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E 1 flujo de capital es ex tranj eros hacia Méx ico con stitu yó uno 
de los elementos más importantes de la estrategia económi ca 
del sexenio anteri or. La renegoc iación de la de ud a ex terna . 

y el descenso de las tasas de interés en Es tados U nidos. abri ó ese 
mercado a los títulos mex icanos. En ell o también fu eron importan
tes las nuevas cles regulac iones ele ese país , que permitieron a los 
inve rsioni stas institucionales (fondos ele pensión. fondos mutuos 
y aseguradoras) incorporar títulos ex tranjeros en sus ca rteras. 

E l ni ve l ele expos ición el e dichos in ve rsionis tas en papeles 
ex tranjeros no se conoce con prec isión, pero se sabe que varía 
entre los distintos fondos. Se es ti m a que és tos podrían representar 
en al gunos casos el e 1 O a 15 por ciento ele sus in ve rsiones. aun
que ele manera globa l la composición ex tranjera entre es tos gran
eles tenedores tal vez no represente ni 59c ele las mi smas. 

En es te trabaj o se anali za primero la función de los fluj os ele 
ca pi tal foráneo en e l finan ciamiento del défi cit ex terno durante 
los últimos años, para luego examin ar el comportamiento ele la 
in versión ele ca rt era el e los in ve rsioni stas extranjeros. Se busca 
identifi ca r los ca mbi os el e ex pectati vas entre los in ve rsioni stas 
ex tranje ros respec to el e la s ituación económica ele Méx ico y su 
papel en el desencadenamiento ele la cri sis fin anc iera mex ica
na de diciembre ele 1994. Para ello, se e fectúa una lec tura ele la 
influencia el e las agencias ca lificadoras tan to en e l período ele 
auge de dichos fluj os como en el de su co ntracc ié n en 1994. 

A PERTURA COMERC IAL Y FINANC IAM IE 'TO DEL DI~FICIT 
EXTERNO 

La economía mexica na registró un ampli o períod o ele eleva
da protección comercial desde fin es el e la segunda guerra 
mundial hasta med iados el e los oc henta. En esa etapa los 

cléfici t comerciales se finan ciaron principalmente mediante in -

ve rsión ex tranjera y présta mos al sec tor públi co. Durante la se
gunda mitad ele los ochenta muchos países en desarrollo avan
za ron rumbo a la ape rtura comercial. Las restri ccio nes al flujo 
ele recursos ex ternos para cubrir las importaciones trataron ele 
revenirse en parte co n la devaluación ele la moneda. Ello con
dujo a una competenc ia muy fu erte por los mercados de las na
ciones industri al izadas. con una caída en los precios internacio
n;.¡l es de muchas ex portac iones tradi c ional es, como petróleo, 
azúcar. café, carne. fruta s y ve rduras, entre otros. Sin embargo, 
a pesar clel :1 umento del vo lumen ele las ex portac iones ele va rios 
países lat inoameri canos. e ll o no signifi có un incremento corre
lati vo en la di sponibilidad ele di visas. 

En ese orden ele cosas, se redujeron las posibilidades ele fi
nanciar e l aumento ele las importaciones por me el io el e un i ncre
mento ele las ve ntas ex ternas. y la pres ión por incrementar las 
ex portac iones no tradic ionales conduj o a la bú squeda ele in ve r
sión ex tranjera di rec ta (1 ED) y au n de ca rtera. Sin embargo, só lo 
till OS cuan tos países en desarrollo fu eron receptores el e dichas 
colocac iones e in vers iones, entre e ll os Méx ico. 1 

Con base en un cambi o signifi ca ti vo ele las es trategias guber
namentales y a partir de la in sistenc ia ele las reco mendac iones 
ex ternas (los pl anes Baker y Bracly)1 sobre política comercial , 
Méxi co ini ció la reducción ele aranceles y la e liminación ele ba
rreras no arance larias. 

l . Euge ni a Correa. ··La polít ica monetari a es tad ounid ense y los 
me rcados emerge ntes de América Lati na ... Co111erc io Ex1erio1; vo l. 45. 
núm . 12. Méx ico. d iciembre de 1995. 

2. Euge nia Co rrea, ··La estrateg ia ac reedora: de l Plan Baker al Plan 
Brady'". Ecuno111íu lnfámw. núm. 19 1. Facu ltad ele Economía . UNA M. 
febrero ele 199 1. 

11/\ ·es ligadures del Posg r({(lu de la Facullild de Ecunolii ÍO de la 
UNAM r de la UAM- I~Iapalal)(l· r esp eclimlllellle. 
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El superáv it e n cue nta corri e nte de 1983 a 1985 se convirtió 
en déficit e n 1986 y pasó de 2 400 millones de dó lares en 1988 
a más de 28 000 millones en 1994 . Desde los comienzos de l pro
ceso de apertura comerc ia l, e l crec imi ento de l producto elevó 
en mayo r medida e l dé fi c it , mi entras que e l es tancami e nto eco
nómico de 1993 y parte de 1994 no lo di sminu yó. 

E l increme nto de las importac iones fue espec ia lmente no ta
ble a partir de 1988. Por su parte, la renegoc iac ión de la deuda 
públi ca ex te rna no repe rc utió gran cosa en su se rvic io y és te 
di sminu yó junto con los descensos en las tasas de inte rés desde 
199 1. 

Las exportac iones comenzaron a incrementarse en 1984, pero 
e n los años s igui e ntes no log raron representar una porc ión ma
yor de l producto, de manera que el mayor grado de apertura de 
la economía - medido por la suma de las importaciones más las 
ex portac iones e n re lac ión con e l PIB- se sosti e ne en las impor
taci ones . Po r e ll o, de 1990 a 1994 e l país ac umul ó un déficit 
come rc ial superio r a 55 000 mill ones de dó lares. 

El crec iente dé fi c it externo debe fin anc iarse en moneda ex 
tranjera, por medi o de deuda pública y pri vada, inversión ex tran
jera producti va o de cartera, co locac ión accionarí a en el ex tranj e
ro de empresas nac ionales, capita les proveni entes del ex teri or 
propi edad de nac iona les e inc reme nto del vo lumen o de l va lor 
de las exportac iones . 

Sin embargo, es tas fu entes de finan ciami ento en las condi 
ciones de la políti ca cambi arí a seguida de 1990 a 1994 presen
tan los sigui entes límites : 

1) La deuda pública aume nta de ac uerdo con la capac idad de 
pago de l gobi e rno , en pa rti c ul ar de la s itu ac ión de l mercado 
petro lero mundi al. La co locac ión de de uda pública inte rn a en
tre extranjeros depende de un bue n di fe rencial entre las tasas de 
interés internas y las ex tranj eras en fa vor de las primeras y de 
un nivel apropiado de rese rvas que ga ranti ce la libre conver
tibilidad. 
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in ve rs ión de ca rt era y sector ex terno 

2) El ritmo de crec imiento de la deuda pri vada depende de los 
fluj os de efectivo e n moneda ex tranj era por parte de las empre
sas, princ ipalmente las export ado ras; del atrac ti vo que en algún 
mome nto representa la conve rsión de deuda e n ac ti vos de las 
empresas, o de las pos ibilidades de asoc iac ión e ntre empresas 
nac ionales y ex tranj eras . 

