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ABSTRACT

One of the striking features that has characterized Latin American economies in the early nineties
has been the rapid expansion of capital inflows into the region. Of the total flow into Latin
America the Mexican economy has absorbed almost half. This paper documents the new
institutional and external contexts in which this absorption has taken place and analyses the
nature and determinants of the capital inflows. The author’'s main purpose is to evaluate the role
of different factors in the origin of these circumstances and to examine the resulting
macroeconomic processes of adjustment in the financial markets as well as in the goods markets
and the savings-investment process.

RESUMEN

Uno de los fendmenos mas notables con que se inicid la década de los afios noventa en América
Latina ha sido la revitalizacion de los flujos de capital hacia la regién. En este fenébmeno, México
ocupa un lugar prominente, ya que aproximadamente la mitad del flujo total ha sido recibida por
la economia mexicana. Este trabajo documenta el nuevo entorno institucional y externo en que
ha ocurrido el episodio reciente de entradas masivas de capital en México y analiza la naturaleza
y determinantes de los flujos. Su objetivo principal es evaluar el rol jugado por distintos factores
en el origen de este episodio y examinar los procesos macroeconémicos de ajuste asociados a
los flujos, tanto en los mercados financieros como en los mercados de bienes y el proceso de
ahorro e inversion.
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Introduccién

Uno de los fendmenos méas notables con que se inicié la década de los afios
noventa en América Latina ha sido la revitalizacién de los flujos de capital hacia
la region. En este fendmeno, México ocupa un lugar prominente: de un flujo total
hacia América Latina que se expandié de 24 mil millones de ddlares en 1990, a
40 mil millones en 1991 y 56 mil millones en 1992, aproximadamente 45% han
sido recibidos por la economia mexicana’. Al igual que en otros paises
latinoamericanos, esta expansion incluye, en forma destacada, nuevas
modalidades de acceso a los mercados internacionales y un componente
importante de repatriacion de capitales.

El retorno a los mercados internacionales de capital ha sido interpretado con
frecuencia, especialmente en el caso de México, como un indicador de la
respuesta positiva de los inversionistas locales y extranjeros al proceso de
reforma econOmica y ajuste estructural que el pais emprendié desde mediados
de los afios ochenta. Por otra parte, los flujos de capital mismos, al revertir el
signo de la transferencia masiva de recursos al exterior que México estuvo
efectuando durante la década anterior, han contribuido a superar las dificultades
financieras que siguieron al estallido de la crisis de la deuda en 1982.

Aungue los flujos recientes de capital han puesto fin al periodo de agudo
racionamiento del crédito externo de los afios ochenta y parecen ser, en parte al
menos, el fruto de la recuperacion de la confianza que se buscé con las
reformas de la década anterior, tambien han sido un motivo de preocupacion
reciente® Pareceria que, como en el viejo dicho popular, "lo bueno, bueno esta".

Yséase Banco de México (1993), Calvo et al. (1992), United Nations (1993) y World Bank (1993).

Avéase, en particular, Calvo et al. (1992).



Existen, de hecho, tres fuentes de preocupacion para la politica econémica.
En primer lugar, en la medida en que traen consigo una apreciacion cambiaria
real y/o una mayor variabilidad del tipo de cambio real, los flujos de capital tienen
un efecto adverso sobre los sectores de exportacidbn y sustitutivos de
importacion, generando asi nuevos problemas de ajuste macroeconémico a
mediano plazo. Este tema adquiere particular relevancia en las condiciones
actuales de apertura comercial.

Si ademas de la apreciacion cambiaria, o0 como resultado de ella, los flujos se
concentran en activos financieros de alta liquidez, el proceso de reajuste del tipo
cambio real tiene que enfrentarse en condiciones de creciente fragilidad
financiera y, por lo tanto, puede verse acompafado de crisis cambiarias e
inestabilidad macroecon6mica. Los problemas de manejo macroeconémico a
corto plazo presentan nuevos rasgos en las condiciones actuales de apertura
financiera.

Finalmente, y de manera mas general, los flujos de capital - particularmente
cuando son masivos y con una distribucion en el tiempo muy desigual - no
pueden ser adecuadamente intermediados y generan, en esta medida, una mala
asignacion de recursos (entre consumo e inversion, activos financieros vy fisicos,
y entre distintos sectores econdémicos). Este tema no es otro que el de la
contribucion efectiva y potencial de los flujos de capital al proceso de inversién y
crecimiento y adquiere tambien una relevancia particular después de una
década de lento crecimiento del nivel de actividad econémica®

La organizacion y objetivos de este estudio son los siguientes. La seccion 1
documenta el nuevo entorno institucional y externo en que ha ocurrido el
episodio reciente de entradas masivas de capital. La seccién 2 analiza la
naturaleza y determinantes de los flujos. Su objetivo es evaluar el rol jugado por
distintos factores en el origen de este episodio y el margen de maniobra de la
politica macroecondmica ante los cambios ocurridos. Las secciones 3 y 4
examinan los procesos macroeconomicos de ajuste asociados a los flujos, tanto

3A estas preocupaciones de orden general, se agrega desde luego que la experiencia de México en el
manejo de movimientos masivos de capital no ha estado precisamente colmada de éxitos en el pasado. El
boom financiero asociado al auge petrolero de los afios setenta y principios de los ochenta y su secuela, la
crisis de 1982, confirman la validez de las preocupaciones mencionadas.



en los mercados financieros (seccion 3), como en los mercados de bienes y el
proceso de ahorro e inversién (seccién 4). Una seccion final de conclusiones
resume los principales resultados de la investigacién y sus implicaciones de
politica econdmica.

I. Reformas institucionales y flujos de capital

El episodio reciente de entradas masivas de capital se ha desenvuelto en un
entorno econdémico e institucional muy distinto del que caracterizé a la mayor
parte de la década anterior. El periodo reciente ha presenciado, por un lado, la
consolidacion del programa de reformas estructurales emprendido por el
gobierno de México desde mediados de la década pasada: la reforma de las
politicas de comercio exterior, la liberalizacion de las reglamentaciones que
afectan a la inversion extranjera, la privatizacion de empresas publicas, y la
desreglamentacion de la actividad econdmica interna, incluyendo el sector
financiero.

Por otra parte, después de los dificiles procesos de ajuste macroeconomico
(a la crisis de la deuda de 1982 y al choque petrolero de 1986) que
desencadenaron procesos de alta inflacion con estancamiento de la actividad
econdmica, el entorno macroecondmico se ha revertido en sentido favorable
desde 1988. El programa de estabilizacion de fines de 1987 - el llamado Pacto
de Solidaridad Econémica - ha contribuido a una rapida desaceleracién de la
inflacion en los dltimos afios y a que, en 1992, aunque a un paso aun muy
moderado, el ritmo de expansion econdmica supere al de la poblacion por cuarto
afio consecutivo”,

A los procesos de reforma estructural y de estabilizacion macroecondémica,
cabe agregar otros cambios de orden interno y externo que han facilitado el
retorno del pais a los mercados internacionales de capital (y generado, algunos
de ellos, nuevas formas de acceso a esos mercados): la apertura de los
mercados accionario y de dinero a la inversion extranjera de cartera (en 1989 y
1991 respectivamente), el acuerdo Brady de restructuracion y alivio de la deuda

“Para un andlisis de los procesos de ajuste y reforma de los afios ochenta, véase Lustig (1992), OCDE
(1992), Ros (1992) entre otros.



externa en julio de 1989, y, desde la primavera de 1990, los cambios anticipados
por el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

En esta seccion documentamos este nuevo entorno economico e
institucional. El énfasis se pondra en las medidas y eventos que han tenido una
influencia directa sobre los flujos de capital. Pero convendra tener en mente que
esas medidas forman parte de una reforma mas amplia, que abarca a la
estrategia de desarrollo misma del pais, y que fueron precedidas por el
establecimiento de un marco macroeconédmico mas estable que el que
caracterizé a la economia hasta 1987.

1. El programa de privatizaciones

La privatizacion de empresas estatales se inicié poco después de que entrd
en funciones la administracién del presidente De la Madrid, aunque no fué sino
hasta febrero de 1985 que el gobierno anuncié oficialmente su intencion de
deshacerse de las empresas no prioritarias y no estratégicas®. La ejecucion del
programa se aceler6 después de diciembre de 1987, en el contexto del Pacto de
Solidaridad Econdémica®. Desde 1989 la nueva administracion del presidente
Salinas ha confirmado la continuacion del programa de desincorporacion,
ampliando, al mismo tiempo, el campo para la participacion del sector privado en

*Este programa forma parte de una politica mas amplia de "desincorporaciones” que incluye tanto la venta
como la fusién o liquidacion de entidades estatales, y se fundamenta tanto en criterios de eficiencia
microeconomica como de alivio a las restricciones de financiamiento del Estado. Los aspectos relevantes
para nuestra discusion se refieren solo a la venta de empresas a inversionistas privados y a sus efectos
macroecondmicos que operan a través de su influencia sobre las restricciones de financiamiento del
Estado.

%l gobierno anuncié entonces que, una vez completado el programa de privatizaciones, el Estado seguiria
manteniendo la propiedad y el control en sélo las siguientes areas: extraccion, exploracion y refinacion de
petrdleo asi como la industria petroquimica basica (PEMEX), electricidad (Comision Federal de
Electricidad), ferrocarriles (Ferrocarriles Nacionales), distribucion de alimentos (CONASUPOQ), minerales
radioactivos y energia nuclear, comunicacion 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 retiraria del sector de comunicaciones (TELMEX), transporte aéreo
(Mexicana de Aviacion y AeroMéxico), produccién de acero, equipo de transporte, quimicos y fertilizantes,
mineria, azlcar, asi como de una miriada de otras actividades industriales y de servicio.



la economia (al sistema bancario y a proyectos de infraestructura que incluyen la
construccion de carreteras de cuota, puentes y presas hidroeléctricas).

El proceso de privatizacion ha pasado por dos etapas principales. La primera,
de 1983 a mediados de 1990, se caracterizd por la venta, transferencia o
liquidacion de empresas pequefias y medianas que, principalmente en los afios
sesenta y setenta, habian sido adquiridas o creadas por el Estado sin mucha
justificacion econdémica o social. Su desaparicion - mas alla de su peso numérico
que implicé que, de principios de 1983 a julio de 1990, el numero de entidades
estatales se redujera de 1,155 a 310 - no tuvo un gran efecto en el peso
econdémico del sector publico ni tampoco involucré una participacion destacada
del capital extranjero’.

La segunda etapa, que tiene su mayor impacto entre fines de 1990 y
mediados de 1992, incluyd la venta de empresas y bancos con activos muy
superiores a los del periodo anterior. Como se muestra en el cuadro 1.1, los
ingresos por venta de activos representaron alrededor de 22 mil millones délares
entre 1989 y 1992. La privatizacion de Teléfonos de Meéxico (TELMEX),
adquirida por un grupo de inversionistas nacionales y extranjeros en 1990-91, y
la venta de los bancos comerciales a grupos financieros locales en 1991-92,
constituyen por mucho el grueso de los ingresos. TELMEX, por si sola,
representd cerca del 30%, mientras que la venta de 18 bancos contribuyé con
cerca del 58%° En su mayor parte estos recursos ingresaron al fisco en sélo
dos afios, 1991 y 1992, cuando representaron entre el 82% y 94% del total
(dependiendo si la cifra se expresa en términos devengables o realizados). En
cada uno de estos dos afos, los ingresos realizados por privatizaciones
alcanzaron un monto equivalente a 3.3% del PIB (véase cuadro 1.2).

El grueso (93% de las empresas vendidas a inversionistas privados) fué adquirido por inversionistas
nacionales. Con respecto al impacto fiscal de las desincorporaciones de esta primer etapa, se ha estimado
gue en 1988 se hicieron transferencias fiscales a 22 compafiias, comparadas con 49 en 1983. Ello
contribuyd a la reduccion de las transferencias - aspecto importante del ajuste fiscal a partir de1986 - que
pasaron del 2.5 al 1.3 por ciento del PIB durante el mismo periodo. Véase, sobre el tema, Gasca Zamora
(1989) y USITC (1990).

8 Dos de ellos (Banco Nacional de México y Banco de Comercio) representaron, a su vez, la mitad de ese
subtotal. En el resto de las empresas vendidas (el rubro "otras" en el cuadro, con una participacion del
13.4% en el total de ingresos) destacan las compafiias aéreas (Mexicana de Aviacion y Aero México, a
mediados de 1989), asi como la Compafiia Minera de Cananea y Mexicana de Cobre, las dos productoras
estatales de cobre de mayor tamafio.



La venta de estos activos por el sector publico, y las modalidades especificas
gue asumieron las privatizaciones, influyeron sobre la naturaleza y magnitud de
los flujos de capital en el periodo reciente, como veremos enseguida. Pero antes
de ello, cabe tener en mente que esa influencia, y los impactos
macroecondmicos subsecuentes, no son independientes del uso que el gobierno
haga con los ingresos por privatizaciones®. Ademas de financiar su déficit o
adquirir otros activos fisicos, el gobierno puede dedicar 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 1.2, del total de los ingresos por privatizaciones percibidos
en 1991 y 1992, alrededor de dos terceras partes se utilizaron en reducciéon de
deuda externa y de deuda interna con el Banco de México (aproximadamente en
partes iguales). La otra tercera parte se utiliz6 para reducir deuda interna
(13.5%) con el sector privado (incluyendo no residentes) o para cubrir el déficit
financiero del sector publico. Esta ultima representd el 21.3% del total aunque
decreci6 a lo largo del tiempo (para el conjunto del1992 el deficit financiero fué
practicamente nulo).

El cuadro 1.3 muestra los cambios en la inversién extranjera de cartera (en el
mercado accionario) y en la posicion de activos del sector privado, de mediados
de 1990 en adelante (el periodo en que se concentran las ventas de activos). El
efecto de las privatizaciones en la inversion extranjera de cartera es aparente en
la similar distribucién en el tiempo que tienen estos dos flujos. La concentracion
de la inversion de cartera en el primer periodo (relativamente a la distribucion
temporal de los ingresos por privatizaciéon) se explica probablemente por la alta
participacion del capital extranjero en la privatizacion de TELMEX (que ocurrio,
en gran medida, en ese primer periodo).

9Aunque el tema se trata ampliamente en otras secciones, el argumento puede ilustrarse con dos ejemplos.
Si la empresa es adquirida por inversionistas extranjeros (la participacion 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 similar, si la empresa es adquirida por inversionistas locales, el efecto
inicial sobre la cuenta de capital es distinto dependiendo de si similtaneamente el gobierno reduce o no su
deuda interna con el sector privado (en este Ultimo caso el sector no necesita endeudarse con el exterior o
a recurrir a sus activos externos para comprar la empresa).



Al igual que la inversién de cartera, la evolucion de los activos externos netos
del sector privado muestra un perfil temporal muy similar al de los ingresos por
privatizaciéon (con el signo opuesto). Tres rasgos resultan particularmente
notables: 1) la comparativamente alta reduccion de activos externos en el
primer periodo, cuando el proceso de reduccion de la deuda interna con el
sector privado aun no habia empezado; 2) la fuerte disminucion de activos
externos netos durante el segundo periodo (caracterizado por las ventas de
bancos a inversionistas locales); 3) la fuerte disminucién del flujo de entradas
de capital por este rubro en el tercer periodo cuando el programa de
privatizaciones llega virtualmente a su fin. Destaca tambien, en este periodo
final, la disminucion de las tenencias de valores gubernamentales (del sector
privado residente) que continda después de concluido el proceso de reduccién
de deuda interna. Estos rasgos se ven acentuados cuando incluimos el rubro de
errores y omisiones en la evolucion de los activos externos netos del sector.



Cuadro 1.1 Fuentes de los ingresos por privatizacion

% del

total

1989 1990 1991 1992 1989- 1989-

1992 1992

Totall 0.78 3.13 10.78 6.82 21.51| 100

Bancos 0 0 7.44 493 12.37 57.5

Telmex 0 2.10 2.75 1.40 6.25 29.1
Inversionistas:

Extranjeros2) 0 0 2.35 1.24 3.59 16.7

Nacionales 0 2.10 0.40 0.16 2.66 12.4

Otras 0.78 1.03 0.59 0.49 2.89 13.4

1) Cifras expresadas en términos devengables. Convertidas a dolares con el tipo de cambio de mercado
(promedio trimestral). Fuente: SHCP.

2) Incluye las opciones de compra ejercidas por Southwestern Bell International Holdings y France Cable et
Radio, y las acciones serie “L” que fueron adquiridas por inversionistas extranjeros (Mayo de 1991 y Mayo
de 92). Fuente: SHCP.

Fuente: Elaboracion propia en base a SHCP (Mayo 1993).




Cuadro 1.2 Usos de los ingresos por privatizacion

% de Miles % del

total

1991 1992 1991 1992 1991- 1991-

1992 1992

Totall) 3.3 3.3 9.42 10.74 20.16 ( 100

Reducciéon de deuda 1.9 3.2 5.39 10.46 15.85 78.6
neta

Externa 1.5 0.8 4.39 2.55 6.94 34.4

Banco de México 1.9 0.2 5.49 0.70 6.19 30.7

Sector pnvadoB) -16 22 -448 721 273 135

Residentes?) 1.8 1.5 5.03 4,94 9.97 49.5

No residentes4) -1.2 -2.7 -3.54 -8.77 -12.31 -61.1

Banca comercial 2.1 3.4 -5.97 11.04 5.07 25.1

1) Incluye ingresos en efectivo (o por amortizacién de Bonos de Privatizacion Bancaria) y la disminucion de la
deuda interna o externa del sector publico al reclasificarse Teléfonos de México como empresa privada. Esta
cifra difiere del cuadro 1.1 que expresa los ingresos en términos devengables.

2) Déficit financiero devengado. Incluye los intereses devengados no pagados, que sélo se incorporan al déficit
financiero de caja cuando se liquidan.

3) Bancario y ho bancario (incluye no residentes).
4) No bancario. Se obtiene como residuo de la reduccién de deuda del sector privado.
5) Inversion extranjera de cartera en el mercado de dinero (con el signo inverso).

Fuente: Elaboracidén propia en base a Banco de México. Informe Anual (1991 y
1992, Cuadros de Financiamiento del déficit del sector publico y Balanza
de pagos).




Cuadro 1.3 Ingresos por privatizacion, inversion de carteray
activos netos del sector privado

Miles
1990.3- 1991.3- 1992.3-
1991.2 1992.2 1993.1
Ingresos por privatizacion 5.9 13.6 1.0
Inversion extranjera en mercado
accionario 4.0 6.5 2.7
Cambio en la posicion de activos
del sector privado local:
Valores gubernamentalesl) 4.7 -12.8 -8.3
Activos externos netos2) -3.2 -8.4 -1.4
Errores y omisiones en
balanza de pagos -0.2 1.0 -2.4

1) Tenencias de valores gubernamentales en el poder de la banca comercial y el sector privado
(excluyendo la inversién exranjera de cartera en mercado de dinero que corresponde a valores en poder
de no residentes).

2) Activos en cuenta de capital (excluyendo garantias de deuda externa) menos endeudamiento del
sector privado (excluyendo el de empresas con participacion extranjera) y de la banca comercial.

Fuente: Elaboracién propia en base a SHCP (1993); Banco de México.,
Indicadores Econdémicos.



