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PREFACIO

Le estamos muy agradecidos al IDRC por responder rdpidamente a la necesidad
de investigacion en este nuevo e importante tema y por proporcionar apoyo financiero al
proyecto. Queremos también expresar nuestra gratitud a la CEPAL por su respaldo
intelectual y financiero al proyecto asi como por acoger en su sede la realizaciéon de dos
talleres, y al Banco Mundial por aportar un estudio realizado por miembros de su personal.

Este proyecto tiene algunas caracteristicas singulares. Una es la interaccién de
especialistas de alto nivel, tanto académicos como responsables de formular las politicas,
y de expertos de los pafses desarrollados y en desarrollo. El proyecto se beneficié también
de la participacién de colegas de los organismos internacionales, como la CEPAL, el Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Interamericano de Desarrolio.

Una segunda caracteristica de los proyectos del IDRC, aplicada también al
presente estudio, es el uso de varias reuniones de autores, con comentaristas invitados,
para enriquecer los resultados y compartir las experiencias. De ese modo, se realizé la
primera reunién en marzo de 1993 en Santiago, en la sede de CEPAL, para analizar un
documento marco de referencia para el proyecto preparado por Roy Culpeper y Stephany
Griffith-Jones, asl como esquemas de trabajos sobre estudios de casos. Se realizé una
segunda reunién en la CEPAL en Santiago en diciembre de 1993 con el fin de examinar
los borradores de los trabajos que se incluyen en esta serie de documentos. En esta
ultima reunién, se conté con valiosos aportes hechos por comentaristas, entre ellos
representantes del Banco Central de Chile y del Ministerio de Hacienda, del Banco de la
Reserva Federal de Dallas, Estados Unidos, del Banco Mundial, del Banco Interamericano
de Desarrollo y del Fondo Monetario Internacional, de instituciones financieras privadas
{britdnicas, norteamericanas y chilenas}, asf como de académicos.

Ademés, se llevaron a cabo en Londres (en el Instituto de Estudios
Latinoamericanos de la Universidad de Londres), en Washington, D.C. (en la Brookings
Institution y en el Banco Interamericano de Desarrollo) y en Nueva York (en las Naciones
Unidas) una serie de reuniones finales muy exitosas, cuyo objetivo era presentar los
resultados del proyecto a académicos de alto nivel, financistas privados, representantes
de bancos centrales y periodistas. Les estamos muy agradecidos a Victor Bulmer-Thomas
(en Londres), Nora Lustig y Robert Devlin (en Washington) y Cristi4n Ossa (en Nueva
York) por su decisiva ayuda en la organizacién de reuniones de tan alto nivel.
Agradecemos también en forma muy especial a Enrique Iglesias, Presidente del Banco
Interamericano de Desarrollo, y a Jean Claude Milleron, Subsecretario General de las
Naciones Unidas, sus estimulantes y agudos comentarios.



Los trabajos incluidos en el presente proyecto se dividen en tres grupos. El
primero aborda las fuentes de flujos financieros, haciendo una distincién entre los créditos
y las inversiones de Estados Unidos y Canadé (fuente principal de los flujos privados hacia
América Latina en el decenio de 1990), los créditos e inversiones de Europa (los flujos
provenientes de Europa, aunque en el segundo lugar en importancia después de los de los
Estados Unidos, son de mayor trascendencia de lo que generalmente se percibe en la
regién de América Latina), y los fondos provenientes de Jap6n (caracterizados hasta
ahora por su nivel més bien bajo).

Si bien en este proyecto se establece una diferencia entre la escala, las
caracteristicas y las motivaciones de los inversionistas y prestamistas de América del
Norte, Europa y Japén (distincién que a nuestro entender es valiosa para lograr una mejor
comprensién de los diferentes mercados), vale la pena mencionar los limites de esa
distincién, debido a la tendencia hacia la universalizacién de los mercados financieros.
Cada uno de los trabajos sobre las fuentes de los flujos financieros analiza separadamente
la inversién extranjera directa, los valores (tanto bonos como acciones) y los créditos
bancarios; cada uno de ellos examina las motivaciones de los prestamistas y los
inversionistas, asi como la reglamentacién existente que afecta a dichos flujos.

El segundo grupo de trabajos trata en profundidad las caracteristicas de los flujos
de capital y sus efectos macroeconémicos, al igual que la respuesta de las autoridades
econémicas en materia de politicas en tres paises de América Latina: Argentina, Chile y
México. Los tres paises se hallan entre los que han experimentado aumentos
particularmente considerables de afluencia de capital durante el decenio en curso, con un
incremento especialmente notable en el caso de México. Se hace hincapié en la variedad
de las respuestas de las autoridades econémicas a las cuantiosas corrientes de capital en
los tres pafses; esas respuestas se relacionan fundamentalmente con los intentos: a) por
moderar el efecto de los ingresos de capital en la apreciacién del tipo de cambio
(especialmente en el caso de Chile); b) por reducir el efecto monetario de las operaciones
de divisas, y ¢) por moderar la afluencia de capital, en especial el de corto plazo (como
se hizo en México y especialmente en Chile).

En la tercera seccién de grupo de trabajos se exponen las repercusiones en
materia de politicas para los paises receptores, y las ensefianzas dejadas por los estudios
de casos de los mercados. Un tema importante de esta seccién es que el hecho de que
se hayan reanudado los flujos de capital privado hacia América Latina debe acogerse con
beneplécito, debido tanto a su potencial aporte positivo a la recuperacién de la actividad
econémica y desarrollo de laregién, como a las mayores posibilidades de rentabilidad para
los inversionistas y prestamistas de los paises industriales; sin embargo, para hacer
sostenibles los beneficios mutuos de esos flujos, los gobiernos de los paises originarios
del financiamiento y los de los paises receptores deberfan adoptar ciertas medidas. Entre
las que se han analizado se hallan un mejor seguimiento de los flujos de fondos y una
supervisién coordinada de las mismas. Se identifican los vacios en materia de regulacién,
que deben corregirse con cierta urgencia, como la reglamentacién mundial de los valores
mobiliarios. De igual importancia es que en los paises receptores se adopten medidas
macroeconémicas adecuadas (por ejemplo, para evitar la excesiva apreciacién cambiaria)
con el fin de hacer sostenibles a largo plazo los beneficios de los flujos privados de
capital.

Los trabajos que componen el proyecto se escribieron principalmente en un
periodo de abundancia (y en verdad de sobreabundancia) de flujos de capital destinados
a América Latina, y prevalecian los temas relacionados con la gestién de dicha
abundancia. En momentos en que se publica este documento {mediados de 1994), hay
incertidumbre con respecto a la sostenibilidad de esos flujos de financiamiento a los
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niveles recientes. Estas eventuales nuevas tendencias son consistentes con el énfasis que
hemos dado a la inestabilidad de importantes componentes de esos flujos y a sus
implicaciones de politica econémica.

Queremos agradecer la colaboracion técnica de Alvaro Calder6n y Daniel Titelman
y la valiosa labor de preparacién del manuscrito final efectuada por la Sra. Lenka
Arriagada.

Ricardo Ffrench-Davis y Stephany Griffith-Jones
Coordinadores del Proyecto



INTRODUCCION

Durante los seis afios que siguieron a la crisis de la deuda de 1982, la mayoria de los
paises deudores de América Latina se encontraron en una situacién radicalmente distinta
a la que experimentaron en la década de los setenta, ya que de ser receptores de
cuantiosos flujos de capital externo, principalmente via endeudamiento externo, se
convirtieron en exportadores netos de capital en montos significativos. Sin embargo, a
partir del segundo semestre de 1989 comenzé a observarse un cambio pronunciado en
esa tendencia, a tal grado que en la actualidad varios paises de América Latina, entre ellos
México, figuran en la lista de los mercados emergentes mas dindmicos del orbe.

De esta manera, desde la perspectiva de los paises en desarrollo, uno de los
aspectos mas relevantes del llamado proceso de globalizacién del sistema financiero
internacional, es la gran cantidad de capitales que se han dirigido hacia esas naciones en
los Gltimos cuatro afios, asi como los desafios que plantea este fenémeno en cuanto al
manejo de la politica monetaria y de tipo de cambio de cada pais, con el fin de evitar
efectos adversos sobre la demanda agregada y la inflacién. Al respecto, se han planteado
multiples inquietudes que van desde tratar de explicar las causas que han originado el
cambio en la direccion de los flujos de capital privado, hasta una preocupacién
comprensible por tratar de prever el grado de permanencia de estos capitales en los paises
receptores y la manera més apropiada de abordar la politica econémica para evitar
impactos macroeconémicos indeseables. Pero, es obvio que la preocupacién principal de
los gobiernos radica en encontrar los medios que permitan obtener ventaja de la
coyuntura actual para financiar el desarrollo de actividades productivas, asf como, en una
perspectiva de largo plazo, poner en marcha acciones que promuevan las corrientes de
flujos de capital continuas, suficientes y, sobre todo, predecibles.

Los factores que explican la dramética modificacién, tanto en la direccién de los
flujos de capital como en su composicién, son de orden interno y externo. Entre los
primeros, se encuentran los resultados positivos de los programas de reforma econémica
aplicados por varios paises en desarrollo, pues es indudable que lainstrumentacién de una
politica econémica consistente y los progresos en la estabilizacién, han creado un
ambiente favorable para realizar inversiones, sin perder de vista que precisamente uno de
los efectos de la politica monetaria restrictiva que ha acompaiiado a los programas de
estabilizacién, ha sido el mantenimiento de elevadas tasas reales de interés.
Adicionalmente, una gran parte de los paises en desarrollo ha reestructurado su deuda
externa sobre bases permanentes, normalizando sus relaciones financieras con el exterior.

_ Entre los factores de orden externo estén los avances de tipo tecnolégico, que se
han traducido en una constante innovacién de productos y servicios financieros, asi como
en la movilizacién a una velocidad casi instantanea de una enorme cantidad de capitales.
Asimismo, la tendencia a la desregulacién de los mercados financieros tanto de paises
industrializados como en desarrollo, ha hecho posible reducir los costos de transaccién
y aumentar el espectro de posibilidades de inversién. Al quedar inmersos estos eventos
en un contexto internacional recesivo e incierto, caracterizado por una fuerte contraccién
de las economias mdas importantes, el debilitamiento del délar y la reduccién a niveles
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histéricamente bajos de las tasas de interés, han contribuido indudablemente al notable
incremento del flujo de capitales hacia algunos paises en desarrollo.

