan cuyo punto central era el de 

colaborar en las nuevas refon:nas políticas y económicas de los países endeudados para lo 

cual. sé realizó una declaració·n muy especial: "el compromiso oficial de 'apoyar la 

reducción de los débitos". 11 Se presentaron tres mecanismos principal.es· para la reducción 

de las deudas: 

• 

Recompra en efeciivo, la cual le pen';iite al d~údor adquirir. parte de su deuda con los 

bancos. El monto del descuento se establece en fü~i:ió~·del;preci~ de la deuda en el 

mercado secundario.· 

Conversión de deuda vieja en nueva, lo que permitirla··_sustituir las tasas de interés 

flomntes por fijas. 

Sustitución de deuda por inversión, el cual permite a los inversionistas comprar títulos 

de deuda con descuento sobre su valor nominal y cambiarlos por moneda nacional para 

realizar inversiones en ese pais; es decir, se cambia deuda por capital de una empresa. 

Éste ha sido el último intento por solucionar el problema de la deuda de los 80's. 

Varios autores seilalan que los efectos directos del Plan Brady sobre el volumen de la 

deuda no han sido muy significativos, no obstante, a inicios de los 90's se presentó un 

nuevo flujo de capitales hacia América Latina y Asia, pero en particular hacia países 

específicos de éstas regiones. 

La evidencia. 

A raíz de los problemas de la deuda de América Latina las entradas netas de capital en el 

9 BANCOMEXTComercio Exterior vol.-0. nüm. l. 1993. p. 63. 
10 KRUGMAN, P11ul y OBSTFELD. ~taun~c: fü:unomia Internacional· Teoría y Política, Ed. McGraw·Hill, 
3" ed., p. 855. 
11 BANCOMEXT Comercio Exterjor. vol. -O. nUm. l. 1993, p. 63. 
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total de paises en desarrollo disminuyeron considerablemente a tan sólo 8.8 mmd. en 

prom.edio anual durante el período 1983-1 989 (Cuadro 1.1 ), lo que significa una reducción 

de más. del 70%. Sin embargo, a diferencia del período anterior, este comportamiento no es 

el mismo para el continente asiático. Asia captó en promedio 16.7 mmd. ·durante el 

período, cifra muy similar a la correspondiente en el período pasado, mientras que A. l.. 

dejó de ser un importador neto de capital ya que en promedio cada año salieron 16.6 mmd. 

de la región. Los préstamos bancarios prácticamente desaparecieron (el concepto de otros 

. es: -19.8 mind. en promedio an~al), por lo que la principal fuente· de financiamiento de 

ántaño estaba ~'agotáda~:. En términos generales; erahi:-IED:l~qu~ estaba proveyendo de 

recursos a las econ¿,.;,Ías en é!esai-roll;,. 

El motivo prínCipal por e('cuál lá IED cciritiriúó'.iicudlendo;. aunque de hecho 

aumentó;:. a ¡~· e~ori¿,.ii¡~f¿~ Ci~s~;,.¿,nc,: <:;{~d'.~~~~cÍi\iürid~· kt~ricÍe~~i~ de. 1cis flujos 
) • \;'~' • •,.e• ',,•, ' '¡ ,;,> >" -" ·~-·~'' ~.,;<, 

finanÍ:ieros era la ~ontraria:C ~e· debe a.que' lo.s 'motivos por los cuales. la IED fluye son 

· dÍstint~s a los'~~e.6bedec~ el capital·b~ncari6' y,'~~~~~i~~- i.~ IED n;, es atraida por medio 

de difo~en~iales_<en la~ tasa~ de. int.i;és si~~:~~~c~~s~~;;de a mstiones más que nada 

· estructÍírales, • ~~i •. co'mo . a; la búsqueda dé .bue~o{ tl-áíos ··fiscales, el aprovechamiento de 

externalidades, la ubicación del mercado, la búsqueda de cierto grado de desarrollo del 

país, la estraiegia de penetración en cierto~ ni~rcadÜs que se encuentren bajo algún tratado 

6 convenio comercial que proporcione ventajás -a los productos de algún pais. Asi mismo 

con la IED. los empresarios intentan aprovechar sus activos intangibles, como patentes y el 

conocimiento buscando amortizar más rápidamente la inversión realizada en 

"Investigación y Desarrollo". Como menciona el Banco Mundial "los flujos de IED han 

sido conducidos, principalmente, por las estrategias de globalización de las empresas 

multinacionales y por los avances en las pollticas económicas de los paises receptores, asi 

que, han sido menos susceptibles a otros factores de corto plazo."12 Los programas de 

estabilización y de cambio estructural implementados en América Latina a mediados y 

fi,nales de la década de los 80's, los que regularmente fueron regulados por el FMI bajo la 

influencia del "-Consenso de Washington'', fueron parte fundamental en la determinación 

de los flujos de IED hacia las economlas en desarrollo de A. L. 

12 BANCO MUNDIAL World Debt Tables• External Finance for Developing Countries, vol. 1. 1996. p. 8, 
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1.1.3 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL 

(1990-1998). 

Acontecimientos generales. 

A inicios de Ja década de los 90's, América Latina, en particular, deja de ser un exportador 

neto de capital, esto se debió en gran medida a la disminución en la carga de la deuda 

externa. Por un lado, "la exitosa reestructuración de la deuda externa de los principales 

paises en desarrollo, junto con la instrumentación de reformas económicas estructurales y 

financieras, que les dieron acceso a los mercados internacionales". 13 Por otra parte, 

históricamente, Latinoamérica ha sido muy propensa a los cambios en la política de los 

Estados Unidos y en ésta ocasión no fue la excepción, la ~ueva oleada de capitales de los 

90's se debió "en parte al descenso en las tasas de interés en Estados Unidos, lo que trajo 

consigo un menor pago de intereses por concepto de la deuda. externa de la región". 14 

A inicios de la presente década una nueva era en los flujos de capital estaba dando 

inicio, en la cual Asia fue otro gran protagonista dados los montos de recursos que 

captaron. 

A nivel global, son varias las razones o explicaciones que podemos encontrar para 

entender ésta nueva era de flujos de capital. Existen cuestiones tanto coyunturales como 

estructurales tales como; movimientos en las tasas internacionales de interés y una mayor 

apertura comercial. Sin embargo, otros autores clasifican a los factores más importantes en 

factores internos y externos, donde los (actores externos son; 

(1) las fluctuaciones en las tasas de interés que se manejan en los mercados 

internacionales, el crecimiento de los paises desarrollados y 

(2) los cambios en la regulación de las actividades financieras que afectan de' manera 

directa la diversificación de la inversión en los principales centros financieros del 

mundo. 

Por otra parte, los fc1ctores internos serian aquellos que estuviesen más vinculados 

u SCHWARTZ, Moises J ... Los ~ferc:Jdos Emergentes y el Desafio del Capital Externo" en BANCOMEXT 
Comercio Exterior- Flujos de Capital y :\tercados Emergentes 1, vol. 45, núm. 12, 1995, p. 912. 
1" CORREA, Eugenia ••La Política ~1oni:t:uia Estadounidense y los Mercados Emergentes en América 
Latinaº en BANCOMEXT Comercio Extenor: Flujos de Capital y Mercados Emergentes 1, vol. 45, núm. 12, 
t995. p. 919. 
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-- --- ._ - ' - .. 

con la polftica interna de los gobiernos, .como por.ejemplo; 
' .·. - ,.• . .' 

1) los program..S de control de 1.a infláción; 

2) la liberalización del mercado interno de capitales, 

3) ~¡ como ia ~pertura de la cuenta ~orrlente y de capital. 15 

Además ."los programas de privatización ·en algunos paises proveyeron de un flujo 

constante de IED''.16;, . · \~}: · • <: .' 

La evidencia. ;> 

;. partir de 'ª década de 1os 9o·s se o~se~au·~ ,;~~~;¿".ell 1~ referente ª 1as entradas netas 

de capital en los países ll~acÍos e~ de~.;¡,:¿Úo:e~'i~j;;{¡~~o cua'dro 1.1, está ciar~ que para 

el periodo de 1990-1994, el monto pro~edioa"..enfradas de capital fue_ de 104.9,mmd. En 

este último período las entradas de'(:;,'~jt~l-ies·~·lt~r~~ S"_r cnsl 11 veces más que en el 

período anterior, .lo cual se debe a qu§ i~llto''¡á'.'1¡;p; la inversión de portafolio y los 

préstamos bancarios creciera°" dé rllanera'conside~ble: La IED casi se tripÍi~ó llegando a 

39.1 mmd., mielltr~ · qúe la inve;sióií 'de. portafolio~ sé: nii.lltiplicó' por 6.5 · veces 
' - . ' . ·, ~- ' . . ., '. . . ·-

aproximadamente, llegando a46.3 ·m~d. en prom"_dio~lll)~,al,.111i_c:ni~qu,e Jospréstamos 

.. bancarios. y algunos otros conceptos llegaron a Ja cantid~d de 22:.2:111md; siendo que en el 

.·período: pasado; dicho. concepto era llegativ~.· E~ ··¡()''c·refe,rer1t'é··i\·'•1as regiones su 

comportarÍtiento es· similar, todos Jos concepios crec:ierd!l ;11 ·nl'a~i~udes importa:ites, 

destacamlo Jos flujos de portafolio, Jos cú~les parecen se;: Íos'más'impó~antes para los 

p~íses eri·d~sa~ouo: En la Gráfica 1.2, se p~ede n~tái ~~é·~~~~~~ 'ciÍf~re'°ncin entre A. L. y 
, - - -~ . - - - - - . - '·- . ·. -~ --.·_, ,_ ' ,,~ ,, -' .. - _, -· - . 

Asia en cuanto a la estructura de Jos flujos, ya que mienÍras' para A~ia la IED contribuye 

con casi el.4S% de las entradas de capital ~uales; para·L~ti~~ámé°rÍca apenas excede del 

30%. Mi~ntras que ocurre Jo contrario cuando hablamos de .flujos netos de portafolio, ya 

que para A. L., estos aportan el 66% de las entradas promedio anuales siendo que para 

Asia sólo significan un 24%. 

" CALVO, Guillermo A., LEIDERMAN, Leonardo y RE!NHART, Carmen M. lnflows of Capitnl to 
Deve!oping Countries in the 1990's: Causes and Effects. The \Vorld Bank. working papers series 302, 1994, 
P.· 3. 

6 BANCO MUNDIAL \Vorld Pebt Tables: Extemal Fimmce tbr Oeveloping Countries. vol. l, 1996. p. 4. 
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GRÁFICA 1.2·A 

GRÁFICA 1.2·8 

Estructura de los Flujos de Capital en América Latina 
1990-1994 

Inversión 
Netade ~ 

Portafolios 

Otras 

Inversión 
:-...."'--Extranjera 

Directa 
Neta 

Fuente: FMI, Intemational Capital Markets, agosto, 1995. 

Estructura de los Flujos de Capital en Asia 1990-1994 

Inversión 
Netade --

Portafolios 

Inversión 
'"-Extranjera 

Diroctn 
Neta 

Fuente: FMI, lntemational Capital Markets, agosto, 1995. 

Esta dife_rencia radica principalmente en que en los inicios de la década de los 90's, 

las economías de Asía presentaban un crecimiento económico impresionante y sus 

perspectivas de crecimiento eran positivas en aquel entonces. Esto es un buen motivo por 

el cual la IED estaba fluyendo en mayor medida a Asia. Por otra parte, ellos no habían 

tenido problemas recientes como la crisis de la deuda de Latinoamérica. Además, los 

mercados de capitales de Asia a inicios de la presente década no hablan sufrido los 

procesos de desregulación que estaban viviendo los paises del continente americano. 

Quizás la implicación más importante de esta diferencia cualitativa en los flujos de 

capital, radica en la mayor vulnerabilidad de las economías de América Latina a las 

TESTS CON 
FAW..~ Lí i ORlGEN 
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perturbaciones del sistema financiero internacional. "As!, mientras que en Asia los 

crecientes flujos de capital se asociaban en gran· medida a un incremento de la ya de por sí 

elevada relación inversión fija-PIB, en América Latina ese coeficiente ·no . registró 

aumentos notables, excepto, quizás, en Chile."17 De esta manera las economías-· de Asia -

estaban aumentando su capacidad de pago. ya que la IED en su mayoría se 'orientaba a la 

producción de bienes comerciables, mientras que las economias de A. L. destrn.U:o~ b~ená 
' . . - ~ 

parte de los flujos de capital a aumentar el consumo. 

Me parece que es evidente que los flujos de. portafolio son .más. inestables que la 

· IED, sin embargo, los flujos ·de portafolio (principalmente, inversiones.· en acciones y 

bonos) no sólo se mueven por cuestiones del tipo de interés. Los inversionistas saben que 

los paises que tratan de colocar bonos con altas tasas de interés pueden tener serios 

problemas para devolver el valor par de los bonos. y para pagar los intereses, por lo que es 

necesario realizar una e~aluación de los fundamentales 18 del pais en cuestión, así como de 

su sistema financiero y del clima político y social, con la finalidad de tener un mejor 

pronóstico sobre la capacidad de pago· del país. Lo anterior no es otra cosa más que la ya 

conocida relación. eru!e riesgo y rendimiento. Por otra parte, no todos los flujos que se 

destinan al. · me.rca~o. de valores son .. capitales golondrinos", diversos inversionistas 

- institucionales tienen planesde mediano o largo plazo. Al menos teóricamente, un aumento 

en la tasa 'de interés en un país provoca que los recursos fluyan hacia instrumentos de renta 
• • 1 • • • - • 

. tija, lo· cuaf implica que disminuya la demanda de acciones y viceversa. Si éste país es 

Estados Unidos:-mu-chos capitales fluirán hacia aquel pais ya que consideran menos 

ri6sgosas 1'as i'nversión~s. sin embargo, hay que recordar que la mayoria de los paises 

-. emergentes emiten bonos con tasas de interés muy superiores a las de Estados Unidos, pero 

los recursos. ~o fluyen tanto a ellos por el nivel de riesgo que presentan, as! que si se 

disminuye el. riesgo de estos paises los recursos pueden fluir a ellos de manera muy 

conveniente. Este razonamiento deja abierta la posibilidad de qÚe con medidas de política 

econónti,ca ju~to<~on otras medidas "internas" se pueda influir favorablemente a la entrada 

de capitales. 

17 BANCOMEX"T Comercio Exterior Flujos de Capital y Mercados Emergentes I, vol. 45, núm. 12, 1995, p. 
904. ·-- ., 

11 Se refiere a los indicadores furidamentales como pueden ser· 1a inílacióÓ el déficit público y el externo. 
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Si bien es cierto que estos flujos pueden ser movilizados con gran facilidad de un 
- '··''' .·· 

lugar a otro creando inestabilidad en el país y en paises ,relaCionados co_mercialinente, los 

"efectos de contagio .. sólo se presentan en situaciones e~trem~; ~demás 'de qúe 

afortunadamente los inversionistas empiezan a discrimih~ lmis';ÍáS'~ir~uh~t~n:~ias propi~ 
de algún país en específico, por lo que no se dejan llevar tan fácil por. las circu_nstancias 

económicas de la región, sino que realizan un análisis más concienzudo al momento de 

movilizar sus recursos. 

1.2 PRINCIPALES REGIONES Y PAISES BENEFICIADOS. 

La nueva era de Jos flujos de capital, la cual se caracteriza por una mayor sensibilidad y 

vulnerabilidad de las economias nacionales respecto de las turbulencias en los mercados 

internacionales, ha afectado a los paises en desarrollo de manera distinta, al menos en 

cuanto a Jos montos de los flujos de capital captados por ellos. Analizando los factores 

externos que han motivado los flujos masivos de capitales, podemos darnos cuenta que 

estos flujos beneficiaron en general a todas las regiones, ya que los paises en desarrollo 

representaban, en conjunto, una buena opción de inversión y de "diversificación de 

riesgos", sin embargo hay dos regiones, y principalmente algunos paises de estas regiones, 

que sobresalen dentro del mundo en vi~-de desarroll~; el este asiático y América Latina. 

Ahora bien, dentro de estas regiones la dl~Írlb~ciÓn de lac-aptación de capital no ha sido 
- . -.:-. ''.' -··-,, . 

uniforme, existe un alto grado de concer:iiración de- las inversiones en un número limitado 

de paises, lo cual, destaca la importancia de los factores internos. 

En el periodo 1990-1994, . Asia, captó cerca del 50% de los recursos que se 

dirigieron a los paises en desarrollo mientras que América Latina obtuvo cerca del 40%. 

Más recientemente, en la región de An1érica Latina y del Caribe, son siete paises los que 

concentraron el 90% de las entradas netas de capital (1998), mientras que en el Este 

asiático, China concentró más del 50% de las entradas de capital y junto con Malasia, 

Tailandia y la República de Corca acapararon el 85% del mismo concepto (1998). Incluso 

dentro de los paises concentradores de estos flujos hay serias diferencias, por ejemplo, en 

1997 Brasil captó 1.5 veces más recursos que México, mientras que México atrajo 2.5 
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veces más recursos que Perú. 

Ciertamente, en los últimos años, tanto el área de América Latina com.o_ el área de 

Asia, han sufrido de altibajos en la captación de recursos externos. Con la crisis mexicana 

de diciembre de 1994, la incertidumbre en los mercados latinoamericanos aumentó a tal 

grado que varios países se vieron afectados en cuanto al acceso a los mercados de capitales 

y en la evolución de su propio mercado de valores, posteriormente con la crisis de los 

paises asiáticos la incertidumbre regresó a los mercados emergentes. 

CUADRO 1.2 Flujo Neto de Recursos Privados a Paises en Desarrollo 
1990-1998 
Miles de millones de dólares 

Total 

Este Asiático y Pacifico 
China 
Indonesia 
Rep. de Corea 
Malasia 
Filipinas 
Tailandia 
Vietnam 

América Latina y el Caribe 
Argentina 
Brasil 
Chile 
Colombia 
México 
Paú 
Venezuela 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

44.4 56.9 90.6 157.1 161.3 184.2 243.8 

19.3 
8.1 
4.5 

3.2 

-0.2 

20.8 
7.5 
5.0 

3.4 

2.9 

62.9 
21.3 

4.3 

4.6 

4.2 

62.4 
39.6 

6.8 

1.1 

13.8 

71.0 
44.4 

4.8 

7.7 

7.6 

84.1 108.7 
44.3 52.0 

9.1 13.3 

11.6 17.9 

7.2 11.3 

12.5 22.9 28.7 59.8, 53.6 54.3 :74.3 

~:~ .· ~:~,.: -~:~ ,• • -1 ::~ _:-.· .• _1246.:~3-·c•.•.·.• •...• ,1_._ .• 4~.:621 5. ¡.:_L·:··.-_1 ... --.·_.448 .. :.6~ 
-2.1 1.Z,:·1:5;-••-2.2.· - -

8.2, 12.0'- <~.~- ;~:; -~0:1:~~1;:3:1 :: 

Fuente: BM \Vorld Qebt Tables· Extemal 
Development Fjnancc. 1999, p.- 171. 

1997 1998 

338.0 275.0 

122.6 95.6 
65.4 53.0 
11.6 3.2 
17.5 8.3 
9.2 9.1 
4.5 4.2 
9.5 14.0 
2.6 1.5 

116.0: 83.2 
19.8. 21.5 

c:'41.6 · 15.0 
,, 9.3- 9.5 

9.8 4.5 
16.0 13:7 
4.3 3.9 
6.0 8.4 

1997 y Q!!l.2J!I 

De. acuerdo con diversas fuentes bibliográficas la crisis de Asia inició con la 

_ de.valuación .del Thai baht, 19 a mediados de 1997. La recesión económica del éste asiático y 

la retirada de capitales por parte de los inversionistas se agudizó debido a la contracción 

económica por la que estaba pasando, principalmente, Japón. Durante 1996 y 1997, Japón, 

quien es el país industrializado más importante de la región, estaba inmerso en un cambio 

19 Moneda nacional de Tailandia. 
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de pol!tica econó.hica la:éualr~stringia su gás.to. Esta situabión, provocó una disminución 

en la demanda de. las exp~rtai:ione~ de !~~. país~~· erne~géntes de· Asia . por lo que estos 

últimos r~~cci~n~ron aj~sta~do eÍ g'asio de: sJs eco~omias' io que profundizó más las . . -,_ . ,, .. • .,. .. ,_· , ··.·· --·-· - . ·' ·. ', '· .. 
consecuencias ·del~~)o}itiC:iis:·contraci:iónistas:·".La •mayoria C!e •los paises en desarrollo, 

continuaron .recibiendo. flÚjos de deuda y de hecho ·aumentaron en el tercer trimestre de 

1997, aunque dis~i~uyero~ a finales de octubre. Los ílujos comenzaron a recuperarse a 

principios .de l 99s; d~bido a que los inversionistas comenzaron a distinguir de mejor 

manera entre las situaciones particulares de los paises emergentes, por lo que los ílujos de 

capital volvieron a aumentar en América Latina, hasta que en agosto, Rusia declaró la 

moratoria de su deuda. 

CUADRO 1.3 Promedio Mensual de Financiamiento Externo 1997-1998 
Miles de millones de dólares 

1997 1998 
ENE-JUN JUL-DIC ENE-JUN JUL-DIC 

Todos los Paises en Desarrollo 24.2 25.7 18.1 11.8 
África Sub-Sahara 0.5 1.1 0.5 0.3 
Este Asiático y P¡¡cifico 8.4 6.7 2.6 2.5 
Asia del Sur 0.9 1.0 0.4 0.1 
Asia Central y Euro'pa 4.1 4.2 4.1 2.8 
América Latina y el Caribe 9.4 10.3 9.7 5.1 
Medio Oriente y África del Norte 0.9 2.4 0.9 1.1 
Fuente: llM Global Develumnent Finaace, 1999, p. 28. 

A partir de ese momento los inversionistas han optad() pÓ~ a5egurar sus inversiones 

así que han preferido invertir en instrumentos máS liqÜldci(y'seg~r~~j dejancio'á l!~ !;do los 

altos rendimientos que ofrecían las economías en desa;.;.ollo.•:Ani~'ésta desventaja, algunos 

paises en desarrollo han introducido al mercado ~uevos' í~¡¡~~entos: diseftados para 

continuar con el acceso al mercado y sin asegurar al.;as tasa5. de' rendimiento durante un 

largo tiempo.20 Los bancos de desarr~llo de Colo..;,bia,· Argentina y Br~il asLcomo 
• - - • - 1 

PEMEX.de México, emitieron bonos a tasas de interés variables, las cuales se modifican 

de. acu~rd~ ;•'un .bo.no especificado en el mercado secundario más un "spread". (Banco 

Mundial, 1999). 

:o BANCO MUNDIAL Global Dcvelopment Finance• Analysis and Summary Tables, 1999, p. 29. 
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1.3 ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN LA DÉCADA DE LOS 

90'•· 

En la década de los 90's la estructura de los flujos de capital ha cambiado 

considerablemente respecto a los periodos previos, las principales fuentes de 

financiamiento de las economías en desarrollo han dejado de ser predominantemente 

fuentes oficiales. A grosso modo, los flujos de capital pueden provenir de fuentes oficiales 

o bien de fuentes privadas. Entre las primeras se encuentran el Banco Mundial, cuyo 

principaiobjetivo es el de realizar préstamos para proyectos específicos a los países 

·miembros con la finalidad de promover el desarrollo de los mismos, y el Fondo Monetario 

lntemacional, .. cuyo propósito es otorgar préstamos a los paises miembros en situaciones de 

· des~q:.iilibrios en la balanza de pagos, como los más importantes. Los créditos qu.e otorga 

el B~nco Mundial se conocen como créditos condicionados, ya que sólo.se puéden utilizar 

en los proyectos para los cuales el crédito ha sido otorgado. A estas fuente.s también se les 

con~·~e :como ''..;,ultilaterales''.21. Paralelamente existen los préstamos bilaterales.22 En la 

crisis de. di~iembre de 1994 .en ~léxlco, ~lgobi~mo de lÓ~ E~Íados Unidos otorgó 

'préstamos al gobie;,,~. me~iéano po~ u111,1 · cantid,ad cereaÍt~ 'a los. 2.cí \n~d. lo qlÍe formó 

parte del. paqueie de re~cate:·.P~r'cierto, dura~te el .Primer trimestre de 1995 se logró 

· conformar u~'l>aeiu~te"tí~ari~ier6~<les~Ó.537~Iií~~~~<le ció1Bt-es'. . 