3) La inve rsión ex tranj e ra producti va o de cartera posee de
terminac iones ex te rn as. La in ve rsión producti va. s i bi en más 
vincul ada al devenir de la economía nac iona l y de menor cuan
tía en términos re latí vos, es la que se pl anea a mayor pl azo y de
pe nde en g ran medida de las ex pec tati vas de crec imi e nto de l 
mercado interno. De pende tambi én de la ex iste nc ia de "venta
jas comparati vas" como la fu erza de trabajo o energéticos ba
ratos o bien de la restructurac ión y e l reparto de me rcados entre 
los g randes consorc ios . 

La reconfigurac ión de las carteras de los in versioni stas in s
titu c ionales ex tranj eros e n acc iones de empresas, tanto en e l 
mercado inte rno como e n los Ame ri can De pos itary Rece ipts 
(A DR), se ha mod ificado e n función de las ex pec tati vas de ren
tabilidad de co rto y med iano pl azos en los di ve rsos mercados , 
aunque también ha sido sensible a las expectati vas de rendimien
to y ex pansión de las compañías emi so ras. 

Los flujos de capital ex tranj ero a los mercados de dinero y 
capital es alcan za ro n a fin anc iar 80 .6 % de l défi c it e n c ue nta 
corriente ele 1990 , mi entras que en 1993 llegaron a representar 
142.3% cle ese défic it (véansee l cuadro 1 y la gráfica I).Supre
sencia fu e tan s ignifi cati va que ele 1989 a 1993 los fluj os por 
inve rsión de cartera sumaron 28 91 9 millones de dó lares, esto 
es, 8% de l PIB ele 1993. 

E n 1993 la eco nomía mex icana empezó a mos trar s ignos 
importantes ele descenso en las fu entes ele fin anc iami ento del 
dé ficit comerc ia l, junto a l es tancamie nto económico . Ante las 
di fic ultades para rec urrir a las fue ntes anteri o res , quedaron las 
sigui entes opc iones: 

R o 

I NV ERSIÓN EXTRA ts JEUA EN EL ~ I E U CA OO DE VAL ORES (¡\ IILLO NES DE UÓ LAHES y PAitT I C IJlA C IÓ~' E~ EL TOT:\ L) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
1992 1993 1994 1995 

Valor '7~ Valor 'le Valor % Va lor % 

Mercado de capita l' 28 868 100.00 54 633 100.00 34 396 100 00 25 166 100.00 
ADR 21 15-1 73.79 33 960 62.16 21 163 6 1.53 15 444 6 1.37 
Fondo Méx ico 6 19 2. 16 1 ~64 2.50 766 2.23 64 1 2.55 
Libre susc ri pc ión 5 097 17.78 12 906 23.62 8 079 23.49 6 247 24 .82 
Fondo Ne ut ro 1 798 6.27 6 38 1 11 .68 4 348 12.64 2 789 11 .08 
Warran ts 18 0.03 24 0.07 6 0. 02 
Mercado accio nario ..¡ 0.0 1 16 0.05 39 0. 15 

Mercado de dine ro ' ¡ ..¡ 08 1 100 .0 18 997 100.0 22 703 100.0 7 04 1 100 .0 
Ce tes 9 187 65.24 12 -152 65.55 S 534 24.38 4 2 17 59.89 
Bo ndes 9-1 1 6.68 1 0-12 5.-19 6-1 0.28 193 2.74 
Teso bonos nt 1.57 1 21 1 6.3 7 15 939 70.2 1 2 205 3 1.32 
Aj us tabo nos 3 732 26.50 ..¡ 292 22.59 1 166 5. 1-1 -1 26 6.05 

Total -12 7-19 73 630 57 099 32 207 

l . Saldos a d ic iemb re ele cada a ii o: sa ll·o 1995. cua nd o es a se pti e mbre. 
Fuen te: Elabo ració n propia con dat os el e la Bo lsa rvte.x icana ele Valo res. Anuario Bursátil . va ri os aiios. y Boletín Finan ciero -" Bursát il. enero -se pt ie mbre 
de 1995. 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
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G R Á F e A 

INVERSIÓN EXTnANJEUA DlllE CTA Y DE CAnTERA, PASIVOS DE LOS SECTO llES I'ÚllLI CO Y I'IUV:\DO Y DI~ FICIT UE CUE!'\ T..\ CO IUHENTE (~tiLLONES DE IJÓLAHES) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
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a. Datos a septiembre. 
Fuentes: Elaboración propia con datos del Banco ele México, In dicadores Económicos, var ios aiios, y SINIEE, 1995 . 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

1) Di sminuir las importaciones mediante un menor ritmo de 
crecimiento de la economía, que fue lo que se hizo desde fines 
de 1992 y en especial en 1993. Sin embargo, la reces ión no se 
revirtió en una baja de las compras externas de igua l medida y 
los requerimientos de divi sas se conservaron altos; se ace leró 
la contratación de deuda privada y la co locación accionaría. 

2) Reducir la sobreva luación cambiaría por medio del incre
mento acelerado del nivel de productividad de sec tores estraté
gicos de la economía. 3 

3) Modificare! tipo de cambio y permitir una devaluac ión del 
peso. 

Así, el tipo de cambio se tornó en un e lemento clave y la crisis 
cambiaría de diciembre de 1994 se convirtió con rapidez en una 
crisis financiera, precisamente porque la modificación cambiaría 
comprometió al resto de las fuentes de financiamiento del déficit 
externo. Esto significó un desaliento importante para los inver
sionistas ex tranjeros que aún poseían activos en México denomi
nados en pesos, incluyendo las colocaciones en bolsa y el mercado 
de dinero sin cobertura cambiaría . También complicó la situa
ción de las empresas y los bancos con deuda en moneda extranje-

3. Cues ti ón que e l FMI plantea como viable en su m forme semes
tral de octubre de 1994 , FM I, World Economic Outlook , octubre de 
1994. 

ra , principalmente de corto plazo, y con bajo ni ve! de generación 
de divisas. A e llo se agregó el cambio de tenenc ias enCetes en 
manos de extranjeros por Tesobonos, instrumentos con cober
tura cambiaría. Mientras tanto, las reservas internacionales -que 
habían llegado a cas i 30 000 mi !Iones de dólares a principios de 
1994- cayeron a menos de 1 O 000 millones a comienzos de di
ciembre de ese año. Como se observa en e l cuadro 1, la inversión 
ex tranj era en e l mercado de va lo res cayó 4 1 423 millones de 
dól ares de diciembre de 1993 a septiembre de 1995 . 