En el presente trabajo se estudian las tendencias de los flujos de capitales en
México durante los Ultimos veinte afos. En este lapso es posible distinguir tres
subperiodos: 1) de 1971 al primer semestre de 1982, cuando hubo una entrada
considerable de capital externo, principalmente a través de los créditos de los bancos
comerciales internacionales; 2) de finales de 1982 al primer semestre de 1989, lapso en
el que se suspendieron los créditos voluntarios y el pals se convirti6 en exportador neto
de capital; y 3) del segundo semestre de 1989 a la fecha, cuando tiene lugar el retorno
a los mercados internacionales de capital. El Gltimo subperiodo constituye la parte central
del documento. En él, se analizan las formas que ha adoptado el retorno de México a los
mercados voluntarios de capital, las profundas modificaciones econémicas y de tipo
regulatorio que han permitido ia captacién de nuevas modalidades de inversién extranjera
y el papel de las politicas monetaria y de tipo de cambio en la absorcién de los flujos de
capital excedentes. Finalmente, se presentan las conclusiones del trabajo.
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I. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL
EXTERNO QUE ENTRARON A MEXICO ENTRE 1971 Y 1982

Tradicionalmente México, como cualquier otro pais en desarrollo, ha recurrido al
financiamiento externo para cubrir sus necesidades de inversién, debido a la insuficiente
generacién de ahorro interno. Lo que ha variado, a través del tiempo, ha sido la
composicién de las fuentes de recursos externos. Durante el periodo que comprende de
la década de los cuarenta a los sesenta, dicho financiamiento provino en su mayor parte
de la inversién extranjera directa (IED) y de los créditos oficiales. En los afios setenta, el
surgimiento y desarrollo de los mercados del Eurodélar y el reciclaje de petrodélares,
provocaron un aumento considerable de la oferta de financiamiento externo de fuentes
privadas, que colocaron a la banca comercial como el principal acreedor del pais.

Pero ademés, en los primeros afios de los setenta, en algunos circulos académicos
y gubernamentales se comenzaron a cuestionar las ventajas de promover el acceso de
inversién extranjera directa. Estas inquietudes se reflejaron en las restricciones
contenidas en la "Ley para Promover la Inversi6n Mexicana y Regular la Inversion
Extranjera”, que entr6 en vigor en 1973. En ella, se establecieron las areas reservadas
exclusivamente al Estado y a los mexicanos.'

Asi, el flujo de inversién extranjera directa, que habfa aumentado a una tasa
promedio anual de 10% entre 1959 y 1970, creci6 apenas 4% en promedio anual de
1971 a 1976. Aunque de ninguna manera esta contraccién puede atribuirse Gnicamente
a un cambio de tipo legal, indudablemente si fue uno de los elementos que contribuyeron
a provocarla.

En forma simultdnea al incremento de la oferta de fondos prestables del exterior,
ocasionado por el auge de los Euromercados, la politica econémica del gobierno mexicano
comenz6 a dar un giro de 180 grados con respecto a la politica del "desarrollo
estabilizador". Las metas de inflacién de un digito y de finanzas publicas equilibradas,
cedieron su lugar a una estrategia de crecimiento basada en el incremento sustancial del
gasto publico. Dado que no hubo un intento por aumentar los ingresos fiscales, la brecha
se cubrié con endeudamiento externo. Entre 1972 y 1982, el saldo de la deuda externa
crecié 28% en promedio anual, lo que significa su ritmo de crecimiento més alto del
presente siglo. Mientras tanto, el déficit piblico aument6 constantemente, hasta alcanzar
16.9% del PIB en 1982, contra un porcentaje de 4.5% en 1972.2

' La Ley también estableci6 los diferentes porcentajes en los que podia participar la inversién extranjera en
empresas mexicanas, la cual, en ningin caso podria exceder 49%, si bien la Comisién Nacional de Inversiones
extranjeras quedé facultada para resolver sobre el aumento o disminucién de los porcentajes de participacion.
De acuerdo con la Ley, se reservé exclusivamente al Estado las siguientes actividades: a)petréleo y los demés
hidrocarburos; b} petroguimica bésica; c) explotacién de minerales radioactivos y generacion de energfa nuclear;
d) algunos casos de la minerfa; e) electricidad; f) ferrocarriles; y g) comunicaciones telegraficas. A mexicanos
se reservaron: a) radio y televisién; b) transporte automotor urbano, interurbano y en carreteras federales; c)
transportes aéreos y marftimos nacionales; d) explotacién forestal; y e) distribucién de gas.

2 La nueva estrategia provocé, a partir de 1973, el crecimiento acelerado de ia inflacién, que promedié
23.9% anual entre ese afio y 1982 (contra 4.7% promedio anual entre 1954 y 1970, perfodo del "desarrollo
estabilizador"}, asi como un marcado deterioro de la cuenta corriente, cuyo déficit como proporcién del PIB pasé
de 2.4% en 1971 a 6.4 % en 1981,
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En este escenario, el tipo de cambio real se aprecid sustancialmente, lo que en un
sistema financiero escasamente desarrollado y poco apto para ofrecer instrumentos
atractivos en contextos inflacionarios, provocéd una salida considerable de divisas con
carécter especulativo (fuga de capitales). Se estima que entre 1973 y 1982 salieron del
pafs alrededor de 26 mil millones de d6lares por esta via.?

Es conveniente aclarar que entre 1954 y 1976 la politica cambiaria de México se
caracterizé por el mantenimiento de un tipo de cambio fijo (a una paridad de 12.50 pesos
por délar}, con libre convertibilidad y sin restricciones a la movilidad de capitales. Con
tipo de cambio fijo, el déficit de la cuenta corriente se ajust6 mediante los siguientes
mecanismos: a) variaciones de las reservas internacionales; b) el aumento de la proteccién
efectiva (es decir, encareciendo las importaciones); y c) el establecimiento de incentivos
fiscales a la exportacién (abaratando las exportaciones). En realidad estas medidas
agravaron el desequilibrio fiscal y restaron competitividad a la planta productiva.

Poco a poco la economia fue entrando en un circulo vicioso que rest6
considerables grados de libertad a la politica econémica. En efecto, el déficit fiscal, al
expandir la demanda agregada, ocasionaba un aumento del déficit de la cuenta corriente,
éste se contrarrestaba reduciendo las reservas internacionales, contratando mayores
créditos externos y/o aumentando la proteccién efectiva y los incentivos fiscales a la
exportacién. Las dos ultimas medidas impactaban negativamente el déficit pablico, en
tanto que la primera generaba inestabilidad al tipo de cambio y alentaba, tanto la
creciente dolarizacién de los activos financieros, como las fugas de capital; éstas Gltimas,
a su vez, aumentaban los requerimientos de endeudamiento externo, afectando
negativamente el déficit publico.

El deterioro de las finanzas publicas, el aumento de la inflacién, las fugas de
capital y el desequilibrio externo, més la contraccién de la inversién privada, condujeron
a la devaluacién del tipo de cambio el 31 de agosto de 1976. Entre esta fecha y el 30
de noviembre de 1976 se adopté un régimen de tipo de cambio flotante, que condujo,
finalmente, a una devaluacién de 80%. Entre diciembre de 1976 y agosto de 1982, se
aplicé un sistema de deslizamiento controlado, que hasta febrero de 1982 oper6 a nivel
formal, ya que el tipo de cambio permaneci6 précticamente sin variaciones.

En el perfodo comprendido entre 1978 y 1981, la inversién publica se dispar6
considerablemente (se duplicé en términos reales). El motivo principal de dicho
incremento fue la expansién del sector petrolero, cuando habfa expectativas muy
favorables de mediano plazo sobre los precios del energético en el mercado internacional.
Una buena parte de esta inversi6n se financié con recursos externos. Al respecto, los
flujos de capitales externos hacia el pals continuaron mostrando el predominio de los
empréstitos de la banca comercial; el saldo de la deuda publica externa registr6 una tasa
de crecimiento media anual de 28% en esos afios. Sin embargo, también hubo un
crecimiento importante de la inversién extranjera directa, cuyo saldo aument6 a una tasa
de 19% promedio anual en ese mismo lapso.

A los cuantiosos flujos de capitales externos, se agregaron las entradas de divisas
por exportacién de petréleo. A pesar de que se realizaron cambios de gran importancia
en la polftica monetaria, como fue el caso de la introduccién de los Certificados de la
Tesorerfa (Cetes), un instrumento més préactico para el financiamiento del déficit publico
que ademaés posibilité la realizacién de operaciones de mercado abierto, se continué
utilizando el encaje legal como mecanismo de regulacién monetaria. Asf, en un principio,
el uso de Cetes no tuvo un gran impacto en la regulacién de la liquidez de la economfa

3 Esta cifra se basa en la metodologia desarrollada por José Angel Gurria y Ricardo S. Fadi (1991).
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Y, por ende, para esterilizar parte de los efectos monetarios de la enorme cantidad de
capitales externos que ingresaron al pafs entre 1978 y 1981. Sin embargo, a partir de
1979 se intent6 dar mayor flexibilidad a las tasas de interés, al establecer la revisién
semanal de las tasas de los depésitos denominados en pesos.

Estas medidas fueron insuficientes para contener la creciente apreciacion del tipo
de cambio. A pesar de que se mantuvieron tasas de interés reales positivas para
compensar el riesgo cambiario, lo Gnico que se ocasioné con ello fue una validacién de
las expectativas de devaluacién, lo que retroalimenté la salida de capitales.*

Para contrarrestar la agudizacién de la crisis especulativa se decreté un control
de cambios al mismo tiempo que la estatizacién de los bancos comerciales, exacerbando
el ambiente de incertidumbre. Asi, a pesar del estricto reglamento y vigilancia para llevar
a cabo operaciones en moneda extranjera, se estima que la fuga de capitales tan sélo en
el dltimo trimestre de 1982 fue de 2.400 millones de délares; es decir, 40% de las
exportaciones totales en ese periodo.