21 Los préstamos de organismos muhilaterales son todos aquellos préstamos y créditos del Bando Mundial, 
de los bancos de desarrollo regionales y de otras agencias intergubemamentales. (BANCO MUNDIAL, 
1996). 
22 Son préstamos de gobiernos y de sus agencias (incluyendo bancos centrales). préstamos de cuerpos 
autónomos y préstamos directos de agencias oficiales de crédito a la exportación. (BANCO MUNDIAL, 
1996). 
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CUADROl.4 El Paquete Financiero. 
Millones de dólares 

Fuente de Recursos 
Fondo de Estabilización (EU) 
FMI 
Banco Internacional de Pagos 
BM y BID 
Total 

Monto 

20,000 
17,750 
10,000 
2,787 

50,537 
Fuente: OR TIZ D. l lugo México· Banco de Datos. Ed. El 
Inversionista Mexicano, 1998, p. v.11. 

Del "Paquete'', en 1995 México sólo utilizó un 53% de lo que se le había 

otorgado.23 

Entre las fuentes más importantes de flujos privados se encuentran:. Ja inversión 

extranjera directa (IED)24
, la inversión de cartera (en acciones), los bonos25 y los préstamos 

de bancos come;ci~les.26 

1.3.1 FLUJOS PRIVADOS Y OFICIALES • 

. A inicios de la década de los 90's los flujos oficiales representaban el 56% de los flujos de 

capital netos que recibían los paises en vías de desarrollo (Gráfica 1.3) y los flujos privados 

el 44%. Por lo que es evidente la importancia que tenían los préstamos oficiales. Sin 

embargo, para 2000 la situación había cambiado en forma radical ya que son los flujos de 

capital privado la mayor fuente de financiamiento de los paises subdesarrollados toda vez 

que representaron el 87% de las captaciones de recursos y en 1996 alcanzaron su máximo 

de participación con un 90%. De primera instancia podríamos decir que esta _menor 

participación de los flujos oficiales se debe a que estos mismos han disminuido,27 lo cual es 

23 ORTIZ D. Hugo México· Banco de Datos Ed. El Inversionista Mexicano. 1998, p. v.17, 
:.- La cual está definida como aquella inversiói.1 que se realiza para adquirir el control de una empresa 
(generalmente el 10 % de las acciones del grupo controlador) que esté operando en un país distinto al del 
inversionista. (BANCO MUNDIAL 1996). 
: 5 Incluye tanto aquellos emitidos por el gobierno como los emitidos por el sector privado. 
:
6 Son préstamos de instituciones bancarias y de otras instituciones financieras. 

:
7 El banco mundial señala que éste fenómeno se debe a dos factores principalmente: las menores tasas de 

crecimiento de los países donantes. lo que los lleva a disminuir el monto de sus donaciones, la percepción de -
los países industrializados respecto a los altos volUmenes de capital, lo que los lleva a pensar que las 
econonúas subdesarrolladas requieren, en la actualidad, de menor financiamiento oficial. 
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cierto, sin embargo esta disminución en el monto no explica por completo la reducción de 

39 puntos porcentuales que han tenido estos flujos. 

GRÁFICA 1.3 Estructura de los Flujos de Capital 1990-1998 
Por ciento 

1~~] 
80 
70 

~ :·'~; .... ~ U:·:.· -~ 
20 ·<" ~'. 
10 ~ . . ~'o 

o-'" - ~ :;· -

l!J Flujos oficiales • Flujos privados 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

FUl.!Ulc. 0:\.-1 Glub..tl o~~dup111s11t hn.tllt..:s:, 1999 )' 2001. 

El principal factor de este fenómeno radica en las altas tasas de crecimiento que han 

presentado los flujos privados.,. Algunos de los factores que explican el comportamiento 

de los flujos privados de capital ya han sido mencionados previamente, sin embargo, 

existen otros como son: la desregulación de los mercados financieros tanto en los países 

desarrollados como en los emergentes, el desarrollo· de nuevas tecnologlas; las cuales 

permiten una más rápida movilización de los recursos, el desarrollo de nuevos 

instrumentos financieros; especificamente los llamados productos financieros derivados, 

los cuales se caracterizan por su alto grado de apálancamiento y por su ütilidad para 

cubrirse en contra de posibles riesgos, el crecimiento de los inversionistas institucionales y 

el mayor conocimiento que los grandes inversionistas tienen sobre los mercados 

emergentes. 

"En t99l la tasa fue de 37.8%, alcanzando un máximo en 1993 (69.9%) y disminuyendo en 1994 (6.6%). 
Posteriormente en 1996 se recuperó (36.9%) sm embargo con los problemas de Asia y Brasil en 1998 la tasa 
de crecimiento volvió a descender (·24~rt). 
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Dentro de los flujos privados de:capital, la IED tiene un papel prioritario no sólo 

por los volúmenes .. que: h~n llegado a los países en desarrollo sino ~amt:>ién por la. 

estabilidad de . los: mismo.s .. Es una· variable que a excepción de 1.o ·ocurrido· en.: 1998, 

siempre ha.presentado tasas de crecimiento positivas. Ahora bien, los flujos de ~apital que 

llegan Pc;>r medio del mercado internacional de capitales presentan comportamientos menos 

esíables,. es decir, sus tasas de crecimiento pueden ser muy grandes en un año y al año 

siguiente pueden presentar tasas de crecimiento negativas de magnitud semejante. Los 

últimos flujos están compuestos, en lo esencial, por flujos de deuda29 y por flujos que van 

dirigidos a la adquisición de acciones. Estos son los flujos que presentan menor 

estabilidad. 

CUADRO 1.5 Flujo Neto de Recursos de Largo Plazo Para Paises en 
Desarrollo, 1990-1998 
Miles de millones de dólares 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1996 1999 2000 

Flujos Netos de Recursos 100.8 123.0 155.8 220.4 223.7 261.2 311.2 342.6 334.9 264.5 295.6 
Flujos Oficiales 56.9 60.9 56.5 53.6 46.0 55.1 31.9 42.6 54.6 45.3 36.6 
Flujos Privados 43.9 62.1 99.3 166.6 175.7 206.1 279.3 299.6 260.3 219.2 257.2 

del Mercado Internacional de Capitales 19.4 26.3 52.2 100.2 65.6 99.1 147.8 127.2 103.5 33.8 79.2 
FluJosPnvadosdeDeuda 15.7 18.8 38.1 49.2 50.5 C3.0 98.7 97.0 87.9 ·0.6 31.3 

Bancos Comerciales 3.2 5.0 16.2 3.4 8.7 30.5 33.7 45.2 50.0 ·24.6 0.7 
Bonos 1.2 10.9 11. 1 36.6 36.2 30.6 62.5 49.0 40.9 25.4 30.3 
Olros 11.4 2.6 10.6 9.2 3.6 1.7 2.4 2.7 ·3.0 ·1.6 0.3 

Flujos de Portafolio (acciones) 3.7 7.6 14.1 51.0 35.2 36.1 49.2 30.2 15.6 34.5 47.9 
Inversión Extranjera Directa 24.5 35.7 47.1 66.6 90.0 107.0 131.5 172.6 176.8 185.4 178.0 

Fuente: BM Global Developmcnt f1nancc, 1991), p . .:!-' y 2001, p. 36. 

Como se aprecia en el Cuadro 1.5, los flujos de deuda presentan comportamientos 

positivos desde 1990 hasta 1997, disminuyendo considerablemente en 1998 (casi 45%). 

Mientras que los flujos en acciones presentan más altibajos. Tanto en 1994 como en 1997 y 

1998 presentaron serias reducciones, en el último año regresaron al nivel que tenían en 

1992 (14. l miles de millones de dólares),Jo años. especialmente difi~iles para los mercados 

emergentes ya que se vieron afectados por las .turbule~cias.de.México, Asia, Rusia y 

Brasil. 

Por lo mismo, es en estos años cuando l.a .participa~i6n de los flujos provenientes 

29 Los flujos de deuda están compuestos por préstamos bancarios, bonos y algunos otros. 
30 En 1995 el monto de flujos invenidos en acciones fue muy similar al de 1994, lo cual es consecuencia de 
crisis de la economía mexicana que comenzó en diciembre de 1994. 
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del mercado internacional de ca,pitales disminuye su participación dentro'del total de, flujos 

privados. En la Gráfica 1.4 se alcanza a noiar un le~~ p~~domi~i~-de l~s flujos de inversión 

extranjera directa sobre los flujos financieros, sin embargo los flujos financieros no están 

muy lejos de corresponder al 45% del total de flujos privados durante la presente década, 

situación ciertamente distinta a la que se presentó en los 70's y SO's. 

GRÁFICA1.4 
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Fuente: BM Global Develonment Finance, 1999 y 2001. 

Los períodos en los que los flujos del mercado internacional fueron superiores a los 

de IED, se deben a que las tasas de crecimiento de los primeros fueron superiores a las de 

los segundos, en los ailos de 1 992 y 1993 se presentan los crecimientos más importantes 

de los flujos financieros, dicha tendencia se vio interrumpida por la crisis mexicana y sus 

efectos de contagio sobre el resto de los mercados emergentes, principalmente en América 

Latina. 

TESTS en~¡ 
~ALI.A L'E O F.iGEN 

22 



CAPÍTUL02 

DETERMINANTES DE LOS FLUJOS DE 

CAPITAL. 

INTRODUCCION. 

Sin iugar a dudas, la caída de Bretton Woods es un factor importante en la explicación de 

los movimientos de los capitales, aunque, no es la única. La vinculación financiera que 

hemos estado presenciando juega un papel importante en éste fenómeno. Dicha 

vinculación ha sido posible,· prin_cipalmente, debi.do al desarrollo de la tecnología y a la 

aplicación de las tele~omunicaciones ai sector financiero, es decir, el hecho de que en la 

BMV se pueda co~ocer a tiempo real los sucesos ·d~ la bolsa de Nueva York~ de cualquier 

otra pl~á- financiera, 'permite que las deci~iones de recomposición de las carteras de: los 
-··- .'--.-__ "- ,-- : ' .-., - - - - - · .... 

grandes inversiOnistas se agilicen y por supuesto, la transferencia de' los recursos también. 

E~isten diversos factores que han promovido la afluenda de los cá~it~lesX los ''cuales 

iremos explicando conforme avance el trabajo. . .... 

Ante los grandes desequilibrios q~eprovocan 10.s flujos de capital;·fo~o' los. que 

:::.;~~::~::7,;;:;. :::~~'.·~~~~f ~~fil{f it~l:-:: 
precisamente éste rubro el que permite fi;,~néiar el:'défi~iique"en~«:lienla''~~·rÍiente es 

característico en nuestra economía. Sabe~os Sr'áci~ ~¡ ~~'roque ab~~;.dÍc\n que: 
,. . . . ·.; 
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M - X= (C + I + G) - Y JI 

· es decir. si la absorción es mayor al producto, tenemos un déficit en cuenta corriente, el 

cual debe de ser financiado de alguna fonna, esa forma es por medio de recursos exter;rtos 

. y tales recursos externos se registran a través de la cuenta de capital. .Las partidas más 

importantes de la cuenta de capital son.la de· préstamos' y la de in.versión extranjera, tanto 

·directa como de cartera. 

El problema, no reside en -tener·dé.ficits:.e~Ja .cuenta corriente, ya que nuestras 

importaciones podrlan ser del equipo y maq~inarÍ~Tq~~- nos permitirlan tener un 

crecimiento importante a mediano yla.:go:pláz~,'d~:t~I fo~a ~u:~se gener,en los recursos 

necesarios para el pago de los cápitale~ e¡'¡,~ si cibti~~~~: ~~· ~I pr~s~~te~ En otras p~labras, 
los recursos externos son una fonña:~~.:r~~~nci~r 7l}irecimiento y de complementar el 

ahorro interno. •.·:,,:::"•: ..... 

El problema real se presenta c~arido 'ei financi~miento está basado excesivamente 
-· '~. . -:, . '~· .·. -- '·~ . 

en recursos externos de corto· 'pl~CÍ;(inve~ión extranjera de cartera) y cuando el grueso de 

las importaciones es d~ b'ie~~s·:~~e ~e; estfui d~stinacios a aumentar la capacidad productiva 

del país, sino _orientaclo,{al crinsuri-to. Cuando los recursos que llegan a México no son 

utilizados de manera correcta. estallan los problemas estructurales de la economía. 

PÓ-r otra ·p~O:(Jno'cié- los motivos más importantes por los cuales resulta relevante 

conocer cuáles 'son -,~s. fábtores que motivan a los flujos de capital para ir de un pais a otro 

se- debe· a· ciile de -esa' fonna los gobiernos pueden estimular la entrada de ellos. La 

· pre~~lenci'¡;' <ie·fn~to~es' i~ternos o externos (aquellos únicamente vinculados con las tasas 
- ."~ r ·o·,.\'-'_ ,-· 

'de interés) há Íenido diferentes efectos en el volumen y en la composición así como en la 

sustentabilidad o persistencia de los flujos de capital privado y en los efectos sobre la salud 

· de la economía qu'e recibe dichos capitales. 

·Tal. como lo describe De La Dehesa (1994) en los casos en los que han 

predominado los factores externos, como determinantes de los flujos de capital, éstos flujos 

han sido en fonna de recursos de corto plazo y por ello son sumamente inestables y al final 

de cuentas han creado un calentamiento de la economía interna. En los casos en los que 

31 Donde, X: exportaciones de bienes y servicios factoriales y no factoriales, M: importación de bienes y 
servicios factoriales y no factoriales. Y: ingreso nacional a precios de mercado incluyendo la depreciación, C: ' 
consumo de bienes y servicios de las familias. 1: in\'ersión pública y privada incluyendo inventarios y G: 
gasto en bienes y servicios por parte del gobierno. 
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predominaron razones estructurales internas, no sólo se .ha lográdo evitar .el .calentamiento 
·. - ' . . - ' 

sino que la afluencia de capital ayudó a lógrar estabilidad macroeconornka_ y en general los 

flujos resultaron más viables y permanentes.. .~.:· .,· ... :.:· 

Por ultimo, cuando el factor qÚe le: ~~tiida11'd'o a§npaí~~Ia,veritajas~l:>re otros es 

exclusivamente la tasa de interés no~inaires~ItadÓ de la p~l,itica económica, eitipo de 

recursos que llega a aquella economía ti~~dé;~ s~~:'é'~~¡;i:ú1~úih•;;''{rié~ci'bi~;;~¿;; 1~ ~ue tiene 

:~~:~:~:::·::::: ::t~~~~~~;~~t.~~~~;~~.:..~: 
esquema cambiarlo donde el tipo de cambio ~~ fljri ~ ~¿;·~ d~~·¡¡~~Í~ri't~~ ;g~aci~ai~~; ya que 

la acumulación de reservas refuerza la credibilidad •·ele,: s~s.'pollti~Íls económicas y 

disminuye los riesgos por devaluación. 

2. TEORIAS RECIENTES. 

Debido a que el período de entradas masivas de capital a economías en desarrollo coincidió 

con un periodo que se caracterizó por las bajas tasas de interés en el mercado internacional 

y por las reformas económicas que se llevaron a cabo en tales países, se ha presentado un 

debate respecto a los principales factores que explican el fenómeno de flujos de capital en 

la década de los 90's. 

En el presente capítulo, se presentan algunas .. de las teorías mas recientes que 

brindan una explicación del porque los capitales han fluido hacia las economlas 

emergentes en la ultima década. 

Se han clasificado las diversas teorías en tres grupos:. 

l. Investigaciones que consideran que los flujos de' e.apita!· tienen su explicación en 

factores externos a las economlas nacional~s. factores q'ue ··no forman parte del 

instrumental de las autoridades en materi~ económlca, fa~Íores tales .como las tasas de 

interés de los paises desarrollados (Estados Unidos) Y.~1 nlvel de actividad económica 

de las economlas industrializadas. De acuerdo a los analistas, un aumento en las tasas 
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de interés internacionales ·provocaría .que los flujos regresaran a los paises 

industrializados. 

2. lnvestigacÍones- que- relacionan.fuertemente los .flujos de capital con las variables 

económiéas internas; es deci~. sori lo~· f~ct6re~ inte~ós í6s que influyen ~ det~rminan 
' ., ,_ . '. . . . . 

los ~ovimientos de. los capit•des. Los factores internos son aqueUos; que están a la 

mano de las auto~da_des ecotÍÓmicas pa~áhifluir eri i:J rÍivelde áctivida~ eéonórríica. De 

acuerdo. a esta; interpretacióri;.1as políticas .ecoÍtómléas exitosa$' son ),¡ cl~ve para 

asegurarla suste~tabilidad d~'.Í~s e~t~~dÍis ele ~~pit~Í en el futu;o: •. · :,ó - ;_; · .. ·.· 
. . -: - ·- -. ' . ~ •. ~ - -i' - ,_ . ;- . " ' . . . " - ., ' , ' . -·· ' 

3. lnvestigaCiones. qllé i:onsideráll que i!Uito los/ actór_es internos /especific'Os de un. pa[s 

como los factores exte~Cls () globales son lo~ detennin~ntes de los'fl~joicle'~apital. 

Es .particuliinné~.t~'i!TI~'orta~i;;·d¡sÜris~fr .;~;re los faci()rés i~i~rnC>s .¡·~xternos que 

:::ii:i::d~.: .. ··é;~r-~::;~~iii~~i;tfüt·f ~t~t~v::t~J-s1on:~::···:::~::~:~~sp::e ecno
6
no::: 

pequei\as, ejerriph>s ~e tales~: factores,;;sori:.hdisminución en las tasas de interés 

intémaciÓna)e~ y una r~cesi~.~ en ~!c.~e_S~()}e!: muruÍo;" Já cúa! podría ser acompai\ada por 

una disminución en las oponunidadesd.eganancia.en .los principales centros financieros. 

Como· aó1bos ejemplos· lo. súgie~én/e~ ~r()b~bie ~ue -~stó~. factores tengan un importante 

componente c[clico reversibl~: :t()s''füctdres'iriternos'son aquellos que están relacionados 

con la politica económica d~ un piíis:· Ejerr:ph)s·d~poHtica5 que podrían atraer capitales de 

)argo p)aZO (po~lblemerite e.1 J~ fri~a de° in~ersión directa) son ( 1) programas exitosos de 

estabilización de pre~io~. ios cu~les pod~an estar ~compai\ados por mejoras en los saldos 

de las finanzas públicas y estabilidad macroeconómica y (2) políticas que aumenten la tasa 

de rendimiento doméstica esperada de los proyectos de inversión, sin embargo, las 

políticas también pued~ll atraer capital de corto plazo de naturaleza altamente volátil. Un 

ejemplo de tales poUticas es la implementación de un conjunto ·de. programas de 

liberalización comercial y de estabilización de precios no creible~ (lo cualp~dría propiciar 

un boom én el consumo y por lo tanto un aumento en la deuda' intema~ional _en el corto 

plazo). 

Hay que hacer una consideración muy importante._ ·en·; los· estudios que a 

continuación -se mencionan, los autores de un grupo, no· ignoran -la influencia de los 
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factores ajenos-a su grupo, sino simplemente consideran ~u~ :l~sf~ct~res que. ellos:destacan 

son los -que expli~~n en mayor medida y de mejor forma los ílÜjos' de capital, aunque 

recalcan que no son los únicos. 

A conÍinuació~ se analizan algunos de los trabajos más representaiivos de cada uno 

-de los tres grupos. 
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2.1 ENFOQUES SOBRE LOS FACTORES EXTERNOS. 

2.1.1 Causas de los Flujos de Capital. 

Uno de los trabajos clásicos que apoyan o atribuyen los flujos de capital principalmente a 

. cuestiones externas es el realizado por Calvo, Leiderrnan y Reinhart (1994). 

Al iniciar el documento, los autores comentan que la reciente entrada masiva de 

capitales (1990-1994) fue inicialmente atribuida a. los avances intei:nos de algunas 

economías en desarrollo que presentaron un fuert~ .. desenvolvimiento económico, 

destacando los relacionados con la política econó~ica'irítemií.. Por ejemplo, los programas . . . . . . .. . . . . . 

efectivos en el control de la inflación puéden.redúéié ei'Íiesgo.macroeconómico y estimular 

la entrada de capitales, inclusive un •resultndo.sim.ilái;pilede originarse a partir de la 

introducción de refo~as insti~ucionales, tales com~'(ií. Úll~iatÍ~~cÍón de los mercados de 

capitales domésticos y la apertura ·comercial.·.·· ·, \ ·'~~ _ .. : 

Además se r~conoce que existieron algunas tende.ní:iií.syfactores que interactuaron 

a inicios de los 90's para hacer de los. paises en· Cicisa.;oiio .~n 'territorio fértil para la 

reanudación de los préstamos internacionales:". 

Primero, la disminución sostenida de las tasas de .interés en el m1:1nclo junto con tina·· 

recesión en algunos paises industrializádos condufo' a' lo~1riv~;;¡i;~l~íii·;'a'iíi~eÜir én los 
- ;, ,... : '"'':>~: '"· .;.•·>o•. ·' •. - .. _ •· 

instrumentos financieros que presentaban altos''reridimiénios f el1'tos países. con mejoras 
-; "\~/~ .• •. -;.:.:,:··:;,,;:---:,;:"- ":o':.'"_'.,-

económicas en América Latina y Asia. :_. ::·O:':ci •· · ····· • ·· < ' 

Segundo, se ha venido presentando .:una te~d;;ic:iiÍ<l~;~;i~:r~ificai::Íón de las 

inversiones en los principales centros firia~~i~r~s .. C~°m¿j'.j~ri'.ibié~'.to ~0,:i\ií.í~' Fab~zzÍ y· 
Modigliani (1996), en ·ta economía _mundial· se está viviendo'•::iln• proceso'. de 

institucionalización de las inversiones en 1~~ me~~ados de valo~~~. ~~to·~¡; i~fier~ aqu~ en 

la actualidad los inversionistas que mueven grandes cantidades de·c~pit~I nó son agerites 
-. - . . ' ". -

individuales, sino que son instituciones financieras tales como las coinpai\ias. de· seguros 

los fondos de pensión, las sociedades de inversión, etc., éste fenómeno ha· conducido a los 

gerentes de estas instituciones a buscar nuevos mercados de tal forma que se diversifiquen 

y se mitiguen los riesgos de las inversiones. 
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Tercero, algunos p~íses comenzara~· a acÍop·t; poÍíticas .mon~taria~ y fiscáles sanas, 

así como reformas orientadas al ·mercado, las' cuales·'han ·incluidd ·,~ libe~alización 
. e·- • _··.·." - .. · •• 

comercial y del mercadode capitales. 

Sin em-~arg~/~~o'de.IÓ~ argÜmenfo~·de'los '1u;ores para disentir de aqu~lla idea es 

que con el tiempo el fenómeno de.las entradás masÍvás de recursos fue bastante amplio, 

afectando a·p~Íses con ·muy di~ersas c.aracterlsticas en cuanto a sus pollticas económicas y · 

ni;eles:de .desarrollo. Por lo que para C~lvo y compañía, este fenómeno sugiere la 

existencia de factores globales muy importantes y que resultan determinantes; Es· decir, 

argumentan que si las condiciones internas de los paises en desarrollo fueron los 

determinantes de los flujos de capital. entonces, sólo los países que hallan adoptado ciertos 

regimenes económicos o que hallan efectuado reformas económicas orientadas a garantizar 

los rendimientos del capital financiero serian los que debieron recibir aquellos capitales, 

sin embargo, en el momento en el que los capitales fluyeron hacia países que no habían 

efectuado tales reformas, la presencia de factores externos y no inherentes a las economías 

nacionales son los que pueden explicar tal comportamiento. 

