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1.-INTRODUCCION

El objetivo de esta tesis es hacer un estudio detallado de la Inversion Extranjera de
Cartera o Portafolios, en particular sus determinantes y las condiciones que influyen, en su
movilidad. Por lo tanto, es importante tener una aproximacién empirica que permita
caracterizar de manera eficiente las variables reales que influyen en la atraccién de
Inversion Extranjera de Cartera (IEC). Los estudios efectuados recientemente tanto por
Instituciones Financieras Internacionales como por Organismos Multilaterales de
Cooperacion a nivel internacional centran su analisis en los factores que segun ellos
desencadenaron las crisis de los mercados emergentes de capitales. Entre ellos resalta por
su movildad la IEC.

El objetivo de la presente investigacion es describir y caracterizar los determinantes
de la Inversion Extranjera, en especial de cartera. Las restricciones externas en un principio
forzaron las reformas juridicas a la normatividad financiera nacional, para lograr un
mercado de capitales sin restricciones a la entrada y salida de los flujos financieros
internacionales.

El objetivo particular de este trabajo de investigacion es identificar el cambio
estructural en las series de la IEC, ademas de caracterizar las variables que determinan el
flujo de inversion de cartera a la economia nacional. Se desarrolla un modelo de
determinacion de los flujos de Inversion Extranjera de Cartera con datos mensuales.
Ademas se aplica la técnica de Perron (1989) de cambio estructural. La dinamica de la [EC
en el mercado de dinero y en el mercado de renta variable es conducida por la eficiencia de
los determinantes de ambos mercados. Por lo tanto se evalua el impacto de los procesos no

esperados en el corto plazo, asi como un analisis de largo plazo sobre dichas variables.
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tasa de interés nacional, el tipo de cambio esperado, la calificacion riesgo-pais asignada a
los instrumentos de deuda y la volatilidad del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores. Esto implica que si hay una relacion de largo plazo, entonces se
pueden caracterizar. De igual forma se pueden detectar cortes estructurales en las series.
También se evalua el desempefio de las variables macroecondémicas; como en este
caso es la tasa de interés interna, la tasa de referencia externa, donde si la primera es mayor,
como una condicion de politica economica, que asegura la continuidad del flujo de capital
externo. Ademas se observa el desempeifio del tipo de cambio esperado y la evolucion del
mercado de valores en el corto plazo. De igual forma, como pueden estos influir en el
flujo de capital externo, aumentando el nivel de riesgo sobre nuestra economia, sin darle
certidumbre financiera al mercado ante un cambio adverso en los precios, que son parte de
la historia economica reciente.
La tesis se divide en cuatro partes, las cuales son las siguientes: la introduccion, los
antecedentes de la Inversion Extranjera de Cartera en México, la revision de la literatura y
el modelo, los resultados empiricos del corte estructural en las series de la IEC vy las

conclusiones finales.
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2.-ANTECEDENTES DE LA INVERSION EXTRANJERA EN

MEXICO

Durante el periodo que va desde mediados de los afios 50’s hasta principios de los
afios 70’s, con una politica proteccionista, el pais tuvo cambios profundos en su estructura
productiva en un marco de inflacion moderada y de gran estabilidad del tipo de cambio
nominal, el cual se mantuvo fijo por mas de 22 afios. Durante la mayor parte de este
periodo las restricciones externas no fueron un obstaculo al proceso de crecimiento,
Villareal (1988) menciona que hasta mediados de los afios 70°s los excedentes agricolas
constituyeron una fuente de financiamiento importante para satisfacer los requerimientos
del proceso de industrializacion. Estos recursos se complementaron con crecientes
exportaciones manufactureras y deuda externa en proporciones manejables. El déficit
externo se financio en los décadas de los 50’s y los 60’s con exportaciones agricolas y
turismo, mientras que en los 70’s, con ventas externas de petréleo y endeudamiento en los
mercados internacionales de capitales. La economia mexicana después de haber
experimentado un largo periodo el modelo de sustitucion de importaciones entro en un
proceso de industrializacion basado en los ingresos por la venta de petroleo, como base
para el crecimiento. La nueva estructura econoémica y la caida de los precios internacionales
del petréleo (1978) ocasiono para 1982 una crisis financiera, llevando consigo un proceso
de ajuste del control del tipo de cambio (devaluacion). La fuga de capitales y el aument6 de
la tasa de interés, ademas de una inflacion cronica son caracteristicas de este periodo.

La creciente importancia de las exportaciones petroleras’ dentro de los ingresos

externos aunada al incremento de la deuda externa, de corto plazo’, repercuten en la

! “En unos cuantos afios la economia mexicana paso a sermuy dependiente de los ingresos petroleros, el 70% de las exportaciones totales
3



vulnerabilidad de la economia nacional y sobre todo en la capacidad de crecimiento del
pais. La economia mexicana tendi6é a depender basicamente de dos variables fuera del
control de la politica interna: las tasas de interés internacionales (libor y prime) y el precio
del petroleo (dolares por barril).

En los afios 90’s, las reformas econdmicas y el posterior proceso de ajuste
incertaron a la economia nacional en el proceso de globalizacion de la economia mundial,
buscando financiar tanto el proceso de apertura comercial, como también retornando a los
mercados internacionales de capital, en busca de financiamiento externo para el desarrollo.

El proceso de reestructuracion econémica de México comienza a partir de diciembre
de 1982, con un programa de ajuste (Programa Inmediato de Reorganizaciéon Econémica)
que sento las bases del cambio estructural, como medidas para un modelo econémico mas
liberal. El programa de ajuste se basa en una politica de saneamiento de las finanzas
publicas, tratando de disminuir el déficit publico; y un proceso de privatizacion, que se
caracteriz0 por la venta de empresas paraestatales; la apertura comercial (ingreso de
Meéxico al GATT en 1986) y la promocién de la Inversion® Extranjera, como parte central
de la correccion economica de largo plazo. El proceso inflacionario de 1982 a 1987, es
consecuencia del cambio estructural. La inflacion por lo tanto tiene raices estructurales y su
inercia coloca a México en diciembre de 1987, en las puertas de un proceso de alta

inflacion (159 % de inflacion en ese afio). Patel y Sarkar (1998) mencionan que es en

correspondian a productos de la industna petrolera, sdemds una tercera parte de los ingresos corrientes del Gobierno Federal

a derechos o impuestos relacionados con la produccion o venta de articulos de este sector.” Solis (1988).
? Lustig (1994) calcula que la Deuda Publica Total en 1976 fue de 27.5 mmdd mientres que en 1981 fue de 74.9 mmdd.
®La inversién es un concepto economico, que se le identifica con la formacion de capital. Esta consiste en los aumentos de los stocks o
fondos en edificios, equipos v existencias, Samuelson-Nordhaus (1986). La inversion es el gasto dedicado a incrementar o mantener el
stock de capital, Dombush-Fisher (1988). La economia politica marxista la asocia con la reproduccion (simple o ampliada) del capital.
Pero ademnas la inversion tiene un caracter financiero, esta es la que se realiza en acciones de empresas, casos en los cuales no
necesanamente se produce un incremento del capital, en consecuencia , si se trata de una emision nueva, cuyo valor sera destinado, a
nuevas unidades de produccion o a la ampliacion de empresas existentes, podemos considerar que se trata de inversiones productivas;
pero si se hace referencia a la compraventa de acciones que tenian propietanios particulares, se trata de una simple transaccion
financiera, que también es considerada como una inversion por parte de quien las adquiere. Por lo tanto el concepio de inversion se
vincula a dos temds centrales a la formacion y mantenimiento de capital productivo, mercantil (comercial) y financiero; y a la busqueda
de un rédito, interés y/o ganancia, Perez(1997).

4



parte ocAsiGtiada paf I cfisis. fhdnciers. dado. ufl chigie. extertn de 14.ealda de. los
mercados financieros internacionales. El tipo de cambio es devaluado nuevamente, ademas
que, el gobierno decide acelerar el proceso de reestructuracion econdémica con
privatizaciones aceleradas. De igual forma se implementa un programa heterodoxo de
estabilizacion econémica con una combinacion de politicas monetarias y fiscales
restrictivas, en diciembre de 1987, basado en la experiencia de aplicacion en otros paises,
como el Plan Cruzado de Brasil y el Plan Austral en Argentina. Aspe (1993) dice que el
Pacto de Solidaridad Economica (PSE) fue la forma mas acabada de los programas “no
ortodoxos” de estabilizacion econémica. Uno de los problemds que aiin ponian en riesgo
el programa de reestructuracion economica, era el servicio de la Deuda Externa, en 1989 el
Gobierno Federal entabla renegociaciones con el FMI, El Club de Paris y el Banco
Mundial, sentando asi las bases de un financiamiento al proceso de cambio estructural en la
economia.

Esta primera etapa de reformas economicas, son profundizadas a partir de 1990, con
la venta de TELMEX, CANANEA y AEROMEXICO, ademas de iniciar un proceso de
venta por etapas de la Banca Comercial, que fue nacionalizada en diciembre de 1982. Los
objetivos de la politica econémica fueron los de bajar la tasa de crecimiento de la inflacion
a menos de un digito, e incrementar las exportaciones manufactureras, que llegaron a
representar a finales de 1994, mas del 50 % de las exportaciones totales. La politica
comercial se consolida con dos importantes acuerdos de libre comercio, el primero con
Chile y el segundo con Estados Unidos y Canada. La apertura comercial permitié contener
los precios internos a la baja, porque existia una gran oferta de importaciones, ademas de

que el tipo de cambio nominal era de flotacion administrada’ por el Banco Central. El

* Este reumen cambianio es un hibrido que se ubica entre el régimen de tipo de cambio flotante, donde el Banco Central permite que las
fuerzas del mercado participen en la determinacién del tpo, v el tipo de cambio fijo. donde el Banco Central interviene para alcanzar un
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ajuste cambiario generé una nueva crisis de balanza de pagos y la posterior quiebra del
sistema bancario, que puso en entredicho la solvencia del Gobierno Federal. La IET
(Inversion Extranjera Total) disminuyo considerablemente, principalmente la colocasion en
bonos de deuda publicos, donde se tuvo que recurrir el Gobierno Norteamericano, que puso
a disposicion 50 mil mdd para solventar las obligaciones de México con los inversionistas
extranjeros.