pARTICIPAC IÓN EXTRANJERA EN LOS MERCADOS 

DE DINERO Y CAPITAL 

E 1 flujo de fondos hac ia títulos mexicanos se basó en la co
locac ión, principa lmente en e l mercado estadounidense, de 
empresas públicas y pri vadas. De ahí que esos fondos que

daran vinculados directamente a los cambios de la rentabilidad 
ofrecida en Estados U nidos, las expectativas de comportamiento 
económico de las empresas mexicanas, la dinámica de las pri 
vatizaciones , la capacidad de cobertura otorgada por las di stintas 
garantías y el nivel de reservas internacionales del país que per
mite una libre convertibilidad de las colocaciones extranjeras. 
Las calificaciones de las agencias especiali zadas (Moody's y 
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S tandard and Poor 's ) fu eron determinan tes e n e l estab lec imi ento 
de los márge nes y co n e ll o e n e l cos to del nuevo endeudamien
to. Po r su parte , los inte rmed iarios finan c ieros colocadores de 
las acc iones y los ADR de las e mpresas nacionales (en tre otros 
Merrill Lynch. Saloman Brothe rs y Goldman Sac hs) fue ron 
abri e ndo e l mercado y marcando e l ni ve l ini c ial de las co ti za
c io nes . 

La participac ión de los invers ioni s tas ex tranjeros e n e l mer
cado de ca pi tal cobró importancia a partir de 1991 , cuando sus 
posiciones en los ADR ll egaron a 13 733 millones de dólares, fren
te a 402 millones en 1989 y 2 087 millones e n 1990. Otros ins
trumen tos de l me rcado de ca pi tal también resultaron at rac tivos 
para dichos in ve rs ioni s tas, como la compra directa de acc iones, 
que en diciembre de 1992 a lcanzó 5 000 mi ll ones de dólares, 
mi entras que en di c ie mbre de 1990 había s ido de 1 000 millo
nes. Como puede ve rse en e l c uad ro l , los ADR han s ido los ins
trumentos privilegiados por es tos invers ioni stas , con un prome
dio de participación en el mercado de cap ital de 64 .7 1% de 1992 
a sept iembre de 1995. 

En 1991 la in versió n extranjera en el me rcado de cap ital as
cend ió a 18 453millones de dól ares, de los cuales 74. 1% co rres
pondió a los ADR; en 1989, cuando dicho monto sumó 808 mi
llones de dólares, los ADR participaron con 49.8 % . El aumento 
obedeció a la co locac ión de empresas privadas en proceso de 
privati zación , en especial Teléfonos de México , as í como a la 
de empresas priva das e n el mercado estadounidense. 

G R Á F 

in ve rsión de ca rt e ra y sec tor ex terno 

La pos ic ió n en los ADR a lcanzó s u mayo r mo nto en e ne ro de 
1994: con alrededor de 38 147 millones de dólares, esto es. 62 .6% 
de los casi 6 1 000 mill o nes de dó lares en in ve rs ió n ex tranj era 
en e l mercado de capita les. 

A su vez, ese monto de los AD R representó 45.6% de l total 
de la in ve rs ión extranj e ra e n los mercados de dinero y capita
les , que ascendió a 83 000 mi !Iones de dólares. Así, desde 199 1 
hasta marzo de 1994 1a ex pansión de los me rcados finan c ieros 
se log ró mediante la co locac ión de acciones y títulos de de uda, 
principa lmente del sector pri vado. 

La in ve rsión extranjera en los mercados tanto de capital como 
de d inero asce ndi ó a 23 988 millones de dólares e n dici e mbre 
de 1991 , lo que representó 8% de l PIB . frente a 1.9 % e n 1989. 
Su punto más a lto lo a lcanzó e n 1993 , con 9.3 % del producto 
interno bruto. 

De 1991 a 1995 se distinguen cuatro mo mentos en la evo lu
ción de la in ve rs ión extranje ra e n los mercados de dinero y ca
pital (véase la gráfica 2). En e l período T 1: di c ie mbre de 1991 a 
ab ril de 1993, se observa una baja en la ta sa de inte rés de los 
Bonos del Tesoro de Estados Unidos (T-B ill s) a 30 años, lo que 
a su vez se aco mpai'ió de un aume nto cons iderabl e de la inver
s ión extranj era en los c itados mercados . 

En e l período T2: mayo a di c iembre de 1993 , la tasa de los T
Bills bajó aún más, co locándose debajo de 6o/c : la tendenc ia de 
la in vers ión en el mercado de ca pi tal muestra un pronunciado in
cremento: de poco me nos de 30 000 millones de dólares subi ó a 

e A 2 

I N\ "EHSIÚN EXTRA:\JERA E:\ LOS \IER CADOS DE CA I'ITAL y DE DI NE RO E:\ MF.XI CO y TASA DE T -BII. I.S ,\ 30 .-\ 1\0S (,\IILLO NES IJE ll ÓL\HES) 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
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más de 60 000 mill ones. El mercado de dinero muestra un com
portamiento al alza. pero más moderada. En ambos períodos se 
aprec ia una relaci ón in ve rsa entre la tasa de interés de los T-Bi li s 
y la co locación de inversión ex tranj era en los dos mercados. prin
cipalmente en el ele capitaL La pos ición de los in ve rsion istas ex
tranjeros reg istró un incremento importante hasta el momento en 
que la tendencia ele la tasa ele los T-8 i li s camb ió en enero ele 1994: 
sube e l incremento ele la tasa ele interés el e los T-Bill s en el perío
do T3 -el cual cubre de enero a se pti embre ele 1994-, mientras 
que baja la in versión extranjera en el mercado ele va lores. 

Desde septiembre ele 1994 los dos mercados comenzaron a 
descender, aun cuando en el período T4, el e octubre de 1994 a 
septiembre de 1995 , la tasa de los T-Bill s vo lvió a cae r. En ese 
lapso la in versión extranj era en e l mercado de cap ital di sminu
yó (ele septi embre ele 1994 a feb rero el e 1995) 36 992 mill ones 
ele dólares, equi va lentes a 1.32 veces el déficit ele la cuenta co
tTiente de 1994. Así, a pesar el e la baja en el rédito en Estados 
Unidos, la in vers ión ex tranjera en el mercado de va lores no se 
incre mentó, pues las tasas de interés internas no fueron lo sufi 
cientemente atractivas para captar nuevos flujo s de cap itaL 

En este sentido, la es tabilidad cambiari a fue una condi ción 
fund amental de l cuantioso ingreso de cap itales ex tranjeros al 
mercado nacional, de manera que las ex pectati vas ele rencli mien
to preve ían una pérdida ca mbi ari a en e l corto e inc lu so en el 
medi ano pl azos. El mercado mex icano se convirtió en una ele las 
mejores opciones para los in versioni stas institucionales estado
unidenses , en la medida en que se pensaba que el TLC traería 
consigo una creciente estabil ida el ele los mercados: el país pronto 
conseguiría la ca lifi cac ión de grado de in ve rsión para los títu
los nacionales, el proceso de privati zac ión cont inu aría sin ma
yores obstáculos y habría mayores co locac iones acc ionarias por 
parte el e las gra neles empresas mex icanas. 

