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La insercion de México al mercado
internacional de capitales

Teresa E. Stephany Hayna de Lozanne*

Resumen

El presente articulo analiza la problematica de cardcter financiero por
la que México ha atravesado desde principios de la década de los ochen-
ta hasta nuestros dias, a partir de las transformaciones en los mercados
financieros internacionales tanto en su naturaleza como en su funcio-
namiento y observar el debilitamiento que ha sufrido el Estado-nacién
frente a esos mercados.

De acuerdo a la autora, aspectos tan importantes para la politica
economica de un pais, como la determinacidn de su politica cambiaria
0 la estabilidad de su sistema financiero, parecen estar sujetos cada
vez mas a la disciplina del mercado.

Numerosos acontecimientos indican la complejidad y trascenden-
cia de este fenomeno: proceso de desintermediacién financicra y evo-
lucién de nuevos instrumentos (derivados), como respuesta al despla-
zamiento de la banca comercial por instituciones financieras no
bancarias, como captadoras y canalizadoras del ahorro interno; inte-
gracion de mercados de capital, dinero y divisas, cuyo impacto se
magnifica para bien o para mal en caso de los mercados emergentes,
entre ellos, el mercado mexicano.

lo largo de la década de los ochenta, los paises

en desarrollo vieron seriamente limitado su ac-
ceso a los flujos de capital internacional como con-
secuencia de la crisis de la deuda que estallo en 1982,
cuando México declara que es incapaz de cubrir sus
obligaciones financieras con la banca internacional.
Sin embargo, la explosion que experimentaron los
mercados financieros de los paises desarrollados,
particularmente Estados Unidos y la dinamica de glo-
balizacion de los mercados de divisas, dinero y capi-
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les de la FcPys de la UNAM. Especialista en el drea de Economia Inter-
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Abstract

This article analizes the financial problematic through Mexico has
crossed since the beginning of eighties until nowdays, since the trans-
formations in the nature as in its operation and observe the weakening
that the state nation has suffered opposite to those markets.

According to the author, such important aspects for the economi-
cal policy of a country, as the determination of a changeable policy or
the stability of their financial system, they seem to be fastened more
and more to the discipline of the market.

Numerous events indicate the complexity and transcedence of this
phenomenon: a financial desintermediation process and the develop-
ment of the new instrumets, as an answer of displacement of the com-
mercial banking by financial institutions only as captures and channeled
by the national saving; the integration of capital, money, foreign cur-
rency markets, whose impact is magnified for right or wrong in case
of the emergent markets among them, the mexican one.

tal, permitieron que algunos paises tuvieran acceso a
las corrientes de capital privado, surgiendo con ello
los mercados emergentes.

En este nuevo contexto, México vuelve a jugar
un papel importante en la medida en que logra atraer
grandes volumenes de capital hacia sus mercados y
se convierte en la referencia obligada cuando se trata
el tema de algunos mercados emergentes no asiéti-
Cos, puesto que es uno de los participantes mas acti-
vos, particularmente en el drea de emisién y coloca-
cion de bonos.

En 1994 la atencién internacional se vuelve a cen-

trar en el pais, pero por razones menos halagiiefias.
La devaluacién inicial del 15 por ciento que experi-
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mento su moneda, las devaluaciones sucesivas, la
salida masiva del capital de cartera y la subsecuente
desestabilizacion de los mercados emergentes por el
conocido “efecto tequila”, inaugura una nueva fase
de crisis econémica nacional que subraya los pro-
blemas derivados de la dependencia del capital ex-
terno y la necesidad de comprender mejor el proceso
de trasnacionalizacion e interdependencia de los mer-
cados financieros y sus efectos sobre los paises en
desarrollo, En este sentido, México se convierte una
vez mds en punto de referencia.

La transformacion de los mercados
financieros internacionales

La transformacion que han experimentado los mer-
cados financieros a lo largo de la ultima década, pro-
movida y facilitada por las nuevas tecnologias de la
informacion, se caracteriza no sé6lo por la enorme va-
riedad de instrumentos financieros que han surgido
para enfrentar las nuevas condiciones del mercado,
sino por el hecho de que, gracias al proceso de desin-
termediacion financiera al que dio origen, se han ca-
nalizado grandes voliimenes de dinero hacia ellos.

Tanto la naturaleza como la magnitud de los cam-
bios experimentados han modificado el funcionamien-
to del sistema financiero en su conjunto, a grado tal,
que aspectos tan importantes para la politica econé-
mica de un pais, como son la determinacion de su
politica cambiaria o la estabilidad de su sistema finan-
ciero, parecen quedar cada vez mas a merced de la
disciplina del mercado, lo que ha obligado a reexami-
nar, entre otras cosas, lo que se refiere a las funcio-
nes e instrumentos con que cuentan la Banca Central
o las autoridades monetarias para la consecucion de
sus politicas.

El debate en torno a qué tan mermado se encuen-
tra el poder econémico de los gobiernos vis a vis 10s
mercados ha sido y continia siendo algido, al igual
que el que surge sobre lo conveniente o deseable del
creciente poder econéomico de los mercados finan-
cieros. Lo que no se pone en tela de juicio es que los
gobiernos, tritese de paises desarrollados o en vias
de desarrollo, ven debilitada su capacidad de actuar

1, “Bankrupt, Restoring the Health and Pro-

' Cf. Bryan, L. Lowel
b , en HarperBusiness, 1991, Estados

fitability of Our Banking System”
Unidos de Norteamerica, 314 pp.

de manera independiente y “soberana” en lo que se re-
fiere a la emisién de circulante, contratacién de deu-
da, politica fiscal y control de mercados financieros
nacionales, por la mayor apertura y creciente volu-
men de capital manejado en los mercados financie-
ros a nivel global.?

La tendencia a la creciente institucionalizacion
del ahorro financiero y de la cada vez més compleja
gama de instrumentos con los que se cuenta, ha pro-
vocado una dindmica en el sentido de la internacio-
nalizacién y la integraci6n de los mercados de capi-
tal, dinero y divisas que plantea ventajas y problemas
especificos, particularmente en el caso de los paises
que tienen mercados de valores incipientes, mejor
conocidos como mercados emergentes.

