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1{lujo de capitales extranjeros hacia México constituyd uno

de los elementos mds importantes de laestrategia econdmica

del sexenio anterior. La renegociacién de la deuda externa,
y el descenso de las tasas de interés en Estados Unidos. abrié ese
mercadoalos titulos mexicanos. Enello también fueron importan-
tes las nuevas desregulaciones de ese pais. que permitieron a los
inversionistas institucionales (fondos de pension, fondos mutuos
y aseguradoras) incorporar titulos extranjeros en sus carteras.

El nivel de exposicion de dichos inversionistas en papeles
extlranjeros no se conoce con precision, pero se sabe que varia
entre los distintos fondos. Se estimaque éstos podrian representar
en algunos casos de 10 a 15 porciento de sus inversiones. aun-
que de manera global lacomposicidn extranjera entre estos gran-
des tenedores tal vez no represente ni 5% de las mismas.
Eneste trabajo se analiza primero la funcion de los tlujos de

capital foraneo enel financiamiento del déficitexterno durante
los dltimos anos, para lucgo examinar el comportamiento de la
inversion de cartera de los inversionistas extranjeros. Se busca
identificar los cambios de expectativas entre los inversionistas
extranjeros respecto de la situacion ccondmica de México y su
papel en el desencadenamicnto de la crisis financiera mexica-
na de diciembre de 1994. Para ello. se efectiia una lectura de la
influencia de las agencias calificadoras tanto en el periodo de
auge de dichos flujos como en el de su contraccién en 1994,

AI’ER'I‘L'RA COMERCIAL Y FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT
EXTERNO

I acconomiamexicanaregistro un amplio periodo de efeva-
da proteccion comercial desde fines de la segunda guerra
< mundial hasta mediados de los ochenta. En esa etapa los

déficitcomerciales se financiaron principalmente mediante in-

versidn extranjera y préstamos al sector publico. Durante la se-
gunda mitad de los ochenta muchos paises en desarrollo avan-
zaron rumbo a la apertura comercial. Las restricciones al flujo
de recursos externos para cubrir las importaciones trataron de
revertirse en parte con la devaluacion de la moneda. Ello con-
dujo a una competencia muy fuerte por los mercados de las na-
ciones industrializadas. conunacaidaenlos preciosinternacio-
nales de muchas exportaciones tradicionales, como petréleo,
azucar. café, carne. frutas y verduras. entre otros. Sinembargo.
apesardel aumento del volumen de las exportaciones de varios
paises latinoamericanos. ello no significéd un incremento corre-
lativo en la disponibilidad de divisas.

En ese orden de cosas. se redujeron las posibilidades de fi-
nanciar el aumento de las importaciones por medio de unincre-
mento de las ventas externas. y la presion por incrementar las
exportaciones no tradicionales condujo ala bisqueda de inver-
sionextranjeradirecta (IED) y aun de cartera. Sinembargo, s6lo
unos cuantos paises en desarrollo fueron receptores de dichas
colocaciones e inversiones. entre ¢llos México.!

Conbase enuncambiosignificativo de las estrategias guber-
namentales y a partir de la insistencia de las recomendaciones
externas (los planes Baker y Brady)® sobre politica comercial,
Méxicoinicid lareduccion de arancclesy lacliminacion de ba-
rreras no arancelarias.

1. Eugenia Correa. "La politica monelaria estadounidense y los
mercados emergentes de AméricaLatina”™. Comercio Exterion vol. 45,
nim. 12. México. diciembre de 1995,

2. EugeniaCorrea. “Laestrategia acreedora: del Plan Baker al Plan
Brady™. Economia Informa.nim. 191 Facultad de Economia. UNAM.
febrero de 1991.

* Investigadores del Posgrado de la Facultad de Economia de la
UNAM v de la UAM-Iztapalapa, respectivamente.
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Elsuperdviten cuenta corriente de 1983 a 1985 se convirtié 2)Elritmode crecimiento de ladeuda privada depende de los
endéficiten 1986y pasé de 2 400 millones de ddlares en 1988 flujos de efectivo en moneda extranjera por parte de las empre-
amds de 28 000 millones en 1994, Desde los comienzos del pro- sas, principalmente las exportadoras; del atractivoque en algtin
ceso de apertura comercial, el crecimiento del producto elevé momento representa la conversién de deuda en activos de las
en mayor medidael déficit, mientras que el estancamiento eco- empresas, o de las posibilidades de asociacidn entre empresas
némico de 1993 y parte de 1994 no lo disminuyd. nacionales y extranjeras.