El control de cambios, ademé&s de resultar ineficaz para detener los movimientos
especulativos de capital, tuvo por resultado el traslado de la mayor parte de las
operaciones con divisas a las casas de cambio y a los bancos estadounidenses ubicados
en la zona fronteriza.

* La apreciaci6n del tipo de cambio real entre 1978 y principios de 1982 (aproximadamente 27%), y el
desplome del precio internacional del petréleo en el segundo semestre de 1981, empezaron a generar un clima
de gran incertidumbre, que se reflej6 en una cuantiosa fuga de capitales y, posteriormente, en la virtual
interrupcion de los créditos del exterior y de la IED. Estos acontecimientos dieron lugar a las devaluaciones
de 1982 {febrero, agosto y diciembre). Ademds, después de la devaluacién del peso en agosto de ese afio, se
establecié un rigido control de cambios, por lo que, por primera vez en la historia de México, se perdfa la libre
movilidad y convertibilidad de la moneda.
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l. EL PERIODO DE LA CRISIS DE LA DEUDA. MEXICO SE CONVIERTE
EN EXPORTADOR NETO DE CAPITALES (1983-1989)

De 1983 a 1987 las politicas monetaria y cambiaria tuvieron como propésito fundamental
restablecer el equilibrio externo y colaborar a la estabilizacién de la economia. Ambas
politicas estuvieron marcadas por la crisis generalizada por la que atraveso la economia
a partir de 1982, la mas grave desde la Gran Depresion.

En primer término, para contar con una politica cambiaria eficaz, se requeria
ordenar el mercado cambiario, asi como simplificar y agilizar su operacién. Esto debia
hacerse en condiciones macroeconémicas cuya caracteristica era la aguda escasez de
reservas internacionales, escasez de flujos de capital, la falta de competitividad de la
planta productiva y, particularmente, la carga de la deuda externa. Esa situacién impedia
liberar por completo el mercado de divisas en el corto plazo. Por tanto, el 20 de
diciembre de 1982 comenzé a operar un régimen de tipo de cambio dual con un mercado
libre y otro controlado. El primero regirfa para el comercio de bienes y algunos servicios,
asi como para el pago del servicio de la deuda externa publica y privada, en tanto que el
segundo se aplicaria a las demés transacciones, tales como el turismo y el intercambio
fronterizo. Al mismo tiempo se anuncié un deslizamiento de 13 centavos diarios, lo que
equivalia a una depreciacién de 50% anual.®

Por su parte, la politica monetaria buscé incrementar los niveles de ahorro interno
y de la intermediacién financiera, mediante el ofrecimiento de tasas reales de interés
positivas. Ademés, se evitarfa la emisién primaria como fuente de financiamiento del
sector publico. Sin embargo, debido a las fuertes presiones ocasionadas por el
sobreendeudamiento externo del pafs, fue necesario aplicar una politica monetaria
sumamente restrictiva en algunos afos. '

En efecto, a pesar de los innegables avances en materia de saneamiento de las
finanzas publicas, la carga excesiva de la deuda externa -en un contexto de dréstica
reduccién de los créditos externos y de los flujos de inversién extranjera directa-,
provocaron que el financiamiento del déficit piblico se apoyara, tanto en un elevado
encaje legal como en la creacién de deuda interna. La tasa de inflacién, que se disparé
a niveles sin precedente, y la elevacién de las tasas nominales de interés, hacfan maés
oneroso el pago de intereses sobre la deuda interna, lo cual impactaba negativamente el
déficit fiscal

® La fijacién del tipo de cambio en los dos mercados se hizo estableciendo un margen de subvaluacién inicial
suficiente para absorber el ajuste de los precios internos y para dar el espacio necesario para que otras medidas
del programa de estabilizacién pudieran inducir una disminucién de la inflacién. Se estima que en diciembre de
1982 el margen de subvaluacién del tipo de cambio controlado fue de 28% y en diciembre de 1983 de 15%.
El tipo de cambio nominal esencialmente se ajustoé a las condiciones de mercado, aunque en ocasiones el Banco
de México intervino ambos mercados y la diferencia entre las dos cotizaciones se ampli6 considerablemente,
tal y como ocurri6é en 1985,
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Sin embargo, en 1985 los esfuerzos iniciales no llevaron a los resultados
previstos, principalmente en términos de finanzas publicas; més atin, dichos esfuerzos se
vieron nulificados por dos circunstancias muy negativas: los terremotos de 1985 que
exigieron un enorme gasto en reconstruccién y en 1986 la caida del precio del petréleo
mexicano, de un promedio de 25 délares por barril en 1985 a 12 délares en 1986.

En respuesta, las politicas fiscal y monetaria fueron atin maés restrictivas, y el tipo
de cambio real se deprecié considerablemente (48% en 1986 con respecto a 1985). La
notable mejoria en la posicién externa de México en 1986-87, cuando se registré6 un
superévit importante en la cuenta corriente de la balanza de pagos, fue acompaiiada, sin
embargo, de un repunte de los precios. Las tasas de interés fueron altas en
consecuencia, con lo que se impuso una presién adicional a las finanzas publicas por el
componente inflacionario de los intereses. La espiral inflacionaria, que fue agravada por
la mayor frecuencia de ajustes a salarios y precios oficiales, junto con la caida de la bolsa
de valores en octubre de 1987, resulté en importantes fugas de capital. En respuesta, el
Banco de México se retir6 del mercado de cambios, por lo que el peso se devalué
drésticamente, generando mayor incertidumbre.

La politica econédmica que siguié a estos hechos consisti6 en la aplicacién de un
programa de estabilizacién de corte heterodoxo, de acuerdo con el cual, el tipo de cambio
se convirtié en el ancla nominal de los precios. Los elementos bésicos de este programa
fueron los siguientes:

- El tipo de cambio se mantuvo fijo en una primera etapay, posteriormente,

se puso en marcha un sistema de administracién concertada.

- Con el fin de reducir el desequilibrio fiscal, se establecié un control riguroso del

gasto publico, se puso en marcha una profunda reforma fiscal, se aumentaron los

precios de los bienes y servicios producidos por el sector plblico y se profundizé
el proceso de desincorporacién de empresas publicas.

- Se instrumenté una politica monetaria restrictiva.

- Se profundizé la apertura comercial mediante la reduccién sustancial de

aranceles y la eliminacién de barreras no arancelarias.

- El programa se instrumentdé mediante un mecanismo de concertacién -"Pacto"-

entre los agentes econémicos (obreros, campesinos, empresarios y gobierno),

quienes establecen compromisos con relacién a las variaciones de precios claves.

Los principales resultados de estas medidas se reflejaron en una dréstica caida de
la inflacién, de 159% en 1987 a 20% en 1989, una reduccién de once puntos
porcentuales del déficit piblico, un incremento del PIBde 1.8% en 1987 a 3.1% en 1989
y finalmente, un ambiente de estabilidad que permitié a los inversionistas planear sobre
un horizonte de mediano y largo plazo.
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lll. EL REGRESO DE MEXICO A LOS MERCADOS VOLUNTARIOS DE CAPITAL

Desde el segundo semestre de 1989, México se convirti6 en receptor de montos
significativos de capitales externos. Este resultado se explica por la conjuncién de
factores tanto internos como externos; entre ellos podemos mencionar los siguientes: la
reduccién de las tasas reales de interés a corto plazo en los mercados internacionales; la
recesién de los paises industrializados; el deterioro de los términos de intercambio que
provocaron un creciente déficit de la cuenta corriente de México, en presencia de una
amplia oferta de fondos externos; y, cambios en las regulaciones de los mercados de
capital en Estados Unidos, que han reducido el costo de transaccién a los agentes que
acceden a los mercados desde México.®

Por otra parte, la afluencia de capitales también ha obedecido a factores
existentes en la propia economia mexicana. Entre éstos destaca el alto nivel de las tasas
de interés reales, en un principio estrechamente relacionadas con la puesta en marcha del
programa de estabilizacién y, posteriormente, por efecto de la politica de esterilizacién
parcial de los flujos de capital. Ademés del ofrecimiento de rendimientos reales
atractivos, es indudable que el avance en la consolidacién de las reformas econémicas
iniciadas en 1983 ha influido positivamente en la atraccion de capitales externos. En
particular, el paquete de reestructuracién 1989-92 de la deuda publica externa fue un
factor clave para generar mayor certidumbre entre los inversionistas sobre la viabilidad
del programa econémico y, por ende, mejoré la percepcién del riesgo-pais. (Véase el
gréfico 1.)

La reestructuracién del saldo de la deuda sobre bases permanentes; es decir,
mediante la reduccién del saldo y de las tasas de interés, produjo un efecto inmediato
sobre los requerimientos financieros del sector publico, no sélo por el efecto del acuerdo
con los acreedores, sino por el hecho de que las tasas de interés internas disminuyeron
drésticamente, en virtud de las mejores expectativas sobre la viabilidad del programa
econdmico. Adicionalmente, los recursos provenientes de las privatizaciones se utilizaron
para reducir el saldo de la deuda publica, tanto interna como externa, lo que ha revertido
el circulo vicioso en el que estaban inmersas las finanzas publicas.

No es fortuito, entonces, que sea a partir del segundo semestre de 1989 -cuando
habfa concluido {a parte mas dificil de las negociaciones con los acreedores externos- que
tenga lugar el retorno de México a los mercados internacionales de capital. De esta
manera, la cuenta de capital de la balanza de pagos, que habia sido deficitaria en el
periodo 1983-88 por un monto acumulado de 3,374.3 millones de ddlares, revierte esa
tendencia y comienza a presentar cuantiosos superdvit, que suman 93704 millones de
délares entre 1989 y 1993. El financiamiento proveniente del exterior ha permitido no
s6lo hacer frente al déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, sino también
acumular un monto importante de reservas internacionales, que al 31 de diciembre de

8 a aprobacién en 1990 del Reglamento S y la norma 144 A. Véase, FMI {(1991b) y Culpeper en este
mismo volumen.
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1993 ascendian a 24.538 millones de d6lares, lo que equivale a més de cuatro meses de
importaciones. (Véase el gréfico 2.)

