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INTRODUCCION

A partir de 1989, los paises emergentes expenmentaron un fenomeno que consistié en la-
entrada masiva de recursos netos a sus respecuvns economias. El incremento de captacion
de recursos fue considerable, de 8.8 mmd. que entraron en promedio en la década de los
80°s al conjunto de: paises en desqﬁollo’ a-105 mmd. en 1995, lo que también implicé’

grandes retos para los paises destihamrios.

Esta tesis tmta las dlsumas cnrac!ensucas que los flujos de capital han presentado

en las ulumas decndas as pnnc:pales explicaciones e mvestlgacwnes que se han llevado

La estructura de los ﬂu_]os de cupltal no ha sido siempre la misma, la evolucién que

'ha presentado se ha debldo a_las distintas circunstancias a nivel global. El desarrollo
‘incipiente - del mercado mtemacmnal de capitales a finales de los 70’s y el no tan
desarrollado nivel tecnolégico propicié que los flujos fueran dominados por los préstamos
bancarios sindicados. La crisis de l1a deuda en América Latina retiré a los paises miembros
de esta region del mercado de capitales lo que le abrié el paso a la IED y finalmente el
conjunto de aspectos tales como las reformas implementadas en paises latinoamericanos, el
desarrollo tecnoldgico y la coyuntura internacional permiticron 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 discusion sobre los motivos que provacaron que a inicios ’
de los 90’s la entrada de recursos externos a México se incrementarade. manera

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




mlsmos en un tlempo futuro. Si blen es cneno que el goblemo no: puede determmar el B
“monto ni el npo de recursos que cntrarin a una economia, si podria mﬂulr o estlmular la
. emrada de los mlsmos estableciendo las condlcnones proplcms para ello.
Ademas, si las caractensucns propms de la economia son las que explican los
flujos, entonces podriamos esperar que cslos se mantengan en niveles similares siempre y

cuando se mantengan tales caracteristicas, es decir que, podriamos esperar que a raiz de




variaciones en las tasns de mteres mtemacxonales la sahda de capltales no sea de la misma-
magnitud de Io que f‘ue la entrada.




CAPiTULO 1

FLUJOS DE CAPITAL EN AMERICA LATINA
(1977-1998).

11 EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA PA{SES EN
DESARROLLO.

La economia como el resto de las ciencias sociales ticne como objeto de estudio, aunque
analizado desde puntos de vista ciertamente distintos, al ser humano. La economia estudia
los fenémenos que resuitan de la relacion entre las necesidades humanas y los satisfactores
a través de la produccién, la distribucién y el intercambio. Una de las caracteristicas del ser
humano es estar en constante evolucién, al igual que la economia, razén por la cual las
ciencias sociales, al estudiar un fenémeno, tienen que estudiar los diversos factores que lo
. detérminan en diferentes periodos, es decir, los fendmenos econémicos, 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 dltimos afios de la vida
T econémica de "Am‘ér"ip"ar Latina en tres periodos de acuerdo a los principales factores que
hgﬂ 'cyo:ndu‘cigiq los ﬁﬁj;ﬁs ’dérchpital en las Gltimas décadas. Los periodos son los siguientes:
: .1977;1982;‘ 1983-1989yl990 1998. En cada uno de ellos resumiré brevemente los rasgos

. econémicos mas importantes.

TESIS T
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GRAFICA 1.1 Flujo Neto de Recursos de Largo Plazo a Paises en
Desarrollo 1980-2000
Miles de millones de dolares
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Fuente: BM World Debt Tables 1990-1991 y Global Development Finance, 2001.

Para empezar, tenemos la Grafica 1.1 donde podemos observar el comportamiento
de los flujos de capital. Es evidente como a inicios de los 80's (los dos primeros afios de la
década), las entradas de capital a las economias en desarrollo iban en aumento hasta que
estallé 1a 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

pnncxpalmeme en 1990 los palses en desarrollo Vlvxeron una de sus etapas

mas proliﬁcas en cues 1on de captaclon de recursos ex!emos. :

“No. cabe duda alguna de que en la década de los 90's las econom(as en desarrollo

: Comenzaron IVIr un nuevo ‘fenémeno econémico que les presenta grandes oportumdades §

: pero sin lugar a dudas también les representa grandes retos.

TESIS CON
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1.1.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL
(1977-1982).

Acontecimientos generales.

Este periodo se caracteriza basicamente por ser previo a “La Crisis de la Deuda” de
América Latina. No habian transcurrido muchos afios a partir de la caida de Bretton Woods
(15 de agosto de 1971, fecha en la que el presidente Nixon anuncié que los Estados Unidos
no venderian mas oro de manera automatica a los bancos centrales extranjeros, por.lo que

la relacidn que existia entre el délar y el oro, base de Bretton Woods. quedd diluida) y la

economia mundial comenzaba a sentir los estragos de. los ﬂu_;os de capltal Por otra parte,
la bonanza econ6m|ca en que vivian los paises petroleros “de.la - OPEP, tenia su
contrapumda en los problemas de balanza de pagos que sufnan las principales economias
. desnrrolladas importadoras de petréleo. Este periodo fue pnmcularmente importante para
Aménca Lntma, yaqueen el transcurso del mismo se fueron gestando las condiciones que
In llevarian en poco tiempo a una crisis muy profunda.
. T El snstema de Bretton: Woods tenia en sus cimientos dos conceptos bisicos:
idnscnplma y t‘lex:blhdnd !
: “El pnmer término estaba relacionado con los tlpos dc camblo Laidea era la de fijar
:los upos de camblo de los paises respecto del dolar ya su vez' ﬁJur el valor del délar al

" oro, de esta mnnera se pretendla ehmmar el problema de las “devaluucxones competmvas

- que tanto daiio habmn causado a la economla mundxal en la epoca de entre guerras. ademds

de poner un l‘reno a la expansxon monetana por el pehgro de quedarse sin reservas,

mtemacxonales para_ defender la pandad El segundo concepto tenia ‘la" intencién de

permmr a los palses que consnguxesen el equlllb o extemo sin tener que de_par de lado el

- equilibrio’, mtemo, es decnr, bésxcameme ‘les permltla tener .una balanza de . pagos

equxllbrada sm sacnf car los objetlvos mternos. tales como el empleo.
Por. otra parte, en: 1979 da mlcxo la segunda crisis del petréleo® de la decada (]a

) pnmera fue en 1973 74) la cual provoco aumentos importantes en el precio del petro]eo y

'KRUGMAN Pnul y OBS’I’FELD Maunce Emwuﬂwﬁ, Ed. McGrnw-Hlll 3
9, RIS

';‘ied

R’ p. 64
23 La coida dcl Sha dc lran (1979) y Ia guerra Irdn-Irak (1980) reduj considerabl el ini: de

pewréleo proveniente del Golfo Pérsico.



de sus denvados Al igual que en la primer cnsns.»l'

dxsmmuyo y aumento la mﬂacnon lo mismo que. el desemp

e'(lema.’

‘) cuema comente medmnte el endeudamxemo e‘(temo ba_|o la modahdad ‘de prestamos

‘_"bancanos (préstamos smdlcados) esta fueme de financiamiento le permitié a América

ac lomsta adoptadu por las pnncxpales potencias estaba

~conduc1endo a la ‘econ mla mundml a una etapa de estancamiento y crisis (1981), antes de

,que ‘esto” ocurnera. la poliuca anmnflacwmsta de los Estados Unidos trajo consigo
aumentos slgmf'cauvos en las tasas de interés y movimientos en los tipos de cambio de las
i'.‘dem‘as moneédas respecto del délar, Este resultado fue letal para las economias altarnenvle
“endeudadas, particularmente para América Latina ya que los servicios de la deuda que
debieron pagar por concepto de los préstamos previamente contraidos aument;'xrqh de

manera considerable, dando inicio al periodo de crisis de los 80's de A. L.

La evidencia.

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

SKRUGMAN, Paul y OBSTFELD, Maurice Economia Internacional; Teori: olitica, 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 institucién financiera en lo individual. HERNANDEZ y RUDOLPH (1995)
asi como LABAN y LARRAIN (1998), comentan que esta fue la mayor fuente de recursos en el periodo,

Las bajas tasas de interés permitian endeudarse lo cual, en pr , No era una mala idea, el problema
estuvo en el destino que se le dio a los flujos captados.




- para todos los paises en ,esarrollo duranle el penodo fue e 0 5 mll mlllones de délares, |

""de los cuales'11.2 mmd fueron por concepto de mversxon extrnnjera dlrecta (IED), 29.8
mmd. correspondieron al concepto de “‘otras™, en donde destacan los préstamos bancarios y

" finalmente ¢l concepto de inversién neta de portafolios presentd nimeros negativos, €s
decir, salieron en términos netos 10.5 mmd. de la regidn.

CUADRO 1.1 Flujos de Capital Hacia Paises en Desarrollo
Promedios anuales, Miles de millones de ddlares
REGION 1977-1982 1983-1989 1990-1994 1997-1898
Total de Paises en Desarrolio
Entradas Netas Totales 30.5 8.8 104.9 306.5
Inversién Extranjera Directa Neta 11.2 13.3 391
Inversion Neta de Portafolios -10.5 6.5 43.6
Otras 29.8 -11.0 222
Asia
Entradas Netas Totales 15.8 16.7 52.1 109.1
Inversion Extranjera Directa Neta 2.7 5.2 234
Inversion Neta de Portafolios 0.6 1.4 124
Otras 12.5 10.1 16.3
América Latina
Entradas Netas Totales 26.3 -16.6 401 98.6
Inversion Extranjera Directa Neta 53 44 - -11.9
inversién Neta de Portafolios 1.6 coel20 . 26,8
Otras 19.4 L.=19.80 1.6
Otros Paises en Desarrolio : SRR -
Entradas Netas Totales -11.8 8T 127 97.8
Inversion Extranjera Directa Neta 3.2. 3T 3.8
Inversién Neta de Portafolios -12.7 - L8AN L 4.8
Otras -2.1 - Coe1,B il 4,3
Fuente: FMI, laternational Capital Markets, agosto, 1995, p33 -
BM, Global Development Finance, 1999, p. 171, -

Nota; El concepto “Otras™, incluye préstamos bancarios.

Este mismo comportamiento se repite pdrn' éﬁca Latina, donde la IED

ocupa el segundo lugar y la inversion de caner situaba en tercero. Con los datos

presentados se puede observar que en el tlempo comprendldo en éste penodo los préstamos

bancarios jugaron un. papel prcdomman!e en ‘el financi iento. de’ las ‘economias. en

desarrollo. ) S
Por otra parte, podriamos pensar que las decisiones de otorgar préstamos por parte
de los bancos mlemacnonales a los paises en desarrollo o a alguna empresa de estos paises,

“se basaban en lo’ que se conoce como riesgo pais y las perspectivas de crecimiento de las

TESIS CON 5
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‘”economlas lo que de nlgunn manera es’ una formu de medxr su capnc:ldad de pago, sin
embargo. tomando en cuenta el enlomo economlco del periodo podemos damos cuenta de
que exlstin una ofena lmportante y crecxente de recursos proveniente, principalmente, de -
“los'p pmses mlembros de la OPEP ‘que debia ser colocada en el metcado,  situacion’ que
‘! comcldfn con la imayor demanda de los paises subdesarrollados no exponadores de

etroleo. Esta comcxdencm de necesxdades fue la que permmo el ﬁnanc amlento de :

regl ‘nes como Amenca Latma a ﬁnales de la década de los 80’s. En el caso mexwano, se

lograron concretar grandes prestamos sobre la base de la fnctura petrolera la’cual fue la f

financieras ya que redujeron su exposncxén cr

otorgamlemo de préstamos sindicados. .




1.1.2 PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL
(1983-1989).

Acontecimientos generales.
Conforme el tiempo avanzaba, la situacién de los paises en desarrollo empeoraba, el
aumento en las tasas de interés estaba golpeando a las economias por dos lados. En primer

lugar, gran parte de la deuda contraida hasta ese momento por éste grupo de puises habia

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

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

incrementindose. Por otra parte, cuando aquellos préstamos llegaban a'su ven mie o. las

opciones eran 1) pagar el principal o 2) refinanciarlos con nuevos pres amos obvmmente.

la primera opcién requeria liquidez por parte de las economias endeudadas, lo que era muy

dlﬂcll que ocumera dado el entorno econdémico y la segunda opcnon lmpllcaba contratar

mtemaclonal de capltales por varios afos.”

Lu moratonn duré poco tiempo ya que pronlo com eg cnacnones entre

los pmses deudores y los acreedores (tanto palses como _grupos; ,de bancos) En un
pnnclplo, un goblemo deudor negociaba con los representantes de un grupo de bancos, en
donde Ios bancos se comprometian a otorgar clenas facmdades y.a continuar otorgando
4 a]gunps préstamos (préstamos concertados), lo que por cierto s6lo ocurrié de manera muy

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

® Por ejemplo, el 22 de agosto de 1982 el gobierno mexicano envié un telex a la comumdad financiera
internacional en el que se daba una explicacion acerca dc la critica situacién por la que atravesaba el pais y se
solicitaba una prérroga de 90 dias para las amorti por efe a partir del 23 de ese mismo mes y
afio.
7 Aunque sélo 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 contraidos en dicho
mercado.




"meJores expectatlvas y oplnran por flexibilizar sus polmcas crediticias.

Para 1984 los acreedores consideraban que los ajustes macroeconomlcos que los

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

' "crecxmxento y’ pudieran cumplir con sus obligaciones, lo que desafortunadamente no',

o ocumo A mvel mdwudual ¢l comportamiento de la economia de los paises dc A

! Launa fue dlsnnlo, sin embargo, en general el problema de la deuda no’ dnba seﬁal alguna ;v.

de que se estuvxese solucxonando No obstante, América Latina fue un ev(ponador neto de,

"capxtales durante todo éste periodo.
+En la XL Asamblea General del FMI y del BM efectuada’en Seul € oc

X 1985 el secretano es!adoumdense del tesoro, James Baker, presemé

'BANCOMEXT Qome;c!o g_:qgr_x g_, vol.43 num 1, 1993 p 62. .




"9

la deuda
' Para 1987 algunos acreedores comenzaron a percatarse de que la recuperacion del
L ‘tota’l desus inversiones estaba muy lejos de poder llegar a ocurrir y para 1989, el gobierno
,"c'je‘los,lEbétados,Unidos lanzé un nuevo plan: El Plan Brady. La caracteristica basica de
: ‘, diicﬁo»plari‘leahiento radica en que se “reconocia de manera implicita que el pago total ya
no era una meta razonable.”'® La falta de resultados positivos por parte del Plan Baker

ngmé la'ncceSIdnd de una nueva propuesta por lo que el nuevo secretario del tesoro
;\hcholas Brady,,en marzo de 1989, anuncié un nueve plan cuyo punto central era el de

colabomr en las nuevas reformas politicas y econdmicas de los palses endcudados para lo

3 ""cunl se realizé . una declaracxon muy. especial: “el ‘com romiso oficial -de 'apoyar la
pl

o reduccxon de los debltos" 1 Se presentaron tres me amsmos pnncxpales para la reduccnon

de las deudas:

‘o Recompra en efecnvo. la cual Ie permne al deudor adquirir parte de su deuda con los

bancos. El monlo deI descuento se esmblece en, func n el‘preclo de Ia deuda en el

mercado secundano. L :

. Conversmn de deuda vieja en nueva, lo que permmnn sustituir lns tasas de interés
flotantes por ﬁ_]as .

- Sustitucion de deuda por inversion, el cual permne a los inversionistas comprar utulos
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.

Este ha sido el ultimo intento pox{ solucionar el broblema de la deuda de los 80's.

Varios autores seffalan 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 presenté un

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

. especificos de éstas regiones.

La evidencia. :
A raiz de los problemas de la deuda de América Latina las entradas netas de capital en el

? BANCOMEXT Comereio Exteriog, vol. 43, nim. 1, 1993, p. 63.

1" K RUGMAN, Paul y OBSTFELD. Maunce Economia Internacional: Teoria v Politica, Ed. McGraw-Hill,
3“ed., p. 855.

I BANCOMENT Comercio Exterior, val. 43, nim. 1, 1993, p. 63.



total ‘de’ paises en- desarrollo disminuyeron considerablemente a tan sélo 8.8 mmd. en
promédio ’ah‘ual durante ei periodo 1983-1989 (Cuadro 1.1), 1o que significa umi're‘duccién
B de mis del 70%. Sin embargo, a diferencia del periodo anterior, este comportamnemo noes -
“el ‘mismo ‘para el continente asidtico. Asia capté en promedio=16.7 mmd. ‘durante el

- ‘periodo, cnfra muy similar a la correspondiente en el penodo pasado, mlentras que A, L
o dejo de ser un importador neto de capltal ya que en promedlo cada nﬁo saheron 16.6 mmd

dela regxon. Los prestamos bancarios practicamente dcsaparemeron (el concepto de otros.

(".es. -19 8 mmd en promedlo anunl), por lo que Ia pnnclpa . fu

L anta.ﬂo estaba “agotad "’ En termmos generales, era la: IED la que estaba proveyendo de ‘

= recursos a las economfas en desarrollo.

estructurales. asi’como a;'la busqueda de’ buenos tratos  fiscales, el aprovechamiento de.