Para apuntalar su teoria, los autores, señalan que a inicios de la década de los 90's. 

las tasas de interés de Jos Estados Unidos estuvieron disminuyendo de manera constante, 

hasta que en 1992 alcanzaron su nivel más bajo desde inicios de los 60's. Además en el 

mismo periodo, algunos de los países .industrializados presentaron una recesión económica 

la que provocó que las oportunidades de obtener ganancias en los países en desarrollo 

parecieran,· relativamente, más atractiv~: ,Ante esta situación, los capitales invertidos en 

los paises industrializados salieron hacia los paises en désarrollo con la idea de obtener 

. mejores beneficios .. 

Por otra parte; las. ménores tasas dC: interés de Estados Unidos, mejoraron el perfil 

crediticio de los palses.· ~ndeudad~s;; r~dt'téie~do el riesgo de incumplimiento . .Tal fenómeno 

sévio refl~j~dCÍ 'e~: ~I itc,c;sJ ~i ri{~~~iclo';i;ileimidón'11 de capitales de algunos paises en 

desarrollo.. · ·• 'Ci .':"'e' : . 

Debido a" que la mayoría dé los p~í~es tién~ri ~lt~~ nivéles de endeudamiento y a ' . '. -. ·-- •' ... ; -.. ,-. _,_ .·-., ···,-\ '· .,.-,. ·', - ·. ·-

que su deuda está eri dólares (por lo.ITle_nos en f'mérica Latín.a), una disminución de la tasa 

de interés de los Estados Unidos.disminUye ~ucarga financiera, los pagos por el servicio de 
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- -
la deuda disminuyen, con lo que se logran liberar recursos económic.os. Ante esta holgura, 

" ' . : . . . ·. . ._ - ' ~-

es posible qu,e.~sténen. rr,i_ej~rposición para háce~frerite a suscompromis_os. 

Posterió~erúe; la:restÍicción de lá políticá .moneiana'de-los'Estados Unidos y el 
' ' '" ... - ----- -~ - - - . . - . . - ' . .. . . ·- - - .. . .. . .· ' .. ,-,•. , .. ,._ .. · 

aumento resÚltáriíe eri la~ taSaS de interés'én aquel país a'inlei.;sdel994 cafei:tÓ no sólo el 

nivel de la ~euda de los;palse.S en desarrollo, sino tambiéri, el re":dimiento relativo de tales 

paises,. ;:;¡~?J::~d,J~~¡~i:r~~= ~;;¡;~ec:::~~i~a~::: iJ!itr;~.:i::~· ~¡ ~nalizar los 

factores dete~i~a~~~i d~I ~á'.Ubfo' de sentido de los fl~J~s Ínt~ri;ácio~ales de ~~pita! hacia 

Américil ;[aÍiri~. 'l;;i p~;.¡ic~Íar al examinar el' efecto de: 111' '~o-Útica monetaria 

estado~ni~~;i~~:; e:; ' ; ,, e 
, Es~as tend.enc.ias_,se vieron agravadas por el hecho de qu~ h1, participac;:ión de los 

flujos de carter":deritro de ios flujos de capital mundial aumeriió cc>'1sider~blerr:iente en los, 

últimos ai\~.s. Así queios recursos que hablan llegado a los' i)árses en -~es~rronó resultar~n 
ser muy se11sibles a l~s t~sas _de interés del exterior. En los prline~~~-~ft~s de I~ dé~adá. de 

los 9Ó's los ,flujos de capital que asistieron a las economías en d~~~¡.:;.Üilo 
7

f~er~~ capitales 
••. • . . •• ·--~,'··.<;-~;':.~-i~:):.\;e::• .. ~'.','.··.·:·. ,.· :-· 

,._ de ·cartera •. cuya característica. principal es que son volátiles Y.-no,'capitales.deJargo plazo 

(aunque si los hubo), por lo que la situación de tales paises fue más:sensible de lo'que era. 

anteriormente a las tasas de interés del resto del mundo. -<{,'.':•', - -t'- - . 

Según Calvo y otros (1994) para las economías p~qu,ei\~~11i.<iiu§t~aclcfoes en la 

tasa de interés internacional son un factor clave que induce .; d~termin;;- los m<>vimientos 

de capital. Otro factor externo es el de cualquier ,clJ,~b~iÓ ré;l~tÓri-;;r qU{ afecte la 

diversificación internacional de los portafolios de, in.ve~ión, en , los" principales centros 

financieros. 

.. ' 

Al respecto Alicia Girón (1995), coincide _con' las. conclusiones anteriores al 

establecer que a principios de los 90's la caída de la rentabilidad de los activos financieros 

estadounidenses, vinculada a la propia contracción de la economía estadounidense, así 

como la disminución en las tasas de interés explican en parte el cambio de sentido de los 

flujos de capital y su expansión a los mercados emergentes, con un acelerado ritmo de 

innovación y desregulación financiera. Sin embargo, como ella misma lo establece, 

mientras que la politica económica de los Estados Unidos propicia una retirada repentina 

TESJC' cr~~T 

FALLA Di ~,~~\IEN 
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de 1os intermediarios bancarios en e1 tinan~iamiento oto;ga<lo a M:éxi~o vía 1os mercados 
.. - ' '·,·. - - . -

de valores, el incremento de las_ tasas de interés·_ a partir_'de 1994 dio lugar a_ un 

desplazamiento de los flujos_ de capitalal mercado estadounidense. 

Por otra parte, en una investigaéión ITlás reciente-efectuada por Calvo y Mendoza E. 

(1999), se investiga el comport~mlenio de los flujos de cartera, en el cual se establece que 

en un ambiente de informaci6~'impe~fecta la globalización de los mercados ha generado 
., : -· -,- . 

una distorsión en _los _merca_dos bursátiles, lo que reduce los incentivos para generar y 

procesar información respectó a éiertas variables de paises especificos, razón por la cual se 

fortalece la tendencia a irrl.itar ei" comportamiento de los portafolios de algunos de los 

grandes inversionistai insÚtucionales. Ésta tendencia se presenta con mayor regularidad en 
- '-~ 

los mercados emergenies. _ 

En sú ,in~estigadó.n los autores concluyeron que debido a la falta de información de 

una parte __ de, los i,nversionistas, la mejor estrategia que ellos tienen es seguir el 

comportamiento-de-la mayoria o de los grandes inversionistas. Eje:nplos recientes de éste 
,_ •-•"" ,' ·.· 

comportamie-Ílto están a la vista, quien puede olvidar el contagio a América Latina a partir 

de lo ocurrido en México en 1994, o los efectos de contagio que ocasionaron los problemas 

de Tailaridiacli vllri~ economía~ del Este Asiático o el tumulto financiero ocasionado por la 

suspensión de_ pagos de Rusia en 1998. En todos estos paises, parece ser que los 

inversionistas -- siguieron al mercado en vez de tomarse su tiempo para realizar su propia 

:evalu-nclón ·f.espe~tci a Ios fundamentales32 de cada país, quizás pensando que los 

"portafolios -- de · -mercado" incorporaban información relevante o temiendo las 

consecuencias de ir. en contra del mercado. 

- Por- su' parte, Dooley ( 1997) argumenta que un shock externo común para las 

econ-omias en desarrollo generó grandes entradas de capital a los, me~cados de Asia y 

Améri~a Latina después de 1989, sin embargo, reconoce- I~ importa~cia· de los factores 

'internos al_ comentar que los factores internos determinan -~l m()mento de los ataques 

especulativos lo que generarla grandes salidas de capital: El mo_delo desarrollado por 

Dooley establece un conflicto entre el deseo de tener un gobierno restringido en térm_inos 

J: Ver pie de página 18. 
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de crédito Jo que los impulsa a mantener reservas como u~a esp~cie.·de auto-seguro y el 

deseo de ~segura~ Jos' pasivos financieros. emitidos por )os residentes. Estos ingredientes 

proveen una secuencia entradas de capital:crisis factible; · · 

La disponibilidad de seguros gratuitos aurrienta ei ;~~~i~i~nto. de mercado del 

conjunto de pasivos emitidos por Jcis iésidenies/.Este diferen~iái en los rendimientos 

·genera una·_ entrada .bruta de capitales priv1i'dosi(unii :ve'nta:'de'pasivos domésticos a no 

residentes) que continúa hasta e! ctía del:iita,qlle especulativo. cuando las reservas del 

gobierno son igUaladas por Jos pasi\;os asegúrad'os, él rendimiento de los pasivos internos 
' . ' . . . ·' . .· . . . -. ' -· ' - . . '. - ~ ' 

se reduce por debajo del rendimient~ dél lnércáéi~ por Jo que los inversionistas venden Jos 

activos ~segurado~ al gobiemCÍ/~edU~iendo :a'cero su~ reserviiS. 

Básicamente'es el ségu~o del gobierno sobre '1os pa~ivos privados lo que detona la 

entradade capitales a I~ e¿oÍ{or~ia~ emergenÍes e~ Ía investigación de Dooley. 
' < .. ···-. ···: .... 

Femánde:-Arias (1994), establece que_ .. en tmbajos.como·eÍde ... Chuhan.y otros 

(1993) la calidadcreditida de los paises en d~snrróllo '¡,a;éce haberjugado un'. papel 

destacabl.e en la conclusión sobre la importancia'd~.l~~ rá~iore~'iriterhos; S'in embargo, 

Femández-Arias cuestiona Ja relación que existe entre la cali~ad cr~ditfoia de un país y sus 

-fundamentales argumentando que los factores e~ie~o~ iÍ~~¡,--~Üí~~;¡~¡~-~u~t;¡ncial en la 

calidad crediticia, ya que esta es un canal mediante.el ~ual J~'H6n6mí~ e'~¿i~ ~xp~estas a 
los shocks externos. < ·:.'.'· · ., .. , ' :> '· · 

La idea de Ja que se parte para rclacicíl1a~}i ~~¡'¡dJJ~~retitici~:c~'n ló~•factore~ 
externos es la percepción de que este parámetro p~ecl-~-~~~ i~fl~j~d~;~c;/_~1\•alCÍ~, ~resente 
de los recursos disponibles para los pagos ext~rri.;s; La~'natilr~Í~z'a·:cieÍ '.valor presente 

,, "e "•,•;._•,"--\"·' -

implica Ja sensibilidad respecto a la tasa de descuento.d~ ICÍs'il1ver~ió¡;¡~ú15';' 1á éual es un 

factor externo. 

Los resultados muestran que para un país "tipico" (d.e la rriuestr'a) la mejora en el 

clima de la inversión doméstica ha sido significativa y ha ÍenidCÍ 'ul1~ cC:mtribución marginal 

en la atracción de flujos de portafolio (12%), por lo- que:~.i~'~i ~o se hubiera presentado 

una 'mejora en el clima de la inversión habríamos pre~en¿iado una· entrada masiva y 

generalizada de flujos de portafolio. Respecto a la mejora en Ja _calidad crediticia, esta 
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contribuyó con un 25% mientras que la ~aída eri las tasas de interésintemacion~les aportó 

un63%. 

Una vez que desagr~ga la"c~lidad creditiC:ía;'..eri térm.i~os delos f~ctores internos y 

externos concluye que el 86%de las entradás·¡¡;;·~apítal'~~·déhió-iij{di~minúciÓn de las 

tasas de interés en los mercados intemacionale~.' ! J >' . . '' ( .. ·.. . .. · 
Hay que destacar que cientre> d(l los paÍse~ qu~ 'c~nforman s~muestra so11 tres los 

que no se ajustan a los resulta'dos .· inenclonacto's: •Corea, Árgentina ·Y·'· prinCipnlmente 

México. De acuerdo a su análisis, ~n .es;~s pai~es los factores intemo.s son Ío que C:xpli~an 
en mayor medida las entradas d(l, rC!cu~_sos .ª ;;~s respectivas economlas .. 

Por otra parte, de acuerdo con la teoría neoclásica, la utilización de los factores de 

la producción p~esC!!lt~. r~ri~irili~lltos decrecientes conforme aum~nia el mo11to qu~ se 

utiliza de ellos, es decir,,ciue las unidades adicionales de recursos, en este caso de cápital, 

tiendC!n ífl6ner ~rt ~~;}'di~ienÍ~ cada vez menor conforme más capital ~e tiene (en un país). 
. . . . .:·· '" .. ~· ;e· .. '~.. _; . . . ,. ' ' . ' 

Razón p.;r· la,ciJ.al l()s'íl~jos de capital deberían de ir en un senti<!o; desde! los países con 

al.tos_ nh;o;Ies~e C::ap!ta.1,:(con un stock de capital grande) hacia los.paisesccin.niveles 

rel.ativamente bajos de .caphal, es decir, desde los paises desarrollados hacia los paises en 

· · des~rl"ollci; coil Ía finalidad de obtener el mayor rendimiento posible: 

Los paises industrializados cuentan con sociedades que poseen niveles· de vida y de 
' . . . ' 

. ingreso, ciertamente, elevados, lo cual se debe a que históricamente h~ contado éon altas 

dotadones de capital, el cual han sabido poner a trabajar_ para que l~;;,;edltÓe'ait~ 
ganancias. Estas sociedades cuentan con altos niveles de, capital" raz~~ por' la -~~~I el 

rendimiento que obtienen es bajo, en cambio, en los paises en vías de desarrollo donde el 

capital escasea, los rendimientos. que se ofrecen. por .el mismo ~on:~'ás ~i6vados que 

aquellos que se pueden obtener en las economlas de~arroll~das. Este razonam·i~nto nos 

conduce a la conclusión de que los ílujos d~ .'capiÍal debé!l íluir · de~d'e lo~ países 

industrializados hacia los países subdesarrollados, en ia b6squeda· de mayores tasas de 

rendimiento. 
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2.1.2 Critica a las Teorías de los Factores Externos 

El argumento más importante mediante el cual los defensores de los Factores 

Externos justifican su postura en tomo a los determinantes de los flujos de capital es el 

manejado por Calvo, Leiderman y Reinhart (1994) en el sentido de la amplitud que tuvo el 

fenómeno de los flujos de capital. Este grupo de autores defiende, la tesis de que los 

determinantes de los fluj6s de capital son, principalmente, d~ orden e~temo: La manera en 

la que argumentan su punto de vista es mediante la desacreditación de los argumentos a 

rav6r de. la tesi~ que a'poya a los factores internos; principalmente reformas económicas y 

. p~b~:i~ .d·~·'dcí~Í~~lde precios. Es decir, si los factores int~mos fueran la respuesta acerca 

· ·de los determinantes de los flujos de capital, sólo aquellos países que adoptaron medidas o 

. refo~as económicas tendientes a la liberalización comercial y financiera y que adoptaron 

progntmns creíbles de control de precios hubieran sido los benéfi~iados con la entrada d~ 
capitales a sus respectivas economías. 

Sin embargo, argumentan, la entrada de capitales a' las·· econoini.as emergentes fue 

·un fenómeno mucho más amplio que abarcó no sóÍo a':p:iis~s·'~ue habían. emprendido 

cambios estructurales en sus economías sino tambiénn paises con muy diversos regímenes 

políticos, sociales y principalmente económicos:. Esta'. .. (Úv'á~sidad ~de r~gimenes es, 

básicamente, la que los lleva a pensar sobre In exist~ncin de. faétores ~xiemos y ajenos a las 
,;'• ·-,' :~ ,. . . 

economías emergentes que resultaron ser los "verdaderosº. determinantes de los flujos de 

capital a estas economías a principios de los 90's. 

Si bien es cierto que el fenómeno de los flujos de capital incluyó a muy diversos 

paises y que fue más allá de las economías que implem.entaron reformas, también es cierto 

que no todos se beneficiaron de igual forma, es decir; los flujos· no asistieron en· monios 

iguales a todos los paises. 

Hay que tener muy en claro que la mayor parte de los flujos de. capital de inicios de 

los 90's tuvo como destino pocos paises en desarrollo, es d~cir, los flujos estuvieron' muy 

concentrados. Las 12 economías que recibieron la mayor. cantidad de recursos, lograron 

captar el 78% del total. Entre los países con mayor captación destacan tres 

latinoamericanos; México, Argentina y Brasil. 
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CUADRO 2.1 Principales Destinatarios de los Flujos Privados de Capital: 
1990-93. 

Porcentaje del total 
Pafs Total Inversión de cartera lm·ersión 

mmd extranjera directa 
México 52.8 66 34 
China 49.2 38 62 
Argentina 24.5 51 49 
Corea 22.9 100 o 
lndonesia 22.3 73 27 
Malasia 19.2 28 72 
Turquía 19.0 83 17 
Singapur 18.2 15 85 
Tailandia 18.1 68 32 
Hungría 14.7 62 38 
Brasil 14.4 90 10 
Hon¡¡Kon¡¡ 13.6 100 o 

Fuente: De La Dehesa .Guillermo La Recicnce Afluencia Ma:;iva de Capjral Privado 
Hacia los Paises en Desarrollo: ; Es Vjable'> Conferencia Per Jacobson, Madrid, 
1994. p.5. 

Dados estos niveles de concentración de los flujos. la idea de que los Factores 

Internos fueron en gran medida los determinantes de los flujos de capital se fortalece. No 

hay que olvidar que estas economías latinoamericanas estuvi.<;ron. sujetas a programas de 

cambio estructural y de control de precios (aunque distintos entre' si). 

Otro de los argumentos esgrimidos por pane de los defensores de los Factores 

Externos es que la disminución de las tasas de interés internacionales creó mejores 

condiciones para hacer frente a los pagos de la deuda, es decir, aligeró la carga de la deuda 

y mejoró su capacidad de pago lo que les permitió acceder nuevamente al mercado 

internacional de capitales. Sin embargo, este acceso también fue limitado ya que fueron 

pocos paises los que lograron beneficiarse de este hecho. 

A partir del Cuadro 2.2 podemos observar la alta concentración de la emisión de -

bonos en el mercado internacional de capitales por parte de los mercados en desarrollo, en 

otras palabras, fueron pocos los paises tanto de Asia como de América Latina los que 

accedieron de manera uexitosaº a este mercado. 
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Durante el periodo 1990-1 994, ires países de Asia (China, Hong Kong y Corea) 

concentraron el 65% del total de re~ursos ~apiado--por ~l c¿ntinente, mientras que en 

América Latina, Argentina, Brasil y México, captaron el 88% del total de la región. 

La mayor capacidad de pago de las naciones en desarrollo ocasionada por las bajas 

tasas de interés internacionales no fue suficiente para que todas las economias accedieran 

al mercado internacional de capitales, sino que tuvieron que existir algunos factores 

internos que les permitieran, a unos cuantos países, acceder a este mercado. 

CUADR02.2 Emisión Internacional de Bonos por Parte de los Países en 
Desarrollo 1990-1994. 
('.\-fillones de dólares) 

1990 1991 1992 1993 1994 

Paises en Desarrollo 
Africa 

6,335 
90 

1,630 
1,856 

12,838 
236 

3,000 
1,960 

400 
7,242 

23,780 
725 

5,917 
4,561 

59,337 57,597 
2,492 

29,639 
3,542 
3,201 

18,723 

Asía 
Europa 
Oriente Medio 
América Latina 

China 
Hong Kong 
Corea 

Argentina 
Brasil 
México 

2,760 

66 
1,105 

21 

2,477 

12,577 

20,401 
9,638 
2,002 

27,296 

115 1;359 3,047 
100 - 185 5,887 

2,012 3,208 - -5,864 
---.~:-;:·· -·,--' ·.,;,..; - ,_-_ :-"··; '-~ .-, <~',_,,,.,, 

~:~!~n _{i~;;~:~i~i:·'ig~~'.~f ~---

4,077 
5,850 
6,348 

- 5,319 
4,036 
7,394 

Por otra parte, resulta sobresaliente _el comportamiento.-de China y Hong Kong, la 

tasa de crecimiento de la colocación de b~iios'. en- el~e'r~-;,~; -i~te.,;;aéionai aumentó 

rápida~ente. En la actualidad, Hong Kong ha pasado a se~parte d~·Chi~a lo cualacentúa 

su importancia como centro financiero a nivel internacional. Esta posición de China ha 

venido consolidándose a través del tiempo. Si tomarnos en cuenta su crecimiento de 

alrededor del 7% anual y que tiene una población de más de 1,200 millones de habitantes, 

- China apunta para ser una potencia en un plazo no muy lejano. 
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2.2 ENFOQUES SOBRE LOS FACTORES INTERNOS. 

En la investigación de Jaime Ros (1993), se documenta el nuevo entorno institucional y 

externo en el que se desarrolló el periodo de entradas masivas de capital en México (1989- · 

1994) y analiza la naturaleza y los determinantes de los flujos. Su principal objetivo fue el 

evaluar el papel jugado por los distintos factores en el origc!l de ésta et.apa. 

Ros considera que el retomo, especialmente .de México;' a·, los·• mercados 

internacionales de capital ha sido interpretado como una ~espuestá positiv.~ p~/ parte de los 

inversionistas ante los procesos de reforma ecónómic~ .y de ajÚste' ~~tru~t~~~Jq'úb el país 

emprendió desde inicios de los SO's. 

Para el autor, existían tres fuentes de riesgo para ql.libries tomán lÍis declsione~ d~ 
política económica: 

. . <'.;·:·- ; .:":'.-. :-· :·, ,_ ,·. ·,' ~~-

1) La primera tenía que ver con medidas que com'.!ucfán al;· apreciación rbal de la moneda 

y/o a una mayor volatilidad del tipo de cambi.;, yá que elloprovci~a~u~'i~s'.fl~jos de 

capital tengan efectos adversos sobre el sector exportador, gener;nd<i de·ésta fo.rma · 

nuevos problemas de ajuste para el mediano plazo. 

2) El segundo aspecto, se relaciona con otra de las consecuendas de· la apreciación ... 

cambiaría: Si los flujos se concentran en activos financieros de alta liquidez;. el proceso· 

de reajuste del tipo de cambio real tendría que realizarse en condiciones de fragilidad 

económica y podría verse acompai!ado por una crisis cambiaría. 

3) Finalmente, cuando los flujos de capital son masivos y con una distribución· en· el 

tiempo muy anormal no pueden ser intermediados eficientemente, por I<i.·•que·.~~ realiz~ 
una mala asignación de recursos entre consumo e inversión, activos .reales y financieros 

y entre distintos sectores económicos. 

Estas fuentes de riesgo, son consideradas como tales toda vez que su existencia 

ocasiona inestabilidad e incertidumbre en el país lo que podría originar que los capitales 

salieran de la economía. Éstas fuentes tienen que ver con decisiones que toman quienes 

llevan las riendas económicas del país, razón por la cual los inversionistas externos están 

pendientes de los factores internos de la economía. 

La forma en la que Ros justifica la importancia de los factores internos para 

explicar la afluencia de los flujos de capital a México, es por medio de comparar las 
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condiciones que imperaba~ antes de que' se iniciara Ja oleada masiva de ~apital~s con las 

condicionesd~ laprirnera mitad_ de la década cle los 90's. 

Básicamente s~ destaca' que la entrada; de capitales al' país , se llevó ·a cabo , en 

escenarios muy dÍstintos, tani~ a niv,el, eco~Órnico corno Ínstitu~ional, deblcl~~ I~ reforma 

estructural y a, los prograrna5 de estabilización. Entre los factores. más , imporúmtes se 

destac~n: (1) el progr~rn~ deprivatizaciones, principalmente la venta cle,T~Iíne~ yde las 

instituciones bancarias: c2>' la nueva reglamentación de la inversiÓn ex~r~nje~á. (3) lcis 

programas de apertura de los rnercados,financieros (de capitales'y de di~~~o)'ii:'i~ i~versión 
extranjera, (4) el acuerdo Brady de reestructuración y alivio de la cleUd~ e~te~a; es) los 

· cambios anticipados originados por el TLC. 