INVE RSIONISTAS INSTITUC IONA LES Y AGENC IAS 

CA LifiCA DORAS 

Los in vers ioni stas in stitu cionales estadouni denses han sido 
un componente importante e n la canali zac ión de fondos 
hac ia los mercados de dinero y de capital es y también ha

cia los emerge ntes . Sus act ivos tota les pasaron el e 2 billones ele 
dól aresenl981 a6.5 billonesenl990. 4 Los principalessonl os 
fondos ele pensión. cuyos acti vos pasaron el e 400 000 mi !I ones 
de dólares en 1974 a 3.6 billones al finali zar 1994 -" 

Se conoce como inversioni stas in stituc ionales a la amplia 
gama el e fondo s el e pensión , soc iedades ele in ve rsi ón, fondos 
manejados por aseguradoras. fide icomi sos. etc. Au nque difi e
ren el e manera importante por cuanto a la co mposición el e su 
ca rtera y las normas regul atori as que se les ap li can, ti enen en 
común que: 

4. Mon·is Golclstein . David Folkerts-LanclaLL PeterGarber. Liliana 
Rojas Suürez y Michael Spencer, "Eimercacl o de cambios y la in ver
sión internacional actual : participant es . instrumentos y oportunida
des" , en Catherine Manse ll (comp.) , Libe rali :.ación e innO\'ac ión.fi
nan cie ro en/os países desarro llados rA111érica L(f[ina, CE MLA y BID. 
Méx ico. 1995. 

5. OCDE. Fin anc ia/ Markel Trends , nov iemb re de 1995. 
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1) Reacc ionan el e manera inmediata reconfigurando su ca r
tera según los cambi os ele pe rcepción ele sus a el mini straclo res so
bre la rentabilidad esperada. 

2 ) Su amp li o vo lumen de compras y ventas produce mov i
mi entos mas ivos que determ in an flu ctuac iones marcadas en los 
prec ios de los di stintos instrumentos co n que operan. 

3) Su pos ición en va lores ex tranj eros ha podido amp li arse a 
partir de cambios regu latorios importante s. como la regulación 
S y la reg la 144a 6 De manera que otros cambi os en la norma
tividacl ele dichos fondos pueden nuevamente modificar y am
pliar la composición el e la cartera. en parti cul ar su tenencia en 
va lores ex tranj eros. 

4) La normati viciad relativa a la co mpos ición el e valores ex
tranj eros ha venido es tab lec iendo techos o puntos ele sa turación 
a sus posiciones externas. Así. ll egado al"pun to de saturación··. 
los in ve rsioni stas pueden cambiar sus prefe renc ias por valores 
ex ternos, pero no amp li ar signifi cati vament e sus fluj os hac ia 
va lores ex tranjeros. 7 

5) Si bi en en un rango porce ntual pequeño res pecto de l vo
lumen tota l ele acti vos que manejan, su parti cipación en valo
res ex tranj eros es tá mu y vinculada al comportami en to de los 
ti pos ele cambi o, en la medida en que su rentabi l ida el fina ! mente 
se mide en términos del dó lar. Sin embargo. un a ampli a recon
fi gurac ión el e sus ca rteras en tí tul os ex tranj eros de determina
do país tambi én puede comportar una mod ifi cac ión signifi ca
ti va del tipo de cambi o. 

6) La gran liquidez de los títul os manejados por es tos in 
versioni stas les permite hacerse y despre nderse rúpiclamente ele 
sus posiciones nacionales o ex tranj eras en respues ta a ca mbios 
en las ex pec tati vas . La amp li a co mpetencia entre sí y la neces i
dad de los admini stradores ele los graneles fondos ele ofrecer ren
dimi entos por encim a de las tasas pagadas por las in ve rs iones 
tradicional es, los impul sa a bu scar rendimi entos altos en plazos 
cortos. ele manera que su permanencia en c ierto tipo de títul os 
o en determinados mercados puede se r de mu y corto plazo . 

La pa rti cipación de los in ve rsioni stas in stituc ional es. es ta
dounidenses en particular. fu e mu y import ante en el fluj o el e 
capitales exte rnos que rec ibi ó la economía mex icana el e 1990 a 
1994. Ent re otros , destacan los fo ndos aclmini straclos por Fide
lity, Scuclcler, Merrill Lynch. Oppenhe imer. Putman Fund s Ma
nagement , March and Mclennan Co., Soros Funcl Management, 

6. El 19 ele abril de 1990 la Securiti es ancl Exc hange Commi ss ion 
ap robó la regulación S y la reg la 144a. La primera es una clarificac ión 
de l Acta ele Va lores ele 1933 ; desde sumocli ficación ha sido pos ible que 
emi sores ex tranjeros co loq uen acc iones entre inve rsioni sta s estado
unidenses sin neces idad ele autori zac ión ele derec hos ele emi sión e in
tercambio. La reg la J-(4a creó una exce pción sobre eJ¡·eg istro en Es
tados Unidos de reco mpra ele ciertas acc iones sobre i111 ersioni stas 
institucional es. Así. los AD R y GDR que se emiten en el marco de es ta 
nueva regulación pueden venderse entre in versioni stas institucionales. 

7. Las leyes de muchos estados ele la Un ión Ameri cana limi ta n a 
39'c la cantidad de acti vos que las compaiiías de seg uros puede n tener 
en el ex tranjero. El sec tor asegurador es tadounidense pres iona actual 
lll ente para que se modifiquen las normas y pueda n ampliar su in ve r
sión fu era ele Es tados Unidos. La propuesta es eleva rla el e 3 a 20 po r 
ciento. en un sector con ac ti vos de cas i 2 bi ll ones ele dó lares. lo que sig
nifi caría un potencial de mil es ele mill ones ele dólares en busca de co
locac ión en el extranjero. Reforlllu. 31 ele agosto de 1995. 
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Salomon Brothers In c. , No mura Securities Co. y Weston Bank; 
también son importantes los administrados por filiales banca
rias, como los de JP Morgan y CS First Bos ton. 

La participación de los fo ndos de inversión en valores del mer
cado mexicano también ha dependido de la ca li ficación que los 
títulos reciben de las agencias correspondientes, en particular 
la Standard and Poor's y la Moody 's . 