Elincremento de las importaciones fue especialmente nota- 3)Lainversion extranjera productiva o de cartera posee de-
ble a partir de 1988. Por su parte, la renegociacién de la deuda terminaciones externas. La inversién productiva, si bien mas
publica externa no repercutié gran cosa en su servicio y éste vinculadaal devenir de laeconomia nacional y de menor cuan-
disminuy6 junto conlos descensos en las tasas de interés desde tiaen términos relativos, es laque se planeaa mayor plazo y de-
1991. pende en gran medida de las expeclativas de crecimiento del

Lasexportaciones comenzaronaincrementarse en 1984, pero mercado interno. Depende también de la existencia de “venta-
en los aflos siguientes no lograron representar una porciénma- —  jas comparativas” como la fuerza de trabajo o energéticos ba-
yor del producto, de manera que el mayor grado de aperturade | ratoso biende larestructuracidn y el reparto de mercados entre
laeconomia -medido por la suma de las importaciones mds las los grandes consorcios.
exportaciones en relacidén con el PIB- se sostiene en las impor- Lareconfiguracidn de las carteras de los inversionistas ins-
taciones. Por ello, de 1990 a 1994 el pafs acumuld un déficit titucionales extranjeros en acciones de empresas, tanto en el
comercial superior a 55 000 millones de délares. mercado interno como en los American Depositary Receipts

El creciente déficitexterno debe financiarse en moneda ex- (ADR), se ha modificado en funcién de las expectativas de ren-
tranjera, por imedio de deuda ptiblica y privada. inversion extran- tabilidad de corto y mediano plazos en los diversos mercados,
jeraproductivaode cartera, colocacién accionariaenel extranje- aunque también hasido sensible alas expectativas de rendimien-
ro de empresas nacionales, capitales provenientes del exterior to y expansién de las compaiiias emisoras.
propiedad de nacionales e incremento del volumen o del valor Los flujos de capital extranjero a los mercados de dinero y
de las exportaciones. capitales alcanzaron a financiar 80.6% del déficit en cuenta

Sin embargo, estas fuentes de financiamiento en las condi- corriente de 1990, mientras que en 1993 llegaron a representar
ciones de la politica cambiaria seguidade 1990 a 1994 presen- 142.3% de ese déficit (véanse el cuadro | y la grédfica 1). Su pre-
tan los siguientes limites: sencia fue tan significativa que de 1989 a 1993 los flujos por

1)Ladeudaptiblicaaumentade acuerdo con lacapacidadde | inversién de cartera sumaron 28 919 millones de délares, esto
pago del gobierno. en particular de la situacién del mercado | es, 8% del PIB de 1993.
petrolero mundial. La colocacién de deuda ptiblica interna en- En 1993 la economia mexicana empezd a mostrar signos
tre extranjeros depende de un buen diferencial entre las tasas de importantes de descenso en las fuentes de financiamiento del
interés internas y las extranjeras en favor de las primeras y de déficit comercial, junto al estancamiento econdmico. Ante las
un nivel apropiado de reservas que garantice la libre conver- dificultades para recurrir a las fuentes anteriores. quedaron las
tibilidad. siguientes opciones:

c U A D R o} 1

INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES (MILLONES DE DOLARES Y PARTICIPACION EN EL TOTAL)

1992 1993 1994 1995
Valor % Valor % Valor % Valor %
Mercado de capital' 28 868 100.00 54 633 100.00 34 396 100 00 25166 100.00
ADR 21 154 73.79 33960 62.16 21 163 61.53 15 444 61.37
Fondo México 619 2.16 1 364 2.50 766 2.23 641 2.55
Libre suscripcién 5097 17.78 12906 23.62 8079 23.49 6 247 24.82
Fondo Neutro 1 798 6.27 6 381 11.68 4348 12.64 2 789 11.08
Warranis 18 0.03 24 0.07 6 0.02
Mercado accionario 4 0.01 16 0.05 39 0.15
Mercado de dinero' 14081 100.0 18 997 100.0 22703 100.0 7041 100.0
Cetes 9 187 65.24 12452 65.55 5534 24.38 4217 59.89
Bondes 941 6.08 1042 549 64 0.28 193 2.74
Tesobonos 221 1.57 1211 6.37 15939 70.21 2205 31.32
Ajustabonos 3732 26.50 4292 22.59 1 166 3014 426 6.05
Total 42749 73630 37099 32207

1. Saldos a diciembre de cada ano: salvo 1995, cuando es a septicmbre.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores. Anuario Bursdril, varios anos. v Boletin Financiero v Bursdtil. encro-septiembre
de 1995,
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InvERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA, PASIVOS DE LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO Y DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE (‘\IILL()NES DE l)()l,ARES)
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Fuentes: Elaboracién propia con datos del Banco de México, Indicadores Econdmicos, varios afos, v SINIEE. 1995,

1)Disminuir las importaciones mediante un menorritmode
crecimiento de la economia, que fue lo que se hizo desde fines
de 1992 y en especial en 1993. Sin embargo, la recesién no se
revirtié en una baja de las compras externas de igual mediday
los requerimientos de divisas se conservaron altos; se aceler6
la contratacién de deuda privada y la colocacién accionaria.