Como seiialamos, dos elementos centrales de esta
dinamica de trasnacionalizacién de los mercados de
capital, son el proceso de desintermediacién finan-
ciera y la evolucion de nuevos instrumentos —sobre
todo los derivados—, que surgieron como respuesta
a las necesidades del mercado, especificamente para
enfrentar los mayores niveles de riesgo que han sur-
gido.
En términos muy generales, el proceso de desin-
termediacién financiera se puede describir como el
relativo desplazamiento de la banca comercial y otras
instituciones de ahorro por instituciones financieras
no bancarias como captadores y canalizadores del
ahorro interno. Las causas de este fenomeno son va-
rias y estdn intimamente relacionadas con la crisis y
reestructuracion del sistema bancario a nivel inter-
nacional, la cual se ha dado por la conjuncion de va-
rios elementos.

Por un lado, la incapacidad de las tasas de interés
bancarias de competir con las del mercade (por la
regulaciéon Q en Estados Unidos),* la esclerdtica le-
gislaciéon bancaria que impedia la adaptacion de la
banca a las nuevas condiciones y las crisis sucesivas
del precio de los productos agricolas, petréleo, bie-

3 Cf. “The mith of the powerless state”, en The Economist, octubre
7-13, 1995, vol. 337, niim, 7935 pp. 15-16; “Who'sin the driving seat?”,
en The Economist, a Survey of the world economy, octubre 7-13 vol.
337, mim., 7935; 38 pp.; Comité de Bretton Woods: “Bretton Woods:
Looking to the future”, Edit. por la Comision de Bretton Woods, Wa-
shington D.C,, julio 1994; Millmun, J. Gregory, “The Vandal’s Crown:
How Rebel Currency Traders Overthrew the World's Central Banks"”,
Edit. Free Press, Nueva York, 1995; Calverley, John, “The Currency
;Vm‘l".izn Harvard Business Review, marzo-abril 1995, vol, 73, nim.

. p. 146,
' Vigente hasta 1985,
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nes raices y la deuda de los paises en desarrollo termi-
naron por debilitar el sistema bancario tradicional.
Por el otro, las instituciones financieras no bancarias
empezaron a competir con €l al crear y popularizar
instrumentos, como los fondos de inversion, los cua-
les ofrecian la posibilidad de una amplia diversifica-
cion y el manejo profesional de los fondos con la
aportacion de pocos recursos, combinado con facili-
dades de acceso a las cuentas a través de tarjetas de
crédito y cheques, permitiendo al pequeiio y mediano
ahorrador participar en el mercado bursatil, donde
obtiene mayores rendimientos con niveles de riesgo,
en principio, no mucho mayores o tolerables y con
una liquidez también comparable a la ofrecida por el
sistema bancario. El resultado ha sido una creciente
capitalizacion de los mercados financieros y un ma-
yor uso de mecanismos de bursatilizacion de activos.

El desarrollo de los fondos de inversion puede
apreciarse con claridad en la grafica 1, donde se cons-
tata el creciente volumen de los activos que adminis-
tran en los Estados Unidos, el principal mercado. Se
calcula que cerca del 50 por ciento del crecimiento
que han experimentado proviene de dinero fresco,
esto es, poco mas de US $1.2 billones de dolares, mien-
tras que en el mismo periodo, 1985-1995, los bancos
recibieron un total de US$600 mil millones de déla-
res en depositos nuevos.*

Los efectos de esta transformacion no tardaron en
hacerse sentir en los mercados financieros interna-
cionales. Los inversionistas privados, los fondos de
inversion, las sociedades aseguradoras y los fondos
de pension no sélo canalizan sus recursos hacia sus
mercados nacionales, sino que, buscando el mayor
rendimiento posible, penetran todos los mercados fi-
nancieros atractivos a los que tienen acceso.

Si bien no existe una cifra precisa del volumen
de los flujos de capital que se dan a nivel internacio-
nal, el McKinsey Global Institute publicd, en noviem-
bre de 1994, un estudio® en el que calcula que el to-
tal de activos colocados en el mercado internacional
de capital ascendia a US $35 billones de dolares en
1992, el doble del PNB de los paises miembros de la

4 Fuente: The Economist, octubre 21-27, 1995, vol. 337, ndm. 7937,
p. 75. Cabe sefalar que el total de los depdsitos en bancos y otras
instituciones de ahorro es mucho mayor que el volumen de activos que
manejan los fondos de inversién y que las instituciones bancarias van
recuperando su posicion.

5“The Global Capital Market: Supply, Demand, Pricing and
Allocation™, Edit. McKinsey Global Institute, noviembre 1994,

Grifica 1*

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94

*Fuente: The Economist, octubre 21,1995, p. 75.

OCDE, mientras que el Wall Street Journal fijaba la
cifra en US $47 billones hacia septiembre de 1994.
Los cambios experimentados en los mercados na-
cionales se ven reflejados también en el mercado in-
ternacional con el creciente volumen de recursos fi-
nancieros canalizados a través de los mercados que
penetran “territorios” tradicionalmente cubiertos por
la banca y por la participacion de un numero cada
vez mayor de fondos de inversion, De la deuda con-
tratada en 1990, us $468 mil millones provenian de
créditos sindicados, esto es, banca, y US $756 mil mi-
llones se encontraban en los mercados de acciones y
valores. Para 1993 uS $555 mil millones provenian
de la banca, mientras que US $2.3 billones se canali-
zaron a los mercados financieros. La tendencia no se
ha revertido a pesar del relativo fortalecimiento de
la banca durante los ultimos dos anos. En el primer
semestre de 1995, los paises en desarrollo contrata-
ron deuda por un valor de US $39.3 mil millones (8
por ciento més que durante el mismo periodo en
1994) de la cual, cerca del 55 por ciento provenia de
la emision y colocacién de bonos en el mercado.®
La presencia de los fondos de inversion también
es mayor. Segin datos proporcionados por el Fondo
Monetaric Internacional (FMI), en 1993 existian 573
fondos de inversién dedicados a mercados emergen-

* Financial Flows and Developing Countries, noviembre 1995,
Edit. Banco Mundial, Documento Electrénico.
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tes con activos del orden de US$81.5 mil millones,
comparado con 91 fondos con un valor de US $6 mil
millones en 1988.7 A lo largo de 1994 se crearon 150
nuevos fondos “internacionales”, 50 por ciento diri-
gidos a Asia, 28 por ciento globales y 18 por ciento
dirigidos a América Latina y se establecieron 59 fon-
dos “cerrados” mas, con un capital global inicial de
$7.1 mil millones de délares.