2. Reglamentacion de la inversion extranjera y la apertura de los mercados
fianancieros

Aunque la ley de 1973 - que delimito las areas de inversidn y establecié como
"regla general” un limite maximo de 49% al capital extranjero’® - sigue
constituyendo el marco de referencia legal fundamental que reglamenta la
participacion extranjera en la economia, la administracion de De la Madrid desde
1984 y la de Salinas a partir de 1989, se alejaron de una interpretacion restrictiva
de la ley. Las nuevas reglamentaciones introducidas desde entonces abren
nuevos campos de inversidn previamente reservados al estado o nacionales
(petroquimica, servicios financieros, telecomunicaciones), eliminan restricciones
previas a la participacion extranjera mayoritaria en un gran namero de sectores,
y simplifican los procedimientos administrativos para la aprobacion de proyectos
de inversion™.

El proceso de liberalizacion se inicid con los lineamientos de la CNIE en
1984, que avalaban la participacién extranjera mayoritaria en 33 actividades
seleccionadas (sectores intensivos en capital, de alta tecnologia y de
exportacion). Subsecuentemente, una serie de resoluciones generales

qa "Ley para promover la inversion mexicana y regular la inversién extranjera”, expedida en 1973,
clasifico las actividades economicas en cuatro categorias: a) las reservadas al Estado (tales como el
petréleo, petroquimicos basicos, electricidad, ferrocarriles); b) las reservadas exclusivamente a mexicanos
(en los sectores de comunicaciones y transportes, explotacion de recursos forestales, radio y television); c)
aquellas en que la inversidn extranjera se encontraba sujeta a limitaciones especificas (tales como un limite
del 40 por ciento en el capital total en la petroquimica secundaria y la industria de auto-partes, asi como
cualquier otra actividad para la cual existan porcentajes indicados en leyes especificas); d) todas las
actividades restantes en las que la participacion extranjera se encontraba sujeta a un limite del 49 por
ciento. La Comisién Nacional para la Inversion Extranjera (CNIE) - una agencia reguladora establecida por
la Ley - fué autorizada, sin embargo, para modificar la regla general del 49 por ciento en todas las
actividades restantes, y para conceder un porcentaje mas alto cuando dicha inversion era considerada
beneficiosa para la economia. En la préactica, la ley se aplicé a los nuevos proyectos de inversion extranjera,
dado que la CNIE permitié a aquellos negocios que pertenecian completamente a extranjeros a 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 complementareidad de las inversiones con el capital nacional, y sus efectos en la
transferencia de tecnologia, balanza de pagos y empleo.

En 1993, el poder ejecutivo presentd al Congreso una iniciativa de nueva ley de inversion extranjera que
incorpora los cambios a las reglamentaciones del periodo reciente asi como las disposiciones del acuerdo
de libre comercio con América del Norte en materia de trato nacional al capital extranjero.



adoptadas por la CNIE de 1984 a 1988, simplificaron procedimientos
administrativos para la autorizacion de proyectos de inversién con participacion
extranjera mayoritaria (especialmente en las plantas maquiladoras localizadas a
lo largo de la frontera norte), permitieron la participacion ilimitada de ‘capital
neutro', y eliminaron la necesidad de aprobacion por parte de la CNIE de las
adquisiciones por parte de extranjeros de hasta el 49 por ciento de las acciones
de una compafila mexicana establecida o de hasta el 100 por ciento en
compafiias donde los inversionistas extranjeros ya controlaban mas del 49 por
ciento de las acciones. Al mismo tiempo, las reformas introducidas en decretos y
leyes referidos a sectores especificos, relajaron o eliminaron limitaciones a la
inversion extranjera en diversas areas (petroquimica, banca, seguros, servicios
de telecomunicacion, turismo)*

El cambio de mayor alcance hasta la fecha es el decreto de mayo de 1989
(‘'Reglamentaciones de la ley para promover la inversion mexicana y regular la
inversion extranjera’) que derogé todas las disposiciones y resoluciones
administrativas existentes y presentd una interpretacién muy liberal de la ley de
19732 Con la meta implicita de aumentar la participacion de la inversion
extranjera directa en la inversion total del 10 por ciento prevaleciente en 1988 al
20 por ciento, las nuevas reglamentaciones establecieron la aprobacion
automéatica del 100 por ciento de participacion extranjera para proyectos de
inversiéon menores a 100 millones de ddélares que cumplan con una serie de
condiciones, ademas de realizarse en actividades no clasificadas Entre estas

%50bre el tema, véase Peres (1990).

BSECOFI, Reglamentaciones de la ley para promover la inversibn mexicana y regular la inversion
extranjera. Sobre el tema, véase Lustig (1992), Peres (1990), USITC (1990).

4 as condiciones establecidas por el decreto, ademas de que los activos totales sean menores a 100
millones de dodlares, 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 operacién del proyecto), desarrollo regional (que las plantas productoras se localicen fuera de las areas
urbanas més pobladas, Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey), empleo y formacion de recursos
humanos (que la inversiéon genere empleos permanentes y establezca programas de formacion y desarrollo
del personal), y medio ambiente (utilizacion de tecnologias adecuadas). Las actividades no clasificadas son
las actividades que no estan listadas en el decreto y que caen fuera de las areas reservadas por la ley de
1973 al Estado y los mexicanos o de las que estan sujetas a porcentajes especificos de participacion
extranjera. Estas actividades no clasificadas son 547, o sea el 73 por ciento de las 754 actividades
comprendidas en el Catdlogo Mexicano de Actividades Econdmicas y Productivas. De las 207 actividades



se encuentran varias industrias en las que ciertas disposiciones administrativas
habian previamente restringido la participacion extranjera mayoritaria (tales
como vidrio, cemento, celulosa, hierro y acero, es decir sectores que han sido
tradicionalmente dominados por empresas nacionales, privadas y estatales).

La liberalizacién de los mercados financieros después de 1988 ha tenido un
papel destacado en el desarrollo de la inversion extranjera de cartera® El
decreto de mayo de 1989 liberaliz6 el régimen de inversién neutra (introducido
en 1986) para fomentar el ingreso de inversionistas foraneos en el mercado
accionario mexicano al permitir que las empresas que cotizan en bolsa emitan
Series "N" o "Neutra", y cambien Series "A" por series "N"*°. A ello se agrego, a
fines de 1990, la eliminacion de restricciones a la compra por extranjeros de
valores de renta fija (esencialmente valores gubernamentales). La rapida
expansion de las colocaciones de American Depository Receipts (ADRS) en la
bolsa de valores de Nueva York y de los fondos pais en los mercados bursatiles
de Estados Unidos se ha visto estimulada tambien por los cambios en el marco
regulatorio de los mercados de capital en Estados Unidos (la "reglamentacién S"
y la regla "144A"), que han facilitado el acceso de México y otros paises en
desarrollo a los mercados financieros internacionales®’.

Los efectos de estas medidas quedan ilustrados en la grafica 1.1 que
muestra el flujo acumulado desde fin de 1988 en distintos activos. Destaca, en
particular, la expansién reciente de la inversion de cartera en los mercados
accionario y de dinero. EI comportamiento de estos flujos, asi como el de los
pasivos externos del sector privado, seran examinados en detalle en las

restantes (las clasificadas y listadas en el decreto), el decreto menciona 40 donde el 100 por ciento de
participacion extranjera esta permitido con la autorizacion previa de la CNIE.

“Otros aspectos de la liberalizacion financiera, como la eliminacion de los requisitos de reserva
obligatorios y de los topes a las tasas de interés, se resumen en el cuadro 1.4.

8/¢ase SECOFI (1993). El decreto introdujo tambien el régimen de inversion temporal que establece la
posibilidad de que la inversidn extranjera participe en forma indirecta, a través de fideicomisos de inversion
temporal, en actividades en las que anteriormente no lo podia hacer o bien tenia que sujetarse a una
participacion predefinida. Otro antecedente que favorecidé la expansion del mercado accionario en el
periodo reciente fué la reforma fiscal de 1987 que elimind el sesgo en contra de la inversion en capital
accionario.

1 Sobre este dltimo tema, véase El-Erian (1992) y Banco de México (1993).



secciones Il y lll. La grafica muestra tambien el dinamismo de la inversion
extranjera directa. Este dinamismo se agrega a la recuperacién que la inversién
extranjera directa registro a partir de 1984, después de la fuerte contraccion
sufrida en 1982 y 1983. En la seccion IV de este estudio se examinara si esa
recuperacion representa un cambio de tendencia con respecto al
comportamiento historico, y si, de existir este cambio, ello es atribuible al
impacto del nuevo marco regulatorio de la inversion extranjera directa.

3. Factores especificos al caso de México

Varios de los cambios ocurridos en este periodo - tales como las reformas a
la reglamentacidon de las inversiones extranjeras, la privatizacion de empresas
publicas o la apertura de los mercados financieros - son comunes a México y
otros paises de América Latina. Otros procesos, en cambio, especialmente en el
pasado mas reciente, son especificos al caso mexicano.

Entre estos, cabe mencionar el acuerdo de restructuracion y alivio de la
deuda externa del gobierno, acordado en principio en julio de 1989 y firmado con
los bancos acreedores en febrero de 1990 (véase cuadro 1.4) Junto a la
amortizacion de deuda externa (puesta de manifiesto en la grafica 1.1) -
financiada mediante los ingresos por privatizaciones y el ajuste fiscal - asi como
a la reduccién reciente en las tasas de interés internacionales, el acuerdo de
deuda ha llevado a una substancial disminucion de los pagos de intereses como
porcentaje de las exportaciones (véase grafica 1.2). Este indicador, usualmente
utilizado por los inversionistas extranjeros y nacionales para evaluar el riesgo del
pais, ha disminuido en el periodo reciente por debajo de los valores alcanzados
a mediados de los setenta, antes de la crisis de balanza de pagos que se gesto
en el periodo 1973-1976. Junto a ésta, la grafica muestra la evolucién reciente
de un indicador de la prima de riesgo del pais®.

¥ara un andlisis del acuerdo, véase Lustig (1992).

%:ste indicador se estima como la diferencia entre la tasa de rendimiento de los tesobonos (indexados al
tipo de cambio en délares) y los certificados de depésito a tres meses en Nueva York. La construccion de
éste y otros indicadores (sobre expectativas cambiarias y de inflacion) que se utilizan en la seccion 3, es
posible solo en el periodo reciente como fruto de la diversificacion de los mercados financieros de México.
Hasta donde se, el estudio sobre la economia mexicana de la OCDE (1992) fue el primero en hacer uso de
estos indicadores en México.



Otro aspecto importante fué el inicio, a mediados de 1990, de las
negociaciones del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) con
Estados Unidos y Canada. Como es conocido, el acuerdo fué firmado por los
Ejecutivos de los tres paises en diciembre de 1992, y las negociaciones de los
acuerdos paralelos, en materia de estandares laborales y medio ambiente,
concluyeron en agosto de 1993. De aprobarse por los Congresos de los tres
paises durante el presente afio, el acuerdo entraria en vigor en enero de 1994.
La perspectiva de una mayor integracion en el espacio econémico de América
del Norte ha sido citada, con frecuencia, como un elemento que ha contribuido a
las entradas de capital en México®. Al mismo tiempo, los altibajos del proceso
de negociacién no han dejado de tener algun efecto en la estabilidad de los
flujos. Aunque haremos referencia a este aspecto en otras secciones, puede ser
de interés observar que la aceleracion que registran algunos rubros a mediados
de 1990 (y la desaceleracion del segundo semestre de 1992) puede ser un
reflejo de ese fenomeno (véase grafica 1.1).

200 través, en particular, del llamado efecto de "candado" sobre las reformas econémicas de los gobiernos
de De la Madrid y Salinas de Gortari. Para un andlisis del tema, véase Lustig, Bosworth y Lawrence (1992)
y Hufbauer y Schott (1993).



Gréfica 1.1 Movimientos de capital en 1989:1 - 1993:1
Flujos acumulados desde fin de 19881)
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[1] Endeudamiento externo neto del sector privado bancario y no bancario
[2] Inversion extranjera directa

[3[ Inversion de cartera en mercado accionario
[4] Inversion de cartera en mercado de dinero
[5] Endeudamiento publico externo

1) En miles de millones de délares.



Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos (varios numeros).



Grafica 1.2 Intereses externos como porcentaje de las exportaciones



Cuadro 1.4. Principales medidas y eventos del periodo reciente

1987 Inicio del programa de estabilizacion (PSE) (Diciembre)
Segunda etapa del Programa de apertura comercial
(Diciembre)
1988: Inicio de la liberalizacion financiera; eliminacion de cuotas
de crédito (a sectores de alta prioridad) y de los requisitos de

reserva obligatorios
Abolicién de algunos controles a las tasas de interés
(Octubre/Noviembre)

1989: Abolicién de los topes en las tasas de interés (Abril)
Reforma de las reglamentaciones a la inversion extranjera
(Mayo). Liberalizacion del régimen de inversion neutra.
Acuerdo en principio del plan de reduccién de la deuda
externa con los bancos acreedores (Julio)

1990: Firma del acuerdo de reduccion de la deuda externa con
los bancos acreedores (Febrero)
"ReglamentacionS" y "Regla 144A" de la US SEC (Abril)
Inicio de negociaciones del TLCAN
Apertura del mercado de dinero con la eliminacion de
restricciones a la inversion de cartera en valores gubernamentales
(Diciembre). Ciertas restricciones, para invertir en Bondes, Ajustabonos
y tesobonos pero no CETES, se habian eliminado en julio de 1989)

1991 Reconocimiento de la BVM como un "offshore designated
securities market" por la US SEC (Febrero)
Privatizacion de TELMEX (iniciada en Diciembre de 1990)
y principales privatizaciones bancarias (véase cuadro 1.5)

1992: Limite maximo de 10% a los depdsitos en moneda
extranjera (y requerimiento minimo de invertir 15% de esos
pasivos en moneda extranjera) (Abril)
Conclusion de las negociaciones del TLCAN (Octubre).
Firma del TCLAN por los ejecutivos de los tres paises (Diciembre)
Ampliacion de los limites al endeudamiento bancario
(medidas de abril) en moneda extranjera (Noviembre)
Standard&Poor's asigna a los CETES un rating A-1
(Diciembre)



Cuadro 1.5. Principales privatizaciones del periodo reciente

1990:
(Septiembre)

1991:

1992:

Venta de Cia. Minera de Cananea (1.4 mmNS$)

Primera venta de acciones de TELMEX (6.1 mmN$)
(Diciembre)

Venta de acciones de TELMEX a inversionistas de todo
el mundo y Southwestern Bell (6.8 mmN$) (Mayo)

Venta de BANAMEX (9.7 mm de N$) (Agosto)

Venta de acciones de TELMEX a Southwestern Bell (1.4
mmNS$) (Septiembre)

Venta de BANCOMER (8.6 mm de N$) (noviembre)

Venta de SERFIN, COMERMEX y SOMEX (7.4 mm N$)
(Febrero/Marzo)

Venta de B. del Atlantico, PROMEX, Banoro y mercantil
del Norte (5.5 mm de N$) (Abril/Junio)

Venta de acciones de TELMEX a inversionistas de todo
el mundo (4.2 mm N$) (Mayo)

Venta de Bancos Internacional y del Centro (2.4 mm N$)

(Julio)

Fuente: SHCP (1993)



Il. Determinantes de los flujos de capital

Esta seccién presenta una segunda aproximacion a los factores que
desencadenaron el episodio reciente de entradas masivas de capital. El analisis
se concentra en los impactos iniciales que la mejora del entorno externo, la
apertura del mercado de valores y las privatizaciones tuvieron sobre los
mercados de activos. Estos impactos iniciales fueron seguidos por ajustes en los
mercados financieros y en los mercados de bienes que se examinaran en las
secciones 3y 4.1. Por otra parte, la investigacion se limita a los movimientos de
capital que pueden considerarse enddgenos a corto plazo (y que por lo demas
constituyen el grueso de los flujos recientes)™. Después de una breve discusion
del marco analitico utilizado en la investigacion, la seccion presenta los
resultados de la estimacibn econométrica de un modelo agregado de los
mercados de activos y discute, en base a los resultados, el rol desempefiado por
distintos factores en la evolucion reciente de los movimientos de capital.

1. La cuenta de capital: una vision de conjunto

La presentacion tradicional de la cuenta de capital en la balanza de pagos,
distingue las transacciones financieras con el exterior por la naturaleza de los
activos financieros involucrados (corto y largo plazo), y por el sector de la
economia local (publico, privado) que las realiza. Asi, la cuenta del sector
publico registra las transacciones del sector publico con el exterior (tales como el
endeudamiento del gobierno federal con bancos del exterior o la compra de
activos externos por empresas publicas). De la misma manera, la cuenta de
capital del sector privado registra las transacciones del sector privado local (o
residentes nacionales, incluyendo empresas, particulares, y banca comercial),
con los no residentes. La inclusion de la inversion extranjera en la cuenta del
sector privado ha estado siempre sujeta a una cierta ambig'edad, pues a
diferencia de otros rubros de la cuenta de capital privado, la inversion extranjera
directa, al igual que el endeudamiento de empresas extranjeras, no generan

2|0 implica dejar de lado el endeudamiento externo tradicional del sector pablico y la inversién extranjera
directa. Los eventos que han afectado el primero en el periodo reciente fueron ya considerados en la
seccion 1. En la seccion 4.1 se presenta un examen detallado del comportamiento de la inversién extranjera
directa.



cambios en la posicion neta de activos externos del sector privado local (aunque
si genere cambios en la posicion de activos externos del pais)?

Tradicionalmente (aunque no siempre), las transacciones de los sectores
locales con el exterior generan obligaciones en moneda extranjera. Asi el
endeudamiento externo (del sector publico o del privado) ha tenido siempre una
doble connotacion: se trata de pasivos con no residentes (con el exterior) y la
deuda se paga en moneda extranjera. Con la apertura del mercado de valores a
los no residentes, a estas transacciones se agregan las que generan
obligaciones en moneda nacional: la compra de valores gubernamentales por los
no residentes - la llamada inversion de cartera en el mercado de dinero - y la
compra de acciones de empresas mexicanas por los no residentes - la llamada
inversion de cartera en el mercado accionario. Estas transacciones no modifican
la posicion de pasivos externos (en moneda extranjera) de los sectores
residentes, aunque si alteran la posicion neta de pasivos con el exterior de estos
sectores (publico, en un caso, y privado en el otro).

La discusion anterior no pretende mas que aclarar el marco analitico que
utilizaremos en el resto de este estudio. Para los fines de ésta y de la préxima
seccion, una primera distincion es entre los movimientos endoégenos y aquellos
gue en un analisis de corto plazo pueden considerarse exdgenos. Los ultimos
incluyen el endeudamiento externo tradicional del sector publico y la inversion
extranjera directa (junto con el endeudamiento externo de las empresas
extranjeras). Estos flujos de inversion extranjera pueden tratarse como exdégenos
en el corto plazo en la medida en que dependen de expectativas de largo plazo y
son menos sensible que otros movimientos de capital foraneo a los cambios que
diariamente ocurren en los precios de los activos financieros® Entre los
movimientos de capital enddégenos se puede distinguir aquéllos que generan
cambios en la posicion de pasivos con el exterior del sector publico (la inversion
de cartera en el mercado de dinero) y los que generan cambios en la posicion de

1a razon es que involucra obligaciones de empresas extranjeras (o0 residentes extranjeros) con no
residentes, es decir se trata de transacciones entre extranjeros.