Hasta hace diez años las agencias calificadoras eran un fe
nómeno exc lusivo de Estados Unidos, donde evaluaban a un 
pequeño número de corporaciones extranj eras y las obli gac io
nes de 15 gobiernos. En la actualidad la Standard and Poor 's y 
la Moody 's califican títulos en más de 50 países. Moody's lo hace 
para 20 000 emisores públicos y privados dentro de Estados 
Unidos, más 1 200 fuera de ese país. El valor aproximado de estos 
títulos es de 5 billones de dólares, de los cuales casi la mitad son 
papel gubernamental; para Standard and Poor 's es de 2 billones 
de dólares. 8 

México y Hungría iniciaron el auge de colocaciones en el 
mercado estadounidense. Desde entonces la mitad de los 52 
países que califican la Moody's y la Standard and Poor 's son 
naciones no pertenecientes a la OCDE, "lo que refleja que los 
inversionistas están dispuestos a aceptar menor calidad crediticia 
frente a mayores rendimientos, a pesar de que ha habido 33 quie
bras de países soberanos respecto de su deuda bancaria en mo
neda extranj era desde 1970" .9 

La función de las agencias calificadoras se convirtió en crucial 
cuando se acrecentó la participación de los inversioni stas ins
tituci onales en los mercados de dinero y de capital es. El de
sarrollo de los invers ioni stas mencionados ha sido caracterís
tico del mercado financiero de Estados Unidos y de los pa íses 
de habla in glesa. 

Durante los mios ele auge de flujos de capital pri vado hacia 
los mercados de dinero y capital es, el papel de las agencias ca
lificadoras fue determinante para la colocac ión de títulos de 
deuda entre los inversioni stas in stitucion ales. En esos años se 
esperaba que la deuda soberana mex icana alcanzara el grado de 
invers ión, con lo cual di sminuirían los márgenes para las colo
caciones privadas y se reduciría de manera considerable el cos to 
del endeudamiento pri vado interno . 

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos de las autoridades finan
cieras mex icanas, las dos principales agenci as ca lifi cadoras 
estadounidenses permanec ieron renuentes a otorgare! grado de 
inversión a la deuda soberana. Apenas rec ientemente, med iante 
la emisión de títulos est ructurados y con el ava l de la COI·pora
ción Financiera Internac ional del Banco Mundial, algunos títulos 
privados han alcanzado calificac iones de rango ele in versión A.10 

8. /n stitutiona/ /n vestor. octu bre de 1995. 
9. /bid. 
10. Por ejemp lo, la Corporación Financiera Intern ac ional (CFI) y 

el Swiss Bank Corp . coordinaron con cuatro aseguradoras estadouni 
denses una colocación de 100 millones de dó lares paraApasco. La CFI 
extendió a A paseo un prés tamo de 100 millones de dólares a 12 a11os y 
vendió 85% de su participación en el prés tamo a un fondo fiduc iario 
en Delaware que se establec ió para dicha operac ión. El fondo a su vez 
vendió 85 millones de dólares en cert ifi cados prendarios gara nt izados 
a cuat ro asegurado ras : Prudential lnsurance, North wes t Mutual Life , 
John Hancock Mutual Life y SunAmeri ca. Los age ntes de la transac-

in versión de cartera y sector externo 

Todavía hacia agosto de 1994la Standard and Poor 's consi
deraba que al siguiente año otorga ría el "grado de in versión" a 
la deuda soberana mexicana. En mayo de 1993 la Moody's asignó 
a emisiones de deuda en moneda nac ional del gobierno mexi
cano de largo plazo la ca lificación de Baa 1, la más alta para deuda 
soberana de México, y de Prime2 para pape les mex icanos en 
moneda nac ional de corto plazo . La Moody 's señaló que es ta 
calificación era más alta que la otorgada a deuda en moneda 
ex tranj era (que permanec ió en Ba2 y en not Prime, respectiva
mente) en la medida en que la deuda en moneda nac ional puede 
servirse más fácilmente que la nominada en moneda extranjera. 

La Moody 's puntualizó en mayo de 1993 que la liberaliza
ción del mercado mexicano había atraído un gran monto de ca
pitales, pero ello había dejado al país expuesto al ciclo crediti
cio, fenómeno común en economías que venían abriendo sus 
mercados. La agencia consideraba que existía el riesgo de que 
estos flujos de capital se rev irtieran , tal vez como resultado del 
alto déficit externo. Dicha reversión , se preveía, podría provo
car una devaluación con una inestabilidad financiera prolongada 
y una severa recesión. Señalaba que tal revers ión se acompañaría 
de inflación , sobrecarga del débito ex terno y elevación del costo 
de la deuda interna. Asimismo, la declinación de los ingresos 
fi scales podría revelar una posición fi scal menos favorable que 
en la etapa inici al del auge de las colocaciones ex tranjeras en el 
mercado nacional. La reces ión podría ahondarse por pérdidas 
crediticias en el sistema fin anciero , que eventualmente reque
riría del apoyo gubernamental. Se consideraba que una crisis de 
esa magnitud podría restar al gobierno posibilidades de admi
nistrar su deuda. 

La Moody 's creía que es ta sec uencia podría desencadenar
se en México, todavía vulnerable a una crisi s de confianza por 
ser un país de baj o ingreso per cápita e incertidumbre en torno 
a su futuro político. Por ell o, la vulnerabilidad de la situación 
económica mex icana se eva luaba para e l conocimiento de los 
inversioni stas ex tranjeros, en particul ar estadounidenses, me
ses antes del estallido de la cri sis financiera al final de 1994. 

El 6 de enero de 1995 la Moody's anunció el descenso de la 
ca lificación de los títulos mex icanos en moneda nacional de largo 
plazo de Baal a Baa3 y de corto plazo de P-2 a P-3 (Cetes y Te
sobonas), señal ando, además. que podría presentarse otra di smi
nución . La deuda de largo plazo en moneda ex tranjera confirmó 
la ca lificac ión de Ba2 (emisión de eurobonos y otras emisiones 
domiciliadas en Méx ico) y de Ba3 para bonos a la par y a descuen
to. Por añad idura, bajó la calificación de los depósitos denomina
dos en moneda ex tranjera en los bancos mexicanos de B 1 a Ba2. 
Es to afec tó a los depósitos en moneda ex tranjera de Banamex y 

ción fu eron el Swiss Bank y Banamex. La CFI no garanti zó la co loca
ción, pero su parti cipac ión permiti ó que los ce rtifi cados fueran cali
fi cados por la Standard and Poor·s como B BB+ y con ello las compa
iiías de seguros aceptaron el prés tamo como ava l de los certificados, 
logrando as í una ca lificac ión por encima de la deuda soberana. que es 
de BB.Otro ejempl o es el caso rec iente de la Bimbo, que rec ibió un 
préstamo de la CFI por 130 millones de dó lares : a su vez. la cOI·pora
ción ve ndió 105 mi llones de dólares a un fideicomiso que emitió cer
ti ficado s po r di cho monto con ve ncimiento a 12 años; los certi ficados 
tu vieron la ca lificac ión de Acle la Standard and Poor·s . Re{o r111a , 3 de 
febrero el e 1996. 
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Bancomer. La Standard and Poor 's anunció el l de febrero de 1995 
la baja de la ca li ficac ión de Banamex , Banpaís, Cemex, Tolmex , 
lea, el Grupo Mexicano de Desarrollo, Transportación Marítima 
Mexicana y el Grupo Tri basa , como resultado de la rec iente di s
minución de la ca lificac ión de la deuda soberana. 11 