Las cifras citadas no dejan lugar a dudas acerca de
la creciente importancia de los mercados financieros
a nivel nacional e internacional. Los mercados pri-
vados de capital se han convertido en una muy im-
portante fuente de financiamiento tanto para paises
desarrollados* como para algunos paises en desarro-
llo y todo parece indicar que el proceso de globali-
zacion recién inicia. Si las proyecciones del estudio
Mckinsey son correctas, los mercados internaciona-
les de capital moverian Us $83 billones de délares
para el ano 2000.

Como sefialamos anteriormente, el segundo ele-
mento de transformacion de los mercados financie-
ros, tanto a nivel nacional como internacional, son los
nuevos instrumentos con los que se cuentan. Estos
se pueden clasificar basicamente en dos tipos: a) aque-
llos que cumplen la funcion de transferir recursos de
un acreedor a un deudor; instrumentos de deuda en-
tre los que encontramos los créditos sindicados ini-
ciados en los setenta y todos los que han surgido des-
de entonces, como los bonos chatarra, los indexados,
etcétera, y b) instrumentos derivados, los cuales se
determinan y valoran con base en otros instrumen-
tos financieros; se caracterizan por el hecho de que
su valor se deriva de otro activo financiero que le
sirve de base,

Los derivados son, por definicién, instrumentos
de manejo de riesgo, responden a los crecientes y
cada vez mas frecuentes riesgos que surgen en el
mercado. Su fin no es eliminarlo totalmente, sino
transformarlo y redistribuirlo dentro del sistema, por
lo que no reducen el riesgo global.

Las ventajas que presentan son claras. Al utilizar-
los para modificar las caracteristicas de riesgo de los
titulos, permite a los inversionistas aprovechar al

' Fondo Monetario Internacional, “Private Market Financing for
Developing Countries”, Washington, D.C., marzo 1995, pp. 25, 69-71.

* Cf “The Boom in 1P0's: [t's fueling innovation and transforming
the U.5. Economy", en Businessweek, Edicion Internacional, diciem-
bre 18, 1995, pp. 46-52.

maximo las oportunidades existentes en el n_'le'rcado
para invertir, obtener créditos y l:llbl"ll' posiciones.
Basicamente, permiten separar y deslindar el riesgo
de distintos instrumentos (de crédito, de liquidez de
mercado, de precio, etc.), determinar sus componen-
tes y el precio de cada uno y redistribuirlo entre aque-
llos que desean asumirlo (los que tienen mayor ca-
pacidad para gestionarlo).

Existen varios tipos de derivados y cada dia pare-
cen surgir mas, pero en ultima instancia existen cua-
tro basicos: swaps, contratos adelantados, futuros y
opciones.’

Los swaps, como su nombre lo indica, son instru-
mentos en virtud de los cuales las contrapartes acuer-
dan intercambiar, por ejemplo pagos, asumiendo uno
las obligaciones del otro por un periodo determina-
do de tiempo —el que dura el contrato—. Esto es
posible gracias a que cada una de las partes tiene ac-
ceso a recursos financieros en condiciones ventajo-
sas en mercados especificos o desean intercambiar y
eliminar el riesgo cambiario, de tasa de interés o cual-
quier otro, incorporado en algin contrato.

En realidad, de esta forma se puede intercambiar
priacticamente cualquier cosa siempre y cuando se
pueda acordar el valor subyacente sobre el que se va
a calcular el intercambio y la fecha de vencimiento
del contrato.

Por ejemplo. La primera transaccién importante
de este tipo se realiz6 en 1983 entre el Banco Mun-
dial e IBM. En ese momento el Banco Mundial esta-
ba otorgando créditos en francos suizos y requeria
contratar deuda en esa moneda para financiarlos, pero
casi habia agotado sus lineas de crédito y enfrentaba
crecientes costos de dinero. Por su parte, IBM con-
trataba practicamente toda su deuda en délares y no
tenia intenciones de contratarla en otra moneda, pero
Solomon Brothers, quien fue el intermediario finan-
ciero, le sugirié que podria obtener condiciones mas
favorables si contrataba su deuda en francos suizos

* Los contratos adelantados, mejor conocidos como forwards, son
un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha futura de-
terminada a un precio determinado, se paga en su totalidad al venci-
miento y son comerciadas en el mercado interbancario; los contratos a
fl:l turo son s_imilares al anterior, pero existen cotizaciones al mercado,
ajustes diarios, se efectian (reciben) pagos intermedios en efectivo a
medida que se obtienen pérdidas (ganancias) durante la vida del con-
trato y su compra-venta se realiza en el mercado bursitil: las opciones
son contratos que otorgan al titular el derecho de comprar (opcién de
compra o call) o vender (opcién de venta o put) el activo subyacente en
una fecha determinada y a un precio especifico si asi lo desea.
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y la transferia al Banco Mundial, quien a su vez ha-
ria lo mismo en dolares, ya que también podria con-
seguir condiciones de crédito mas favorables que 1BM
en el mercado de dolares. El resultado de esta nego-
ciacion fue que ambos contrataron deuda en una
moneda que no querian e intercambiaron sus obliga-
ciones de crédito, El Banco Mundial se comprome-
tio a pagar los intereses y el principal de la deuda de
IBM en francos suizos e IBM acordd hacer lo mismo
con la deuda del Banco Mundial en délares. Asi,
ambos obtuvieron el crédito que requerian en la mo-
neda que necesitaban, pero en condiciones mas fa-
vorables —menores tasas de interés— que las que
hubieran obtenido si contrataban directamente.

Este mecanismo abre el abanico de posibilidades
para cualquier institucion que sea sujeto de crédito para
que contrate deuda en cualquier instrumento, por el
tiempo que sea y en cualquier lugar del mundo siem-
pre y cuando exista una contraparte. De la misma ma-
nera, el oro se puede intercambiar por petroleo por-
que existe el mercado de futuros para ambos, las tasas
de interés fijas se pueden intercambiar por flotantes
en la misma moneda o en cualquier divisa, etcétera.
Sirven para saltar todo tipo de barreras que fraccio-
nan el mercado internacional: legales, reglamenta-
rias o geograficas y acelera la velocidad vy el volu-
men de las transacciones financieras, lo que los
convierte en uno de los instrumentos mas dinamicos
y poderosos en el proceso de globalizacion de los
mercados financieros.