Finalmente una de las conclusiones más importantes del documento de Ro's es que:' 

·~unto al carácter excepcional del episodio actual [1989-1993], el ,ejercicio sugiere 

claramente que Jos factores externos propiamente dichos no han jugado un papel 

importante en el periodo reciente ( 1993 ). La reducción de Ja tása de interés externa y Ja de 

la prima de riesgo exógena, asociada a la mejora en los términos de !ntercarnbio (ajustados , 

por tasas de interés internacionales) tienen en conjunto un impacto relativamente pequeño: 

menos del 7% de Jos efectos positiyos se explican por esa mejora del entorno externo".33 

Atkenson y Rlos Rull ( 1995) manejan un modelo con el que explican un 

mecanismo mediante el cual se generan las crisis de la balanza de pagos. La premisa básica 

del modelo descansa en Ja restricción o limite al endeudamiento externo que un pais es 

capaz de sostener, toda vez que existe un nivel de deuda externa que provoca que los 

inversionistas no renueven sus préstamos dada su aversión al riesgo. 

Plantean el caso en el que el gobierno implementa reformas estructurales o 

rnacroeconórnicas que elevan la riqueza del sector privado, aumentan el con~urno y crece 

el déficit 'comercial. Si las reformas son suficientemente benéficas para el sector privado 

con un régimen,,de tipo de, cambio lijo, ese déficit comercial continuará aumentando hasta 

_que el sector privado y 'el sector, público lleguen a un limite de linan~iamiento 

intemacionaL, Cuando esta_ frontcrá de financiamiento es alcanzada, los flujos, de capital 

- 33 ROS~- Joime ~tetC.ados FinancierOs ').Flujos de: Capjtal en México. Unh·ersity of Ñotre Dame,'Kellogg 
lnslítulc. working papernúm 201. t993., , 
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foráneo se frenán y Ja ún¡ca manera,,qu~ tiene el país para continuar financiando ;u déficit 

comercial es cÍÍsminuyendo_!~ reservas del B1111co .C•mtral. . . . 

. Los .. r~sidellte.s .• d~Í país xe~deriin parte de sus •activos. fin•a~ci~ros para. comprar 

dólares en. el Banc~. cciiiir~i y pod~~. co.niinuar. con. su ccin~~m~ d~ '6i~n~~ importados: . En 

un inici•o el ban~o centr~lye~der~ I~ 'divisas, pero al darsé cuenta de fa mag~itud del 

:2;~~zr~~~~~~~~l1~&~t1f ~~:~~t:~;~:t~'.::: :;~::: 
~ ' . '~,;.• ":'.' ·._ ~ ':{<;·~t::,.' . '" • -.~ ~. :; 1 ¡-~ ~·; . .'. ~ ,.,.·' '; >) ", 

ob~tre1il y R~iiórí Ú~~6; ~rii~;n~~í~ri 'qii{~;;ni'Ciue ~1 endeudamiento de 1os países 

:sea sostenible, d~))en ·ca~s~rv:ar·~na::r~lac\ón··aéuda'.extema:ingreso constante. Para lograr· 

ello_' Ja tása' de inte~és'i~:al 'del 'r~StO• del 'mundo debe ser igual a la tasa de crecimiento de la 

. economía: Si un' p~i~ cr~.~e • iliÍ~a :;~~: ml;;:r a la tasa de interés internacional debe 

compensar el dife~en~ial. co~ ·un superávit en la balanza comercial. Si no se cumple ésta 

c~néii~ió~/(~ ~~6p.;r~i-Ón de~d~ ~xi~m~-PIB crecerá hasta que el país sufra un ataque 

.-, . . ,· -

y R~dolph (1995) llegaron a la cónclúsión de que algunos factores 

las·.;elai:i.ories de.ahorro intemo-PIB .. e inversión-PIB, juegan un papel 

múy importante en la :explicación del fenÓÍnerio de las entradas masivas de capitales en la 

.década deÍos9o•5:su i~vestigación.IÍl hicieron sépararuloaios paises en desarrollo en dos 

categorías: (I).~aises~qúJ\eéibibron Wand~s flujbs de capital (HCIR, aquellos que 

recibieron. recursos equival~ntes a más del }°(o, de su PIB de 1992) y (2) países que 

.recibierori .. bajlls nlveícisden.'.ijos.(LCiR.; a'queHos'q~e percibieron en promedio menos del 

i% de su PIB d~)99i¡'. iiá)'cuatr'o'dife~e~~i~~~e·;altan a la vista entre estos dos grupos 
'. :.J,:,, . ,- - .-·-_ .... ~ - --.:-,·, . - .. ' 

de países: •.•.•.. · .. · • •. •.· .· < <> 

l. El ahorro como porcentaJ.e del PÍB···~,i paí~es HCIR es superior que en los LCIR, aún 

los países éon men~r ahó~o fntehi:o del g~~o HCIR han ahorrado más que el promedio 

de los LCIR.· 
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2. El déficit fiscal. en los.paises .LCIR es cinco yeces superior al dei otro.'grupo de 

naciones; consecuerite~ént~. ~n prom~diÓ la 'infl;.¿ióri' m~ri,~ú;.i es j .2o/c,'_mayor en los 

paises LC!Rq~e~ri los HCIR. ··' . , .,.e · ' , .. • · · 

3. Los· pals~s' LC;iR. 1in~~~(;íiti ·s~~ . más i~e~t;.~·le~ -~~ri ,,~1i~~~'~ .a~pe~~~s?cof!1o en el 

coeficiente ·de. variabilidad de I~ tasa d,e i~flacióri mensuál, ··dos •,vece~! supe~or; así 

como tipo·· de ·.·ca01bia·· ~~~1;'.;{~~.~~s~i~~\ ~;~~~~~~~~±,~~f.{~~~Ú~0~~~~M;~~J.}rii~e, de 
riesgo politice para los paises LC:IR es casi ll, puritosjnferior al de l~s palsés 1-i~IR·· 

4. Finalment~, los paises en el ~p~-HCl~;~;~~;~1~ój:¡!i?~¿~'.~~~;~:~~iÍ~~d·c~~dltici~ 
toda vez que mantienen meriores niJ~1es d~ cin~Í~U~~riil~~t~~~?~iyÓréSrelaciones 
reservas internacionales-PIB y un mejor. ~om;~rta~iéni~' d~ sus indusírias de 

exportación. 

Los resultados empíricos sugieren que los 'paises podrían incrementar el monto de 

los flujos privados de capital que reciben (como porc~ntaj; 'del PIB) si ellos invierten más, 

si reducen su déficit en cuenta corriente mediante. un aumento en su ahorro privado, si 

reducen sus niveles de endeudamiento, si aumentan su stock de reservas internacionales, si 

impulsan su industria de exportación y si reducen I~ volaÍilidad de su tipo de cambio real. 

Finalmente, una última explicación . de porqué los factores internos. son los 

determinantes de los flujos de capital está relacionada con el concepto de riesgo pals. Los. 

paises en desarrollo ·que han. sido grandes receptores de capital, ·han reportado 

considerable~ disminüciones én la inflación, mayores tas~ de creci~~entÓ d~I P[OducÍo y 

de las exportaci~rÍe; así como mayor inversión productiva,34 en el périodó"'previo de las 
,_. • • • • ,. ' • > ~ • ' • • • ,• ~ ,,, \ ',, • • , • 

. ;andes 'entr;das' de •,capital. Los ambientes macroeconómicos ·,más/est'ables : en .las 

'economi~'. ~ri::de;a~oÚo hari mejorado las perspectivas de, los' rehdimiéntos: de las ' 

inversiones éri generaÍ, mi~ntras que el crecimiento del producto y de l~ expciri~~iones, ha 

dismill~ido, ~rÍ ~~ios ·países, la percepción del riesgo país. 

Los av;.m:~s en ~I desenvolvimiento económico de los paises en desarTOllO se han 

basado en la . adopción sistemática de programas de estabilización, liberalización 

1" BANCO !\1UNDIAL Private Capital Flows to De\'eloping Countries· The Road To Fjnancial lotegration, 
\Vashington, 1997. 
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económica y.de reronr:ns e~tructurales35 así como en un ambiente internacional favorable. 

De acuerdo alB~_nco __ Mtu1dial, e_l ·elemento clave de los programas de estabilización ha 

sido el ajuste riscal sostenido, es decir, la disminución de los altos niveles de déficit 

público ~Ícanza'd¿~·en 1losj70's y SO's.Aunque los riesgos asociados con invertir en los 

111c.:rc.adoÍL ~merg~ntes >son . aún . relativamente altos, las reformas estructurales están 

contribuy~nd~ 'á di~lllinuirlo y a mejorar las tasas de rendimiento esperadas. 

·El rl~¡g¡,·· ;~r~ ·.;s uno de los factores que los inversionistas toman en cuenta al 

momento .de .'realizar inversiones en instrumentos financieros mexicanos. Cuando el 

gobierno mexicano emite bonos internacionales (colocación de bonos en la bolsa de 

valores de algún país distinto a México), los inversionistas comparan el redimiendo que 

ofrecen los valores del gobierno con In calificación de riesgo pa!s36 que algunas 

calificadoras de valores como Standard & Poors y Moody"s le brindan a México. 

2.3 ENFOQUES SOBRE LOS FACTORES EXTERNOS E INTERNOS. 

En el trabajo realizado por De La Dehesa G. ( 1994), también se trata de explicar cuáles son 

los determinantes de los ílujos de capital (1990-1993), sin embargo, en dicho documento el 

autor no toma partido sobre que clase de factores son los más importantes sino que 

simplemente expone sus explicaciones y las divide en factores internos y exiernos; ·éste 

autor reconoce la importancia de ambos tipos de factores y a continuación resumo los 

argumentos que explican la intervención de las cuestiones globales en.la determinación de 

los movimientos de capital. 

1. El primer factor que resalta el autor es el que se refiere al fuerte descenso en las tasas 

de interés de corto plazo (a inicios de la década de los 90's), tanto en dólares como en 

otras monedas, es decir, que no sólo los Estados Unidos disminuyeron sus rendimientos 

sino otros paises industrializados. Para el caso de los Estados Unidos, sus rendimientos 

J' Aunque de acuerdo con Anuro Huena G. los problemas de Asia se derivaron de la liberalización financiera 
y de las políticas anexas (contracción monetaria y fiscal) ya que éstas politicas no aseguraban los niveles de 
ingreso y de pago para cubrir los créditos recibidos. HUERTA, A. La Globalización Causa de la Crisis 
Asiática y fytexicana, Ed. Diana, ed. t•, 1998. 
16 Una calificación detenninada. representa Ja opinión y riesgo relativo, de la capacidad e intención del 
emisor de un titulo colocado en un mercado de valores, de efectuar sus pagos precisamente en los plazos 
acordados. 
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fueron los menores desde la décadade los (Ío•s, lo cual,permhió reducir el servicio de la 

deuda externa de Jos paises en desan=ollo y ~,Yüdó a mejorar la solvencia y su 

calificación crediticia. Es_ importan';;::·_d_es,tac~~- que_ esta situación creó condiciones 

favorables para los paises endeud~d~s. ya_'c¡ue al disminuir el costo de la deuda externa; 

se les permitió liberar. recursos: dei'aquel :des_tino, recursos que bien pudieron ser 

utilizados por algunos p~i~~~ ')l~~~ ~é:~ucir'~us desequilibrios fiscales y para estar en 
• «-"' ''·•'"' . - • 

mejores condiciones de reésií'uauriir los pasivos de la deuda externa. 

2. Posteriormente, se me~~iém~-~ue -¡~'recesió~ econÓmica que estaban· experimentando 

los países in.dustriaÚÚCÍos, ~U-riada _a la calda en las tasas de interés, redujo ·el 

rendimiento relativo 'del ~~pit~Í fina~ciero y el de las inversiones inmobiliarias. De esta 

forma el ánimo delos'.i_nv_e,rsionistas por invertir en aquellos paises disminuyó, por lo 

que los recursos.se' 'dirlgierón a los países en desarrollo; -principalmente hacía 

econorii!as -~¡; d·~5~;,:ollÓ qu~ hablan mejorado su solvencia y que ofrecían mayores 

rendimientos. 

3. Un tercer pilnto está onentado a la necesidad de financiamiento de las economías en 

desarrollo. La recésión de los países industrializados coincidió con un aumento en el 

déficit en cuenta corriente de muchos países en desarrollo, tanto de Asia como de 

América Latina, lo c'ual füe resultado de. un deterioro de su relación de intercambio 

como consecuencia del descenso en los precios del petróleo y de otros productos 

básicos de estas economías, además de que las importaciones aumentaron 

considerablemente debido a la necesidad de modernizar el aparato ¡rroductivo tras 

largos periodos de abandono de la inversión. 

4. El cuarto punto hace referencia a la forma en la que el aumento de la competencia y el 

proceso de mundialización de los mercados internacionales- han impulsado a algunas 

empresas de manufacturas y servicios de lo_s paises industrializados_ a· trasladar sus 

actividades a países en desarrollo donde los costos laborales son menores. "Poco a 

poco las ventajas comparativas de los paises se -transforman en ventajas comparativas. 

de las grandes empresas transnacionales"37
, fenómeno que se acentúa gracias a la 

tecnología que logra tomar ubicuo38 al proceso productivo y de ésta forma las 

37 !BARRA M. David "Globalización. ~toneda y Finanzas". en El Mercado de Valores, NAFIN, J 998, p. S. 
-
31 Se refiere a que con la tecnología actual. la producción de un bien se realiza en diferentes panes del 
mundo. 
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transnacionales consiguen captar los beneficios de aquellos. paises ·~ue hallan sido 

capaces de capacitar adecuadamenie a .la mano de obra. . . . . 

S. Por último, la liberalización de los mercados financieros internacionales. en los paises 

desarrollados ha hecho posible que los p~c:statnrl~s sobe~~ricis /~~presas privadas de 

países en desarrollo accedieran a dichos mercados. La: regla11iemáción S y la 11orma 

J44A adoptadas e11 Estados U11iclos co11sti111ye11'b1;e11os ejeÍ11plo~'-c1e esta te11de11cia.39 

Cuando la reglamentación de las inv~rsiones se modifica a favo~ de los moviniientos de 

los capitales, cuando disminuyen los requisitos y las trabas par~ tiim~f~rir .~ecursos de 

una plaza financiera a otra la velocidad de los movimientos d'e los' capitales se ve 

incrementada considerablemente. En los Estados Unidos, los fondos de pensión y de 

inversión tienen ciertas restricciones respecto de los instrumentos y· de. los paises en los 

que puede invenir, por lo que las medidas anteriores les permitieron ·fnvertir en algunos 

títulos de algunos paises en desarrollo. 

De acuerdo con el mismo trabajo llevado a cabo por De La Dehesa G. (1994), los 

factores internos tienen que ver no sólo con el grado de desarrollo financiero e industrial de 

los países en desarrollo, sino fundamentalmente con la política económica implementada 

en tales paises. Una de las principales muestras que dejan ver la importancia de los factores 

internos radica en las diferencias que se observan entre las magnitudes de los flujos de 

capital recibidos por aquellos paises, así como en la composición de los mismos flujos. 

Una de las observaciones que me parece muy importante es la que el autor realiza 

respecto a los países que no llevaron a cabo el ajuste fiscal que parece ser una constante 

entre las variables que destaca la literatura, y que sin embargo si recibieron fuertes montos 

de capital. Una de las preguntas que nos podemos hacer, es por qué aquellos paises que no 

realizaron tal ajuste si se beneficiaron del llujo de capitales. De La Dehesa nos da una 

respuesta y el principal argumento señala que aquellos países que restringieron el crédito 

interno o que elevaron las tasas de interés internas captaron cuantiosos flujos dt.: capital. 

39 Esta regla eximió a las colocaciones pri\'adas de Jos fuenes requerimientos de la Security Exchange 
Commission (SEC) a fin de permitir a los in\'ersionis1as institucionales calific3dos comerciar en forma 
prh·ada la colocación de valores sin esperar tos dos allos que usualmente se estipulan. 
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Una conclusión . de. ésta situación es que· en alguno de. éstos casos la falta de 

confianza er:i .ta pol!tic'1 económica', resúlta'nte .de la :mala implementación de programas de 

estabilización .de pre~ios:o de pro'S,.amas delib.eralÍzaCión del comercio exterior que no ' . , ... ,._. - . ' - ,-

gozaban de plena credlbilicl~d.o.'cle 1á'carencia 'de los mismos, no impidió que un elevado 

nivel en los rendimienios .nominales de . Íos activos financieros internos impulsara la 

excesiva antiellcia'de capitales; . 
--.. ", :<.-, ·.~ ~" ·- 1 .º 

. "'~".·-' -' ;.·~--~ -:·.·~-~:,-

L'1báfl y Larí-'1i;. '(1998), eláboraron un estudio para Chile y encontraron qué tanto 

los fact6~es:·e~te.~Íis ~o:mo los internos jugaron un papel relevante. en la ·entrada de 

capital¡s:a'Ainérica Latina aunque en el caso chileno algunos cambios estructurales 

parecen haber.'sido más significativos. Los factores externos son la disminución de las tasas 

.,de interés:en el mercado internacional y la disminución en la tas'1'iie C::recimiento de los 

paises desarrollados. Mientras que los internos fueron la reducción .de la carga de la deuda 

extemá; la ·mejor perspectiva de crecimiento para la ecollolllia ~i corru:l' el regreso a la 

democracia . 

. Por otra· pane, en el documento de Chuhan, Claessens y Mamingi (1993), se 

exponen las -dos teorías, la de factores externos y la de factores internos. 

En ·el .documento, se investiga sobre cuáles son los factores, tanto globales como 

específicos de cada.país, ·que motivan y explican el comportamiento, flujo o dirección de 

- los éapital;s'ya-qÜe eri años recientes diversos paises en desarrollo se han beneficiado con 

-la afl~~~cia' d~ l~s-IJ1ismoS: Dentro de los principales factores externos que se destacan en 

el trabajo de, Chuhan .Y otros (1993), se encuentran las tasas de interés de¡ los Estados 

Unidos, as! como su nivel de actividad económica. De esta forrna coincide con el trabajo 

de Calvo y.otros (1994) 'en cuanto a la elección de las variables externas . 

. un'a c!Ú<lct;'risticn de este documento de trabajo, es que sólo considera los flujos de 

capital·. p~ove;,,ief;t~s .de los· Estados Unidos, toda vez que los factores globales aquí 

.. men6ioi:l~clo.~/s~n s~cesos ocurridos dentro de la economía. estadounidense y a que ésta 

econom.ia·~5·1a que es capáz de influir en las tasas de interés del resto del mundo y el nivel 

ele actividad ·económica mundial. Otra particularidad del trabajo es que considera o se 

enfoca en los flujos de capital en fomm de bonos y acci~lles 'ya que son los dos conceptos 



más importantes dentro de la categoría' de inversión de cartera, además de que la 

investigación la realizan para 9 países de América Latina'º y 9 países de Asia41 ., 
" - . . . ·. -- .--. . 

El documento distingue entre los distintos tipos de flujos de capital .de •E.U. para 

permitir la distinción en los déterininantes ele estos flujos. El est~dio0 se~cÍJncenÍra en· 1os 

flujos _de capital de acciones:y de borios, los dos componentes de los: flujos' de portafolio. 

'Por lo tanto el estudio examina los fluj~s de portafolio (bonos y acciones) e!~' 16s E.Ú. hacia 
, . ..__-,_ .• '._.·-,:·.e···, .. ·.··-:···'' ··.:_ 

9 países Améri6a Laiin~ .;9 ~aís~~ de Asia .. , 

Aunque;se e~co~t~Ó q~e _los factores externos, tales como la caid~ ~~ ;atasa de 

interés de los_ Estados .lJ,nidcis y _la disminución en la producción industriál de aquel país, 

son imporiaiiíes pnÍi explicar la entrada de capitales, los factores domésticos én los países 

en desarrolló: sori ·af' menos tan importantes como aquellos para determinar estos flujos. 

Cerca de la mítJct cÍ~I ~umento explicado en los flujos hacia paises de América L~-tina en ei 

~jernplri, pued~~~r atribuido a la calda en la tasa de interés de los Estados Unld~s'y a la 

disminución e~ su producción industrial. En contraste, para los paises de 'Asia' se' es;ima 

que lo~factor~s especlficos de cada país son tres o cuatro veces más impórtant~s que los 

factores globales en el momento de-determinar los flujos de capital. 

Por otra parte, la literatura le ha permitido a Chuhan, Claessens y Mamingi (1993) 

identific~ algunos factores que han jugado un papel importante efl la ·déterrninación d~ los 

flujos de capital, una vez que la situación especial de los paises en desarrollo (endeudados) 

es tomada en cuenta. Primero, hay factores internos que refleján las oportunidades y 

riesgos de invertir en un país. Las tas~s de rendimiento del ,n1ércado de vaiores, las 

calificaciones crediticias, los precios en. el mercad6:secun~l~o de la deuda soberana son 
- . ' . - ··,,··.·-· .. 

por lo tanto variables que influyen en los flujos de capital. La mayoría de estos indicadores 

ha mostrado una mejora en sus v,alores. 

Segundo; los factores globáJ~s también pudi~ron haber jugado un papel importante. 

Las tasas de interé~ dé ~~rli;>~lazo ele, 1~J Es;ádc:i~Únlcl~s ~¡y;r~~dr~máticarnente, casi a la 

mitad desde 1988. 

"ºArgentina. Brasil, Chile;-Colomb-ia; Ecuador, Jamaica, México, Uruguay y Venezuela. 
" 1 China, India, Indonesia, Corea, Malasia, Pakistán, Filipinas, Taiwán {China) y Tailandia. 
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Por otra parte, a modo de conclusión, es innegable la participacióri'o papel que las 

tasas de interés jugaronen ta determinació.r:iTde tos.nujosde,capit~I a economías 

emergentes. Es por todos conocido la influ~ncia que las tasas de interés~ prlncipalmente I~ 
de Estados Unidos; ejercen ~obre···e1·· .ckpitat\fi~~ri~i~rcí\ill'í~i-ria~iJ~ai; -~i·~··eü'.ib~r~o;.· 1a 

explicación del comportamient~ de lo~ flujos' de capital de iriiciCls' de, los 90's. dista mucho 

de reducirse simplemente a las ta~as de interé;l~ternacicÍ'~~ies;': ' :>;ó .. \ · 

Los defensores de_ los Factores Externos, nó me parece ,que, háyan IÓgrado brindar 
- . . - . ····+- , __ ,,: ., '· ., "- ·--

una explicación convincente respecto a las distintas magnitudes>y•a las diferencias en la 

composición de los flujos de capital. A lo más, los factore~ extefc:Ís ~o;·~~eden explicar el 

motivo por el cual los grandes capitales decidieron salir .de 1iis\c·~~·~~ia~-desarr0Úadas, 
pero no logran explicar porque estos recur~os fueron a parár.'en si\l' í'nayoria a un grupo 

relativamente reducido de paises en desarrollo. 

Ciertamente la disminución en las tasas de interés en los mercados internacionales 

propició que los dueños de los capitales buscaran nuevos horl~<lntes p~ra _sus recursos, que 

buscaran nuevos lugares para invertir sus capitales, sin e~bargo! ··ta disminución de los 

rendimientos .externos no explica la distribución asimétrica.; de, los ._capitales entre las 

distintas regiones. Las tasas de interés podrían explicar• la saHda de los capitales de los 

paises des~rrolhíaos a principios de la décáda de lo~ 90's perÓ ncÍ ~u llegada específica a 

ciertos paise~ en desarrollo . 

. , oacill ~esl~' iricapácidad de. los factores · exte'mos ~para ex¡>licar con claridad la 
- o.:=. .. :.é,...·~,:_;,,_, 0:..-'. - ----

afluencia dé recursos a cierta~ eco~om!as. en desariollo, son los factores internos los que 

debie;on d~t~i'.inill~'~ qui;~a!~e~ in~~~~~. en su ~ayoria, 1()~ capitaÍes~ . . . 