La segunda etapa de reformds economicas es a partir de 1994, donde se sigue
reformando la normatividad juridica sobre los activos publicos y paraestatales para permitir
una libre participacion, tanto a inversionistas nacionales como extranjeros. De igual forma,
se ampliaron los acuerdos de libre comercio con Latinoamérica, ademas de la firma de un
acuerdo comercial con la Union Econémica Europea. En esta etapa, se abandono el
mecanismo de regulacion salarial, la inflacion crecié nuevamente, y ademas se adoptd un
sistema de libre flotacion cambiaria’. El efecto de la devaluacion generé un superavit
comercial para los siguientes tres afios, mientras que la inversion extranjera de cartera
aumento, pero en una mayor proporcion y los montos observados con anterioridad se

localizan principalmente en el mercado de capitales.
2.1 El contexto internacional

Las transformaciones que ha sufrido la economia mundial, gestadas durante la
década de los 70's y principios de los 80's, han tenido diversas manifestaciones: en el
terreno econoémico financiero, concretamente en el renglon de la Inversion Extranjera (IE).
La trayectoria historica que hasta antes del inicio de la década de los 80's habia mantenido,

los flujos de IE a los paises industrializados (reconstruccion de la Europa de la posguerra)

tipo de cambio deseado v/o evitar lo que se considera como una volatilidad excesiva , Mansell (1996).

* Permite que el mercado determine libremente el precio relativo de la divisas. Conforme aumenta el tipo de cambio, la divisa extranjera
se hace mas costosa, en términos de la nacional, por lo cual se registra una menor cantidad demandada de divisas extranjeras. Por lo
tanto el tipo de cambio de equilibrio es cuando la oferta de divisas es igual a la demandada. Menciona que los regimenes de tipo de
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y en menor proporcion a los paises en proceso de industrializacion. Esto ha creado un
cambio en la posicion de los diversos paises receptores y regiones de mayor influencia
economica, en cuanto a una participacion importante en el comercio internacional.
Actualmente se tiene una mayor presencia de los mercados financieros emergentes, al
establecer politicas y reformas juridicas mas flexibles frente a la IE. Los cambios que se
han verificado ultimamente en el escenario mundial se diferencian de otros por su repentina
aparicion’.

Desde la crisis de la deuda externa, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
comenzo a disefiar soluciones globales en materia de politica econdmica (programas) que
impusieron por medio de la condicionalidad economica. Villareal (1988) afirma que, estos
modelos siguieron una ruta de ensayo-error-nuevos modelos’. La apertura econémica a la
Inversion Extranjera Directa (1973) y del mercado financiero a la Inversion Extranjera de
Cartera (1989) se enfoco como complemento para financiar el crecimiento y los
desequilibrios externos generados por el déficit comercial, y de cuenta corriente, ademas
de la escazes de capital y la falta de ahorro interno. En 1973 el ahorro interno era del 16.6
% del PIB. Para 1996 aumenta a 20.4 % del PIB, proporcion semejante comparada con las
tasas que presentan los paises desarrollados para el periodo de 1993-1995. En el mismo
periodo los EUA tenian una proporcion del 15.2%, Alemania 21.4% e Inglaterra 14.5 %,
segun datos del Pronafide en 1997. Parte de la promesa de la globalizacion es que los
paises mas pobres, al igual que algunos de los mercados emergentes tendrian mayor acceso

a los mercados mundiales de capital para financiar sus planes de desarrollo. Este

cambio puramente flotantes son poco usuales, los paises que se ngen por tipos de cambio f{lotantes, en realidad se norman
frecuentemente conforme a un régimen de flotacion manejada. Mansell (1996).
® La cnsis de la deuda externa 1982-1989.1a quiebra de marcado de stocks EUA 1987, cnsis del peso 1994, el efecto zamba 1997, la
conformacion de la OMC (El GATT), la cnsis financiera en Asia 1996-98, la caida de los precios intemnacionales del petroleo 1997-
1998, etc.. Patel ySakar (1998). ‘

“un principio fue la politica de shock, plan austral, plan cruzado, PSE México, etc.. como instrumentos de la ortodoxia monetana y
fiscal™, Villareal (1988).
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financiamiento externo para programds nacionales se refleja en el déficit de cuenta
corriente, la contra parte natural de la entrada neta de capital extranjero.

El déficit de cuenta corriente implica que existe una deficiencia entre el ahorro y la
inversion nacional. Al tenerse un incremento en la inversion, es muy probable que el
endeudamiento externo pueda sostenerse, ya que en teoria los prestamos se aplican a
proyectos que generaran un rendimiento para pagar al banco acreedor. Pero cuando el
déficit en cuenta corriente se acompaifia de un consumo interno creciente, la solvencia del
pais puede no ser sostenible. Por lo tanto, se puede inferir que el endeudamiento externo es
un recurso ampliamente utilizado en latinoamerica para complementar las importaciones y
el consumo interno. Segun este esquema, aplicado principalmente en Argentina, Brasil y
México, la insolvencia es solo cuestion de tiempo.

Conforme se acentua la interdependencia entre todos los paises (integracion
economica v globalizacion financiera), la IE se ha vuelto mas trascendente, por lo tanto es
necesario captar estos recursos en sustitucion de los créditos internacionales. Segun Pérez
(1995), la globalizacion economica consiste en la creciente homogenizacion de los
productos y técnicas de ventas en el ambito internacional y en una mayor integracion de la
produccion a escala mundial, la cual ha generado una nueva division internacional del
trabajo, este proceso de especializacion productiva, se ha impuesto bajo la perspectiva de
que el mundo es solamente una gran fabrica y un gran mercado.

Los inversionistas extranjeros determinan las zonas de inversion mas atractivas
dentro de las regiones en desarrollo como el sudoeste asidtico y parte de Latinoamérica con
relativa estabilidad politica y con un rendimiento aceptable a las inversiones extranjeras. En
el caso de México, se ha ofrecido una tasa de interés superior en términos nominales que la

de otros mercados financieros, sin embargo se tiene un mayor nivel de riesgo crediticio y



politico, debido a que las agencias internacionales de inversiones financieras toman en
cuenta factores de indole macroeconémico, politico y social.

En el caso de Meéxico, ante el agotamiento de los créditos externos’. Como
instrumentos para financiar el desarrollo, en la carta de intenciéon firmada con el FMI
después de la crisis de 1982, se considerd que el déficit del Sector Publico como proporcion
del PIB no deberia exceder del 8.5 % en 1983. Ademas se expresé que era deseable
reducir la dependencia del financiamiento externo, el cual no deberia pasar de los 5000
mdd para este ultimo afio. En 1987, México acepto mediante el Plan Baker’ reestructurar
52,200 mdd 83 % del principal, ademas de 1700 mdd de financiamiento contingente en
caso de que no se alcanzaran las metas macroeconémicas de corto plazo anunciadas con el
programa de estabilizacion. Para 1989 se anunci6 el Plan Brady “’que tenia por objetivo la
reduccion del monto de la deuda y el servicio de esta. El flujo de créditos por parte de los
organismos multilaterales y de la banca internacional se redujo considerablemente. Estas
restricciones hacen necesaria la busqueda de financiamiento externo y la forma en la que
se consiguiod es por medio de la reformas juridicas en la economia, permitiendo el ingreso
de capital extranjero al sistema financiero mexicano y ha sectores protegidos a
inversionistas nacionales o al propio Estado mexicano.

El flujo de IE hacia México constituyo uno de los elementos mas importantes de la

estrategia economica del sexenio anterior. La renegociacion de la deuda externa de 1989, el

* A partir de 1973 se utilizo de manera significativa la deuda externa, para financiar el creciente déficit del sector publico. Entre 1973 y
1976 la deuda externa crecié a una tasa superior al 40 % anual, o sea un 3.0 % del PIB. Para 1976 la proporcion paso a serdel 6.1 % y en
1981 esta llego al 8.5 % del PIB, segun Solis (1988)

* Este fue le nombre que se dio al programa promovido por los Estados Unidos cuando James Baker era secretario del Tesoro. El plan era
recaudar 29,000 mdd de créditos nuevos en un periodo de tres afios para los 15 paises llamados "deudores problematicos” y México era
uno de ellos, segin Lusting (1994).

"* Llamado asi por el secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Nicholas Brady. El plan se centro en dos objetivos principales, el
primero era reducir el monto de la deuda total y el segundo disminuir el servicio de la deuda externa en aquellos paises elegibles. México
se conwirtio en el primer pais en firmar el acuerdo con los bancos comerciales. Viéase Lustig (1994).
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descenso de la tasa de interés en los Estados Unidos; son factores claves para el analisis del
financiamiento del sector externo con capital extranjero’’ segiin Mantey (1999).

El proceso de privatizacion, la reduccion de la participacion estatal, el control
salarial y la desregulacion econdmica, asi como la creacion de una zona de libre comercio
de Aménica de Norte (TLCAN puesto en funcionamiento a partir del 1° de enero de 1994)
son factores de politica econdmica que han incentivado el crecimiento de los flujos de IE.
Estos flujos se canalizan directamente hacia los instrumentos mas rentables de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). El proceso de apertura financiera ha generado la eliminacion
de barreras anteriormente existentes a la [E creando condiciones mas rentables y de menor

riesgo sobre nuestra economia.
2.1.1.-La crisis mexicana y asidtica de finales de los 90°s.

La interpretacion de las causas y repercusiones de la crisis mexicana y del llamado
efecto dragén se encuentran en etapa de elaboracion. Estas Gltimas se generan con distinta
problematica y condiciones de desarrollo diferente. En su etapa inicial se extiende hacia los
paises del area y, posteriormente, afecta en diversos grados los mercados financieros y la
estructura productiva de América Latina y desde luego a México.

El Fondo Monetario Internacional ha elaborado su interpretacion y disefiado los
paquetes de ayuda y los consabidos programas de ajuste que también se aplicaron en
nuestro pais a raiz de la crisis de 1994-1995. De entrada podemos sefialar que la acelerada
apertura de los mercados financieros y la internacionalizacion del capital financiero como
efectos de la globalizacién, han contribuido a la llamada crisis asidtica y a la aplicacion

acritica de los programas que el FMI ensay6 en México en 1995.

"' Por lo tanto un desequilibrio en el sector externo (balanza de pagos) debe financiarse en moneda extranjera, por medio de deuda
publica interna (mercado de dinero) y privada (mercado accionario), Inversion Extranjera Directa o Inversion Extranjera de Cartera, o el
incremento del volumen o del valor de las exportaciones, Mantey (1999).
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Después de que estalld en México la primera crisis de la globalizacion con el
llamado “efecto tequila”, el FMI trabajo en el disefio de medidas para evitar las crisis
financieras internacionales. Sin embargo, en julio de 1997 se volvieron a presentar, ahora
en Tailandia, depreciaciones aceleradas del tipo de cambio y volatilidad del mercado de
valores que, hacia octubre del mismo afio, se extenderian a otros paises de la region
asiatica.