“Estos flujos tienen, ademas, otra caracteristica ya mencionada que se volvera mas relevante en el
andlisis de las secciones 3 y 4. Al involucrar transacciones financieras entre extranjeros, y no afectar la
posicion de pasivos netos con el exterior de los sectores locales, permiten financiar un deficit en cuenta
corriente mayor del que estd asociado con la estabilidad en el tiempo de los pasivos con el exterior (en
relacion al producto nacional, o la riqueza respectiva) de los sectores locales.



pasivos netos del sector privado (los pasivos externos netos en su definicion
tradicional, y la inversion de cartera en el mercado accionario que se destina a la
compra de acciones de empresas locales). Estos distintos flujos de capital se
presentan en el cuadro 2.1, donde hemos, sin embargo, seguido el
procedimiento convencional de incluir la inversion extranjera directa en la cuenta
del sector privado.



Cuadro 2.1 Cuenta de capital en la balanza de pagos

Promedic
1980- 1989- 1989 1990 1991 1992
1988 1992

Sector publico 4.866 2.817 0.791 -0.865 4.468 6.874
NO bancario (neto)l) 2924 '2585 '0488 '5495 '1191 '3167
Bancario2) 1.941 2.325 1.279 4.630 2.121 1.270
Deuda interna con 0 3.077 0 0 3.538 8.770
no residentes3)

Sector privado 0.088 |12.540 2.385 9.029 [19.665 [19.081
NO bancario (neto)4) '2214 1128 '1570 '0276 1139 5220
Bancario®) 0.810 2.822 0.980 4.250 5.253 0.804
Inversion extranjera | 1.491 8.590 2.975 5.054 |13.274 |13.058

Mercado 0 3.401 0.493 1.995 6.332 4,783

accionario

Directa 1.706 3.984 3.176 2.633 4762 5.366
Endeudamiento de -0.215 1.205 -0.694 0.426 2.180 2.909
empresas
extranjeras

Errores y omisiones -2.184 0.327 3.305 2.183 | -2.208 | -1.973

Cuenta de capital mas 2.769 |[15.684 6.481 [10.347 |[21.926 |23.983

errores y omisiones

Variacion de reservas 0.295 3.235 0.396 3.233 8.137 1.173

Déficit en cuenta 2.474 |12.449 6.085 7.114 |13.789 |22.809

corriente

1) Endeudamiento externo neto, ajustado por garantias de deuda externa.
2) Banca de desarrollo y Banco de México.
3) Inversion extranjera de cartera en mercado de dinero.

4) Endeudamiento privado menos la adquisicion de activos en el exterior. No incluye endeudamiento de
empresas con participacion extranjera.

5) Endeudamiento de la banca comercial.




Fuente: Elaboracion propia en base a SHCP (1993); Banco de México.,
Indicadores Economicos.



2. Un modelo de corto plazo de los mercados de activos

En este apartado presentamos los resultados de la estimacion de un modelo
agregado de los mercados de activos. El modelo, como se explica en detalle en
el apéndice, tiene dos caracteristicas principales. Se trata de un modelo de
ajuste de cartera con movilidad imperfecta de capital, tanto en el sentido de que
los activos domeésticos y externos son sustitutos imperfectos en la cartera de los
residentes y de los no residentes y de que el ajuste de los acervos a sus niveles
deseados no es instantaneo®. Se trata de un modelo de corto plazo en que,
ademas de tratar a la tasa de interés externa y al tipo de cambio nominal como
variables exdgenas, los factores monetarios no tienen contemporadneamente una
influencia sobre las variables reales y el nivel de precios. Los mercados de
activos alcanzan un equilibrio exclusivamente a través de cambios en la tasa de
interés interna, y de cambios en la cantidad de dinero y de activos externos
netos, asociados a la recomposicion de la cartera de los agentes privados®.

La estimaciones se refieren a la forma reducida de las ecuaciones de la tasa
de interés real interna (r) y del acervo de pasivos externos del sector privado (F),
debido a la determinacion enddgena de estas variables. La primera ecuacion
expresa la tasa de interés como funcion de las tasas de rendimiento de los
activos alternativos - la tasa de inflaciéon, p, y la tasa de interés externa (i*)
ajustada por la devaluacion esperada (}) -, una proxy para el componente
exégeno de la prima de riesgo (pr), el nivel de producto (y), la riqueza privada
(R), la oferta contemporanea de bonos (D - Bc, donde Dg es la deuda interna
total del sector publico y Bc, las tenencias de deuda del Banco Central), y de los

efectos rezagados de la demanda de bonos de los residentes y no residentes
(Bp.1, Yy Bx_1 respectivamente)®

(1) r=r ((Dg - BC)! p’ (I* + :)! pr1 Y, R! (Bp + BX)-]_)

*bara una revisién de la bibliografia sobre el tema, véase Branson y Henderson, 1984. Una especificacién
del mismo tipo para el caso de México, se encuentra en Cumby y Obstfeld, 1983.

%\éase, sobre el tema, Kouri y Porter (1974).

2 . . e £ £ . . .z - .
%ara los indicadores utilizados, véase el apéndice. Una explicacion mas amplia de los componentes
exogeno y enddgeno de la prima de riesgo se presenta en la seccion 3.



El efecto sobre la tasa de interés de cada una de las variables exdgenas
depende de como altere las condiciones del mercado de bonos. Asi, un aumento
en la oferta de bonos debido, por ejemplo, a una reduccion de las tenencias de
bonos del banco central, tiene un efecto positivo en la tasa de interés. Un
aumento en la tasa de interés externa o en la prima de riesgo eleva la tasa de
interés al inducir salidas de capital y reducir la demanda de bonos. La tasa de
inflacion influye negativamente y el nivel de ingreso real influye positivamente
sobre la tasa de interés debido al efecto sustitucion entre dinero y bonos. Un
aumento en la riqueza reduce la tasa de interés al aumentar la demanda de
bonos. Finalmente, el coeficiente de los acervos del periodo anterior capta los
efectos rezagados (y negativos) de una mayor demanda de bonos en el periodo
anterior.

La segunda ecuacion expresa los pasivos externos del sector privado como
funcion de la riqueza financiera del sector privado y de las tasas de rendimiento
de los distintos activos. Como se trata de la forma reducida de la ecuacion, la
tasa interna de interés aparece a través de los determinantes exdgenos de ésta.
Asi, por ejemplo, un aumento en la oferta de bonos o en el nivel de producto, al
elevar la tasa de interés en el mercado de bonos, conduce a un aumento en la
demanda de pasivos externos?.

(2) eF*lp=F (p,i*+,pr,y,R, (e.1 .F_1*/p_1), (Dg - Bc), (Bp + Bx)_q)

Donde F*, e y p son los valores de fin de periodo del saldo en délares de los
pasivos externos netos (F*), el tipo de cambio nominal (e, pesos por délar), y el
indice de precios en México (p). Ademas de las variables usuales, incluimos dos
variables ficticias D1, y Do, con el fin de captar los efectos de la apertura del

mercado de dinero y de las privatizaciones sobre las preferencias de cartera
entre activos domesticos y externos. La primera (D) tiene valor 0 hasta 1990:4,

y valor igual a 1 a partir de la apertura del mercado de dinero en1991:1. La

INé6tese tambien que por tratarse de la forma reducida los valores de los coeficientes de la riqueza, la
inflacién y el rendimiento de los activos externos, reflejan tanto el impacto de estas variables en la forma
estructural de la ecuacion como el efecto indirecto que opera a través del mercado de bonos. Asi, por
ejemplo, el coeficiente del rendimiento esperado de los activos externos refleja el impacto (negativo) de la
forma estructural y el efecto (positivo) que un aumento de esa variable tiene a través del mercado de bonos.
Al elevar la tasa interna de interés, el efecto total del aumento en el rendimiento externo (reflejado por la
forma reducida) es, por lo tanto, menor que el efecto parcial ( reflejado por la forma estructural, que toma
como dada la tasa interna).



segunda (D»), tiene valor O hasta 1989: 1 y valor 1 a partir de 1989:2 cuando

empiezan las primeras privatizaciones de importancia (las de las compafias
aéreas)®®

Con el fin de investigar los efectos de estas variables sobre la inversion
extranjera de cartera en el mercado accionario, se estimo también una segunda
version de la ecuacion (2) que incluye en la variable dependiente el flujo
acumulado de la inversion accionaria:

(2') (e.F*p+Ka)=F (p, i*+,pr,y, R, (e_1 .F.1*/p.1 + Ka_q), (Dg - Bc), (Bp +
Bx).1)

Donde Ka; = & la* . ey/p;, es decir el flujo acumulado de la inversion

extranjera en mercado accionario (I*a) al fin del trimestre t desde la apertura del
mercado accionario en el primer trimestre de 1989. La grafica 2.1 muestra la
evolucion durante el periodo de estimacion de los activos externos netos del
sector privado (es decir, con el signo opuesto, las variables dependientes de las
ecuaciones 2y 2').

Los resultados de la estimacion por minimos cuadrados ordinarios, con datos
trimestrales para el periodo 1978: -1993:1, se presentan en el cuadro 2.2%,

Movilidad de capital y la apertura del mercado de dinero

Una primer observacion es que las tres ecuaciones estimadas son
consistentes con la hipotesis de movilidad imperfecta de capital: el coeficiente de
la tasa de rendimiento externo tiene un valor muy inferior a la unidad en la
ecuacion de la tasa de interés y el coeficiente de la oferta interna de bonos es
significativo y tiene el signo esperado en ésta y las demas ecuaciones. Lo

%1 valor de esta variable sigue siendo 1 después de la conclusion virtual del programa de privatizaciones

en 1992:3. De otra manera, la variable no estaria captando el efecto de las privatizaciones sobre las
preferencias de cartera, sino el impacto de las privatizaciones_a través de sus efectos en los mercados de

activos. Estos Ultimos ya estan implicitos en la presencia de las otras variables que determinan los precios
de los activos.

%9 0s coeficientes de algunas variables fueron pequefios y no significativos: los de y, R, y D2 en la
ecuacion de la tasa de interés, y los de (Bp+Bx)-1, p, D1 y D2 en las ecuaciones de pasivos externos (2 y
2") . Es por ello que se omitieron de los resultados presentados en el cuadro 2.2.



anterior significa que el diferencial entre los rendimientos de los activos internos
y externos (una vez corregido este Ultimo por la devaluacion esperada), es
significativamente sensible a la oferta de bonos gubernamentales que se
determina conjuntamente por el déficit fiscal y las operaciones de mercado
abierto del Banco Central.

La presencia de sustitucion imperfecta entre activos domésticos y externos
no es sorprendente cuando recordamos que, durante buena parte del periodo de
estimacion, el gobierno estuvo sujeto a severas restricciones de crédito. Pero
ademas, el coeficiente del término rezagado en las ecuaciones de los pasivos
externos sugiere también la ausencia de ajuste instantaneo a los acervos
deseados, lo que fortalece aun mas la sensibilidad de corto plazo de la tasa de
interés a las condiciones de oferta en el mercado local de bonos®.

3% valor del pardmetro de ajuste es muy similar al obtenido por Cumby y Obstfeld (1983) en la estimacion
de la forma estructural de la ecuacion de pasivos externos para el periodo 1971:3-1979:4.



Cuadro 2.2. Estimaciones (horizontal)



Sin embargo, el grado de movilidad de capital parece haber cambiado desde
la apertura del mercado de dinero. El valor y significacion de la variable ficticia
D1 en la ecuacion de la tasa de interés sugiere que la participacion de los no
residentes en el mercado de dinero desde el primer trimestre de 1991 ha traido
consigo una disminucién importante del diferencial (o prima) de riesgo entre
tasas interna y externa de interés® Una implicacién de este mayor grado de
movilidad de capital es la mayor efectividad de las operaciones de mercado
abierto del Banco Central para defender a corto plazo el tipo de cambio ante una
contraccion ex-ante de la demanda de valores gubernamentales® Volveremos a
este tema en la seccion 3.

Los flujos del sector privado y la inversion de cartera en el mercado accionario

Las ecuaciones de pasivos externos pueden arrojar cierta luz sobre la
importancia que distintos factores han tenido en el vuelco ocurrido desde 1989
en la cuenta de capital del sector privado. La estimacién de la forma reducida, al
arrojar los efectos totales de cada una de las variables exdgenas, es
particularmente util para ello. Para este fin el cuadro 2.3 presenta los efectos de
la evolucion observada de cada una de las variables exdégenas desde el primer
trimestre de 1989 (suponiendo, en la mediciéon de cada efecto, que el resto de
las variables se mantiene en su nivel previo). Como punto de comparacion, se
presentan los resultados de un ejercicio similar para el periodo comprendido
entre 1978:2 y 1981:1; es decir, durante el auge petrolero antes de las salidas
masivas de capital que precedieron a la devaluacion de principios de 1982.

Varias observaciones de interés surgen del cuadro. La primera es que todos
los cambios observados en el periodo (con la excepcion de la depreciacion

*Dicho de otro modo, la apertura del mercado de dinero generd un exceso ex-ante de demanda de bonos -
ya que en la cartera de los no residentes el riesgo asociado a la tenencia de valores gubernamentales
denominados en moneda nacional era menor que en la cartera de los residentes - que se despejo ex-post a
través de la caida en el diferencial entre tasas interna y externa. Sin embargo, como veremos en la proxima
seccion, este no fué el dnico, ni probablemente el mas importante, de los eventos que condujeron a la
reduccion de la prima de riesgo en el periodo desde principios de 1991.

3En el sentido de hacer menos costosa el alza de la tasa de interés interna requerida para atraer
movimientos de capital de corto plazo y equilibrar ex-post la balanza de pagos. Esto es simplemente la
contraparte de la otra implicacion, mejor conocida, de una mayor movilidad de capital: la menor capacidad
de la politica monetaria para afectar la tasa de interés interna y, a través de ella, el mercado de bienes.



cambiaria esperada) tuvieron un efecto positivo sobre la cuenta de capital del
sector privado® Ello revela el caracter excepcional del periodo reciente. En este
sentido, es interesante observar que durante el auge petrolero los efectos
negativos - aumento de la tasa de interés externa, en aquella ocasion, la
depreciacion esperada, y la evolucion de la riqueza financiera - casi cancelaron
el efecto de los cambios favorables durante el periodo. Es por ello que los flujos
de capital privado fueron mucho menores que en el episodio actual: durante el
auge petrolero el creciente superavit en la cuenta de capital estuvo determinado
por el endeudamiento del sector publico con el exterior, y no por el del sector
privado .

Junto al caracter excepcional del episodio actual, el ejercicio sugiere
claramente que los factores externos propiamente dichos no han jugado un
papel importante en el periodo reciente. La reduccion de la tasa de interés
externa y la de la prima de riesgo exdgena, asociada a la mejora de los términos
de intercambio (ajustados por tasas de interés internacionales) tienen en
conjunto un impacto relativamente pequefio: menos del 7% de los efectos
positivos se explica por esa mejora del entorno externo. Nétese que durante el
auge petrolero, la mejora de los términos de intercambio (aun ajustados por el
aumento de la tasa de interés externa) jugaron un papel mas relevante que en el
periodo actual.

Por mucho, el efecto mas importante es el debido a la disminucién de la
rigueza financiera del sector privado (con casi tres cuartas partes de la
contribucion de los efectos positivos). Este efecto refleja la brecha persistente (y
creciente) que ha existido entre inversién y ahorro privado en el periodo reciente.
Que los flujos de capital del sector privado tengan que estar asociados a esta
brecha es menos obvio de lo que podria parecer la primera vista. El vuelco de la
cuenta de capital podria haber sido producto de una brecha entre inversién y
ahorro publico, financiada en parte por el sector privado mediante la compra de
bonos del gobierno. Este fué el caso en el durante el auge petrolero. Como lo
revela el cuadro 2.3, en ese periodo, hasta algunos meses antes de la
devaluacion de principios de 1982, los pasivos externos del sector privado

33Dejando de lado por el momento la inversion de cartera en mercado accionario. En el caso de la oferta de
bonos su efecto positivo se debe a que el proceso de reduccion de la deuda interna empezd a la mitad del
periodo analizado y no queda captado por el cambio de punta a punta. Por otra parte, como veremos en la
proxima seccion, el modelo utilizado no es el mas adecuado para captar los efectos de ese proceso.



crecieron sin que el balance financiero del sector privado (su ahorro menos su
inversion) dejara de ser positivo. Esto es lo que muestra el signo negativo de la
contribucion de la riqueza al cambio en los pasivos externos en ese periodo. En
contraste con el episodio actual, el principal motor de los flujos de capital privado
durante el auge petrolero fué el nivel de actividad econémica, y no un creciente
déficit financiero del sector privado. Aquel periodo fué, en efecto, un auge en el
gue los flujos de capital se vieron sujetos a dos fuerzas encontradas: el efecto
positivo del rdpido aumento en el nivel de actividad econémica, y el del aumento
en la rigueza financiera del sector privado que tuvo el signo opuesto ya que
tendié a elevar la demanda de todo tipo de activos financieros, incluyendo los
activos externos.

Cabe observar, finalmente, que los determinantes de la inversion de cartera
son esencialmente los mismos que han empujado a los otros pasivos externos
del sector privado. Las principales variaciones son el mayor rol del aumento en
la actividad econdémica y el hecho de que los efectos negativos (esencialmente
las expectativas de depreciacion) contrarresta en mayor medida los cambios
favorables. Ambas observaciones son consistentes con el caracter de mas largo
plazo de este tipo de flujos de capital®’.

Aunque el ejercicio realizado es informativo es necesario mencionar las
limitaciones del modelo utilizado. En primer lugar, la variable utilizada de
expectativas cambiarias (que es funcién esencialmente de un indice del tipo de
cambio real) esta lejos de captar todas las fuerzas que operan sobre las
expectativas cambiarias en el corto plazo. Como veremos en la proxima seccion,
estas expectativas cambiarias son mucho mas volatiles que lo que puede captar
la variable utilizada hasta este momento®* La segunda limitacion es que el
supuesto de que la rigueza financiera es exégena no nos permite ir mas alla de
constatar que la brecha persistente entre inversidbn y ahorro privados ha
contribuido en gran parte al vuelco en la cuenta de capital de este sector. Para

*{.a contribucién (negativa) de la mejora de los términos de intercambio ajustados es la Unica en todo el
ejercicio que no se ajusta a los valores esperados. Sin embargo, su valor es muy pequefio y cabe observar
que la diferencia entre los coeficientes utilizados para estimarla (los del término pr en las ecuaciones 2 y 2)
no es estadisticamente significativa.

35, . . . . . .

Aun cuando, como veremos, el tipo de cambio real de largo plazo se estime adecuadamente para incluir,
por ejemplo, la evolucion de los términos de intercambio (aspecto que, por lo demas, esta recogido en el
modelo de esta seccion a través del componente exdgeno de la prima de riesgo).



superar esta limitacion, se requiere un marco analitico en el que los flujos de
capital y las decisiones de inversion y ahorro del sector privado se determinen
simultaneamente. Este tipo de analisis se desarrolla en las dos siguientes
secciones.



Cuadro 2.3 Efectos de los cambios observados en las variables exdgenas

Pasivos e; Inversion de
Contribucion del cambio sector cartera en
mercado
accionario
observado en?): 1988:4- 1978:2- 1988:4-1993:1
1993:1 1981:1
Tasa de interés externa 2.8 -32.4 3.9
Prima de riesgo (exbégena) 4.0 15.2 -18.0
Depreciacion esperada del peso -100.0 -24.1 -82.0
Oferta interna de valores 10.5 9.9 9.2
gubernamentales
Nivel de actividad econdmica (PIB) 8.6 74.9 14.4
Riqueza financiera 74.1 -43.5 72.6
Suma de los efectos negativos comg
porcentaje de los efectos positivos -21.0 -86.2 -35.5
Cambio observado (flujo
acumulado en miles de millones 16.4 5.0 14.9

de dolares)

1) Los efectos positivos se expresan como porcentaje de la suma de los efectos positivos, y los efectos
negativos como porcentaje del (valor absoluto) de la suma de los efectos negativos.