La ca li ficac ión de deuda soberana mexicana en moneda ex
tranjera fue rebajada de BB+ a BB a comienzos de 1995 por la 
Standard and Poor's ; el rango ti ene perspectivas negativas, lo 
que indica que hay posibilidades de que vuelva a bajar. 12 

Tal di sminución y la impos ibilidad de alcanzar el "grado de 
inversión" entrañó que las co locaciones de deuda pública y pri 
vada mexicanas pagaran durante todo es te período un sobrepre
c io ajustado a un elevado riesgo. En particular, después de la 
cri sis de diciembre de 1994, los 6 800 millones de dólares en 
títulos colocados por el gobi erno mex icano han debido pagar 
en tre 4 y 5 puntos porcentuales por encima de la tibor y entre 3 
y 5 puntos arri ba de los bonos de l Tesoro. 13 

11 . La información procede de la agenc ia Re u ter. En el caso de Méxi
co las dos más importantes agenc ias calificadoras son la Moody ' s y la 
Stand ard and Poor's. Sin embargo, ex isten muchas otras , e nt re ellas la 
IBCA, cuyos parámetros son semejantes a los de la Standard and Poor 's , 
y la Duff and Phelps , aunque los parámetros de es ta última no los con
sideran tan confiables los principales in versionistas estadounidenses. 

12. Excélsiar, 24 de enero de 1996. 
13. De julio de 1995 a enero de 1996 , e l gobi erno fede ral suscribió 

emisiones por 6 800 millones de dó lares. La primera , e l 11 de j ulio, por 
1 000 millones de dólares a un a tasa de 5 .3 75 sobre la libar; la segun
da el 26 de julio por 1 100 millones de dólares a 1 ibar más 3.45; la ter-

G R Á F 

291 

INESTABILIDAD y CRISIS 

Las pos iciones de los invers ionistas ex tranjeros en el mercado 
mexicano tu vieron una reacc ión inmediata al cambio en la 
tendencia de las tasas de interés en Estados Unidos, de ma

nera que desde principios de 1994 comenzaron a cambi ar su 
monto y perfil. Para e l mercado financi ero mex icano, el alza de 
las tasas de interés no só lo ll egó en un año políticamente difí
c il , sino también resultaba muy inconveni ente en la medida en 
que las carteras vencidas ya ejercían una importante presión 
sobre los balances bancarios. 

La expectativa de mantener un importante y atrac tivo rendi
miento para los capitales colocados en acciones y ADR, con rela
ción a los rendimientos de otros instrumentos de inversión en 
e l propio mercado estadounidense, se modifi có ab ruptamente, 
como se observa en la gráfica 3. Los primeros mercados afecta
dos por esta nueva política de la Reserva Federal en defensa del 
dólar fueron los emergentes. 14 

cera e l 5 de octubre por 750 millones de dólares a libar más 3.45; la 
cuarta e130 de nov iembre por 1 500 mil ones de dólares susceptibl e de 
cobrarse en pesos a una tasa de Ce tes a 28 días menos 6 puntos; la quinta 
el 30 de noviembre por400 millones de dólares a bonos de l Tesoro más 
2.6 1; la sex ta el 12 de enero por 1 040 millones de dólares a una tasa 
de bonos del Tesoro más 4.91 ; la séptima a fin ales de enero por 1 000 
millones de dólares a 4.45 puntos por enc ima de la tasa de bonos de l 
Tesoro . Excélsiat; 3 de febrero de 1996. 

14. Eugenia Correa, " La política monetar ia es tadouniden se y los 
mercados emergentes de Améri ca Latina", a p. cit . 
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La co ti zac ión de los va lores de las empresas mex icanas en el 
mercado es tado un iclense empezó a cae r. Los pape les de Te lmex 
que habían ganado casi 25% en Nueva York duran te 1993. ca
yeron en cuatro meses de 1994 casi 1 5%; en igual período los 
papeles ele ICA aumentaron 56% y cayeron 16%. Cas i todos los 
grupos y empresas que cot izan ADRen Estados Unidos ac umu
laron pérdidas: Grupo Fin ancie ro In ve rméx ico , Bancomer, 
Quaclrum, Serfin . Cemex , Carso, Yitro, Femsa, Bufete Indu s
tri al. Cifra. Ae roméx ico, ele. En 1994 los ADR mex icanos caye
ron en promed io 43'/é: los mayores desce nsos se registraron en 
Quaclrum. 80%: Serfin . 74%: GMD, 69 %; Di na , 67 %: Banpaís, 
6S o/c ; Te lev isa, 55 %: Simec, 54%; Te lmex (se ri e L), 39%, y 
Telmex (seri e A), 4 1 por cien to. 

El cambio de tendencia de las tasas ele interés en Es tados Uni 
dos planteó la neces iclacl ele rea li zar una importante mocl i fi cac ión 
en la política económ ica del gobierno mex icano para enfrentar 
las clifi cul tacles prev isibles . Así, el descenso en el ingreso ele los 
ca pi ta les ex ternos impresc i ncli bies para financiar el cléfic i t ex ter
no. aun ado a la difíc il situac ión políti ca interna, condujo a incre
mentar el desli za mi ento ca mbi ari o y empl ear las reservas para 
apoya r al peso (se calcul a que hubo una fu ga ele capitales supe
rior a 9 000 mill ones el e dólares el e feb rero a abril ele 1994) ,junto 
co n el im porta nte compromi so ele la Reserva Federa l ele incre
mentar la línea ele crédito del Banco ele Méx ico a 6 000 mill ones 
ele dólares para frenar la fuga ele capitales , creando cierta confianza 
en torno al peso. Como di cha línea crediti cia para respaldar la 
paridad cambiaria se estab lec ió des pués del ases inato del cancli cla
to a la pres idencia. se interpretó en los mercados como una ac
ción transitori a. no co mo un indi cio ele fragili clacl en la trayec to
ri a ele las reformas es tructurales emprendidas en los últimos años. 

Sin embargo. muchas ele las empresas ci taclas. además ele tener 
acc iones en e l me rcado es taclo uniclense, habían co locado un 
vo lumen importante el e in strumentos de deuda en dólares. Se 
es tima que las más import an tes que coti zan en la Bo lsa Mexi
cana ele Va lores acumulaban una de uda ex terna supe ri or a 20 000 
mill ones ele dó lares. Ent re las empresas o grupos co n mayor ni
ve l ele endeuda mi ento se encont raban: Cemex (3 500 millones 
ele dólares). Telmex (2 200 mill ones) , Yitro ( 1 900 millones), Alfa 
( 1 500 mill ones). ICA ( 1 400 mi ll ones). Femsa (Coca-Co la) , 
Alt os Horn os. Te lev isa y Kimberly Clark. Además. la propi a 
banca. tanto co mercial co mo ele desa rro ll o. hab ía ve nido con
trata ndo un importan te vo lumen el e ce rtifi cados el e depós ito. 
líneas de créd ito interbancari as y co loca ndo bo nos en moneda 
ex tranj era. A pri ncipios de 1995 se estimó una deuda de los ban 
cos ele desarro ll o superi or a 25 000 mill ones ele dó lares y un 
débito ex tern o ele los co merciales superi or a 35 000 mi !I ones. 