Recordemos que en los ultimos afios la region del este asiatico ha sido la de mayor
crecimiento en el mundo, sin embargo a partir del surgimiento de la crisis y hasta mediados
de noviembre de 1997, segun datos de la revista Fortune: ..los mercados de acciones
asiaticos han perdido colectivamente 400 mil millones de délares en valor.

Unos dias antes del estallido financiero en el sureste asiatico, Stanley Fischer
(1997), planteaba "que los beneficios a largo plazo de la liberalizacién financiera y la
globalizacion no estdn en duda, el incremento del volumen y la volatilidad de los flujos de
capital han expuesto vulnerabilidades en los paises en desarrollo receptores que los han
conducido a la mayor crisis financiera en los ultimos tres afos en México y Tailandia, con
efectos contagiosos que ampliaron la crisis a otros paises en América Latina y el Sureste
de Asia respectivamente".

Fischer (1997) reconoce la dificultad que generan los flujos de capital de corto plazo
que responden a altas tasas de interés domeésticas y aunque considera que no hay una
respuesta facil a este problema considera que ... una estrecha politica fiscal es la primer
linea de defensa. Una segunda respuesta es incrementar la flexibilidad del tipo de cambio.
En el mismo sentido, recomienda que para fortalecer el sistema financiero es necesario
mejorar la supervision, tener reglas prudenciales, limites a los créditos, informacion

financiera publica. De acuerdo con Fischer, una de las muchas lecciones de la crisis
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mexicana de1994-1995 fue que esta se empeord por la pobre calidad de la informacion
financiera.

Unos dias después de la crisis financiera de octubre de 1997 en algunos paises de
Asia, el director gerente del FMI, Michel Camdessus, expresaba:"En estos dias de
mercados globales y turbulencia de mercados, la discusion de la economia internacional
necesariamente gira sobre los efectos de la globalizacion”. Después de reconocer los
supuestos beneficios de este proceso que se traducen en aumentos en la inversion, creacion
de empleos, fuerte crecimiento, amplio rango de oportunidades de inversion, altos retornos
sobre los ahorros, mas eficiente asignacion de recursos a escala mundial, reconoce que:
"También hay aprehension acerca de los muy serios riesgos asociados con la
globalizacion. Realmente hoy los paises son mds vulnerables a los cambios en las
percepciones de mercado considerando su situacion economica y politica. Los cambios en
las percepciones del mercado pueden disparar cambios masivos del capital que pueden
precipitar la crisis del sector bancario y tener serios efectos sobre extenderse a otras
economias. Ademas, algunos paises no estdn bien equipados para tomar ventaja de la
expansion del comercio mundial y los flujos de capital. Los presentes desarrollos en
México y en el sureste de Asia muestran que estos riesgos son significantes. Pero podria
ser un error concluir que son insuperables o que obscurecen los beneficios de la
globalizacion."

Por otra parte, Krugman (1998) considero en una version mas avanzada de las
causas de la crisis mexicana y asiatica, acerca de las diversas predicciones que se habian
elaborado, sefialando que: " Lo que actualmente estamos viendo es algo mas complejo y

mas drastico: colapsos en los mercados de acciones domésticos, extensas fallas bancarias,



bancarrota de muchas firmds y que pareciera ser mucho mds severa la caida que la mds
negativa prediccion”.

Las condiciones economicas de los paises asiaticos son desiguales; la vulnerabilidad
de algunos fue mayor que otros al contagio de la crisis. Para Krugman (1998) es entendible
que se extendiera hacia Malasia, Indonesia y Tailandia por sus vinculos directos y lo
extenso de la competencia en productos de exportacién, pero aclara que: "Corea del sur
estd muy lejos del sureste asidtico -con menores vinculos econdmicos directos- y
estructuralmente bastante diferentes", sin embargo agrega que: “en fodos los paises en
problemds hubo un auge en el mercado de activos que precedié la crisis monetaria: los
precios de acciones y de la tierra se elevaron, posteriormente se hundieron (aunque
después de la crisis se hundieron atin mas)."

Lejos de considerar que la crisis mexicana y el efecto dragon han sido superados,
muchos planteamos la hipétesis de que con la globalizacion nos encaminamos a crisis
financieras cada vez mas generalizadas, que ponen en duda no sdlo las insuficientes
medidas preventivas y de ajuste del FMI, sino el contenido del propio modelo econdmico.

Las lecciones de la crisis asiatica deben ser estudiadas minuciosamente; cOmo
sefialan multiples analistas, los problemas que la originaron, al igual que la de México, ya
estaban presentes con el surgimiento de la apertura comercial y financiera, ademas de otros
de tipo estructural.

Como una conclusién previa, podemos considerar que los modelos tradicionales de
control financiero del FMI han fracasado y son insuficientes. Las crisis financieras tienen
cada vez efectos mas generales, por lo cual dicho organismo ha resultado incapaz para
prevenirlas y enfrentarlas. En sus analisis deja de lado el papel de la hiperconcentracion

financiera que tiene un efecto determinante en el surgimiento de las mencionadas crisis al
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desarrollar gran especulacion en los mercados bursatiles y cambiarios. Los resultados nos
muestran fallas estructurales del modelo de desarrollo que se pretende imponer, ya que las
crisis sistémicas tienden a generalizarse ante la obsolescencia de las estrategias del FML

No puede dejarse de lado que después de la crisis financiera se aplican los
tradicionales programas de ajuste que afectan la estructura productiva y se entra de lleno a
la suspension de pagos, renegociacion de créditos, quiebra masiva de empresas, venta de
los activos bancarios e industriales al capital corporativo, entrega de los recursos
financieros para pagar los paquetes de ayuda.

Como se puede apreciar en el Cuadro A, donde los flujos de capital provenientes de
los mercados internacionales tienen un incremento de mas del 50 % en 1993, asi también
los recursos asignados de deuda privada tienen un crecimiento de 49.0 mmdd en 1993 a
100.3 mmdd en 1995 solamente en un lapso de dos afios. Es impresionante el incremento
de los flujos de capital en la economia mundial y los problemas que pueden originar por sus
imprevistos movimientos en las economias emergentes.

CUADRO A

FLUJOS NETOS DE LARGO PLAZO HACIA LOS PAISES EN DESARROLLO, 1990-98
(MILES DE MILLONES DE DOLARES DE EE.UU.)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Flujos netos de recursos a largo  100.8 123.1 1523 2202 2236 2549 308.1 338.1 275.1
plazo
Flujos oficiales 569 626 540 533 455 534 322 391 479
Flujos privados 439 605 983 167.0 178.1 201.5 2759 2990 2271
Flujos provenientes de los 194 266 522 1000 896 96.1 1495 1355 72.1
mercados  internacionales de

capital

Flujos privados de deuda 157 186 38.1 490 544 600 1003 1053 58.0
Bancos comerciales 3.2 48 16.3 33 139 324 437 601 25.1
Bonos 1.2 10.8 11.1 370 367 266 535 426 30.2
Orros 114 3.0 10.7 86 3.7 1.0 3.0 26 2.7
Inversiones de cartera en 3.7 76 14.1 510 352 361 492 302 14.1
capital accionario

Inversion Extranjera directa 245 344 4e6.1 67.0 885 1054 1364 1634 155.0

Fuente: Sistema de notificacién de la deuda al Banco Mundial
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2.2.- Historia reciente de la Inversién Extranjera en México

A lo largo de todo el siglo XIX, la Inversién Extranjera Directa (IED) controlaba
sectores prioritarios de la economia nacional; como los ferrocarriles, petréleo y
electricidad. A partir de la Revolucion de 1917, el Estado Mexicano esta consciente de la
necesidad de fortalecer la independencia econdémica del pais. Se orientan sus esfuerzos
hacia la recuperacién de estos sectores, y poco a poco fue obteniendo el control de la
economia nacional.

La Inversion Extranjera es realizada por las personas juridicas y morales que no son
considerados nacionales por la Leyes de migracién y poblaciéon del pais donde, hacen la
adquisicion de empresas o activos financieros. Sepulveda-Chumacero (1973) denominaron
a la Inversién Extranjera Directa (IED) a la realizada en unidades de produccion o
comercializacion de bienes o servicios, por las empresas Transnacionales y
Multinacionales. Si la inversion se realiza en la compra de bonos y acciones, entonces se
le denomina Inversion Extranjera de Cartera o Portafolios.

La Inversion Extranjera se considera actualmente, como un complemento del
ahorro interno. Anteriormente la [ED, fue considerada un factor complementario de la
inversion nacional, pero sus beneficios de corto plazo eran muy pocos comparados con las
transferencias de utilidades remitidas al exterior en el largo plazo. Por esta razon surgen los
controles juridicos sobre este tipo de flujos de capital externo.

Las tendencias de las corrientes de capital extranjero durante los Gltimos veinte afios
se pueden caracterizar en tres subperiodos: i) de 1971 hasta 1982, cuando se tiene una
entrada considerable de capital extranjero, por medio de los créditos de los bancos
comerciales internacionales; ii) de finales de 1982 al primer semestre de 1989, periodo
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en el que se suspendieron los créditos voluntarios y el pais se convierte en exportador neto
de capitales, y iii) a partir del segundo semestre de 1989 hasta la fecha, cuando tiene lugar
el retorno a los mercados internacionales de capital.

El TLCAN junto con el proceso de privatizacion y de la flexibilizacion a la Ley de
Inversion Extranjera en México, viene a ser el instrumental juridico que da confianza y
certidumbre ala IE para que ingrese en mayor volumen al pais.

A mediados de los afios ochenta, las corrientes de inversién extranjera hacia México
comenzaron a incrementarse, hasta transformar al pais en uno de los principales receptores
de IED en la region. Aunque en la década 1986-1995 no se logré volver a los niveles de
participacion en la IED regional registrados en los afios 1986 y 1987 (41.5% y 55.8%,
respectivamente), varias veces México ha recibido flujos de IED equivalentes a poco
menos de un tercio de los totales anuales regionales.

En afios més recientes, la mayor ponderacion se alcanzé en 1994, cuando el monto
de la IED (11,503 millones de dolares) representé 38.1% del total captado ese afio por la
regién. No obstante, como consecuencia de la crisis ocurrida a fines de 1994, dicha
participacion disminuyo notoriamente en los afios siguientes, aunque la informacién
preliminar sugiere que en 1997 se logré una vigorosa recuperacion. Debe subrayarse, sin
embargo, que si bien la participacion consignada en los afios posteriores a la crisis (28% en
1995 y 19.7% en 1996) ha sido menor, se equipara con los niveles previos a 1994, lo que
contribuye a atenuar el impacto de su disminucidn.