Ktemahdades, la: ubicacién’ del mercado, la busqu da de cierto grado de desarrollo del

la estrnlegla de penelraclon en clertos mercados que se encuentren bajo algiin tratado

pais,
o convemo comercial que proporclone venm_]as a Ios productos de algin pais. Asi mismo

: Vficon la [ED los empresarios mlentan aprovechar sus acuvos intangibles, como patentes y el

e ;conommlento buscando amortizar mas rﬁpldamcnte la inversiéon realizada en
" *Investigacién y Desarrollo™, Como menciona el Banco Mundial *los flujos de TED han
Asndo conducidos, . principalmente, por las estrateglas de globalizacién de las empresas

; _Y mulunacmnales y por los avances en las politicas econémicas de los palises receptores, asi

S que, ‘han’ sndo menos susceptibles a otros factores de corto plazo.”'? Los programas de

’establhzacxon y de cambio estructural 1mplememados en América Latina a mediados y

f'nnles de lu década de los 80's, los que regularmeme fueron regulados por el FMI bajo la
o mfluencxa del **Consenso de Wnshmgton y fueron parte fundamental en la determinacién

de Ios ﬂujOS de lED hacia las economias en desarrollo de A. L.

'? BANCO MUNDIAL World Debt Tables: Ext al Finance r Developin untries, 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 la década de los 90's, América Latina, en particular, deja de ser un exportador
neto de capital, esto se debié en gran medida a la disminucién en la carga de la deuda
externa. Por un lado, *la exitosa reestructuracién de la deuda externa de los principales
paises en desarrollo, junto con la instrumentacién de reformas econémicas estructurales y
financieras, que les dieron acceso a los mercados internacionales™.'® Por otra parte,
histéricamente, Latinoamérica ha sido muy propensa a los camblos en la politica de los
Estados Unidos y en ésta ocasion no fue la e‘(ccpclon, la nueva oleada de capitales de los
90's se debi6 “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 regién™. '

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
capﬁtaron.

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
"'apenura comercial. Sin embargo, otros autores clasifican a los factores mas |mponanles en‘ .
' I'nctores internos y extemos, donde los fuctores externos son; :
'(l) las - fluctuaciones en las tasas de interés que se manejan en los ‘mer‘cados

mtemacxonales, el crecimiento de los paises desarrollados y

) los-‘cambios en la regulacién de las actividades financieras que afectan de manern,'

directa 1a diversificacion de la inversion en los principales centros ﬁnanmeros del .
mundo. :

Por otra parte, los fuctores interngs serian aquellos que estuviesen mas vinculados

3 SCHWARTZ, Moises J. “Los Mercados Emergentes y el Desafio del Capital Externo” en BANCOMEXT -
Comercio Exterior; Flujos de Capital v Mercados Emergentes 1, vol. 45, nim. 12, 1995, p. 912,
" CORREA, Eugenia “La Politica Monetaria Estadounidense y los Mercados Emergentes en América

Latina’ en BANCOMEXT Comercig Exterior: Flujos de Capital y Mercados Emergentes [, vol. 45, nim, 12,
1995. p. 919,



conla pol(ucn mtema de los goblemos. como por ejemplo,

1)-los programas de control de la mﬂacwn.

»‘7) la llberahzacnon del mercado mlemo de capnales. 2oL

: 3) asi como la apenura de la cuent ¥ comente yde capital.'

Ademas *los programﬂs de pnvatlzacmn ‘en’ algunos palses proveyeron de un flujo
constante de IED“W y -

La evidencia. :
A pamr de Ia decada de. los )0's e ob lo ref rente a Ias entrndas netas
de capltal en los paises llamados en desarro o, en el mismo Cuadro 1. l ‘esta claro que para

de capltal fue de 104 9 mmd En 5

tudes importantes,
ortantes para los

cm‘entreA L.y

sia en’ cunmo a la eslructura de los flu_|os ya que mlentr sia Ia IED contnbuye

A,con ca51 el »5% de las enlradns de capital anuales para Latmonmencé apenas excede del
130% Mxentras que ocurre lo contrario cuando hablamos- de ﬂujos netos de portafolio, ya -

que para A L. estos aportan el 66% de las entradas promedlo anuales siendo que para -

Asna sélo sxgmﬁcan un 24%.

¥ CALVO, Guillermo A., LEIDERMAN, Leonardo y REINHART, Carmen M. Inflows of Capital to
Developing Countries in the 1990's: Causes and Effects, The World Bank, working papers series 302, 1994,

F" BANCO MUNDIAL World Debt Tables: External Finance for Developing Countries , vol. 1, 1996, p. 4.




GRAFICA 1.2-A  Estructura de los Flujos de Capital en América Latina

1990-1994
Otras
Inversion
M- Extranjera
Directa
Neta
Inversion
Neta de —_N

Portafolios

Fuente: FMI, [nternational Capital Markets, agosto, 1995,

GRAFICA 1.2-B Estructura de los Flujos de Capital en Asia 1990-1994

Otras

Inversion

\_Extranjera

Directa
Neta

Inversion
Neta de
Portafolios

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

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

las ‘economias de Asia presentaban un crecimiento econémico impresionante y:sus

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

‘el cuai la IED estaba fluyendo en mayor medida a Asia. Por otra parte, erllosrn'orhabian

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

mercados de capitales de Asia a inicios de la presente década no habfan sufrido los
procesos de desregulacidn que estaban viviendo los paises del continente americano. - :

Quizds la implicacién mds importante de esta diferencia cualitativa en los flujos de

“capital, radica en la mayor vulnerabilidad de las economias de América Latina a las
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penurbncxones del snstema financiero mtemacxonal “Asl mlentras que ‘en: Asia“ los
crecten!es flujos de capital se asociaban en gran’ medxdu aun mcremento de la ya de por si
e]evada relacién inversién fija-PIB, “en 'América Latina- ese coe('cleme no . - registré’
“aumentos notables, excepto, quizas, en Chile."'”’ De.esta ‘manera las ‘economias de As:a‘j

estaban aumentando su capacidad de pago, ya que la [ED en'su mayona se onemabn a la"

produccnon de bienes comercmbles. mientras que las economlas de ‘AL destmm‘on bucna

parte ‘de los flujos de capital a aumentar el consumo. : ; X
 Me parece que es evidente que los flujos-de ponafollo son mas mestables quc la

“IED, sin embargo, los flujos de ponafoho (principalmente, mverstones en acctones y

bonos) no sélo se mueven por cuestiones del tipo de interés. Los inversionistas saben que
los“paises que. tratan de colocar bonos con altas tasas -de. mteres pueden fener senos
problemz\s para devolver el valor par de los bonos 'y para pagar los mtereses. por lo que es
necesario realizar una evaluacxon de los fundamenmles'lil del pais en cucsuon. asi como de
su snstema Fnancxero y:del chma polmco y social, con la finalidad de’ tener un mejor
pronostlco sobre la capacldad de pago del pais. Lo anterior no es otra cosa més que la ya
conOC|dn relacnén emre nesg y rendlmlento. Por otra parte, no todos los ﬂujos que se
. destinan  al mercado de valores son **capitales = golondrinos™, - diversos ' inversionistas

msntucxonales uenen plunes de mediano o largo plazo. Al menos teéricamente, un aumento

] en la !nsn de mteres en un pms provoca que los recursos ﬂuyan hacia instrumentos de renta

: nesgosns‘las mversnones, sin embargo hay que recordar que la mayoria de los paises
emergentes ermten bonos con tasas de interés muy superiores a las de Estados Unidos, pero
Ios recursos no ﬂuyen tanto a ellos por el nivel de nesgo que presentan, as{ que si se

dlsmmuye el nesgo de estos paises los recursos, pueden ﬂuxr a_ellos de manera muy

;' convementc. Este razonamlento deja abierta la pos1b|l|dad de que con medidas de politica

Zecondmica Junto con otras medndas ‘internas” se pueda influir favorablemente a la entrada -

de capuales.

¥ BANCOMEXT Comereio Exterios: Flujos de Capital v Meréados Emergentes I, vol. 45, niim. 12, 1995, p.
=g ERNECE, HE i Dy T S g e e -

- M ge refiere a los indicadores fundamentales como pueden ser. la inflacién el déficit piiblico y el externo.




afortunadamente los inversionistas emplezan a discriminar : nstan as proplas
de algin pais en especifico, por lo que no se dejan llevar tan facﬂ por las cxrcunstancms :
econdémicas de la regi6n, sino que realizan un anilisis mas concienzudo al momento de

‘movilizar sus recursos.

1.2 PRINCIPALES REGIONES Y PAISES BENEFICIADOS.

La nueva era de los 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 los montos de los flujos de capital captados por ellos. Analizando los factores
extermos que han motivado los flujos masivos de capitales, podemos damos cuenta que
estos flujos beneficiaron en general a todas las regiones, ya que los paises en desarrollo
representaban, en conjunto, una buena’ opeion de:inversién’ y de “diversificacién de
riesgos”, sin embargo hay dos reg:ones. y pnncxpalmente algunos paises de estas regiones,
que sobresalen dentro del mundo en vias ‘de desarrollo~ el este asidtico y América Latina.

n de la captacnon de capital no ha sido

'Ahora bien, dentro de estas regiones Ia dlsv
umforme e'uste un alto grado de concer}tracwn de las i inversiones en un numerq limitado
‘ de paises, lo cual, destaca la lmponancm de Ios factores internos. B :
En el periodo 1990-1994, Asia,’ cnpto cerca del 50% de los recursos que se:,‘
: dmgleron a los paises en desarrollo mientras que América Latina obtuvo cerca del 40%.
Mais recientemente, en la region de América’ Latina y del Caribe, son siete paises los que‘ v
concentraron ‘el 90% de las entradas netas de capital (1998), mientras que en el Este
asidtico, China concentré mis del 50% de las entradas de capital y junto con Malasia,
Tailandia y la Repiiblica de Corea acapararon el 85% del mismo concepto (1998). Incluso
dentro de los paises concentradores de estos flujos hay serias diferencias, por ejemplo, en

1997 Brasil capté 1.5 veces mds recursos que México, mientras que México atrajo 2.5




veces mids recursos que Perl. ;
Clenameme, en los iltimos afios, tanto el irea de América Latma como el drea de
Asm. han sufrido de altibajos en la captacidon de recursos externos. Con la crisis mexicana
de-diciembre de 1994, la incertidumbre en los mercados latinoamericanos aumentd a tal
grado que varios paises se vieron afectados en cuanto al acceso a los mercados de capitales
y en la evolucién de su propio mercado de valores, posteriormente con la crisis de los

paises asiaticos la incertidumbre regreso a los mercados emergentes.

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

1890 19891 1992 1983 1994 1995 1996 1997 1998

Total 44.4 56.9 90.6 157.1 161.3 184.2 2438 3380 2750
Este Asiatico y Pacifico 19.3 208 629 624 71.0 84.1 1087 1226 95.6
China 8.1 7.5 21.3 39.6 444 443 520 65.4 53.0
Indonesia 4.5 5.0 4.3 6.8 4.8 9.1 13.3 11.6 3.2
Rep. de Corea 17.5 8.3
Malasia 3.2 3.4 4.6 1.1 7.7 116 179 9.2 9.1
Filipinas 4.5 4.2

Tailandia 02 29 42 138 7.6

11.3- .- 9.5 . ..14.0.
Vietnam ; - LY,

2260 15

Ameérica Latina y el Caribe st 83,2
Argentina !
Brasil
Chile
Colombia
México
Pel
Venezuela Rk

Fuente: BM - World ables: al _Fina for Developi ies, vol.- 1, 1997 .y Global

ngclog_mgnt Financg, 1999.p; 171. LR R ey P R UL

De acuerdo con dlversas t‘uemes blbhograﬁcas la crisis de Asla inicié con la

devaluacmn del Thal baht ‘a mediados de 1997. La recesién econdmica del éste asidtico y
i la remada de capltales por. parte de los inversionistas se agudizdé debido a la contraccién
- ecqnomxc_a por la que estaba pasando, principalmente, Japén. Durante 1996 y 1997, Japén,

quien es el pais industrializado mas importante de la regién, estaba inmerso en un cambio

! Moneda nacional de Tailandia.
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continuaron;' cibiendo; Tujos de‘deuda y de hecho aumentaron en el tercer trimestre de

1997, aun d mmuyeron a ﬁnales dé octubre. Los flujos comenzaron a recuperarse a

i pnnc1plos de 1998 “debido a que los inversionistas comenzaron a distinguir de mejor
manera entre las situaciones particulares de los paises emergentes, por lo que los flujos de
capital volvieron a aumentar en América Latina, hasta que en agosto, Rusia declard la

moratoria de su deuda.

CUADRO 1.3 Promedio Mensual de Financiamiento Externo 1997-1998
Miles de millones de ddlares
1997 1998
ENE-JUN JUL-DIC ENE-JUN JUL-DIC
Todos los Paises en Desarrolio 24.2 25.7 18.1 11.8
Africa Sub-Sahara 0.5 1.1 0.5 0.3
Este Asiatico y Pacifico 8.4 6.7 2.6 2.5
Asia del Sur 0.9 1.0 04 0.1
Asia Central y Europa 4.1 4.2 4.1 2.8
Ameérica Latina y el Caribe 9.4 10.3 9.7 5.1
Medio Oriente y Africa del Norte 0.9 2.4 0.9 1.1

Fuente: BM Global Develupment Finance, 1999, p. 28.

A partir de ese momento los inversionistas han optado por nsegurar sus mversnones :

asi que han preferido invertir en instrumentos mns liquldos y seguros, dejando a un Iado los'

altos rendimientos que ofrecian las economias en desarroll “Ante esta desventaja, algunos

paises en desarrollo han introducido al mercado nuevos mstrumentos dlseﬂados para B
continuar con el acceso al mercado y sm asegurar altas lasas de rendlmlento durante un-,

largo tlempo 20 Los. bancos de desarrollo de Colombm, Argenuna Y. Brasnl asi.como

3 PEMEX de M'xnco, emmeron bonos a tasas de mleres variables, las cunles se modlﬁcan o

de acuerdo

bono‘ especnﬁcado en el mercado secundario mas un “‘spread”, (Banco
“Mundial, 1999)." : '

© 2 BANCO MUNDIAL Development Finapce; Analysis and Summa ables, 1999, p. 29,




1.3 ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN LA DECADA DE LOS
90's.

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 economias 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 Mundini cuyo
pnncnpnl ObjellVO es el de realizar préstamos para proyectos especiﬁcos a los. paises
_, 1embros con ln !'nalldad de promover el desarrollo de los mismos, y el Fondo Monetano
'lntemacxonal cuyo propdsito es otorgar préstamos a los paises miembros en sxtuacnones de
'fdeseq.ullbnos enla balanza de pagos, como los mis importantes. Los credxtos que otorga
j_el Bnnco Mundlal se conocen como credltos condicionados, ya que sélo’ se pueden unhzar--

. en los proyectos para los cuales el crédito ha sido otorgado. A estas fuentes tamblen se les

B conformar un paquete nanciero de S 537 mxllones de dolares o

*l Los préstamos de organismos multilaterales son todos aquellos préstamos y créditos del Bando Mundial,
de los bancos de desarrollo regionales y de otras agencias intergubernamentales. (BANCO MUNDIAL,
1996).

2* Son préstamos de gobiemos y de sus agencias (incluyendo bancos centrales), préstamos de cuerpos
auténomos y préstamos directos de agencias oficiales de crédito a la exportacién. (BANCO MUNDIAL, -
1996).
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CUADRO 1.4 El Paquete Financiero.
Millones de délares

Fuents de Recursos Monto
Fondo de Estabilizaciéon (EU) 20,000
FMmI 17,750
Banco Internacional de Pagos 10,000
BMy BID 2,787
Total 50,537

Fuente: ORTIZ D. Hugo Mé¢xico; Banco de Datos. Ed. El
Inversionista Mexicano, 1998, p. V-17.
Del "Paquete”, en 1995 México sélo utilizé un 53% de lo que se le ihabin
otorgado.? v
Entre las fuentes mds importantes de flujos privados se encuentran: la inversién
: e‘(tran_]era dlrectn (IED)Z" la inversidn de cartera (en acciones), los bonos B4 los prestamos

de bancos comercmles.

1.3.1 FLUJdS 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 recibian los paises en vias de desarrollo (Grafica 1.3) y los flujos privados
el 44%. Por lo que es evidente la importancia que tenian los préstamos oficiales. Sin

embargo, para 2000 la situacién habia cambiado en forma radical ya 'qué son los flujos de-

B capnal 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 maximo
de participacion con un 90%. De primera instancia podriamos decir que esta menor

participacion de los flujos oficiales se debe a que estos mismos han disminuido,?’ lo cual es

3 ORTIZ D. Hugo México; Banco de Datos Ed. El Inversionista Mexicano, 1998, p, V-17. .
* La cual esta definida como aquella inversiéu: que se realiza para adquirir el control de una empresa
(L.,encralmcme el 10 % de las acciones del grupo controlador) que esté operando en un pais distinto al del
inversionista, (BANCO MUNDIAL 1996).