El alza ele las tasas ele interés durante los primeros meses de 
1995. 1as inciertas ex pec tativas ele recuperac ión en el co rto plazo. 
así como los clesequi 1 ibri os en los ba lances bancarios. res ultado 
ele sus alt os pasivos en dólares. enfrentó a los intermediari os 
fin ancieros nac iona les a su fragi lidad. debida a la reforma finan
c iera el e los ül ti m os a ti os que había e levado rápidamente su car
tera en mora. " 

15. Euge ni a Co rrea ... Reo rga ni zación de la int e rm ecl iac ión finan
c iera. 1989- 199:1". CoiiJI:' J-cio E.rrerior. I'O i. -1-L núm. 12. Méx ic o. di
c ie mbre de 199-1 . 

in vers ión de ca rtera y sec to r ex terno 

La composición ele las ca rteras de los in version istas ex tranje
ros en instrumentos de l mercado de dinero y cap ital comenzó a 
cambi ar en febrero- marzo de 1994. cuando e l tipo ele cambi o 
sufrió un importante deteri oro. El descenso el e los fluj os de capi
tal hac ia estos mercados ob li gó a las autori dades financieras a 
incrementar la oferta de Tesobonos e interca mbiar las pos icio
nes en Cetes , co mo se aprec ia en la gráfica 4. De es te modo, la 
emis ión de Tesobonos en abr il cas i se dup li có y la posi ción de 
los in ve rsion istas ex tranjeros se mov ió cle lmercacl o de capital 
al ele dinero . 

De igual manera, en enero el e 1994 los ADR empezaron a re
ve lar un co mportami ento erráti co que se acentu ó des pués de 
oc tubre. Basta apuntar que la in ve rsión ex tranjera en esos in s
trumentas pasó ele 33 35 7 mill ones de dólares en agosto ele 1994 
a 1 S 444 mill ones en septiembre el e 1995 ; es decir, se contrajo 
53 .7% só lo en un año. A su vez, e l monto total de la in versión 
ex tranjera en es te mercado cayó 54.6 por ciento . 

La in versión extranj era en el mercado de dinero se carac terizó 
por la prefe rencia de Celes, en particular porque és tos rec ibieron 
el readv credit status. De enero de 1992 a marzo de 1994 los Ce tes 
fueron los in strumentos más demandados (véase la gráfica 4). 
El ni ve l más alto de co locac ión de es tos in strumentos entre 
in ve rsioni stas ex tranj eros correspondi ó a marzo de 1994, con 
un monto ele 17 552 mill ones de dólares, para desde ahí ini ciar 
su decl inac ión; en oc tubre de 1995 las posiciones ex tranj eras en 
es tos instrumentos ll egaron a 4 300 mill ones de dó lares. 

Al mi smo ti empo. los Te sobo nos se convirtieron en el instru 
mento de l mercado el e dinero más so li citado por los in ve rsio
ni stas ex tranj eros : ele 16 mill ones de dólares en enero ele 1993 
pasaron a 17 776 mill ones en dic iembre de 1994; en enero de 
1995 se ini ció su tendencia a la baja, ll ega ndo a 100 millones de 
dólares en febrero ele 1996. Los Tesobonos se tornaron en la 
opción para continuar fin anciando e l dé fi c it ex terno sin prose
guir una políti ca el e mayores a justes en el tipo ele ca mbi o.16 Por 
e ll o. en di ciembre el e 1994 co nstitu ye ron 32% de l total de la 
in ve rsión ext ranj era en los dos mercados . 

Desde los primeros meses de ese año. las autoridades fin an
cieras es tadoun idenses. en especia l el Tesoro y la Reserva Fe
deral. sabían ele la neces idad ele prese rvar ele un colapso a los mer
cados emerge ntes en Améri ca Latin a, ya que el alza de las tasas 
ele interés en Estados U ni dos mocli ficaba ráp idamente las expec
tati vas de rencli mi ento entre los i 11 ve rsion i stas es tadounidenses . 
Una sa l ida ace lerada no sólo petjudica a los países deudores. sino 
que im pul sa una ca ída s in límite ele las propias co locac iones fi
nancie ras de muchos age ntes. 

Así. a lo largo de 1994 1a política para sa lvaguardar los mer
cados fi nancieros consigui ó una salida parcial y ordenada de los 

16. Fue prec isament e en abril cuand o las aut o ri dades finan cieras 
mex icn nas se reuni eron co n e l grupo de l Foro Weston. in teg rado por 
Fide li ty Tru st Co. o r the We st. Sc uclde r. Stc1-c ns ancl Clark . Oppe n
he imcr. Puun an Fu nei s Manage ment. March ancl Mc lennnn Co .. So ros 
Funcl Management. Sa lonwnl:3 ro thers lnc.. am ura Securiti es Co .. y 
e l Wes ton Bank. El grupo planteó . entre otras cue sti ones. la necesidad 
ele mante ner la po líti ca ca mbia ri a s in alt eracio nes y aum ent ar In emi 
sión de valore s de deuda públi ca co n cobertura camb iari a. Teso bonos. 
a ca mbi o ele ga ranti z;tr in ve rsiones en e l mercado fi nanc iero mex ica
no por 17 000 mill ones el e dólare s en lo que res tabn de l aiio. 
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mercados emergentes, lo que permitió la continuidad ele las refor
mas económicas emprendidas en diversos países . En la Cumbre 
el e las Américas en diciembre ele 1994 se refrendó la continui
dad ele las refo rmas económicas emprendidas y los compromi
sos continentales entre el Sur y el Norte. 

Sin embargo, algunos intermed iarios financieros estadouni 
denses habían estado acumul ando pérdidas significativas a raíz 
ele la elevac ión ele las tasas ele interés, pues en só lo 1 O meses la 
tasa ele fondos federales se había elevado el e 3 a 5.5 por c iento . 
Así , e l mercado f inan ciero estadounid ense se enco ntró con 
nuevos límites a la expansión credi ti cia interna en el curso ele 
una política ele enfri amiento ele la economía y ele las ex pectati
vas ele lento crecimi ento económi co ele las mayores nac iones del 
mundo indu stri ali zado. Además. Clinton perdió el control del 
Congreso y se prec ip itó un cambio ele gabinete con el an uncio 
ele la sa lida del secretari o del Tesoro Ll oycl Bentsen y su susti 
tuc ión por Robert Rubin. 

Así, algunos in ve rsioni stas ex tranj eros , en particular los 
in stitucionales , entre otros Ficlelity, profundizaron su restruc
turación ele ca rteras y retiraron unos 7 500 mill ones el e dólares 
durante los primeros días ele diciembre. 