El progresivo incremento de las corrientes de inversién hacia México a partir de
1986 ha determinado que el acervo de IED se expandiera a un muy alto ritmo hasta
alcanzar un valor que a fines de 1996 se estimaba en 70,000 millones de délares, lo que lo

sitia como ¢l segundo en magnitud en la region. Las variaciones anuales més notables de
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las corrientes de [ED se produjeron en el periodo 1994-1996, durante el cual la economia
de México registro los mayores montos de afluencia anual de inversion directa de las
ultimas décadas.

Fue asi mismo en esos Gltimos tres afios que la importancia de la IED en la
economia de México se incremento notoriamente, a pesar del descenso de su afluencia en el
bienio 1995-1996 con respecto a 1994. A partir de ese afio, el ingreso de IED ha sido
equivalente, en promedio, a 16% de la formacion bruta de capital fijo, en contraste con el
7% del periodo 1988-1993. Del mismo modo, en esos tres afios la relacion entre la [ED y el
producto interno bruto se duplicd, pasando de un promedio de 1.4% en el periodo 1988-
1993 a 2.7% en el trienio siguiente.

En consecuencia, es posible afirmar que el notable incremento de las corrientes de
[ED dirigidas a Meéxico en los altimos afios puede atribuirse en su mayor parte a la
participacion de México en el TLC, a medida que los inversionistas han comenzado a
aprovechar las ventajas de acceso garantizado al mercado estadounidense y la virtual
exencion arancelaria del comercio entre México y sus dos socios norteamericanos. Sin
embargo, como la afluencia de IED habia iniciado una trayectoria ascendente antes de la
suscripcion del TLC, debe tenerse presente que también otros factores contribuyeron de
manera importante a incrementarla. De éstos, el mas importante parece ser, sin duda, la
localizacion geografica de México con respecto al mercado de Estados Unidos, ventaja que
explica la magnitud de las inversiones en la industria manufacturera orientada a los
mercados externos, asi como el desarrollo especifico de la actividad de maquila. Es mas, la
correccion introducida por las autoridades mexicanas a las cifras sobre inversion extranjera
para el afio 1994 se fundamenta en gran parte en la inclusion del ingreso de inversion

extranjera asociado a esta dltima actividad.
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Los otros factores que contribuyeron marcadamente al incremento de la inversion
extranjera durante los afios noventa fueron, en primer lugar, la recuperacion de la demanda
interna hasta antes de la crisis de 1994, hecho que propicié el ingreso de numerosas
empresas interesadas en captar una parte del mercado interno mexicano, uno de los mas
importantes de América Latina; y en segundo lugar, la fuerte depreciacion de los activos
inducida por la crisis de fines de 1994, y acentuada por la abrupta depreciacion de la
moneda local, condiciones que permitian a los inversionistas internacionales no solo
comprar empresas a un valor depreciado, sino ademas operarlas con costos de explotacion
mas competitivos.

Durante 1996 tendieron a predominar dos tipos de operaciones: la compra de
paquetes accionarios mayoritarios de entidades bancarias privatizadas a comienzos de los
afios noventa y que se habian tornado insolventes a raiz de la crisis de fines de 1994; y el
ingreso de inversionistas extranjeros a la propiedad de empresas productivas que, por esta
via, aumentaban su capital con el propésito de mejorar su posicion en un mercado
deprimido a causa de la retraccion de la demanda interna. Durante los afios de (1996-1997)
se producen numerosas tomas de control de empresas privadas mexicanas por parte de
firmas extranjeras, transacciones que arrojan un total estimado del orden de 7,000 millones
de dolares.

En la siguiente grafica se observa la inversion extranjera de cartera total en
Meéxico para este periodo. Después de la crisis de 1994, la confianza de los inversionistas
extranjeros aumenta a principios de 1996, luego de la crisis asiatica en este mismo afio, el

volumen de capital extranjero es inferior al observado a principios de 1994.
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Inversién Extranjers de Cartera Total en México, 1882:01 & 2000:03

:: { \W, \ '
== /
/| T
| \ Y A "I
- A \"‘\wnvN\f’ _'__7\/“}

000 |
ENERO SEPTIEM MAYD ENERD SEPTIEM MAYD ENERD SEPTIEM MAYO ENERD SEPTIEM MAYO ENEROD
1087 BRE 19684 BRE 1968 BRE eea BRE 2000

Fusnte: Elaboracion propia sn base o daios de los Indiesdorss Bursatiss, BMV.

Entre las operaciones realizadas en el sector bancario se destaca la adquisicion de
75% de INVERMEXICO efectuada por el Banco de Santander en alrededor de 388
millones de dolares. Asimismo, en agosto de 1996, el Banco Bilbao Vizcaya (BBV) firmo
una carta de intencion por la compra de las entidades mexicanas Banca Cremi y Banco de
Oriente, transaccion que se concreté en octubre de ese afio en 21.6 millones de dolares,
como parte de su proyecto de contar con una red de 600 sucursales a fines de 1998. Ambos
bancos habian quebrado en 1995 como consecuencia de la crisis desencadenada en
diciembre de 1994 y posteriormente habian sido saneados por las autoridades mexicanas,
antes de su transferencia al banco espaiiol, interesado en las 159 sucursales que poseian
ambas entidades. De este modo, el BBV reforzaba su presencia en México, iniciada con la
compra en 495 millones de dolares del PROBURSA MERCANTIL, el onceavo en
importancia entre los bancos mexicanos, también llevado a la quiebra por la crisis
financiera. Su posterior fusion con Banca Cremi y el Banco de Oriente ha situado a la filial
del banco espaiiol (BBV-PROBURSA) en el sexto lugar entre las principales entidades del

mercado bancario de México. Posteriormente, en diciembre de 1996, el BBV adquirié en
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50 millones de ddlares la casa corredora de valores Latinvest, de la cual 66% pertenecia a
Inverméxico, 12% al banco brasilefio Bozano Simonsen y el resto a administradores del
fondo.

En septiembre de 1996, el grupo financiero SERFIN, el tercero de los mayores
bancos mexicanos, inicié conversaciones con el Hong Kong Shangai Bank para venderle
20% de sus acciones y formar una alianza estratégica. Esta operacion se concretdo a
comienzos de 1997 y alcanzo a un total de 240 millones de ddlares.

Con una inversion maxima de 225 millones de doélares, el Bank of Nova Scottia
(Canada), aumentara de 8% a 55% su participacion en INVERLAT, el cuarto banco mas
grande de México. La operacion implicé dividir INVERLAT en dos: la parte menos
rentable, que incluye una empresa de arrendamiento y otra de factoraje, pasé a manos del
Estado. La mejor quedo en poder del Nova Scottia, que pagé 50 millones de dolares por la
entidad mas 125 millones de délares por sus pasivos. El banco canadiense tiene un plazo
hasta el 2000 para capitalizar esa deuda, lo que lo dejaria con una participacion de 55% del
capital de INVERLAT. Paralelamente, el segundo banco mexicano en importancia,
BANCOMER, anuncié un importante programa de capitalizacion por 3,210 millones de
dolares, que incluye la venta de 16% de sus acciones al Bank of Montreal. La operacion
implica un monto cercano a 500 millones de délares y también se basa en un mecanismo de
emision de deuda convertible en acciones dentro de un plazo de siete afios.

La concentracion en la actividad bancaria de las adquisiciones de empresas locales
por parte de inversionistas extranjeros ha sido un fenémeno que, en alguna medida, fue
estimulado por las autoridades financieras del pais al ofrecer la eliminacion de la cartera de

créditos vencidos y la posibilidad de devolucion del banco transferido al cabo de un periodo
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de gracia, entre otras garantias, lo que torné extraordinariamente atractivo el ingreso de
bancos internacionales a la propiedad de los principales bancos mexicanos.

La ola de fusiones significa que se ha producido un cambio drastico con respecto a
la politica de privatizaciones de comienzos de los afios noventa, en cuyo marco la
propiedad de las empresas habia quedado basicamente en manos de mexicanos. Asi, un
nimero importante de grupos empresariales locales invirtieron masivamente en bancos,
minas, la compaiiia telefonica y otras empresas hasta entonces bajo control del Estado. La
mayoria de las veces, los inversionistas extranjeros fueron autorizados para comprar solo
participaciones minoritarias en negocios grandes o mayores en empresas filiales. La
devaluacion del peso ocurrida en 1994 sorprendié a los empresarios locales con un alto
nivel de endeudamiento.

Uno de los problemas mds importantes que ha enfrentado el desarrollo economico
de México, durante mas de un cuarto de siglo, ha sido la tasa de ahorro interno, y por eso
una de las tareas fundamentales de la administracion federal ha sido el crear condiciones
propicias para que aumente esta. En 1994 la tasa de ahorro interno fue de alrededor de 15
por ciento del Producto Interno Bruto y gracias a las reformas emprendidas en varios
campos, ya en 1997 esa tasa de ahorro interno superé el 21 por ciento. Algo muy
importante es que los procesos de reforma estructural, iniciados durante esta
administracion. Asi lo muestra el proceso de privatizacién de los ferrocarriles, de los
puertos, de los satélites, en telecomunicaciones, en generacion de energia eléctrica, en la
distribucion de gas natural. Con la participacion de otros inversionistas extranjeros y de los
inversionistas mexicanos, Mexico construye bases sélidas para tener un crecimiento

sostenido durante el primer sexenio del siglo XXI.
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La inversion extranjera seguira siendo un complemento muy importante de la
inversion nacional. Los 10 mil 500 millones de ddlares de IE significan mas del 40 por
ciento de lo que se comprometio el afio de 1998 y por eso pensamos que este afio sera
factible que la inversion extranjera récord que tuvimos en 1997. Con estas inversiones se
crean 50 mil empleos mas en nuestro pais, que se agregan a los casi 600 mil que
histéricamente han generado las empresas de inversion extranjera.

México es el segundo pais que mayor inversion extranjera directa atrajo en el afio de
1998 con 12,500 millones de délares. La China ocupé el primer sitio con 30 mil millones
de dolares. Este dato es fundamental, porque precisamente son los flujos de capital foraneos
de largo plazo los que van a darle la solidez que requiere la economia nacional, para
compensar los desequilibrios en las cuentas nacionales, especialmente en cuenta corriente.