2) Para la estimacion de los efectos sobre los pasivos netos del sector privado con el exterior (incluyendo
inversion de cartera en mercado accionario) se utilizé la ecuacion 2’; los efectos sobre la inversion de cartera en
mercado accionario se obtienen por diferencia con los valores que arroja la ecuacion 2. Se omite la contribucién
del término rezagado que refleja los efectos (rezagados) de la evolucion en el pasado reciente de las demas

variables exdgenas.

Véase apéndice estadistico para la definicion precisa de las variables.




grafica 2.1 Activos externos netos del sector privado



lll. Flujos de capital, mercados financieros, y politica macroeconémica a
corto plazo

Esta seccion analiza la evolucion de los mercados financieros durante el
episodio de entradas de capital y ofrece una interpretacién de lo sucedido. Como
veremos, los cambios ocurridos en estos mercados, especialmente la
apreciacion cambiaria y la concentracion de los flujos de capital en activos
financieros de muy corto plazo desde mediados de 1992, plantean serios
desafios a la politica macroeconémica.

Empezamos presentando esquematicamente la evolucion del marco
macroeconomico durante el periodo. Hasta el segundo trimestre de 1992, el
proceso de reduccién de la deuda interna del gobierno estuvo acompafiado de la
disminucién de las tasas de interés real (y de su diferencial con el exterior), la
apreciacion real del peso y una rapida acumulacién de reservas internacionales.
La politica macroeconOmica en este periodo estuvo esencialmente orientada a
reducir la inflacion mediante una estricta disciplina fiscal y la disminucion del
ritmo de deslizamiento del peso frente al délar® Las medidas especificas para
reducir flujos especulativos tuvieron, por otra parte, un alcance muy limitado®.

A partir del tercer trimestre de 1992, el superavit en cuenta de capital sigue
creciendo aunque en el contexto de una reversion de la tendencia a la baja de la
tasa de interés real y tambien con una reduccion en el ritmo de acumulacién de
reservas internacionales. En octubre de 1992, se amplia la banda de flotacion
del tipo de cambio (lo que equivale a un aumento del deslizamiento del "techo"
de dicha banda de 20 a 40 centavos diarios) y en noviembre se amplian los
limites al endeudamiento bancario en moneda extranjera (es decir se revierten

3% deslizamiento del peso se redujo a 80 centavos diarios en mayo de 1990, a 40 centavos (en noviembre
del mismo afio) y a 20 centavos (en noviembre de 1991), equivalente a una depreciacion nominal del 2.5%
anual .

37 Estas medidas se refieren esencialmente al establecimiento en agosto de 1991 de un requisito de
liquidez del 50% sobre las obligaciones de divisas de los bancos, que fue reemplazado en abril de 1992 por
un tope de 10% a las obligaciones de divisas (como porcentaje de los depdsitos en moneda local y
extranjera). Este tope fué ampliado al 20% en noviembre de 1992. Por otra parte, con la fusion, en
noviembre de 1991, de los tipos de cambio libre y controlado, quedaron eliminados por completo los
controles de divisas que habian sido introducidos durante la crisis de la deuda en 1982.



parcialmente los topes establecidos en abril). Las politicas monetaria y fiscal
siguen, al igual que en el periodo anterior, esencialmente orientadas a reducir la
inflacion. Aunque a un ritmo ligeramente menor, la apreciacion cambiaria
continla en términos reales.

Una observacibn mas sobre la apreciacion cambiaria y la secuencia de
politicas en la experiencia mexicana. La liberalizacion de los mercados
financieros, que se inicia en 1988, tuvo lugar después un periodo en que el
"shock inicial" de la apertura comercial de 1985 habia sido mitigado por un alto
grado de "proteccion cambiaria”. Esta dltima fué resultado del alto tipo de
cambio real que prevalecié a raiz de la caida de los precios del petrdleo en
1986. Hacia fines de 1991, sin embargo, el valor real del peso habia rebasado
ya el nivel mas alto anterior a la gran depreciacion de 1985-86. Entre esos dos
periodos® los términos de intercambio habian disminuido en 30 por ciento
mientras que las nuevas reformas comerciales de 1987-1988 habian extendido
la liberalizacion de importaciones a los bienes de consumo.

1. Evolucién del tipo de cambio y la tasa de interés en el periodo reciente

Desde principios de 1989 pueden distinguirse tres subperiodos en la
evolucion de la tasa de rendimiento real de los certificados de tesoreria
(CETES):

1) de principios de 1989 al segundo trimestre de 1990 en que el rendimiento
se mantiene alto y estable en alrededor de 19% anual,

2) de mediados de 1990 a mediados de 1992 en que la tasa real se reduce
continuamente, llegando a ser a final del periodo del orden de 3% anual,

3) de mediados de 1992 al primer trimestre de 1993 en que el rendimiento
aumenta bruscamente (en el tercer trimestre de 1992) y se estabiliza en un nivel
alto de alrededor 6-7% anual (mayor que el del periodo anterior aunque menor al
gue prevalecia antes de la caida ocurrida a mediados de 1990).

A lo largo de estos tres subperiodos, el ritmo de deslizamiento del tipo de
cambio nominal se mantiene persistentemente por abajo de la tasa de inflacion y
el peso se aprecia en términos reales frente al dolar. El ritmo de apreciacion del
peso es particularmente alto durante el subperiodo intermedio (en el que la tasa

3% decir entre el periodo anterior a la caida del precio del petroleo y el actual.



de interés real esta disminuyendo), lo que coincide con la disminucién del ritmo
de deslizamiento de alrededor de 13% a 5% anual, a mediados de 1990 v,
nuevamente, del 5% al 1.2% anual a fines de 1991.

El cuadro 3.1 presenta la evolucion trimestral de la tasa de interés real
esperada en los mercados financieros, junto a la de la tasa de interés externa
(nominal), la depreciacion esperada del valor real del peso frente al dolar, y el
diferencial (o prima de riesgo) entre los rendimientos internos y externos, ambas
medidos en pesos. Es decir, el cuadro muestra los cuatro componentes de la
identidad®®

3%como es sabido, (3.1) es una aproximacion a la identidad entre el logaritmo natural de (1+r€) y la suma
de los logaritmos naturales de(1+i*), (1+er€%), y (1+m).



Cuadro 3.1 Tasa de interés



(3.1) r®=i*+er%® +m
Donde:

r€ =i - p€ = tasa de rendimiento nominal de los CETES (i) menos inflacion
esperada (p€)

er%® = e%® - p€ = depreciacion nominal esperada (€%€) menos inflacién
esperada (p®)

m=r€ - (i* + er%®) =i - (i* + e%®) = diferencial entre rendimientos internos y
externos

La tasa de inflacion esperada (p€) es la implicita en la diferencia entre los
rendimientos de los CETES y los AJUSTABONOS (indexados a la inflacién
interna)®’. La tasa de depreciacion nominal esperada (e%®) es la implicita en la
diferencia entre los CETES y los TESOBONOS (indexados al tipo de cambio en
délares)”. Estas medidas de las expectativas cambiarias y de inflacion se
refieren por lo tanto a las expectativas prevalecientes en los mercados
financieros. Como solo pueden estimarse a partir de la introduccion reciente de
los AJUSTABONOS y los TESOBONOS, los indicadores pudieron construirse
solo a partir del tercer trimestre de 1989%

Si se interpreta (3.1) como una condicion de equilibrio en los mercados
financieros, el diferencial entre tasas interna y externa (1) corresponde a la prima
de riesgo que se determina endégenamente en el mercado (al igual que en el
modelo de ajuste de cartera presentado en el apéndice a la seccion 2). Esta
prima, ademas de estar influida, por el lado de la demanda, por las percepciones

40p € =((1+ i cetes)/(1 + i ajustabonos)) - 1
Leop® = ((1+ i cetes)/(1 + i tesobonos)) - 1

%3 os indicadores de inflacién esperada solo pudieron construirse hasta el segundo trimestre de 1992. Para
los Ultimos tres trimestres en el cuadro, la tasa real de interés corresponde a la tasa ex-post. Es improbable
que esta limitacion introduzca una distorsion significativa. Durante el periodo para el que se cuenta con
informacion, a direccion del cambio en la tasa de interés esperada es idéntica a la de la tasa ex-post, salvo
por variaciones de muy corto plazo, y, ademds, la inflacion esperada y la inflaciébn ex-post habian
practicamente convergido hacia el segundo trimestre de 1992.



de los inversionistas sobre el riesgo del pais, depende (inversamente) de la
oferta de bonos gubernamentales. Es por ello que el cuadro presenta tambien la
evolucién trimestral del acervo real de bonos gubernamentales en poder del
sector privado (residente y no residente), es decir la deuda interna excluyendo
las tenencias de valores gubernamentales del Banco Central.

Examinemos ahora el comportamiento de los componentes de la identidad
(3.1) en los tres subperiodos mencionados, destacando brevemente los hechos
mas relevantes:

1) La alta tasa de interés real (del orden de 19% anual) que prevalece en el
periodo inicial, hasta el segundo trimestre de 1990, estuvo esencialmente
asociada a una muy alta prima de riesgo (superior a 10 puntos porcentuales).
Aunque el ritmo de depreciacion real esperada es positivo, su magnitud es
insignificante (del orden de medio punto porcentual por afio). En suma, en este
periodo inicial los mercados esperan que el tipo de cambio real se mantenga
estable pero demandan una alta prima de riesgo para mantener la cantidad
ofrecida de bonos gubernamentales (cantidad que crece, con variaciones
trimestrales, a un ritmo del orden del 10% anual).

2) La reduccion rapida y continua de la tasa de interés real de mediados de 1990
a mediados de 1992 estuvo asociada con:

a) la modificacion de las expectativas cambiarias, que revelan ahora una
revaluacion esperada del valor real del peso. El cambio es timido primero y mas
firme a partir de principios de 1991, coincidiendo con la apertura del mercado de
dinero. Comparando con el promedio del periodo anterior, el cambio es dréastico
y persistente: la revaluacion real esperada es del orden de 4.5% anual, en lugar
de una devaluacion esperada de 0.5%. En el componente externo de la tasa de
interés (i* + er€%), este es el cambio mas importante: aunque la caida de la tasa
externa de interés (i*) ciertamente contribuye a la reduccion de la tasa interna, la
magnitud de esta contribucion es inferior a la del cambio en las expectativas
cambiarias. Ademas, la reduccién de la tasa interna claramente empieza antes
(con dos trimestres de anticipacion) de que la tasa externa empiece a caer.

b) la reduccion de la prima de riesgo, tan 0 mas drastica que el cambio en
las expectativas cambiarias, que pasa del orden de 10 a 3.5 puntos porcentuales
entre mediados de 1990 y mediados de 1992. Ademas de la firma del acuerdo



de reduccion de deuda externa y del inicio de las negociaciones del TLCAN (en
el primer semestre de 1990) que probablemente contribuyeron a la caida inicial
de la prima de riesgo, la reduccion persistente de ésta aparece claramente
vinculada al proceso de reduccion de deuda interna que los cuantiosos ingresos
por privatizaciones hicieron posible durante el periodo: al final de este periodo la
deuda interna del gobierno (con el sector privado y los no residentes) habia
caido en 30% de su valor real a mediados de 1990. La mayor parte de estas
amortizaciones se realiza entre mediados de 1991 y mediados de 1992, periodo
en que se acelera la reduccion de la prima de riesgo.

3) El aumento de la tasa de interés real a partir de mediados de 1992 esta
asociado exclusivamente a la reversion de las expectativas cambiarias en los
mercados financieros, ya que tanto la prima de riesgo como la tasa externa
continlan cayendo en este periodo. La reversion de las expectativas es,
nuevamente, drastica: después de haber estado esperando (consistentemente
durante 6 trimestres) una revaluacion real del orden de 4.5% anual, los
mercados pasan a esperar una devaluacion real de 3% en el tercer trimestre de
1992 (o sea una diferencia de 7.5 puntos porcentuales).

Finalmente, cabe hacer notar que si bien las expectativas cambiarias pasan
de estabilidad a revaluacién real y luego de revaluacion a depreciacion real, el
valor real "ex-post" del peso frente al ddlar se aprecia continuamente a lo largo
de los tres periodos. El cambio hacia expectativas de revaluacion coincide con el
primer anuncio de reduccion del ritmo de deslizamiento del peso (en mayo de
1990), lo que sugiere que esta politica cambiaria tuvo credibilidad en los
mercados financieros. Pero esta constatacion plantea mas preguntas de las que
contesta: si, hasta mediados de 1990, los mercados consideraban que el tipo de
cambio real de equilibrio era aproximadamente el que prevalecia en ese
entonces (incluso un poco mayor que este) porqué no reaccionaron
negativamente a la reduccion del ritmo de deslizamiento del peso que implicaba,
como efectivamente lo anticiparon, una revaluacion real en el futuro? Y porque,
hacia mediados de 1992, la politica cambiaria perdié la credibilidad de que
gozaba?

2. Unainterpretacion: el sobre-ajuste de los mercados financieros

Para entender los "mecanismos fundamentales” que han estado detras de los
procesos de apreciacibn cambiaria y de reduccién, primero, y aumento,



después, de la tasa de interés real, haremos uso de una variante del modelo
desarrollado por Branson (1985). Este es un modelo "real" en el que la politica
monetaria no juega ningun papel y el nivel de producto esta dado a su nivel de
largo plazo. Mantendremos estos supuestos en gran parte de esta seccion con
el fin de concentrar la atencion en el comportamiento de los mercados de activos
y su impacto en las cuentas corriente y de capital. Mas adelante relajaremos
algunos de sus supuestos para examinar el rol de la politica monetaria. En la
seccién 4 analizaremos otros impactos macroeconémicos.

Los equilibrios de flujos y acervos

El modelo comprende dos ecuaciones - la del equilibrio de flujos y la del
equilibrio de acervos - y dos variables enddgenas: la tasa de interés real y el
tipo de cambio real. La primer ecuacion se refiere a la condicién de equilibrio
entre inversion y ahorro (interno y externo). lgualando, para simplificar el
analisis, el déficit en cuenta corriente (DCC) con las importaciones netas (de
exportaciones), y haciendo el supuesto de que las importaciones netas
dependen (inversamente) del tipo de cambio real y el ahorro (A) y la inversion (1)
dependen de la tasa de interés real*

(1) DCC (er)=1(r)-A(n)

La tasa de interés entra con un signo incierto en la funcién de ahorro porque,
al ser el sector publico un deudor neto, un aumento de la tasa de interés real
reduce el ahorro publico y este efecto puede, o no, contrarrestar al posible efecto
positivo sobre el ahorro privado. Los demas signos son los usuales: un aumento
del tipo de cambio real (depreciacion del peso) reduce el déficit en cuenta
corriente y un aumento de la tasa de interés real reduce la inversion. La
ecuacion (1) define una curva con pendiente positiva en el espacio (er, r) - la I-X
como la denomina Branson, véase la grafica 3.1 - ya que una reduccién de la
tasa de interés genera un aumento de la inversion en relacién al ahorro y ello
requiere de una reduccion del tipo de cambio (apreciacién del peso) para
mantener el equilibrio de flujos*

3yai . . . - .
ejamos para mas adelante la descomposicion de la inversion y el ahorro en los correspodientes a los
sectores publico y privado.

4 . . -z . . . . . 4
‘\Estnctamente, esta afirmacion solo es cierta si el posible efecto negativo de la tasa de interés sobre el
ahorro (por la via mencionada anteriormente) no contrarresta el efecto sobre la inversion.



La segunda ecuacioén se refiere a la condicién de equilibrio en los mercados
financieros. En equilibrio, el diferencial entre la tasa interna y externa se iguala a
la prima de riesgo (n) determinada en el mercado por la cantidad ofrecida de
bonos (la deuda interna gubernamental, Dg) y un componente exogeno (m,) que

refleja percepciones de los inversionistas sobre el riesgo del pais:

(2) r - (i* + er%®) = m(Dg, M)

La depreciacion esperada se determina mediante el siguiente mecanismo de
formacién de expectativas (distinto del modelo presentado en la seccion 2):

(2.a) er%® = (er - er_q) + °(er* - er_7), con 0<Y<1ly 0<’<1

Donde er_q es el tipo de cambio al final del periodo anterior (y, por lo tanto,

conocido por los mercados en el periodo actual), er es el tipo de cambio de
equilibrio a corto plazo (generado por la solucién del modelo), y er*es el tipo de
equilibrio a largo plazo, es decir el que iguala la cuenta corriente con su nivel
sostenible a largo plazo (véase mas adelante). Este mecanismo supone que al
formar sus expectativas cambiarias, los mercados financieros toman en cuenta
tanto su conocimiento del tipo de cambio de equilibrio a corto plazo (er) como el
del tipo de equilibrio a largo plazo (er*). A diferencia de Branson que, siguiendo a
Dornbusch (1976), supone que la depreciacion esperada es solo funcion de la
diferencia entre er* y e (y el ajuste al tipo de equilibrio de corto plazo es
instantaneo), la ecuacion 2.a implica que los mercados asignan una importancia
variable al corto y largo plazos (ambos inciertos) y sus expectativas se ven
sujetas a fuerzas encontradas cuando el tipo de cambio de corto plazo se mueve
en direccién opuesta al de largo plazo®™.

Sustituyendo (2.a) en (2), y definiendo el equilibrio de corto plazo como el

periodo en que los cambios en los acervos pueden ignorarse y el tipo de cambio
real se ha ajustado a su nivel de equilibrio (er.q = er) se obtiene (2.b) que define

una curva con pendiente negativa (FM, en la grafica 3.1) en el espacio (er, r):

“Esto por si solo explica la diferencia. Ademas, la nocion de ajuste instantaneo al tipo de equilibrio de corto
plazo solo podria tener sentido en un régimen de tipo de cambio flexible.



(2.b)yer=er -1/ . (r-i*- m(Dg, my))

Para valores dados de la tasa externa y la prima de riesgo, una reduccion
del tipo de cambio por debajo de su nivel de equilibrio de largo plazo genera
expectativas de devaluacion (del peso), lo requiere de un aumento en la tasa de
interés real para mantener el equilibrio en los mercados financieros.

En el corto plazo, la tasa de interés y del tipo de cambio real "despejan” los
mercados de bienes y financieros, con acervos dados. En el largo plazo, la tasa
de interés y el tipo de cambio se estabilizan solo cuando los acervos se
mantienen estacionarios (en relacién al nivel dado de producto). En el largo
plazo, entonces, los acervos se determinan endégenamente.

Vale la pena hacer explicita una tercer ecuacion que esta implicita en las
otras dos: la de la igualdad, en equilibrio, entre el déficit en la cuenta corriente y
el superavit en cuenta de capital:

(3) DCC (er) = Fg + F (1, (i*+er%), m

Cuando el mercado de bienes y los mercados financieros estan en equilibrio,
los flujos enddgenos de capital (F, determinados por los valores de equilibrio de
la tasa de interés y el tipo de cambio real*d financian exactamente la diferencia

entre el déficit en cuenta corriente (que surge del equilibrio en el mercado de
bienes) y los flujos exégenos de capital (Fg). El tipo de cambio de equilibrio de

largo plazo (er*) es simplemente el valor de er que hace DCC = F, es decir el

consistente con acervos estacionarios (con la excepcién de los flujos exégenos).
Y lo que llamaremos el déficit en cuenta corriente sostenible a largo plazo es el
valor de DCC para er = er*, o DCC* = DCC (er*).