La mayor parte de los: flujos de capital que han entrado al pafs en el periodo
comprendido entre 1990 y 1993, ha provenido de endeudamiento del sector privado y
de inversién extranjera, tanto directa como de cartera. Asf, 71.3% se explica por
inversién extranjera; de ésta, la directa representa 17.6% del total y la inversién de
cartera 53.7%. Del monto total de IED, 10% provino del segundo programa de
intercambio de deuda por capital.” Por su parte, el endeudamiento externo del sector
privado participa con 25.5%. Un aspecto relevante del reciente ingreso de capital
extranjero hacia el pafs, es que la participacién del sector ptblico ha sido més bien
modesta tnicamente 3.2% del total, en comparacién con el periodo de 1970-79, cuando
70% de la captacién de capital extranjero correspondié al endeudamiento externo
contratado por el sector publico. (Véase cuadros 1y 2.)

1. La reforma econémica

La reordenacién de la economia mexicana requirié un cambio sustancial de la politica
econémica que se habfa instrumentado hasta 1982. Dicha estrategia se aboc6 a la
consecucién de dos objetivos fundamentales: la estabilizacién de la economia y el cambio
estructural, a través de una economia de mercado, abierta al exterior. A continuacién se
har4 una revision breve de los principales elementos de la reforma econémica de México.

a) Estabilizacién de la economia

Uno de los pilares de la reforma econémica ha sido el saneamiento de las finanzas
publicas mediante: a) la racionalizacién del gasto publico; b) la privatizacion de empresas
publicas; y c) la adecuacién de ingresos, via la reforma tributaria y la revisién de precios
y tarifas de los bienes y servicios que provee el sector puablico.

De esta manera, aunque el déficit financiero fue alto en el periodo comprendido
entre 1983 y 1985, tanto el balance operacional como el balance primario reflejaron en
forma mds fiel el esfuerzo realizado. En efecto, a partir de 1983 se registré un superévit
primario (que no incluye el pago de intereses de la deuda publica total), del orden de
4.7% del PIB, mientras que el balance operacional (que elimina el componente
inflacionario del pago de intereses de la deuda interna en moneda nacional), pasé de un
déficit de 7.8% del PIB en 1981-82 a un déficit promedio anual de 0.8% durante
1983-88. e T

El programa heterodoxo de estabilizaciéon al que ya se hizo referencia incluia, como
parte fundamental, un mecanismo de concertacién entre los sectores econdmicos de la
sociedad con el fin de eliminar el componente inercial de la inflacién. Dicho programa
permitié profundizar las medidas de ajuste y cambio estructural sin que ello implicara una

7 Como parte del paquete financiero 1989-1992 firmado con la banca comercial acreedora, el gobierno
mexicano acordé llevar a cabo un programa de intercambio de deuda pablica por capital (swaps). El mecanismo
de asignacién se realizé mediante dos subastas (julio y octubre de 1990), con resultados muy satisfactorios ya
que se obtuvieron precios de canje de 47.95 y 48 centavos por délar, respectivamente. Estos precios fueron
muy cercanos a las cotizaciones que por esos meses presentaba la deuda mexicana en el mercado secundario
(alrededor de 43.9 centavos por délar). Los Derechos de Intercambio que se ejercieron durante el periodo de
vigencia del programa (julio de 1990-abril de 1992) permitieron cancelar 813 millones de délares de deuda
publica externa.
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contraccién en el nivel de actividad econ6émica. De hecho, entre 1989 y 1992 la
economfa crecié a una tasa superior a la del incremento de la poblacién. Asi, el déficit
financiero del sector publico pas6 de 5.6% del PIB en 1989 a un superévit de 0.7% en
1993 vy, simultaneamente, la economia crecié 3.0% en promedio anual durante esos
afos. (Véase cuadros 3y 4.)

b) Politica de cambio estructural

La primera etapa del cambio estructural tuvo lugar desde 1983, aunque se dio con
mayor fuerza después del choque petrolero {1985-86), y se intensificé y generaliz6 en
esta administracion. El cambio estructural se basé en seis lineas generales: a) apertura
comercial, b) modificaciones al marco regulatorio de las inversiones extranjeras, c)
privatizacién de empresas publicas, d) desregulacién econémica, e} modificacién al marco
regulatorio de la tenencia de la tierra y, f) regulacién sobre préacticas monopdlicas,
mediante la promulgacién de la Ley de Competencia.

Junto con estas directrices de cambio estructural, la economia mexicana
experimentd un profundo ajuste macroeconémico, cuyos principales elementos fueron:
a) cambio de los precios clave, b) fortalecimiento de las finanzas puablicas, ¢) pactos
sociales para concertar precios y salarios y d) reestructuracién de la deuda externa.

2. Caracteristicas de los flujos de capitales

Una de las tendencias recientes mas importantes dentro de las modalidades de captacién
de recursos externos por parte de los paises en desarrollo, es la marcada preferencia por
fomentar la entrada de capitales que comparten el riesgo de los proyectos que financian.
Esto contrasta con los créditos bancarios comerciales, cuyos rendimientos estaban
desligados, en principio, de la rentabilidad del proyecto a financiar. Por esta razén, la
competencia por los flujos de capital se ha concentrado tanto en la inversion extranjera
directa como de cartera.

La transformacion de la economia mexicana de exportadora en importadora neta
de capital es el resultado de la bisqueda de ahorro externo para complementar el interno
y asf sostener el proceso de inversién y crecimiento. El comportamiento del sector
privado en este proceso ha sido determinante: en los Gltimos afios la relacién de inversién
privada entre ahorro privado se ha incrementado, al tiempo que las finanzas publicas han
arrojado superévit. El déficit de la cuenta corriente observado en los Ultimos cinco aios
tiene un origen muy distinto al del pasado; en la actualidad puede atribuirse al hecho de
que la inversién privada esté creciendo més allé de su capacidad de generacién de ahorro,
por lo que se requieren crecientes cantidades de recursos externos.

Entre 1988 y 1993 el déficit de la cuenta corriente se incrementé en 20.000
millones de délares aproximadamente, mientras que la inversion fija bruta del sector
privado se estima aumenté 32.000 millones de délares. En forma adicional a la
recuperacién de la inversién privada, el consumo privado ha mostrado gran dinamismo
con una tasa de crecimiento de 4.3% en promedio anual entre 1989 y 1993, lo que
explica el crecimiento de las importaciones de bienes de consumo. En este contexto, es
posible detectar dos elementos bésicos que han contribuido significativamente al
comportamiento de la balanza comercial y, por tanto, de la cuenta corriente: en primer
término, la apertura comercial; y, en segundo, la propia entrada masiva de flujos de
capital privado, que han contribuido a la apreciacién del tipo de cambio real. Se debe
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tener presente, sin embargo, que no hay consenso sobre cuél es la mejor forma de
construir un indice de tipo de cambio real. (Véase el grafico 3.)

a) Inversién extranjera directa

A lo largo de la historia econémica reciente de México -desde la década de los
cincuenta- se-0bserva que la inversién extranjera directa responde a factores tales como:
a) el comportamiento de las corporaciones internacionales en cuanto a sus estrategias de
expansion y desarrollo de productos; b) el potencial de crecimiento del mercado interno
del pais receptor; y c) particularmente en los Ultimos afios, a las expectativas de
desarrollo de mercados dentro de la tendencia de formacién de bloques econémicos. Es
obvio que la IED también responde a determinantes béasicos como lo son el costo del
capital, los costos salariales y las regulaciones de tipo juridico y administrativo. Sin
embargo, lo interesante aqui es el hecho de que los movimientos de IED responden de
manera importante a estrategias de mercado por parte de las empresas y no (inicamente
a la tasa de rentabilidad, como ocurre en el caso de la inversién de cartera.

Al estudiar el comportamiento de la IED en México desde una perspectiva de largo
plazo, es posible establecer que hasta la década de los setenta este tipo de inversién
respondié primordialmente, més que a otras condicionantes, a la tasa de crecimiento de
la economia y al desarrollo del mercado interno. El marcado proteccionismo de ese
periodo ofrecié a la IED ganancias oligopdlicas; su escasa contribucién al mejoramiento
de la competitividad de la economia, provocado basicamente por la proteccién excesiva,
generé$ presiones de cardcter nacionalista para imponer una regulacién més estricta al
respecto.

En los afios ochenta se pueden distinguir cuatro etapas en la captacién de los
flujos de inversion extranjera directa. La primera de ellas comprende los afios de 1980
y 1981, cuando a pesar de los fuertes desequilibrios estructurales que vivia la economia
mexicana, el gran dinamismo del mercado interno y el crecimiento del producto eran los
determinantes mas importantes en el comportamiento de los flujos de IED que se captaron
en ese lapso. La segunda etapa estd relacionada directamente con el problema de
sobreendeudamiento externo, que provocd una contraccién muy severa de la economia
y también de la IED: de 1982 a 1984 el flujo de IED ascendié en promedio a 836.4
millones de délares anuales, cifra que resulta 3.6 veces inferior al promedio registrado en
el bienio 1980-81 (2.995.4 millones de délares). En 1985 hubo un ligero repunte, que
se consolidé en 1986 y 1987, cuando la IED volvié a aumentar como resuitado de la
aplicacién del Programa de Intercambio de Deuda Publica por Capital (swaps). Mediante
el mecanismo de swaps, la IED se benefici6 con un subsidio implicito proveniente del
diferencial entre el precio al que compraban los inversionistas el papel mexicano de deuda
en el mercado secundario y el precio al que lo vendian al gobierno de México.® Estos
afios, hasta 1989, constituyen lo que serfa la tercera etapa.

A partir de 1990 la captacién de flujos de IED entra en su cuarta etapa, en la que
ésta ha respondido a la recuperacién econémica, a las modificaciones de tipo regulatorio
y, a partir de 1992, alos planes y proyectos de inversién estrechamente relacionados con
la expectativa que ha generado la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos y Canad4. Cabe sefialar que las condiciones en que se negociaron las
reglas de origen dentro del Tratado dan flexibilidad suficiente para permitir la participacién
de inversionistas de otras regiones del mundo.