2)Reducirla sobrevaluacion cambiaria pormediodel incre-
mento acelerado del nivel de productividad de sectores estraté-
gicos de laeconomfa.’

3)Modificarel tipode cambioy permitir una devaluacion del
peso.

Asi, el tipode cambio se tornd en un elementoclave y lacrisis
cambiaria de diciembre de 1994 se convirtié con rapidez en una
crisis financiera, precisamente porque la modificacién cambiaria
comprometio al resto de las fuentes de financiamiento del déficit
externo. Esto significé un desaliento importante para los inver-
sionistas extranjeros que ain poseian activos en México denomi-
nadosen pesos, incluyendo las colocaciones en bolsa y el mercado
de dinero sin cobertura cambiaria. También complicé la situa-
cionde lasempresas y los bancos condeudaen moneda extranje-

3. Cuestién que el FMI plantea como viable en su informe semes-
tral de octubre de 1994, FMI, World Economic Outlook, octubre de
1994,

ra, principalmente de corto plazo. y con bajonivel de generacion
de divisas. A ello se agrego el cambio de tenencias en Cetes en
manos de extranjeros por Tesobonos. instrumentos con cober-
turacambiaria. Mientras tanto, las reservas internacionales —que
habfan llegado a casi 30 000 millones de dolares a principios de
1994- cayeron a menos de 10 000 millones a comienzos de di-
ciembre de ese ailo. Como se observaenel cuadro |, lainversion
extranjera en el mercado de valores cayd 41 423 millones de
dolares de diciembre de 1993 a septiembre de 1995.

ParticipacioN EXTRANJERA EN LOS MERCADOS
DE DINERO Y CAPITAL

I flujo de fondos hacia titulos mexicanos se basé en la co-

locacién, principalmente en el mercado estadounidense, de

empresas publicas y privadas. De ahi que esos fondos que-
daran vinculados directamente a los cambios de la rentabilidad
ofrecidaen Estados Unidos, las expectativas de comportamiento
economico de las empresas mexicanas, la dinamica de las pri-
vatizaciones, la capacidad de cobertura otorgada por las distintas
garantias y el nivel de reservas internacionales del pais que per-
mite una libre convertibilidad de las colocaciones extranjeras.
Las calificaciones de las agencias especializadas (Moody’s y
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Standard and Poor's) fueron determinantes en el establecimiento
de los mdrgenes y conelloen el costo del nuevo endeudamien-
to. Por su parte, los intermediarios financieros colocadores de
las acciones y los ADR de las empresas nacionales (entre otros
Merrill Lynch. Salomon Brothers y Goldman Sachs) fueron
abriendo el mercado y marcando el nivel inicial de las cotiza-
ciones.

La participacion de los inversionistas extranjeros en el mer-
cado de capital cobré importancia a partir de 1991, cuando sus
posicionesenlos ADR llegarona 13 733 millones de dolares. fren-
te a 402 millones en 1989 y 2 087 millones en 1990. Otros ins-
trumentos del mercado de capital también resultaron atractivos
paradichos inversionistas. como lacompra directade acciones,
que en diciembre de 1992 alcanzé 5 000 millones de ddlares,
mientras que en diciembre de 1990 habia sido de 1 000 millo-
nes. Como puede verse enel cuadro 1, los ADR hansido los ins-
trumentos privilegiados por estos inversionistas, con un prome-
dio de participacionen el mercado de capital de 64.71% de 1992
aseptiembre de 1995,

En 1991 lainversion extranjeraen el mercado de capital as-
cendid a 18453 millones de ddlares. de los cuales 74. 1% corres-
pondid alos ADR: en 1989, cuando dicho monto sumé 808 mi-
llones de délares. los ADR participaron con 49.8%. El aumento
obedeci¢ a la colocacidn de empresas privadas en proceso de
privatizacion. en especial Teléfonos de México. asi como a la
de empresas privadas en el mercado estadounidense.

G R A F

Laposicidonen los ADR alcanzé sumayor monto en enero de
1994: conalrededorde 38 147 millones de ddlares. estoes. 62.6%
de los casi 61 000 millones de délares en inversidn extranjera
en el mercado de capitales.

Asu vez. ese monto de los ADR representd 45.6% del total
de lainversidn extranjera en los mercados de dinero y capita-
les. que ascendié a 83 000 millones de délares. Asi. desde 991
hasta marzo de 1994 la expansién de los mercados financieros
se logré mediante ta colocacion de acciones y titulos de deuda.
principalmente del sector privado.

Lainversiénextranjeraen los mercados tanto de capital como
de dinero ascendid a 23 988 millones de ddlares en diciembre
de 1991. lo que representd 8% del PIB. frente a 1.9% en 1989.
Su punto mds alto lo alcanzé en 1993, con 9.3% del producto
interno bruto.