El sobre-ajuste de los mercados

Considerese ahora un equilibrio inicial (el punto 1 en la gréfica 3.1), que
describe aproximadamente la situacién de mediados de 1989: un tipo de cambio
real al nivel generalmente considerado de equilibrio de largo plazo (el del afio
1978), un deéficit en cuenta corriente del orden de 2.6% del PIB

4 . . . L "
% de otras variables exdgenas, como ya vimos en el modelo de la secciéon 2, y que omitimos para
simplificar.



(aproximadamente el promedio de las Ultimas tres décadas, y algo por abajo del
de la década de los afios setenta), y una muy alta tasa de interés real, asociada,
como hemos visto, a una prima de riesgo excepcionalmente elevada. A partir de
mediados del990, dos "shocks" perturbaron el equilibrio de acervos en los
mercados financieros: 1) la mejora en las percepciones del riesgo del pais (m,)
entre los inversionistas locales y extranjeros, a raiz del acuerdo de reduccion de
deuda y el inicio de las negociaciones del TLCAN; 2) el inicio de la segunda y
mas importante etapa del programa de privatizaciones, y que junto a los ajustes
fiscales de afios anteriores, permitié el proceso de reduccién de deuda interna
entre mediados de 1991 y 1992. Ambos "shocks" tuvieron el efecto de desplazar
la curva FM hacia abajo y a la izquierda (a un mismo tipo de cambio la reduccion
de la prima de riesgo reduce la tasa de interés real); el primero seguramente por
una sola vez, mientras que el segundo se prolongd hasta mediados de 1992.
Notese que, al menos inicialmente, el equilibrio de flujos no se vié perturbado, en
el sentido de que la curva I-X no se desplazé: la reduccion de la deuda interna
no fué, en lo esencial, producto de cambios en el déficit fiscal (la diferencia entre
inversion sobre ahorro publicos), sino de la utilizacion de los recursos generados
por la venta de activos publicos pre-existentes en la reduccion de la cantidad
ofrecida de bonos gubernamentales.

El efecto de un desplazamiento de este tipo en la curva FM, sin modificacion
de la curva I-X, trae consigo, como lo muestra la grafica 3.1, una disminucién
tanto del tipo de cambio real como de la tasa de interés real. Y estos dos
fendmenos, reduccion de la tasa de interés con apreciacion cambiaria, son
precisamente los que caracterizan el periodo que va de mediados de 1990 a
mediados de 1992. Al mismo tiempo, en el mercado de bienes estos cambios
provocan un exceso "ex-ante" de inversion sobre ahorro (véase la ecuacion 1)
gue se resuelve ex-post mediante el aumento del deficit en cuenta corriente y
(relajando un poco los supuestos del modelo) un mayor ritmo de actividad
econdmica: entre el segundo trimestre de 1990 y el segundo trimestre de 1992,
el PIB se expande en 7.3% (a un ritmo anualizado superior al de los cuatro
trimestres anteriores).
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En esta explicacion de la reduccion de la tasa de interés real (del punto 1 al
punto 2 en la grafica), la reversion brusca de las expectativas cambiarias que
ocurre a mediados de 1990, y el cierto grado de credibilidad que tiene la
reduccion del ritmo de deslizamiento del peso, no juegan un papel independiente
de la evolucién de la prima de riesgo. Es la anticipacion por los mercados
financieros de que la tasa de interés real va a caer - como resultado de los
"shocks" favorables sobre la prima de riesgo - lo que les lleva a revisar sus
expectativas sobre el tipo de cambio real de corto plazo. Esto mismo es lo que le
da credibilidad a la politica cambiaria.

Si el mecanismo de formacion de expectativas supuesto en la ecuacion (2.a)
es el que operd, las expectativas cambiarias se vieron sujetas a dos fuerzas
encontradas durante el proceso de ajuste del punto 1 al punto 2. Una es la
expectativa de que el tipo de cambio de equilibrio a corto plazo va a caer, lo que
genera expectativas de revaluacion real del peso. Otra es la apreciacion real
misma: la caida del tipo de cambio real por debajo de su valor de equilibrio de
largo plazo que tiene un efecto opuesto sobre las expectativas. Ello es
consistente con el hecho de que la apreciacion esperada fué consistentemente
inferior (a lo largo de ocho trimestres) a la apreciacion real que efectivamente
ocurrié. Aunque los mercados anticiparon correctamente la direccidon del cambio
en el tipo de cambio real, se equivocaron persistentemente en cuanto a la
magnitud del cambio.

Qué ocurre en el punto 2, que describe aproximadamente las condiciones de
mediados de 1992, cuando los mercados financieros alcanzan un nuevo
equilibrio de acervos de corto plazo a una tasa de interés real menor a la inicial?
Las expectativas cambiarias se revierten nuevamente pues ahora deja de operar
sobre ellas la expectativa de que el tipo de cambio real de corto plazo va a
seguir cayendo, y solo opera la percepcion de que el tipo de cambio esta por

debajo de su nivel de equilibrio de_largo plazo. Porqué? Porque en el punto 2 el
deficit en cuenta corriente (DCC(erp)) es mayor que el deficit sostenible a largo

plazo (DCC(er*)), puesto que erp<er*; y por otra parte, el programa de

privatizaciones ha concluido, y con ello el proceso de reduccion de deuda, de tal
manera que los mercados no esperan reducciones adicionales en la tasa de
interés. Es la anticipacion, en estas condiciones, de que para volver a una
situacion sostenible a largo plazo el peso se tiene que devaluar, lo que genera la
reversion de las expectativas cambiarias a mediados de 1992. Es en esta



situacion en la que, en efecto, el déficit en cuenta corriente se convierte en una
obsesion de los mercados financieros.

El nuevo equilibrio de largo plazo depende de: a) lo que haya sucedido
(particularmente con la inversion, el ahorro y la riqueza privadas) durante el
proceso de ajuste del punto 1 al punto 2; b) de la rapidez con que se vuelva del
punto 2 a la nueva trayectoria de largo plazo. En lo que sigue nos
concentraremos en el segundo tema (b), dejando el primero (que no es otro que
el del "impacto de los flujos de capital en el proceso de ahorro e inversion") para
la seccion 4.

En el equilibrio final (punto 3 en la grafica), el tipo de cambio real es igual al

inicial (er*)*y, por lo tanto, las dos curvas (I-X y F-M) tienen que cruzarse en un
punto (erg, r3) tal que erg = er* (=erq). Significa ello que la tasa de interés va a

volver tambien a su nivel inicial (de tal manera que rg=rq)? No, si el ajuste al

equilibrio de largo plazo es rapido. Porque con el nivel actual de deuda
gubernamental, la prima de riesgo ha caido por debajo de su nivel inicial. Tanto
la menor deuda como la caida en la prima de riesgo asociada significan un
mayor ahorro publico y, por lo tanto, un desplazamiento de la curva I-X hacia la
derecha. Aunque mayor que la que prevalecia en el primer semestre de 1992
(que incorporaba expectativas de revaluacion), la tasa de interés real en el
equilibrio final seria muy inferior a la que prevalecia en el primer semestre de
1990, antes del proceso de reduccién de deuda interna. Un calculo simple
sugiere que con la actual prima de riesgo y la tasa de interés externa vigente, la
tasa de interés real en el equilibrio final (con expectativas de estabilidad en el
tipo de cambio real) seria del orden de 4.5 a 5.5%. Aunque una fraccion de la
diferencia con la tasa inicial (que era del orden de 19%) se explica por la
disminucién de la tasa externa, la mayor parte es el resultado de la caida en la
prima de riesgo. Este es el importante beneficio que trajo consigo el proceso de
reduccion de la deuda interna.

Pero este importante beneficio no es irreversible. La razon es que en el
proceso de ajuste hacia el nuevo equilibrio de largo plazo, las caracteristicas

47Dejando de lado los efectos (de signo opuesto) sobre los intereses pagados al exterior de la menor tasa
de interés externa y de la mayor deuda externa neta del sector privado que generd el proceso de ajuste de
1 a 2, y tambien los efectos que el proceso de reduccion de deuda publica (externa e interna) pueda tener
sobre los flujos exdgenos de capital.



mismas de la trayectoria de largo plazo de la economia pueden modificarse en
sentido desfavorable.

Vale la pena observar, primero, que el proceso de ajuste hacia el equilibrio
final puede demorarse sin que por ello se genere una crisis de balanza de
pagos. En dltima instancia, la razon es que si bien el equilibrio final es el Unico
consistente con pleno equilibrio de largo plazo en los acervos (es decir acervos
estacionarios en relacion al nivel de producto), no es el Unico consistente con
equilibrio en la balanza de pagos. Para aclarar lo anterior es necesario referirse
a la ecuacion (3) interpretandola ahora como la ecuacién del equilibrio en la
balanza de pagos:

(3.a) BP =Fg + F (r, (i*+er%), m) - DCC (er)

Para BP=0 (equilibrio en balanza de pagos, es decir estabilidad de las
reservas internacionales), la ecuacion (3.a) define una curva con pendiente
negativa en el espacio (er, r) (véase la grafica 3.2): una disminucion del tipo de
cambio real (que provoca un aumento del déficit en cuenta corriente) requiere de
un aumento en la tasa de interés para generar el mayor superavit en cuenta de
capital necesario para cerrar la brecha en la cuenta corriente. Cuando
sustituimos en la ecuacion (3.a) los valores de equilibrio de er y r (erg y rg),
sabemos que la balanza de pagos es igual a cero, y que ademas los equilibrios
de flujos y de acervos (ecuaciones 1y 2) se cumplen tambien: este equilibrio de
balanza de pagos corresponde al punto 3. Pero ademas de los valores de
equilibrio hay muchas otras combinaciones (er, r) a las cuales la balanza de
pagos esta en equilibrio (todos los puntos en la curva BP=0).

Asi, es posible mantener equilibrio en la balanza de pagos en un punto como
4 (en la gréfica 3.2), con una tasa de interés real superior a la del equilibrio de
largo plazo que compensa exactamente por las expectativas de devaluacion que
genera el mantener el tipo de cambio por abajo del de equilibrio. Esta es nuestra
interpretacion de lo que ocurre después de mediados de 1992: acumulacion
"normal” de reservas internacionales acompafada de una tasa de interés real
mayor a la del equilibrio a largo plazo (del orden de 7% en lugar de 4.5%), un
tipo de cambio real inferior al que los mercados consideran el de equilibrio de
largo plazo, y expectativas persistentes de una devaluacion real que no ocurre .



Esta explicacion es consistente con lo que sucede en el mercado de bienes
en el mismo periodo. Pues la contraparte del desequilibrio en los mercados
financieros es un exceso de oferta en los mercados de bienes: la mayor tasa de
interés y el menor tipo de cambio, en relacién a la situacién de equilibrio,
provocan un exceso "ex-ante" de ahorro total (interno y externo) en relacion a la
inversion que solo puede eliminarse con la reduccion de la tasa de interés y el
aumento del tipo de cambio. Como esto no sucede, la economia entra en
recesion : el promedio trimestral del PIB en el periodo 1992.3 y 1993.1 se
encuentra 2.3% por abajo del nivel alcanzado en 1992.2. Al mismo tiempo la
inflacion continda desacelerandose, incluso a un ritmo ligeramente mayor al que
lo venia haciendo.

Cual es la dinamica de estos desequilibrios? A menos que el exceso de
oferta en el mercado de bienes generara (rapidamente, lo que significa a través
de una deflacion inmediata) el reajuste requerido en el tipo de cambio real, la
persistencia en el tiempo de los desequilibrios actuales modifica las
caracteristicas del equilibrio final mismo: el impacto fiscal que implica mantener
la tasa de interés por encima de la de equilibrio - para mantener reservas
internacionales que pagan un rendimiento mucho menor - conduce a una
acumulacién de deuda interna mayor a la que de otra manera se daria y por lo
tanto a una prima de riesgo y una tasa de interés real que son mayores en el
equilibrio final. El peligro, en suma, consiste en perder los beneficios que trajo
consigo la reduccion de la deuda interna. Los efectos nocivos de este proceso
aumentan a medida que el peso se sigue apreciando y se requiere de una tasa
de interés mayor (0o de una recesibn mas prolongada) para compensar la
revision al alza de las expectativas de devaluacion.

Cudl es entonces, si lo existe, el fundamento racional de la politica de tasa de
interés y tipo de cambio seguida desde mediados de 1992? Mas alla de que los
efectos nocivos de esta politica no se han hecho todavia sentir (como hemos
visto la prima de riesgo ha seguido cayendo después de mediados de 1992), y
mas alla tambien de restricciones politicas (que no creo que jueguen un papel
decisivo), la respuesta tiene que ser que las percepciones de las autoridades
sobre el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo difieren de las que
prevalecen en los mercados financieros. Mientras que para las primeras el tipo
de cambio real actual es sostenible, para los segundos no lo es. Y el Unico
fundamento para pensar lo primero es que en el nuevo entorno en que opera la
economia después del proceso de reformas estructurales y ante la inminente



integracion economica con Ameérica del Norte, el tipo de cambio real de equilibrio
a largo plazo se ha modificado (hacia abajo) en relacién al que prevalecia a
mediados de 1989“ Aunque este tema rebasa con mucho los objetivos de este
trabajo, en la proxima seccion abordaremos algunas de sus aristas. Antes de
ello vale la pena hacer una breve disgresion para comparar la situacion actual
con la que generé el periodo anterior de entradas masivas de capital: es decir el
periodo del auge petrolero y su conocida secuela.

3. Los movimientos de activos antes y después del sobre-ajuste

Con el final del proceso de reduccion de deuda interna y la reversion de las
expectativas cambiarias, ocurre tambien un cambio significativo en el patron de
los movimientos de capital. Como puede observarse en el cuadro 3.2, la compra
de activos externos por el sector privado local aumenta en forma notable y el
rubro de errores y omisiones (que refleja en buena parte compras de activos
externos no registradas en otros rubros) cambia de signo, reflejando ahora
egresos de divisas. Al mismo tiempo, las tenencias de valores gubernamentales
del sector privado se reducen - a un ritmo mas veloz que en los trimestres
anteriores aunque el proceso de reduccion de deuda interna ya ha terminado -y,
simultaneamente, la inversion extranjera en el mercado de dinero (es decir, las
compras de bonos gubernamentales por los no residentes) se incrementa
rapidamente en relacién a los flujos de los trimestres anteriores (para ser mas
precisos el flujo trimestral se multiplica por mas de cuatro veces)® Por otra
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Asi, en la interpretacion que atribuimos a las autoridades, los mercados financieros estarian en

desequilibrio porque perciben incorrectamente las caracteristicas del equilibrio final, y no porque anticipan
(correctamente) que el equilibrio final esta asociado con un tipo de cambio real méas alto que el actual. Vale
la pena observar que ambas interpretaciones son consistentes con el hecho de que los mercados esperan
persistentemente una devaluacién real que no ocurre. Y también que la discrepancia de los mercados
financieros a este respecto es de grado mas que de calidad: aunque las expectativas de devaluacién son
en la actualidad mayores que en el periodo que va de mediados de 1989 a mediados de 1990, son sin
embargo demasiado pequefias dada la gran diferencia entre el tipo de cambio real de entonces y el actual.

| proceso de reduccion de deuda interna continlia, aunque a un ritmo mas lento que anteriormente, en el
tercer y cuarto trimestres de 1992. Esa reduccion, sin embargo, se compensé ampliamente con el aumento
ocurrido en el primer trimestre de 1993 (resultado de las ventas de bonos del Banco de México). Para el
ultimo periodo en su conjunto (es decir, de mediados de 1992 al final del primer trimestre de 1993) la
reduccion de las tenencias de deuda publica del sector privado local esta asociada, por lo tanto, a una
venta de bonos por parte de este sector a los no residentes y no, como habia ocurrido anteriormente, a una
reduccion de la oferta neta de bonos por parte del gobierno. De acuerdo con El Financiero (31 de agosto de



parte, la inversion extranjera en el mercado accionario se desacelera y el
endeudamiento externo del sector privado (esencialmente el de las empresas)
tambien lo hace aunque, significativamente, este rubro registra un ingreso
positivo y alto de divisas®®. En resumen, el ritmo de acumulacién de reservas
internacionales, que se desacelera bruscamente en relacion al periodo anterior,
mantiene un signo positivo como resultado de las compras masivas de bonos
por los no residentes (y en menor medida, del aumento de pasivos de las
empresas con el exterior, sea en la forma de deuda o de capital accionario).

Este patron de movimientos de activos, en el que los no residentes siguen
acumulando deuda publica, las empresas locales siguen endeudandose con el
exterior y, al mismo tiempo, el resto del sector privado se desplaza del mercado
de bonos hacia activos externos - trae a la memoria, desafortunadamente, la
experiencia de los trimestres finales del auge petrolero a principios de los afios
ochenta (véase la parte inferior del cuadro 3.2). Aunque la situacién actual
presenta similitudes preocupantes existen tambien diferencias importantes entre
los dos episodios. Estas diferencias explican porqué la situacion actual ha sido, y
continta siendo, mas manejable a corto plazo.

En primer lugar, el cambio en la composicion del deficit en cuenta corriente
tiene implicaciones importantes. Al final del auge petrolero, el deficit externo
tenia como contraparte un exceso de inversion publica en relacién al ahorro
publico, mientras que la deuda externa era en su mayor parte publica. El
financiamiento del abultado deficit implicaba por ello pagar una prima de riesgo
rapidamente creciente®, Eventualmente, el déficit en cuenta corriente (y el tipo
de cambio real asociado) se volvié insostenible a corto plazo. En la actualidad, el
déficit externo esta asociado a un exceso de inversion sobre ahorro del sector

1993, basado en informacion del Banco de México) las compras de bonos por los no residentes continuaron
a un ritmo muy elevado en el segundo trimestre de 1993 (aunque menor al del primer trimestre). La misma
fuente estima que hacia mediados de agosto, el 55% de la deuda publica "interna" estaba en poder de no
residentes (este porcentaje era, desde luego, igual a cero a fines de 1990, antes de la apertura del mercado
de dinero).

%sto es mas cierto atn si excluyeramos de este rubro el endeudamiento de la banca comercial que se vi6
afectado durante la mayor parte del segundo semestre de 1992 por los limites establecidos en abril de ese
afio (y flexibilizados en noviembre)

5 . . P . . z z
Es decir, la defensa del tipo de cambio implicaba que las tasas de interés compensaran no solo a las
expectativas de devaluacion sino tambien a una prima de riesgo creciente sobre la deuda publica externa.



privado Aunque el déficit en cuenta corriente sea insostenible a mediano plazo,
el sector que lo tiene que financiar no es el deudor mayor (de hecho, el sector
privado continGia teniendo una posicién neta de activos externos superavitaria).
Y no tiene, en consecuencia, que pagar una prima de riesgo creciente a corto

plazo.