® Ei descuento implicito del total de operaciones autorizadas en el primer programa de swaps fue de 18.7%.
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Los flujos de inversién extranjera también estéan relacionados con algunos cambios
que han tenido lugar en el sector real de la economia. Entre 1989 y 1993 se registra un
cambio en los precios relativos: el indice de precios de los bienes comerciables ha crecido
més lentamente que el indice de los no comerciables. Esto se debe a que la apertura
econémica ha amortiguado el incremento de precios de comerciables mediante una mayor
oferta de importaciones. En consecuencia, el indice de precios de los bienes
comerciables en relacién con los no comerciables cay6 de 140.9 en 1988 a 74.3 en
1993. (Véase el cuadro 5.)

Sin embargo, durante ese periodo no se registran diferencias significativas en las
tasas de crecimiento de los sectores productivos, con la excepcién del sector agricola.
Asfi, el PIB crecié a una tasa promedio de 3.5% anual, en tanto _que la agricultura crecié
0.9%, la industria 3.9% vy los servicios 4.5%.

Otro aspecto interesante de la inversién extranjera se refiere a su distribucién
entre los diferentes sectores econémicos. De 1989 a 1993 el sector manufacturero
decliné su participacién como principal receptor de inversién extranjera al pasar de 67%
a 49%, en tanto que los servicios aumentaron su participaciéon de 32% a 49% en el
mismo lapso. El sector agropecuario, por su parte, ha mantenido estancada su
participacién en niveles cercanos a 1% y la mineria ha permanecido en un nivel de
alrededor de 1.5%. {(Véase cuadro 6 y gréfico 4.)

b) Inversién extranjera de cartera

El mercado de valores ha mostrado una rapida expansién acompafiada de altos
rendimientos a partir de 1988, que lo ubica actualmente entre uno de los mercados
emergentes mas importantes del mundo. En diciembre de 1990 el saido de la inversién
extranjera de cartera a valor de mercado ascendia a 4.544 millones de délares, para
diciembre de 1993 dicho saldo se habia incrementado a 54.632 millones.

Entre las causas que determinaron los movimientos de capital privado de inversion
en cartera hacia los paises en desarrollo, particularmente en el caso de México, se pueden
citar las siguientes: el rendimiento relativo de los activos mexicanos comparado con el
que ofrecen los mercados de los paises industrializados; la solvencia financiera del pais,
medida por diversos indicadores que reflejan una posicibn méas sélida y menor
vulnerabilidad ante choques externos; el menor riesgo percibido por los inversionistas en
cuanto a la situacién econémica interna de México; el riesgo de sufrir pérdidas del valor
real de los activos en caso de que se devalde el tipo de cambio en otros paises; vy, el
riesgo provocado por la posibilidad de que gobiernos de otros palses decreten la
expropiacién de activos propiedad de extranjeros. (Véase cuadros 7 y 8.)

La estrategia de internacionalizacién del mercado de valores también se ha
apoyado mediante la firma de diversos memoranda de entendimiento con autoridades y
organismos de otros paises. Con ello se ha facilitado la colocacién de valores mexicanos
en el exterior y se han obtenido diversos reconocimientos que han permitido el acceso de
inversionistas institucionales al mercado exterior.

Asimismo, los emisores han sido favorecidos por la regla 144-A propuesta por la
Comisién de Valores y Bolsas de los Estados Unidos, con el objeto de facilitar las
colocaciones privadas entre inversionistas institucionales calificados. El 22 de octubre
de 1992 se aprobaron algunas reformas a dicha regla que permitirdn incrementar el
nimero de inversionistas institucionales calificados, ya que se abre la participacién a los
fideicomisos en custodia del gobierno y los fideicomisos en custodia bancaria, tales como
los planes de pension, asi como a las cuentas separadas de las compaiiias de seguros
calificadas. Algunas emisoras han aprovechado esta flexibilidad para entrar inicialmente
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a los mercados privados y posteriormente listar sus valores en algin mercado publico (por
ejemplo Vitro y Transportacién Maritima Mexicana).

También se ha buscado coordinar esfuerzos con las autoridades norteamericanas
para facilitar la colocacién puablica simultdnea de valores. Tal fue el caso de la oferta de
Teléfonos de México. La coordinacién ha consistido en homologar précticas legales y
principios de contabilidad entre ambos mercados. (Véase gréficos 5y 6.)

c) Colocacién de bonos

Otro de los aspectos relevantes del retorno de México a los mercados
internacionales de capital ha sido el gran nimero de colocaciones de bonos por parte de
entidades del sector publico e importantes empresas del sector privado. No obstante, la
importancia de esta fuente de financiamiento es todavia modesta; el saldo de la deuda
plblica externa en bonos publicos y privados pasé de 4.076 millones de ddlares en
diciembre de 1989 a 9.471 millones en diciembre de 1993.°

En junio de 1989 tuvo lugar la primera emisién de bonos no garantizados de una
entidad mexicana en el mercado internacional, desde que estall6 la crisis de la deuda en
1982. Esta colocacién, por 100 millones de délares, tuvo un plazo de amortizacion de
cinco afios a un rendimiento inicial de 17% anual, que implic6 una sobretasa de 820
puntos base sobre los Bonos del Tesoro del gobierno estadounidense {Treasury Bills}. A
partir de entonces, y hasta diciembre de 1993, se efectuaron 130 colocaciones por un
monto de alrededor de 16.400 millones de ddlares.

La aceptacién de las emisiones ha estado influida por el hecho de que aun durante
la crisis de la deuda, México continué dando servicio a los bonos, ya que esta deuda
formo6 parte de la llamada "deuda excluida”. Asimismo, particularmente en la fase inicial
del retorno a los mercados voluntarios de capital, se ha recurrido a la utilizacién de
diversas técnicas financieras, entre las que se incluye el otorgamiento de colaterales y de
opciones con el fin de hacer més atractivas las emisiones. Con el paso del tiempo, al
aumentar la presencia y el prestigio financiero del pals, practicamente ha desaparecido
el nimero de emisiones garantizadas; asi, mientras en 1990 el 50% de las emisiones
implicé el ofrecimiento de algun tipo de garantia, en el periodo 1991-93 no hubo ningdn
caso de operaciones colateralizadas. La importancia de este hecho consiste en que a
pesar de ello, el rendimiento ofrecido ha disminuido sustanciaimente.

La sobretasa de las emisiones ha pasado de 820 puntos base en la emision de
Bancomext (junio de 1989) a un nivel actual de 120, o incluso méas bajas, para el
gobierno mexicano.'® Si bien es cierto que la magnitud de la primera sobretasa refleja
el costo de entrada, debe sefialarse que en las Ultimas colocaciones del sector publico se
han alcanzado niveles reservados para emisores de reconocida capacidad crediticia.

Aunque la mayor parte de las emisiones se han realizado en délares americanos,
se ha procurado diversificar mercados en busca de las mejores condiciones de acuerdo
con el momento de emisién. Asi, se han colocado bonos en yenes, marcos alemanes,
ECUs y pesetas. Adicionalmente, se ha logrado captar la atencién de los inversionistas
institucionales, quienes han reconocido la calidad crediticia de la deuda mexicana. Lo

® Lo que implica una tasa de crecimiento media anual de 23% en ese lapso, aunque ese incremento se
explica en su mayor parte por las colocaciones de 1991, afio en que aumenté el saldo de este tipo de deuda en
37.5%, debido a que una parte de esos recursos se utilizaron para financiar operaciones de reduccién de deuda.

1 Asipor ejemplo, durante los primeros dos meses de 1994, Nafin colocé bonos a sobretasas de 100y 112
puntos base, Bancomext a 163 y Pemex a 115.
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anterior quedd demostrado por la emisién del gobierno mexicano a través de los llamados
Bonos Yankee, primeros bonos latinoamericanos en ofrecerse directamente en el mercado
norteamericano y con registro ante la autoridad bursatil, los que tuvieron gran aceptacion,
pagando un rendimiento tipico de instrumentos calificados con un riesgo mas favorable.
En febrero de 1994, Nacional Financiera emitié bonos por 250 millones de délares en el
mercado Dragén a una sobretasa de 100 puntos base sobre Libor. Esta constituy6 la
primera emisién de un pals latinoamericano en ese mercado y fue también el rendimiento
mas bajo pagado por México hasta ese momento en los mercados internacionales de
capital.

Del total de emisiones, alrededor de 73% han correspondido al sector privado, por
un monto equivalente a cerca de 12.000 millones de délares. La sobretasa de las
emisiones privadas se ha venido reduciendo de un nivel maximo de 830 puntos base en
enero de 1990 a 290 puntos en diciembre de 1993, dependiendo de la calidad del emisor.
(Véase el cuadro 9.)

Uno de los factores que mas ha incidido en el mejoramiento de los términos de
las colocaciones o, incluso en la apertura de nuevos mercados internacionales de capital,
ha sido la calificacién del riesgo crediticio de México por parte de agencias internacionales
especializadas. En la actualidad los inversionistas internacionales conceden gran
importancia a las calificaciones de riesgo de agencias reconocidas para tomar sus
decisiones de inversion. Mas aun, en un gran ndmero de casos, los inversionistas
institucionales no pueden, de acuerdo con sus estatutos y regulaciones, adquirir titulos
de emisores que no hayan recibido el grado de inversién.

En diciembre de 1990 Moody’s Investors Service otorgd una calificaciéon de Ba3
a los bonos de deuda reestructurada del sector publico mexicano, en tanto que al
Gobierno Federal como deudor le asigné un nivel superior de Ba2. De acuerdo con la
nomenclatura de dicha agencia, ambas calificaciones situaron a México dentro del "grado
especulativo”;"' aunque esta calificacion fue baja, el aumento sostenido de las
cotizaciones de los bonos de deuda en el mercado secundario, a partir de que se hizo el
anuncio de la primera calificacion, indica claramente que los inversionistas tenian una
percepcién de riesgo diferente.

Posteriormente, en julio de 1991 la agencia Standard and Poor’s Ratings (S&P),
asigné una calificacion de BB+ a la deuda mexicana de largo plazo, colocando al pais en
la mejor categoria de "grado especulativo”. De acuerdo con la nomenclatura de esta
agencia, el pais quedé a sélo un estrato de la categoria considerada como recomendable
para invertir (investment grade}. En diciembre de 1992 S&P evalué la deuda publica
interna denominada en moneda nacional (Cetes), la cual recibi6 la calificacién més alta
que otorga S&P a ese tipo de deuda (corto plazo y en moneda doméstica).