En la recesion mas reciente, México basé su financiamiento en los capitales
especulativos de corto plazo, que venian al mercado de renta fija o variable, y que fue
creciendo ante los atractivos intereses. En su momento, sirvié para financiar el défict de

cuenta corriente, pero generaron condiciones de inestabilidad insalvables.

2.2.2.-El efecto de la crisis asidtica en México

Se ha puesto a nuestro pais como el ejemplo a seguir para que los paises asiaticos
salgan de la crisis, sobre todo, de la supuesta efectividad del programa de ajuste que
instrumenta el FMI. En México se emplearon los medios y el dinero necesario para calmar
a los mercados y reactivar el crecimiento econémico.

Sin embargo, subsisten problemas derivados de la crisis mexicana de 1994-1995,
como el crediticio, que se ha convertido en el talon de Aquiles de la reactivacion y que de
nuevo se ha agravado con el efecto dragon, debido, sustancialmente, al aumento de las tasas

de interés. Al respecto, algunos analistas consideraron que el sector mas expuesto en el
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sistema financiero nacional ante una crisis como la ocurrida en Asia, seria la banca
comercial, porque aiin no ejerce la funcién primordial de captacion y préstamos, ya que las
estrictas condiciones impuestas por las autoridades para otorgar créditos y su elevada
cartera vencida por 138 mil millones de pesos la mantienen inestable.

De acuerdo con datos del Banco de México, el financiamiento interno total que ha
otorgado la banca comercial a empresas, particulares e intermediarios financieros no
bancarios se habia contraido en términos reales en —27.5% durante el periodo julio de 1996
a julio de 1997. Los datos anteriores muestran que los problemas para la reactivacion
crediticia continuaban con el efecto dragdn, y llevan a pensar que el sistema financiero no
esta cumpliendo su funcién de financiamiento del desarrollo, y que no lo podra hacer antes
del afio 2000.

Al respecto, el Banco de México esboza algunas de las causas que provocaron la

contraccion crediticia;
a) el nivel de endeudamiento de un numero significativo de personas y empresas es todavia
elevado, lo cual ha limitado su capacidad para asumir compromisos crediticios adicionales;
b) el bajo nivel de salario real, a pesar de algunas recuperaciones en 1997; y c) las tasas
activas de la banca del pais continian siendo altas, a pesar de que han venido
disminuyendo. A estas razones debe agregarse que la abundante liquidez existente en los
mercados financieros internacionales, combinada con el elevado nivel de las tasas activas,
han generado incentivos para que multiples empresas, sobre todo grandes y medianas,
contraten deuda en el exterior, Banco de Mexico, (1997).

La baja en los precios del petroleo fue producto de una nueva fase del efecto dragoén,
debido a la reduccion de los ritmos de crecimiento provocados en la economia de los paises

asiaticos y su influencia en la economia mundial. En el caso de México tuvieron que
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ajustarse los prondsticos y establecer nuevas perspectivas mas acordes con los cambios,
ademas de llevar a recortes del gasto piblico, aun cuando la caida de los precios se detenga
por la reduccion de la oferta derivada de acuerdos de paises petroleros, porque en ultima
instancia los ingresos de divisas finalmente también se reduciran. Se iniciaba la segunda
fase del efecto dragon, que sigue afectando el sistema financiero y se ha trasladado a la
estructura productiva al provocar la citada reduccion de los precios del petroleo debido al

desaceleramiento de la economia mundial.

2.2.3.-El tipo de cambio y la Inversién Extranjera de Cartera

El escenario que se fue construyendo era de una politica monetaria restrictiva por
parte del Banco de México, con lo cual se ha presiona al alza las tasas de interés que
pueden atraer recursos externos de corto plazo, frenar el crecimiento y, por lo tanto, reducir
las importaciones, lo que se complementaria con mayores deslizamientos del tipo de
cambio tendiendo a ajustarse a su valor tedrico, después de alcanzar una sobrevaluacion,

por la entrada masiva de capital en cartera.

Como ya se menciond, la sobrevaluacion del tipo de cambio derivada de la entrada
masiva de capital extranjero de corto plazo, se habia constituido en un foco de alerta del
sistema financiero. Tedricamente, el tipo de cambio con el dolar se determina por los
diferenciales de inflacion entre Estados Unidos y México; en este sentido, su valor teérico
para fines de septiembre de 1997 fue de 8.83 pesos por dolar, mientras que la cotizacion de
mercado para la misma fecha fue de $7.78, lo que representé una sobrevaluacion de
13.54%. La caida del lunes 27 de octubre simplemente tendid a ajustar al peso a su valor
real, dado que se incremento la demanda de dolares. La politica de corto instrumentada por
el banco de México ha tenido por objeto reducir el deslizamiento del tipo de cambio. Sin
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embargo, desde septiembre de 1997 en que el tipo de cambio fue de 7.78, hasta el 24 de
marzo de 1998 que habia alcanzado 8.65, representa una variacion de 11.2% en el periodo
mencionado. Sin embargo Venegas (1998), menciona que segun estimaciones el valor
teorico para el fin de febrero era de 9.34, frente al valor real de 8.50, por lo cual el peso se
mantuvo en una sobrevaluacion del 8.29%.

En la siguiente grafica se observa el tipo de cambio nominal en México para el
periodo 1992-2000. La escala se presenta en nuevos pesos y se puede apreciar el efecto de

la devaluacion de 1994 y un posterior incremento a finales de 1998.

México: tipo de cambio nominal: 1992:01-2000:03

[ e MARDD SCTUsSE aYD  OROEwE Ao FERMUR)  PTEME BN wOuEVER AN DT BT 0
ey =

Fuente: Elaboracién propia en base s Indicadores Bursaties, BMY.

2.2.4.-Deuda externa
De acuerdo con informacion de la SHCP, entre 1997 y el afio 2002, el sector

publico debera amortizar débito por 42,157.3 mdd, mas del triple de lo que actualmente
tiene el Banco de México en reservas internacionales netas.
De dicha cantidad, so6lo 44.5% se podra refinanciar en los mercados internacionales

de capital, mientras que el restante 55.5%, o sea 23,417.7 mdd, corresponde a vencimientos
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no negociables. Conforme al nuevo calendario de pagos, “los copetes™ de los vencimientos
de la deuda publica externa que se tuvieron en 1997 y 1998, donde se liquidaron 8,951 y
9,040.7 mdd respectivamente.

En informacion desprendida del Data Book elaborado por la SHCP, a diciembre de
1996, el saldo de la deuda externa de México ascendio a 157,548 mdd, de los cuales 98,285
corresponden a los pasivos del sector publico, 19,264 millones de la banca privada, 26,721
mdd del sector privado y 13,278 mdd del Banco de México.

Este saldo equivale a 47% del PIB de 1996, y sobre €l se pagoé una tasa de interés
promedio de 7.5% anual, lo que implico para el pais un costo financiero de 11,816.1 mdd.
En el altimo afio el débito externo se redujo en casi cinco unidades porcentuales del PIB y
su costo financiero anual disminuyé 0.7% luego de una intensa politica de refinanciamiento
efectuada por el sector publico. No obstante, el saldo a diciembre de los pasivos externos
fue 12.68% mayor que el acumulado al finalizar 1994.

En diciembre de 1995, el saldo de la deuda del pais con el exterior alcanzé su
maximo 164,483 mdd y aunque en marzo de ese afio llego a 172,500 mdd. Por otra parte el
calendario de amortizaciones muestra una expansion del débito a pagar después del aifio
2000; mientras en 1994 el calendario mostraba pagos anuales de capital superiores a 30,000
mdd hacia el 2000, el saldo se ha reducido a niveles inferiores a 20,000 mdd y en ¢l caso de

transicion sexenal a casi 12,000 mdd.

CUABDRO B. DEUDA EXTERNA DE MEXICO
Saldos al final del periodo en mdd

1994 1995 1996
Sector publico 85,436 100,934 98,285
Bancos mexicanos 25,094 20,911 19,264
Sector privado 25,428 26,810 26,721
Banco de México 3,860 15,828 13,278
Total 139,818 164,483 157,548

Fuente; Data Book de SHCP, marzo de 1997



CUADRO C. DEUDA EXTERNA DE MEXICO
Calendario de amortizaciones mdd

1997 30,005 2005 1,879
1998 18,174 2006 2,804
1999 17,763 2007 1,526
2000 11,967 2008 2,025
2001 7,590 2009 507
2002 4,975 2010 485
Otros

2003 4812 aliow 47,350
2004 4,986

Fuente: elaborado por la DGCP de la SHCP

2.2.5.-México gran receptor de IE en América Latina

La inversion extranjera directa (IED) en México se redujo a 10 mil millones de
ddlares el aflo pasado, en comparacion con los 10 mil 238 millones captados en 1998, con
lo que el pais pasé del segundo al tercer sitio como receptor de [ED en América Latina y el
Caribe en 1999, segiin las estimaciones de la CEPAL. Para el total de la region calculé un
ingreso de 85 mil 920 millones de dolares.

En los ultimos dos afios la inversion extranjera directa ha estado definido por la
fiebre de fusiones y adquisiciones, lo que explica que en 1999 Argentina haya captado 21
mil millones de dolares en comparacion con los 6 mil 150 millones del afio anterior, y esto
desplazo a México del segundo lugar como receptor de IED y que Brasil se haya mantenido
como lider al captar 31 mil millones. De 1995 a 1999 México capto el 17 por ciento de la
IED total que ingreso a la region; Brasil el 32% y Argentina el 15%. El 60 por ciento del
capital extranjero que captd México en 1998 provino de Estados Unidos, principal socio
comercial del pais. Mientras que de Canada, su otro socio en el TLC, solo se recibié 4 por
ciento. En una evaluacion de los Giltimos quince afios, en México mas de la mitad de la [ED
se concentro en el sector de las manufacturas (automotriz, electronica y confecciones). En

el periodo 1994-1998, este sector concentré el 61 por ciento de las inversiones.