" Los representantes ele las empresas financieras ele Nueva 
York confirmaron la salida el e fuertes sumas ele capital por par
te ele fo ndos como Ficle lity. que se caracte ri zan por su impor
tancia en escala mundial. Altos funcionarios del sec tor financiero 
en Méx ico reconoc ieron que e l fondo tenía graneles in ve rsiones 

en el mercado ele dinero mex icano, en particular en Cetes." 17 Este 
mi smo fo ndo hizo ventas cuanti osas en la víspe ra del crac bur
sáti 1 ele Wall Street en 1987 . 1 ~ 

No obstante la elevac ión ele las tasas internas durante el pri
mer semes tre ele 1995 los inversioni stas ex tranj eros no fueron 
atraídos por los va lores mexicanos. En este punto se combina
ron el descenso ele la act ividad económica. la deva lu ac ión del 
peso y las subsec uentes fluctuaciones, y la incapac idad ele em
presas y bancos para hacer frente a sus compromi sos ele deuda. 
A ello se sumaron los venci mientos ele corto plazo en Tesobonos. 

La tenencia ele va lores naciona les por parte ele los in ve r
sioni stas ex tranjeros comenzó a cambi ar el primer trimes tre ele 
1994. Como se observa en la gráfica 4, la compos ición ele la in 
versión ext ranjera en los mercados ele dinero y capitales se mo
dificó. Los ADR dejaron ele ser atrac ti vos e iniciaron un a ten
dencia a la baja -con algunos lapsos ele rec uperac ión- que se 
acentuó en el tercer trimestre del año. De hec ho, el ni ve l el e in 
versión ex tranjera en ADR hacia diciembre el e 1994 fue seme
jante al ele enero el e 1992. En cuanto al comportami ento ele la 
in vers ión ex tranjera enCetes y Tesobonos , se adv ierte una rá
pida sust ituc ión durante el segundo y tercer tri mes tres ele 1994 . 

17. El Fi11a 11 ciero, 22 de diciembre de 1994. 
18. A l res pecto pu ede cons ultarse C har les Kind lebe rger. Ma11ías. 

pá11ico re raes. Historia de las crisis/illa ll ciems. A rie l. Ba rce lona. 
199 1. 
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os Tesobonos se convirtieron en el instrumento del mercado de dinero 

más solicitado por los inversionistas extranjeros: de 16 millones de 

dólares en enero de 1993 pasaron a 17 776 millones en dic iembre de 

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

100 millones de dólares en febrero de 1996 

Si bien la liquidaci ón de las pos iciones ex tranj eras en Te
sobonas en el corto plazo moti varon que las autoridades finan
cieras estadoun idenses otorgaran fon dos para la estabi 1 ización 
del mercado mexicano, también existió la preocupación por ev i
tar la insolvencia en el conjunto de los compromisos ex ternos 
de Méx ico. A la liquidac ión de los Tesobonos en moneda ex
tranjera, se agregan los vencimientos del débito ex terno de corto 
pl azo y el servicio de la deuda de largo plazo, tanto de empre
sas como de bancos y del propio sec tor público . El Secretario 
del Tesoro estadounidense calculó todo eso en 8 1 000 millones 
de dólares. Así, tanto William Clinton y Robert Ru bin , como 
Georg e Soros, AJan Greenspan, Warren Christopher y otros, en 
sus intervenciones ante el Congreso es tadounidense ex presa
ron a finales de enero de 1995 la idea de que el paquete de cré
dito para garantías del gobierno estadounidense por40 000 mi
ll ones de dólares se rviría para res taurar la confi anza de los 
intermediarios financieros en sus colocaciones en México, agre
gando que es te respaldo crediti cio era un asunto de seguridad 
nac ional para Es tados U nidos .19 

En palabras de Warren Chri stopher, secretario de Es tado: 
"Tenemos gran interés en la estabilidad de Méx ico por ampli as 
razones. Primera, las compras de su economía sostienen 700 000 

19. En este senti do, también Karla Hills señaló que si la casa de l 
vec ino se es tá quemando, cuidado, porque la nu es tra también se pue
de quemar. Es ta segunda iniciativa sobre los 40 000 millones de dó la
res fue sometida al Congreso es tadounidense, pero dada la lentitud en 
su fa llo y el agravamiento de la crisis fin anciera mexicana, el presiden
te Clin ton dec idió hacer uso de su autoridad y puso a dispos ición20000 
de los 25 000 mi llones de dó lares con los que cuen ta el Fondo de Esta
bili zación Cambiari a, creado hace 50 años, con lo cual cambió el pa
norama de ayuda. La nueva iniciat iva comprendió entonces 20 000 mi
llones de dó lares provenientes de ese fo ndo más 17 500 millones de 
dó lares por part e de l FMI. 

empleos . Es importante para nosotros en muchos aspec tos, como 
los narcó ticos y las leyes de inmi grac ión. [ ... ] Segun da, es te 
probl ema part icul ar tiene ramificac iones que trascienden las 
fronteras de México. Afecta no sólo a América Latina, sino tam
bién a las economías emergentes de todo el mundo. Finalmen
te, y qui zás la más relevante , ésta fue una prueba importante para 
el liderazgo es tadounidense . "20 

A principios de 1995 el BID es ti mó la pérdida de los asa la
ri ados por el aj uste cambi ario en aprox imadamente 32 000 mi
llones de dólares, lo que equ ivale a 40% de los vencim ientos 
esperados para ese año. Considerando la declarac ión de Michae l 
Camdessus, direc tor-gerente de l FM l, en torno a que el acuerdo 
se basaba en "una reducción signi ficati va del salario real pro
medi o y representa una gran contribución de l sector obrero a la 
pos ibilidad de reasumir el crec imiento", 21 el pago de los rendi 
mientos, só lo de 1995, se solventaría en dos años y med io. 

Por ello, ante las perspect ivas de una recuperac ión económica 
lenta y de medi ano plazo, el retorno de los in versioni stas ex tran
jeros al mercado mex icano no podrá consolidarse. Aun cuando 
el ciclo del crédito pueda vo lver nueva mente atrac tivas las ex
pec tati vas de rendimi ento , és tas poseen todavía de term inantes 
de corto pl azo.G 

20. Comunicado de prensa del sec retario de Estado Warren Ch ris
topher y de l sec retario del Teso ro Robert Rubin, Washington, 31 de 
enero de 1995. El congres ista Bernie Sanclers po r Yermont seña ló en 
las audiencias en el Congreso: ''Usted [Rubi n] trabajaba para Goldman 
Sachs, ¿verdad? Así que tiene fam il ia ri dad con es te proceso. Enton
ces, ¿por qué no reg resa con sus amigos pa trióti cos ele Wa ll Street y les 
dice: 'Oigan, te nemos un problema. Tienen la oportuni dad de ganar 19 
o 20 por ciento. ta l vez más, en su in versión en Méx ico. Todos ustedes 
creen en el sistema de libre empresa. A veces ganas y a veces pi erdes· . 
¿Por qué el estadoun idense promedio debe garanti zar esas in ve rsio
nes?'', Proceso, 30 de enero ele 1995. 

21. El Finan ciero. 3 de febrero de 1995. 