Finalmente, en 1993, la agencia Duff and Phelps otorgé el "grado de inversi6n"
a la deuda emitida por los dos principales bancos de desarrollo de México: Nacional
Financiera y el Banco Nacional de Comercio Exterior.

Sin embargo, a pesar de la aceptacion de los titulos mexicanos en los mercados
internacionales en condiciones cada vez més favorables, la estrategia ha consistido en
actuar con prudencia para no forzar la entrada a los mercados, sino aprovechar las
oportunidades conforme se vayan presentando y escalonar las emisiones publicas para
evitar una saturacién del mercado con el consecuente aumento de costos. En cuanto a
las colocaciones del sector privado, legalmente no hay ningtn tipo de restriccién que
afecte los montos, plazos, frecuencia, etc. de las emisiones de este sector; sin embargo,

' Ba2 es el nivel medio de "grado especulativo”.
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se mantienen consultas con la Secretarfa de Hacienda a nivel informal sobre el desempefio
de los mercados para no saturarlos, lo que redundaria en el empeoramiento de las
condiciones de colocacién.

d) Otro tipo de endeudamiento

México también ha entrado a los mercados de recursos de corto plazo (con
vencimientos de entre 90 y 180 dfas). Los Euro-CDs y el Euro-Papel Comercial han sido
utilizados principalmente por inversionistas del sector privado desde 1990.

Asi, los bancos mexicanos han recaudado un monto importante de recursos
mediante la emision de Euro-CDs, y un afio después, algunas compaiifas privadas
comenzaron a colocar Euro-papel comercial a través de emisiones publicas y privadas.
En abril de 1991 Hyisa lanz6 el primer programa de Euro-papel comercial del sector
privado y en marzo de 1992 Pemex instrument6 el primer programa de papel comercial
por parte de una entidad del sector publico en Estados Unidos. Los rendimientos de estos
mercados también han mejorado, al grado de que algunas operaciones estadounidenses
con papel comercial de Pemex han sido vendidas ofreciendo rendimientos por abajo de
la Libor prevaleciente.

A partir de la reestructuracién de la deuda pablica externa de 1989 se ha dado
mayor importancia a los créditos provenientes de los organismos multilaterales (Banco
Mundial y Banco Interamericano de Desarrollo) y a los otorgados por las agencias
gubernamentales para la importacién y exportacién de mercancfas. Los créditos
multilaterales se han dirigido al financiamiento de proyectos de apoyo al cambio
estructural y la modernizacién econémica. El monto de los créditos contratados con el
Banco Mundial y el BID entre 1989 y 1993 ascendi6 a 12.143 millones de délares, que
se utilizaron en el financiamiento de proyectos de descentralizacién y desarrollo,
modernizacién educativa, servicios de salubridad, asi como en inversiones en los sectores
agropecuario, minero y eléctrico, entre los més relevantes. Por su parte, las lineas de
crédito bilaterales en la actualidad financian més de 25% de los flujos comerciales y hay
acceso a 573 lineas de crédito disponibles con 26 paises, por un monto de 15.000
millones de délares, permitiendo asi dar un uso maés eficiente a las divisas que capta el
pais. Durante el periodo 1989-93 se utilizaron lineas y créditos bilaterales por un monto
de 22.631 millones de délares.

e) Repatriacién de capitales

Entre las medidas que han colaborado al retorno de capitales destaca la
liberalizacién y modernizacién del sistema financiero, las tasas de interés reales positivas
y el denominado "timbre fiscal”. Este Ultimo es un incentivo fiscal vigente a partir de
agosto de 1989, cuyo objetivo ha sido facilitar las obligaciones fiscales de los
contribuyentes que tienen capitales depositados en el exterior y los desean invertir en el
pais. Para los primeros meses de aplicacién del "timbre fiscal" la tasa impositiva se fijé
dependiendo de la fecha en que se realizé el depésito en el extranjero; pero a partir de
mayo de 1990 se fij6 una tasa Gnica de 1%. Este es un mecanismo sencillo y, lo més
importante, anénimo. En caso de una auditoria fiscal, el inversionista simplemente
justifica su ingreso mostrando el timbre que ampara el pago del impuesto de 1% vy
declarando que se trata de recursos repatriados.
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Desde que se instituyé 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. Asf, la repatriacién de capitales registrada mediante el "timbre fiscal" en 42
meses equivali6 a 40% del capital fugado entre 1973 y 1988 (Gurrfa y Fadl, 1991).

3. El papel de las politicas monetaria y cambiaria

En un escenario de cuantiosas entradas de capital, si bien aumenta la capacidad de
importacién de la economia, surge el riesgo de que se expanda excesivamente la demanda
agregada y, por ende, se presenten presiones inflacionarias. Por esa razén, desde 1989,
cuando se empez6 a registrar en México una notable entrada de capitales, se pusieron en
préctica diversas medidas para compensar dichas entradas: a) privatizacién de empresas
pudblicas; b) esterilizacién de recursos, ¢) limite al endeudamiento externo de los bancos
comerciales y d) flexibilizacién de la politica cambiaria. Cabe sefalar que el
fortalecimiento y superdvit de las finanzas ptblicas ha jugado un papel fundamental en
este proceso, toda vez que da lugar a amortizaciones de deuda con el banco central. Esto
facilita la tarea de una efectiva esterilizacion y deja espacio para que el sector privado
aproveche los recursos financieros.

a) Politica de esterilizacién

Actualmente, la mayor flexibilidad del tipo de cambio (tema que se analiza
posteriormente), consiste en la fluctuacién del peso dentro de una banda, con un punto
méximo de intervencién a la venta que se deprecia diariamente en un monto preanunciado
y un punto minimo a la compra que se mantiene fijo. El banco central interviene para
mantener la cotizacién del tipo de cambio dentro de la banda. En estas condiciones, las
autoridades monetarias no pueden controlar totalmente la cantidad nominal de dinero, la
cual est4 determinada por las variaciones del crédito interno y el saldo de la balanza de
pagos.

Tanto la estabilizacién de la demanda agregada, como el abatimiento de la
inflacién han sido dos de los objetivos més importantes de la politica econémica. Por esta
razén, el banco central ha persistido en la aplicacién de una politica monetaria que evite
en forma parcial el impacto de las entradas de capital sobre la liquidez global de Ia
economfa y, por tanto, sobre el nivel de precios y la demanda agregada. Por otra parte,
esta politica ha contribuido a la acumulacién de reservas internacionales.

Més alin, se ha reducido el monto total del crédito otorgado por el banco central
con dos resultados visibles: a) un incremento de las tasas nominales de interés con el
consiguiente aumento del gasto publico debido a un mayor pago de intereses sobre la
deuda puUblica interna. M4s aun, la conjuncién de altas tasas de interés nominal con una
tendencia a la baja de la inflacién, ha resultado en elevados niveles de las tasas reales de
interés; b) la permanencia de elevadas tasas de interés, en un contexto de expectativas
favorables sobre la evolucién de la economfa mexicana, continué atrayendo inversién
extranjera, o que a su vez, requirié de un esfuerzo adicional de esterilizacién.

Cabe mencionar que la Ley Orgénica del Banco de México, vigente desde el 1° de
enero de 1985, ha sido un elemento crucial para lograr una mayor efectividad de la
politica monetaria, ya que faculta al banco para determinar el financiamiento interno

25



méaximo que puede otorgar en un afio. De hecho, la Ley de referencia independiza a la
politica monetaria de la fiscal y constituye el antecedente de la autonomia del Banco de
México autorizada recientemente por el Congreso.'?

Entre diciembre de 1989 y octubre de 1993 los activos internacionales netos del
Banco de México aumentaron en aproximadamente 15.200 millones de délares, mientras
que el crédito interno registré una disminucién de 12.200 millones. Esta ultima fue
resultado de los superdvit publicos y de las operaciones de mercado abierto celebradas
por el Banco Central. (Véase el gréafico 7.)

La privatizacién de empresas publicas ha tenido también un efecto esterilizador,
debido a que ésta es una forma en la que el gobierno ha absorbido la liquidez excesiva.
Los recursos provenientes de las desincorporaciones se han depositado en el Fondo de
Contingencia y, posteriormente, se han usado para amortizar deuda publica, otorgando
asf un beneficio permanente a las finanzas publicas. Esta es, en consecuencia, otra forma
mediante la que se contrarrestan los posibles efectos negativos de las entradas de capital
sobre la inflacién.

La politica de esterilizacién requiere un manejo cuidadoso, pues el costo de estas
politicas, mediante operaciones de mercado abierto, reside en que aumenta el nivel de las
tasas de interés, con lo que sube el servicio de la deuda interna. Al respecto, de acuerdo
con estimaciones propias, el costo de la esterilizacién fue de aproximadamente 0.13%
del PIB en promedio en el periodo 1990-93 y 3% de los intereses sobre la deuda interna
pagados por el sector publico en el mismo lapso. (Véase el cuadro 10.)

Si bien es cierto que el elevado nivel de las tasas reales de interés ha ejercido
efectos desfavorables sobre la economia, también lo es que no es el (nico factor que ha
provocado la contraccién de la actividad econémica ni el incremento de la cartera vencida
de los bancos. Asi por ejemplo, en 1989 las tasas reales de interés se ubicaron en un
promedio de 17 % anual mientras que el PIB creci6 ese afo 3.3%; por otra parte, en 1993
las tasas reales de interés bajaron hasta ubicarse en 6% vy el crecimiento econémico fue
de 0.4%.