27



La inversion extranjera directa complementa la creciente inversion nacional en
Meéxico. La inversion del gobierno, se incrementara en un 6.6 %, mientras que la inversion
privada aumentard a un 14.14 % en 1997. La inversion total alcanzara los 60 billones de
dolares en 1997 o lo que equivale al 16.5 % del PIB. Casi la mitad crecimiento del PIB,
vendra de parte de los inversionistas, un reflejo de la confianza que se tiene en México por
parte de estos. La inversion extranjera es dominada principalmente por los Estados Unidos,
a pesar de que hubo una reduccion de 69 % en 1980 a 60 % en 1995, pero el flujo de capital
se multiplico por seis en este mismo periodo. Otros grandes inversionistas son el Reino
Unido (9.1%), los Paises Bajos (6.6%), Canada (5.1%), Alemania (3.9%) y Japén (3.3%),
en el periodo transcurrido de 1995 hasta Agosto de 1997. La inversion extranjera, puede
asociarse con cualquier empresa mexicana, comprar cualquier tipo de activos fijos, e
involucrarse en cualquier proyecto de desarrollo, exceptuando a los reservados o de
actividades muy especificas. En la mayoria de las actividades comerciales los extranjeros
pueden ser los duefios de hasta el 100% de las compaiiias. Este principio no se aplica a un
restringido numero de actividades (47), que estan reservadas al gobierno, a mexicanos o a
empresas con clausula de exclusion de extranjeros.

De esta manera, desde la perspectiva de los paises en desarrollo, uno de los
aspectos mas relevantes del proceso de globalizacion del sistema financiero internacional
es la gran cantidad de capitales que se han dirigido hacia México en los pasados diez afios,
asi como los problemas que plantea este fendmeno en cuanto al manejo de la politica
monetaria y del tipo de cambio de cada pais con el objetivo de evitar choques en la
demanda agregada y desequilibrios inflacionarios. La siguiente tabla presenta la inversion

extranjera directa por paises en México en la primera parte del la administracién actual.
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TABLA D. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS Y AREAS ECONOMICAS ' (Millones
de US ddlares) Fuente: SECOFI. Direccién General de Inversion Extranjera.

Paises y Bloques 1994 1995 1996 1997 Acum.  1994-1997°
Enero - Agosto Valor Part. %
Valor Part. %

TOTAL 10,180.3 7,633.4 6,121.9 4207.3 100.0 28,1729 100.0
Norteamérica 5281.1 50254 45658 1,793.8 426 16,666.1 59.2
Canadé 735.6 160.4 486.6 448 1.1 14274 8.1
Estados Unidos 45455 48650 4,079.2 1,749.0 416 152387 541
Union Europea 18936 1,750.7 814.0 1,858.8 442 6,3171 22.4
Alemania 3049 5444 1670 88.9 21 11052 3.9
Austria 35856 -0.2 0.4 0.1 0.0 26 0.0
Bélgica -7.2 542 1.4 0.1 0.0 485 02
Dinamarca 14.5 18.9 26 0.3 0.0 36.3 0.1
Espana 145.2 41.0 437 -5.6 -0.1 2243 0.8
Finlandia 46 0.0 -0.1 0.0 0.0 45 0.0
Francia 89.3 116.5 69.0 49 0.1 279.7 1.0
Grecia 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Holanda 7326 689.8 374.3 50.9 1.2 1,8476 6.6
Irlanda 1.0 0.8 20.1 1.0 0.0 22.9 0.1
Italia 24 10.4 17.6 b 0.1 326 0.1
Luxemburgo 10.7 7.2 -58 0.8 0.0 129 0.0
Portugal 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0
Reino Unido 5839 206.6 63.6 1,712.0 40.7 2,566.1 9.1
Suecia 93 61.1 60.2 35829 0.1 133.8 0.5
Paises seleccionados 29566 848.1 713.3 553.8 13.2 5,071.8 18.0
Holanda 467 1 68.5 62.2 0.3 0.0 598.1 21
Antillas

Bahamas 89.7 53.5 3.4 0.8 0.0 147 .4 0.5
Bermudas 22 -2.8 54 0.6 0.0 54 0.0
Islas Caiman 93.1 241 45.9 300.4 71 463.5 16
Corea del Sur 11.9 175.7 731 172.2 4.1 432.9 1.8
Chile 26 7.2 2.7 3.0 0.1 15.5 0.1
China 20 55 9.8 0.5 0.0 17.8 0.1
Filipinas 0.0 6.1 0.0 0.0 0.0 6.1 0.0
India 1,218.7 505 2857 286 0.7 1,583.5 56
Japén 6283 1594 98.9 40.7 1.0 927.3 33
Panama 353.2 60.9 15.6 0.0 0.0 429.7 1.5
Singapur 0.0 12.7 254 0.0 0.0 38.1 0.1
Suiza §3.7 200.2 72.8 3.5 0.1 330.2 1.2
Taiwan 44 16 24 0.3 0.0 8.7 0.0
Uruguay 5.9 15.5 0.7 0.0 0.0 221 0.1
Isias Virgenes 238 9.5 9.3 29 0.1 455 0.2
Otros paises 490 39.2 28.8 0.9 0.0 117.9 0.4




2.2.6.- La Inversion Extranjera en México para 1999-2000.

La Secretaria de Hacienda, estim6 que para 1999, la IED se ubico entre los ocho y
los 10,000 millones de délares; monto al que calificd como importante si se le compara con
lo 4,500 millones de ddlares que ingresaban a México antes del Tratado de Libre Comercio.
La posicion de México y de su sector publico es de gran solidez porque no hay ninguna
necesidad de recurrir a los mercados internacionales para refinanciar vencimientos. En
1999, se tuvieron obligaciones totales del sector publico por 7,000 millones de délares de
los cuales 5,500 corresponden a créditos contratados con el Banco Mundial, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) y los Eximbanks y los vencimientos mas fuertes, son
por 1500 millones de dolares que se encuentran en los mercados y que corresponden a
Pemex, Bancomex y Nafin; mientras que el gobierno federal sélo tienen que cubrir
obligaciones por 77 millones de délares. México incrementé su presencia en los mercados
internacionales. La economia mexicana dejé atras el proteccionismo y se convirtio en una
de las economias que mas se ha beneficiado del comercio internacional de los paises en
desarrollo.

El crecimiento econoémico se ha fortalecido por la expansion sin precedentes de las
exportaciones y por los flujos crecientes de inversion nacional y extranjera como resultado
de un acceso permanente y seguro a los mercados externos, y un marco regulatorio
transparente. México tiene tratados de libre comercio con Estados Unidos, Canada y varios
paises de Latinoamérica. Esto se complementa con una agenda ambiciosa de negociaciones
con el resto de los paises del continente y la Unién Europea.

México esta considerado como la décima potencia comercial y la primera en
América Latina, con 39 por ciento de las exportaciones de la region y 35 por ciento del total
de las importaciones. En 1998, el déficit de la Balanza Comercial sumo siete mil 742.2
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millones de dodlares. Las importaciones registraron un crecimiento de 14 por ciento,
respecto de 1997. Las importaciones de bienes intermedios responden al dinamismo que
mantienen las exportaciones manufactureras, mismas que incorporan insumos del exterior.
Mas de 77 por ciento son importaciones de bienes intermedios, 13.8 por ciento son bienes

de capital y 8.7 por ciento fueron bienes de consumo.

A mas de cinco afios de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), México se convirtidé en uno de los socios comerciales mas
dinamicos de Estados Unidos de América (EUA) y en el principal socio comercial de
Canada en América Latina. El TLCAN brinda a México, Estados Unidos y Canada la
certidumbre de acceso a mercados, transparencia en la aplicacion de reglas y los
mecanismos institucionales para consolidar el libre comercio en la region. En 1998, el
comercio trilateral alcanzo 527.9 mmd, un incremento de 75 por ciento en sélo cinco afios
(cerca de 227 mmd). El crecimiento promedio anual del comercio total entre México,

Estados Unidos y Canada ha sido de 12 por ciento.

A partir de la entrada en vigor del TLCAN, el comercio bilateral entre México y
EUA se incremento cerca de 120 por ciento, al pasar de 88.1 mmd en 1993 a 187 mmd en
1998. Las exportaciones mexicanas a ese pais sumaron mas de 94 mmd, un incremento de
119 por ciento respecto al afio previo de la entrada en vigor del tratado. México ha
incrementado su participacion en las importaciones totales de EUA de 6.8 por ciento en
1993 a 10.4 por ciento en 1998, a pesar de la crisis asiatica. Esto significa que, mas de uno
de cada 10 délares que EUA gasta en el exterior lo hace comprando productos mexicanos.
El ritmo de crecimiento de las exportaciones mexicanas a Estados Unidos ha sido superior

al promedio de las procedentes del resto del mundo.
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CUADRO E. Importaciones de Estados Unidos
(incremento porcentual anual)

1994 24 14
1995 25 11
1996 18 5
1997 16 9
1998 10 B

Fuente: Indicadores Economicos del Banco de México.

La liberacion del comercio y las politicas de mercado, incluyendo desregulacion y
privatizacion, hicieron de México uno de los paises mas atractivos para la inversion
extranjera directa (IED). Desde la entrada en vigor del TLCAN los flujos anuales de IED se
han triplicado, entre 1994 y 1998, México recibiéo 57 mmd en IED, 60 por ciento de esta
inversion es proveniente de EUA y Canada. La inversion extranjera directa y las
exportaciones han fortalecido la economia y la creaciéon de trabajos. Las nueve mil 221
empresas con capital estadounidense que actualmente operan en México emplean a casi 1.5
millones de trabajadores. En los altimos cinco afios, las exportaciones han duplicado su
participacion en el PIB de México, de 15 por ciento en 1993 a 30 por ciento en 1998.

Los mercados financieros ya estan descontando que México recibira el grado de
inversion después de las elecciones presidenciales, a pesar de que la prediccion pueda
desplomarse por la volatilidad politica. México comprimiria sus diferenciales a 215 puntos
base, y la caida de la tasa de interés lider al 9%. Lo anterior, como preludio al Grado de
Inversion BBB de las calificadoras de riesgo crediticio, que se desplomo con la crisis de
Chiapas, los asesinatos Luis Donaldo Colosio, candidato presidencial del Partido
Revolucionario Institucional (PRI) y de su dirigente nacional, José Francisco Ruiz Massieu.

La siguiente grafica muestra la inversion extranjera de cartera en el mercado de

dinero y de renta variable, de enero de 1992 a marzo del 2000.



INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA EN EL MERCADO DE DINERO Y EN RENTA
VARIABLE: 1991:06-2000:03
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Indicadores Bursatiles de la BMV, varios Volimenes.

Ahora los diferenciales de los bonos United Mexican States (UMS) que vencen en
el 2005, estan 275 puntos base (2.75%) arriba de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a
5 afios, que dan un rendimiento de 642 puntos base (6.42%). Los UMS que vencen en el
2009, ya tienen un diferencial de 297, que sumado a la tasa de interés de 652 puntos base
que estan dando los Tesoros a 10 afios, nos da el rendimiento que estd dando este papel
mexicano.