De 1991 a 1995 se distinguen cuatro momentos en la evolu-
cién de la inversién extranjera en los mercados de dinero y ca-
pital (véase la grafica 2). Enel periodo T1: diciembre de 1991 a
abril de 1993, se observa una baja en la tasa de interés de los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos (T-Bills) a 30 afios. lo que
asu vez se acompaiié de un aumento considerable de la inver-
sidn extranjera en los citados mercados.

Enel periodo T2: mayo adiciembre de 1993, la tasade los T-
Bills bajé atin mds, colocindose debajo de 6%: la tendencia de
lainversionenel mercadode capital muestra un pronunciado in-
cremento: de poco menos de 30 000 millones de ddlares subio a

| C A 2

INVERSION EXTRANJERA EN LOS MERCADOS DE CAPITAL ¥ DE DINERO EN MEXICO v Tasa pE T-Birrs 1+ 30 A%0s (MILLONES DE DOLARES)
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Salomon Brothers Inc.. Nomura Securities Co. y Weston Bank;
también son importantes los administrados por filiales banca-
rias, como los de JP Morgan y CS First Boston.

Laparticipaciénde los fondos de inversién en valores del mer-
cado mexicano también ha dependidode la calificacién que los
titulos reciben de las agencias correspondientes, en particular
la Standard and Poor’s y la Moody'’s.

Hasta hace diez afios las agencias calificadoras eran un fe-
némeno exclusivo de Estados Unidos, donde evaluaban a un
pequeiio nimero de corporaciones extranjeras y las obligacio-
nes de 15 gobiernos. En la actualidad la Standard and Poor’s y
laMoody’s califican titulos en mds de 50 pafses. Moody’s lo hace
para 20 000 emisores publicos y privados dentro de Estados
Unidos, mds 1 200 fuerade ese pais. El valor aproximado de estos
titulos esde 5 billones de délares, de los cuales casi lamitad son
papel gubernamental; para Standard and Poor’s es de 2 billones
de délares.?

México y Hungria iniciaron el auge de colocaciones en el
mercado estadounidense. Desde entonces la mitad de los 52
paises que califican la Moody’s y la Standard and Poor’s son
naciones no pertenecientes a la OCDE, “lo que refleja que los
inversionistas estdndispuestos aaceptar menor calidad crediticia
frente amayores rendimientos, a pesar de que ha habido 33 quie-
bras de paises soberanos respecto de su deuda bancaria en mo-
neda extranjera desde 1970".°

Lafunciénde las agencias calificadoras se convirtiden crucial
cuando se acrecentd la participacién de los inversionistas ins-
titucionales en los mercados de dinero y de capitales. El de-
sarrollo de los inversionistas mencionados ha sido caracteris-
tico del mercado tinanciero de Estados Unidos y de los paises
de hablainglesa.

Durante los aiios de auge de [lujos de capital privado hacia
los mercados de dinero y capitales, el papel de las agencias ca-
lificadoras fue determinante para la colocacién de titulos de
deuda entre los inversionistas institucionales. En esos afios se
esperaba que ladeundasoberana mexicanaalcanzarael grado de
inversién. con lo cual disminuirfan los mdrgenes para las colo-
caciones privadas y se reduciriade manera considerable el costo
del endeudamiento privado interno.

Sinembargo. a pesar de los esfuerzos de las autoridades finan-
cieras mexicanas. las dos principales agencias calificadoras
estadounidenses permanecieronrenuentes a otorgarel grado de
inversién aladeudasoberana. Apenas recienlemente, mediante
la emisidn de titulos estructurados y con el aval de la Corpora-
cién Financiera Internacional del Banco Mundial, algunos titulos
privados han alcanzado calificaciones de rango de inversion A"

8. Institutional Investor. octubre de 1995,

9. Ibid.

10. Por ejemplo, la Corporacion Financiera Internacional (CFI) y
el Swiss Bank Corp. coordinaron con cuatro aseguradoras estadouni-
denses unacolocacidn de 100 millones de délares para Apasco. La CFI
extendid a Apascoun préstamo de 100 mitlonesde dolaresa [ 2 anosy
vendid 85% de su participacién en el préstamo a un fondo fiduciario
en Delaware que se establecid paradicha operacion. El fondo asuvez
vendid 8BS millones de délares en certificados prendarios garantizados
acuatro aseguradoras: Prudential Insurance, Northwest Mutual Life.
John Hancock Mutual Life y SunAmerica. Los agentes de la transac-

Todavia hacia agosto de 1994 la Standard and Poor’s consi-
deraba que al siguiente afio otorgaria el “grado de inversién” a
ladeudasoberana mexicana. En mayode 1993 1aMoody’s asigné
a emisiones de deuda en moneda nacional del gobierno mexi-
canode largo plazolacalificaciénde Baal,lamas alta paradeuda
soberana de México, y de Prime?2 para papeles mexicanos en
moneda nacional de corto plazo. La Moody’s sefialé que esta
calificacién era mds alta que la olorgada a deuda en moneda
extranjera (que permanecié en Ba2 y en not Prime, respectiva-
mente) en lamedidaen que ladeuda en moneda nacional puede
servirse mds facilmente que lanominada en moneda extranjera.