Aunque como senalamos, los derivados son ins-
trumentos extraordinariamente utiles, la experiencia
reciente de la quiebra Barings, los problemas. de
Metallgesellschaft (perdié US $1.3 mil millones)
y Orange County (se declaré en quiebra al perder
US $1.5 mil millones) demuestran que pueden ser
muy inestables. Como no eliminan el riesgo en el
sistema, éste continua latente, lo cual probablemen-
te no representaria mayor problema si no fuera por
tres hechos significativos: su ritmo de crecimiento,
que los bancos son los principales administradores
de derivados'? y que cada vez con mayor frecuencia
son utilizados por los administradores de los fondos
de inversion.

19 Ademas de los contratos adelantados, l0s swaps de divisas y tasas
de interés se comercian en el mercado interbancario. Cf. Mansell
Carstens, Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, Coed. Editorial
Milenio, IMEF ¢ ITAM, México, D.F., 1992.

En un estudio reciente, Folkerts-Landau e [to'' se-
fialan que el valor del mercado ha crecido a un ritmo
anual de 140 por ciento entre 1986 y 1994, pasando
de un valor inicial de us $2 billones a mas US $20
billones y que la banca internacional en su conjunto
es responsable de més del 75 por ciento de todas las
transacciones de derivados, ya que una de sus prin-
cipales fuentes de ingreso hoy en dia proviene del
manejo de riesgo del mercado.

Las consecuencias son que cambia la naturaleza
y las actividades de la banca, lo que obliga a plan-
tear, en primer lugar, si estas instituciones ain se
pueden considerar bancos en el sentido tradicional.
De no ser asi, como se deben reglamentar para redu-
cir el riesgo global al sistema y minimizar el indivi-
dual. El segundo punto se refiere a si es adecuada la
coordinacion entre gobiernos nacionales en torno a
la supervision y reglamentacion de los mercados de
derivados para evitar crisis que se filtren al sistema
financiero en su conjunto.'?

La liquidez y el volumen de capital que se mueve
en los mercados crean un enorme poder econémico,
que si bien a diferencia de los monopolios o sindica-
tos no se encuentra organizado y carece de voluntad
politica, mina la independencia de los gobiernos en
lo que respecta a la elaboracion y aplicacion de sus
politicas econdmicas, obligdndolos en numerosas
ocasiones a coordinarse para tratar de contrarrestar
sus efectos, tanto en términos de limitaciones que im-
ponen como riesgos que se comparten y a supeditar
sus decisiones a los valores del mercado.

Aunque puede argumentarse que la disciplina del
mercado siempre ha existido, como puede ilustrarse
con la caida del sistema de Bretton Woods, no es fa-
cil refutar el hecho de que los gobiernos tenian mayor
capacidad de respuesta y por consiguiente mayores
mérgenes de maniobra de lo que tienen hoy en dia,
como lo atestigua la crisis del mecanismo de tipos
de cambio del Sistema Monetario Europeo en 1993,
cuya celeridad se entiende mejor si se considera
que en el mercado de divisas se mueven diariamente
Us $1.3 billones y que los activos de reserva de los

"' Folkerts-Landau, David e Ito, Takatoshi, “International Capital
Markets: Developments, Prospects, and Policy Issues”, p. 17ss., Edit.
Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C., agosto 1995.

2 Cf. Goodhart, Charles, “Financial Globalization, Derivatives
Volatility and the Challenge for the Policies of Central Banks”, Financial
Market Group, London School of Economics y “Macroeconomic and
Monetary Policy Issues Raised by the Growth of Derivatives Markets™,
Edit. Banco de Pagos Internacionales, noviembre 1994,
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gobiernos de los paises desarrollados suman US $ 640
mil millones (el PNB de EU para 1994 fue de poco
mas de US $5 billones).

Encontramos entonces que los cambios experimen-
tados por el sistema financiero internacional imponen
la disciplina de los mercados tanto a paises desarro-
llados como a paises en desarrollo. No analizaremos
aqui s1 es deseable o no en términos de administra-
¢i6n puiblica, pero conviene recordar que los dictados
del mercado sobre politica econémica no son infa-
libles ni se aplican de manera equilibrada y consis-
tente,

En primer lugar, imponen una disciplina menos
rigida a las economias poderosas, como atestiguan
los déficit experimentados por Estados Unidos, que
no han sido ni serdn corregidos por el mercado y, en
segundo lugar, la disciplina que se aplica puede ser
de lo mds inconsistente, pasando de periodos de eu-
foria a excesivo pesimismo, como lo ilustran el com-
portamiento del délar en los ochenta, el auge en el
mercado de bonos y sus subsecuentes crisis en 1993
y 1994 y, como veremos mds adelante, incluso en el
caso de México."

En los paises en vias de desarrollo encontramos
situaciones muy disimiles. Aquellos que no tienen
acceso a los flujos del mercado, tienen problemas
para encontrar fuentes de financiamiento; los que
cuentan con mercados atractivos para los flujos pri-
vados de capital descubren que son fuentes de fi-
nanciamiento deseables, pero que ademas de inser-
tarlos en la problematica general derivada de la forma
en que han evolucionado los mercados y su impacto
en el proceso de globalizacién, plantean algunas com-
plicaciones especificas.

En algunos casos, si no son esterilizados adecua-
damente, las grandes corrientes de capital pueden
ejercer presiones inflacionarias y provocar una apre-
ciacion del tipo de cambio real, sus mercados son
vulnerables a la inestabilidad de los precios de los
mercados de los paises desarrollados y, como
sus mercados son relativamente pequenos, pueden ex-
perimentar “burbujas” especulativas que los desesta-
bilicen.

Incluso las propias politicas aplicadas para neu-
tralizar los efectos negativos de grandes flujos de
capital pueden no ser muy efectivas y generar ines-

“Who's in the driving seat?”, en A4 Survey aof the World

13 C A
4 337, nim. 7935, 38 pp.

Economy, The Economist, oct. 7-13, vol.

tabilidad a nivel macroeconémico en la medida en
que alteran las tasas de interés internas, lo que enca-
rece el capital localmente y puede debilitar el siste-
ma bancario nacional; ademds, al atraer capital de
corto plazo, puede cambiar la composicién de los flu-
jos concentrindolos mds en ese rango, con los ries-
gos que ello implica. De hecho, precisamente por esta
razon Chile, Colombia, Indonesia y Malasia decidie-
ron hacer menos intensivas sus politicas de esterili-
zacion."