Finalmente, Mexico en el 2000 se presenta como la economia emergente mas
consolidada, mas atractiva y la que tiene una mejor perspectiva hacia adelante. Ademas es
el pais mas activo en materia de apertura de mercados, en los afios recientes, consiguiendo

asi un lugar estratégico para los inversionistas extranjeros.
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2.3.-Liberalizacion financiera

El marco juridico en el que se sustenta la normatividad que regula el sistema
financiero mexicano ha sufrido importantes transformaciones que buscan adecuarse a las
circunstancias cambiantes de la actividad econdmica. La modernizacion del sistema
financiero estda enmarcada en la dinamica del cambio estructural cuyos efectos se
manifiestan en toda la economia nacional. Los aspectos generales de la modernizacion se
basaron en la recuperacion del crecimiento de la economia. En el contexto internacional es
patente la tendencia hacia la integracion con la economia mundial donde los mercados
financieros internacionales desempeifian un papel muy importante.

De manera general, la evolucion del sistema financiero en Meéxico se ha
caracterizado por la modernizacion de esté y la integracion de nuevas lineas de servicios

para satisfacer la demanda de los agentes econoémicos.
2.4.- Los cambios en la normatividad sobre la Inversion Extranjera

Entre los diferentes cambios al marco normativo interno, que regula y estimula los
flujos de inversion extranjera, destaca la modificacion al reglamento de Ley para
promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Extranjera. Este ordenamiento
sienta las bases de las nuevas directrices para promover la participacion foranea en
proyectos de inversion en México. Entre las modificaciones mas importantes destacan el
régimen de autorizacion automatica, de tenencia accionaria por parte de extranjeros. Esto
sin la necesidad de tener que recurrir a la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras
para su autorizacion.

Con el fin de hacer mas flexible la inversion extranjera en actividades productivas
en octubre de 1989 se autorizo la creacion de fideicomisos para inversionistas foraneos. A

través de los fideicomisos se pueden adquirir series tipo “A”, previamente reservadas en
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exclusividad para ciudadanos mexicanos, y que estén representadas por certificados de
participacion ordinarios (CPO). Los fideicomisos con acciones serie “A” para extranjeros
no son los unicos mecanismos de inversion que el mercado de valores presenta para captar
el ahorro financiero de extranjeros. También existen: acciones de libre suscripcion,
inversiones en fideicomisos de inversion neutra, recibos de depdsito americanos (ADR),
fondos de inversion internacionales (Fondo México), mercado intermedio, instrumentos
de deuda y productos derivados (warrants).

En la actualidad, los inversionistas extranjeros cuentan con la posibilidad de
establecer nuevos negocios en México con el 100 % de la propiedad en actividades
economicas no restringidas. En su conjunto, las reformas de 1989 también permiten a los
extranjeros efectuar inversiones de cartera en activos mexicanos, a través de fondos
fiduciarios especiales que tienen una duracion de 30 afos. Estos fideicomisos tienen
facultades para adquirir y mantener acciones de empresas mexicanas de series especiales
designadas como “N” o neutras. Este tipo de acciones otorgan al inversionista extranjero
los mismos derechos patrimoniales que a los inversionistas nacionales, pero no los mismos
derechos de voto. A través de este esquema las compafiias mexicanas cuentan con la

oportunidad de allegarse recursos adicionales de capital.
2.5.-La Inversion Extranjera en el mercado de valores

Las reformas economicas provocaron un cambio total del ambiente para la
inversion extranjera. En 1990, una nueva clase de inversionistas de cartera de los Estados
Unidos, al examinar los riesgos v la rentabilidad en los mercados de América Latina,
los consideran atractivos. Impresion contraria a la de los bancos comerciales unos cuantos
anos atras, cuando los principales prestatarios de esos paises eran los gobiernos, acosados

por problemas con el servicio de la deuda externa. Ademas, una recesion cada vez mas
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profunda y la caida de las tasa de interés en los Estados Unidos y otros paises industriales
hicieron las inversiones en esos mercados menos atractivas en relacion con las
oportunidades en los mercados emergentes de América Latina.

El fenémeno de la globalizacion de los sistemas productivos y financieros que
experimenta la economia mundial, ha traido como consecuencia un aumento de la
participacion de los inversionistas de los paises desarrollados, en los mercados emergentes.

De esta forma los inversionistas extranjeros mas activos de estos mercados son los
denominados inversionistas institucionales, quienes administran los recursos financieros
para instituciones como fondos de pensiones, compafiias de seguros y sociedades de
inversion. También existen otros inversionistas institucionales extranjeros, como los
bancos, las casa de bolsa, arrendadoras, mesas de dinero, tesorerias de las grandes
empresas corporativas, etc. Su participacion es la de obtener un manejo del riesgo, una
cobertura mas eficiente, ademas de alcanzar mayores niveles de rentabilidad. En la altima
década estos inversionistas participan activamente en los mercados de valores y de dinero
de las economias en desarrollo. La siguiente grafica muestra la evolucion de la IEC por

componentes desde 1991 hasta el 2000.

INVERSION EXTRAMJERA D€ CARTERA POR COMPONENTES, 1891:01 A 2000:03




2.5.1.-Inversion Extranjera en Cartera

En cuanto al ingreso masivo de capital en cartera, se empez6 a generar la burbuja
especulativa que tiene diversas interpretaciones segin quién las haga. Para las autoridades
financieras y cupulas empresariales es signo de confianza en el pais. Desde otro punto de
vista, es el preludio de una nueva crisis y tiende a distorsionar el valor real del tipo de
cambio, que tarde o temprano se ajustara a su valor tedrico. Las autoridades financieras no
son ajenas a este fendmeno. La politica de regulacion de dolares por parte del Banco de
México, de hecho quedo rebasada por los acontecimientos de fines de octubre de 1997. Los
efectos provocados, ademas de la citada sobrevaluacion del tipo de cambio, fueron la
sobrevaluacion del precio de las acciones en la bolsa y altos intereses reales en el mercado
de dinero. La entrada de capital externo destinada a fines especulativos durante los
primeros nueve meses de 1997, fue en ascenso. Si analizamos el ingreso de capital a la
bolsa de valores durante ese periodo, encontramos un incremento espectacular, habian
ingresado al mercado de capitales la cantidad de 22,407 mdd. es decir, un incremento del

72.3% con respecto a diciembre de 1996, como podemos verlo en el cuadro F.

CUADRO F

_ (mi lones

b"""' 2 i Variacion R’aﬁacién
A bsoluta orcentual

Dic. 1996 30,978
Sep. 1997 53,385 D2 407 72.3
Oct. 43,331 £10,054 [18.8
Nov. 47,409 4,078 0.4
Dic. 48,967 1,558 3.2
[Ene. 1998 43,751 5,216 £10.6
[Feb. 44,758 1,007 D3
[Sep. 1997- Feb. 1998 18,627 -16.1

Fuentes: Elaborado con datos del Anuario Bursatil ¢ indicadores Buratiles. BMV,

Se observa también la volatilidad inducida por la crisis mexicana y el efecto dragon,
pues en octubre de 1997, el mes de la caida de los mercados asidticos, la inversion
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extranjera cayo en 18.8%. En enero de 1998 se sufrio nuevamente una reduccion del 10.6%
y durante todo el periodo de septiembre 1997 a febrero de 1998 hubo una disminucion del
16.1% de la inversion extranjera en el mercado de capitales.

La inversion extranjera en el mercado de dinero no ha vuelto a alcanzar la magnitud
que tuvo en diciembre de 1994, que con el “episodio” de los tesobonos. En ese entonces
alcanzo los 17 mil mdd. Sin embargo, aunque cuantitativamente no tiene la magnitud del
mercado de capitales, también ha resentido los embates del efecto dragén, tal como lo
podemos observar en el cuadro G.

CUADRO G
Inversion extranjera en el mercado de dinero
valores gubernamentales
(millones de délares)

: . 'Variacion ariacion
tPenodo |1nvemén Absoluta torcentual
Dic. 1996 3,394 [

[
Sep. 1997 3,099 605 17.8
Oct. 3,090 [909 122.7
Nov. R 847 243 [7.8
[Dic. 3,320 73 16.6
[Ene. 1998 3,087 233 [7.0
[Feb. 3,326 039 [7.7
ep. 1997 - Feb. 1998 673 -16.8

Fuente:Anuario Bursitil e indicadores Bursatiles. BMV.

Este mercado ha manifestado volatilidad, con una reduccion del 22.7 en el mes de
octubre de 1997, una disminucion en enero de 1998 de 7% y, para el periodo septiembre-
febrero, un decremento de 16.8%. Para tener una referencia del volumen de dolares que
ingresaron y su relacion con las divisas detentadas por el Banco de México para hacer
frente a una salida abrupta de capitales externos, tenemos que el total de inversion
extranjera en cartera en el mercado de dinero y capitales hasta fines del mes de julio de
1997 fue de 53,394 mdd., cantidad que supera los 21,730 mdd., que el Banco de México

reportd como saldo de las reservas internacionales netas al 30 de junio de 1997, y al valor
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de los activos internacionales netos que para la misma fecha alcanzé 14,254 mdd., (Banco
de Meéxico, 1997), por lo que estas magnitudes resultarian insuficientes en una retirada
masiva del capital extranjero especulativo.

Obsérvese que la inversion en cartera en el mercado de valores supera la prevision
de inversion extranjera directa para 1998, lo cual se estim0, que se captaridn alrededor de
11 mil millones de délares de capitales externos, Gonzalez (1998). Para el capital externo
la incertidumbre continua, sobre todo por la tendencia a la reduccion de los precios del
petroleo. El acuerdo entre diversos paises petroleros, entre ellos México, para reducir la
oferta y tratar de estabilizar los precios, ha conducido al segundo ajuste presupuestal del
afo. Esta situacion de reduccion de los flujos externos era previsible desde principios de
1998.

2.5.2.-La Inversion Extranjera en la BMV

La repercusion de la devaluacion en Brasil en 1998, se reflejo en el saldo acumulado

de inversion extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el cual se ubico en 33 mil

925.28 millones de dolares hasta enero, 2.94% inferior al de diciembre de 1998.