3 Incluye tanto aquellos emitidos por el gobiermo como los emitidos por el sector privado.

2% Son préstamos de instituciones bancarias y de otras instituciones financieras, :

7 El banco mundial seflala que éste fendmeno se debe a dos factores principal las tasas de.

crecimiento de los paises donantes, lo que los lleva a disminuir el monto de sus donaciones, la percepcién de -

los paises industrializados respecto a los altos volimenes de capital, lo que los lleva a pensar que las .~

economias subdesarrolladas requieren, en la actualidad, de menor financiamiento oficial.




cierto, sin embargo esta disminucién en el monto no explica por completo la reduccion de

39 puntos porcentuales que han tenido estos flujos.

GRAFICA 1.3 Estructura de los Flujos de Capital 1990-1998
Por ciento
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Fuente: BN Global Developiment Fingnee, 1999 y 2001,

El principal factor de este fendmeno 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 desregulacion de los mercados financieros tanto en los paises
desarrollados como en los emergentes, el desarrollo de'n'uevas_tecnologias; las cuales
permiten una mas rdpida movilizacién de los rcéﬁrsoé, el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros; especificamente los llamadbé 'prdductoé financieros derivados,

 los cuales se caracterizan por su alto grado de apalancamlento y. por. su utlhdad _para
cubrirse en contra de posibles riesgos, el crecimiento de los mversxomstas msmucxonales y
* el mayor conocimiento que los grandes inversionistas tienen  sobre los-. mercados".:

emergentes

** En 1991 la tasa fue de 37.8%, alcanzando un maximo en 1993 (69.9%) y disminuyendo en 1994 (6.6%).
Posterionmente en 1996 se recuperd (36.9%) sin embargo con los problemas de Asia y Brasil en 1998 [a tasa”
de crecimi volviéa d der (-24%).

20

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




Dentro de Ios flu_|os pnvados de capltnl la IED tlene un papel pnontano no solo .
por los volumenes que han llegado a:los- paises en desarrollo smo tamblen ‘por. la. :

establlldnd de los mlsmos, Es una- variable que-a excepcxon de:lo- ocumdo en 1998 .

: stempre hn presemado tasas de crecimiento positivas; Ahora bien, los ﬂLl_jOS e capital que:: "

: llegan por medio del mercado internacional de capitales presentan componamlentos ‘menos -

] estables. es decu', sus tasas de crecimiento pueden ser muy grandes en un aflo y al afio

o sngu;eme, pueden presentar tasas de crecimiento negativas de magnitud semejante. Los
“altimos flujos estdn compuestos, en lo esencial, por flujos de deuda®® y por flujos que van

- dirigidos ‘a la adquisicién 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 ddlares
1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Flujos Netos de Recursos 100.8 123.0 155.8 220.4 223.7 261.2 311.2 342.6 334.0 264.5 295.8
Flujos Oficiales §6.9 60.9 56.5 53.6 48.0 55.1 31.9 42.8 546 453 3B.6
Flujos Privados 43.9 62.1 99.3 166.8 175.7 206.1 279.3 299.8 280.3 219.2 257.2
del Mercado Internacional de Capitales 19.4 26.3 52.2 100.2 85.6 99.1 147.8 127.2 103.5 338 79.2
Fiujos Privados de Deuda 16.7 18.8 38.1 492 50.5 63.0 98.7 97.0 87.9 -06 31.3
Bancos Comerciales 32 50 162 34 87 305 337 452 500 -2468 0.7
Bonos 1.2 109 111 366 382 308 625 49.0 409 254 30.3
Otros 114 28 108 92 36 1.7 24 27 .30 -16 03
Flujos de Portafalio (acciones) 3.7 7.6 141 510 352 36.1 492 302 156 34.5 47.9
inversion Extranjera Directa 245 357 47.1 66.6 90.0 107.0 131.5 172.6 176.8 185.4 178.0
Fuente: BM Global Development Fipance, 1999, p. 24 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 mas altibajos. Tanto en 1994 como en 1997 y
1998 presentaron serias reducciones, en el ultimo afto regresaron al mvel que tenian en

1992 (14.1 miles de millones de délares),*® aﬁos especlalmeme dlt’cﬂes para los mercados

emergentes ya que se vieron afectados- por Ias urbulencnas de Mexlco, Asxa, Rusm y

: Brasll

Por lo mismo, es en estos aflos cuando la participacién de los flujos provenientes

2 1 os flujos de deuda estin compuestos por préstamos bancarios, bonos y algunos otros.
39 En 1995 el monto de flujos invertidos en acciones fue muy similar a} de 1994, lo cual es consecuencia de
crisis de la economia mexicana que comenzd en diciembre de 1994,
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del mercado mlemac:onal de capltales dlsmmuye su pnmcxpamon dentro del lotal de ﬂu;os
pnvados En la Grifica 1.4 se alcanza a notar un leve predomlmo de los ﬂu_;os de inversién
extranjera directa sobre los flujos financieros, sin embargo los flujos financieros no estin
muy lejos de corresponder al 45% del total de flujos privados durante la presente década,

situacion ciertamente distinta a la que se presentd en los 70's y 80's.

B8 Financiamiento del Mercado Internacional

GRAFICA 1.4 Composicion de los Flujos Privados de Capital de Largo
90']
80 o Inversion Extranjera Directa

Plazo 1990-1998

Por ciento
70
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1899 2000

Fuente: BM Global Development Finance, 1999 y 200t.

Los periodos en los que los flujos del mercado internacional fucron 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 aflos de 1992 y 1993 se presentan los crecimientos mads 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 Ameérica

Latina.
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CAPiTULO 2

DETERMINANTES DE LOS FLUJOS DE
CAPITAL.

INTRODUCCION.

Sin iugar a dudas, la caida de Bretton Woods es un factor importante en la explicacién de
los movimientos de los capitales, aunque, no es la unica. La vinculacién financiera que
hemos estado presenciando juega' un.papel importante -en éste fendémeno. Dicha

vinculacién ha sido p05|ble. pnncnpalmente, ‘debldo al*desarrollo ‘de la tecnologia ya la

aplicacion de las telecomumcac:ones al sector t'nancxero, es decir, el hecho de que en la
'BMV se pueda conocer a uempo real Ios sucesos de la bolsa de Nueva York o de cualqmer'

"olrn plazn fnancxera, permne que’ las dec1sxones de recomposncnén de Ias carteras de los:

N gmndes mversnomstas se agilicen y por supuesto, la transferencm de los recursos tambxen

caracteristico en nuestra economm Sabemos gracias at enfoque ‘absorcion que
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) M-X=(C+I+G) =YY"
“es decir, si la absorcién es mayor al producto, tenemos un déficit en cuenta corriente, el
cual debe de ser financiado de alguna forma, esa forma es por medio de recursos extermos

Ty tales recursos externos se registran a través’ de ‘la’ cuenta’de capltal Las partidas mds

lmportantes de la cuenta de capltal son Ia de prestnmos yla de lnversmn extranjera, tanto

‘dlrecta como de cartera.

En olras palabras. :
los_recursos externos son'una fon'na ; inﬁ"en‘to 'y de'complementar ol
ahorro interno. i i .

El problema real se |

en recursos exlernos de

: de Ia economla que recibe dichos capitales.

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

3 prcdommado los factores externos, como determinantes de los flujos de capital, éstos flujos
3han sido en forma de recursos de corto plazo y por ello son sumamente inestables y al final

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

.73 Donde, X: exportaciones de bienes y servicios factoriales y no factoriales, M: importacién de bienes y
- - servicios factoriales y no factoriales, Y: ingreso nacional a p de do incluyendo la dcprccmcmn. C:
consumo de bienes Yy, servicios de las familias, It m\'ersmn plblica y privada incluyendo inventarios y G:
gasto en bienes y servicios por parte del gobiemo,

24




disminuye los riesgos por devaluacién.

2. TEORIAS RECIENTES.

Debido a que el periodo de entradas masivas de capital a economms en desarrollo commdxo
con un periodo que se caracterizé por las bajas tasas de lmeres en el mercado internacional
y por las reformas econdmicas que se¢ llevaron a "cabo en tales pa\ses, se ha presentado un
debate respecto a los principales factores que exphcan el fenomeno de ﬂujos de capital en
la década de los 90's. j

En el presente capitulo, se presentan algunas de las teon’as mas recnentes que

brindan una explicacién del porque los capltales han ﬂuldo hacm las -economias

emergentes en la tltima década. : : .
Se han clasificado las diversas leonas en tres grupos

1. Investigaciones que consideran que los ﬂujos d al: ﬁéhen 'su_explicacién en

interés de los paises desarrollados (Estados Umdos) y el mvel de acthldad econémica

de las economias mdustnahzndas. De ncuerdo a los anahstas. un aumento en las tasas
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de interés . mtemacxonales provocarm ,que los ﬂujos regresnran a los paises

mdusmahzados. :

l-'lS‘ tasas de interés

de las ﬁnanzas pubhcas y establlxdad macroeconémica y (") politicas que aumenten la tasa
-de- rendlmlento domestlca esperada de ‘los - proyeclos de inversién, sin embargo, las

; polmcas tamblen pueden ntracr capital de corto plazo de naturaleza altamente volatil. Un‘,v

‘ejemplo de tales polftlcns es la implementacién  de un' conJunto de. programas de

liberalizacién comercml y de estabilizacién de precios no crelbles (lo cual podr{a proplcmr

un boom’ en el consumo y por lo tanto un aumento en la deud‘ c nal en el corto '

plazo).

- Hay.que hacer una consideracién muy importante,” en ; los - estudios’ que a

continuacién se mencionan, los autores de un grupo. no gnoran la mt‘luencna de ‘los
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- factores n_lenos asu grupo smo snmplememe con5|deran que lo ' factores que ellos destacam

son los" que exphcan en’ mayor medxda y de mejor formn los ﬂuJos de capltnl aunque'

recalcan que no son los finicos. ]
A conunuamon se anallzan algunos de los !raba_pos mas rcpresenlauvos de cnda uno’

dc 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 clasicos que apoyan o atribuyen los flujos de capital principalmente a
_cuestiones externas es el realizado por Calvo, Leiderman y Reinhart (1994),
Al iniciar el documento, los autores comentan que la recigme entrada masiva de

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

economias en desarrollo que presentaron un: fuenc esenvolﬂmiento econdémico,

destacando los relacionados con la pollllca econdmica intern Por e_|emplo. los programas

efectivos en el control de la inflacién p riesgo macr economlco y estimular

la entrada de capnnles, mclu; ve. un: 'esultndo sxmll ede ongmarsc a partir de la
introduccién de reformas msutumonales, tales como: la’ liberalizacién de los mercados de

- capltnles domestlcos y la apertu a omercml

la actualidad los inversionistas que mueven grandes czmudades de capltal o‘son’ agemes

individuales, sino que son 1nsmucnones Fnanmeras tales como ‘las compamas de seguros

los fondos de pensién, las socnedades de mverSIon, etc., éste fenémeno ha conducxdo alos’
gerentes de estas instituciones a buscar nuevos mercados de tal forma que se leEI’Slf iquen

y se mitiguen los riesgos de las inversiones.
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Tercero. algunos pmse comenzaron a adoptm’ polmcas monem as y fi scnles sanas,

asi como reformns onentadasA al mercado las. cuales han ncluldo la hberallzacxon

comercml y del mercado ¢ cal ltales.

Sm emburgo uno de los argumen(os de los autores para dxsenur de: aquella 1dea es”

que con el uempo e fenémeno de ‘las entr as mas as de recursos fue bastante ampllo,"

afectando a pmses con muy dlversas carac nsllcas en cunnto a sus poliucas econémlcas v

mveles de desarrollo. Por. lo que: para Calvo y compaﬂm, este fenémeno suglere la’

_existencia de factores globales muy. |mponantes y que resultan determman!es. Es decu‘. ;
argumentan que si " las condlcxones mtemns ‘de los paises en desarrollo fucron los '
" determinantes de los flujos de capital, entonces, sélo los paises que hallan adoptado ciertos
‘regimenes econémicos o que hallan efectuado reformas econdmicas orientadas a garaintizar
los rendimientos del capital financiéro serian los que debieron recibir aquellds capitales,
sin embargo, en el momento en el que los capitales fluyeron hacia paises que no habian
efectuado tales reformas, la presencia de factores externos y no inherentes a las economias
nacionales son los que pueden explicar tal comportamiento.

Para apuntalar su teoria, los autores, seifialan que a inicios de la década de los 90's,
las tasas de interés de los Estados Unidos estuvieron disminuyendo de manera constante,
hasta que en 1992 alcanzaron su nivel més. bajo desde inicios de los 60's. Ademas en el
mismo periodo, algunos de los palses mdustnahzados presentaron una recesién econémica
Ia que provocd que las oponumdades de obtener ganancias en los paises en desarrollo
parecneran, relatlvumente, mns atractlvas"Ante csta situacion, los capitales invertidos en
los pnlses mdustnallzados salleron hacm los paises en desarrollo con la |dea de obtener

me_;ores beneﬁcxos. -

Por otra pnrte. las meénores’ : tasas de mteres de Estados Umdos. mejoraron el perﬁl :
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o der capital. Otro factor externo es el de cunlquner

diversificacién intemmacional de los ponafollos de |nversxén en:los pnnCIpnles cemros

financieros.

Al respecto Alicia Girén (1995), cdiﬁcidé ,j:on’ las ' conclusiones - anteriores al
establecer que a principios de los 90's la caida de'la fentabilidad de los activos financieros
estadounidenses, vinculada a la propia contraccién de la economia estadounidense, asi
como la disminucién en las tasas de interés explican en parte el cambio de sentido de los
flujos de capital y su expansion a los mercados emergentes, con un acelerado ritmo de
innovacién y desregulacién financiera. Sin embargo, como ella misma lo establece,

mientras que la politica econémica de los Estados Unidos propicia una retirada repentina
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de los mtermedmnos bancanos en el ﬁnuncnamxento otorgndo a Méxxco vm los mcrcados

de valores, el mcremento de lns tasas d’ mteres a pamr de 1994 dIO lugar a.un

desplazamiento de los nu_|os de capxtal 1 mercado estndounldcnse. .

Por otra parte, en una mvestlgacnon mads rec:eme efectuada por Calvo y Mendoza E.

(1999), se investiga el componamlemo de los ﬂu_|os de canera, en'el cunl se establece que

en un ambiente de mformacn n mperfectn la ‘globalizacion de los mercados ha generado

una dlstorsxon en: los mercados bursatnles, lo que reduce los incentivos pam generar Y.

procesar mformacxon respecto a clertas vanables de pmses especificos, mzon por la cual se'

fortalece la. tendencm a”imitar el comporta:mento de los portafolios de algunos de los

grancles mversxomstas msutuclonnles. Esta tendencm se presentn con muyor regulandad en .

Ios mercndos emergemes' :

n Ios aulores concluyeron que debido a la falta de informacién de

ersxo stas.‘la “mejor estrategia que ellos tienen es seguir el

comportamlento de la mayona o de los gmndes inversionistas. Ejeinplos recientes de éste

comportamle to estan ala vxsta. quien puede olvidar el contagio a América Latina a partir

.de lo ocumdo en Mexnco en 1994 o los'efectos de contagio que ocasionaron los problemas

de Taxlandm a vnnns economxas del Este Asidtico o el tumulto financiero ocasionado por la

- suspensr n de pagos de Rusia-en 1998. En todos estos paises, parece ser que los

mversn istas: snguleron ‘al mercado en vez de tomarse su tiempo para realizar su propia

evaluncnon respecto a los fundamemales de cada  pafs,  quizds pensando. que .los

"pOl‘lﬂfOllOS “de ‘mercado -incorporaban . informacidén . relevante o temiendo  las

- consecuencias de ir en contra del mercado.