L()/~aÍ~~; q~~ lmple~elltar<ln programas de control inflacionario consiguieron 

mejorar la ¡;cí'nfi~; que ICÍs inversionistas extranjeros les tenlan, materiaÚzándose en una 

~enar percepciÓn del rie~gó. En e! caso mexicano la liberalización comercial. mejoró las 

. p~rspeéti~~s·d~·crecimientCI de la econ~m!a, las modificaciones a la ley que regula la IED 

pe~iÍieron' la participación de esta inversión en nuevos campos de la econom!a y los 

p_rogrilmas d_e privatizaciones ofrecieron un gran espacio para I~ inversión. Estos, entre 

otros, aspectos brindaron grandes oportunidades las cuales funcionaron como un gran imán 

que atrajo a los capitales. 
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Por último, hay. que reconocer que existieron paises en los que no se llevaron a cabo 

grandes reformas estru~turales y que sin embargo si fueron participes de los . flujos. de 

capital (aunque no en gran medida): La explicación de este fenómeno puede estar en el 

hecho de que altos niveles de rendimiento financiero, implementados en este tipo de 

economías, pudieron haber suplido de alguna forma los cambios . estructurales, , 

aprovechán.do también la mejor percepción que se tenia en general sobre los mercados en 

desarrollo. 
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ANEXO 1. 

DIVERSIFICACIÓN DEL RIESGO. 

Otro de los factores que se encuentran detrás de los flujos privados de capital en la 

actualidad es el deseo de los inversionistas por diversificar el riesgo de sus portafolios. 

Los inversionistas pueden beneficiarse de tener acciones y otros instrumentos de ciertas 

empresas en los mercados emergentes debido a que los rendimientos en los mercados 

emergentes tienden a presentar bajas correlaciones con el comportamiento de los 

rendimientos en los paises industrializados. Poseyendo un activo cuyo rendimiento no se 

h.alle correlacionado r.on el rendimiento de otro activo, los inversionistas pueden tener el 

rendimiento deseado de la cartera con el mínimo riesgo asociado posible a esa misma 

cartera de valores. 

La diversificación de riesgos se basa en lo que conocemos como "La Teoría 

Moderna del Portafolios""2• El punto clave de ésta teoría radica en la disminución del 

·riesgo conforme se aumenta el número de activos en una cartera, siempre' y· cuando sus 

rendimientos no estén perfectamente correlacionados. Es. decir, s~·pongamos q.ue posee~os 
- ·. ' .. - . 

una cartera compuesta por bonos y acciones, dado que en .condi~iones"norrnalesno se 

. comportarán negativamente en la misma .época déLÍii'IÓ:·~l~ri.ai _cól11~ortamieritÓ de un ' . ·.-.' .. - .... ,., -,,_ ,_·, .,-. ' 

instrumento. será compensado con el.comportamiénto;positlvci'delotro instrumento .. De 
'" . ' ~- .•;, , -- •. ' ,·,": _{ :. ' ' . .. '·.-· . "· " .,· ' . ' 

ésta forma. el comportamiento de. la cartera. en co~jÜnt~/será ~ás estable de lci que sérian. 

cada uno de los instrumentos individtÍalmentei Enio'ri~~~ tidl~~~~lflca~ÍÓ;:\ hab~~ reducido, 

el riesgo.: 

Sobre la báse de ésta teoría, los inversionistas in'stitüéiÓnales han destinado recursos 
-- . ¡ --- ·- - ·-- . - -- -

hacia los' países emergentes, ya que los rendimienio·5· en esiÓs mercados y en !Ós mercados 

de los paises industrializados no presentan al;as correÍaciones, por lo cual. son un bue.n 

vehículo para diversificar el riesgo. Las oportunidades de diversificación del portafolio que 

-*?El estudio de las correlaciones entre los mercados guiaron a·Hnrry Markowitz. en 1952, a desarrollar lo que 
el lh1mó "varianzaemedia", estructur::i para el análisis del riesgo de inversión. \VALMSLEY, J.--·~ -
Financial Instruments, Ed. John \Víley & Sons lnc. t!d. 2•, 1997. 
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- -'--· ' .•·: ',- .-

ofrecen los mercados' emergentes son un' fenómeno relativamente nuevo asociado con la 

profundización de los mercado~ de capitales de la década de los 90's.43 
. 

Si bien' es ciertÓ qu~ eÍ rie~go de una cartera se puede disminuir este no desaparece. 

En 'un estudio r~~Úz~d~/po; Wayne Wagner y Sheila Lau44
,: se e'ncion;.'Ó'que . 

·aproximadamente.el 40%.del riesgo en el mercado de acciones individUales',se elimina 

form;tr;do' carteras si:lec~ionadas fortuitamente de 20 acciones. Sin emb~gÓ, si ~-s~ogemos 
de mejor manerá 1()s válores que integraran la cartera de acuerd~ ·c.:in sus Srado~ de 

correla_ción, podemos disminuir aún más el riesgo, hasta afrontar . sólo el riesgo del 

mercado. Encontraron también que la diversificación adicional produce una reducción en 

el riesgo, el cual disminuye rápidamente con una mejC:,ra'sólo ligera cuando la cantidad de 

valores es aumentada· más··allá dé diez valores y una baja rápida en el riesgo total de la 

cartera cuando Í~ · ¿~~er!ls: .~º~: ~xpandidas 'ae' uno a diez valores. Éste par de 

descubrimientos han permltid() entender de manera más amplia el funcionamiento de la 

teoría del p;,rt~folio,'~¡ e~~º ~:c6~~rend~r que hay alguncis riesgos que pueden ser 

~liminÍtclos P()r rn~di6' de la divifrsificación de la cartera, mientras que otros no pueden 

serlo . 

. . .,Tanto los valores individuales como las carteras están sujetos a dos tipos de riesgos, 

los c~át~s· ¿é conocen como: 1) riesgÓ no sistémico y 2) riesgo sistémico o riesgo de 

mercado. El primer tipo de riesgo es aquel que no está en relación con los sucesos del 

mercado, sino que depende de las cuestiones particulares que. afe~t~~ •'a la empresa que 

emite los valores o las acciones. Como por ejemplo,. una disrnÍrÍuciÓ~·~~·¡)e'11tlna de las. 

ventas del sector de la empresa, un aumento en los precios' de' los il:l~iÍmos de la misma 

empresa etc. Éste tipo de riesgo en particular es el que si puede .ser eliminado por medio de 

la diversificación.45 

El segundo tipo de riesgo, el sistémico, es aquel que no es posible eliminar por 

medio de la diversificación. Éste riesgo es el que proviene del ..;,erc~dÓ, es decir, es el 

.u \VALMSLEY. J. New Ffnancjal Instruments, Ed. John Wiley & Sons Inc. ed. 2•, 1997, p. 89. 
"'°' FABOZZI, Frank J., MODIGLIANI, Franco y FERRI, Michael O. Mercados e lnsiítuciones Financjeras, 
Ed. Prentice Hall, 1996, p. 277. · 
.u Teóricamenle el riesgo no sistémico puede ser eliminado por complcco por medio de enconcrar un gran 
número de cienos instrumentos que no se hallaran correlacionados, sin embargo, dicha situación no es común 
en los mercados financieros reales ya que los valores se encuentran correlacionados en algún grado. 
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riesgo al que todos los jnstrumentos o valores que se negochm .·en el mercado están 

expuestos por er simple hech.o .de est~r ~n él .. 
- .. ·-.- .- . -

La diversificación de riesgos· es . una· herramienta· por .. m.7dio. de· la cual los 

inve.rsionistas trat~ de disminuir_ 16i'.rie~gos\1b'5i;iémico's/p~ra' 10' ~~ar i.nviérten .en los · 

mercados emergentes. (cuyos rendimiento,s n~ se encuentrantlm altamente correlacionados 

:::~:;t::~~:~~:~::s:~::·:t:~~:;i:d~~~iJ~;f;::".#iI~i:•2~~t~~·~r~~i.~iá.~ue los fl~jos 
La diversificación de l~s. iÍlVef~ic;;ri,~s ·¿~(dÍ~;¡~;~'"~.;---¡~~;ru'~~~t~-~ dC:.tos mercados de 

valores es un factor importante para e~plicar, e~ pa~e, el ·c~hip6rt~mie~to d~ los flujos de 

capital en la década de los 90's. El fenómeno de la di;,ersÍfi~ación de riesgos es un 

fenómeno permanente, de largo plazo, el cual no tiene ningún fundamento por el cual deba 

de modificar su tendencia. 

MERCADO INSTITUCIONAL. 

Finalmente, la institucionalización de los inversionistas es otro fenómeno 

económico que ha influido en la reciente afluencia masiva de los capitales internacionales. 

Los participantes en los mercados.financieros de todo el mundo han venido cambiando, por 

ejemplo, quienes dominaban los mercados financieros en los E.U eran los inversionistas 

detallistas (personas ·individuales), sin embargo en la actualidad, son manejados 

principalmente por insti~uciones financieras, como pueden ser: los fondos de pensión, los 

bancos comerciales, .Jas: sociedades de inversión, etc. La característica principal de los 
·-:. .. -.; .-., ,_, : 

inversionistas institucionales a diferencia de los individuales es que los primeros están más . . '<· ... - ... 

dispuestos. ·a realizar cinversiones más allá de sus fronteras nacionales, con lo cual son 

¿~paces ele ~p·r~J~cha:'de mejor forma los beneficios de la diversificación de riesgos. 

Además, .la c-~pacidad que éstos inversionistas tienen para transferir fondos a distintos 

paises es superlcir; la. que podrían tener los inversionistas individuales, empezando por que 

pueden conce~tra"r ltlay~r información y procesarla de forma más eficiente. 

50 



Los fondos mutuales de mercados emergente~46 se han · expandido 

considerablemente en los' últimos años. En 1993. el núméro de.estos fondos era de 594, 
• . -o.· ·- _,- -_--,--_., ___ • --- _-- - -- __ ,.._ -.-.-. - ..• 

mientras que para 1994 el número habla sido superado 'por mu~ho, Úegando a la cifra de 

· 9.08 fondos mut~ales d~dl~~dos ii in~~rti~ éri los .ni~r~1Ú:1i>_s eme~g~nte~. Elcreciniiento ~n ei . 

valor de lo~ ~ctivos quemaneja.néstos · forid~s también alÍ~e~tó én una proporción similar, 

:~;Yt~~~~;~~:~~~::~~~i~r~f;:ii:~~J.~~?J!~t~'r:~.:: 
.La proiirernciÓ~ .~fo ~stos .y otros tipos· de fondos dé inversión ha ;ervido como un 

vehÍculo ¡,,J~"ia'iTio~iÍl~~ción él.el capÍtal, t~to para sacar como par~ introducir capital en 

l.os· paises en desarrolló:La capacidad de respuesta de los fondos mutuales ante el deterioro 

dé los activos'en ios que están invertidos sus recursos es amplia. ya que por lo regular los 

· instrumentos en· los que invierten no son de largo plazo, sino que poseen un alto grado de 

liquidez (aunque el grado de liquidez suele variar dependiendo del tipo de fondo de que se 

trate). 

MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES. 

La reglamentación y otros cambios en los paises industrializados, tales como la 

introducción de la Regla 144A en los Estados Unidos, también pudo haber ,facilitado el 

acceso a los mercados internacionales, particularmente a los flujos. d~ portafoli~s. E~tos 
factores globales toman una gran importancia debido a que los recientes. fl_ujos. de .capital 

han ido a paises en desarrollo con muy diversas politicas económicas ydiyer~cis niv~l~s de 

desarro~~~mpo atrás, en los Estados Unidos,. existía una rest~~~il~ a l~s:c~;pr~dores de 

valores de colocación privada, la cual no les permitía revend~~ los va!'a're~· du~a~te' los dos 

siguientes años después de su adquisición. Por lo tanto, los com~rador~s' carecían de 

4
tt Los fondos mutuales de meréados ·emergentes son definidos como aquellos fondos que mán~i~nen por lo 

menos el 60% de sus tenencias en insuumentos de paises en desarrollo. 
"FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, lntematjonal Capital MarkeJs. agosto 1995, p. 38. 
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liquidez durante ese.lapso de tiempo. Sin e~bargo, en 1990 la noITlla 144A de ·l·a SEC"' fue. 

aprobada. Básicamente, esta_ nonna elimina el periodo de dos años, permitiendo a l~s 

grandes instituciones comerciar, con los valores adquiridos. en una colocación privada sin 

tener que registrru: estos·v~l:or~s ante 1.a SEC; · 

Esta nonna ha tenido un impacto positivo en el mercado de colocación privada por 

dos motivos:'", el prl~~r~:1es que atrajo Íl nuevos inversionistas instituci~nales quienes, 

anteriormenie, no s~ habrin invol~~rado en el ~iercado de colocaciones privadas debÍc:lo al . 

. requerimie~to d~ ~o~~~~~ ,io~ ~~toie~ dos años y el segundo es que las. entidade;'f um de 

Estados Unidos ~c,':5~' hab_I~ ~~·sÍrado ?1uy dispuestas a colocar vaÍores y ~¿ptar ~ecursos 
en los Estados Unido~ dado'(¡ú~ tenÍanq..;e cumplir con los requerimientos de'ta'SEC. 

41 La Security and Exchange Commission se encarga de rei;ular, entre otrns cosas, la enúsión de nuevos 
valores asf como a dictar los requisitos que deben llevar los boletines sobre los valores ya enútidos. 
49 FABOZZI, Frnnk J., MODlGLIANJ, Franco y FERRI, ~fichael G. l\1en:ados e Instituciones Financieras, 
Ed. Prenticc Hall, 1996, p. 314. · 
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CAPITUL03 

CAUSAS EN EL CASO MEX:ICANO. 

3.1 CAUSAS QUE ORIGINARON LA AFLUENCIA MASIVA DE CAPITALES 

A MÉXICO. 

En los capítulos anteriores, he estado presentando algunas de las investigaciones más 

importantes que explican cuáles son los principales determinantes de los !lujos de capital 

en la economía en general, por lo que al presente capitulo le corresponde tratar el tema de 

las causas que propiciaron la afluencia masiva de capitales a la economía mexicana en la 

década de los noventa. 

Siguiendo la línea del capítulo anterior, las causas de ésta afluencia masiva de 

capitale~ serán expuestas en dos apartados, el primero tr~tará sobre los factores externos, 

mientra~ que ~!segundo contendrá algunos de los factor~~ ii1t~ri:i¡;~;~~ tal forma que se 

abarquen l~s teorÍ~sd~ la~q~e s~ hablÓ en el capítulo pasada:·. 

No. todos los: factores. que impulsaron la afluéncia m!iSiva'· d~ capitales a México 

tuvieron lugar en la década de los 90's, varios de'elio5,.:e5;'ecialmente los factores 

especificas de la economía mexicana, tienen sus o'rigene~,é~ 1ds úÍtimb¡~nos de .la década 

de los so•s;· ''':.·,.'':. 

" 
El episodio reciente de entradas masivas de 'capital se,,des~nvol~ió en un entorno 

económico e institucional muy distinto del q~e cara~teri~Ó ~·la ii'í~io'~ ¡;fa~ a6'1á década 

anterior. A partir del segundo semestre de 1989, Mé~i~~ se co'~~Í~iÓ ~lli~~~pt~;de montos 

significativos de capitales externos como result~do 'de la ·c:ri~j~~ción:d~ fa~t;;res tanto 

internos como externos;. entre estos últin1os.pa'demos mencion,ar.:Jos .. sigú.ientes: la 

reducción de las tasas reales de interés a corto plazo. en los mercados i~temacionales; la 
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recesión de los paise~ lndustrializados; y cambios en las regul~~ione~\1e.los me;cados de 

capital en Estados Unidos, que han reducido los costos de trans.acción P'1J"ll los age':'tes qu.e 

acceden a los mercados desde México. 

Por otra pane, la afluencia de capitales también fue resultado ele. fac';J¡.ei·~xistentes 
en la propia' economía mexicana. Entre éstos destaca el alto nivel.de.las.tasas·de interés 

reales; Además del ofrecimiento de rendimientos reales atractivos, es .ind~dable que el 

• áv~nce. en la consolidación de las reformas económicas· iniciadas , en 1983 influyó 

. positivamente _en la atracción de capitales externos: la reforma de las políticas de comercio 

· exterior, la liberalización de las reglamentaciones que afectan a la inversión extranjera, la 

"privaÍiza~·ió~ ·de empresas públicas y la desreglamentación de la actividad económica 

·. intert1ª•: ·incluyen.do el sector financiero. En particuiar, el paquete de reestructuración 

1,989-92 d~ la. deuda pública externa fue un factor clave para generar mayor certidumbre 

entre los inversionistas sobre la viabilidad del programa económico y por ende, mejoró la 

per~ep=iÓn 'del ri~sgo~paÍ~'. 50 

. La reestnictllración del saldo de la deuda sobre bases !Jermanentes; es decir, 

mediante l~ré~LIC'~ió,,11 d;I s~ld~ ~de las tasas de interés, produjo un efecto inmediato sobre 

los requerimientos financieros del.sector público, no sólo por el efecto del acuerdo con los 

·acreedores;°" 'sin~~; p~r:•'eÍ °>hec.hÓ' de que las tasas de interés internas disminuyeron 

drásticarÍt.eni{ en ~irtÜd .de, lás. mejores expectativas sobre la viabilidad del programa 

econÓ.~icCÍ~ Adfciona·l~eÍtte, los recursos provenientes de las privatizaciones se utilizaron 

para red~cii~l s~1~·,; efe' l;;· deuda pública, tanto interna como externa, lo que ayudo a 

revertir e'1 ci~c~,lo vicioso.'en el que estaban inmersas las finanzas públicas. 

Por.otra parte, después de los di ficiles procesos de ajuste macroeconómico (ante la 

cri~is de la d~Üdá de 1982 y al choque petrolero de 1986) que desencadenaron procesos de 

alta in.tla~iÓncon estancamiento de la actividad económica. el entorno macroeconómico se 

révirtÍó · fav~t"llbíemente desde 1988. El programa de estabilización de fines de 1987, el 

llamado Pacto de Solidaridad Económica, contribuyó a una rápida desaceleración de la 

inflación en los últimos años de la década de los ochenta ya que, en 1992, aunque a un 

50 GURRÍA. T. Flyjos de Capital: El C;iso de '.\fé.xjco, ONU. CEPAL., 1994, p. 17. Ver también ROS, J. 
Mercados Fimmcieros y Flujos de Camtal t:'t1 '.\1exjco, University of Notre Dame, working paper núm 201, 
1993. 
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paso aún muy moderado, el ri;tnÓ de expMSión econó~lca sÚperÓ al de Ía población por 

cuarto año consecutÍ~o. 

De e~t~ rorina,'~I) ~s fort~Íto qu~seaa p;~irde h1 ~c:gu!1da.~it~dde 1989;: una vez 

concluida la parte ináS difj~il d'é lu: negÓ~iacic:in'e~ ~on '1ri; a~~e~dó~és' ~~ierr;o~;' que t~ng~ 
lugar e1 retº"'.1º ·~e l'vféxicó a l~s "'.'ercado~ internacionales de ~ápiia1. rie esta manera, la 

cuenta de ca~it~Íd~ I~ b~l~nza de ~;goi; q~~ habla sidó defkitarii~~ ~¡ pe'riodÓ .. 1983-88 

por un montó ;~;.nÍ~lado de 3,374.3millonés de dói;.,:e~. r~viert~es; t~~de~~i·a y comienza . 

. a pres~ntar cuMtiosos superávits, que suman 93,704 millones 'de 'dólares ~nt;e.1989 y · ... - _, 

· ¡993, El financiamiento proveniente del exterior no sólo permitió hacer frente ·al 'déficit de . . 
la cuenta corriente de la balanza de pagos, sino también acumular un monto importarlte de 

reservas internacionales, que al 31 de diciembre de 1993 ascendlari a 24,538 millones de 

dólares, lo que equivalía a cuatro meses de importaciones en aquel entonces. 

3.2 FACTORES EXTERNOS. 

La definición de lo que entendemos como factores externos la he tomado de Calvo, 

Leiderman y Reinhart (!994b), quienes dicen que los factores externos son aquellos que no 

se encuentran relacionados con las políticas que han sido puesto en marcha en el pals en 

cuestión. Ejemplos de tales factores para economías pequei\as y abiertas son: (!) la 

disminución de las tasas internacionales de interés y (2) una recesión en el resto del 

mundo, la cual podría estar acompañada por una disminución de las oportunidades de 

ganancia en los principales centros finMcieros. Una característica de estos dos factores es 

que probablemente tienen un componente cíclico reversible muy importante. 

Es precisamente ese componente ~iclico reversible el que provocarla las entradas y·. 

salidas ~asivas. de los fl~jos d~ capiÍal de los paises en desarrollo. En los siguÍe~!es dos 

apartados se expondrá el .comportamiento de los dos factores citados en el párrafo. previo. 
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3.2.1 COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERÉS. 

Una de las causas externas más importantes en la determinación de los flujos de capital, 

según diversos autores, es el comportamiento de las tasas de interés en el mercado 

internacional. El razonamiento es sencillo, si las tasas de interés en los mercados 

internacionales de capital son altas, los capitales tenderán a fluir en aquellá dirección,· sin·· 

embargo, si se diera el.caso contrario en donde las tasas de interés pieyal~~ie~tes en Í~s 
paises il1dustrfolizados füe11m bajas, Ios ·grandes ~~pi tales tendrían ~o~os l~é,~nt'.vos 'p~rar 

.fluir haciáaquellos pai~es pÓ(lo que ~é bu~c~~an n~e~~;rn~~cad?'s 1par!i'i~ve~ir, la tesis de 

a~t~res c~n;o 'C::~ív'ó es q~~·estos nu~v~s n;ercados' r~iro~'1;;~ép~Í~.;'~'en:d~s.;~llo. . 

Como se puedeapreciar en la gráfica 3.1; a finales de !Os ochenta 1~ tendencia de la 

tasa 'de d~s~~e'tííéen los Estados Unidos er~ a la baja ll~g~é!i; 'á'iJ'~ ~ÍveÍ; mÍ~Ínio ~ni 992 

y ¡, partir d~ ~s~'año ha comenzado a aumentar par~ postério~e~;e est;billza~e en 5%. 

Como resultado de la contracción económica de Estados Unidos a inicios de la década 

pasada, el gobierno estadounid~nse estuvo diminuyendo sus tasas en un intento por 

impulsar la actividad económica, intento que comenzó a rendir frutos en 1992 cuando la 

economía de Estados Unidos creció 2.1 o/o para romper su tendencia a la baja prevaleciente 

en aquella época. 

GRÁFICA 3.1 Comportamiento de la Tasa de Interés en los E.U. 
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Es precisamente esa tendencia a la baja lo que los autores consideran que impulsó a 

los grandes capitales a fluir hacia los mercados en desarrollo. 

3.2.2 SITUACIÓN ECONÓMICA INTERNACIONAL. 

Los distintos autores que han señalado a la recesión económica de los paises 

industrializados como un factor importante en la determinación de la afluencia de los 

flujos de capital externos hacia los países en desarrollo han anotado que a finales de la 

década de los ochenta tal recesión provocó una oleada de capitales hacia las economías en 

desarrollo mientras que a mediados de los noventa (1994-1995) tal ciclo se revierte cuando 

el crecimiento económico de paises desarrollados entra· en uná etapa de expansión 

consiguiendo ser de nueva cuenta un polo de atracción, de.l capital · fü1anciero. Aiite este 

planteamiento. en los siguientes párrafos se expondrá breveme~te la evolución de los 

paises desarrollados en el periodo mencionado:· . . . . 
Para 1989 el dinamismo de ,las. economit1S industrializadas se moderó un poco 

respecto al crecimiento presentado en.· 1988 (4.4%), sin. embargo, _este -.crecimiento 

- ccmtribuyó a que la tasa de desempleo de este grupo de paises contin~ara con su tendencia 

·decreciente. de un par de años. Este comportamiento es el mismo ·para .la.·ec.onomia 

estadounidense. En cu;nto al aspecto inflacionario, en la primera.mitad de 1989 surgieron 

presiones inflacionarias que fueron controladas mediante la implém-entación de una política 

monetaria restrictiva que sin embargo, no fue suficiente para evitar qu·e la inflación 

. resultara ser superior a la del año previo. El motivo principal, aunque. no el único, del 

aumento en la inflación se debió al alza en los precios del petróleo en el mercado 

internacional. 