La Moody’s puntualizé en mayo de 1993 que la liberaliza-
cién del mercado mexicano habia atraido un gran monto de ca-
pitales, pero ello habia dejado al pais expuesto al ciclo crediti-
cio, fenémeno comun en economias que venian abriendo sus
mercados. La agencia consideraba que existia el riesgo de que
estos flujos de capital se revirtieran, tal vez como resultado del
alto déficit externo. Dicha reversidn, se preveia, podria provo-
carunadevaluacidénconunainestabilidad financiera prolongada
yunaseverarecesion. Seflalaba que tal reversion se acompaiiarfa
deinflacién, sobrecarga del débitoexternoy elevaciéndel costo
de la deuda interna. Asimismo, la declinacidn de los ingresos
fiscales podriarevelar una posicién fiscal menos favorable que
enlaetapainicial del auge de las colocaciones extranjeras en el
mercado nacional. La recesién podria ahondarse por pérdidas
crediticias en el sistema financiero, que eventualmente reque-
rirfadel apoyo gubernamental. Se consideraba que unacrisis de
esa magnitud podria restar al gobierno posibilidades de admi-
nistrar su deuda.

LaMoody’s creia que esta secuencia podria desencadenar-
se en México, todavia vulnerable a una crisis de confianza por
ser un pais de bajo ingreso per cdpita e incertidumbre en torno
a su futuro politico. Por ello. la vulnerabilidad de la situacién
econdémica mexicana se evaluaba para el conocimiento de los
inversionistas extranjeros, en particular estadounidenses, me-
ses antes del estallido de la crisis financiera al final de 1994.

El 6 de enero de 1995 Ia Moody's anunci6 el descenso de la
calificacién de los titulos mexicanos en moneda nacional de largo
plazo de Baal a Baa3 y de corto plazo de P-2 a P-3 (Cetes y Te-
sobonos). sefialando. ademads. que podria presentarse otra dismi-
nucion. La deuda de largo plazo en moneda extranjera confirmé
la calificacién de Ba2 (emision de eurobonos y otras emisiones
domiciliadasen México)y de Ba3 parabonosalapary adescuen-
to. Por afiadidura, bajé la calificacién de los depdsitos denomina-
dos en moneda extranjera en los bancos mexicanosde Bl aBa2.
Esto afectd a los depdsitos en moneda extranjera de Banamex y

cidn fueron el Swiss Bank y Banamex. La CFIno garantizé la coloca-
cidn, pero su participacion permitié que los certificados fueran cali-
ticados por la Standard and Poor’s como BBB+ y con ello las compa-
fiifas de seguros aceptaron el préstamo como aval de los certificados,
logrando asi una calificacién por encima de ladeuda soberana. que es
de BB.Otro ejemplo es ¢l caso reciente de la Bimbo, que recibi6 un
préstamo de la CFI por 130 millones de délares: a su vez. la corpora-
cion vendid 105 millones de dolares a un fideicomiso que emitié cer-
tificados por dicho monto con vencimiento a 12 aios: los certificados
tuvieron la calificacidn de A de la Standard and Poor’s . Refornia, 3 de
febrero de 1996.
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Bancomer. La Standard and Poor’s anunciéel 1 de febrero de 1995 INESTABILIDAD Y CRISIS
labajade lacalificacién de Banamex, Banpais, Cemex, Tolmex, l‘
Ica.el Grupo Mexicano de Desarrollo, Transportacién Maritima ‘ as posiciones de losinversionistas extranjerosen el mercado
Mexicanay el Grupo Tribasa, como resultado de lareciente dis- mexicano tuvieron unareaccién inmediata al cambioen la
minucién de la calificacién de 1a deuda soberana.' | ":endencia de las tasas de interés en Estados Unidos, de ma-
La calificacién de deuda soberana mexicana en moneda ex- nera que desde principios de 1994 comenzaron a cambiar su