2 Por u- parte, Dooley (1997) “argumenta que un shock extemo comun para las

: econom as.en desarrollo generé grandes entradas de capnal 2 los mercados de. Asia y

Amenca Latma despues de 1989, sin embargo, reconoce la |mpo' a de los fuctores

mtemos al comentar que los factores intemos determman el momento de los alaques )

especulanvos lo que generaria grandes salidas de cnpltal El ‘modelo desarrollado . por

Dooley establece un conflicto entre el deseo de tener un goblem’ restnngldo en termmos

2 Ver pie de pagina 18.
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de credno lo que los |mpulsa ‘a mantener reservas como unn espccle de auto~scguro yel

deseo de asegurar los’ pasnvos fi nnncxeros emmdos por los residentes.’ Estos ingredientes

activos usegurados al goblemo. reduciendo a’‘cero sus reservas

anxcamente es’e seguro del goblemo sobre los- paswos pnvados lo que detona la

en la atraccién de flujos de portafolio (17%), por lo que aun si no'se hublera presentado :

una ‘mejora en el clima de la inversion habriamos presencmdo una entrada masiva y

generalizada de flujos de portafolio. Respeclo a la me_yorn en Ia cahdad credmcw, esta V
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: ganancms, Estas socxedades cuentan con altos mveles de! cnpltal razon por la“cual el,

rendimiento que obtienen es ba_;o. en cambio, en los pafses en vms de desarrollo donde el

aqucllos que se pueden obtener en las econom(a‘ desarr lndas Este raz namxento nos:

conduce a la conclusién de que los flu_|os de capltnl deben’: fluir . desd : los palses

- industrializados hacia los pmses subdesarrollados, en la bu 'queda de mayores tasas “de

rendimiento.
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2.1.2 Critica a las Teorias de los Factores Externos

El argumento mds importante mediante el cual los defensores de los Factores -
Externos justifican su postura en torno a los determinantes de los flujos de capital s el
manejado por Calvo, Leiderman y Reinhart (1994) ¢n el sentido de la. amplltud que tuvo el

fenémeno de los HUJos de capltal Este grupo de autores deﬁende la tcsxs de que los

} delermmantes de los ﬂu_|os de cnpltal son, principalmente, de orde emo "La manera en

la que argumentan su pumo de vista es mediante la dcsacredltacxon de los argumentos a

“favor de'la tesis’ que apoya a los factores internos; pnnclpalmente reformns economxcas y

ntrol de precnos Es decir, si los factores internos fueran |a respuesta acerca

- programas de
“de los determmames de los flujos de capital, sélo aquellos’ palses que adoptaron medidas o

reformas economlcas tendientes a la liberalizacién comercml y f'nancxera y que udoplaron

programus crelbles de control de precios hubleran sxdo los benef"cmdos con la entradn de
capltales a'sus respectivas economias. : L

" Sin embargo, argumentan, la entrada de capltales a’las. economlas emergentes fue
Pﬂ' ¢
cambios estructurales en sus economias sino también a pais

un fcnomeno mucho mds amplio que abarcé no solo “que. habian’ emprendxdo

‘diversos regimenes
“politicos, sociales y principalmente econémicos. ‘régime .

bisicamente, la que los lleva a pensar sobre la ex:stencm de factores extemos y ajenos a las

economias emergentes que resultaron ser los verdaderos" determmantes de los flujos de

capital a estas economias a principios de los 90's. "~
Si bien es cierto que el fenémeno de los ﬂuJOS de’ capltal mcluyé a muy dwersos :
paises y que fue mas alla de las economias que lmplememaron rreformas, también es cierto
que no todos se beneficiaron de igual forma, es dec1r, Ios flujos no asxsueron en montos‘
iguales a todos los paises. ; :
Hay que tener muy en claro que la mayor parte de Ios ﬂu_]os de capual de lnlClOS de
los 90's tuvo como destino pocos paises en desarrollo, es decn’, los flu_]os estuvxeron muy
concentrados. Las 12 economias que recibieron la mayor. cantldad de recursos, lograron
cap!m‘ el 78% del total. Entre los paises. con mayor captacnén destacan .tres . A

Iannonmencanos, Mexlco, Argentma y Brasxl
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CUADRO 2.1 Principales Destinatarios de los Flujos Privados de Capital:

1990-93.
Porcentaje del total
Pais Total Inversion de cartera Inversion
mmd extranjera directa

México 52.8 66 34

China 49.2 38 62
Argentina 24,5 51 49

Corea 229 100 o}
Indonesia 223 73 27

Malasia 19.2 28 72
_Turquia 19.0 83 17
Singapur 18.2 15 85
Tailandia 18.1 68 32

Hungria 14.7 62 38

Brasil 14.4 90 10

Hong Kong 13.6 100 0
Fuente: De La Dchesa ,Guillermo La Reciente Afluencia Masiva_de Capital Privade
Hacia los Paises en Desatrollo: ;Es Viable? Conferencia Per Jacobson, Madnd,

1994, p. 5.

Dados estos niveles de concentracion de los flujos, la idea de que los_Factores
Intemos fueron en gran medida los determinantes de los ﬂu_;os de ca ‘ltal se fonalece. No

hay que olvidar que estas economias latinoamericanas estuvxeron su

a programas de

cambio estructural y de control de precios (aunque dlstmtos entre 51)

Otro . de los argumentos esgrimidos por parte de lbs défenson;es de los Factores
Externos es que la disminucién de las:tasas de lmeres mtemacxonalcs cred mejores
- condu:lones para hacer frente a los pagos de la deuda, es decu‘. allgero la'carga de la deuda
. : y mejoré. su capacidad de pago lo que les permitié acceder nuevamente al mercado
“internacional de capitales. Sin émbargb, 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 concentracion de 1a emisién de”
"bonos en el mercado intemacional 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

accedleron de manera *“‘exitosa” a este mercado.

35

":1
£




Durante el periodo 1990 1994 Ares: paises. de Asta (Chlna, Hong Kong y Corea)

concentraron el 65% del total de recursos cnptado por el commeme, mientras que en
América Latina, Argemlnn. Brasil y Mexlco, captaron el 88% del total de la regidn.

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 paises, acceder a este mercado.

CUADRO 2.2 Emisién Internacional de Bonos por Parte de los Paises en
Desarrollo 1990-1994,
(Millones de dolares)

1990 1991 1992 1993 1994
Paises en Desarrollo 6,335 12,838 23,780 69,337 57,597
Africa 90 236 725 2,492
Asia 1,630 3,000 5,917 20,401 29,639
Europa 1,856 1,960 4,561 9,638 3,542
Oriente Medio 400 2,002 3,201
. América Latina 2,760 7.242 12,577 27,296 18,723
~China 115 .4,077
Hong Kong 66 100 5,850

Corea 1,105 2,012 6,348
' - Argéntina 21
ST s Brasll

CrTE México 2477

75,319

cc ng Kong. la:
tasa de crecimiento de la colocacnon de s al. aumenté'.
rapidamente. En la actualidad, Hong Kong ha pasado a‘ser pane de Chma lo cual acentuar =

.. su importancia como centro_financiero a nivel internacional. Esta posncnon de Chma ha
venido consoliddndose a través del tiempo. Si tomamos en cuenta su crecnmlento de .
'alrededor del 7% anual y que tiene una poblacién de mas de 1,200 millones de habnanles. :

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

En la investigacidon de Jaime Ros (1993), se documenta el nuevo entorno institucional y
externo en el que se desarrollé el periodo de entradas masivas de capital en México (1989- "
1994) y analiza la naturaleza y los determinantes de los flujos. Su pnnmpal objenvo f'ue el,v 3

evaluar ¢l papel jugado por los distintos factores enel ongcn de esta etupa

Ros considera que el retomo, especmlmeme de Mexl

nuevos problemas de ajuste para el mediano plazo.

2)  El segundo aspecto, se relaciona con otra de las consecuencms de:la aprecmcx n

cambiaria. Si los flujos se concentran en activos fnanmeros de alta llquxdez, el proceso

de reajuste del tipo de cambio real tendria que realizarse en condiciones de fragilidad -

econdémica y podria verse acompailado por una crisis cambiaria. '_ -

3) Finalmente, cuando los flujos de capital son masivos y con una dls bucién: en elf

tiempo muy anormal no pueden ser intermediados eficientemente, por lo'que se reahzn i
una mala asignacidén de recursos entre consumo e inversion, activos ‘realesv y financieros

y entre distintos sectores econdmicos.

Estas fuentes de riesgo, son consideradas como tales toda vez que su e‘astencm»
. ocasiona inestabilidad ¢ incertidumbre en el pais lo que podna ongmar que Ios caplta]es
salieran de la economia. Estas fuentes tienen que ver con decisiones que toman qulenes
,I'levaryx las riendas econémicas del pais, razon por la cual los inversionistas externos-estin
pendienies de los factores internos de la economia.

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

_ex'plicar la afluencia de los flujos de capital a México, es por medio de comparar las
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- lnsmucxones bancanas. (”) Ia nueva reglamentacron de ia mvers ‘

i programus de apenura de los mercados financieros (de capnales y de

e'(tranjern. ) el acuerdo Brady de reestructuracién y alivio de la’ deuda externa’y- (5)” los ’

* cambios nnucnpados originados por el TLC.

Finalmente una de las conclusiones mas importantes del docu mento de Ros es que:’

"_|unto al cardcter excepcional del episodio actual [1989 1993], . ‘l : ejercxclo sugxere :
claramente que los factores externos propiamente dichos no han Jugado un-. papel
importante en el periodo reciente (1993). La reduccién de la tasa de interés externa y la de
la prima de riesgo exégena, asociada a la mejora en los términos de intercambio (aj‘ustados g
por tasas de interés internacionales) tienen en conjunto un impacto relativamente pequeﬁb:

menos del 7% de los efectos positivos se explican por esa mejora del entorno externo”. 33

Atkenson y Rios 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 basica :
del modelo descansa en la restriccién o limite al endéudamiemq externo que un hﬁis es.
capaz de sostener, toda vez que existe un' nivel de deuda externa que provoca que:los
mversmmstas no renueven sus préstamos dada su aversién al riesgo. .

Plantean el caso en el que el gobierno implementa reformas estructurales o

- macroeconomlcas que elevan:la riqueza del sector privado, aumentan el consumo y crece, :

fel det'cn comerclal Sl las refonnas son suficientemente benéficas para el sector pnvado

“con'un reg|m ‘n ‘de npo de cambno I'Jo, ese déficit comercial continuard aumentando hasta~

2que el seclor' pnvndo y el scctor publlCO Hleguen a un limite de ﬁnanclamxentof

mtemactonnl. Cuando estn fronlcrn de financiamiento es nlcanznda, los Flujos de capnul

w3 ROS.'Jnime Mercados’ Fi anc'ero'sb AFIl‘l’OS apital en México, University of Notre.bume.:l(eliogg'
Institute, working paper nim 201, 1993.:- : K s :
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2

reservas mtemaclonnles-PIB y un’ mejo

e‘(ponacmn.

Los resultados empiricos sugieren que los paises podnan mcrementar ‘el monto de
los flujos privados de capital que reciben (como porcentuje “del PIB) si ellos invierten mas,
si reducen su déficit en cuenta corriente medlame un aumemo en su ahorro privado, si
reducen sus niveles de endeudamiento, si aumentan su slock de reservas internacionales, si

impulsan su industria de exportacion y si reducen In volatilidad de su tipo de cambio real.

) Finalmente, una. iitima e‘(plicaéién bde ‘porqué - los factores internos 'son los
: determmantes de los ﬂu_,os de capltnl esta relac:onada con el concepto de rlesgo pais. Los ..

aises en deszu-rollo que hnn sxdo grnndes receplores de capltal jhun reponado

'dlsmmuxdo. en eslos palses. la percepcién del riesgo pais.

Los avances en el desenvolvimiento econdmico de los palses en desarrollo se han .

basado en Ia adopcxon sistematica de programas de establllzacxon, hberallzaclonv

n BANCO MUNDIAL Private Capital Flows to Developing Countries: ad To Financia ration,
Washington, 1997, N
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economlca y de refo

T as estructurales " asi, como en ‘un ambiente internacional favorable.

win relatlvamente altos, las reformas estructurales estan

gobievl"n,o‘mexicaho emite bonos internacionales (colocacién de bonos en la bolsa de

“valores de‘algﬁn pais distinto a México), los inversionistas comparan el redimiendo que
ofrccen los valores del gobiemno con la calificacién de riesgo pais®® 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 cudles son

los determinantes de los flujos de capital (1990-1993), sin embargo, en dicho documento el ) ’

autor no toma partido sobre que clase de factores son los mas importantes sino_que

simplemente expone sus explicaciones y las divide en factores intemnos y ext'emos,"é‘ste :

autor reconoce la importancia de ambos tipos de factores y a coniinuagiéri rgrstrlrn'io ’los’_'

argumentos que explican la intervencién de las cuestiones globales eq'la‘determinacién 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 délares como en
otras monedas, es decir, que no sélo los Estados Unidos disminuyeron sus rendimientos

sino otros paises industrializados. Para el caso de los Estados Unidos, sus rendimientos

35 Aunque de acuerdo con Arturo Huerta G. los problemas de Asia se derivaron de la liberalizacién financiera
y de las politicas anexas (contraccion monetaria y fiscal) ya que éstas politicas no aseguraban los niveles de
ingreso y de pago para cubrir los créditos recibidos. HUERTA, A. La Globalizacién, Causa de la_Crisis
Asidtica y Mexicana, Ed. Diana, ed. t* 1998.

* Una calificacién determinada, representa la opinién y riesgo relativo, de la capac:dad e intencién del
emisor de un titulo colocado en un mercado de valores, de efe sus pagos p en los plazos
acordados.
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rendlmxento relauvo del capital t' ihancicro y cl de las inversiones mmoblhanas. De esta

forma el dnimo de s“mversionistas por invertir en aquellos paises disminuyé, por lo

¢ ’dirigieron "a 'los paises en desarrollo,” principalmente hacia
econorﬁias n, dcsnréolquuéfhhbian mejorado su solvencia y que ofrecian mayores

rendlmlemos.

Un lercer pumo estd onentndo a ln necesidad de financiamiento de las economias en
desarrolio. La rgcesnon dveA los paises industrializados coincidié con un aumento en el
déficit en_cuenta corriente de muchos' paises en desarrollo, tanto de Asia como de
América Latina, lo cual l'ue resultado de.un deterioro de su relacion de intercambio
como consecuencia del descenso en los precios del petrdleo y de otros productos
basicos de  estas economlns, ademds de que las importaciones aumentaron
consnderablemente debido a la necesxdad de modernizar el aparato productivo tras
largos periodos de abandono de la inversién,

El cuarto punto hace referencia a la forma en la que el aumento de la competencia.y el
proceso de mundializacion de los mercados internacionales han impulsado _a,algunas
empreszis de mahufacturas y servicios de lo;,balses indusu'ializados"a" trasladar’ sus
actividades a paises’ en- desarrollo donde los’ cosios laborales son menores.’ "Poco a
poco las ventajas comparativas de los paises se ‘transforman en Avenlajas comparativas’.
de las grandes empresas transnacionales™’’, fenémeno que se acentia gracias a la

iécnolbgfzi que logra tomar ubicuo®® al procesb productivo y de ésta.forma las

23 IBARRA M. David "Globalizacion, Moneda y l‘lnanzas". en El Mercado de Valores, NAFIN, 1998, p. 5.
3 se refiere a que con la tecnologia acmal la produccién de un bien se realiza en diferentes panes del
" mundo.:
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transnacxonales consiguen captar los benefcxos de aquellos piuses que hallan sxdo

capaces de capacitar adecuadamente a ln mano de obra.

5. Por ultimo, la liberalizacién de los mercndos ﬁnancnems mtemacnonales en los palses

desarrollados ha hecho posible que los” prestamnos SO

eranos’y emp esas’ pnvadas de

paises en desarrollo accedieran a. dlchos mercados. La reglamentacton S y'la norma

1444 adoptadas en Estados Unidos consmuven ‘buenos ej,mplo de esta lendencm

Cuando la reglamentacwn de las i mversxones se mod cn a favor de Ios mowmlemos de
los capitales, cuando disminuyen los requxsnos y las tmbas para ‘ransfenr recursos de
una plaza financiera a otra la velocidad de los movnmlemos de los capxtales se.ve
incrementada considerablemente. En los Estados Unidos, los fondos de pensién y de
inversidn tienen ciertas restricciones respecto de los instrumentos y'de’ los paises en los
que puede invertir, por lo que las medidas anteriores les permlueron /mvemr en algunos

titulos 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 sélo con el grado de desarrollo financiero e industrial de
.-los paises en desarrollo, sino fundamentalmente con la politica econémica implementada
en tales paises. Una de las principales”muesgras' 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 nquellos'ﬁdises. asi como en la composicién de los mismos flujos.
Una de las observaciones que' me parece muy importante es la que el autor realiza
respecto a los paises 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 flujo de capitales. De La Dehesa nos-da una
féspuesta y el principal argumento sefala que aquellos paises que restringierori 'el ciédiié

interno o que elevaron las tasas de interés internas captaron cuantiosos flujos dv: capital.

=3% Esta regla eximi6é a las colocaciones privadas de los fuertes requerimientos de la Security Exchange -
Commission (SEC) a fin de pcrmmr a los inversionistas institucionales calificados comercuar en forma
privada la colocacidon de valores sin esperar los dos afios que usualmente se estipulan.
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Una conclusmn de ésta snuacmn es que en alguno de: éstos casos la falta de

conf'anza en la polfnca economxca, resultante de la mala’ |mplementacxon de programas de

‘Ios fnctores xtemos ~como. Ios intemnos Jugaron un pape] relevnnte en Ia entrada de

’Vcnpltules‘_n‘Amencu Launa aunque en el caso chileno algunos” cambios® estructurales

el pnrecen haber sndo mas significativos. Los factores externos son la dlsmmucnon de Ias tasas

de mteres 'en el mercado internacional y la disminucién en la tasa’ de crecnmlcnto de los

) palses desarrollados. Mlentras que los internos fueron la reduccx n de la carga de la deuda

: extern y la" me_lor perspecuva de crecimiento para la economl s el regreso ala

‘democrncxa. o
Por otra . pane, en el documento de Chuha.n, Claessens y Mammgl (1993), se

‘i "exponen las dos tconas, la de f‘actorcs externos y 12 de factores mtemos.