La globalizacion de los mercados financieros obli-
ga a reconsiderar no s6lo los instrumentos con los
que cuentan las instituciones nacionales encargadas
de la aplicacion de la politica econémica y su efecti-
vidad, sino sus funciones. El debate en torno a qué
tan deseable es que los mercados financieros sean
los policias de la administracién piblica estd lejos
de cerrarse. Particularmente en el caso de los paises
que cuentan con mercados emergentes, la evaluacién
del impacto final que tendré esta dindmica sobre sus
economias nacionales apenas inicia.

Surgimiento y desarrollo
de los mercados emergentes

Los paises en vias de desarrollo no se han manteni-
do totalmente al margen del fenémeno de expansion,
internacionalizacién e integracién de los mercados
de capital a nivel global. Tras haber visto limitado
su acceso a las corrientes de capital por casi una dé-
cada y en algunas ocasiones mas, varios han experi-
mentado un incremento en los flujos de inversion
extranjera, tanto directa como de cartera, dando ori-
gen a los mercados emergentes o mercados incipien-
tes de capital."”

A pesar de que se habla de ellos como una uni-
dad, los mercados emergentes son un grupo hetero-
géneo de paises que presenta diferencias pronuncia-
das, no sélo en cuanto a estructuras economicas sino
en lo que se refiere al tamafio y estructura de sus
mercados financieros, por consiguiente, como se pue-
de apreciar en la gréfica 2, la distribucién del capital
no ha sido precisamente equitativa ni homogénea. En

4 Folkerts-Landau, David e Ito, Takatoshi, op. cit., p. 12

' Generalmente se consideran mercados emergentes aquellos re-
gistrados como tales en ¢l Banco de Datos sobre Mercados Emergentes
(Emerging Markets Data Base EMDB) de la Corporacién Financiera
Internacional.
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Fuente: Finanzas y Desarrollo, diciembre|995, vol. 32, nim. 4,
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términos generales, tiende a concentrarse en un gru-
po reducido de paises, principalmente asiaticos y la-
tinoamericanos, e inclusive entre los dos grupos exis-
ten divergencias importantes en cuanto al volumen y
tipo de inversion (directo o de cartera) que ingresa a
ellos. La distribuciéon geografica se puede apreciar
en la lista presentada por Feldman y Kumar,'® quie-
nes seflalan que en la actualidad existen 38 de estos
mercados : 13 en Asia, 12 en América Latina, siete en
Africa y seis en Medio Oriente y Europa Oriental."?

Al igual que en los mercados descritos anterior-
mente, el volumen de capital canalizado hacia ellos
se ha incrementado de manera dramatica y el proceso
de capitalizacion'® ha sido acelerado, en algunos ca-
sos, es mayor que el experimentado por los paises
desarrollados.

Las causas de la expansion son varias y se pue-
den distinguir entre las de origen interno y externo.
Como factores internos o de atraccion de capital po-
demos citar: los programas de ajuste a los que se so-
metieron los paises, lo cual creé un ambiente de con-
fianza en sus mercados, esto es, altero la percepeion
de riesgo; los programas de apertura de mercados de
capital que han llevado a cabo los paises en desarro-

1 Feldman, A. Robert y Kumar, S. Manmohan, “Emerging Equity
Markets: Growth, Benefits and Policy Concerns”, en The World Bank
Research Observer, vol. 10,nim. 2, agosto 1995, Edit. Banco Mundial,
Washington D.C., pp. 181-200.

1" En el estudio sefalado se incluyen: Argentina, Barbados, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, Jamaica, México, Peri, Trinidad y Tobago,
Uruguay, Venezuela, China, Hong Kong, Rep. de Korea, Filipinas,
Singapur, Taiwan, Bangladesh, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, Sri
Lanka, Tailandia, Costa de Marfil, Egipto, Grecia, Irin, Jordania,
Kenya, Mauritania, Marruecos, Nigeria, Portugal, Tunes, Turquia,
Zimbabwe,

* E] valor en el mercado de las acciones comerciadas en la bolsa.

llo; los cambios en la reglamentacion de los paises
industriales que han reducido los costos que impo-
nen a los instrumentos financieros de los paises en
desarrollo, como los recibos de depésito internacio-
nales o americanos (GDR 0 ADR)'? y la racionalizacion
de los procedimientos de registro, divulgacion de la
informacién y normas minimas de clasificacion de
crédito, etcétera, que conjuntamente han facilitado
el proceso de inversion.

Como factores externos o de expulsién encontra-
mos los bajos rendimientos de las tasas de interés en
los paises desarrollados, la institucionalizacién del
ahorro financiero, que dota de grandes recursos a los
fondos de inversion globales y regionales y la cre-
ciente participacion de otros inversionistas institucio-
nales, tales como sociedades aseguradoras y los fon-
dos de pension.

La combinacion de ambos factores hicieron po-
sible que en 1993 salieran de sus paises de origen
US $157 mil millones para colocarse en bolsas ex-
tranjeras, de los cuales mas del 50 por ciento prove-
nian de Estados Unidos, convirtiéndolo en el princi-
pal proveedor de recursos financieros.?

Asi, el acceso a las corrientes de capital se ha dado
en un doble sentido, le ha sido mas facil a los pai-
ses en desarrollo colocar sus activos y valores en los
mercados de los paises desarrollados y simultanea-
mente atraen capital hacia sus propios mercados.

Ambos mecanismos son importantes canalizadores
de recursos. Citibank calcula que el total de los “re-
cibos de deposito americanos” latinoamericanos que
se comercializaron en 1994 sumaban Us $104 mil
millones de doélares, representando el 51 por ciento
del total de las transacciones de bolsa que se lleva-
ron a cabo en la regién.?’