Standard and Poor’s; el rango tiene perspectivas negativas, lo las tasas de interés no sélo llegé en un afio politicamente difi-
que indica que hay posibilidades de que vuelva a bajar.' cil, sino también resultaba muy inconveniente en la medida en
Tal disminucién y laimposibilidad de alcanzar el *‘grado de que las carteras vencidas ya ejercian una importante presion
inversién” entrafié quc las colocaciones de deuda ptiblicay pri- | sobre los balances bancarios.
vada mexicanas pagaran durante todo este periodo un sobrepre- Laexpectativade mantener unimportante y atractivo rendi-
cio ajustado a un elevado riesgo. En particular, después de la ] miento paralos capitalescolocados enacciones y ADR, conrela-
|
|

tranjera fue rebajada de BB+ a BB acomienzos de 1995 por la \ monto y perfil. Para el mercado financiero mexicano, el alzade
|
|

crisis de diciembre de 1994, los 6 800 millones de ddlares en cién a los rendimientos de otros instrumentos de inversién en
titulos colocados por el gobierno mexicano han debido pagar el propio mercado estadounidense, se modificé abruptamente,
entre 4 y 5 puntos porcentuales por encimade la /ibory entre 3 como se observaen la gréifica 3. Los primeros mercados afecta-
y 5 puntos arriba de los bonos del Tesoro. ™ dos porestanuevapoliticade la Reserva Federal en defensadel

. ) délar fueron los emergentes."
11. Lainformacién procede de laagencia Reuter. En el caso de Méxi- |

co las dos mas importantes agencias calificadoras son la Moody’s y la cera el 5 de octubre por 750 millones de délares a libor més 3.45; la

Standard and Poor’s. Sin embargo, existen muchas otras, entre ellas la cuarta el 30 de noviembre por 1 500 milones de délares susceptible de

IBCA, cuyos pardmetros son semejantes a los de la Standard and Poor’s, cobrarse en pesos aunatasa de Cetes a 28 dias menos 6 puntos; laquinta

y la Duff and Phelps, aunque los parametros de esta tiltima no los con- el 30 de noviembre por 400 millones de d6lares a bonos del Tesoro méds

sideran tan confiables los principales inversionistas estadounidenses. 2.61; la sexta el 12 de enero por 1 040 millones de délares a una tasa
12. Excélsior, 24 de enero de 1996. de bonos del Tesoro mds 4.91; 1a séptima a finales de enero por 1 000
13.Dejuliode 1995 aenerode 1996. el gobierno federal suscribié millones de délares a 4.45 puntos por encima de la tasa de bonos del

emisiones por 6 800 millones de d6lares. La primera. e} 11 de julio, por Tesoro. Excélsior, 3 de febrero de 1996.

1 000 millones de délares a una tasade 5.375 sobre la/ibor; lasegun- 14. Eugenia Correa, “La politica monetaria estadounidense y los

dael 26 de julio por 1 100 millones de délares a libor mds 3.45; la ter- mercados emergentes de América Latina™, op. cit.
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Lacotizacion de los valores de las empresas mexicanasenel
mercado estadounidense empezd acaer. Los papeles de Telmex
que habian ganado casi 25% cn Nueva York durante 1993, ca-
yeron en cuatro meses de 1994 casi 15%: en igual periodo los
papeles de ICA aumentaron 56% y cayeron 6% . Casi todos los
grupos y cmpresas que cotizan ADR en Estados Unidos acumu-
laron pérdidas: Grupo Financiero Inverméxico., Bancomer,
Quadrum. Serfin, Cemex, Carso, Vitro, Femsa. Bufete Indus-
trial. Cifra. Aeroméxico, etc. En 1994 [os ADR mexicanos caye-
ronen promedio 43%: los mayores descensos se registraronen
Quadrum. 80% : Serfin. 74% : GMD. 69%: Dina. 67 % Banpais.
65%: Televisa. 55%: Simec. 54%:; Telmex (serie L), 39%. y
Telmex (serie A). 41 por ciento.

Elcambio de tendenciade las tasas de interés en Estados Uni-
dos planted lanecesidad de realizar unaimportante moditicacion
en la politica econdmica del gobierno mexicano para enfrentar
las dificultades previsibles. Asi, el descenso en el ingreso de los
capitales externos imprescindibles para financiarel déficitexter-
no. aunado aladificil situacion politica interna, condujo a incre-
mentar el deslizamiento cambiario y emplear las reservas para
apoyar al peso (se calcula que hubo una fuga de capitales supe-
rior 29 000 millones de dolares de febrero aabril de 1994), junto
con el importante compromiso de la Reserva Federal de incre-
mentar la [inea de crédito del Banco de México a 6 000 millones
de délares paratrenarla fuga de capitales, creando cierta contianza
en torno al peso. Como dicha linea crediticia para respaldar la
paridad cambiaria se establecid después del asesinato del candida-
to a la presidencia. se interpretd en Jos mercados como una ac-
cién transitoria. no como un indicio de fragilidad en la trayecto-
riade las reformas estructurales emprendidas en los tiltimos anos.