“En‘el documento, se mvesuga sobre cuiles son los factores, tanto globales como

- E especlﬁcos de cada| pals, que mouvan y expllcan el componamlemo, flujo. o direccién de

Sla afluencm de los mlsmos. Demro dc los pnncnpales factores externos que se destacan en

: j'el trabajo de: Chuhan y otros (1993). se encuentran las tasas de interés d¢ los Estados

; economla ‘es !a que es capaz de influir en las tasas de mteres del resto del mundo y el nivel

“de acuvndad economxca mundial. Otra pamculandad deI trabajo es que considera o se

) »enfoca en Ios ﬂu_]os de capital en forma de bonos y. ‘acciones ya que son los dos conceptos
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' mas 1mponantes dentro’ de Ia ca!egona de inversién de canem ademés de qie la

} mvestlgacnon la reallzan para 9 pzuses de Amenca Latma ¥y 9 palses de Asm

dlsmmumén en’ su produccxon industrial. En contraste, para los paises de' Asm se estlma

“.que los: fnctores especificos de cada pais son tres o cuatro veces mas 1mportanzes 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 Mammgl (1993)
“identificar algunos factores que han jugado un papel lmponante enla determmaclon de los

flujos de capital, una vez que la situacién especial de los paiscs en desarrollo (endeudados)

es tomada en cuenta. Primero, hay factores mtemos que refleja las oponumdades y

riesgos de invertir en un pals. Las tasas de rendlmlento del mercado de valores, las

calificaciones crediticias; los’ precnos en. el mercado secun o de la deuda soberana son

por lo tanto vanables que. mflu en en los flujos de capllnl ‘La mayorf 1 de estos indicadores

ha mostrado una mejora en sus 'nlore :

Segundo. Ios ‘factores gldﬁales tambl n pudxeron haber. Jugado un papel importante.
Las tasas d; {ntg;e d 1
- mitad desde 1988

lazo de Ios Estados Unidos ayeron dramancamente, casiala

40 A roentina, Brasil, Chile; Colombia; Ecuador, Jamaica; México, Uruguay y Venezuela.
4¥ China, India, lndonesig, Cnrca. Malgxsia, Pakistin, Fjlipinas. Tniw;'n {China) y Tailandia,
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composxc on de los flu_]os de capital. A lo mas, los factores externos nos pueden explxcar el

_motivo por el cunl los grandes capitales decidieron salir’ de las ias ‘desarrolladas,

pero no logran explicar porque estos recursos fueron a parar‘en 1 mayoria a un ‘grupo

relauvamente reducido de paises en desarrolio, : A
Clenamente la disminucion en las tasas de mteresren los mercados lntemacnonales

- proplcm que Ios duehos de los capitales buscaran nuevos honzonte pam sus recursos, que

; buscaran nuevos lugares para invertir sus capltalcs. sm embargo, la d|smmucxoh de los

i rrrendlmlentos externos no_explica la dlstnbucxon asimétrica’de’ los capltales entre. las

jdlslmtas reglones. Las tasas de interés podrian exphcar ln sahda de _los capnales de los

. paises desuﬁ'olmdos a pnncnplos de la década de. los 90's pero no “su llegadn especnf‘ca a-

cxertos pmses en desarrollo

menor pe epcxén' del nesgo. En el caso mexicano la liberalizacién comerclal mejoro las

: ,perspectlvas e crec:mlento de la economia, las modlﬁcamones a la Iey que regula la IED

: permu eron 1a pamcxpacxon de esta inversion en nuevos cnrnpos de la economin y los

“programns de privatizaciones ofrecieron un gran espacio para la mvers:on. Estos, entre
otros, aspectos brindaron grandes oportunidades las cuales ﬁmcnonaron como un grnn lman

que atrajo a los capnales.
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Por ulumo hny que reconocer que e\usueron paises en los que no se llevnron acabo
grandes reformas estructurales y que: sm embargo si- fueron pamcnpes de ' los ﬂujos de‘

'capltal (aunque no’ en gran medlda) La expllcacnon de este fenomeno puede estar en el

hecho de* que altos mveles ‘de rendlmlenlo financiero, implementados en’ este upo dé

,reconomlas, pudleron haber suphdo de alguna . forma  los camblos estructurales,,

nprovech:.\ndo tambnen la mejor percepcnon que se tenia en general sobre los mercados en

b desarmllo.
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ANEXO 1.
DIVERSIFICACION DEL RIESGO.

Otro de los factores que se encuentran detras 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

" halle correlacionado con el rendimiento de otro activo, los inversionistas pueden tener el
“’rendimiento deseado de la cartera con el minimo riesgo asociado posible a esa misma
‘cartera de valores.

La diversificacién de riesgos se basa en lo que conocemos como- "La Teoria
=y

Moderna del Portafolios"

El punto clave de ésta teoria radica en la disminucién del-

esgo conforme se aumenta ¢l nimero de aCllVOS en unn cartera, snempre y cuando SUS

£ hacm los palses emergenles ya que los rendlmlemos en esto: mercndos y er los mercados

de los pa{ses industrializados no presentan altas correlamones, por lo cual son un buen

vehiculo para diversificar el riesgo. Las oportunidades de dwers:ﬁcncnén del ponnfollo que.

*2E| dio de las correlaci entre los mercados guiaron a'Harry Markowilz en'1952,a desan'ollar lo que
“'el llamé “varianza-media”, estructura para ¢l andlisis del riesgo ‘de inversién. - WALMSLEY, J."New —
Financial Instruments, Ed. John Wiley & Sons Inc. ed. 2¢, 1997, L
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mercado. Encomraron tamblen que la dwersnﬁcaclén adlcxonal produce una reduccxén en

el nesgo, el cual dxsmmuye rnpldamente con una mejom sélo llgera cuando la canudad de

" emite Ios vnlores o las acciones. Como por ejemplo, un' di m

'ventas del sector de la empresa, un aumento en los preuos de los msumo de la misma

empresa etc. Este tipo de riesgo en particular es el que si puede ser ehmmado por medlo de

la diversificacion.’® : ;
-El segundo tipo de nesgo el sistémico, es uquel que no es posxble elxmmar por .

medio de la diversificacién. Este riesgo es el que provxene del mercado, es decnr. es el

43 \WALMSLEY, J. New Financial Instruments, Ed. John Wiley & Sons lnc. ed, 24, 1997, p. 89.
+ FABOZZI, Frank J., MODIGLIANI, Franco y FERRI, Mlchael G. Mercados e Instituciones Financieras,
Ed Prentice Hall, 1996, p. 277.
Teoncnmenlc el riesgo no sistémico puede ser eliminado por comple!o por medio de encontrar un gran
de ciertos instr que no se hallaran correlacionados, sin embnrgo. dicha situacién no es comin

q

en los mercados financieros reales ya que los valores se cor en algin grado.
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de capltal ﬂuyan hacna estos paiscs emergentes)

La dwersxﬂcaclén de las mve siones en dlstmtos mstrumemos de:los mercados de -

valores es un factor importante para exphcm’, en pnrte, el compo am nto de Ios ﬂujos de

capital en la década de los 90's. El fenémeno de 'la" diversifi cacxon‘ de'riesgos es un
fenémeno permanente, de largo plazo, el cual no tiene ningin fundament_o por el cual deba

de modificar su tendencia.

MERCADO INSTITUCIONAL.

Finalmente, la institucionalizacién de los inversionistas es otro fenémeno
econdomico 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 ddminaban los mercados financieros en los E.U eran los inversionistas

detnlllstas (personas 'mdmduales), sin embargo en la actualidad, son manejados

3 pnnclpnlmenle por mstltucmnes financieras, como pueden ser: los fondos de pension, los

bnncos comercmles Iz socxedades de inversion, etc. La caracteristica principal de los

. lnversmmstas msmucnonales a diferencia de los individuales es que los primeros esta.n mas

- dlspuestos a reahzar mversmnes mas alld de sus fronteras nacionales, con lo cual son

_mejor forma los beneficios de la diversificacién. de riesgos.
a cupacndad‘ que éstos inversionistas tienen para transferir fondos a dlstmtos
; pmses es supenor al que podnan tener los inversionistas individuales, empezando por que

. pueden concentrar mnyor informacién y procesarla de forma mas eficiente.
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Los . fondos mutuales de. mercados emergentes -5€ hnn expahdido .
conmderablemente en los ulumos nﬁos. En 1993 el numero de estos fondos era de 594 .

o 'veh(culo para: ln movxhzaclon del capnlal' tnmo para sacdr como pam mtroducu‘ capltal en

' los’ pmses en desnrrollo. La capamdad de respuesta de los fondos mutunles ante el deterioro

: de los actlvos en los que esmn invertidos sus recursos es ampllu. ya que por lo regular los

’ mstrumentos en los que invierten no son de largo plazo, sino que poseen un alto grado de
,,Ilquldcz (aunque el grado de liquidez suele variar dependiendo del tipo de fondo de que se

trnte).

MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES.

La reglamentacién y otros cambios en los paises industrializados, tnles'como ‘Ia
introduccion de la Regla 144A en los Estados Unidos, también pudo hnber facxlltado el,_,
acceso a los mercados intermacionales, particularmente a los ﬂu_]os de portafohos Estos .

factores globales toman una gran importancia debido a que los recxentes flujos'de capltal e

han ido a paises en desarrollo con muy diversas politicas econémicas y ‘diversos niveles'de

desarrollo.

‘Slgulentes aﬂos despues de su adqmsncmn. Por lo tanto. los compra ores”. cnrecm.n de :

=4 Los fond les de mercad emcrgentcs son definidos como aquellos fondos que manm:nen por lo'
*-menos el 60% de sus tenencias en instrumentos de paises en desarrollo.
*” FONDO MONETARIO INTERNACIOVAL International Capital Markets, agosto 1995, p 38,
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hqmdez durante ese lapso de ul mpo S|n embargo, en. 1990 la norma 144A de la SEC'"‘1 fue,

nprobada Bastcameme, esm norma ehmlna el penodo de dos ahos. permmendo a las

grandes mstltuclones comercmr con los valores adqumdos en una colocaclon pnvada sm_ .

tener que regls(rar estos valores nnte la SE

* La Security and Exchange Commission se encarga de regular, entre otras cosas, la emisién de nuevos
:--valores asi como a dictar los requisitos que deben Ilevar los boletines sobre los valores ya emitidos.

# FABOZZI, Frank J., MODIGLIANI, Franco y FERRI, Michael G. Mercados e Instituciones Financjeras,
. Ed. Prentice Hall 1996 p. 314.
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CarPiTULO 3

CAUSAS EN EL CASO MEXICANO.

3.1 CAUSAS QUE ORIGINARON LA AFLUENCIA MASIVA DE CAPITALES
A MEXICO.

En los capitulos anteriores, he estado presentando algunas de las investigaciones mas
importantes que explican cudles son los principales determinantes de los flujos de capital
en la economia en general, por lo que al presente capitulo le corresponde tratar el tema de
las causas que propiciaron la afluencia masiva de capnales a la economia mexicana en la -
década de los novema

Slguxendo la lmea del capitulo anterior, las causas de esla aﬂuencxa masnva de

-capunles serﬁn expuestas en dos apanados, el pnmero tratara sobre los factores extemos,

‘especit'cos de la economfa me‘acana. tlenen sus ongenes en ultlmos anos de la decada' :
: de los 80' -

El eplsodlo reciente de emradas masnvas de capnal se_ desenvolvié en‘un entomo )

7 economlco e msmucxonal muy dlsumo del que‘caractenzo a la mayor parte de la decada

: ,antenor, A partir del segundo scmcstre de 1989 Mexncb se ‘convmlé en receptor de momos

'51gmﬁcat|vos de capitales externos como resultndo de In ‘con unmon de factores tanto

:».internos* como externos; entre estos. ulumos podemos mencxonar los - sngulentes la

reduccion de las tasas reales de interéds a cono plazo en los mercados mlemacnonnles. la
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. recesion de los'paises industrializados; y cambios en Ias‘regulaciohes;d' los mercados de

- capital en Estados Umdos. que han reducido los costos de transaccno o 'ggehtgs que
o acceden alos mercados desde México. ‘ : ;
“ Por otra pane, la afluencia de capitales también fue resultado de factores exxstentes

“-en’la propia’ economm mexicana. Entre éstos destaca el alto mvel d Ias tasas de mleres

reales Ademv del ofrecnmlento de rendimientos rcnles atrac IVOS, ndudnble que el

n la consohdacxon de las reformas econémlcas lmcmdas en 1983 mﬂuyo

posmvam nte en la atraccién de capitales externos: la reforma de las politicas de comercio

ex!enor. la hberahzacnon de las reglamentaciones que afectan a la inversién extranjera, la

pnvatlzaclon ‘de empresns publicas y. la desreglamentacion de la actividad econémica
mtemn. lncluyendo el -sector financiero. En particular, el paquete de reestructuracién
; 989 92 de a

euda pubhca extema fue un ‘factor clave pum generar mayor certidumbre

pane, despues de los dificiles procesos de ajuste macroeconémico (ante la

" crisis de Ia euda de 1982 y al choque petrolero de 1986) que desencadenaron procesos de

; alta mﬂncmn con estancamxenlo de la actividad econdmica, el entorno macroecondmico se

‘favorablemente desde 1988. El programa de estabilizacién de fines de 1987, el

l]amado Pacto de Solidaridad Econdmica, contribuyd a una ripida desaceleracién de la

i mﬂaclon en los ultimos aftos de la década de los ochenta ya que, en 1992, aunque a un

~* GURRIA, T. apital: El Caso de_México, ONU. CEPAL., 1994, p. 17. Ver también ROS, J.
=+ Mercados Financieros y Flujos de Caputal en Meéxico, Umverstty of Notrc Dame, working paper num 201,
1993,
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'»a present:.u' cuanuosos supemv:ts. que suman 93 704 mlllones de dolares entre 1989 y

"f1993 El ﬁnanc:amlento proveniente del exterior no solo permitié hacer frente ul det'cn de"v

B ln ‘cuenta corriente de la balanza de pagos, sino también acumular un monto lmponanle de

' reservas internacionales, que al 31 de diciembre de 1993 ascendian a 24, 538 mlllones de

délares, lo que equivalia a cuatro meses de importaciones en aquet enlonces.

3.2 FACTORES EXTERNOS.

La definicion de lo que entendemos como factores externos la he tomado de Calvo,
Leiderman y Reinhart (1994b), quienes dicen que los ‘factores externos son aquellos que no
se encuentran relacionados con las politicas que han sido puesto en marcha en el pais en
cuestién. Ejemplos de tales factores para economias pequeflas y abiertas son: (1) la
disminucidn de las tasas intermacionales de'intgrés Wy (2) una recesion en el resto_del

; inundo, la cual podria estar acompafiada por una disminucién de las oportunidades de

. gnnancxa en los principales centros financieros. Una caractensnca de estos dos factores es.
que probablemente uenen un componente ciclico reversxble muy importante.

Es precxsnmcnte ese componeme ciclico reversible el que provocaria las enlradas yii

: sahdas maswas de los flu_los de capnal de los paises en desnrrollo. En los SIgu‘en!es dos -

i apanados se expondra e] comportamlento de los dos factores cttados en el parrafo prevm.
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3.21 COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES.

Una de las causas externas mds importantes en la determinacién de los flujos de capital, -

segtin 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 B

mtemacnonales de capnnl son altas, los capltales tenderan a fluiren aquella dlreccxon. sm?

embargo si- .se dlera el caso contrano en donde las tasas de |nteres prevalecxentes en los

_ptuses mdustnuhzados fueran bn_]as Ios grandes capnales tendn pocos; in nnvos parar: L

Ly u. pm‘tll‘ de ese aﬁb ha comenzado a aumemar para poStenormente estabmzarse en 5% 3
' Como resultado de la’ conu'acmon economnca de Estados Unidos a inicios de la” década
: pasada, el goblemo estndoumdense estuvo diminuyendo sus tasas en un intento. por
impulsar la actividad econémica, intento que comenzd a rendir frutos en 1992 cuando la
economia de Estados Unidos crecié 2.1% para romper su tendencia a la baja prevaleciente
en aquella época.

GRAFICA 3.1 Comportamiento de la Tasa de Interés en los E.U.
En por ciento

—— Tasa de descuento de los EU

T T

1984 1986 = 1988 1990 1992 1994 1996 1998

FUENTE: FMI.v Estadisticas Financjeras Internacionales, varios nimeros.
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Es precisamente esa tendencia a la baja lo que los autores consideran que impulsé a

los grandes capitales a fluir hacia los mercados en desarrollo.

3.2.2 SITUACION ECONOMICA INTERNACIONAL.

Los distintos autores que han sefialado a la recesion econdmica de .los- paises
industrializados como un factor importante en la determinacién de la afluencia de ios
flujos de capital externos hacia los paises en desarrollo han anotado que a ﬁnales de la
década de los ochenta tal recesién provocd una oleada de capitales hacia las economias en
desarrollo mientras que a mediados de los noventa (1994-1995) lal cnclo se revierte cuando
el .crecimiento econémico de paises desarrollados ‘entra’en uha etapa de expanslén
consiguiendo ser de nueva cuenta un polo de atraccxén del capnal fi nanclero. Ante este

planteamlemo. en los sxgunentes p

afos se expondra brevemente'la evolucnon de los

5 palses desnrrollados en el penodo mencmnado.