Los Estados Unidos, al enfrentarse .·con una perspectiva de menor crecimiento 

·económico decidieron 111oderar la restricción monetaria durante la segunda mitad de 1989. 

Lo anterior originó que a inicios del año las tasas de interés de corto plazo aumentaran para 

después disminuir de manera constante. 

Durante 1990, las economías de los paises industrializados mostraron un 

comportamiento menos dinámico respecto a tos años anteriores. Dicha tendencia . se 
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profundizó e~ 1991 d6nd~ ~Í crecimiento económico de los paises industrializados pre~enta 
un dinamismo casi nutC> ·al "crecer sólo 0.3%. Las economias más dinámicas de~iro de este 

grupo •de paises •. f~;r~n ~tell1ania Oc~idental y Japón mientras· que- la ec~~omía que 

contribuyó en ritayo(;nbdid8.a;q~e'el crecimiento promedio fuera"iáribajo ~u~la.delos 
Estado~ \{nidos, cuyo , cre~imiento en 1991 fue negativo, sin embargo, la debilidad 

econó~ica de p~l~~s d~ltt~- ~l ·R~ino Unido y Canadá también se reflejó e~ tal indkador. 

S~g~~ B~~~-;j~'~é~i~~(l991), la caida del nivel de p~odÚ~ci6ri por deb8.jo del 
·: .. ' . -,_.-,~ .,,,, .-,-· -,- .-·-, . '~''·, -.-, . -· .. :- . - . - ... 

. nivel pÓtendal;erl_'t,o~'.;prinéÍpales•paÍses industrializados creó un exceso de oferta de 

· recursos 'p~o·d~cti~\,~ io'cuai'órlginÓ presiones que hicieron descender los precios. Además, 

Una leve disminución '~n~'é1 precio internacional del petróleo coadyiivó a disminuir la 

inflación: 

Para 1992, el PIB. de los paises industrializados mo~irÓ un comportamiento positivo 

al presentar un crecimiento de 1.5%, el cual es súperior al_ del aiio ánterior y está basado en 

la recuperación de la economía estadounidense, la cual a partfr (Je: dicho ·ailo comenzó una 

r~cuperación económica que no se habia visto en mucho tle~p6. La recuperación d~ los 

países.industrializados fue lenta y no generalizada como, lo ~~iiala Banxico (1992), entre 

los motivos principales por los cuales el repunte· económico. fue de esa manera se 

encuentran los siguientes: ( 1) las considerables di-ferenciáS eritre las pol!ticas econÓmieas 

de los países que integran este grupo, las cuales provocaron tensiones en los mercados 

financieros y (2) la necesidad de controlar laillflación, lo que se transfÓrmó en una 

restricción de la política monetaria y limitó el rango de posibilidades de los gobiernos p8.ra 

impulsar la actividad económica. 

En cuestiones inflacionarias, la tendencia era a la baja debido a la implementación 

de politicas monetarias contraccionistas, las cualés consiguieron disrninui~ la infl~ciÓn 
aunque en detrimento de la actividad productiva. Este compcirtámle~tÓ s~·;~piÍtp·~~ p~íses ·. 

como Estados Unidos, Japón y Alemania quienes son los (laisbs ind.:i~trl~1ii~d"~5··~~~ ~ej~r 
reflejan el comportamiento del conjunto como tal.'~· -··_,·,:-: ''.:: -~.!~ ">J ,._ 'Y)'·'· · 

El crecimiento del PIB en 1993 dél conju~tC> de palsé~ Í~'du;tri_~ti~~(l(); fu~ menor al 

logrado el afta anterior, lo cual señala que la recuperaciónde ~~te conjÚ~i~. de naciones no 
.. '·:····,' <.--· .··.· --:- . . 

estaba clara en aquel entonces. Cuando la économla íle los Estados Unidos estaba entrando 

en ritmo y comenzaba a tener crecimientos positivos en ailos consecutivos, las econornias 
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de Japón y Alemania daban señales. ·.de debilitamiento al crecer 0.1 y -1.1 % 

respectivamente. 

El comportamiento de .. la. economía. alemana puede. explicarse. en parte por la 

unificación de las dos Alemania~ {ori~~t¡i';~ccident~l). La unificación significó una 

ampliación en el déficit. fis~~Ide; la .Alemania. unificada, lo cual generó presiones 

inflacionarias que trataron de ser controladas mediante la implementación de una política 

monetaria restrictiva. Por otra part~. el compromiso de defender la paridad de las monedas 

europeas por parte de los países de aquella región implicó un aumento de sus tasas de 

interés lo cual acentuó las tendencias recesivas de Alemania y Europa en su conjunto. 

CUADR03.1 Paises Industrializados 

CONCEPTO t989 t990 1991 1992 1993 1994 

TASA REAL PNB 
Estodos Unidos 3.0 0.8 -1.2 2.1 3.1 4.0 
Japón 4.9 4.8 4.0 1.4 -0.2 0.9 
Alemania 4.0 5.1 1.0 1.8 -1.1 2.8 
Países industrializados 3.5 :?.l 0.3 1.5 1.2 3.1 

INFLACIÓN 
Estados Unidos 4.3 5.4 4.2 3.0 3.0 2.6 
Japón 1.5 3.1 3.3 1.7 l.J 0.7 

·Alemania 2.2 2.7 4.8 4.6 4.7 3.1 
Paises industrializados 4.0 5.2 4.5 3.2 3.0 2.4 

DESEMPLEO 
Estados Unidos 5.3 5.5 6.8 7.4 6.8 6.1 
Japón 2.3 2.1 2.1 2.2 2.5 2.9 
Alemania 7.1 5.4 6.7 7.7 8.8 9.6 
Países industrializados 6.5 6.1 7.1 7.8 8.1 8.1 

NOTA: Los datos de Alemania hasta 1990 se refieren únicamente a la Alemana Occidental. , 
Los datos aqui present;:idos son tasas de crecimiento porcentual anual. 

FUENTE: Informe Anual de Banco de ~léxico. Varios números. 

Finalmente, durante el año de 1994, se consolidó el ritmo de crecimiento de los 

países industrializados, con lo cual se puso fin a una etapa que estuvo caracterizada por la 

desaceleración de la actividad económica que afectó al conjunto de países en desarrollo. 

Este comportamiento fue el reflejo de la recuperación de economías como las de Europa, 

Japón y principalmente por las condiciones favorables que prevalecieron en los Estados 
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Unidos y en el Reino Unido. Quizás una de las razones por las cuales el crecimiento 

económico del conjunto de países industrializados se consolidó _en aq.ueI~ño es eÍ combate. 

efectivo que realizaron en contra de la inflación, Ja cual· .disminuyó a. los niveles 

observados en Ja década de Jos sesenta (Banxico, 1994). 

3.3 FACTORES INTERNOS. 

POLITICA DE CAMBIO ESTRUCTURAL. 

La primera etapa del cambio estructural tuvo Jugar desde 1983, aunque se dio con mayor 

fuerza después del choque petrolero (1985-86) y se intensificó y· generalizó en Ja 

administración de Si.Jinas de Gortari. El cambio estructural se basó en ·seis líneas 

generales: a) apertura comercial, b) modificaciones al marco regulatorio de las inversiones 

extranjeras, c) privatización de empresas públicas, d) desregulación económica, e) 

modificación al marco regulatorio de la tenencia de la tierra y f) regulación sobre prácticas 

monopólicas, mediante la promulgación de la Ley de Competcncia51
• 

Por otra parte, Jos factores internos están más relacionados con Ja política del país 

en cuestión. Ejemplos de estas politicas son ( 1) programas exitosos de estabilización de 

precios, como aquellos que son acompañados mejoras en las finanzas públicas y de mayor 

estabilidad macroeconómica y (2) políticas cuya credibilidad aumenta lii tasa de 

rendimiento de los proyectos de inversión domésticos. 

Una de las principales caracteristicas de los factores internos es que son factores 

con los que se puede man.iobrar de tal forma que una vez.identiflcad~·s cual~s son aquellos 

que determinan Ja afluencia de capitales se pueden orientar de acuerdo a las necesidades 

del país y e11 pro del beneficio de la sociedad mexicana. 

51 GURRÍA, T. Flujos de Capj1al: El Caso de ~lé'(ko, ONU. CEPAL., 1994, p. 19. 
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3.3.1 LOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD ECONÓMICA. 

Durante Ja década de Jos ochenta Ja cconomfa mexicana experimentó un estancamiento 

económico muy severo, que fue acompañado con alta inflación, Jo cual conocemos con el 

nombre de estanflación. En diciembre de 1987, Ja inflación anualizada resultó ·ser de 

461.4%" aún cuando se habían realizado grandes e~fuerzos por controlarla, principalmente 

de tipo fiscal y monetario • 

. Ante.una situación tan apremiW!te, el 15.de diciembre.de 1987, el gobierno lanzó el 

llamado Pacto .d<: S~lidaridad ~c~?h~i.~~(PSE);'~¡ c~al representaba un nuevo intento por 

disminuir Ja irifládón'que en acji.iéJ·entonc~1 enfrei:itába el pafs. El esquema presentado era 

bastan.te peculiar ya que a dife'r~néia de Jos intentos anteriores el PSE de 1987 combinaba 

medidas ~rt~d;:,xis i:~h'ci'i:dld;s' h~t~r~d~~aS'. las cuales incluían controles de precios y de 
" . .. . - . ·····. ·~,~;~>'¡,,,,; ~".::-'.;·~ -···,, - .... 

s~Jaiios 'de 'ímmera, iem¡>orall'{Los pr6grrunas ·ortodoxos ponen especial atención en 

ad,~lnist~~r l~,d~ii,'arid~,¡~~eg~dá./otorgan inenor importancia a los aspectos estructurales 

de·Í~ irifla~Í¿b;·¡,á;¡~~~i'li~ ést~'enfoque co~sider~ que 1) Ja inflación es esencialmente un 

fe~ónienk_m~lleÍ~ri~i:;s d~ci~: qu~ es c~us~da por una expansión del crédito, por Jo tanto, 

sólo puede corregirse mediante una política monetaria restrictiva, 2) Jos desequilibrios de 

;iiaJ~ád~pakoi{~~-édi:~'<:~t;5a,. inftación sólo en la medida en la que los superávit no sean 

esterilizados )rj) .. tlpoHtica monetaria no puede, para bien o para mal, tener efectos 

pern't~ne~tes e~ "!~. p~~d~c~Íón y el empleo. Por otra parte, los programas heterodoxos 

· é~nsideran: 'll1::< t)ia inflación es un fenómeno inercial, es decir, que puede ser causada 

tanto por Íl~sequilibrios en. el sector real como por desajustes en Ja política monetaria; 2) 

factores asociádos con Ja distribución del ingreso, estructura de los mercados, modalidades 

de: Jos contratos salariales y otros factores institucionales desempeñan un papel importante 

efl Ja explicación tanto del comportamiento de Ja demanda agregada como del componente 

,. iner~iat' de ia inflación, 3) Ja inflación puede tener su origen no sólo en el superávit de la 

balanza de pagos, sino también en las variaciones adversas de los términos de intercambio 

y 4) debido a la presencia de Ja inflación inercial. La desaparición de las causas monetarias 

y fiscales de Ja inflación no es condición suficiente para que la inflación baje ya que las 

52 .CARDENAS, Enrique La Poli1icn Económica en México: 1954-1994, FCE., México, 1996, p. 153. 
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instituciones pueden crear inercia .. Hay que corregir las fuentes o causas de la inercia 

inflacionaria. 

El principal proll~sitÓ' ~ei PSEe~~ el de eliminar el componente iner7ial de la 

inflación á travé~ d~I de;:n~tél~mienío' de los elementos indizados53
• es decir, ~é buscaba 

romper cori el círculo vícío~o dé '1ií i~flación en el que se habla caíd.:,, para lo cual se 

utHizaría al tipo ele •• c~bi.:,·com~\·a~cla ~.:,mi~ál de· ta ·inflación.·. Quizás una· de Ias 

pri~cip~l~s ~irt~des ele éste p~~;o e~ q~e fu~ ~n pr~8rama que ri~ intentó fren~ de un golpe 
. . . 

'la inflación sino simplemente reducirla y mantenerla en niveles "control_ables" ·ya que el 

haber intentado frenarla de un goÍpe, en las ci~cunstancias por las que atravesaba el país, 

no hubiera sido factibl~ dada la faltá de credibilidad en el program~; · 
Para darle fuerza y credibilidad al programa, se implementaron politicas fiscales y 

monetarias restrictivas, se liberalizó el comercio internaci_onal de México con el objeto de 

poder ligar los precios de los bienes comerciables con el tipo de cambio y finalmente se 

implementaron controles de precios y de salarios mediante una innovación; el consenso 

entre sectores y no por un mandato legal. Quizás sea este él aspecto clave en el PSE. 

Existieron varios factores de los que dependía el programa de estabilización para 

tener éxito>->: el primero era el de la generación de confianza· en el esquema propuesto, así 

que para lograr este objetivo se emprendieror¡ medida5 como la reducción del gasto público 

y la elevación de los ingresos públicos. 

En segundo lugar, el programa se basaba fuertemente en un tipo de cambio nominal 

relativamente estable, que por consecuencia tendería a apreciarse como resultado de los 

diferenciales en la inflación entre México y el resto del mundo, especialmente respecto a 

Estados Unidos. Este problema de la apreciación de la moneda traería a su vez otro 

problema en la balanza de pagos y más especfficamente en la balanza comercial lo cual 

podría crear inestabilidad y derrumbar el programa de estabilización. Así que para evitar o 

disminuir tal problema se debía cumplir con dos condiciones, la primera consistía en tener 

una buena cantidad de reservas internacionales para poder hacer frente a posibles déficits 

n CARDENAS. Enrique La Politicil Económica en MCxico: 1954·1994. FCE., México, 1996, p. ISS. y 
ASPE, A. P. "Es1abilización Macroeconómica y Cambio Estructural: La Experiencia de ~léxico ( 1982· 
1988)" en BAZDRESCH, C. México· Auge Crisis y Ajuste, vol. 2, Lecturas del Trimestre Económico núm. 
73, México, FCE, 1992. 
, .. CARDENAS, Enrique La PoUtica Económka en México: 1954.\994, FCE., México, 1996, p. 1SS. 
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en la balanza comercial durante la einpa de transición y finalmente llabía que contar con un 

tipo de cambio subvaluadoal iniciar el programa''. 

Por último, la profundización de la apenura ¿o;n'e~~¡~¡ len!a~,cÓ~o ~rlndpal objetivo· 
, , 

el que los ¡>recios de los bienes comerciables se ajtist~l'án'a la par de las)luc~úaciones del 

tipo de cambio, es decir, se pretendía que la inflaciói:t ele dichos bienes est~-:.iera controlada. 

a través del mercado internacional. 

Por otra pane, el mecanismo que se implementó para desmantelar, el componente 

inercial de la inflación fue el siguiente: (1) los salarios se ajustaron en función de la 

inflación esperada y no de la inflación observada. es decir, los salarios se ajustarían ex-ante 

y no ex-post por lo que al generar expectativas de menores inflaciones los ajustes salariales 

contribuirían a disminuir la inflación y (2) el esquema de control de precios se realizó 

sobre la base de acuerdos entre los sectores productivos y el gobierno, afectando a aquellos 

productos y servicios lideres. Lo anterior fue posible gracias a la estructura oligopólica de 

muchos mercados. Al momento de lanzar el ~SE en diciembre de ,1987, se, dieron dos 

meses y medfo para que los precios se alinearan de acuerdo a las condiciones del mercado. 

Los resultados iniciales del PSE fueron extraordinarios. La inflación anualizada en 

'dii:iembre de, 1987 habla sido superior de 400% mientras que pa~)iriaíesde 1988 la 

inflació~:n:::~::~: :: a~~:::n::s~I~:::~ conseguidos'hásÚ"'adL1 :mornento, pa~ el 

gobierno\í~(pl'~sidente Salinas no era suficiente, con a~atir.,·1;-;¡~f1.ación ~ino que. era. 

necesário,,el créciiilienio económico de ta econom!a mexicari~::Así é¡~é ~1 iniCiár 5~ periodo 

.de gobierno; estableció su versión del PSE y lo llamó Pacio de Estabilidad y Crecimiento 

Ecoriórf;ic.o CPECE), en el se establecía la necesidad de voiver ~ ~recer sin .descuidar el 

combate a la· inflación y para lograrlo sabía que era necesario contar con recursos· del 

exterio~ y disminuir la carga de la deuda. 

"Banco de México habla seguido una politic3 sumamt:nte restrictiva en 1987, con altas tasns de interés, que 
tendieron a acumular reservas hasta lleyar a 13.7 nul millones de dólares al final de 1987. También hay que 
recordar que en el período 1983-1987 l:J. política cambiaria había llevado a una subvaluación del peso de tal 
forma que en 1987 la moneda· estaba subvaluada en 21 %. CARDENAS, Enrique la Política Económica en 
México: J 954- t 994, FCE., México, t 996, p. t 57. 

63 



3.3.2 LIBERALIZACIÓN COMERCIAL. 

Una de las principales reformas estructurales fue la de abrir. más la economía: En términos 

generales las medidas que se tomaron estuvieron orientada5'a ·eliminar las barreras para. 

hacer más competitiva a la economía del país y a liberalizar .. las divérsa5 actividades 

productivas que a lo largo de muchos años habl_an estado ~~~tringidas -~¡ .Estado o a los 
' ' , . -~ . .. . . -

;•e<, 

. " mexicanos. 

La liberación. comercial se consideró fundamental 'para. indúcir .la ·eficiencia 

: microeconól11i6~ .. ~e_· busc~b~ sobre -todo la mejor oportunidad para hácerla efectiva sin 
:.:, __ ,_:;:·- .·· .. ,_,-' ·-

em-pantana~se .en · úní{ instrumentación excesivamente gradual cori po'cos beneficios. En 

1982 todas_ las importaciones estaban sujetas a restricciones cuantitativas y el arancel 

promedio est~b~ -1'.;r arriba de 50%, llegando en algunos casos hasta el 100%.'6 Esto era 

resultado del_:modelo de sustitución de importaciones, vigente desde_ la segunda Guerra 

M":ndial, Y.,~". las :restricciones adicionales aplicadas en 1982 como medidas de urgencia 

para controlar:el déficit externo. Después de una apertura gradual entre 1983 y 1985 la 

lib_~raclón_ colTle\~Íal se consolidó durante los tres años posteriores, al adoptar México la 

decisión.de adherirse al Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT). El 

c-ol11ponellt~ ~~ntral del esquema proteccionista era la necesidad de obtener permisos o 

· licem:ias,p'ara 'importar cualquier mercancía. vigente todavía en los inicios de la década de 

los. ochenta.- A partir del inicio de la exención de estas licencias, que se dio paulatinamente 

a parti~·-<lé· 1983, el' porcentaje de importaciones sujetas a esos permisos continuó 

descendiendo, de tal forma que para 1988 sólo el 21.2% de las importaciones estaba sujeta 

a este requisito. Para 1991 el porcentaje se redujo a 9.1%. De igual forma los aranceles 

continuaron disminuyendo, por lo que para 1990, el arancel promedio fue de 10.4%57. 

La estructura proteccionista, que incluía un sistema complejo de precio oficiales, 

permisos de.importación y controles cuantitativos, fue completamente desmantelada: para 

199 ¡'-sólo el:--. "3% de la tarifa de· importación se encontraba sujeta a restricciones 

·cuantitativas y el_ arancel pro_medio se redujo a menos de 10%, fijándose un nivel máximo 

--d
6 -CORDOBA, M;-·J;- "La RCforma ·Económica de ~féxic:o" en BAZDRESCH. C. México· Auge Crisis y 
~juste; vol. 2, Lecturas del Trimestre Económico nüm. 73, :\iéxico, FCE., 1992, p. 430. 

. CÁRDENAS, E. La política Económ1i:a "'º '.\1C:\ico 19SQ.J954. FCE .• México, 1996, p. 167. 
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de 20%. F'ue as(como en muy pocos ai'los la_ economía mexicana pasó de ser una de las 

más cerradas del Ínundo a ~ria· de las más abiertas58". 

Al acelerar~e la lib~radón ~omercial se buscó asegurar su irreversibllidáéi e inducir 

a las empre~~"a que :icl<Ípi~ra'n iC>s cambios necesarios e incrementar;.;,' s~ prC>d~~Íi~ld;d en 

poco tiemp°:~'PC>rést;i''razón resultó prácticamente imposible sujetar las 'disÚnt~ medid_as 

-- de llberaciÓri ~C>iiier,ci~ia una negociación precisa con la comunidad empresarial. N~gocia~ -
las me~id~s'~i~vlahtent~-hubiera significado tanto como cancelar la apertura:: C~and~ los 

empr~sarlos ·' 5~': ~C>nve'ncieron de que no habría oportunidad de revertir el· proce~o de 

liberaciÓ-n ~~~e;~ial pronto centraron sus esfuerzos en ajustarse a los nuevos model~s de 

p~Cldu~~iófi .. ':siri emb~rgo, de acuerdo a CÓRDOBA (1992), al inicio del pr~ceso de 

--_Hb~ración_ cC>mercial se procuró que las empresas tuvieran una situación financiera sana, 

con-el fln deno .inducir el cierre de compai'lías estructuralmente viables. Asimismo, se 

- cuidó- que I~ subvaluación del tipo de cambio resultara adecuada para proporcionar una 

prot~_cciÓri-:r~onable; que-las reservas de divisas en el banco central tuvieran un nivel 

r~la;i~á~ente alió y la 
0

demanda agregada fuera relativamente baja con el fin de minimizar 

ei' répunte_temporal de las importaciones. En la medida en que el proceso resultó confiable 

-: para' los empresarios· se incrementaron las importaciones de bienes de capital para la 

modernización de la industria. Cabe agregar que el arbitraje de los precios mundiales sobre 

los precios internos r~sultó mucho más efectivo hacia el final de proceso de estabilización, 

cuando había decaído la especulación financiera y el grado de subvaluación del tipo de 

cambio. Por tanto, también la tasa de protección cambiaría. En este sentido la liberación 

comercial sirvió para moderar la inercia inflacionaria en la economía, una vez que la 

reducción del déficit había eliminado las causas fundamentales de la inflación. De igual 

modo, el arbitraje de los precios mundiales aumentó su efectividad en la medida en la que 

avanzó la desregulación económica: se eliminó el monopolio de algunos importadores en 

patentes y marcas (legado del viejo modelo económico), al igual que las prácticas 

oligopólicas internas que limitaban el comercio de los bienes de importación a bajo costo. 59 

De hecho en México las utilidades disminuyeron en algunos sectores sólo hacia el final del 

" CÓRDOBA. M. J. "La Reforma Econónuca en ~léxico'' en BAZDRESCH, C. t\.téxico: Auge Crisis y 
~.vol. 2, Lecturas del Trimestre Económico núm. 73, México, FCE .• t992, p. 431. CAROENAS (1996) 
señala que en 1993 sólo quedaba el S% Je las importaciones sujetas al permiso prc\•io. 
sq CÓRDOBA. M. J. "La Reforma Económica en ~léxico" en BAZDRESCH, C. tvtéxico: Auge. Crisis y 
Ajuste, \.'DI. 2. Lecturas del Trimestre Económico núm. 73, México. FCE., 19929 p. 431. 

65 



··.", 

esfuerzo de estabilización, cuando Ja HberalizaCión comercial impuso una disi:iplina de 

precios más estricta. 
-_ ·' -... ,. '.' 

Dos: aspectos ·adicionales resultaron :básiécis :.Pª~ª .'el, é:odto: de, u11 proceso de 

liberalización. comercial: reglas chiras'en' contra été 1'1s'práciicas desleales'de comercio y 

prograrrias especiales para la promoción dé las dp'éirtáciones; Un bajó nivel dé Ja demanda 

agregada··· y una ;¡¡; ~ub~al~,rii:ió?,(Ít!l • tie~~d~'.t~b'i'ü;; ~Ór ~¡: sÓIÓs; .. restringen las 

importaciones e 'JmpuJsan. competitivaménte·,,¡l',·1as}'exportaciones .. Sin embargo, esta 

sitÜaciónnci puede se.r 'permane~te, toda v.iz que pro~to surgirían in~ompatibilidades con 

una ·recuperación estable, el establecimiento de reglas e instituciones adecuadas para un 

régimen de comercio abierto adquirió una alta prioridad. 