Como vimos en la seccion 2, durante el auge petrolero, el principal motor de
los flujos de capital privado fué el rapido crecimiento del nivel de actividad
econOmica, mientras que el aumento de la riqueza financiera privada tuvo el
efecto opuesto sobre esos flujos. Cuando, en el primer trimestre de 1982, el
producto dejé de crecer, la principal fuerza que habia estado frenando la
demanda de activos externos del sector privado dejé de operar. Y ello contribuy6
a hacer inmanejable la situacion. En la actualidad, la riqueza financiera del
sector privado se ha estado reduciendo y, por lo tanto, lo mismo ha ocurrido con
los activos financieros que pueden desplazarse hacia el exterior. El sector
publico, por el contrario, se ha enriquecido en términos de activos financieros
netos como resultado de las privatizaciones®. E| alto nivel de reservas
internacionales es una de las muestras de ello. Como resultado (tanto del
empobrecimiento financiero del sector privado como del enriquecimiento
financiero del sector publico), la capacidad de las autoridades para defender a
corto plazo el tipo de cambio es mayor que en el episodio anterior.

La apertura del mercado de dinero contribuye tambien a que la situacién sea
mas manejable. Por un lado, como ya lo mencionamos en la seccion 2, el mayor
grado de movilidad de capital ha ampliado el margen de maniobra de la politica
monetaria para defender a corto plazo el tipo de cambio, en el sentido de hacer
menos costosa el alza de la tasa de interés requerida para equilibrar la balanza
de pagos. Ademas, esa apertura ha traido consigo nuevos mecanismos de
endeudamiento publico -endeudamiento con el exterior a través de deuda
“interna" -que no han agotado su potencial. Este potencial sigue siendo alto
porque los mecanismos son nuevos - la diversificacidon de pasivos financieros
tiende a elevar la capacidad de endeudamiento - y también porque el proceso de
reduccion de la deuda interna trajo consigo una caida en la prima de riesgo de la
deuda publica interna.

1a contraparte es, desde luego, que el sector publico se ha empobrecido en términos de activos fisicos;
pero ello no es, en si mismo, relevante a la discusion actual.



Existe, finalmente, una cuarta (posible) diferencia a la que ya hemos hecho
alusion. Esta se refiere al diagnéstico que de la situacién se hizo en los dos
episodios. En el auge petrolero, la elevacion de las tasas de interés externas en
1980-81 fué percibida como un fenédmeno temporal (percepcion que, por lo
demas, no era exclusiva del gobierno de México). Los altos precios del petrdleo -
después de la nueva alza de 1979-80 - habian, por el contrario, llegado para
guedarse. Este diagnéstico, como es bien sabido, resultd equivocado. En la
situacion actual, la inestabilidad reciente de los flujos de capital podria no ser
mas que un fendmeno temporal si ello solo reflejara incertidumbres (en torno,
principalmente, a la factibilidad de que se concluya el Tratado de Libre Comercio
con Estados Unidos y Canada) que se acabarian disipando si las autoridades
son consistentes en la aplicacién sus politicas macroeconomicas y de reforma
estructural®, En este caso, las autoridades tendrian razén en defender el tipo de
cambio actual. Hemos visto ya que los resultados presentados hasta ahora
arrojan serias dudas en torno a este diagndéstico. Pero el tema requiere de ser
abordado directamente: en qué medida el tipo de cambio real actual es
sostenible? en que medida el deficit en cuenta corriente, asociado a aquél, es
financiable?

*bara una interpretacion que enfatiza estos aspectos, véase el Informe Anual del Banco de México
(1992).



Cuadro 3.2 Movimientos de activos financieros en dos periodos

Flujos promedio tr
per

Millones

1990:3 - 1992:2

1992:3 - 1993:1

Sector Privado
Pasivos externos
Activos externos
Valores gubernamentales

No residentes

(inversion de cartera)
Mercado accionario
Mercado de dinero

Banco de México
Reservas internacionales

Crédito domésticol)

Errores y omisiones?2)

1470
19
-1020

1313
789

1572
-1034

101

732
266
-2783

883
3340

749
-818

-816

Flujos promedio tr
per

Millones

1978:2 - 1981:1

1981:2 - 1982:1

Sector Privado
Pasivos externos
Activos externos
Valores gubernamentales

Endeudamiento externo
publico

Banco de México
Reservas internacionales

Crédito domésticol)

Errores y omisiones?2)

537
189
157

923

134
1375

112

1525
913
-211

4760

-90
-420

-2006




1) cambio en la base monetaria menos cambio en las reservas internacionales.
2) El signo negativo significa egreso de divisas.

Fuente: Elaboracion propia en base a SHCP (1993); Banco de México,
Indicadores Economicos.



IV. Ahorro interno, inversion extranjera directa y crecimiento a
largo plazo

Como vimos en la seccion anterior, el episodio reciente de entradas masivas
de capital puede verse en gran medida como un proceso de sobre-ajuste de los
mercados financieros a los "shocks" positivos que registré la economia desde
1989-90. Por mas que hayan mejorado las perspectivas de la economia como
resultado de estos shocks, el sobre-ajuste parece haber planteado un problema
de ajuste macroeoconémico de mediano plazo en el tipo de cambio real.

Como vimos tambien, la viabilidad a largo plazo del tipo de cambio real actual
se vincula estrechamente con la pregunta de si para mantener las tasas de
inversion y crecimiento del pasado el tipo de cambio real no requiere ser tan alto
como en el pasado. Una de las dos condiciones siguientes puede ser suficiente
para responder afirmativamente a esa pregunta: 1) que haya mejorado la
relacion historica entre crecimiento y déficit en cuenta corriente (sea por una
mejora en la competitividad o en la capacidad de acumulacién interna de la
economia) de tal manera que para mantener una dada tasa de inversion la
economia genera hoy en dia déficits en cuenta corriente menores; 2) que haya
aumentado el nivel del déficit financiable (debido a un mayor nivel de flujos
permanentes), de tal manera que, aunque (1) no se cumpla, la economia puede
financiar déficits en cuenta corriente mas altos que en el pasado.

Esta seccion aborda algunos (de los muchos) aspectos involucrados en este
tema mediante: (1) un examen de la evolucidén reciente de la inversion y el
ahorro privados, y su vinculacion con los impactos macroeconémicos que los
flujos de capital han tenido en el ajuste reciente de los mercados financieros; 2)
un analisis mas especifico de las tendencias de la inversion extranjera directa y
su papel futuro en el proceso de inversion.

1. El ajuste en el mercado de bienes y el proceso de ahorro e inversion

Qué ocurrio en el mercado de bienes durante el ajuste hacia una tasa de
interés y un tipo de cambio real mas bajos? Cuales fueron los impactos
macroecondmicos de los cambios drasticos que registraron los precios en los
mercados de activos? Cual fué, en particular, la respuesta de la inversion y el
ahorro privado a estos cambios?



El cuadro 4.1 desagrega la brecha entre inversién y ahorro interno (el deficit
en cuenta corriente) en sus componentes privado y publico para el periodo
1989-1992. La primera observacion que sugiere el cuadro es que, en efecto, el
aumento del déficit en cuenta corriente estuvo asociado a un aumento del deficit
financiero del sector privado® El aumento de esta brecha fué, a su vez, tanto el
resultado de la expansion de la inversion como de la reduccion del ahorro
privados durante el periodo. A continuacion analizamos la evolucion de estos
componentes.

La expansion de la inversién privada

La reducciéon de la tasa de interés real, y probablemente también la
apreciacion cambiaria a través de su efecto sobre el precio relativo de los bienes
de capital importados, encontraron una respuesta muy dinamica de la inversién
privada que, adecuadamente deflactada, aument6 en 3 puntos porcentuales del
PIB en tan solo 3 afios (de 12.6% en 1989 a 15.6% en 1992). El dato de
inversion privada de Cuentas Nacionales que aparece en el cuadro 4.1 se refiere
a la inversion nueva, como corresponde cuando se trata de medir la contribucion
del sector privado a la formacion de capital del pais. Sin embargo, en presencia
de privatizaciones de empresas publicas, en la escala en que ocurrieron en 1991
y 1992, puede resultar méas util tomar como punto de partida la restriccion de
riqueza del sector privado para analizar el comportamiento del sector en
términos de la adquisicion total de activos de capital.

El cuadro 4.2 utiliza la restriccion de riqueza del sector privado para mostrar
los usos y fuentes de financiamiento de la adquisicion privada de activos de
capital (tanto nuevos como pre-existentes). Surgen varias observaciones del
cuadro.

En primer lugar, una parte importante y creciente del aumento en la
adquisicion de activos de capital se explica por el que realizan las empresas
extranjeras (a través de inversion extranjera directa y endeudamiento externo) o
por el permitido por el aumento en el periodo de la inversion extranjera en el
mercado accionario. Como la inversion extranjera consistio, en su mayor parte,

Como se recordara, esta observacion ya habia surgido del andlisis presentado en la seccion 2: el
episodio actual de entradas de capital es un fenémeno asociado a un déficit financiero del sector privado (a
la disminucién durante el periodo de su riqueza financiera) y no a un déficit financiero del sector publico.



en compras de nuevos bienes de capital, la comparacion adecuada en este caso
es con la inversion nueva. A partir de las cifras presentadas en los cuadros 4.1y
4.2, se puede constatar que casi dos de los tres puntos porcentuales del PIB en
gque aumenta la inversion privada nueva se explican por la expansion de la
inversion extranjera directa (mas el endeudamiento externo de empresas
extranjeras).

El resto de la inversién corresponde a la adquisicion de activos de capital por
el sector privado nacional, neta de la financiada con la venta de titulos de
propiedad a extranjeros. Como se muestra en el cuadro, para financiar esta
adquisicién de activos, el sector privado local tuvo que recurrir a tres fuentes: 1)
su flujo de ahorro interno® 2) préstamos del exterior (directos o través de la
banca comercial); 3) reduccion de activos financieros no monetarios (domeésticos
0 externos).

Podemos pensar en esta tercera fuente como una fuente extraordinaria, es
decir como una reduccién de activos financieros que ocurrié por una sola vez y
gue, por lo tanto, no constituye un flujo permanente que pueda utilizarse en el
futuro para financiar nueva inversion. Si restamos el valor de esa reduccion de
activos financieros de ambos lados de la igualdad entre usos y fuentes de
financiamiento de la inversion, obtenemos la inversion nueva que pudo haberse
financiado en ausencia de la privatizaciones. La diferencia entre esta y la
inversion nueva representa el flujo de ahorro interno que se vié desviado (por
una sola vez) para financiar compras de activos publicos pre-existentes. Es
interesante observar que no existio efecto alguno de desplazamiento: para el
promedio de 1991-1992, la reduccion de las tenencias de activos financieros
supera al monto de la adquisicién de activos de capital pre-existentes. El efecto
de desplazamiento que ocurrid en 1991 se vid mas que compensado por la
recompra de deuda publica interna por el gobierno en 1992.

El aumento de la inversién nueva del sector privado local (ajustada por el
efecto de desplazamiento, negativo como hemos visto) resulta ser asi menor
aun que el punto porcentual del PIB que no se explica por la rapida expansion
de la inversion extranjera. Mas significativo aun resulta la evolucion ocurrida en
la composicién del financiamiento de esta inversion: mientras que en 1989, el

55 . . . .
i hacemos el supuesto (que parece plausible para el periodo) de que el sector privado estuvo racionado
en los mercados locales de crédito.



ahorro interno financiaba la totalidad de la inversion local (y ademas permitia
una acumulacion importante de activos financieros), en 1992 el ahorro interno
representaba menos de la tercera parte de la inversion nueva del sector privado
local. EI cambio es drastico y continuo a lo largo del periodo.



Cuadro 4.1 Inversion y ahorro nacional: total y por sectores. 1989-1992

En % de
1989 1990 1991 1992

Sector privado

Inversion?2) 12.6 13.1 14.1 15.6
Ahorro3) 13.6 9.2 9.4 5.0
Inversiéon menos ahorro -1.0 3.9 4.7 10.6

Sector publico

Inversion 5.2 5.8 55 4.7
Ahorro3 3.5 7.4 6.5 6.7
Inversiéon menos ahorro 1.7 -1.6 -1.0 -2.0
Total
Inversion?d 17.8 18.9 19.5 204
Ahorro 15.8 15.8 13.6 11.6
Inversiéon menos ahorro 2.0 3.1 59 8.8
Discrepancia 1.3 15 2.2 0.2

estadistica®

Intereses totales

(sector publico)) 13.6 10.4 5.8 4.2
Intereses reales
(sector publico)®) 9.6 5.2 35 3.1

1) Tanto la inversion como el ahorro estan deflactados con el precio implicito de la formacion de capital fijo.
(Por lo tanto, el ahorro externo - la inversién menos el ahorro nacional - tambien lo esta).

2) Incluye cambio en inventarios.

3) Ajustado por el componente inflacionario de los pagos de intereses del sector publico:
4) Diferencia existente entre la informacion financiera y la de balanza de pagos.

5)En porcentaje del PIB nominal.



Fuente: Elaboracion propia en base a Banco de México, Informe Anual (1990 a
1992, Cuadro de Flujos de Fondos Financieros) e Indicadores
Econdmicos.



Cuadro 4.2 Financiamiento de la adquisicién de activos de capital. 1989-

1992
En%¢c
1989 1990 1991 1992
Adquisicion de activos
pre_existentesl) 3.1 2.5 22.0 20.8
Inversion nueva 96.9 97.5 78.0 79.2
Adqusicion de activos de
capital (total) 100 100 100 100
Inversién de empresas
extranjeras?) 10.0 11.3 16.2 16.0
(10.3)8) (11.6)%) (20.8)6) (20.2)6
Inversion extranjera en
mercado accionario 2.0 7.3 14.8 9.3
Adquisicion de activos de 88.0 81.4 69.0 74.7
capital del sector privado
nacional
Ahorro privado interno3) 104.6 68.5 52.0 254
Endeudamiento externo 2.1 19.6 15.9 5.6
Reduccion de activos -20.4 3.8 7.8 47.3
financieros internos y
externos4
Cambio en activos 3.6 10.6 6.7 3.6
monetarios®)

1) Corresponde a los ingresos por privatizacion.

2) Inversion extranjera directa mas endeudamiento de empresas con participacion extranjera.

3) Ajustado por el componente inflacionario de los pagos de intereses del sector publico.
4) No monetarios. Ajustado por el componente inflacionario de los pagos de intereses del sector publico.

5) Corresponde al cambio en la base monetaria (ya que se consolida al sector privado bancario y no
bancario).

6) En porcentaje de la inversion nueva.



Nota: la discrepancia estadistica entre la adquisicion total de activos de capital y sus fuentes de
financiamiento se debe a diferenciass entre las fuentes de informacion financiera y de balanza de pagos,
asi como al financiamiento otorgado al sector privado por la banca de desarrollo y obtenido con
endeudamiento externo.

Fuente: Elaboracién propia en base a Banco de México, Indicadores
Econdmicos (1990 a 1992, Cuentas Nacional, Financiera y de Balanza
de pagos).



La caida del ahorro privado

La reduccién del ahorro interno del sector privado es lo que muestra tambien
el cuadro 4.1. Aunque la respuesta de la inversion a la caida en la tasa de
interés y la apreciacion cambiaria fué muy elastica, la del ahorro y el consumo
privados lo fué ain mas. En el aumento de la brecha entre inversion y ahorro
privados (11.6 puntos del PIB), la mayor parte se explica por una reducciéon del
ahorro privado (8.6 puntos del PIB).

Esta més alla de los propoésitos de este estudio realizar un examen detallado
del fendbmeno. Aunque no con la importancia que merece, el tema ha sido
tratado en varias partes (incluyendo al autor), de tal manera que nos limitaremos
a resumir los principales resultados de los estudios que se han realizado. Para
ello sera conveniente distinguir entre los dos sub-periodos 1989-90 y 1991-92.

La reducciébn que ocurre en 1992 parece atribuible a fendmenos que
seguramente son transitorios. Este es el caso sobretodo de la rapida expansion
del consumo de bienes durables que siguio a la reduccion de la tasa de interés y
a la reapertura de los canales de financiamiento al consumo, después de casi
una década de severo racionamiento del crédito y de falta de reposicion del
acervo de bienes durables® En la medida en que estos bienes proporcionan
una corriente de servicios a lo largo del tiempo, la reposicion del acervo
deseado, aun cuando sea gradual, daria lugar a una recuperacion de la tasa de
ahorro en el futuro (aunque no al nivel original, en la medida en que la situacion
inicial contenia un elemento de ahorro forzado por la contencion de estos
gastos). Entre los fenédmenos transitorios que pueden haber influido en el
comportamiento del consumo en 1991 y 1992, se ha mencionado tambien el
"efecto riqueza" de las ganancias de capital asociadas con el auge del mercado
accionario hasta mediados de 1992.

Una parte importante de la reduccién del ahorro privado que ocurre en 1990,
y que habia empezado ya en 1989, estuvo asociada a los "efectos ingreso" que
tuvo la caida en la tasa de interés real sobre los intereses reales percibidos por

°%| consumo de durables (14% de aumento en 1992) fué claramente el elemento mas dinamico en la
expansion reciente del consumo. Véase Banco de México (1992) vy, para un analisis del ahorro privado y el
consumo de durables en los ochenta, Arrau y Oks (1992).



el sector privado sobre sus tenencias de deuda publica®. Esta reduccion
involucré una redistribucion de ingreso al interior del pais, entre los sectores
privado y publico, que no tuvo implicaciones negativas sobre el ahorro interno
total (véase el cuadro 4.1). Como puede observarse en el cuadro 4.1, el ahorro
publico se incrementé en la misma magnitud que cayd ahorro privado en ese
periodo, dejando a la tasa de ahorro interno sin modificacion. Este efecto, que
continla operando en 1991 y 1992 explica, de hecho, la mayor parte del
aumento en el ahorro publico que ocurre en el periodo y es un fenébmeno que ha
tendido a frenar la reduccion del ahorro interno total®® Cabe hacer notar, sin
embargo, que este efecto positivo de la reduccién de la tasa de interés real
sobre el ahorro publico se vid, en parte, compensado por el de la apreciacién
cambiaria sobre el valor real de los ingresos que el gobierno percibe por
exportacion de petroleo.

El corolario de la discusion anterior es menos optimista de lo que podria
pensarse. Porque cuando ajustamos el ahorro y el ingreso privados por el efecto
de los altos intereses reales que el sector privado estaba percibiendo en 1989,
nos damos cuenta que la tasa de ahorro privado era ya entonces muy baja
comparada con el pasado. Antes de los fenbmenos transitorios del periodo
reciente, habia ocurrido un proceso de reduccién de la tasa de ahorro privado (y
del ahorro nacional). Este parece haber sido una consecuencia de la caida de
los ingresos reales y de la participacion del ingreso privado en el PIB que ocurrio
durante el ajuste del periodo 1982-87, y especialmente con los ajustes fiscales a
que forzo la pérdida masiva de ingresos por exportacion de petréleo en 1986°°

*Y/éase Ros (1992). Este efecto es un "efecto ingreso" porque opera a través de la reduccién simultanea
del ingreso privado disponible, a diferencia del "efecto sustitucion" sobre el consumo de durables que opera
para un nivel de ingreso dado.

% efecto, en la medida en que el sector pablico no expande su gasto de consumo simultdneamente, el
efecto de esa redistribucion sobre el ahorro total es positivo (ya que se puede suponer que el sector privado
consumia una fraccién positiva de los intereses percibidos). Vale la pena enfatizar que las magnitudes
estan lejos de ser insignificantes: en 1989, los intereses reales (es decir una vez desontada la inflacion de
los intereses nominales) representaron 9.6 puntos porcentuales del PIB nominal, mientras que en 1992 se
habian reducido ya a 3.1% del PIB. En esta reduccién de intereses jugo un papel importante también la
reduccion de la deuda publica en 1991 y 1992. Esta reduccién de tenencias, en la medida que implica un
desplazamiento hacia activos de capital, no tiene obviamente implicaciones negativas sobre el ahorro
privado (si la tasa de rendimiento de los activos de capital es superior a la de la deuda publica).