Para 1989 el dmamlsmo de Ias economlas mdustnallzadas se modero un’ poco

respeclo al crecxmxento presen(ado en: 1988 (4. 4%), sm~ embargo, ‘este ~.crecimiento

,contnbuyé a que la tasa de desempleo de eate grupo de pmses contmuara con su tendencw

"decrecneme de un: par de aftos. Este comportamlemo es el mlsmo para Ia economm

Aestadoumdcnse. En cuanto al aspecto inflacionario, en la pnmera ‘mitad de’ 1989 surgleron

nes 'nﬂacmnanas que fueron controladas medlante la mplemen on de tina poliuca

»monetana restnctnva que sin embargo, no. fue suﬁcnente para evitar’ que la inflacién
',resultara ser. superior a la del afio previo. El motlvo pnncxpal aunque: no el tnico, del
aumento en_ la mﬂacnon se debid al alza en -los premos del petroleo en el mercado

ntemamonal

; 'economlco decidieron moderar la restncmon monetaria durante la segunda mitad de 1989,
- ;Lo anterior originé que a inicios del aﬁo las tasas de interés de corto plazo aumentaran para'
o despues dlsmmulr de manera constnnte. )

" Durante 1990, las. economias’ de ' los paises induslrializaddsr mostr_arqn un’;

"“comportamiento . menos dindmico respecto a los aflos anteriores. Dicha tendencia se
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R Para 1992 el PIB de los palses mdustnallzados mostro un comportamlento posmvo
v al presentar un crecimiento de 1. 5%, el cual es supenor al del aﬂovantenor y esta basado en

la recuperacxon de la economia estadounldense, Ia cual a

de dicho aﬂo comenzo una_‘

recuperaclon econémica que no se habia visto en mucho_uempo La recuperacmn de los:
paises industrializados fue lenta y no gencrnllzada como lo seﬁala Banxico (1992), entre -
glos motivos principales por los cuales el repunte economlco fue .de esa manera:se

‘encuentran los siguientes: (1) las considerables dlferencms entre las poliucas econémicas’

de los paises que integran este grupo, las cuales provocaron tensxones en los’ mercados.

financieros y (2) la necesidad de controlar’ Ia mﬂacxon, lo que se lransfon-no en ‘una -

restriccién de la politica monetaria y Ilmlto el rango de posﬂ:lhdades de los gob mos paraiw i

impulsar la actividad econémica.

en ritmo Yy comenzaba a tener Cl’CClmlel“llOS pOSl
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de. Japén y Alemania daban seﬁnles de debllna:memo al crecer Ol y -1 l%
respectivamente. : )

El componamxemo de .la. economia alemana puede exphcarse en: pane por la

unificacién de-las dos Alcmunm (onemal y: occxdenlal) La umt'cacxon s:gmﬁco una

ampliacidon en el defcnl fsca de: la:; Alemuma umt'cada, Io cual’ generd ' presxones
inflacionarias que trataron de ser controladns mediante la |mplementac16n de una polmca
monetaria restrictiva. Por otra pane. eI compromiso de defender la pandad de las monedas
europeas por parte de los paises de aquella regidn implicé un aumento"de sus tasas de

interés lo cual acentu las tendencias recesivas de Alemania y Europa en su conjunto.

CUADRO 3.1 Paises Industrializados
CONCEPTO 1989 1990 1991 1992 1993 1994

TASA REAL PNB

Estados Unidos 3.0 0.8 -1.2 2.1 3.1 4.0
Japén 4.9 4.8 4.0 14 -0.2 0.9
Alemania 4.0 5.1 1.0 1.8 -1.1 28
Paises industrializados 3.5 2.1 0.3 1.5 1.2 3.1
INFLACION

Estados Unidos 43 5.4 4.2 3.0 . 3.0 2.6
Japén 1.5 3.1 33 1.7 1.3 0.7
Alemania 2.2 2.7 4.8. 4.6 4.7 3.1
Paises industrializados 4.0 .52 . 4.5 - 3.2 3.0 2.4
DESEMPLEO :
Estados Unidos 5.3 5.5 6.8 7.4 6.8 - 6.1
Japén 2.3 2.1 . 2.1 22 28 29
Alemania 7.1 54 67 1.7 B8 960
Paises industrializados 6.5 6.1 S7.1 7.8 8. S8l

NOTA: Los datos de Alemania hasta 1990 se refieren tinicamente a la Alemana Occ:dcnml
Los datos aqui presentados son tasas de crecimiento porcentual anual. =~
FUENTE: Informe Anual de Banco de México. Varios nimeros,

Finalmente, durante el afio de 1994, se consolidé el ritmo de crecimiento de los
paises industrializados, con lo cual se puso fin a una etapa que estuvo caracterizada por la
desaceleracion de la actividad econdmica que afectd al conjunto de paises en desarrollo.
Este comportamiento fue el reflejo de la recuperacidn de economias como las de Europa,

Japén y principalmente por las condiciones favorables que prevalecieron en los Estados
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Unidos y en el Reino Unido. Quizas una de las. razones por las. cuales el crecimiento
. econémico del conjunto de paises industrializados se ’coh'solidé"en aquel ailo es el combate .
efectivo que realizaron en contra de la inflacién, la- cual dlsmmuyo a: los nlveles

- observados en la década de los sesenta (Banxico, 1994).

3.3 FACTORES INTERNOS.
POLITICA DE CAMBIO ESTRUCTURAL.

La primera ctapa del cambio estructural tuvo lugar desde 1983, aunéue sevdio con mayor
fuerza después del choque petrolero (1985-86) y se mtensxfco y generahzo en' la
administracién de Salinas de Gortari. El cambio estructural se’ basé en ‘seis lineas -
generales: a) apertura comercial, b) modificaciones al marco regulutono ‘de las inversiones
extranjeras, ¢) privatizacion de empresas piblicas, d) desregulncmn economlca, e)
modificacién al marco regulatorio de la tenencia de la tierra y f) regulacxon sobre pracucas
monopohcns mediante 1a promulgacidn de la Ley de Compctcncxn

Por otra parte, los factores intemos estin mas relacionados con la politica del pais
en cuestidn. Ejemplos de estas politicas son (1) programas exitosos de estabilizacién de .
precios, como aquellos que son acompafiados mejoras en las finanzas publicas y de niayor_:
estabilidad - macroeconémica y (2) politicas cuya credibilidad aumenta1a tasa : de"

. rendimiento de los proyectos de inversion domésticos.

Una de las pnncxpnles caracteristicas de los factores mtemos es que son factores
. con los que se puede maniobrar de tal forma que una vez 1dent1ﬁcados cunles son aquellos

que determman la aﬂuencm de capitales se pueden onenmr de acuerdo a Ias necesndades :

del pals yen pro del beneficio de la socnedad me“cana

*! GURRIA, T. Flujos de Capital: El Caso de México, ONU. CEPAL., 1994, p. 19.
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3.3.1 LOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD ECONOMICA.

Durante la década de los ochenta la economfa mexicana experimenté un estancamiento
econémico muy severo, que fue acompaiiado con alta inflacién, lo cual conocemos con ‘el
nombre de estanflacién. En diciembre de 1987, la inflacién anualizada‘resulté “sel""de'

461.4%% atin cuando se habian reahzado grandes esfuerzos por controlarln, pnnclpalmente‘ .

de tipo fiscal y monetario.

. Ante una sntuacnon tan apremlanle. 115, de d|c|embre de 1987 el goblemo lanzé el

: Ilamado Pncto de Sohdundad Econémica (PSE el cual representnba un nuevo intento por
B disminuir la inflacié .

.. bastante pecul

8 balnnza de pagos, sino también en las variaciones adversas de los términos de intercambio

' .y 4) debido a la presencia de la inflacion inercial. La desaparicion de las causas monetarias

y fiscales de la inflacién no es condicidn suficiente para que la inflacidn baje ya que las

) 52 CARDENAS, Enrique La Politica Econémica en Méxijco: 19541994, FCE., México, 1996, p. 153.
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pnncxpales virtudes de esle pacto es que fue un programa que no lnlemo frenar de un golpe

a:inflacién sino. snmplememe reduclrla y manlenerla en mveles, comrolables ya que ‘el

i ,haber |ntentado frenarla de un golpe. en las cnrcunstancms por lns qu atravesabn el pals," . :

"no6 hubiera sido t‘acnble ‘dada 1a falta dé credibilidad en el programa.
' Para darle fuerza y credibilidad al programa, se lmplememaron polftlcas fiscales y'
monetarias restrictivas, se liberalizé el comercio mtemacxonal de Mexxco con el objeto de
poder ligar los precios de los bienes comerciables con el upo de cambxo y fnalmeme se
implementaron controles de precios y de salarios medlante una innovacion;. el consenso
entre sectores y no por un mandato legal. Quizis sea este eI aspecto clave en el PSE.

Existieron varios factores de los que dependia el programa de estabilizacién para
tener éxito™: el primero era el de la generacion de confianza’'en el esquema propuesto, asi
que para lograr este objetivo se emprcndiei’oq medyidas“comoA lé reduccion del gasto publico
y la elevacion de los ingresos publlcos. ‘

En segundo lugar, el programa se basaba fuenemente en un tipo de cambio nominal
relativamente estable, que por consecuencia tendena a apreciarse como resultado de los
dlferenqnles en la inflacién entre México y el resto del mundo, especialmente respecto’ a
Estados Unidos. Este problema de la apreciacidén de la moneda traeria a su vez otro
problema en la balanza de pagos y mds especificamente en la balanza comercial lo cual

.'pc‘)dria crear inestabilidad y derrumbar el progrmﬁa de estabilizacién. Asi que para evitar o

dxsmmulr tal problema se debia cumplir con dos condiciones, la primera consistia en tener

“-una buena cantidad de reservas internacionales para poder hacer frente a posibles def' cits

= CARDENAS, Enrique La Politica Econémica en México: 1954-1994, FCE., México, 1996, p. 155. y
‘ ASPE, A, P. tén Macr dmica y Cambio Estructural: La Experiencia de México (1982-
- 1988)" en BAZDRESCH., C. México: Auge, Crisis ¥ Ajuste, vol. 2, Lecturas del Trimestre Econémico ntim,
73, México, FCE, 1992, '
# CARDENAS, Enrique La Politica Economi México: 1954-1994, FCE., México, 1996, p. 155.
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el que los precms de’ los bienes comercmbles se ajustaran"a In par‘de las” ﬂuctuaclones del

tipo de camblo, es decir, se pretendia que la mflacl n de dlChOS blenes estuvnera ontrolada

:.através del mercado internacional.

Por otra parte, el mecamsmo que s¢. xmplememo pnra desmantelar el comgoneme

inercial de la inflacién fue el S|gu1ente. (1) los salarios se ajustaron en funclon de'la

inflacion esperada y no de la inflacién observada, es decir, los salarios se n_]ustanan ex-ante
y no ex-post por lo que al generar expectativas de menores inflaciones los ajustes salariales
contribuirian a disminuir la inflacién y (2) el esquema de control dg'vpfeéiﬁas se realizd
sobre la base de acuerdos entre los sectores productivos y el gobierno, afeqtaﬁdd a hqhellos
productos y servicios lideres. Lo anterior fue posible gracias ala estruciura oiigopélica de
muchos mercndos. Al momemo de lanzar el PSE en d:clembre de 1987 se dleron dos-

meses y medio para que los precios se alinearan de acuerdo a las condlcxones del mercndo.

Los resultados mlcmles del PSE l'ueron exlraordmanos' La lnﬂacwn anuallzada en

f nccesano el cremmxento economlco de la economfa me'ucnnn si que al iniciar su penodo ;

: dc goblemo. estéblecxo su version del PSE y lo llamo Pacto de Estabi dnd y Creclmnento

S Economlco (PECE), en el se eslnblecm la necesndad de volver, a crecer sm descuxdnr el =«
: comba!e a la lnflaclon y para log,rarlo sabia que era nccesano contar con recursos del

. extenor y dlsmmuxr 1a carga de la deuda.

% Banco de México habia seguido una politica sumamente restrictiva en 1987, con altas tasas de interés, que

tendieron a acumular reservas hasta llegar a 13.7 mil millones de délares al final de 1987. También hay que

recordar que en el periodo 1983-1987 la politica cambiaria habia llevado a una subvaluacion del peso de tal

forma que en 1987 la moneda estaba subvaluada en 21%. CARDENAS, Enrique La Politica Econémica en
. México: 1954-1994, FCE., México, 1996, p. 157.
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3.3.2 LIBERALIZACION COMERCIAL.

Una de las principales reformas estructurales fue la de abrir, mz\s la economia. En termmos

generales las medidas que se tomaron estuvieron onentadas a eliminar, las barreras para .

hacer mdas competitiva a la economia del pais.y a Ilberahzar las’ diversa “actividades

productivas que a lo largo de muchos aﬁos hab(an estad
mexicanos, "

La hberncnon comercml se- consldero t‘undamental 'parn mducnr la eﬁmencxa

;mlcroeconomlca e buscaba sobre todo la mejor oponumdad para ‘hacerla efectiva sin

,'empnntanars en’una’instrimentacion excesivamente gradual con pocos beneficios. En

'1982 lodas las lmponaclones estaban sujetas a restricciones cuanmatlvas y el arancel

) promedxo esmb mba de 50%, llegando en algunos casos hasta el 100%.% Esto era

’resultado de odelo de sustitucion de importaciones, v1genle desde la segunda Guerra

: ,Mundm y de’ Iaé restncmones adicionales aplicadas en 1982 como medidas de urgencia

para controlnr 1 deﬁc:t externo. Después de una apertura gradual entre 1983 y 1985 la

; llberaclon co rcml ‘se consolidé durante los tres aflos posteriores, al adoptar México la

) decxslon d adhenrse .al Acuerdo General de Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT). El

entral del esquema proteccionista era la necesidad de obtener permisos o
lxcencms pam lmponar cua]qulcr mercancia, vigente todavia en los inicios de la década de
g ’los ochenta. A pamr del inicio de la exencién de estas licencias, que se dio paulatinamente
- § tir 983 el porcentaje de lmponncmnes sujetas a esos permisos continué
V'descendlendo, de lal fomm que para 1988 sélo el 21.2% de las importaciones estaba sujeta
‘ a este requlslto. Para 1991 el porcentaje se redujo a 9.1%. De igual forma los aranceles

o contmuaron dlsmmuyendo. por lo que para 1990, el arancel promedio fue de 10.4% ST,

La estructura proteccmmsta, que inclufa un sistema complejo de precio oficiales,

L 'bpermtsos d' mponacmn y ‘controles cuanmatlvos, fue completamente desmantelada: para

3% de la tanf'a de’ lmponacmn se cncontraba sujeta a restricciones

cuanmatxvas y el arancel promcdlo se redu]o a menos de 10%, fijaindose un mvel maximo ~

6. -CORDOBA; M."J; "La’Reforma’ Economlca de \lex\co" en BAZDRESCH, C. M_ng,_cn_y
An._lgle. vol.2, Lecturas del Trimestre Econémico nim. 73, México, FCE., 1992, p. 430. -
CARDENAS E.La Eolmg Econdmjea ¢n \le\gco, 1950-]954, FCE.. Mcxnco. 1996, p. 167
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de "0%. Fue asi como en muy pocos aﬁos la economia mexicana paso de ser ‘una de Ias

mas cerradas del mundo a uria'de las mas abiertas®®",

m embargo. de acuerdo a CORDOBA (1992), al ‘inicio del proceso de '

roteccnon razonable' que las reservas de divisas en el banco central tuvieran un nivel

relauvnmente alto y la demandn agregada fuera relativamente baja con el fin de minimizar

I repume lemporal de las importaciones. En la medida en que el proceso resulté confiable
ara-:los empresanos se incrementaron las importaciones de bienes de capital para la
modemlzacnon de la industria. Cabe agregar que el arbitraje de los precios mundiales sobre

: los preCIos internos resulto mucho mds efectivo hacia el final de proceso de estabilizacién,

'cuargdo habia decmdo la especulacién financiera y el grado de subvaluacién del tipo de

cambio. Por tanto, también la tasa de proteccion cambiaria. En este sentido la liberacién
comercial sirvié para moderar la inercia inflacionaria en la economia, una vez que la
reduccidn del déficit habia eliminado las causas fundamentales de la inflacién. De igual
modo, el arbitraje de los precios mundiales aumenté su efectividad en la medida en la que
avqnié la desregulacién econémica: se elimind el monopolio de algunos importadores en
-patentes y marcas (legado del vicjo modelo econdmico), al igual que las pricticas
oligopélicas internas que limitaban el comercio de los bienes de importacién a bajo costo.*®

De hecho en México las utilidades disminuyeron en algunos sectores sélo hacia el final del

 CORDOBA, M. 1. "La Reforma Econémica en México” en BAZDRESCH, C. México: Auge, Crisis y
Aijuste, vol. 2, Lecturas del Trimestre Econdmico nim. 73, México, FCE., 1992, p. 431. CARDENAS (1996)
sefiala que en 1993 sélo quedaba el 5% de las importaciones sujetas al permiso previo.
¥ CORDOBA, M. J. "La Reforma Econémica en México” en BAZDRESCH, C. México: Auge, Crisis v
Ajuste, vol. 2, Lecturas del Trimestre Econdmico nim. 73, México, FCE,, 1992, p. 431.
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esfuerzo de!est
precnos mas estnctn : j :

I ‘proceso de

al reglas cla

: v,lllberallzacw
: programas especmles para ln promocnén de I
si solos, restnngen las

mpulsun compeuuvnmente ailas xportacmnes Sin - embargo, esta

. lmponacmnes

: sntuac n no puede ser permanente. toda vez’'que pronto surgman incompatibilidades con

g una recuperacxon estable, el establecimiento de reglas e instituciones adecuadas para un

o ‘reglmen de comercio abierto adquirié una alta pnondnd

3.3.3 LOS PROGRAMAS DE PRIVATIZACIONES.

En México parte del sector ptblico 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
iquiebra. con el fin de mantener el empleo. Otras se crearon expresamente para asegurar el
abasto adecuado de productos badsicos, o la produccién de bienes con los cuales sustituir a
las importaciones. Fue asi como el sector piblico se expandidé rapidamente: en 1970
existian 391 entidades ptiblicas, y para 1982 su niimero aumenté a 1,155, aunque muchas
de ellas se constituyeron como ﬁdencomnsos, por lo que no pueden ser consxderadns como
empresas productivas.®® '
El proceso de desmcorporac:on dc enudades del sector pubhco se llevo a cabo ya. =

sea vendiéndolas al sector privado,’ fusxonandolas con otrns o blen cerrandolas., Los'

objetivos que fundamentaban esta polmca eran dlferentes en cadn caso, sm embargo. en lo“

‘general eran dos. De acuerdo a CARDE\TAS (1996) eI pnmero era el de redu rlos g gastos .