3.3.3 LOS PROGRAMAS DE PRIVATIZACIONES. 

En México parte del sector público fue creado conforme al mandato constitucional de 

mantener el monopolio de empresas estratégicas en poder del Estado. Sin embargo, 

muchas de las empresas estatales surgieron del rescate de otras que se encontraban en 

quiebra, con el fin de mantener el empleo. Otras se crearon expresamente para asegurar el 

abasto adecuado de productos básicos, o la producción de bienes con Jos cuales sustituir a 

las importaciones. Fue así c(\mo el sector público se expandió rápidamente: en 1970 

existlan 391 entidades públicas, y para 1982 su número aumentó a 1,155, aunque muchas 

de ellas se constituyeron como fideicomisos, por Jo que no pueden ser consideradas como 

empresas productivas. 60 

El proceso de desincorporación de entidades del sector público. se llevó a cabo ya 

sea vendiéndolas al sector privado, fusionándoias con. otras o. bien cerrándolas. Los 

objetivos que fundamentaban ésta politica eran diferentes en cada caso; sin'embargo, en JÓ 

general eran dos. De acuerdo a CÁRDENAS (1996) el primero.era~¡ d~;ed~6i/1os g~tos 
del sector público en forma permanente y porconsiguient~ reducir 1~ ~arga ¡,Ji6cr~tk~ que 

implicaban las empresas y el segundo consistió en permitir l~ pai.;Íbip;,,ción 'ele!' sector 
::~;/:_,::· ," ; :_·~·~ .. -

bO CÓRDOBA. M. J. "La Reforma Económica en :Vtéxico" en BAZORES-CH. _C. MéXi~~; "AU'tie Crisis y 
~.vol. 2. Lecturas del Trimestre Económico nüm. 73. ~léxico. FCE.~ 1992• p. 4?4:.-'. 
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privado en esas áreas. Estos dos objetivos coinciden con· los expuestos por CÓRDOBA 

(1992) para quien la privatización de empresas es.tatales tenfa dos objetivos principales: (1) 

incrementar la eficiencia económica centrando los objetivos de su administración y (2) 

fortalecer la5 finanzas públicas por medio de los recursos que se obtienen de la venta de 

empresas o de la eliminación de subsidios que se les otorgaban con anterioridad. 

La privatización de empresas estatales se inició poco después de que entró en 

funciones la administración del presidente De La Madrid, aunque no fue sino hasta febrero 

_ de 1985 que el gobierno anunció oficialmente su intención de deshacerse de las empresas 

no prioritarias y no estratégicas61
• La ejecución .del progr~a se aceleró después de 

diciembre de 1987, en el contexto del Pacto de Solidarldad Económica62
• Desde 1989 la 

nueva administración del presidente Salinas habfa confirmado,la continuidad del programa 

de desincorporación, ampliando, al mismo tiem.Pº• el campo para la participación del 

sector privado en la economía (al sistema bancario y.ª proyectos de infraestructura que 

incluyen la construcción de carreteras de cuota, puentes '·y presas hidroeléctricas). En el 

Plan Nacional de Desarrollo (1988-1994) se estableció que las entidades que no 

cumplieran con las características de estratégicas, . prioritarias o de ambas, serian 

desincorporadas bajos los siguientes criterios"3
; 

Se liquidarán o extinguirán las entidades ·que ya cumplieron .con sU propósito, qué 

carecen de viabilidad económica o cuyas actividad~s' ~~nvlene realizar. eri otras 

dependencias de gobierno, 

• se fusionarán entidades para mejorar el usó 

complementación de procesos productivos, de ~omer~ialización' .o de , gestión 

administrativa y 

61 Es1e programa forma pane de una polilica más amplia de 11desincorporaciones" que incluye tanto la venta 
como la fusión o liquidación de en11dades estatales, y se fundamenta tanto en criterios de eficiencia 
microeconómica como de alivio a las restncciones de financiamiento del Estado. ROS ( 1993 ). 
6

l El gobierno anunció entonces que. una \'CZ completildo el programa de privatizaciones. el Estado seguiría 
manteniendo la propiedad y el control en sólo las siguientes áreas: extracción. exploración y refinación de 
petróleo asi como la industria petroquim1ca b:isica (PEMEX). electricidad (Comisión Federal de 
Electricidad). ferrocarriles {Ferrocarriles Sac1onalcs). distribución de alimentos (CONASUPO). minerales 
radioacti\'os y energía nuclear. comunu:ac1ón vfa satChte y ser\'ício postal. E1lo implicaba, por lo tanto. que el 
Estado conser\'aría esencialmente las ''cuatro grandes" empresas públicas (PE~IEX. CFE, Ferrocarriles 
Nacionales. y CONASUPO). y se rc-11raría del sector de comunicaciones (TELMEX), transpone aéreo 
(~lexicana de A\'iación y Aero~tex1co), proJucc1ón de acero, equipo de transporte. químicos y fenilizantes, 
minería, azúcar, así como de otras acu' 1daJc-s 111Jusmales y de ser\'icio. ROS ( 1993). 
" 3 SHCP Desincornoración de Entidades E'>latales (QS8~1993, FCE., 1994, p. 18. 
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• se venderán emprésas que no son estratégicas ni prioritarias y que por sus condiciones 

de viabilidad e~onóro°ic~ so:n sus~eptibles de ser adquirid~ por el séctor priv~do. 
Por otra parte,· .. el pro~eso deprivatizaci~n ~a·.pl\sado por.dos etapas. principales 

(ROS 1993 ). ·. LÚprlm.;r~/ cl~ i t 9SJ' íi, m6cÍiados de 1990, · se caracterizó por ta venta, 

transferencia o liquiclaéión de e!llpresa~ peq~eilas y medianas que, principalmente en los 

arios sesen~a iyi's~i;ntÍi;jha'tii~ ~i~~·· adquirldas o c~eadas por el E;tado sin<mucha 
•' - '-'• "' V"''.~ ",_• • •• • • •/ • ' - ' 

justificaC:ión éconómiC:a o :social: Su desaparición (más. allá de su peso. numérico que 

i~plicó q~'{d.;·~,.¡~~ipl~s:cÍe 198J ajulio de 1990, el número de e~;idade~ est~tales se 

redujera -cÍe 13:.55 íi 3lo>'ri6 t~;,~ un gran erecto en et peso económico det secíor~¿¡,¡¡~º ni 

tampoco i~~~t~b~ó-~~a -pa,.;icipaciÓn destacada del capital extranjero64• 

La segunda etapa, que tiene su mayor impacto entre fines de 1990 y mediados.de 

1992, incluyiÚíi ;,.;nta de empresas y bancos con activos muy superiores a los del periodo 

anterior. Com·o se muestra en el Cuadro 3.2, los ingresos por venta de activos 

~eprcsentar~~ alrededor de 22 mil millones de dólares entre 1989 y 1992. La prlvatización 

. d~·Tcléfonos d~ MéxiCo (TELMEX), adquirida por un grupo de invt"rsionistas nacionales y 

e~iranjerCI!'. en .1990-91 y 1 a venta de los bancos comerciales a grupos financieros 
0 

locales 

en 1991-92,..constituyen por mucho el grueso de los ingresos. TELMEX, por si sola, 
' ·- . ··-

r~preseritó ·cercia del 30%, mientras que la venta de 18 bancos contribuyó. con cerc·a del 

58%65
• EL gran peso de los bancos dentro de los ingresos del proceso de privatización 

también es resaltado por CÁRDENAS, E. (1996) quien escribió que "los recursos que se 

· obtu.vier()Íl 'por la venta de las empresas llegaron a alrededor de 61,600 millones de nuevos 

pesos (cerca de 20,000 millones de dólares en aquel ento.nces), de los cuales más de la 

mitad provinieron de la venta de los 18 bancos, que en promedio se vendieron en 3.09 

veces su valor en libros". En su mayor parte estos recursos ingresaron al fisco en sólo dos 

w El grueso (93% de las empresas \·c:ndidas a in\'ersionistas pri\'ados) fue adquirido por inversionistas 
nacionales. Con respecto al impacto fiscal de las desincorporaciones de esta primera etapa, se ha estimado 
que en 1988 se hicieron mmsferenc1as liscales a 22 compañías. comparadas con 49 en 1983. Ello contribuyó 
a la reducción de las transferencias, aspei:10 impon11nte del 11juste fiscal a partir de 1986. que pasaron del 2.5 
al 1.3 por cienlo del PIB durante el mismo periodo. ROS. J. (1993). 
65 Dos de ellos (Banco Nacional de ~1¿x1~0 y Banco de Comercio) represenlaron. a su vez, la mitad de ese 
subtotal. En el resto de las empresas 'cn1.fo.fas <el rubro "otras" en el cuadro, con una participación del 13.4% 
en el total de ingresos) destacan las compañías aC:reas (Mexicana de Aviación y Aeromexico. a mediados de 
1989). así como la Compañia Minera Je Canane11 y ~fexicana de Cobre, las dos productoras estatales de 
cobre de mayor tamaño. ROS ( 1993 ). 
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años, 1991 y 1992. En cada uno de estos dos años, los ingresos realizados por 

privatizaciones alcanzaron un monto equivalente a 3.3% del PIB. 

CUADRO 3.2 

TOTAL 
BANCOS 
TELMEX 
INVERSIONISTAS: 

Fuentes de los Ingresos por Privatización 
(Miles de millones de dólares) 

1989 1990 1991 1992 1989-1992 

0.78 3.13 10.78 6.82 21.51 
0.00 0.00 7.44 4.93 12.37 
0.00 2.10 2.75 1.40 6.25 

EXTRANJEROS 0.00 0.00 2.35 1.24 3.59 
NACIONALES º·ºº 2.10 0.40 0.16 2.66 

OTRAS 0.78 1.03 0.59 0.49 2.89 

'Yo del total 
1989-1992 

100.0 
57.5 
29.1 

16.7 
12.4 
13.4 

FUENTE: ROS, J. Merc;i.dos Ejmmcjcros y Flujos de Capital en Mé:'Sico, Uni~·crshy of Notrc Dame. working papcr num. 
WI, 1993, p. 7. 

A diferencia de lo expuesto por ROS (1993), cÁR!)EN~s;(!~96) es~ribe que el 

programa de desincorporación se desarrollo en tres fases.'l..a~rime;.af~e la íi~uid~ciÓn o 

fusión de aquellas empresas que resúltaron ser n<>, viabl~s', loclüeéocl1Í'rió,principalmente 

entre 1983 y 1985. La segunda etapa consi~tió ~Íl la~~enÍa_de:p~qÚenas y medianas 

empresas entre 1986 y t 988. Esta etapa en particul~ fue muy irnp~rtani~ pa~a el gobierno 

ya que le sirvió para ganar éxperie~éia, y t~ner' ~ás. o¡Ío~li~idad~~ d~: éxito en la 

desinciroporación de las empresas más ~r.,°¡¡des e i~portaiÍtes:- En el año de )982 existían 

1, t 55 empresas o entidades de las cuales p~;a éÍ '~ft;, cÍ{ t!:Í8S quedaban sólo 618 y para 

fines de 1993 tan sólo permanecían 258 entidades e~ operación; de las éuáiés 48 estaban en 

proceso de desincorporaciÓn.~6 .. , ._, . 

CÓRDOBA (1992) coincidé·c~n'cfuENAS(t996) én lo referenÍe á tas fases en 
'-· '-- -' . ·- . -·' ··'· -'· ,_,. -·-·- -' '·-·-,. -- ,_, - --· - '" -- . ·' - - . --- ·. ·-

las que se llevo a cabo el p~óééso de privátiza~iÓrÍ,· ya que_c~m~nta que del 983 a t 985 se 

cerraron mucha5 entidades púbÚcaSpor co'it~icié~ars~ 'CC>n't"o 'il~, viab.les, mientras que. de 

1986 a t 988 se privatizaro~ ~rrip~~~a~ p~q~~ilJ y tn~d{an~-d~n ¡; fin'~lidad de acumular 

experiencia y a partir de l 988 se procedió a privatizar las más importantes. 

66 SHCP Oesincomoración de Entidades Estatales 1988-\993, 1994, p. 57. 
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GRÁFICA3.2 Evolución de las Entidades Paraestatales 1988-1993 

Fusionadas 17 LFEP25 

FUENTE: SHCP Dcsjncorpqrnc1ón de Entidades Estatales 1988~!99:\, FCE., 199.i. 

La venta de estos activos por el sector público y las modalidades especificas que 

asumieron las privatizaciones. influyeron sobre la naturaleza y magnitud de los flujos de 

capital en el periodo reciente. Cabe tener en mente que esa influencia y los impactos 

macroeconómicos subsecuentes no son independientes del destino que el gobierno le dé a 

los ingresos por privatizaciones." Además de financiar su JéficiL o Je adquirir otros 

activos fisicos, el gobierno puede destinar esos ingresos a tres usos: 1) reducción de su 

deuda externa neta; 2) reducción de su Jeuda con el Banco de México; 3) reducción de su 

deuda interna con el sector privado. Como lo muestra el Cuadro 3.3, del total de los 

·ingresos por privatizaciones percibidos en 1991 y 1992, alrededor de dos terceras partes se 

utilizaron en reducción de deuda externa y de deuda interna con el Banco de México 

(aproximadamente en partes iguales). La otra tercera parte se utilizó para reducir deuda 

interna (13.5%) con el sector privado (incluyendo no residentes) o para cubrir el déficit 

financiero del sector público. Esta última representó el 21.3% del total aunque decreció a 

lo largo del tiempo (para el conjunto de 1992 el déficit financiero fue prácticamente nulo). 

61 Si la empres3 es adquirida por im·ersionist3s extranjeros (la panicipación extranjera en lo. venta de acciones 
de TEL~tEX, por ejemplo), el impacto inicial es claramente distinto dependiendo de si el gobierno reduce su 
deuda externa neta (en cuyo caso la entrada de capital externo se ve compensada por una salida neta de 
divisas en la cuenta de capital del sector pUblico) o si reduce su deuda interna con el Banco de ~léxico (en 
cuyo caso los ingresos en la cuenta de cap11al privado se reflejan en acumulación de reservas, por una sola 
vez. en el Banco Central). En forma s1m1lar. si Ja empresa es adquirida por inversionistas locales, el efecto 
inicial sobre la cuenta de capital es distinto dependiendo de si simultáneamente el gobierno reduce o no su 
deuda interna con el sector privado. ROS ( 1993 ). 
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CUADRO 3.3 Uso de los Ingresos por Privatización 

%del PIB Miles de millones de dólares % del total 
1991 1992 1991 1992 1991-1992 1991-1992 

TOTAL 3.3 3.3 9.4 10.7 20.2 100.0 
Déficil Financiero 1.4 0.1 4.0 0.3 4.3 21.3 
Reducción de la Deuda ~eta 1.9 3.2 5.4 10.5 15.8 78.6 

Externa 1.5 0.8 4.4 2.6 6.9 34.4 
Banco de :\léxico 1.9 0.2 5.5 0.7 6.2 30.7 
Sector Prh·ado -1.6 2.2 -4.5 7.2 2.7 13.S 

Residentes 1.8 1.5 5.0 4.9 10.0 49.S 
No residentes ·1.2 -2.7 -3.5 -8.8 -12.3 -61.t . 
Banca comercial -2.1 3.4 -6.0 11.0 5.1 ·25.1 

FUENTE: ROS. J. Mercados Ejnancjeros y E!ujgs de Capjtal en MC5jco, Univc~itf of Notre 011,;.;C~\.;~¡:Jc¡~g papcr núfn. 
201. 1993. p. 8. . 

El calendario de privatizaciones por el que se optó obedecía a la.necesidad política 

de fomentar un ambi·~nte favorable al esfuerzo de privatización entre los 'sindicatos y la 

opinión pública en su conjunto. Aunque un calendario más ajustado podria h.aber 

contribuido a fortalecer más rápidamente la confianza y las finanzas públicas, el 

aplazamiento de algunas de las privatizaciones mayores ha tenido efectos favorables. 

Desde el punto de vista adminislrativo la privatización de empresas pequci1as hizo posible 

acumular una experiencia en estos procesos que probó ser útil para reducir costos y evitar 

errores cuando se trató de privatizaciones de mayor envergadura. Desde el punto de vista 

macroeconómico permitió un incremento notable de los ingresos públicos. 

El estado de la economía afectó directamente el proceso de privatización de 

empresas públicas, particularmente de las más grandes. La relación entre el precio de venta 

y el valor contable de la empresa se incrementó de manera congruente con la consolidación 

del programa de estabilización económica y el aumento en la repatriación de capitales. En 

particular. un cambio cualitativo tuvo lugar hacia el fin del pr0c~so de ;~~ego.cfación de la 

deuda externa y a partir de ese momento el' númeró.•'y~'ei/v'~1.;r;d~·1~ .;ferias se 

incrementaron considerablemente. Por ejemplo, dos mes~~ :al1t~s·d~ ~uese ~lcanzara un 

acuerdo en principio con los acreedores internacionales, la cÓmpaí1ia de 'aviación fue 

sometida a licitación. No se presentó ninguna oferta. Dos semanas después se registraron 

ocho por arriba del precio mínimo. Un 20% del paquete controlador de la compai11a 

telefónica se vendió en diciembre de 1990 a un precio superior al valor de mercado de la 
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totalidad de la empresa dos años antes68
• Esto indica que cuando 'ias· privatizáciones se 

realizan para estabilizar la economía puede ser que lleguen ·a malb~r~~~;se : los bienes 

públicos. Adicionalmente, si se prolonga excesiv=1ente un p~oce~¡j de ~ri~atíza~iónse va 

en contra del sentido de urgencia que reclama,uri' prÓgT~~~dci'~5¡'~biliiación:J;rivatizár 
una vez consolidada la estabilidad se mostró com~ Ia mejor opción>· toda vez que los 

ingresos adicionales fortalecieron las firianzás 'pablÍ~~:,/,~~~itl~/oÚi~c~eírie~tar la 

inversión pública y el gasto en bienestar social, dos d¿ ¡()~·;;.¡,~o{rn~~ ·~~prl:;iido~'dci~pués. 
del largo periodo de austeridad y en los cu~Ici~.~~¿~niiabá u!l.i é~b~e-~¡esÍÓ~~~·~\;;rte de 
la sociedad. · .· .. ·.• • · · '.i'~; .:,'.··./'. }:".:'°' :'.·' ... · .?' 

.«>::.·::·.~-·-,<;. - - . __ '>: :~i/> .: ;1:f.:'·~ -
··:., ·- , __ . _ _. ..... ··:·:-?\:-~ '-~ ;~;¡: .. . • . -··;{." 

Como muchas de' las ernpresas'por priv~Íiz¡;r requerían modernizarse~ los admihistradores 

. públicos ar~ume~ta.bl1!1 Ctiici si.~~ disponí~ de tiempo para realiz~ sus programas de 

, inversión las ofertas de venta podrían hacerse en mucho mejores condiciones; finalmente 

se optó por castigar 'cit preció. de .oferta, ahorrar gasto público Y. permitir a los nuevos 

" propietarios elaborar con libertad los planes de reestructuración; (2) con anterioridad a la 

privatización se ajustó el valor contable de los activos a su valor de mercado, de manera 

s.imilar, se ajustaron los precios de los productos de las empresas públicas para eliminar los 

subsidios correspondientes antes de proceder a su privatización; (3) para evitar un conflicto 

entre las reglas de una licitación pública, en la que se adjudica al oferente más alto, y el 

objetivo de. asegurar que las empresas sean adquiridas por inversionistas sólidos, se 

procedió endos etapas: se descartaron primero las ofertas improcedentes, según criterios 

cualitativos, y posteriormente se abrió una licitación entre tos participantes calificados, 

ajustándola a reglas objetivas y cuantitativas; (4) con el fin de eliminar comportamientos 

especulativos y el de asegurar compromisos de largo plazo se introdujo, por lo general, una 

cláusula que prohibía al grupo de inversionistas ganador vender el control de la compañia 

-
61 CÓRDOBA, M. J. "La Reforma Económica en M¿xico"- en BAZDRESCH, C. México· Auge Crisjs y 
~.vol. 2, Lecturas del Trimestre Económico nüm. 73, ~léxico, FCE., 1992. 
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antes de una fecha determinada; (5) en algunos casos los administradores públicos de las 

empresas sujetas a privati~ación buscaron organizar sus propios grupos d_ejnversionistás 

para adquirirlas; en · I~ m~~orí~: de -lo~ casos esta opción no se pe;,,,itiÓ para evitar 

confllctos de interés;':; c6) s~'consideró inconveniente anunéiar pre~io's ITlíríimos o de 

referencia duránte· un· proceso de privatización para no concentrar' excesivamente las 

posturas; los precios mínimos se utilizaron sólo en la tercera licitacÍó~. d~~pués de que las 

dos .pre~ias quedaban vacías; de manera similar, se optó por no anun~iar. un. calendario 

ajustado para un proceso especifico de privatización, en la medida en que la percepción de 

cierta urgencia por parte del gobierno podía deprimir el mercado. 

3.3.4 LA APERTURA FINANCIERA. 

En u:i periodo de transición, la apertura total de los mercados financieros y de divisas 
',' .· .. ·· .·' ' ' 

hubiera acelerado la transición de la volatilidad de las expectativa5' ·a la inestabilidad 

económica. El sistema cambiarlo dual, instrumentado en dicie;,;bre de_ Í.982, contribuyó a 

la estabilidad en los momentos de más incertidumbre.~.' ~lararnente la separación 

administrativa en dos tipos de transacciones (el comercio )''ei seri;i~íC>Clé la déuda, por una 

parte, y las restantes corrientes de divisas, por la otra) estab~ leJ·~~ de_ .. ser perfecta y podía 

imponer grandes dificultades a los exportadores. 

Las_ reformas financieras instrumentadas post~riortl1ente c~mp~ende_n dos ámbitos 

distintos: la liberalización de los mercados financieros y "un. conjunto de reformas 

institucionales. Se concluyó una etapa del proceso de liberalización financiera durante el 

primer semestre de 1989: los bancos y otros intermediarios fina~cieros quedaron en 

libertad de establecer sus tasas para préstamos y depósitos. Los requisitos de reserva. que 

en algunas ocasiones llegaban hasta el 80 o 90% del total de los depósitos, se sustituyeron 

por un coeficiente de liquidez equivalente al 30% de los depósitos, _que posteriormente 

también fue eliminado y se eliminó el sistema tradicional de préstamos forzosos mediante 

tasas preferenciales para actividades prioritarias. 

b9 El 11 de noviembre de 1991, con molivo de la firma de una nueva etapa del Pacto para la Estabilidad y el 
Crecimiento Econónúco (PECE), se unificó la paridad y se abrogó el sistema dual. 
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La liberación de los mercados financieros probó ser una medida de gran ayuda para 

el manejo de las variables macroeconómicas y la ~s-ignación de recursos. En virtud de que 

el déficit gubernamental es ahora financiado por medio del mercado, el costo del servicio 

de la deuda interna se ha hecho transparente. La politica monetaria se conduce por medio 

de operaciones de mercado abierto. Además, al eliminar el régimen especial de inversión 

para los bancos y el financiamiento obligatorio al gobierno mediante los requisitos de 

reserva, los fondos crediticios pueden asignarse de manera más "eficiente". 

En los primeros meses de 1989 se aprobó una iniciativa de reforma constitucional 

para privatizar el sistema de banca comercial estatizado en 1982. Se expidió una nueva ley 

, reglamentaria en la materia en la que se incluyeron tres decisiones estratégicas necesarias 

para conformar el sistema financiero del futuro: (1) la separación patrimonial de los bancos 

y otros intern;iediari~s de empresas comerciales e industriales -(para evitar la práctica de 

créditos preferenciales); (2) la decisión de movilizarse en dirección de un sistema bancario 

universal y (3) la apertura del sector financiero a la inversión extranjera, quedando ésta en 

minoría. 