Por lo que respecta a la cartera vencida de los bancos, son varios los factores que
explican la existencia de este fenémeno ademés del nivel de las tasas reales de interés.
Entre otros factores, se encuentra el desarrollo insuficiente de mecanismos para evaluar
créditos. Dado el saneamiento de las finanzas publicas y que el sector publico obtiene
financiamiento mediante operaciones de mercado abierto, el gobierno cada vez ha
recurrido menos al financiamiento bancario. En tales circunstancias, los bancos
comerciales tuvieron que competir para colocar fondos entre acreedores del sector
privado en una época en la que su capacidad para evaluar adecuadamente el riesgo se
encontraba débil. Como resultado de lo anterior, activos de bajo o précticamente nulo
riesgo (deuda del sector publico y créditos a miembros muy selectos del sector privado)
disminuyeron su importancia en el portafolio de los bancos. Este factor, combinado con
la disminucion de la actividad econémica en los Ultimos meses y el mantenimiento de
elevados niveles de tasas de interés, han conducido a un incremento en el coeficiente de
cartera vencida a cartera total.

En marzo de 1991 se emitieron las Reglas para la Calificacién de la Cartera
Crediticia de las Instituciones de Crédito, que establece la obligacién de llevar a cabo la
calificacion trimestral de la cartera, agrupandola de acuerdo con el grado de riesgo de los

2 cabe sehalar que en el periodo de mayor inestabilidad econémica de México -desde principios de la
década de los setenta hasta mediados de los ochenta-, el crédito interno del banco central era la variable de
holgura para complementar el financiamiento del déficit publico.
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diversos activos y constituyendo las reservas preventivas del caso. Adicionalmente, los
bancos han tenido que reforzar su capitalizacién conforme a los criterios del Acuerdo de
Basilea, incluso para aquellos bancos que no realizan operaciones internacionales.

b) Endeudamiento externo de los bancos comerciales

Como ya se menciond, desde 1989 México recuperd el acceso a los mercados
internacionales de capital. Debido a las nuevas posibilidades de financiamiento que se
abrfan al pais, durante 1990 y 1991 los bancos comerciales empezaron a emitir
certificados de depésito a corto plazo denominados en délares. Aunque las condiciones
de las emisiones han sido cada vez més favorables, la magnitud de los montos de
endeudamiento y el riesgo inherente de los pasivos en moneda extranjera, empezaron a
generar cierta preocupacién.

Por ello, las autoridades monetarias decidieron introducir un coeficiente de liquidez
para la captacién en moneda extranjera por parte de sucursales o agencias de los bancos
comerciales en el exterior. El propésito era moderar el flujo de capitales provenientes del
exterior para evitar su incidencia sobre el nivel de precios.

A pesar de esas medidas, los pasivos en moneda extranjera de la banca comercial
aumentaron en alrededor de 10% en tan sélo tres meses (de diciembre de 1991 a marzo
de 1992) al llegar a 11.000 millones de délares. En tal virtud, se establecié un limite al
monto de pasivos en moneda extranjera, equivalente al 10% de los pasivos totales;
adicionalmente, se mantuvo el coeficiente de liquidez de 15%. Este coeficiente deberia
colocarse en instrumentos liquidos de riesgo bajo o nulo, de tal manera que ante un
eventual retiro de depésitos, el banco afectado pudiera recurrir en primera instancia a una
fuente de moneda extranjera distinta de las reservas internacionales.

c) Flexibilidad de la politica cambiaria

En noviembre de 1991 se abrogé el sistema de control de cambios vigente desde
1982, ante un cambio en las circunstancias y la virtual igualacién de los tipos de cambio
libre y controlado. El gobierno introdujo, un mecanismo que permite dar estabilidad y
certidumbre al mercado de divisas en el mediano y largo plazos y, a la vez, responder con
mayor flexibilidad a las situaciones coyunturales por las que atraviese este mercado.
Dicha fé6rmula consisti6 en ampliar la banda dentro de la cual fluctda el tipo de cambio.
La ampliacién se llevé a cabo permitiendo que el techo de la banda continuara
deslizdndose 20 centavos diarios, en tanto que su piso se fijé al nivel que tenia en esa
fecha.

No obstante la ampliacién de la banda, el tipo de cambio de mercado se desliz6
menos que el techo de la banda. En octubre de 1992 se aumenté el desliz del techo de
20 a 40 centavos, con el objeto de que, si se requiere, el tipo de cambio fluctie con
mayor flexibilidad. Con ello, se reduce la necesidad de intervencién del Banco de México
en el mercado cambiario. Por otra parte, al mantenerse fijo el piso de la banda se evita
que el tipo de cambio tenga que subir, como seria el caso si el piso también se estuviera
deslizando. (Véase el gréfico 8.)

Las ventajas que proporciona un régimen de esta naturaleza cobran mayor
importancia tanto por la situacién de los mercados financieros internacionales, como por
los retos que plantea a la economia mexicana la apertura comercial. Ambos son factores
gque obligan a la politica cambiaria a actuar con mayor rapidez. El incremento en el rango
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de fluctuacién del tipo de cambio, permite resolver con mayor facilidad los problemas de
los flujos de capital. Si el tipo de cambio es flexible, la mayor oferta de capital se puede
reflejar en una apreciacién de la moneda. '

La mayor fiexibilidad del tipo de cambio también ayuda a desalentar los flujos de
capital de muy corto plazo. Dado que la banda se amplia, también lo hace el riesgo
cambiario para inversionistas extranjeros, por lo que se desalientan los flujos de capital
que sélo buscan rendimientos especulativos de muy corto plazo.

Durante 1993 las exportaciones no petroleras crecieron 17.4%, que es una tasa
muy elevada tomando en cuenta el bajo crecimiento de las economfas industrializadas.
Este es un indicador de que, aparentemente, el peso no ha perdido competitividad.
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IV. CONCLUSIONES

En la actualidad, en los palses en desarrollo que han recibido cuantiosos flujos de
capital privado en forma de inversién de cartera (principalmente en instrumentos
de alta liquidez como los valores gubernamentales) existe una profunda
preocupacion por tratar de prever los efectos adversos que tendria una reversion
de esos flujos de capital.

México no queda exento de esas preocupaciones. Cada vez se hace maés
necesario perseverar en las politicas que permitan minimizar los efectos adversos
de una salida masiva de capital. Continuar con los esfuerzos tendientes a
fortalecer las finanzas publicas, reducir la inflacién a niveles internacionales,
fortalecer la productividad y competitividad de la economia, son acciones en las
que no se debe escatimar esfuerzos, lo que permitird darle viabilidad financiera a
la balanza de pagos en el largo plazo.

La economia mexicana estd viviendo un proceso de cambios profundos que
abren mayores oportunidades a los inversionistas extranjeros. De 1989 a 1993
la entrada de capitales ha jugado un papel de primera importancia.

Entre 1988 y 1993 el déficit de la cuenta corriente crecié alrededor de 20.000
millones de délares y pasé de representar 1.5% del PIB a 6.6% en el mismo
lapso, en tanto que la inversion fija bruta del sector privado se estima que
aumentd en 32.000 millones de délares (de 12.1% a 17.0% como proporcién del
PIB). El desequilibrio del sector externo se explica, precisamente, por el
crecimiento de la inversién privada por sobre la capacidad de generacién de
ahorro interno. La brecha se ha cubierto con capital proveniente del exterior
principalmente en la forma de inversién extranjera.

Tuvo lugar un cambio marcado en los precios relativos de los bienes comerciables
y no comerciables, que hizo a estos Gltimos mds atractivos para los inversionistas:
el indice de precios de los comerciables a no comerciables cayé de 140.9 en
1988 a 74.3 en 1993.

L.a apreciacion del tipo de cambio parece ser uno de los resultados de la entrada
masiva de capitales. Sin embargo, debe tomarse en cuenta que no existe
consenso sobre la forma 6ptima de medir la magnitud de la apreciacién del tipo
de cambio.

Se ha aplicado una politica monetaria restrictiva para compensar parcialmente los
efectos expansivos que las entradas de capital tienen sobre la liquidez global de
la economfia y, en consecuencia, sobre la demanda agregada y el nivel de precios.
Esta politica ha contribuido a alcanzar las metas de estabilizacion y, por otra
parte, ha conducido a una acumulacién de reservas internacionales. El control
que el banco central ejerce sobre el monto total del crédito interno explica la
persistencia de los elevados niveles de las tasas de interés nominales, que ha
provocado, entre otras cosas, altos pagos de intereses sobre la deuda puablica
interna. Estimaciones no oficiales ubican el costo de la esterilizacién en un
promedio aproximado de 0.13% del PIB para el periodo 19980-93, lo que
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representé un pago adicional de intereses sobre la deuda publica interna de
alrededor de 3% en el mismo lapso. Las elevadas tasas reales de interés que han
prevalecido en el contexto de reduccién continua de la tasa de inflacién -aunada
a las expectativas favorables sobre el curso de la economia mexicana- han
favorecido a su vez, el aumento de las entradas de capital externo al pals.
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HISTORIA DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN EL MEXICO MODERNO



ANEXO |

HISTORIA DE LOS REGIMENES CAMBIARIOS EN EL MEXICO MODERNO

1954 a agosto de 1976

Régimen de tipo de cambio fijo a 12.50 pesos por
délar.

Septiembre a diciembre de
1976

Régimen de tipo de cambio flotante. El peso pierde
80% de su valor.

Diciembre de 1976 a
agosto de 1982

Deslizamiento controlado con una devaluacién
importante en febrero de 1982 (de 26 a 45 pesos
por délar)

Agosto de 1982

Devaluacién brusca a 95 pesos por délar, seguida
de un régimen de tipo de cambio flotante (flot6
brevemente hasta alcanzar 120 pesos por délar}.

1° de septiembre de 1982
a diciembre de 1982

Se establece un régimen de tipo de cambio dual y
de deslizamiento controlado; se imponen rigurosos
controles de cambio.

Diciembre de 1982 a
diciembre de 1987

ContinGa el régimen dual y de deslizamiento
controlado, pero con flexibilizacién en los controles
de cambio. Devaluacién discreta (el tipo de cambio
libre pasé de 245.42 a 347.50 pesos por délar) y
aceleracion de la velocidad de deslizamiento
controlado a partir de agosto de 1985.

Diciembre de 1987 a
febrero de 1988

Continta el régimen de tipo de cambio dual y se
establece el tipo de cambio de flotacién manejada
con el inicio del Pacto de Solidaridad Econémica.

Febrero de 1988 a enero de
1989

Continta el tipo de cambio dual; sin embargo, el
tipo de cambio controlado se fij6 en 2.257 pesos
por délar.