Para un analisis de este proceso, véase Ros (1992). Alberro (1991) presenta evidencia econométrica
sobre la importancia del ingreso corriente en la funcion consumo en México en los afios ochenta.



Implicaciones del andlisis

Para los fines de nuestra discusion, lo anterior tiene una implicacién
importante. Aun si el ahorro nacional recuperara los niveles de 1989-90, esa
tasa de ahorro interno resultaria insuficiente para recuperar las tasas de
inversion del pasado, dados los déficits historicos de la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

Esta implicacion se puede apreciar mas claramente en la gréfica 4.1. Esta
presenta la relacién que ha existido a lo largo de las Ultimas dos décadas entre
el déficit en cuenta corriente y la tasa de crecimiento del producto (o mas bien un
promedio movil de dos afos para corregir por fluctuaciones de corto plazo).
Como lo sugiere la grafica, durante la mayor parte del periodo existi6 una
relacion bastante estable entre tasa de crecimiento y balanza en cuenta
corriente (sobretodo si corregimos por variaciones anormales en el tipo de
cambio real y en los términos de intercambio). Esta relacion historica se
desplaza hacia arriba en los ultimos afios, sugiriendo que para alcanzar una
misma tasa de crecimiento, la economia genera hoy un déficit en cuenta
corriente mas alto que en el pasado. Ello es cierto no sélo en 1991 y 1992, con
apreciacion cambiaria y expansiéon del consumo de durables. El desplazamiento
de la curva hacia arriba habia ocurrido ya en 1989-90, con un tipo de cambio
real similar al promedio histérico y niveles de consumo privado deprimidos.

Si la economia requiere hoy (aun sin considerar los efectos de la apreciacion
cambiaria reciente), una tasa de ahorro externo mas alta que en el pasado para
alcanzar una misma tasa de crecimiento, la sustentabilidad del tipo de cambio
solo puede provenir de una mayor capacidad de la economia para atraer capital
del exterior, de manera a hacer "financiables" déficits en cuenta corriente que de
otra manera no lo serian. Esto nos lleva directamente al tema de la evolucion
reciente de la inversion extranjera directa y su rol potencial como fuente de flujos
permanentes de capital que superen a los que histéricamente ha atraido la
economia.
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2. Lainversion extranjera directay las reformas estructurales

La inversion extranjera directa, como acabamos de ver, registrd6 un
crecimiento importante en el periodo reciente. Esta expansion habia ya
empezado a mediados de la década como lo mencionamos en la seccion 1.
Cabe preguntarse si esta recuperacion representa una ruptura con el pasado en
el comportamiento de la inversion extranjera, y, si de existir, este cambio esta
asociado a las reformas econdémicas del periodo, en particular a la mayor
apertura de la politica econdmica hacia la inversion extranjera®. El tema, por las
razones que acabamos de dar, se ha vuelto especialmente importante: la
sustentabilidad de la actual politica macroeconémica y el crecimiento futuro de la
economia parecen depender, en gran medida, de la respuesta a esa pregunta.

En el andlisis que sigue, como se explica en el apéndice a esta seccion, el
indicador utilizado de inversién extranjera directa (IED) corresponde a los planes
de inversion de las empresas. El indicador difiere de la inversién extranjera
directa en la definicibn de balanza de pagos, aunque solamente debido a
rezagos entre autorizaciones e inversion ejercida. Una virtud de este indicador,
desde el punto de vista estrictamente econométrico, es que al referirse a planes
de inversion, parte de los cuales se realizardn en el futuro, se reducen los
problemas de endogeneidad que podrian surgir de otra manera en el analisis de
los determinantes de la IED. En lo que sigue se presenta un analisis de la serie
de tiempo obtenida, con el fin detectar si el periodo reciente muestra un cambio
en la tendencia de largo plazo de la IED, asi como un analisis de regresion de
los determinantes de la IED en el periodo 1960-1992.

La tendencia de la inversion extranjera directa antes y después de 1984

%0 Hasta donde se no existe una exploracion sistematica y actualizada de este tema. Los estudios mas
recientes son los de Casar (1989) y Peres (1990). Ambos abarcan hasta 1988. La conclusion del estudio de
Casar es que los cambios de politica hacia la inversién extranjera desde 1973 no habian afectado
significativamente la magnitud de los flujos de inversion extranjera. El estudio de Peres analiza los impactos
en tres sectores (electrénica, farmacéutica y automotriz) de las politicas, incluyendo el régimen de politica
industrial y comercial muy particular de esos sectores. Por otra parte, los informes periddicos de la
Direccion General de Inversion Extranjera de la SECOFI no distinguen claramente entre inversion directa e
inversion de cartera al incluir las autorizaciones de emisiones de acciones en la inversion autorizada o
registrada (véase mas adelante y el apéndice).



Se escogio el afio 1984 como linea divisoria. Este es el afio en que se inician
las reformas a la reglamentacion de la inversion extranjera (al igual que otras
reformas estructurales) y en que se inicia tambien la recuperacion de la IED de
los afios ochenta, después de la fuerte contraccidon ocurrida en 1982-83. Con el
fin de detectar si ocurrié un cambio en la tendencia de la inversidon extranjera a
partir de ese afio, se llevd a cabo un analisis de regresion de las siguientes
ecuaciones:

(l)ied=ag+aj;tDy +aytDy+e

(2)ied=ay+ajt+botDy +e

La variables ied y t se refieren respectivamente al logaritmo natural de la
inversion extranjera directa y al tiempo. D4, Do son variables ficticias. D4 toma el

valor 1 en afos anteriores a 1984 y cero en otros, y D toma el valor 1 en 1984 y

afos posteriores y cero en otros. De esta manera, el cambio en la tendencia
queda reflejado en la diferencia entre a; y as 0, lo que es igual, en la diferencia

entre a; y aj+by. Una prueba estadistica de la hipotesis nula: by, = 0, permite

verificar si existi6 o no un cambio en la tendencia a partir de 1984. Los
resultados de este analisis se presentan a continuacion:

(1) ied = -120.526 + 0.062420 t.D; + 0.062663 t.Do R2 =0.9234

(-9.106)  (9.297) (9.411)
(2) ied = -120.526 + 0.062420 t + 0.000234 t.D, R2 = 0.9234
(-9.106)  (9.297) (3.368)

Los estadisticos t se muestran entre paréntesis. Como lo muestra la segunda
ecuaciéon, aunque el cambio de tendencia es estadisticamente significativo, la
magnitud del cambio es extremadamente pequefio. Lo mismo muestra la
primera ecuacion: la inversion extranjera directa crecié a una tasa tendencial del
orden 6% anual en los dos periodos. Lo mismo, finalmente, muestra la grafica
4.2 donde resulta dificil, en efecto, detectar un cambio en la tendencia de la
variable.

Ademas de los cambios en la reglamentacion de la inversion extranjera y
reformas economicas mas amplias, el periodo 1984-92 se caracterizdé por el
hecho de que la tendencia de largo plazo del producto se modificé. La tasa de



crecimiento del PIB pas6 de una tasa algo superior al 6% anual en 1960-83 a
una tasa menor al 2% anual en 1984-92. Asi el hecho de que la inversion
extranjera haya mantenido su tasa historica de crecimiento, en presencia de un
fuerte disminucién en el ritmo de crecimiento de la economia, sugiere que la
respuesta de la IED ante cambios en el PIB registré cambios significativos en
después de 1984. Para evaluar el impacto de las reformas en el comportamiento
de la inversidon extranjera es necesario ir mas alla de un analisis de cambio de
tendencia.



Grafica 4.2 Inversion extranjera directa



Los determinantes de la inversion extranjera en el periodo 1960-1992

La hipotesis general de partida - que esta presente en la amplia bibliografia
sobre el tema® - es que el flujo de inversion extranjera depende esencialmente
de la tasa de rendimiento esperada sobre el capital en el pais receptor. Las
variables explicativas de esta tasa de rendimiento que consideraremos en
nuestro analisis son las siguientes®?

1) El tamafio de la economia (que medimos con el nivel del producto
potencial, Y*) que influye sobre las decisiones de localizacion de las
corporaciones multinacionales (al afectar el grado de aprovechamiento de las
economias de escala) y, mas generalmente, pone limites a la capacidad de un
pais para absorber capital del exterior;

2) el grado de utlizacion de la capacidad productiva que influye
positivamente en la tasa de rendimiento a corto plazo (Y/Y*);

3) el tipo de cambio real (er), cuyo efecto sobre la tasa de rendimiento se
espera sea positivo en la medida en que las corporaciones multinacionales
tienden a ubicarse en los sectores de bienes comerciables internacionalmente v,
por lo tanto, sus decisiones sobre el monto y localizacibn geografica de las
inversiones se ven influidas por la competitividad internacional y los costos
relativos del trabajo®

4) el "riesgo del pais" (RM) que, como se ha argumentado en la hipétesis del
sobre-endeudamiento para explicar la contraccién de la inversién en los afios
ochenta, influye negativamente sobre los rendimientos esperados a largo plazo.

Se utilizaron dos medidas del "riesgo del pais": la relacién entre intereses e
ingresos por exportacion (RM1) y una transformacion no lineal de esta variable:

RM, = 1/(1-RM). Esta segunda medida tiene la implicacion plausible de que el

impacto de la relacién intereses-exportacion sobre el riesgo del pais aumenta a
medida que aquella se acerca a la unidad.

Para analizar los efectos de las reformas estructurales se incluyd, por una
parte, una proxy del grado de proteccion comercial, el valor de la importacion

®para una resefia, véase Helleiner (1989).
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Avéase el apéndice estadistico para una definicién precisa de los indicadores y fuentes de informacién

utlizados.

®3/¢ase Lipsey (1988) y Edwards (1990).



total sujeto a permiso previo (MC) . Su efecto sobre la IED puede ser negativo o
positivo dependiendo de: a) la ubicacion de aquélla en los sectores de
comerciables y no comerciables y b) la intensidad relativa de los efectos
positivos (negativos) de la proteccibn sobre la inversibn en sectores de
importables (exportables). Por otra parte, el efecto de las reformas a la politica
de inversion extranjera se examina por medio de una comparacion de la
respuesta de la inversion extranjera con respecto al producto potencial en los
periodos 1960-1983 y 1984-1992, como se explica mas adelante.

Ademas de las variables anteriores, se incluyé un indicador de la actividad
econdmica a corto plazo en los paises de origen de la IED. Su efecto sobre la
inversion extranjera puede ser positivo 0 negativo dependiendo de si el "efecto
ingreso” (es decir el efecto sobre el nivel de ahorro e inversion total) supera o no
"el efecto sustitucion" (la busqueda de oportunidades de inversion en el exterior
en periodos de recesién). Dada la importancia de los Estados Unidos como
fuente de IED para la economia mexicana, se utilizé el grado de utilizacion de la
capacidad productiva en el sector manufacturero en Estados Unidos (Y/Y*eu)
como proxy de esta variable.

De esta manera, las ecuaciones de comportamiento estimadas fueron:

(1) IED = a5 + a1 Y*Dq + apY*Dy + ag(Y/Y*) + ager + agRM+ agMC + a7 Y/Yg*
+ el

(2) ied = bg + b1y*Dq + boy*Dsy + bg(Y/Y*) + byer + bgRM + bgMC + b7 Y/Yg * +
€2

D4, Dy son variables ficticias. Al igual que en el analisis de la tendencia, D4
toma el valor 1 en afios anteriores a 1984 y cero en otros, y D, toma el valor 1
en 1984 y afos posteriores y cero en otros. De esta manera, a, - a; capta el
cambio en la respuesta de la IED con respecto al producto potencial después de
1984. Una prueba estadistica de la hipétesis nula: aq - ap = 0, permite verificar si
existio 0 no un cambio estructural en la respuesta de la IED a partir del afio en
gue se inicié la reforma de las reglamentaciones a la inversidon extranjera. Las
variables ied y y* se refieren al logaritmo natural de la variable correspondiente
(es decir de IED y Y* respectivamente).



En la primer especificacion, el efecto de la politica de inversidon extranjera
(an-aq) opera sobre la participacion de la IED en el producto potencial, mientras
gue en la segunda el efecto opera sobre la elasticidad de la IED con respecto al
producto potencial (Ilo que implica un cambio estructural mas permanente en el
comportamiento de la IED).

Los resultados del analisis de regresion se presentan en el cuadro 4.3. Como
puede apreciarse en el cuadro, los coeficientes de todas las variables que
influyen en la tasa de rendimiento esperada (Y*, Y/Y*, er, RM) tienen los signos
esperados y, con la excepcion del tipo de cambio real en una de las ecuaciones
son altamente significativos. Ademas de los coeficientes del producto potencial,
destacan la magnitud y significacién del grado de utilizacion y del riesgo del pais.
Lo primero confirma el caracter fuertemente prociclico de la IED, resultado que
aparece en estudios anteriores® Lo segundo es consistente con la hipétesis del
sobre-endeudamiento, y sugiere que la disminucion de éste desde 1989 (véase
seccion 1) puede haber jugado un papel importante en la recuperacion reciente
de la IED. El coeficiente del grado de utilizacién en Estados Unidos es negativo
(sugiriendo que el efecto sustitucion a corto plazo predomina sobre el "efecto
ingreso”) aunque no es significativo en la mayoria de las estimaciones.

El signo del coeficiente del grado de proteccion comercial sugiere que la
apertura comercial de los ochenta tuvo un impacto positivo en el flujo de IED,
aungue su valor es significativo solamente en la primer especificacion.

Finalmente, los valores de los coeficientes a; y a, sugieren la presencia de

un cambio estructural en la participacion de la IED en el producto potencial a
partir de 1984. En la medida en que este cambio se explique por las reformas a
la politica de inversion extranjera desde 1984 (y no por el efecto de variables
relevantes que hayan sido omitidas), los resultados confirman la significacion de
esas reformas. La prueba estadistica que se reporta a continuacion permite, en
efecto, verificar que la hipotesis nula aj-a, se rechaza con los niveles usuales

de confianza®®

®4\éase Casar (1989) y Peres (1990)

%80 mismo sucede con la hipétesis nula: b1 - by = 0.



IED =-101.669 + 0.0121 Y* + 0.0032 Y*D5 + 1.403 Y/Y* + 0.140 er - 0.219 RM,

- 0.136 MC
(-2.437)  (11.771) (4.754) (3.190) (2.061)
(-5.108) (-2.616)
- 0.327 Y/ g *
(-2.165) R2 =0.983
DW = 1.916

Implicaciones del andlisis

Los resultados de los dos apartados anteriores sugieren, en conjunto, que los
efectos positivos en la IED del cambio estructural desde 1984 (aunados a los
efectos positivos de la apertura comercial y de la disminucion del riesgo del pais)
se han visto compensados por otros factores, dejando sin modificacion la
tendencia de largo plazo de la IED. Esta es la conclusién que permite reconciliar
dos resultados igualmente robustos: la ausencia de un cambio estructural de
importancia en la tendencia de la IED y la presencia de un cambio significativo
en la participacion de la IED en el producto potencial.

En base a las ecuaciones estimadas es posible realizar una evaluacion
cuantitativa de la contribucion que las distintas variables hicieron a la IED en
1992 (o mas precisamente al nivel de la IED predicho por la ecuacion 2 del
cuadro 4.3). Aunque necesariamente imperfecta, esta evaluacion nos permite
tener un mejor idea de los factores que han afectado el comportamiento reciente
de la inversion extranjera. Los resultados de este ejercicio se presentan en el
cuadro 4.4, en el que se da una definicion precisa de cada uno de los efectos.

Entre los efectos positivos destaca el efecto de la reforma a la politica de
inversion extranjera que sugiere, en efecto, que la IED en 1992 era casi 25%
mayor que en ausencia de las reformas ocurridas a partir de 1984. Otros efectos
positivos importantes (del orden del 8% de la IED en 1992) son la disminucion
del riesgo del pais - asociado al acuerdo de reduccion de la deuda externa y la



disminucién de las tasas de interés internacionales en el pasado reciente - y la
apertura comercial ocurrida a partir de 1985%

Estos efectos positivos se han visto cancelados, por otra parte, por el efecto
del cambio de tendencia en el producto potencial que se estima como la
reduccion de la IED atribuible a la caida de la tasa de crecimiento en el producto
potencial de 6.4% anual (en el periodo 1960-83) a 1.6% anual de 1984 en
adelante®. Es significativo, aunque quiza no sorprendente, que este efecto (-
40.6%) supera por si solo, en valor absoluto, al efecto positivo conjunto de la
apertura comercial y las reformas a la politica de inversion extranjera (35.2%).
Por otra parte, la revaluacion real del peso desde 1988-89 tiene un efecto
negativo adicional del orden de 5%.

Finalmente, vale la pena observar que la suma de los efectos positivos es
muy similar al valor absoluto de los efectos negativos. Ello simplemente confirma
los resultados del analisis de tendencia: la tendencia de largo plazo de la IED no
se vié modificada en forma significativa después de 1984.

*Nétese que el valor de referencia de MC adoptado para medir este efecto es el que prevalecia en 1980,
antes del restablecimiento completo de controles a la importacion ocurrido en 1981-82. Este ultimo fué un
evento fuera de lo ordinario en la historia de la politica comercial en México.

67 . L . - . L .
Bajo el supuesto de ausencia de reformas a la politica de inversion extranjera y a la politica comercial.



Cuadro 4.3 Determinantes de la inversion extranjera directa



Cuadro 4.4. Ejercicio de descomposicion de la IED en 1992
(en % de la IED)

Efectos positivos

Politica inversion extranjera (1) 24.9
Apertura comercial (2) 7.4
Reduccioén riesgo del pais (3) 8.4
Efecto recesion en EU (4) 1.7
Total 42.4

Efectos negativos

Cambio en la tendencia del producto (5) -40.6
Revaluacién cambiaria (6) -5.2
Total -45.3

(1) (ap - a1).Ygo*

(2) ag .(MCg2 - MCg(y)

(3) ag .(RM2g5 - RM2g7/3g)

(4) a7 .(Y/Yeug2* - Y/Yeup®

(5) a1 .(Yg2* - Ygo*h) + ag .(MCg> - MCg)
(6) a4 .(ergo - eryg)

Y/Yeup*: Grado de utilizacién en EU promedio del periodo 1960-92



V. Conclusiones

Las principales conclusiones e implicaciones de politica econGmica de este
estudio pueden resumirse como sigue:

1. Las entradas masivas de capital del exterior desde 1989 tienen su origen en
una diversidad de factores o, mas precisamente, en el hecho que los mas
variados determinantes de los movimientos de capital, tanto externos como
internos, han tenido todos, casi sin excepcion, un efecto positivo sobre estos.
Este caracter excepcional del periodo reciente surge claramente del andlisis de
los determinantes de los flujos de capital presentado en la seccion 2. Ello
distingue tambien el episodio reciente del que vivid la economia durante el auge
petrolero de fines de los afos setenta.