3.3.5 LA APERTURA A LA INVERSIÓN EXTRANJERA. 

El enfoque proteccionista también se vio afectado por los cambios en la reglamentación de 

la inversión extranjera. pues no sólo dotaron a tal inversión con mayor certezajuridica sino 

además se les proporcionó el acceso a diversas actividades que anteriormente estaban 

restringidas al Estado o a los mexicanos y además los límites de propiedad extranjera en 

las acciones de las diversas compafüas disminuyeron considerablemente, llegando incluso 

hasta el 100% de propiedad extranjera en muchos casos (CÁRDENAS, 1993). 

Aunque la ley de 1973, que delimitó las áreas de inversión y estableció como "regla 

general" un limite máximo de 49% al capital extranjero70
, estuvo constituyendo, en aquel 

10 La "Ley para promover la in\'ersión mexicana y regular la inversión extranjera", expedida en 1973, 
clasificó las actividades económicas en cuatro categorías: a) las reservadas al Estado (tales como el petróleo, 
petroquimicos básicos, electricidnd, ferrocarriles): b) las reservadas exclusivamente a mexicanos (en los 
sectores de comunicaciones y transportes, explotación de recursos forestales, radio y televisión); e) aquCllas 
en las que la inversión extranjera se encontraba sujeta a limitaciones especificas (tales como un limite del 40 
por ciento en el capital total en la petroquimica s~cund:iri:i y en la industria de auto-partes. :isi como 
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entonces, el marco de referencia legal fundamental• que reglaméntaba, lá "participación 

extranjera en la economía, la administración de, De La Madrid desde 1984 y l~ de,Sa!Ínas a 

partir de 1989, se• alejara~ de una inte~reta~ió~ r~s~rlcti\'a .de; la ley.• Las nuevas 

reglamentaciones . in~roducidaS d~;de~nioné:es abren nuevos \:iitn'pos ; de' inversión 

previamente r:eservados ·al 'estado,: o a· nacionales (petroquimica, 'seÍ>'icios financieros, 

telecomunicaciones), . ~H~inárl ·• r~strlccionési previas , a la pani~ipación extranjera 

mayoritaria , en , un_ g¡'.~ ·~a!iiC:~~ ,de ~~~tor~s; y ~implitid~ los pr~cedimientos 
administi-ativos para la. aproba~ión de proyec:tos de inve~ió~71 : 

El ¡>ro~éso de Ífüc:raHza~ió~ se inició con los lineamientos de la CNIE en 1984, que 

avalaban la pruticipación ~xtranjera m~;oriiaria en 33 actividades seleccionadas (sect~res 
intensivos en capital, de alta tecnología y de exportación). Subsecuentemente, una serie de 

resoluciones generales adoptadas por la CNIE de 1984 a 1988, simpÍiticaron 

procedimientos administrativos para la autorización de proyectos de inversión con 

· participación extranjera mayoritaria (especialmente en las plantas maquiladoras localizadas 

a lo largo de la frontera norte), permitieron la participación ilimitada de "capital neutro" y 

eliminaron la necesidad de aprobación por parte de la CNIE de, las adquisiciones por parte 

de extranjeros de hasta el 49 por ciento de las acciones de u~a c?mpai'iia mexicana 

establecida o de hasta el 100 por ciento en compai'iias donde los inversionistas extranjeros 

ya controlaban más del 49 por ciento de las acciones. Al mismo tiempo, las reformas 

introducidas en decretos y leyes referidas a sectores especificas, relajaron o eliminaron 

cual"quier otra actividad para la cual existan porcentajes indicados en leyes especificas); d) todas las 
actividades restantes en las que la panicipación extranjera se encontraba suje1a a un limite del 49 por ciento. 
La Comisión Nacional para la Inversión Extranjera (CNIE) (una agencia reguladora establecida por la Ley) 
fue autorizada, sin embargo, para modificar la regla general del 49 por ciento en todas las actividades 
restantes. y para conceder un porcentaje mas alto cuando dicha in·versión era considerada beneficiosa para la 
economía. En la práctica, la ley se aplicó a Jos nuevos proyectos de inversión extranjera, dado que Ja CNIE 
permitió a aquellos negocios que pcnenecian completamente a extranjeros, conservar la estructura de capital 
existente antes de la adopción de la ley. Al aprobar nuevos proyectos de inversión y reconsiderar el limite del 
49 por ciento. la CNIE debía tomar en cuenta un cieno nU.mero de criterios mcluyendo la cornplementariedad 
de las inversiones con el capital nacional, y sus efectos en la transferencia de tecnología, balanza de pagos y 
empleo, ROS ( 1993 ). 
71 En 1993, el poder ejecutivo presentó al Congreso una iniciativa de nueva ley de inversión extranjera que 
incorpora los cambios a las reglamentaciones del periodo 1984-1993 así como las disposiciones del acuerdo 
de libre comercio con América del None en materü. de trato nacional al capital extranjero. 
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limitaciones ,a la inver5ión extranjera en diversas .áreas (pctroquímica;: banca;". seguros, 

servicios de telecom.unicación, turis~~)72, . . . .. •• 

El cambio de m~yor alcance hasta aquel momento es ~l decreto de·mayo d,:" 1989 
' • .. , • • ' ' · .. :,;,-;-·.:·•'•··e• .,,-·'•,:._:· • (, ,,·,. ·' 

("Reglamentaciones de la" ley para promover. la i~vérsión" mexicana y .. regular la"inve~siÓn 

extranjera"~ que derogó t~das las disposiciones y resoluéiones _adlllinistraiiva~ e~istentes y 

.::~::~:ie~:~•{:~~z:~tr;:1i ~f!~~;i:~~:,~1~l1-:t:~~~I~d;f;f f i&~~J~~=:~~::i:::: 
... proyectos de inversión menorfs a"lop millones" d~ dólares qué cumplan con una serie de 

· . cóndi~ion~s: ad.cri-iái:;:d~·.~e~iiz~;~e ····~~- .ii6ii~id~~~~ no i:1~iri~~ci~n. Entre éstas se 
en~ilentr~:~,iri~'·¡~·;¡~·;¡ri¡;g que po/ciertas disposiciones admini~ir~tivas se ies había. 

previamente, . restringido la participación extranjera mayoritaria (tales como vidrio, 

cem~nto: c~hdo~a. hierro y acero, es decir sectores que han sido tradicionalmente 

dominados por empresas nacionales, privadas y estatales). 

3.3.6 LOS PROGRAMAS DE DESREGULACIÓN ECONÓMICA. 

Con el propósito de evitar burocracias se suprimieron procedimientos administrativos 

innecesarios y regulaciones obsoletas, tanto para disminuir el tamaño de la estructura 

administrativa gubernamental como para eliminar presiones en costos e ineficiencias 

económicas. 

La simplificación abordó los procedimientos que caracterizan la interacción entre 

la administración pública y la sociedad en su conjunto. Se evidenció que muchos de los 

procedimientos vigentes no eran necesarios. 

7
: ROS, J. Mercados Financieros y Flujos de Capital en Méxjco, University of Notre Dame, \\'orking paper, 
1993. 
73 Las condiciones establecidas por el decreto. además de que los activos totales sean menores a 100 millones 
de dólares, toman en cuenta criterios de balanza de pagos (que todos los fondos se originen en el extranjero y 
que los flujos anticipados de di\·isas se encuentren en equilibrio durante los primeros tres años de operación 
del proyecto). desarrollo regional (que las plantas productoras se localicen fuera de las áreas urbanas más 
pobladas, Ciudad de México, GuadalaJara y Monterrey). empleo y formación de recursos humanos (que la 
inversiOn genere empleos permanentes y establezca programas de formación y desarrollo del personal). y 
medio ambiente (utilización de tecnologias adecuadas). Las actividades no clasiílcadas son las actividades 
que no están listadas en el decreto y que caen fuera de las áreas reservadas por la ley de 1973 al Estado y a 
los mexicanos o las que están sujetas a porcentajes específicos de panicipación extranjera. 
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En cambio, la · desregulación se enfocó al marco normativo de: l~s actividades 

económicas. Al abrirse la- economía y retirarse el Estado de una excesiva participación en 

las actividades productivas en su conjunto este marco se volvió obsol~to; Este 'í:onjurito de 

regulaCioiies >te~dl~:;¡_:pf~téger prácticas oligopólicas que afect~ban· n;;g~tiv~inente ·la 

competitividiiéfde 1á ·económla. Como resultado de la liberaéión é:cim;;·r~Íal :/del pacto 

.· antinnácici~~ri~ ~.~o~ó: ~na ·~brumadora cantidad de regulaciones obsofota~ q~e :afectaban 

sensibleinéníe'. los márgenes de utilidad de las empresas. Los empresiirios . fueron Jós 
> -. < '.•·-.y':_, .... , - - . . 

primeros O' é~ ~apoya~ ·su eliminación para asegurar su capacidad : para· competir 

·· .. ratorable~-~-~Í~'.Y's6bre~i~ir. Por eso, se confió a la Secretaría de Comercio y Fo~ento 
' . . '< '"-,;:-.:·->·'. ... - .·, ' - , 

Industrial la' aplicaCión.del programa de desregulación económica. aprovechando que esta 

dependencia''és. laresponsable de conciliar los intereses de la industria y el comercio. 

· : E_I potencial productivo, inhibido anteriormente por reglas favorables a las prácticas 

oligopólicas, particularmente en los sectores de bienes y servicios del mercado interno, ha 

logrado desplegarse con mayor libertad. 

3.3.7 LA REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA EXTERNA. 

En 1982, al comienzo de la crisis, la deuda externa de México tenia tres rubros 

fundamentales: la deuda de empresas privadas con la banca comercial (20% del total); la 

deuda del gobierno con instituciones financieras oficiales, tanto multilaterales como 

bilaterales (30%), y la deuda gubernamental con la banca comercial (50%)~. La deuda 

privada nunca estuvo garantizada, ni tampoco contó con subsidios del· gobiérno 'para su 

servicio; fue prácticamente cancelada en 1988 . mediante. pago~ anticipado~·. y d:c:'s~~~ntos > 

significativos.74, El gobierno creó por medio del Fidei~omiso de Cob~rt~ia;d~ ~Í~~gos 
Cambiarlos (FlCORCA) los incentivos p~ que es¡e comportanii~~to re~~lt~'~-~~;~~ti~~ 
tanto para las empresas mexicanas como para los banco~-extra~j~ro'~.~' .:; ;_•' \ :':~: ;_ . 

Para marzo de 1989, el secretario del Tesoro de los E~Íados'ufii<lcis eictemó el 

apoyo de su gobierno para buscar reducir de manera voluntaria: lo~ 'in6riíos de' la' deuda 

74 CÓRDOBA. M. J "La Refomla ·ec.imómjca-~n Mé~·ic~~.-~~._:-B.AzD~SCH-~;: _ _,CY~éx:l;-~~-~Auge·-- criSis -Y 
~.vol. 2. Lecturas del Trimestre Ec~nómico núm. 7~, ~féxic~;-~c~:,: 1~92, p, 426. 
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externa de aquellos países con lo~ mayores: endeudamie11tos, I~ que se cono~ió com':i Plan 

Brady, México aprovechó las bondades de. tal Plan y de !llanera. inmediata entabló 

conversaciones con la banca intemácid~al; I~ ; Cuate~ te~Ínardn con u~. ácuerdo ·.en 

principio con el grupo asesor de banco~e~j.uli·.;:;¡.; 1'9sf}~tié r.iñüatrnºenté fue'finalízado 

en febrero de 1990. La principát '.vÍrtÜd :cle' las'negociacÍonés fue tá señaÍ que sé envió al 

mercado y a los inversionist~ í~Íefí1aéi~;:;~téi; . 

Con base al Plan Brady se~stabtécieron clos opciones de reducción de deuda y otra 

de otorgamiento de dinero fresco. 75_ 

1. La primera consistió. erÍ intercambiar deuda por bonos con descuento de 35% escalando 

la deuda a 30 años y a una tasa LIBOR más·l3/16 puntos porcentuales. Los pagos del 

. principal fueron respaldados por bonos cupón cero emitidos por el gobierno de Los 

Estados Unidos. Para garantizar estos bonos el gobierno mexicano requirió de siete mil 

millones de dólares los cuales provinieron del FMI, del Banco Mundial, del 

EXIMBANK de Japón y algunos recursos propios. 

2. La otra opción para reducir la deuda fue mediante la emisión de títulos no negociables, 

con el mismo valor nominal de la deuda (bonos par) y un interés fijo anual de 6.25%. 

Estos bonos se liquidarán en una única exhibición en el año 2019. 

3. Para los créditos nuevos se estableció un plazo de 15 años, siete de gracia y una tasa 

LIBOR más 13/16 puntos porcentuales 

La deuda con la banca comercial fue renegociada con los auspicios del Plan Brady: 

47% de la base elegible se estructuró a una tasa anual fija.de 6.25%, 41% de la base 

implicó una cancelación de 35% del capital y el 12% sign{fkó .. dinero fresco.76 

Durante toda la década de los ochenta, México cumplió 'cabalmente con el pago de 

los intereses sobre su deuda externa. La reducción negociadk el~ ~~servicio i~plicó, en 

consecuencia, un doble beneficio: directamente ~or ·• m~Ji;,.de_. Ü~~ r~ducción• cle . ta 

transferencia de recursos al exterior y de manera incli~ec~a ati~cl~cÍ~ un~,~~yor confianza· 

. entre los inversionistas nacionales y extranjeros. Estos ~f~ct~\ fiÍdir~~t':i.~'sé t~~~uje~on ~n 

"BANCOMEXT Comercio Exterior. \'ol. ·B. nUm. l. 1993. /,' . . . ... ·: · 
76 CÓRDOBA. M. J "La Reform:i Económica en ~léxico .. en BAZDRESCH. C.· Méxh;o· Auge Crisis y 
~. vol. 2, Lecturas del Trimestre Económko núm. 73, ~téxico~ FCE .. · 1992, p. 427. BANCOMEXT 
Comercio Exterior, vol. 43, núm. 1. 1993. 
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un abatimiento de las tasas de interés, un ahorro significativo en el servicio de. la·deuda 

externa pública y en un incremento notable en las corrientes de inversión extranjera. 

3.3.8 REPATRIACIÓN DE CAPITALES. 

Entre las medidas que han colaborado al retomo de capitales destaca la liberalización y 

modernización del sistema financiero, las tasas de interés reales positivas y el ·denominado 

"timbre fiscal". Este último es un incentivo fiscal implementado ·en.agosto de 1989, cuyo 

objetivo ha sido facilitar las obligaciones fiscales de los contribuyentes que tienen capitales 

depositados en el exterior y los desean invertir en el país. Para los primeros meses. de 

aplicación del "timbre fiscal" la tasa impositiva se. fijó dependiendo de la fecha en que se 

realizó el depósito en el extranjero; pero a partir de mayo de 1990 se fijó una tasa única de 

1 %. Este es un mecanismo sencillo y, lo m:i.s importante, anónimo. En caso de una 

auditoria fiscal, el inversionista simplemente justifica su ingreso mostrando el timbre. que 

ampara el pago del impuesto de 1 % y declarando que se trata de recursos repatriados. 

Desde que se instituyó el "timbre fiscal" y hasta diciembre de 1993 se registraron 

repatriaciones de capital por alrededor de 11,500 millones de dóla.res. De esta cantidad, 

65% fue captado a través de casas de bolsa, mientras que los bancos captaron el 35% 

restante. Así, la repatriación de capitales registrada mediante el "timbre fiscal" en 42 meses 

equi~alió a 40% del capital fugado entre 1973 y 1988.77 

77 GURRfA, T. Flujos de Capital: El Caso d,; \ICxíco, O!'U. CEPAL., 1994, p. 25. 
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CONCLUSIONES 

La estructura de los flujos privados de capital ha ido cambiando conforme pasa el tiempo, 

el dominio de los préstamos sindicados terminó al inicio del período é:on?éido co'!lo "crisis 

de la deuda". Esta crisis significó problemas en el pago de la deuda externa de los países de 

América Latina a los acreedores, bancos comerciales principalmenÍe, q~{ell~s ~é~pondieron 
cortando el acceso que las economías de Latinoamérica tenían con e,I m'ercado de capitales 

internacional. ,·.•., 

Durante el periodo de crisis se inició un cambio estruct~ral~ ~I cual incluyó una 

disminución por parte del Estado de la actividad económica lo que significó una mayor 

'participación del sector privado en la actividad económica.'' Esta situación y las distintas 

razones que mueven a la IED abrieron el espacio para que la lED sobresaliera en este 

periodo. 

Finalmente, en la década de los 90's los flujos de cartera crecieron más 

rápidamente de lo que creció la lED. El desarrollo tecnológico y financiero facilitaron que 

este tipo de recursos creciera tanto que en la actualidad representa poco más del 40% de los 

recursos que captan los países en desarrollo. 

En la misma década los flujos en general también sufrieron un cambio importante 

el cual consistió en una, disminución sobresaliente de los flujos oficiales a los paises en 

desarrollo y por contrapartida un aumeo'to_ imp~rtante en los flujos privados. Este cambio 

poco se debe a la disminución de los flujos oficiales.' En su mayor parte es consecuencia de 

la mayor participación de los flujos privados dentro del co~ju~to ya que en términos brutos 

crecieron de 100 a 300 mil millones de dólares. 

Cabe mencionar que en la misma forma en la que ~e modificó la estructura de los 

flujos de capital, la parte referente a quienes tomaban los riesgos también cambió. Mientras 

que durante la predominancia de los préstamos sindicados los riesgos los tomaban, 

principalmente, los bancos, en la década de los SO's los organismos internacionales, y en 

menor medida los agentes privados, tomaron este papel ya que gran parte de los flujos eran 

oficiales y otros eran !ED. Finalmente, en la década de los 90's los agentes privados 
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tomaron la mayor parte.de los riesgos toda_ vez qúela IED ~epr~sentó la mitad de los flujo.s 

y la inversión de Cllrtel"ll qu_e _t\IV~ un ... Pa,f!Íéi~ación 'u11 poco men()r. sin, embargo,. es de 

destacarse que;~ tas~ de creciinie~t~ fue !~'mayor. . e > > .. ·_· .. -· __ •.• . . 
Ape~ar d~ c¡u¡;·1o;:ri~~i~{¡jl ¡~~i~~~rsidrl'.¿t1~~:~~;:ie~ -.ió~··~iié~~~ 'de1~~·capitales,· 

las consecuencias de las e~t~d'as y sol:irétodCl'd~Ias sálidas masivas de capital recaen sobre 
toda Já ~o;i'ecl~~'.· C .: ; . • · ! )/ 

-Por otra pá~~: la te~rÍa de Jos facto~~~;~lCt~~os n~ consig~e explicar de manera 

general el comportamiento de los flujos de c;pital, principaÍmente, no puede explicar el 

motivo por el cual estos capitales se concentraron en un grupo pequei'lo de paises ni por 

.qué fluyeron en .montos muy diversos o en definitiva por qué no fluyeron a ciertas 

regiones. Si bien es cierto que el papel de los factores externos fue importante, esto no es 

su.ficiente para explicar el fenómeno que se presentó a inicios de la década de los 90's en 

los paises en vías de desarrollo. 

Me queda claro que los factores externos logran explicar la entrada y salida de 

recursos de . las economías desarrolladas, es decir, si estas economías no crecen es porque 

_sus empresas no -están ·.creciendo lo que implica tener un mercado de valores con 

rendimientos poco atractivos, si' a esto Je agregamos que las tasas de interés son bajas, 

tampoco hay incentivos para la inversión en instrumentos de deuda. Ante esta situación Jos 

capitales s~l¡;n·: de· las 'economías industrializadas en busca de mejores rendimientos y 

(;portÍiñidac:Íes cf~·'¡n,,;¡;~ión. En ese momento, Jos mercados emergentes brindaban tales 
.. - _e_ - -· - '-·-...;:· •. 

·opClrtúnidnd~s, sin embargo, el hecho de que los inversionistas hayan concentrado la mayor 

P'.'rte de sus recur~os en un selecto grupo de paises en desarrollo tiene que ver más con las 

condiciones internas prevalecientes en cada uno de ellos que con la situación intemac_ional. 

La teorla de los factores internos tiene sustento en casos como el de México. La 

reaÚz~clón: dé reformas económicas estructurales durante la década los SO's rindió sus 

primeros: frutos a finales de la misma y principios de la siguiente. La apertura comercial y 

la. fi.rrná de tratados de libre comercio, la apertura financiera, la operación de fondos de 

inversión; Ja privatización bancaria, los procesos privatizadores y Jos programas de control 

inflacionario generaron un ambiente propicio para las inversiones en México lo que aunado 
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al proceso de renegociación. dé 

inversionistas intemácionales: 

confianza a los 

Sin embargo;:·~¡giJriás de tai~s i~ro~as tÍen~it un iJ11pacto flriito; e~ decir, una vez 

que se. llevaron a~~b.o'.I~~ pro~es~~ de prlvati~ación' no quéd;r~n 111uchai¡ empres~s del 

doínini~ .. ~~~~i.~f.~~~~'.~;{fa;;tiii~i;p~r:Jg,i~i,i~,&i~~~,°,,f~~?I~i·~~.~º~.e~ia~~nte.de 
recursos, . ra2:ón .. por.;,hi '.cual1.habrá' que 0 buscar,:11uevas fuént"s :.d.c: ·.financiamiento .. Este 

., - ·.· '" .. -· ~· .. '":-> ,:t,:..;;.:>:·.~:;-:,.~·1.'fT,~'~'~;!,'::"·:i.7-~;~·:: '.-"<"·<::::'. '~'.'f,."·[::..':.,;07:, ::::;.::~:·. ~.:-: ::;·-;~;:-:·:· .;~'.- 0·'?~~1',·.-:}·.~":';:·-;;; -~-' ,,._.; ·: ' 
programa tiene un efecto .único·é·n 'el tieinpo;·cuando se"vende:una em1l'resá a inversionistas 

• ::::~~:~s'.:~~r.~~··~:f t·~~~r ;/ .. \~'.:~~~~bffiÍa ·~n ·· .. ;1' ·~i~~~!~·fJS!;:;¿i~pr~' y·.no. ··en• otro. 

En 'CaJTl~io' 1.os .' programas de : estabilidad ~ econó111ica; ·., lá' apertúrá comercial y 

financiera ~¡· ~o~o' los programas de' reestructu~n~ion d~ '1a deÜda externa Íienen efectos 

, . más prolo~k'i.J6s.! Siri embárg~. el mayor ~fe~to dé e~to; ~rog;~~s para ~traer los flujos 

: de capital o6urrió ~n el momento de su implement~ción y pocos años después. 

. E~ .el. fütur~ tendremos que imp,lementa; ¡W; c~ndiciones internas, en la medida de 

k> razonabie, que aseguren la afluencia tanto de la lED como de la inversión de cartera, 

.. además seria conveniente que se promoviera el ahorro interno voluntario de los distintos 

agentes económicos de ·forma tal que disminuya la dependencia que se tiene con los 

recursos externos. La firma de los tratados de libre comercio con naciones desarrolladas 

puede ampliar los mercados . para los exportadores e impulsar el crecimiento lo que 

reforzarla la entrada de !ED .. Por otra parte, mantener la estabilidad macroeconómica, 

principalmente en . lo referente .. a la inflación y al tipo de cambio son condiciones 

indispensables para inanterier Ías inversiones de cartera. 

Quizás la n~é]ó~ parte . de ,que los factores internos hayan tenido un peso tan 

importante en hi.~xpÍii:~c,ÍÓ~ 'C!ei fenómeno' antes mencionado es la posibilidad que implica 

respecto al papel'q~é ~ued~~ j~ii;~ las autoridades responsables 'de la política econól11ica 

en México para ton;~-las rienda~ de la'econol11fa y ~o qued~r supeditados ato que ocurre 

en otras economías. 
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