Enero de 1989 a noviembre
de 1991

Continda el régimen de tipo de cambio dual y el
deslizamiento controlado. De enero de 1989 a
mayo de 1990 se observa una depreciacién diaria
de un peso en ambos tipos de cambio; de mayo a
noviembre de 1990 la depreciacién diaria es de 80
centavos; de noviembre de 1990 a noviembre de
1991, ésta es de 40 centavos por délar.
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(continuacién anexo 1)

Eliminacién del régimen dual con la abrogacion del
control de cambios; la depreciacién diaria es de 20
centavos por délar.

Noviembre de 1991 a
noviembre de 1992

Depreciacién diaria de 40 centavos por délar;
reforma monetaria que elimina tres ceros a la
denominacién de la moneda. Se fija una banda de
flotacién del tipo de cambio con un rango de 9% de
piso a techo de dicha banda.

Noviembre de 1992 a
diciembre de 1994

Fuente: Mansell Carstens, Catherine (1992), "Las nuevas finanzas en México",
Ed. Milenio, México, pag. 88.
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Anexo Il

DISTRIBUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA



ANEXO Il

La inversién extranjera de cartera se encuentra distribuida en los siguientes

mecanismos:

1)

2)

3)

4)

5)

Recibos de Depésito Americano (ADRs) o Recibos de Dep6sito Globales (GDRs).
Estos instrumentos permiten a los inversionistas extranjeros adquirir
indirectamente acciones de empresas mexicanas; son recibos negociables que
amparan valores de la emisora y son emitidos y administrados por un banco
extranjero.

Series de libre suscripcién. Es el mecanismo tradicional al que han acudido los
inversionistas extranjeros para adquirir valores de empresas mexicanas. Carecen
de restricciones de tipo cuantitativo para su adquisicién y ofrecen a los
inversionistas extranjeros los mismos derechos de propiedad y corporativos que
a los ciudadanos mexicanos.

Certificados de Participacién Ordinaria (CPO) del fideicomiso neutro. Este
mecanismo se incluyé en el nuevo Reglamento para la Inversién Extranjera.
Funciona mediante la formacién de fideicomisos para que los inversionistas
extranjeros puedan adquirir acciones que, bajo otras circunstancias, estarian
reservadas exclusivamente a nacionales.

Fondos de inversién internacionales. Son fondos que mantienen una cartera de
acciones representativa de las principales empresas inscritas en la Bolsa Mexicana
de Valores y que cotizan en los principales mercados internacionales. Estos
fondos tienen como antecedente el Fondo México, creado en 1981; cabe sefalar
que desde ese afio y hasta 1989 no se cre6 ningun otro fondo, pero a partir de
entonces se han formado mas de 15 fondos que operan con acciones mexicanas
en los mercados internacionales.

Valores Gubernamentales. Estas inversiones se realizan mediante operaciones
directas en el mercado de dinero a través de las casas de bolsa o bancos
mexicanos.
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CUADRO 2

MEXICO. FLUJOS DE CAPITAL
(Estructura porcentual)

FLUJOS
ENDEUDAMIENTO INVERSION PRIVADOS TOTAL
TOTAL
E

1970 49.4 30.0 20.6 0.0 50.6 100.0
1971 492 30.6 20.2 0.0 50.8 100.0
1972 19.5 60.1 20.4 0.0 80.5 100.0
1973 63.6 27.7 8.7 0.0 36.4 100.0
1974 67.2 26.1 6.7 0.0 32.8 100.0
1975 76.2 20.2 36 0.0 23.8 100.0
1976 86.5 9.9 36 0.0 13.5 100.0
1977 80.3 -0.4 10.1 0.0 9.7 100.0
1978 68.7 21.1 10.3 0.0 313 100.0
1979 54.1 332 12.6 0.0 459 100.0
1980 29.3 53.9 " 16.8 0.0 707 100.0
1981 57.8 30.0 12.1 0.0 422 100.0
1982 82.4 -0.5 18.1 0.0 17.6 100.0
1983 196.3 | -i25.4 29.1 0.0 -96.3 100.0
1984 3154 | -2626 47.2 0.0 -215.4 100.0
1985 -131.4 299.0 -67.6 0.0 231.4 100.0
1986 4386 | -589.4 250.8 0.0 -338.6 100.0
1987 132.3 108.0 76.7 0.0 -32.3 100.0
1988 55.0 413.7 -368.8 0.0 450 100.0
1989 -38.7 -7.9 123.6 23.0 138.7 100.0
1990 39.8 33.4 15.3 11.3 60.2 100.0
1991 6.9 354 18.8 38.9 93.1 100.0
1992 -8.7 255 23.6 59.6 108.7 100.0

-9.7 14.3 14.0 81.3 109.7 100.0
1970-79 69.8 ) . 0.0
1980-89 66.9 5.3 27.0 0.8 33.1 100.0 |}
1990-93 3.2 255 17.6 837 96.8 100.0 ||

FUENTE: Elaboracién propia. con base en Indicadores Econémicos del Banco de México.
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Cuadro 5. Indice de precios de bienes comerciables y no comerciables

(1980==100)
Indice de
ANO COMERCIABLES NO bienes co-
COMERCIABLES merciables/
no co-
Tasa de Tasa de .
Indice crecimiento Indice creci- merciables
miento
1980 100.0 - 100.0 - 100.0
1981 146.2 46.2 149.1 49.1 98.1
1982 286.1 95.7 278.4 86.7 102.8
1983 551.0 92.6 457.7 64.4 120.4
1984 908.9 65.0 684.7 49.6 132.7
1985 1484.6 63.3 1115.7 62.9 133.1
1986 3029.0 104.0 2050.7 83.8 147.7
1987 8248.4 172.3 4793.6 133.8 172.1
1988 12167.6 47.5 8638.0 80.2 140.9
1989 13680.2 12.4 12650.9 46.5 108.1
1990 15989.3 16.9 18470.9 46.0 86.6
1991 18591.6 16.3 22563.3 22.2 82.4
1992 20290.5 9.1 26059.4 15.5 77.9
1993 21453.9 5.7 28858.2 10.7 74.3 [

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico de México.
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Cuadro 7. Meéxico, Valores gubernamentales en poder

de residentes en el extranjero*

(millones de US$)

1991 1992 1993
Enero 5,520 15,203
Febrero 3,679 6,447 16,493
Marzo 4,226 7,266 17,527
Abril 5,003 7,198 18,649
Mayo 5,480 7,790 18,872
Junio 5,141 8,359 19,024
Julio 4,157 9,436 19,789
Agosto 3,452 11,037 21,570
Septiembre 4,238 11,926 21,921
Octubre 4,697 12,753 22,077
Noviembre 5,121 13,633 20,879
Diciembre 14,159 21,263

5,652

Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién del Banco de México.

* Saldos promedios a valor nominal.
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Cuadro 8. Mexico, Valor de mercado de la inversién

extranjera en renta variable’
(millones de US$ al 31 de diciembre de 1993)

SERIES FIDEI-
LIBRE COMISO FONDO TOTAL
EMISORAS ADRs/GDRs SUSCRIPCION NAFIN MEX1CO¥ %
TELMEX 20,781 1,238 0 99 22,119 40.5
CIFRA 2,169 1,779 133 189 4,269 7.8
CEMEX 1,178 1,507 647 92 3,424 6.3
GFB 1,311 776 153 42 2,283 4.2
TELEVISA. 2,629 732 0 20 3,381 6.2
GCARSO 1,001 0 1,297 68 2,367 4.3
FEMSA 272 1,043 0 34 1,349 2.5
BANACCI 0 1,242 470 55 1,766 3.2
KIMBER 28 22 977 83 1,110 2.0
TTOLMEX 93 865 0 48 1,006 1.8
VITRO 267 0 221 24 512 0.9
ICA 695 0 118 20 833 1.5
GGEMEX 190 634 0 9 833 1.5
APASCO 25 15 647 65 751 1.4
T™MM 625 24 0 5 654 1.2
OTROS 2,696 3,029 1,718 533 7,975 14.8
TOTAL 33,960 12,906 6,381 1,386 64,632 100.0
% 59.8 26.5 11.2 2.4 100.0
Fuente: Elaboracién propia, con base en informacién de la Comisién Nacional de

Valores, Banamex, Nafinsa y Citibank.

Cifras a valor de mercado de délares.
Las series de libre suscripcién incluyen las sociedades de inversién de renta

variable, segln el porcentaje que tengan invertidos en acciones. ($49.9M)
£ La valuacién total del Fondo México es $820.4 de los cuales $762.7 MD (92.97%) estén

invertidos en renta variable, y $57.7 MD (7.03%) en renta fija.

Cuadro 9. México, Emisiones Internacionales de Bonos, 1989-93

MONTO . . PL~AZO*
ANO (millones de CUPON SPREAD (ANOS)
US$)

1989 570 10.72 447 4.2

1990 2311 11.11 450 4.6

1991 2475 10.16 305 5.6

1992 3665 9.10 322 5.4

1993 7329 8.26 299 5.5
Fuente: Fondo Monetario Internacional; Comisién Nacional de Valores y

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

* Promedio ponderado anual.
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Cuadro 10. Estimacién del Impacto "Cuasi-fiscal" de la

| T r————
g

Esterilizacion
1 2 3=2xl1 4
IMPACTO
VARIACION DE DIII;ERIA'E,FS,C«?L CUASHFISCAL IMPACTO
RESERVAS DE INTERES DE LA CUASI-
) INTERNACIONALES MEX.E.U* ESTERILIZACION ~ FISCAL/PIB
ANO (millones de US$) % (millones de US$) (%)
1990 3,414.3 15.48 528.5 0.22
1991 7,821.5 9.60 750.9 0.26
1992 1,161.4 6.99 81.2 0.02
1993** 4,030.1 2.78 112.0 0.03

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdémicos.

*  (Cete/90 - Cede/90) menos la diferencia entre cotizaciones a la compra y a la venta del tipo de cambio.
* Enero-septiembre.
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Gréfica 2

MEXICO. RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS */

{Millones de d6lares)

1991

1990

15000 20000 25000
*/ Cifras a fin de periodo,

10000

5000

Fuente: Banco de México.
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