* CORDOBA, M. J. "La Reforma Economica en México" en BAZDR.ESCH [
Ajuste, vol, 2, Lecturas del Trimestre Econdmico num. 73. Meéxico, FCE.; 1992,
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pnvado en esas dreas. Estos dos ob_|euvos comc:den con: los expuestos por CORDOBA

(199") para qu1en la privatizacidn de empresas esmtales ten(a dos Ob]elIVOS principales: (1)

: mcrementar la eficiencia econdmica centrando los ob_|euvos de su administracidn y (2)

fortalecer las finanzas publicas por medio de los recursos que se obtienen de la venta de
»,empresas o de la eliminacidn de subsidios que se les otorgaban con anterioridad,

S la privatizacion de empresas estatales se iniciq’ﬁpAbt’:o' después de que entré en

l‘uriciones la administracidn del presidente De La Madrid, a'unque”no fue sino hasta febrero

.de 1985 que el gobierno anuncié of'cialmente su ihtengién de deshacerse de las empresas

‘f no pnontanas y no estratégicas®'. La ejecuciéﬁ'vael pro'grémiaise aceleré después de
diciembre de 1987, en el contexto del Pacto de 'Solidaridad Econémica®. Desde 1989 la
‘nueva administracion del presidente Salinas habia cohﬁrmado la continuidad del programa
de desmcorporncnon. amphando, al n-usmo ucmpo, ‘el campo ‘para la participacidn del
sector pnvado en-la economia (nl snslemu bancano y a proyectos de infraestructura que .
mcluyen la construccxon de carreteras de cuota puentes y presas hidroeléctricas). En el
" Plan’ Nacional de, Desarrollo (1988- 1994) se establecno que Jas entidades que. no
cumplieran con las' caracteristicas de estrqteglcas,r.,pnontanasr o de -ambas,: ‘serian .

desincorporadas bajos los siguientes criterios"?; R

o “Se liquidardn o extinguirin las 'en'tidadesmqué'y' 3 mphe on ‘con. su proposno que 3

carecen de viabilidad econémica o cuyas acuwdades convxene 'eahza enotras .-

dependencias de gobierno,

e sc fusionarin entidades para mejorar el uso os recursost on la mtegracxon °
complementacién de procesos producuvos. de comerx:lahzacxon ‘o de gesuon

administrativa y

! Este programa forma parnte. de una pohuca mis amplia de "d:smcorporacmnes que incluye tanto la venta
como la fusion o liquidacién de 1 y se tanto en criterios de eficiencia
microeconémica como de alivio a las restricciones de financiamiento del Estado. ROS (1993).

2 EI gobierno anuncié entonces que, una vez completado el programa de pnvanzacmncs. el Estado seguiria

manteniendo la propiedad y el control en sélo las sig dreas: 6n, exploracidn y refinacion de
petroleo asi como la industria petroquimica bidsica (PEMEX), clccmcndad (Comisién Federal de
Electricidad), ferrocarriles (Ferrocarriles N les), distribucion de {CONASUPQ), minerales

radioactivos y energia nuclear, comumicacion via satélite y servicio postal. Ello implicaba, por lo tanto, que el
Estado conservaria esencialmente las “cuatro grandes” empresas publicas (PEMEX, CFE, Ferrocarriles
Nacionales, y CONASUPO), y se renraria del sector de comunicaciones (TELMEX), transporte aéreo
(Mexicana de Aviacion y AeroMéxico), produccion de acero, equipo de transporte, quimicos y fertilizantes,
mineria, azucar, asi como de otras acuvidades industriales y de servicio. ROS (1993).

3 SHCP Desincorporacion de Entidades Estatales 1988-1993, FCE., 1994, p. 18.
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e‘1990 se,caractenzé por la venta,

uehas y medlunas que. pnncnpnlmente en los

ré una bamcxpacxén destacada del capital extranjero

‘La segunda elapa, que tiene su mayor impacto entre fines de 1990 Y. medmdos de

: 1992 mcluyo la vénta de _empresas y bancos con activos muy supenores a los del penodo s

Como se‘muestra en’el Cuadro 3.2, los ingresos por venta de acnvos

. reprcsentaron alrededor de 22 mil millones de délares entre 1989 y 1992, La pnvatlzamon

dé Telefonos de Méxlco (TELM EX), adquirida por un grupo de mversnomstas nncxonales v
5 : X rnnj ros ‘n 1990 91 y 1a venta de los bancos comerciales a grupos t'nnnmeros “locales
en:1991-92,

s 4represento cerca‘ del 30%, mientras que la venta de 18 bancos contnbuyo con cerca del

onsmuyen por mucho el grueso de los ingresos. TELMEX, por si sola,

"El grﬂn:peso de los bancos dentro de los ingresos del proceso de privatizacién

o tamb 'n es resaltado por CARDENAS, E. (1996) qulen escnblé que "los recursos que se
= obt ‘

or la venta de las empresas llegaron a alrededor de 61,600 mlllones de nuevos
¢ /}'pesos (cerca de 20,000 millones de délares en’ aquel entonces), de los cuales mas de la
’ muad provmxeron de la venta de los 18 bancos, que en promedlo se vendieron en 3.09

‘veces su valor en libros". En su mayor parte estos recursos ingresaron al fisco en sélo dos

* EI grueso (93% de las empresas vendidas a inversionistas privados) fue adquirido por inversionistas
nacionales. Con respecto al impacto fiscal de las desincorporaciones de esta primera ctapa, se ha estimado
que en 1988 se hicieron transferencias fiscales a 22 compaiias, comparadas con 49 en 1983. Ello contribuyd
a la reduccién de las transferencias, aspecto importante del ajuste fiscal a partir de 1986, que pasaron del 2.5
al 1.3 por ciento del PIB durante el mismo periodo. ROS, J. (1993).

% Dos de ellos {Banco Nacional de México ¥ Banco de Com=rc1o) representaron, a su vez, la mitad de ese
subtotal. En el resto de las empresas 1 endidas (el rubro "otras" en el cuadro, con una participacion del 13.4%
en e total de ingresos) destacan las compadias aéreas (Mexicana de Aviacién y Aeromexico, a mediados de
1989), asi como la Compaiiia Minera de Cananea y Mexicana de Cobre, las dos productoras estatales de
cobre de mayor tamaiio. ROS (1993).
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afios, 1991 y 1992, En cada uno de estos dos afios, los ingresos realizados por

privatizaciones alcanzaron un monto equivalente a 3.3% del PIB.

CUADRO 3.2 Fuentes de los Ingresos por Privatizacion
(Miles de millones de ddlares)

o,
1989 1990 1991 1992 1989-1992 o del total

1989-1992

TOTAL 0.78 3.13 10.78 6.82 21.51 100.0
BANCOS 0.00 0.00 7.44 4.93 12,37 57.5
TELMEX 0.00 2.10 2.75 1.40 6.25 29.1
INVERSIONISTAS:

EXTRANJEROS 0.00 0.00 2.35 1.24 3.59 16.7

NACIONALES 0.00 2.10 0.40 0.16 2.66 124
OTRAS 0.78 1.03 0.59 0.49 2.89 134

FUENTE: ROS, J. mmmemmmﬁm Unl\crsny of\lmre Dnme. workmg papcr num.
201, 1993, p. 7. :

A diferencia de lo expuesto por. ROS (1993), ARDENAS (1996) escnbe que el 3
programa de desmcorporacxon se desarrollo en 'tres fases La pnmera fue la llqundamon o

.- proceso de desmcorporacnon
CORDOBA(1992) '

“las que se Hevo a cabo el p

cerraron muchas entldades

% SHCP Desincorporacié tidades Estatales 1988-1993, 1994, p. 57,
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GRAFICA 3.2 Evolucién de las Entidades Paraestatales 1988-1993

Vendidas 159 Liquidadas 139

ransferidas 11
En Proceso 48

Extinguidas 48 Vigentes 210

FUENTE: SHCP Dgsincorporacién de Entidades Estatales [988-1993, FCE., 1994,

La venta de estos activos por el sector ptiblico 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
macroeconémicos subsecuentes no son independientes del destino que el gobiemo le dé a
los ingresos por privatizaciones.”” Ademds de financiar su déficil o de adquirir olros

activos fisicos, el gobierno puede destinar esos ingresos a tres usos: 1) reduccion de su

‘-~ deuda externa neta; 2) reduccién de su deuda con el Banco de México; 3) reduccién de su

“‘deuda interna con el sector privado. Como lo muestra el Cuadro 3.3, del total de los
" "i.ngresos por privatizaciones percibidos en 1991 y 1992, alrededor de dos terceras partes se
utilizaron en reduccién de deuda externa y de deuda intema con el Banco de México
: vv (aproxinindamente en partes iguales). La otra tercera parte se utilizé para reducir deuda
§ V,i‘ntgma (13.5%) con el sector privado (incluyendo no residentes) o péra cubrir el déficit
}f"m‘ancieryo del sector publico. Esta ultima representd el 21.3% del total aunque decrecié a

: lo largo del tiempo (para el conjunto de 1992 el déficit financiero fue practicamente nulo).

7 Si la empresa es adquirida por inversionistas extranjeros (la participacién extranjera en la venta de acciones
de TELMEX, 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 México (en
cuyo caso los ingresos en la cuenta de capital privado se reflejan en acumulacion de reservas, por una sola
vez, en el Banco Central). En forma simlar, si la empresa es adquirida por inversionistas locales, el efecto
inicial sobre la cuenta de capital es distinto dependiendo de si simultd el gobierno reduce o no su
deuda interna con el sector privado. ROS (1993).

70

TESIS CON
FALLA DE QRIGEN




CUADRO 3.3 Uso de los Ingresos por Privatizacién

% del PIB Miles de millones de délares % del total
1991 1992 1991 1992 1091-1992 1991-1992
TOTAL 33 33 9.4 10.7 20.2 100.0
Déficit Financicro 1.4 0.1 4.0 0.3 4.3 213
Reduccion de la Deuda Neta 1.9 3.2 5.4 10.5 15.8 78.6
Externa 1.5 0.8 4.4 2.6
Banco de México 1.9 0.2 5.5 0.7
Sector Privado -1.6 2.2 ] 7.2
Residentes 1.8 1.5 5.0 4.9
No residentes -1.2 2.7 -3.5 -8.8
Banca comercial -2.1 3.4 -6.0 11.0

FUENTE;: ROS. J. Mercados Financicros v Fluios de Capita) en México, Umvcrsuycf Notre Dnrn Workms paper ntm, -
201, 1993, p. 8.

El calendario de privatizaciones por el que se opto obedecna a la neces:dad polmca ‘
de fomentar un ambiznte favorable al esfuerzo de pnvatlzaclon entre los sindicatos yla
opinién piblica en su conjunto. Aunque un calendario mas ajustado podria haber
contribuido a fortalecer mdas rapidamente la confianza y las finanzas ptblicas, el
aplazamiento de algunas de las privatizaciones mayores ha tenido efectos favorables.
Desde el punto de vista administrativo la privatizacion dc cmpresas pequefias hizo posible
" acumular una experiencia en estos procesos que probé ser ttil para reducir costos y evitar

errores cuando se tratd de privatizaciones de mayor envergadura. Desde el punto de vista
. macroeconémico permitié un incremento notable de los ingresos ptiblicos.
El estado de la economia afectd directamente el proceso de privatizaciéon de
empresas ptblicas, particularmente de las mas grandes. La relacion entre el precio de venta
y el valor contable de la empresa se incrementé de manera congrueme con la consolxdacnon

del programa de estabilizacidon econdmica y el aumento en Ia repamacwn de capnales. En

particular, un cambio cualitativo tuvo lugar hncm el ﬁn del proces‘ d enegocmcxén dela

deuda externa y a partir de ese momento’ el; ¢ zis ofertas se.
incrementaron considerablemente. Por ejemplo. dos meses -ante: g alcan
acuerdo en principio con los acreedores mtemacnonales, fa compaﬁla de avmclon fue'
sometida a licitacién. No se presenté ninguna oferta. Dos semanas despues se reglstraron
ocho por arriba del precio minimo. Un 20% del paquete controlador de la compailia

: te‘lefénica se vendié en diciembre de 1990 a un precio superior al valor de mercado de la
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_totalidad de la empresa dos aflos antes®® Esto mdlcn que cuando las nvauzacxones se‘

’reahzan para estabilizar la economia puede ser qu :

(,;mversxon las ofertas de venta podnan hacerse en mucho mejores condncxones. finalmente

se opto por casugar el precno"de oferta, ahorrar gasto publico y permitir a los nuevos

: propletanos elaborar con ‘libertad los planes de reestructuracién; (2) con anterioridad a la

pnvatlzacxon se Justo el valor contable de los activos a su valor de mercado, de manera

- sxmllar. se a_| ustaron los | prectos de los productos de las empresas pliblicas para eliminar los
: ‘subsxdlos correspondlentes antes de proceder a su privatizacién; (3) para evitar un conflicto

. entre-las reglas de una licitacion publica, en la que se adjudica al oferente mas alto, y el
bejeti\'/o de_fnéeguraf que las empresas sean adquiridas por inversionistas sélidos, se

e brécedié ‘ex{‘dovs}eta‘an' Se descartaron primero las ofenas improcedentes, segtn criterios
'cuahtatwos, y postenormenle se abrié una hcnncnon entre los participantes calificados,

‘,;T‘ ajuslandola a‘reglas objeuvas y cuantitativas; (4) con el fin de eliminar comportamientos
L ;speculauvos y el de asegurar compromisos de largo plazo se introdujo, por lo general, una

" clausula que prohibia al grupo de inversionistas ganador vender el control de la compaiiia

% CORDOBA, M. 1. "La Reforma Ecunomlca en México" en BAZDRESCH C. México: Auge, Crisis y
Ajuste, vol. 2, L del Tri num 73, México, FCE., 1992,
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B . cierta urgencia por parte del gobierno podia deprimir el mercndo

para adqulnrlas
conﬂlctos de mter

fv'referencm durante un proceso de ‘privatizacién para no conccntr

= ~posluras‘ los precxos minimos se utilizaron sélo en la tercera llcnn : d pués de que las

;-.dos prevms quedaban vacias; de manera similar, se opté por no. anum:lar ‘un calendano

ajustado para un proceso especifico de privatizacion, en la medida en que la percepcxon de

3.3.4 LA APERTURA FINANCIERA.

En un periodo de transicién, la apertura total de los mercados t'nancxeros y de dlvxsas

hubiera acelerado la transicién de la volatilidad de las e. tanvas ‘a’ la mestabllldad

econdémica. El sistema cambiario dual, instrumentado en dlcxembr de; 982, contnbuyo a
la. estabilidad en los momentos de mas incenidumbre.” Clar' ente Ia ! separacién
administrativa en dos tipos de transacciones (el comercno Y el servicio de Ia deudn, por una

parte, y las restantes corrientes de divisas, por la otra) estaba lejos’ de>ser perfecta y podia

il 1mponer grnndes dificultades a los exponadores.

Las reformas financieras mstrumenladas postenorm nte comprenden dos ambntosr .

dxsuntos la liberalizacién de los mercados fi inancicros 'y un conjunto de reformas .
" .’institucionales. Se concluyd una etapa del proceso de liberalizacién fnanclera durame el

" primer - semestre de 1989: los bancos y otros intermediariés financieros ' quedaron en

libertad de establecer sus tasas para préstamos y depdsitos. L‘os‘req‘u'i tos de reserva, que
en algunzis ocasiones llegaban hasta el 80 o 90% del total 'der los dé]ﬁésitbs. se sustituyeron
; pof un coeficiente de liquidez equivalente al 30% de los depésitos, ‘que posteriormente
también fue eliminado y se climiné el sistema tradicional de preslamos forzosos mediante

tasas preferenciales para actividades prioritarias.