Si bien el peso especifico que ha jugado cada uno
de estos elementos en el proceso no puede ser deter-
minado, cabe sefialar que se ha encontrado una co-
rrelacion directa entre la politica econdmica aplica-
da por los paises receptores y su capacidad de atraer

' American Depository Receipt (ADR) y Global Depository Receipt
(GDR). Son derechos sobre acciones que se tienen en fideicomiso porun
depositario. Se trata de instrumentos financieros registrados en el pais
donde se negocian y pueden ser emitidos basédndose en las acciones
existentes 0 como parte de una nueva emision para obtener capital,

* World Bank Policy Research Bulletin, marzo-abril 1995, vol. 6,
nim. 2, Washington, D.C., 1995,

# Fuente: “Emerging Stockmarket Factbook, 1995", Edit. Corpora-
cién Financiera Internacional, Washington, D.C., Documento Electro-
nico.
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recursos. La reformas econdmicas y juridicas, la libe-
ralizacion de los mercados financieros, su clara regla-
mentacion y la mayor proteccion a los inversionistas,
han jugado un papel fundamental en el incremento
en la eficiencia del mercado y su capacidad de atrac-
cion de capital externo,

En un estudio comparativo presentado reciente-
mente por Levine y Zervos,” se analizaron los datos
de la politica economica de 18 paises en desarrollo y
10 bien desarrollados para determinar si efectivamen-
te existe una relacion entre la “liberalizacion™ econo-
mica y un incremento en los flujos de capital. En to-
dos ellos se detecté un aumento significativo en la
entrada de capital después de la aplicacion de politi-
cas de liberalizacion de mercado y un incremento
substancial en el grado de capitalizacion y liquidez
en el mismo. En 10 de 15 paises, el volumen de las
transacciones en relacion al tamafio del mercado fue
mayor;?’ v el valor total de las transacciones.” mos-
fraron un incremento sustancial en todos los paises
menos Malasia.

Un resultado similar se obtuvo en nueve de los
paises miembros de la OCDE que conformaron el gru-
po de control.

Las ventajas que este arreglo plantea para los pai-
ses receptores de capital son claras. La mas evidente
es que aumenta el capital disponible para financiar
inversiones productivas en un momento en que el
acceso a créditos de mediano y largo plazo con la
banca comercial continua siendo limitado. Al menos
hasta 1993, los mercados sirvieron para revertir el
flujo de capital hacia los paises en desarrollo. Al ana-
lizar las corrientes de capital en los paises en desa-
rrollo no asiaticos, el Fondo Monetario Internacio-
nal encontré que de 1983 a 1989 experimentaron una
salida neta de capital del orden de Us $116 mil mi-
llones. mientras que en el periodo de 1990-94 reci-
bieron un total acumulado de Us $200 mil millones.

2 | evine, Ross y Zervos Sara, “Policy, Stock Market Development,
and Long-Run Growth: Parts | and 11", ponencia presentada en la
reunién “Stock Markets, Corporate Finance and Economic Growth”,
16-17 de febrero 1995, con sede en ¢l Banco Mundial, Washington D.C.
Ref. en World Bank Policy Research Bulletin, marzo-abril 1995, vol.6

nam. 2, p. 4 B o B
¥ Esta medida se denomina furnover ratio y s¢ calcula dividiendo
¢l valor total de las acciones comerciadas entre la capitalizacion del

mercado

2 Este indicador se denomina roral value iraded ratio y se calcula
dividiendo ¢l volumen total de las acciones comerciadas entre el PNB.
Junto con el turnover ratio indican la liquidez del mercado.

Ademds, la expansion y maduracién del mercado
ha significado, en general, una disminucion en el dife-
rencial o margen de divergencia entre los rendimien-
tos de instrumentos de deuda similares de paises de-
sarrollados y en desarrollo, lo que se ha traducido en
una caida del costo del dinero. El margen de diver-
gencia cay® de 346 puntos base en 1991, a 243 en el
cuarto trimestre de 1993 para alcanzar su punto mas
bajo en el primer trimestre de 1994: s6lo 187 puntos
base.” El caso de México es particularmente claro,
los bonos mexicanos con vencimiento a 5 afios pre-
sentaban un margen de divergencia frente a los bo-
nos del tesoro norteamericano de 800 puntos base en
1989, para 1993, era de poco menos de 150 puntos
base.?

En tercer lugar, al aumentar el grado de integra-
cién del mercado, se incrementa también la capa-
cidad para aplicar técnicas de gestion’ de riesgo ba-
sadas en él. Por ejemplo, un pais cuyo comercio
internacional no esta muy diversificado puede usar
derivados para reducir el costo del deterioro de los
términos de intercambio.

Finalmente, como se puede deducir del incremento
de liquidez observado en el estudio de Levine y Zer-
vos, puede ayudar a apoyar el desarrollo de la bolsa
de valores del pais receptor, facilitando la acumula-
cién de capital y promoviendo una asignacion mas
eficiente de recursos productivos.

En este sentido cabe sefalar que si bien la impor-
tancia del sector financiero para el crecimiento eco-
noémico es ampliamente reconocido, la funcion es-
pecifica de la bolsa es menos obvia. La banca y la
bolsa cumplen funciones complementarias en la me-
dida en que, en distintas fases de su evolucién, am-
bas ayudan a capitalizar el sector productivo.

En la primera fase, el financiamiento se obtiene
primordialmente a través de créditos bancarios u otros
instrumentos de mercado de dinero; posteriormente,
en la medida en que maduran el mercado y la econo-
mia, se presenta el financiamiento a través de la co-
locacion de acciones en el mercado accionario. Con-
forme se logra una masa critica y se desarrolla el
mercado, tanto empresas grandes como medianas y
pequeiias pueden empezar a intercambiar (swap) deu-
da de corto y largo plazo por acciones; por ualtimo,

3 Fyente: “Private Market Financing for Developing Countries™,
Edit. M1, Washington, D.C., marzo 1995, pp. 13-14.
* [dem.
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cuando el mercado funciona de manera mas eficiente,
puede convertirse en un instrumento de financiamiento
importante para distintos tipos de proyectos y empre-
sas, ofreciendo una mayor variedad de instrumentos
y condiciones.

Las ventajas que presenta al inversionista es que,
en términos generales, los beneficios obtenidos en
estos mercados suelen ser mis altos y tienden a evolu-
cionar en sentido inverso a los mercados de los paises
desarrollados, lo que, al menos hipotéticamente, los
convierte en un elemento importante en el proceso
de diversificacion de portafolio que constituye par-
te de la estrategia de manejo de riesgo.