Sinembargo. muchas de las empresas citadas, ademds de tener
acciones cn el mercado estadounidense. habfan colocado un
volumen importante de instrumentos de deuda en ddlares. Se
estima que las mds importantes gue cotizan en la Bolsa Mexi-
canade Valores acumulaban unadeudaexterna superior a 20000
millones de ddlares. Entre las empresas o grupos con mayor ni-
vel de endeudamiento se encontraban: Cemex (3 500 millones
de dolares). Telmex (2 200 millones). Vitro (1 900 millones). Alfa
(1 500 millones). ICA (1 400 millones). Femsa (Coca-Cola).
Altos Hornos. Televisa y Kimberly Clark. Ademas. la propia
banca. tanto comercial como de desarrollo. habfa venido con-
tratando un importante volumen de certificados de depdsito,
lineas de crédito interbancarias y colocando bonos en moneda
extranjera. A principiosde 1995 se estimé una deuda de los ban-
cos de desarrollo superior a 25 000 millones de ddlares y un
débito externo de los comerciales superior a 35 000 millones.

El alzade las tasas de interés durante los primeros meses de
1995, las inciertas expectativas de recuperacion en el corto plazo.
asi como los descquilibrios en los balances bancarios. resultado
de sus altos pasivos en délares. enfrentd a los intermediarios
financieros nacionales asu tragilidad. debidaalareforma finan-
cierade los dltimos aiios que habiaelevado rapidamente su car-
teraen mora.'”

15, EugeniaCorrea. "Reorganizacion de faintermediacion finan-
ciera, 1989-19937 Comercio Exterior.vol. 44, num. 12, México, di-
ciembre de 1994

inversion de cartera v sector externo

Lacomposicion de las carteras de los inversionistas extranje-
ros en instrumentos del mercado de dinero y capital comenzo a
cambiar en febrero-marzo de 1994, cuando el tipo de cambio
sufrid unimportante deterioro. El descenso de los flujos de capi-
tal hacia estos mercados obligé a las autoridades financieras a
incrementar la oferta de Tesobonos e intercambiar las posicio-
nes cn Cetes. como se aprecia en la grifica 4. De este modo. la
emision de Tesobonos cn abril casi sc duplicd y la posicidn de
los inversionistas extranjeros se movidé del mercado de capital
al de dinero.

Deigual mancra. en enero de 1994 los ADR empezaron a re-
velar un comportamiento errdtico que se acentud después de
octubre. Basta apuntar que la inversidn extranjera en esos ins-
trumentos paso de 33 357 millones de délares en agosto de 1994
a 15 444 millones en septiembre de 1995: es decir, se contrajo
53.7% so6lo en un afio. A su vez. el monto total de la inversién
extranjera en este mercado cayé 54.6 por ciento.

Lainversionextranjeraenelmercado de dinero se caracterizo
porlapreferenciade Cetes, en particular porque éstos recibieron
elready credit status. De enerode 1992 amarzo de 1994 los Cetes
fueron fos instrumentos mas demandados (véase la graficad).
El nivel mds alto de colocacion de estos instrumentos entre
inversionistas extranjeros correspondié a marzo de 1994, con
un monto de 17 552 millones de délares. para desde ahf iniciar
sudeclinacion: en octubre de 1995 las posiciones extranjeras en
estos instrumentos llegaron a 4 300 millones de délares.

Almismo tiempo. los Tesobonos se convirtieron enel instru-
mento del mercado de dinero mds solicitado por los inversio-
nistas extranjeros: de 16 millones de dolares en enero de 1993
pasaron a 17 776 millones en diciembre de 1994: en enero de
1995 seinicié su tendencia alabaja. llegando a [00 millones de
dolares en febrero de 1996. Los Tesobonos se tornaron en la
opcidn para continuar financiando el déficit externo sin prose-
guiruna politica de mayores ajustes en el tipo de cambio.'® Por
ello. en diciembre de 1994 constituyeron 32% del total de la
inversidn extranjera en los dos mercados.

Desde los primeros meses de ese afio. las autoridades finan-
cieras estadounidenses. en especial el Tesoro y la Reserva Fe-
deral. sabjan de lanecesidad de preservar de un colapso alos mer-
cados emergentes en AméricaLatina. yaque el alza de las tasas
de interés en Estados Unidos modificabardpidamente lasexpec-
tativas de rendimiento entre los inversionistas estadounidenses.
Unasalida aceleradano solo perjudicaalos paises deudores. sino
que impulsa una caida sin limite de las propias colocaciones fi-
nancieras de muchos agentes.