% E] 11 de noviembre de 1991, con motivo de la firma de una nueva etapa del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico (PECE), se unificé la paridad y se abrogé el sistema dual. .
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La liberacion de los mercados financieros prqbéy‘ser una medida de gran ayuda para
el manejo de las variables macroeconénjiqaé yla ééigﬁaciofn de recursos, En virtud de que
el déficit gubernamental es ahora financiado por medio del mercado, el costo del servicio
de la deuda intema se ha hecho transparente. La politica monetaria se conduce por medio
de operaciones de mercado abierto. Ademis, al eliminar el régimen especial de inversién
para los bancos y el financiamiento obligatorio al gobiemo mediante los requisitos® de
reserva, los fondos credmcnos pueden asngnarse de manera mas "eficiente”,

En los primeros meses de 1989 se aprobéd una iniciativa de reforma consmuclonal :
para privatizar el sistema de banca comercial estatizado en’ 1982. Se expidié una nueva ley

.reglamentaria en la materia en la que se incluyeron tres decisiones estratégicas necesarias

L para conformar el sistema fi nancnero del futuro: (1) la separacxon patnmonlal de los bancos

y otros mtermedmnos de empresas comerciales ¢ industriales (para evitar la prictica de
credltos preferenc:ales), (2) la decision de movilizarse en direccion de un sistema bancario
r_umversal y (3) la apertura del sector ‘financiero a la inversién extranjera, quedando esta en

minoria.

3.3.5 LA APERTURA A LA INVERSION EXTRANJERA.

El enfoque proteccionista también se vio afectado por los cambios en la reglamentacién de
la inversidn extranjera, pues no sdlo dotaron a tal inversién con mayor cenezajun'diczi sino
ademas se les proporciond el acceso a diversas actividades que anteriormente estaban
restringidas al Estado o a los mexicanos y ademas los limites de propiedad extranjera en
las acciones de las diversas compaiiias disminuyeron considerablemente, llegando incluso
hasta el 100% de propiedad extranjera en muchos casos (CARDENAS, 1993).

Aunque la ley de 1973, que delimito las dreas de inversion y establecié como "regla

general” un limite maximo de 49% al capital extranjero’®, estuvo constituyendo, en aquel

" La "Ley para promover la inversion mexicana y regular la inversidn extranjera®, expedida en 1973,
clasifico las actividades econdmicas en cuatro categorias: a) las reservadas al Estado (tales como e/ petrdleo,
petroquimicos bdsicos, elecwricidad, ferrocarriles): b) las reservadas exclusivamente a mexicanos (en los
sectores de y portes, expl on de r for les, radio y television); ¢) aquéllas
en las que la inversién extranjera se 1ba sujeta a limitaci especificas (tales como un limite del 40
por ciento en el capital total en la petroquimica secundaria y en Ia industria de auto-partes, asi como
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entonces, el ‘marco de referencm legul fundamental que reglamentaba la‘ pamcxpacton :

' extran_lera en Ia economm. Ia admlmstracxén de De La Madnd desde 1984 y la de Salmas a’

reglamentacxones mtro ucxdns

,mayontana en un

: admmlstranvos para la aprobucxo de proyec S de mversnon

“El proceso de hberallzac n se inicié con los hneamxenlos de la CNIE en 1984 que

avalaban la pamcnpacn n extrnnjerd mayonmna en 33 actividades seleccionadas (sectores
) 'intensnvos en cupxtal de alta tecnolog(a y de exportacién). Subsecuentemente, una sene de
“ resoluciones generales adoptadus por la” CNIE de 1984 a '1988, sxmpllfcnron

'ﬂ,fprocedlmlentos administrativos - para :la’ autorizacién de proyectos de mversnon ‘con

pamcupuclon extranjera mayoritaria (especnnlmente en las plantas maqullado as locallzadas

.alo largo de la frontera norte), perrmueron la participacién ilimitada de capnul neutro” y -

eliminaron la necesidad de aprobacion por parte de la CNIE de las adquisicionés por parte

de extranjeros de hasta el 49 por ciento de las acciones.de:una compaiilia mexicana

establecida o de hasta el 100 por ciento én compafias donde los inversionistas extranjeros
ya controlaban mds del 49 por ciento de las acciones. Al mismo. tiempo, las reformas

introducidas en decretos y leyes referidas a sectores especificos, relajaron o eliminaron

cualquier otra actividad para la cual existan porcentajes indicados en leyes especificas); d) todas las
actividades restantes en las que la participacion extranjera se enconu-aba su;em a un limite del 49 por ciento.
La Comisién Nacional para la Inversion Extranjera (CNIE) (una blecida por la Ley)
fue autorizada, sin embargo, para modificar la regla general del 49 por ciento en todas las actividades
r ¥ para der un por je mas alto cuando dicha inversidn era considerada beneficiosa para la
economia. En la prictica, la ley se aplicé a los nuevos proyectos de inversion extranjera, dado que la CNIE
permitié a aquellos negocios que pertenecian completamente a extranjeros, conservar la estructura de capital
existente antes de la adopcion de la ley. Al aprobar nuevos proyectos de inversion y reconsiderar el limite del
49 por ciento, la CNIE debia tomar en cuenta un cierto nimero de criterios incluyendo la complementariedad
de las inversiones con el capital nacional, y sus efectos en la transferencia de tecnologia, balanza de pagos y
empleo. ROS (1993).

" En 1993, el poder ejecutivo presentd al Congreso una iniciativa de nueva ley de inversion extranjera que
incorpora los bios a las regl iones del periodo 1984-1993 asi como las disposiciones del acuerdo
de libre comercio con América del Norte en materiz de trato ional al capital ex j
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;7 encuentran- varias: industrias* que por: ciertas dlsposwlones admmlslruuvas se les habia,

X eStringido la; participacién extranjera’ mayoritaria (tales como vidrio,

i prevxam nte,

~cemento. celulosa, hierro- y acero, es decir sectores que han sido tradicionalmente

dominados por empresas nacionales, privadas y estatales).

3.3.6 LOS PROGRAMAS DE DESREGULACION ECONOMICA.

Con el propdsito de evitar burocracias se suprimieron procedimientos administrativos
innecesarios y regulaciones obsoletas, tanto para disminuir el tamafio de la estructura
administrativa gubernamental como para eliminar presiones en costos e ineficiencias
economicas. ; e

La_simplificacién abordé los procedimientos que caracterizan  la interaccién entre
la administracion piblica y la sociedad en su conjunto. Se evidencié que muchos de los

procedimientos vigentes no eran necesarios.

2 ROS, J. rea. Financieros y Flujos de Capital en México, University of Notre Dame, working paper,
1993,

™ Las condiciones establecidas por el decreto, ademis de que los activos totales sean menores a 100 millones
de ddlares, toman en cuenta criterios de balanza de pagos {que todos los fondos se originen en el extranjero y
que los flujos anticipados de divisas se encuentren en equilibrio durante los primeros tres afios de operacion

del proyecto), desarrollo regional (que las pl prod se locali fuera de las areas urbanas mis
poblndas, Ciudad de México, Guadalajara y Monlerrey)‘ pleo y for ion de h (que la
inversion genere pl perm y | programas de formacion y desarrollo del personal), y

medio ambiente (utilizacion de tecnologias adecuadas). Las actividades no clasificadas son las actividades
que no estdn listadas en el decreto y que caen fuera de las dreas reservadas por la ley de 1973 al Estado y a
los mexicanos o las que estin sujetas a porcentajes especificos de participacion extranjera.
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: fnvorablemente .y sobrevnvu'. Por eso, se¢ confio a la Secretaria’ de Comercxo y Fomento

. Industrial la’ apllcacnon del programa de desregulacién econémica, aprovechando que esta
: dependen ia e;;la‘responsnble de conciliar los intereses de la industria y el comercio,

A E], pbien@:ial productivo, inhibido anteriormente por reglas favorables a las brﬁclicas
‘76‘ligopcf)'licas.‘ particularmente en los sectores de bienes y servicios del mercado interno, ha

logrado desplegarse con mayor libertad.

3.3.7 LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA.

En 1982, al comienzo de la crisis, la deuda externa de México tenia tres rubfos .
fundamentales: la deuda de empresas privadas con la banca comercial (20% del ldtal); la
deuda del gobierno con instituciones financieras oficiales, tanto mululaterales como: :

bilaterales (30%), y.la deuda gubemamental con la banca comercml (50%) La deuda :

EI goblemo creo por medlo del Fdelcomlso d

e sngmficatlvos.

ZDRESCH, C.:
51992, p, 426,

=775 CORDOBA. ‘M. J "La Reforma’ Econonucn en México
Ajuste, vol, 2, Lecturas del Tri 'Econdémi num 73, México, FC
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mercado y a los mversxomslas int

Con base al Plan Brady se estnblecxeron dos opcxones de reduccnon de deuda y otra

de otorgamlemo de dmero fresco

10 La pnmera con5|suo en mlercambmr deudn por bonos con descuento de 35% escalando

" la deuda a 30°aflos ya ‘ina tasa L[BOR mas-13/16 puntos porcemuales. Los pagos del

. principal . fueron: respaldados por bonos cupén cero emitidos por el gobierno de Los

Estados Umdos. Para garanuzar estos bonos el gobierno mexicano requmo de siete mil

mlllones de dolares los cuales provinieron  del FMI, del Banco Mundial, del
EXIMBAN}( de J. npén y algunos recirsos propios.

2, La otra opcién para reducir la deuda fue mediante la emisién de titulos no negociables,

- con el mismo valor nominal de la deuda (bonos par) y un interés fijo anual de 6.25%.
- Estos bonos se liquidaran en una tnica exhibicién en el afio 7019
3. Para los créditos nuevos se establecié un plazo de 15 aﬁos. s:ete de gracm y una tasa
o LIBOR mas 13/16 puntos porcentuales !
La deuda con la banca comercial fue renegoctada con los ausplcnos del Plan Brady:

47% de la base clegible se estructuré a una tasa anual ﬁja'de 6 25%, 41% de la base

|mpl|co una cancelacién de 35% del capital y el 12% SIgmﬁco dlnero fresco. '

Durante toda la década de los ochenta, Mexlco cumplié’ cabalmente con el pago de

‘los intereses sobre su deuda externa. La reduccnon ne da de’su’servicio |mplxco. en .

'consecuencm, un doble beneficio: dlrectamente po m

transferencxa de recursos al exterior y de mzmcra md|r

enlre los inversionistas nacionales y e‘drnnjeros Estos efecto

¥ BANCOMEXT Comercio Exterior, vol. 43, num, 1, 1993, i

’* CORDOBA, M. J "La Reforma Econdmica en México” en BAZDRESCH, C." México; Auge, Crisis v
Ajuste, vol. 2, L det Tri Ecc fco num. 73, Mé“co, FCE 1992 p. 427, BA\JCOME\T'
Comercio Exterior, vol. 43, nim. 1, 1993, : g .
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un abatimiento de las tasas de interés, un ahorro significativo en el servicio de la-deuda

externa piiblica y en un incremento notable en las corrientes de inversién extranjera, .-

3.3.8 REPATRIACION DE CAPITALES.

Entre las medidas que han colaborado al retomo de cnpitalehsfde;(ac.a' ‘lav»}l‘ibera‘llizarcién y
modemizacidn del sistema financiero, las tasas de interés reﬁles‘prositivas‘ y‘él ‘denominado
"timbre fiscal”. Este ltimo es un incentivo fiscal lmplementado en agosto de 1989 cuyo
objetivo ha sido facilitar las obligaciones fiscales de los contnbuyentes que tlenen capltales :
depositados en el exterior y los desean invertir en el pals. Para los primeros rneses de
aplicacién del "timbre fiscal” la tasa impositiva se fuo dependnendo de la ‘fecha en que se‘ R
realizé el depésito en el extranjero; pero a partir de mayo de 1990 se fijé una tasa umca de‘
1%.. Este es un mecanismo sencillo y, lo' mds importante, anénimo. En caso de una

‘" auditoria fiscal, el inversionista simplemente justifica su ingreso mostrando el nmbre que‘

u axﬁp'nm el pago del impuesto de 196 y declarando que se trata de recursos repatriados;

Desde que se instituyd el "timbre fiscal” y hasta diciembre de 1993 se registraron
repatriaciones de capital por alrededor de 11,500 millones de délares. De esta cantidad,
65% fue captado a través de casas de bolsa, mientras que los bancos captaron el 35%
restante. Asi, la repatriacidn de capitales registrada mediante el "timbre fiscal” en 42 meses
equivalié a 40% del capital fugado entre 1973 y 1988.7

7 GURRIA, T. Flujos de Capital: E| Caso de México, ONU. 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 termind al inicio del periodo conocldo como erisis

de la deuda™. Esta crisis significé problemas en el pago de la deuda extemn de Ios paises de

América Latina a los acreedores, bancos comerciales pnncxpnlmente. qui rcspondleron

. cortando el acceso que las economias de Latinoamérica temun con el me : qé dg‘éap’i‘tales
internacional. o SR ‘

Durante el periodo de crisis se inicié6 un cambio égtmcturél el cual incluyé una
disminucién por parte del Estado de la actividad economlca lo que significé una mayor

i pamcnpacmn del sector privado en la actividad econémxca Esta suuacxon y las distintas

L razones que mueven a la IED abrieron el espacio ‘para que la [ED sobresaliera en este-

penodo.
Finalmente, en la década de los 90°’s los flujos de cartera crecieron mas

i rz'\pidamente de lo que creci6 la 1ED. El desarrollo tecnolégico y financiero facilitaron que

. este tipo de recursos creciera tanto que en la actualidad representa poco mds del 40% de los

“recursos que captan los paises en desarrollo.

En la misma década los flujos en general también sufneron un camblo importante
el cual consistié en una. dlsmmucnon sobresallente de los ﬂujos oﬁcxales a los paises en

desarrollo y por contrapartida un numento lmponame en los ﬂu_|os pnvados Este cambio

poco se debe a la disminucion de los ﬂulos ofcmles *En u mayor parte es consecuencia de

la mayor participacién de los flujos pnvados dentro del conju" o ya que en términos brutos

crecieron de 100 a 300 mil millones de dolares

Cabe mencionar que en la misma fon'na en la que se modlﬁco Ia ‘estructura de los
flujos de capital, la parte referente a quienes tomaban los nesgos también cambié. Mientras
que durante la predominancia de los _préstamos - sindicados los riesgos los tomaban,

v principalmente, los bancos, en la década de los 80°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 IED. Finalmente, en la década de los 90's los agentes privados
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.:genernl el componnmlento de los ﬂu_|os de capltal pnm:lpalmente, no puede e‘(phcar el
" motivo’ por el cual estos capitales se concentraron en un grupo pequefio de paises ni por
I qué ﬂuyeron en’ montos muy dlversos o en definitiva por qué no fluyeron a ciertas
g regiones. Si bien es cierto que el pupel de los factores externos fue importante, esto. no es
: ‘suFmenle para explicar el Fenomcno que se presentd a inicios de la década de los 90°s en

. los paises en vias de desarrollo. N
Me ‘queda claro que los fnctores externos logran explicar la entrada y salida de

recursos de las economlns desarrolladas. es decir, si estas economias no crecen es porque

.Sus'.empresas_ no -estan . creciendo -lo: que implica tener un mercado de valores con

{rendlmlentos poco 0s, si’a esto le agregamos que las tasas de interés son bajas,

; tampoco hay mcentlvos pnm lai inversién en instrumentos de deuda. Ante esta situacidn los

capltnles salen de las ‘economias’ industrializadas en busca de mejores rendimientos y

e inv rslon. En ese momento, los mercados emergentes brindaban tales

: oponumdndes, sm embargo, el hecho de que los inversionistas hayan concentrado la mayor

'pan de’ sus recursos en un selecto grupo de paises en desarrollo tiene que ver mds con las

; condlcxones mtemas prevalemenles en cada uno de ellos que con la situacion internacional.

Ln teonn de Ios factores internos tiene sustento en casos como el de México. La

‘reahzacxén,de refom1as econdmicas estructurales durante la década los 80's rindié sus
. prlmeros frutos a finales de la misma y principios de la siguiente. La apertura comercial y

. la ﬁrma de tratados de libre comercio, la apertura financiera, la operacién de fondos de

! mversnon. la privatizacion bancaria, los procesos privatizadores y los programas de control

: mﬂacxonano generaron un ambiente propncno para las inversiones en México lo que aunado
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-dev capltal ocurrié en/el momcmo de su 1mplememacxon y pocos aﬁos dcspues.

‘En el futuro tendremos que 1mplementar las ‘condiciones internas, en la medlda de

lo razonable. que aseguren la aﬂuencna tanto de la [ED como de la inversion de cartera,

;ademads seria conveniente que se promoviera el ahorro interno voluntario de los distintos

zigeniés econémicos de forma talk,'qu'e disminuya la dependencia que se tiene con los
récursos extemos. La firma de‘ld; tratados de libre comercio con naciones desarrolladas
puede ampliar los mercados‘f‘pdra'lésv exportadores e impulsar el crecimiento lo que
reforzaria la entrada de lED Por otra parte, mantener la estabilidad macroeconémica,
pnnclpalmente en . lo refereme a la inflacion y al tipo de cambio son condiciones
mdxspensables parn mantener las inversiones de cartera.

szas la m or arte: de” que “los factores mtemos hayan lemdo un peso tan

en otras economlas.
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