Pero como senalamos con anterioridad, particular-
mente en ciertas circunstancias, el crecimiento de los
mercados financieros de los paises en desarrollo no
esta libre de problemas y conflictos. Habiamos men-
cionado que una problematica comun era la volatili-
dad del capital, la cual convierte en una necesidad el
mantener la confianza en el mercado y obliga a los
gobiernos a mantener estables las variables macroeco-
nomicas, en ocasiones con un alto costo social; que
las politicas de esterilizacién podian tener efectos
adversos y, finalmente, nos referimos a la vulnerabi-
lidad propia que experimentan los mercados emer-
gentes, por su tamafio, a las burbujas especulativas.

A lo anterior cabria anadir, como resultado de las
experiencias sufridas a lo largo del ano pasado, que
en la medida en que las fuerzas de expulsién se de-
bilitan, los flujos de capital se pueden debilitar o re-
vertir; como lo demuestra el efecto negativo que tuvo
sobre los mercados emergentes el incremento que
aplico la Reserva Federal norteamericana a las tasas
de interés a corto plazo en febrero de 1994. En la
medida en que los mercados de los paises emisores
de capital se capitalizan con mayor rapidez, absor-
ben recursos y, por consiguiente, disminuye el volu-
men de inversion de cartera en el extranjero.

Durante 1994, la combinacion del debilitamiento
de las fuerzas de expulsion y de atraccién provocada
por el incremento en las tasas de interés de EEUU y la
inestabilidad de los mercados emergentes, causaron
una ligera reduccion de los flujos de capital hacia
paises en desarrollo, los cuales fueron del orden de
US $125 mil millones (frente a Us $155 mil millones
en 1993).%7

¥ Cf. International Capital Markets: Developments, Prospects,
and Policy Issues, Edit. FM1, Washington, D.C., agosto 1995, pp. 33ss.

Los emisores de capital enfrentan a su vez algu-
nas complicaciones particulares; especialmente de ca-
racter administrativo como es el medir, evaluar y
comparar mercados en realidades dispares, pero exis-
te también en algunos sectores la percepcion de que
los mercados emergentes de capital aumentan el pre-
cio del dinero en los paises desarrollados al incre-
mentar la demanda.?*

En lo que se refiere a las crecientes demandas de
capital tanto por parte de paises desarrollados como
en vias de desarrollo y su impacto sobre el precio
del dinero, resulta interesante un articulo que sali6 a
fines de octubre de 1995 en The Economist en donde
se argumenta que el incremento del | por ciento en
el rendimiento de los bonos a largo plazo que se ex-
perimentd de 1960 (2.9 por ciento) a la fecha (4 por
ciento) se debe al aumento del gasto piiblico en los
paises desarrollados y no a la expansion de los mer-
cados emergentes. Afirmacién que se hace con base
en una investigacion que considera haber encontra-
do una relacion directa entre las tasas de interés rea-
les y el nivel de deuda publica de los paises
industrializados.

Hasta ahora nos hemos referido principalmente a
la inversion extranjera de cartera, sin embargo, es
necesario sefialar que en el proceso de evaluacion
del resurgimiento de los flujos privados de capital
como fuentes de financiamiento de los paises en de-
sarrollo, conviene analizar, ademas de las ventajas y
desventajas sefialadas, el tipo de inversion de que se
trata y su impacto sobre la economia receptora.

En este sentido, habria que retomar las diferen-
cias regionales en la distribucién y naturaleza de los
recursos, distinguiendo entre los mercados de los pai-
ses asidticos y el resto de los mercados emergentes.
El principal receptor de recursos del segundo grupo
fue México, quien en 1993 recibié US $3 1 mil millo-
nes, el equivalente al 8 por ciento de su PNB y el 20
por ciento del total de los flujos de capital dirigidos
a estos mercados, aunque su participacion en el PNB
de las economias de los mismos era de 8 por ciento.
En el caso de los mercados emergentes de Asia, en-
contramos que el ingreso acumulado de capital fue
de $261 mil millones de délares para ese mismo pe-
riodo.

* Cf. “A global battle for capital”, en Business Week, nium. 3377-
707, 3 de octubre 1994, pp, 42-46.
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Cuadro 3
Flujos de capital hacia paises en desarrollo*

r 1960 1970 1980 1991 1992 1993
Inversion Extranjera Directa (Neta) 304 3024 12988 34 475 44 868 63 999
Inversion de cartera 13 423 3353 17 505 24 250 86 569
Créditos netos de banca comercial 384 9839 11 791 1 892 14 541 5482 -
Créditos oficiales y Asistencia Int. 1 466 9 854 34 366 59 301 47 383 52 336 !

*En Millones de dolares de 1993,

Nota: Los datos de los sesenta, setenta y ochenta representan el promedio anual para esas décadas.

Si bien el que los mercados asiaticos reciban casi
¢l doble del capital que el resto de los mercados emer-
gentes es un hecho importante, lo que realmente dis-
tingue una region de otra es el tipo de capital que
ingresa. Como se puede apreciar en el cuadro 3, la
composicidn de los flujos de capital hacia paises en
desarrollo ha evolucionado aunque, la distribucién
de los distintos tipos de capital ha sido irregular.

Desde 1990, alrededor del 41 por ciento de los re-
cursos canalizados hacia mercados emergentes no
asiaticos ha sido inversion de cartera, esto es, accio-
nes y bonos, y el 37 por ciento ha sido como inver-
sion extranjera directa. En el periodo 1990-1994, sélo
el 24 por ciento del capital que recibieron los paises
asiaticos fue inversion de cartera, mientras que un
45 por ciento fue inversion extranjera directa; del
capital que se dirigid al resto de los mercados emer-
gentes, 66 por ciento se concentré en activos liqui-
dos de alto rendimiento, mientras que el 30 por cien-
to fue como inversion extranjera directa.