Asi.alolargo de 1994 la politica para salvaguardar los mer-
cados financieros consiguid unasalida parcial y ordenada de los

6. Fue precisamente en abril cuando las autoridades financieras
mexicanas se reunieron con el grupo del Foro Weston. integrado por
Fidelity Trust Co. of the West. Scudder. Stevens and Clark. Oppen-
heimer, Putman Funds Management. March and Mclennan Co.. Soros
Fund Management. Salomon Brothers Inc.. Nomura Securities Co.L v
el Weston Bank. El grupo planted. entre otras cuestiones, la necesidad
de mantener la politica cambiaria sin alteraciones v aumentar faemi-
sionde valores de deuda pablicacon cobertura cambiaria. Tesobonos.
acambio de garantizar inversiones en el mercado financiero mexica-
no por 17000 millones de délares en lo que restaba del ano.
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s Tesobonos se convirtieron en el instrumento del mercado de dinero

mds solicitado por los inversionistas extranjeros: de 16 millones de

ddlares en enero de 1993 pasaron a 17 776 millones en diciembre de

1994; en enero de 1995 se inicio su tendencia a la baja, llegando a

100 millones de dolares en febrero de 1996

Si bien la liquidacidn de las posiciones extranjeras en Te-
sobonosen el corto plazo motivaron que las autoridades finan-
cierasestadounidenses otorgaran fondos parala estabilizacién
del mercado mexicano, también existié la preocupacién porevi-
tar la insolvencia en el conjunto de los compromisos externos
de México. A la liquidacién de los Tesobonos en moneda ex-
tranjera, se agregan los vencimientos del débito externode corto
plazoy el servicio de la deuda de largo plazo, tanto de empre-
sas como de bancos y del propio sector publico. El Secretario
del Tesoro estadounidense calculé todoesoen 81 000 millones
de dolares. Asi, tanto William Clinton y Robert Rubin, como
George Soros, Alan Greenspan, Warren Christopher y otros, en
sus intervenciones ante el Congreso estadounidense expresa-
ron a finales de enero de 1995 la idea de que el paquete de cré-
dito para garantias del gobierno estadounidense por 40 000 mi-
llones de délares serviria para restaurar la confianza de los
intermediarios financieros en sus colocaciones en México, agre-
gando que este respaldo crediticio era un asunto de seguridad
nacional para Estados Unidos."”

En palabras de Warren Christopher, secretario de Estado:
“Tenemos gran interés en laestabilidad de México por amplias
razones, Primera, las compras de su economia sostienen 700 000

19. En este sentido, también Karla Hills sefialé que si la casa del
vecino se estd quemando, cuidado, porque la nuestra también se pue-
de quemar. Esta segunda iniciativa sobre los 40 000 millones de déla-
res fue sometida al Congreso estadounidense, pero dadalalentitud en
sufalloyelagravamiento de lacrisis financiera mexicana. el presiden-
te Clinton decidid hacer uso de suautoridad y puso adisposicién 20000
de los 25000 millones de délares conlos que cuentael Fondo de Esta-
bilizacion Cambiaria, creado hace 50 afios, con lo cual cambié el pa-
noramade ayuda. LLanuevainiciativacomprendié entonces 20 000 mi-
llones de délares provenientes de ese fondo mds 17 500 millones de
délares por parte del FMI.

empleos. Es importante paranosotros en muchos aspectos, como
los narcéticos y las leyes de inmigracidn. [...] Segunda, este
problema particular tiene ramificaciones que trascienden las
fronteras de México. Afectano séloa América Latina, sino tam-
bién a las economias emergentes de todo el mundo. Finalmen-
te, y quizds lamdsrelevante, ésta fue una pruebaimportante para
el liderazgo estadounidense.”™

A principios de 1995 el BID estim¢ la pérdida de los asala-
riados por el ajuste cambiario en aproximadamente 32 000 mi-
llones de délares, lo que equivale a 40% de los vencimientos
esperados paraese aflo. Considerando la declaracién de Michael
Camdessus, director-gerente del FMI, en torno a que el acuerdo
se basaba en “una reduccioén significativa del salario real pro-
medio y representa una gran contribucién del sector obrero ala
posibilidad de reasumir el crecimiento™,*' el pago de los rendi-
mientos, sélo de 1995, se solventaria en dos ajios y medio.

Porello. ante las perspectivas de unarecuperacién econémica
lentay de mediano plazo. el retornode los inversionistas extran-
jeros al mercado mexicano no podrd consolidarse. Aun cuando
el ciclo del crédito pueda volver nuevamente atractivas las ex-
pectativas de rendimiento, éstas poseen todavia determinantes
de corto plazo

20. Comunicadode prensa del secretario de Estado Warren Chris-
topher y del secretario del Tesoro Robert Rubin, Washington, 31 de
enero de 1995. El congresista Bernie Sanders por Vermont sefiald en
lasaudiencias en el Congreso: “Usted [Rubin] trabajaba para Goldman
Sachs. ¢ verdad? Asf que tiene familiaridad con este proceso. Enton-
ces, ;porqué noregresacon sus amigos patridticos de Wall Street y les
dice: ‘Oigan, tenemos un problema. Tienen la oportunidad de ganar 19
020 porciento. tal vez mas. en su inversién en México. Todos ustedes
creenenelsistemade libre empresa. A veces ganas y aveces pierdes’.
(Por qué el estadounidense promedio debe garantizar esas inversio-
nes?”, Proceso. 30 de enero de 1995.

21. El Financiero. 3 de febrero de 1995.