2. EIl entorno externo estuvo caracterizado por la disminucion continua de las
tasas de interés internacionales durante el periodo, recesion en la economia
internacional, y por la disminucion de la prima de riesgo del pais en la medida
asociada al acuerdo de alivio de la deuda externa y a la mejora de los términos
de intercambio (ajustados por tasa externas de interés). Aunque ciertamente
este entorno contribuyé al caracter excepcional del episodio reciente, la
conclusion de este estudio es que esos factores no han sido los decisivos en el
origen de las entradas de capital. Esta es la conclusibn que, para los
movimientos enddgenos de capital, sugiere claramente el analisis realizado en la
seccion 2, y que confirma también el analisis detallado del comportamiento de
los mercados financieros presentado en la seccion 3. En el caso de los flujos de
mas largo plazo, la inversion extranjera directa, la conclusion de la seccion 4 es
la misma: aunque la recesion en Estados Unidos ha tenido un efecto favorable
sobre estos flujos hacia México, su contribucién es extremadamente pequefia®

3. Los factores internos incluyen los procesos de privatizacion, la
desreglamentacion de la inversion extranjera, la apertura de los mercados
financieros, y de manera mas general el nuevo entorno institucional en que se
desenvuelve la economia mexicana después de las reformas estructurales de

®8 Esta evaluacion de los factores externos no es contradictoria con el hecho de gue México se vid
particularmente favorecido por ellos, en relaciéon a otros paises latinoamericanos. Esto es especialmente
cierto si incluimos entre los factores externos el logro temprano del acuerdo de alivio de la deuda externa y
el inicio de las negociaciones del TCLAN.



los afios ochenta. Todos estos "shocks positivos” redujeron la prima de riesgo
del pais (mejoraron la imagen de México como un" buen lugar para invertir"), y
es aqui donde se encuentra el origen principal de las entradas de capital. Estos
"shocks internos" influyeron sobre los movimientos de capital de dos maneras: 1)
a través de sus efectos sobre las preferencias de cartera entre activos
domésticos y externos (tanto de los residentes como de los no residentes); 2) al
permitir el saneamiento financiero del Estado, como en el caso de las
privatizaciones, y, en particular, financiar un rapido proceso de reduccion de la
deuda publica interna.

4. Este estudio no logré detectar efectos importantes sobre las preferencias de
cartera con la excepcion de la apertura del mercado de dinero a principios de
1991 - en donde el efecto se manifiesta en una rapida expansion de las compras
de valores gubernamentales por los no residentes - y de la inversion extranjera
directa (sobre lo cual volveremos).

5. Los impactos macroeconémicos del saneamiento financiero del Estado
parecen, en cambio, haber sido considerables. El proceso de reduccion de la
deuda publica que financiaron las privatizaciones llevo la deuda interna del
gobierno en el primer trimestre de 1993 a casi la mitad (en términos reales) de lo
que era a mediados de 1990. Como lo sugiere el andlisis de la seccion 3, este
parece haber sido el factor mas importante en la reduccion de la prima de riesgo,
y el factor que, por lo tanto, mas contribuyd a reducir la tasa de interés real de
alrededor de 19% anual a mediados de 1989 a alrededor de 3% a mediados de
1992. Esto ultimo es el beneficio tangible de las privatizaciones. Sin embargo, el
proceso que desencadend la disminucion de la prima de riesgo - y cuya
manifestacion mas saliente fueron precisamente las entradas masivas de capital
entre mediados de 1990 y mediados de 1992 - no fué todo para el bien de los
equilibrios macroeconémicos. La perturbacion del equilibrio de acervos inicial de
la economia trajo consigo un sobreajuste del tipo de cambio real. El analisis y la
evidencia presentados en la secciones 3 y 4 sugiere claramente que, a menos
gue los flujos de capital de largo plazo alcancen un volumen muy superior al
registrado hasta ahora, la economia tiene planteado, desde mediados de 1992,
un problema de ajuste macroecondmico que involucra una devaluacion real del
peso.

6. En el estado de salud que presenta la economia después del sobre-ajuste de
los mercados financieros hay elementos que refuerzan y otros que debilitan la



opinion anterior. Los primeros incluyen la disminucion del ahorro interno que
dej6 como legado la crisis de los afios ochenta. A ello se agrega los efectos de
desplazamiento del ahorro privado que tuvieron los flujos de capital recientes.
Algunos de estos efectos son claramente (aunque tambien parcialmente)
transitorios: la reapertura, por ejemplo, del financiamiento al consumo de
durables después de una década de severo racionamiento. Pero aun bajo
supuestos optimistas sobre la recuperacion del ahorro privado a partir de su
caida reciente, la conclusion del andlisis de la seccion 4 parece clara: la
economia requeria ya en 1989 una tasa de ahorro externo mas alta que en el
pasado para alcanzar un ritmo dado de crecimiento. Este conflicto de objetivos
de la politica econémica (crecimiento-balanza de pagos), que ya existia antes
del episodio reciente, no ha hecho mas que exacerbarse con la apreciacion
apreciacion cambiaria de 1989 en adelante.

7. La respuesta de la inversién extranjera directa ha sido, por otra parte, muy
positiva ante los cambios en el marco regulatorio de 1984 en adelante y también,
aunque en menor medida, a la liberalizacion del régimen comercial de 1985 y
1988. Pero la otra conclusion a la que llega el analisis de la seccién 4.2 es
igualmente clara: su desempefio futuro se ve fuertemente limitado por el lento
crecimiento de la economia y, en algin grado también, por la apreciacién
cambiaria. EI cambio negativo en la tendencia del crecimiento econémico desde
1982 ha contrarrestado por si solo los efectos positivos que sobre los flujos de
inversion extranjera han tenido los cambios regulatorios y la reforma comercial.
En el marco actual de politica macroeconémica, un incremento en el flujo
permanente de inversion extranjera en el futuro solo puede provenir de los
efectos que el TLCAN pueda tener, de concluirse exitosamente en el futuro. En
torno a estos efectos el autor se declara agndstico®, pero no puede dejar de
pensar que la sustentabilidad del tipo de cambio real es demasiado fragil si solo
depende de la contribucion que el TLCAN pueda hacer a los flujos futuros de
inversion extranjera.

%9 a razén es la siguiente. ElI comportamiento de la inversion extranjera puede explicarse a partir de sus
determinantes tradicionales, sin necesidad de hacer referencia a los cambios anticipados en el TLCAN (de
hecho una variable ficticia con valor 1 en los afios 1990-1992 resulté no significativa y con signo negativo
en el andlisis de regresion). Ello sugiere que o bien el TLCAN es irrevelante (improbable) o bien (lo que
tendemos a pensar) que, en sus decisiones de inversion, los inversionistas extranjeros no han descontado
aun los efectos del TLCAN.



8. Mientras esperamos a TLCAN, la economia tiene planteado un problema de
ajuste macroeconémico de mediano plazo. El problema es de mediano y no de
corto plazo, como ocurrié al final del auge petrolero a principios de la década
pasada. Las razones, explicadas en la seccion 3, tienen que ver con que el
financiamiento del abultado déficit en cuenta corriente no implica hoy a corto
plazo pagar una prima de riesgo rapidamente creciente. Ademas, el margen de
maniobra, a corto plazo también, de la politica monetaria para defender el tipo
de cambio se ha incrementado con el mayor grado de movilidad de capital que
ha traido consigo la apertura del mercado de dinero. Pero el que los problemas
no sean apremiantes constituye un arma de doble filo: la dinAmica de los
desequilibrios actuales es tal que las caracteristicas de la trayectoria de largo
plazo de la economia se modifican en sentido desfavorable a medida que se
pospone el ajuste requerido en el tipo de cambio real. El peligro, para citar la
principal conclusién de la seccion 3 de este estudio, consiste en perder los
beneficios que trajo consigo la reduccion de la deuda interna. Los efectos
nocivos de este proceso aumentan a medida que el peso se sigue apreciando y
se requiere de una tasa de interés mayor, o de una recesion mas prolongada,
para compensar la revision al alza de las expectativas de devaluacion.



Apéndice
Apéndice ala seccion 2

Este apéndice presenta la derivacion de las formas reducidas de las
ecuaciones de la tasa de interés interna y de los pasivos externos netos del
sector privado, asi como la definicion y fuentes de informacion de las indicadores
utilizados en las estimaciones.

El modelo

El marco analitico de la seccion 2 es un modelo agregado de los mercados
financieros con tres activos (externos, bonos gubernamentales, y dinero) y dos
sectores (residentes y no residentes). Incorpora el supuesto de sustitucion
imperfecta entre activos, y el diferencial entre rendimientos externos e internos
gueda determinado endégenamente por el equilibrio de los mercados.

Las demandas reales de activos dependen de las tasas de rendimiento de
cada uno de los activos, el ingreso real y la riqueza financiera real. Ademas, las
demandas de activos estan influidas por el componente exdgeno de la prima de
riesgo, es decir por factores (independientes de la oferta de bonos) que afectan
las percepciones de los inversionistas sobre el riesgo del pais como son, por
ejemplo, los términos de intercambio o las tasas de interés internacionales en el
caso de paises endeudados.

Las condiciones de oferta de activos difieren de mercado a mercado. En el
mercado de activos externos, hacemos el supuesto convencional de que los
residentes enfrentan una oferta perfectamente elastica a la tasa de interés
externa de tal manera que cambios en sus tenencias de activos no alteran la
tasa de rendimiento en este mercado. En el mercado de bonos
gubernamentales, la oferta que enfrentan en su conjunto los agentes privados
(residentes y no residentes) esta determinada por el acervo existente heredado
del pasado y por las decisiones del banco central con respecto a sus tenencias
de bonos. En el mercado de dinero, la oferta - que en relacion al sector privado
consolidado comprende solamente las obligaciones monetarias del banco
central - esta enddgenamente determinada por las tenencias de activos
internacionales y el crédito domeéstico del banco central (que para fines
analiticos identificamos con sus tenencias de valores gubernamentales). Con un
tipo de cambio determinado por el banco central (como el que prevalecié en
México durante la mayor parte del periodo considerado), el cambio en las



reservas internacionales depende a su vez de los movimientos de capital
asociados a las decisiones de cartera de los residentes y no residentes (asi
como del deficit en cuenta corriente y flujos exégenos de capital).

Aunque el modelo hace el supuesto usual de que la velocidad de ajuste de
los mercados financieros es muy superior a la de los mercados de bienes, la
especificacion de las demandas de activos deja abierta la posibidad de que el
ajuste de los acervos de activos a sus niveles deseados no se complete durante
el periodo considerado. Como es usual, la posibilidad de movilidad imperfecta de
capital se incorpora suponiendo que solo una fraccion del ajuste a los acervos
deseados se realiza en cada periodo’ Con esta especificacion el modelo en su
forma estructural puede escribirse como sigue’™

(1) e.F*lp=F (p,r,i*+}, pr,y,R,e_1.F.1*/p_1)
(2) B'p/p = BIO (p, r, i*+, pr, v, R, B'p_llp_l)
(3) B'X/lp =By (1, i*+], pr, B'X_1/p_1)

4 D'g =B'c+B'p+Bx

Donde R=M'/p + B'p/p -e.F*p

Las variables nominales se indican con '. La definicion de las variables se
presenta mas abajo (véase tambien la seccidn 2 en el texto). Las ecuaciones (1)
a (3) representan las demandas de activos del sector privado local (1y 2) y de
los no residentes (ecuacion 3)% Las ecuacion (5) representa la condicion de

7 . . . . e
%n consecuencia, la demanda de activos que se expresa durante el periodo considerado difiere de los
acervos deseados y corresponde a la especificacion que se da mas abajo.

"omitimos las ecuaciones relevantes al equilibrio del mercado de dinero. El equilibrio en los mercados de
bonos y de activos externos implica el equilibrio monetario a través de la restriccion de riqueza del sector
privado. Una vez determinada la tasa de interés, la demanda de activos (0 pasivos) externos y la demanda
de bonos de los no residentes las ecuaciones del mercado monetario pueden verse como las determinantes
de la cantidad de dinero y de las reservas internacionales.

"Nétese gue la tasa de inflacion no aparece en la demanda de bonos de los no residentes (el dinero local
no es parte de su cartera de activos). Por otra parte, omitimos de la misma funcion el ingreso real externo y
la riqueza financiera de los no residentes (siguiendo el supuesto, plausible en el caso de México, de que los
bonos locales representan una parte muy pequefia de la cartera de activos de los no residentes).



equilibrio en el mercado de bonos, o la restriccion de que en el periodo
considerado las demandas de bonos de los agentes privados tienen que

ajustarse la diferencia entre el acervo existente de deuda interna del gobierno
(D'g) y las tenencias de bonos del banco central (B'c).

La forma reducida de la ecuacion de la tasa de interés se obtiene
sustituyendo (2) y (3) en (5):

6) r=r ((Dg -Bc), p, (i*+ 1), pr,y, R, Bp_q, Bx_9)

La forma reducida de la ecuacion de pasivos externos netos se obtiene
sustituyendo (6) en (1):

(7) e.Flp=F (p, "+, pr,y, R, (e_1 .F_1*/p_1), (Dg - Bc), (Bp + Bx)_1)

Definicién de las variables y fuentes de informacion
La siguiente informacion fué utilizada en la estimacion del modelo:

Dg: D'g/p, donde Dg' es la circulacion total de valores gubernamentales (saldo a
fin de trimestre en billones de pesos). Fuente: Indicadores Econdmicos, varios
nameros.

Bc: B'c/p, donde B'c es la tenencia de valores gubernamentales en poder del
Banco de México y la Banca de Desarrollo (saldo a fin de trimestre en billones
de pesos). Fuente: Indicadores Econdmicos, varios numeros.

Bp: Tenencia de valores gubernamentales del sector privado residente,
calculado como Dg - Bc - Bx.

Bx: Tenencia de valores gubernamentales en poder de no residentes (saldo a fin
de trimestre en billones de pesos de 1978), calculado como el flujo acumulado
desde 1991:1 de la inversion extranjera de cartera en el mercado de dinero.
Fuente: Indicadores Econdémicos, varios numeros.

e: Tipo de cambio de mercado en nuevos pesos por dolar a fin de periodo.
Fuente: Indicadores Econdmicos, varios hnimeros.



er: Indice del tipo de cambio real (base 1978=1.0), calculado como (p*.e/p)/er;g

F*. Pasivos externos del sector privado residente en miles de millones de
dolares, calculado como el flujo acumulado a fin de trimestre de la cuenta de
capital del sector privado excluyendo inversién extranjera (directa y de cartera) y
el endeudamiento de empresas con participacion extranjera, e incluyendo la
cuenta errores y omisiones. El saldo inicial (-2.61 mil millones de délares a fin de
1977) se estimdé como el flujo acumulado en el periodo 1960-1977. Fuente:
Indicadores Economicos, varios numeros.

{l: Depreciacion esperada del peso, calculada como -In (er;_q), donde In es el
logaritmo natural y er;_1 es el indice del tipo de cambio real (base 1978=1.0) al

final del periodo anterior.

i: Tasa de rendimiento del Certificado de la Tesoreria de la Federacion a 90 dias
(expresada en por ciento anual, promedio trimestral). Fuente: Indicadores
Econdmicos, varios niumeros.

i* = Tasa de interés sobre certificados de depdsito a 3 meses (Nueva York,
expresada en por ciento anual promedio trimestral). Fuente: Indicadores
Economicos, varios numeros.

Ka: Tenencia de acciones en poder de no residentes (saldo a fin de trimestre en
billones de pesos de 1978), calculado como el flujo acumulado desde 1989:1 de
la inversion extranjera en el mercado accionario. Fuente: Indicadores
Economicos, varios numeros.

Kp: Valor de los activos publicos privatizados desde 1989:1, calculado como el
flujo acumulado de los ingresos por privatizacion (en billones de pesos de 1978).
La cifra de ingresos por privatizacion esta expresada en términos devengables.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Mayo de 1993).

M: M'/p, donde M' es la base monetaria en billones de pesos (saldo a fin de
trimestre). Fuente: Indicadores Econdémicos, varios ndmeros.

p: Indice nacional de precios al consumidor (fin de periodo), base 1978=1.0.
Fuente: Indicadores Econdémicos, varios numeros.

p*: Indice de precios al productor en Estados Unidos (fin de periodo). Fuente:
OECD, Economic Indicators, varios nUmeros.



pr: 1/ti

p: Tasa de inflacidon (anualizada) en el trimestre, calculada como (pt/pt-1)4 -1

r : Tasa de interés real sobre los CETES, calculada como (i - p)/(1+p)

R: Riqueza financiera neta del sector privado residente, calculada como M + Bp
- (e.F/p) + Kp - Ka.

ti. Indice de términos de intercambio ajustado por tasas de interés
internacionales. El indice trimestral se estim0 a partir de una interpolacion
trimestral del indice anual construido por el Banco de Meexico. Fuente: Banco
de México, Informe Anual1992.

y: Indice trimestral del producto interno bruto. Fuente: Indicadores Econémicos,
varios nimeros.

Apéndice ala seccion 4

La definicion adoptada de IED corresponde a la inversion autorizada por la
CNIE o registrada en el RNIE™ con los siguientes ajustes. En primer lugar, se
excluye la inversion de cartera en el mercado accionario desde 1989 Con este
ajuste se obtiene una serie homogénea que corresponde, en la definicion de
CNIE, a "proyectos de inversion" aprobados, con datos comparables antes y
después de la apertura del mercado accionario en 1989. En segundo lugar, se
excluyen las operaciones de conversion de deuda que tuvieron un impacto
importante pero limitado en el tiempo (el periodo 1986-1988). Finalmente, los
datos originales en ddélares corrientes se convirtieron a pesos constantes de
1980, de manera a tener la inversion en términos reales, utilizando como
deflactor el precio implicito de la formacion bruta de capital fijo. El indicador

7 . . . . ~ . .

?Esta informacion solo existe desde 1973, cuando se cre6 la CNIE. Para afios anteriores se encadend la
serie de la DGIE con los datos de balanza de pagos del Banco de México (nuevas inversiones mas cuentas
con la matriz).

"4/6ase apéndice. Méas precisamente, se excluye de la inversion captada por la CNIE y el RNIE la parte
derivada de autorizaciones de emisién de acciones, que dan lugar a flujos presentes y futuros de inversién
de cartera en la balanza de pagos. El andlisis de la inversion de cartera se realizada en forma separada en
otra subseccion de este estudio.



resultante se refiere a los planes de inversion de las empresas extranjeras y solo
difiere de la inversion extranjera directa en la definiciobn de balanza de pagos
debido a rezagos entre autorizaciones e inversion ejercida.

Definicion de variables y fuentes de informacion

Ademas de las fuentes y definiciones arriba citados, la siguiente informacion
fué utilizada en la estimacion del modelo:

er: Tipo de cambio real. Precios al mayoreo en EU/Precios al consumidor en
Mexico. Basado en tipo de cambio controlado. Fuentes: Indicadores
Economicos; OCDE, Main Economic Indicators, varios numeros.

MC: Porcentaje del valor de la importacion sujeta a permisos de importacion.
Fuente: USITC (1989).

RM1: INT/X , donde INT son los intereses pagados en cuenta de egresos de la

cuenta corriente de la balanza de pagos, y X es la exportacion de mercancias
(excluyendo maquiladoras). Fuente: Indicadores EconOmicos, varios numeros.

RM = 1/(1-RM;)

Y: Producto interno bruto a precios de mercado de 1980. Fuente: Indicadores
Econdémicos e Informe Anual del Banco de Mexico (1992), basado en
informacion de Cuentas Nacionales (Instituto Nacional de Estadistica, Geografia
e Informatica).

Y*: PIB potential a precios constantes de 1980. La serie se generé mediante una
interpolacion de la serie del producto interno bruto entre los afios con altos
niveles de utilizacion de la capacidad productiva (1964, 1968, 1973, 1981, 1992).

Y/Yg,*: Grado de utilizacion de la capacidad en Estados Unidos (sector
manufacturero). Fuente: OECD, Main Economic Indicators, varios nimeros
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