El conocer la composicion del capital es impor-
tante, puesto que el impacto de la inversién extran-
jera directa (1ED) sobre la economia nacional del pais
receptor es distinto de las de los otros tipos de co-
rrientes de capital, porque puede traer recursos adi-
cionales y tecnologia, tiene acceso a mercados de
exportacion y no es tan volatil. El inconveniente prin-
cipal, es que suele ingresar a los paises mas estables
y de mayor desarrollo relativo, ya que requiere cier-
tas condiciones minimas y un mercado local relati-
vamente atractivo.? De hecho, podriamos afirmar que

* “Foreign Direct Investment in Developing Countries: Progress
and Problems”, en Finanzas y Desarrollo, diciembre 1995, vol. 32,
mim. 4, p. 6ss.

la IED suele “seguir” el crecimiento econdémico, no
promoverlo.

Si bien existe cierta ambivalencia respecto a los
efectos sobre paises receptores de los distintos tipos
de flujos de capital, parece que la observacién empi-
rica puede sugerir que la crisis que sufrié el mercado
mexicano y el subsecuente “efecto tequila *, manifes-
to con claridad que una dependencia marcada de la
inversion extranjera de cartera no es lo mas conve-
niente, que los mercados estan vinculados y que la
IED, por su naturaleza, no sélo es menos inestable,
sino que tiene el potencial de influir positivamente
sobre las estructuras econdmicas del pais receptor.

El 20 de diciembre de 1994 el gobierno mexicano
devalu6 el peso en 15 por ciento y con ello se inici6
un proceso que nos ha llevado a una profunda crisis
econémica. La devaluacién reflej6 una serie de dese-
quilibrios que se habian desarrollado, incluyendo al-
gunos problemas en los patrones de inversién interna
provocados por el alto costo del capital, desequilibrio
en la balanza de cuenta corriente por la sobrevalucién
monetaria etcétera.

La composicién de la deuda piblica, cuyo rango
se concentraba hacia el corto plazo, los problemas
de solvencia que enfrentaba la banca, la caida del
ahorro interno, el cual bajé de 22 por ciento del in-
greso nacional en 1988 al 16 por ciento en 1994, y el
volumen de las corrientes de capital que ingresaron
entre 1990-93. Un total de US $91 mil millones de
ddlares, de los cuales US $61 mil millones se canali-
zaron hacia inversién de cartera y US $16.6 mil mi-
llones a IED.*®

Estos elementos y algunos mas derivados de ellos,
combinados con el incremento de las tasas de interés

® Idem.
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a corto plazo en Estados Unidos y los problemas poli-
ticos y sociales que enfrentaba el pais, provocaron
una rapida salida de capital que desaté una profunda
crisis economica nacional y la desestabilizacion de
los mercados emergentes a nivel internacional.

La gran salida de capital no solamente desestabi-
lizo el sistema financiero, sino que afectd seriamen-
te las estructuras productivas del pais, que se encon-
traban ya debilitadas. El programa de ajuste que se
implementé para hacerle frente a la crisis, centrd su
atencion en dos objetivos especificos: el recuperar
la confianza y disminuir la dependencia de la inver-
sidn extranjera aplicando un programa de estabiliza-
cion que promoviera el ahorro interno. Todo esto sin
cambiar el proceso de liberalizaciéon comercial y de
corrientes de capital, ni la reforma estructural. Es-
trategia que implica un desempeiio econdémico débil
por algun tiempo.

La reaccion de la IED en México a este nuevo con-
texto en el que tiene que funcionar, ilustra también
las ventajas y desventajas que plantea su llegada.
Como su objetivo general es maximizar ventas, en
general han tratado de suplir, en la medida de lo po-
sible, la caida del mercado interno incrementando su
volumen de exportaciones, como es el caso de DuPont,
Ford y Cummins. Han diversificado geogrificamente
sus centros de produccion inyectando recursos a la
provincia, principalmente en Mérida, Querétaro,
Aguascalientes, San Luis Potosi, Saltillo y Hermosi-
llo. Sin embargo también han transferido sus activi-
dades productivas a sus plantas en Sudamérica, im-
portando lo que requieren para mantener su presencia
en el mercado local. En general, se puede afirmar
que la IED no s6lo ha procurado quedarse sino que
ademas, ha procurado ingresar al pais, como lo de-
muestra la entrada de US $7 mil millones durante
19947

En cuanto a los efectos de la crisis financiera so-
bre el sistema internacional, podemos afirmar que fue
menos violento que el de 1982. En primer lugar por-
que representé un riesgo mucho menor para la esta-
bilidad del sistema financiero internacional en su
conjunto, en segundo porque a pesar de que incre-
ment6 la volatilidad de algunos mercados y significo
un aumento en el precio del dinero para algunos pai-
ses en desarrollo, no se interrumpieron totalmente

¥ “En 1995, ¢l monto de la inversion extranjera directa serd de 7 mil
mdd: Banamex-Accival”, en La Jornada, diciembre 1995,

los flujos de capital y, a poco mas de un afio, parece
ser que se empiezan a recuperar como lo ilustra el ca-
so especifico de México. Durante 1995, ocupé el ter-
cer lugar en nuevas emisiones de acciones al colocar
en el mercado 36 con un valor inicial de US $1.7 mil
millones, y la misma posicién en los programas de
recibo de depésito con la colocacién de 23 nuevos
programas, finalmente cabe seiialar que continiia
siendo el principal emisor de bonos de los paises en
desarrollo.*

Encontramos que al intentar evaluar las causas,
beneficios y problemas que generan los distintos ti-
pos de inversién extranjera: de cartera directa, en-
contramos que son complementarias y que de he-
cho su llegada y efectos dependen en gran medida
tanto de los mecanismos de ajuste que se utilizaron
para estabilizar las variables macroeconémicas, como
el marco institucional juridico/politico y las condi-
ciones reales de produccion.

Podriamos concluir que tanto el abaratamiento de
capital como los flujos de recursos frescos hacia los
paises en desarrollo tuvo y tiene un efecto benéfico,
especialmente si se considera que, sobre todo en
Ameérica Latina, tiende a disminuir el ahorro interno
y que en estos paises los fondos propios de las em-
presas suelen cubrir sélo entre el 12 y 58 por ciento
de sus necesidades de financiamiento, mientras que
las empresas del G-7 satisfacen entre el 52 y 100 por
ciento de sus necesidades con sus propios recursos.
Sin embargo, el problema de la volatilidad y del con-
flicto que se genera en cuanto al equilibrio interno
versus el externo siguen siendo un aspecto dificil de
resolver, al igual que la vulnerabilidad que manifies-
tan los gobiernos frente a los mercados.
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