CUADRO H. Saldo de la Inversién Extranjera
millones de délares
Saldo al 29 de enero 1999 d?::l:;:: 3 ]1 ;;eg variacion mensual

Libre suscripcion | 10,417.09 11,044.05 -5.68
Fondo Neutro | 2.689.53 2.884 88 -6.77
IADR 18.611.24 [ 18,625.09 -0.07
Fondo México 774.05 [ 790.56 -2.09
ﬁﬁ:ﬁ&?ﬁﬂm 5531 l 58.46 5.39
Warrants 0.50 i 0.52 -4.39
Total renta vanable 31,773.67 | 32,613.00 -2.57
IMercado de dinero 2.151.61 [ 2.339.84 -8.04
Total 33,925.28 | 34952 84 -2.94
[Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

El fendmeno anterior de crecimiento de la inversion extranjera en cartera se reflejo

en los indicadores del mercado de capitales, pues en diciembre de 1996 el indice de Precios
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y Cotizaciones alcanz6 3,361 puntos, mientras que para el martes 21 de octubre de 1997
lleg6 a 5,369 puntos. Esto representé un incremento en términos reales, descontando la
inflacion de alrededor del 45.7%, lo cual dificilmente podria obtenerse en negocios
productivos. Los titulos se sobrevaluaron peligrosamente, si tomamos como referencia el
indicador de precio de mercado/valor en libros, que indica a como se compra cada peso de
activos reales. Para el 30 de septiembre de 1997, dicha relacion promedio de la bolsa fue de
2.54, es decir, la mencionada sobrevaluacion era mas del doble.

En el caso de las empresas mas sobrevaluadas, por ejemplo, para la fecha del 21 de
octubre, previa al inicio de la caida, la relacion precio/valor en libros era la siguiente: en el
caso de Kimber cada peso de activos reales costaria 6 pesos, la de Cifra B 6.58, la de
Gvideo 5.22, la de Visa en 3.71, Elektra 4.85 y GCarso costaria 4.98. Ante esta situacion
excesiva, en un ajuste a la baja, los precios de mercado de las acciones tenderian a ajustarse
a su valor en libros, la proporcion se acercaria a la unidad o pudiera situarse por abajo de la
misma ante la salida masiva de capitales de la bolsa.

La crisis mexicana aunada a el efecto dragon provocé también que el valor de
capitalizacion en ddlares del mercado accionario se haya reducido, tanto como resultado de
la baja de precios de las acciones, como por el deslizamiento cambiario, como se puede

observar en el cuadro L.

CUADRO I
Valor de capitalizacion del mercado accionario
(miles de millones de délares)

[Periodo 'Valor de capitalizaciéon
[Sep. 97 164
Oct. 139
Dic. 156
eb. 98 134

Fuente: Indicadores Bursitiles, BMV,
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La reduccion en el valor del mercado accionario en el periodo septiembre-febrero,
fue del 18.2%. El Indice de Precios y Cotizaciones manifesté también el efecto de la

volatilidad, tal como lo observamos en el siguiente cuadro J:

) CUADRO J
Indice de precios y cotizaciones

IPeriodo Valor del indice [Variacién %
Dic. 1996 3,361
Sep. 1997 5,321 83

ct. 4,647 F12.6
Nov. 4,074 7.0
Dic. 5,229 5.1
[Ene. 1998 4,569 ~12.6
Feb. 4,784 4.7

0. (24) ,004 4.5

Fuente: Indicadores Bursitiles, BMV,

Las reducciones se presentaron en los meses de octubre de 1997 y enero de 1998,
alcanzando el 12.6%. El efecto dragén vino a romper una tendencia alcista; obsérvese
coémo, de diciembre de 1996 a septiembre de 1997, el Indice de Precios y Cotizaciones
habia tenido un incremento de 58.6%, y para el 24 de marzo la incertidumbre no permitié
alcanzar el nivel existente al estallar la crisis.

2.6.-Instrumentos de deuda

Los instrumentos de deuda son el mecanismo de inversién extranjera mas
importante, después de los ADR’s". La Ley del Mercado de Valores reconoce dos tipos o
clase de emision de instrumentos de deuda que deben inscribirse en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios: aquellos que se inscriben en la seccion de valores y los que
deben inscribirse en la seccion especial. La diferencia fundamental entre unos y otros

consiste en que los primeros son valores de deuda nacionales, emitidos por emisoras

zSe;;uu Mmull (1996) el Amencan Depositary Receipts 6 ADR es un recibo que nmpum la adquisicion de una accién comprada en una Bolsa extranjera

(no estadoumdense ) d tado con un dio, por lo general un banco internacional ido. Los ADR se emiten bien sea por iniciativa de la
compaiia listada (en u.rm caso son patrocinados) o por mciativa de los mver (nof Jos). Después se 1an en ¢l mercado secundano
el cual puede ser una bolsa , y'o en forma bursanl. Elwnver extranjero no es duedio de las acciones, sino de un rectbo por las mismas.
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nacionales, y los segundos se reconocen como valores extranjeros, emitidos por emisoras
nacionales. La siguiente grafica muestra la evolucion de la inversion extranjera de cartera

en ADR s desde 1991 hasta marzo del 2000.

INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA EN ADR's: 1981:01 A 2000:03

=A%)

- /\A,/\
T T
I W ¥

0+ - -
ENERD OCTUBRE JULIO ABRIL ENERD OCTUBRE RO ABRIL ENERO OCTUBRE JULID ABRIL ENERO
191 184 1997 2000

Fusnte: Elaboracién propts en base a indicadores Bursitiies de la BMY.

Para nuestro periodo de estudio, las instituciones y particulares foraneos pueden
invertir en el mercado mexicano de deuda a través de los instrumentos emitidos para el
mercado local, como para los mercados internacionales. Dentro de los instrumentos
gubernamentales destacan, por su importancia, los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Bonos Ajustados
del Gobierno Federal (Ajustabonos) y Bonos en Unidades de Inversion (Udibonos), asi
como los instrumentos emitidos por el propio gobierno federal, como por ejemplo, los
United Mexican State Bonds (UMS). Respecto al conjunto de los instrumentos de deuda
privada, estos se encuentran integrado por la emision de entidades corporativas, como el

papel comercial, y la entidades bancarias, como son las aceptaciones bancarias y los
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pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV). Ademas estan los instrumentos
de deuda extranjeros, emitidos por emisoras mexicanas, entre los que destacan, el papel
comercial, bonos, notas de tasas flotantes y pagarés.

Adicionalmente, las entidades gubernamentales, bancarias y no bancarias,
valiéndose de diversos medios, también han incursionado en la colocasion de deuda
bursatilizada en los mercados internacionales de capital, ampliando de esta manera la gama

de instrumento de inversién del mercado de dinero para los inversionistas extranjeros.

43



3.- REVISION DE LA LITERATURA Y EL MODELO

La literatura econdmica que se desarrollo en los afios 60's, principalmente con el
modelo Mundell-Fleming. Fleming (1962) expone que un pais pequefio, enfrentado con una
perfecta movilidad de capital encontraria muy efectiva la politica fiscal y totalmente
ineficaz a la politica monetaria. Esto se debe a que la endogeidad del stock monetario (M1)
originada por los tipos de cambio fijos, y por la integracion de los mercados de activos.

Al suponer que los bonos son sustitutos perfectos y con una perfecta movilidad de
capital, entonces un cambio en la tasa de interés implica un movimiento de capitales hacia
el mercado con mayor tasa de interés. Esto ocasiona desequilibrios en su balanza de pagos
y su nivel de producto de equilibrio. Sin embargo, la limitante de este modelo es que no
consideran el nivel de precios externo e interno.

Sobre el tipo de cambio, que es uno de los determinantes fundamentales mas
importantes de la Inversion Extranjera de Cartera, se encuentra la funcion de los Bancos
Centrales. Si los Bancos Centrales no son autonomos en la politica monetaria, entonces
determinan el precio de la divisa extranjera. Con autonomia se enfrentan al problema de
controlar los precios internos y por ende a la tasa de interés. Este es el caso en el periodo
de analisis, donde se presentaron dos tipos de cambio nominal: de 1989 a 1994 con
flotacion administrada y estabilidad relativa de precios, y de 1995 a 1998 donde
encontramos un tipo de cambio de flotacion libre y la tasa de interés mayor que la
internacional. Esto altimo implica que si las tasas de interés altas permiten atraer recursos
externos y mantener una baja tasa de inflacion, la sobrevaluacion del tipo de cambio
lesiona la competitividad de las exportaciones y el alto costo del dinero deprime la

inversion productiva, lo que reduce el crecimiento del ingreso. Esta politica econdémica



seguida por el Banco Central le da el caracter de variable exdgena a las tasas de interés de
los bonos de deuda publica.

Este conjunto de politicas usualmente las instrumentan los Bancos Centrales
comprometidos de manera prioritaria con la estabilidad de precios internos. En México,
donde la relacion entre el tipo de cambio y la tasa de inflacién es mas acentuada, ésta
estrategia conduce con frecuencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio, evidenciando
problemas en la balanza de pagos.

Se considera ¢l déficit comercial y la apreciacion real del tipo de cambio como
resultados de la transicion inducida por las reformds estructurales. Estos fenomenos son
temporales y reflejan mejores perspectivas de crecimiento a largo plazo, por los grandes
flujos de IE y la convergencia de la inflacion hacia niveles de un digito. En esta situacion
el desequilibrio de la balanza de pagos se deriva de los grandes choques exégenos o en la
denominada crisis de balanza de pagos, Krugman (1992), Calvo y Mendoza (1997).

Nos podriamos preguntar, si actualmente se estan formando condiciones similares
a las que desencadenaron una crisis de balanza de pagos, como son el déficit de cuenta
corriente, la sobrevaluacion del tipo de cambio, el aumento de la tasas de interés nominales,
la caida de las reservas internacionales y el desempefio del mercado financiero. Todos estos
factores pueden generar una corrida especulativa contra el peso, segun Calvo y Mendoza
(1997).

Por lo antes expuesto, el presente estudio se basard en los modelos, de Heath
(1996), Campbell, Lo y Mackinlay (1997) y, Campbell y Geert (1994) para encontrar
evidencia empirica de los determinantes de la inversion de cartera en el mercado financiero

mexicano, complementado con la metodologia de corte estructural de Perron (1989).
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Como la inversion extranjera total se constituye de la inversion extranjera directa y
de la inversion extranjera de cartera, el siguiente modelo considera como parte de los

determinantes del flujo de capital externo a la economia mexicana las siguientes formas

funcionales:
IECT = f|r,r*,e*, PU*,PRCR,, Y *| 1]
IECMD = flr,r*.¢*,PRCR,0,Y *| 2]
IECRV = f|PU* e*, PRCR,0.Y *| [3]
Donde :

IECMD : Inversion Extranjera de Cartera en el Mercado de dinero.

IECRV : Inversion Extranjera de Cartera en el Mercado de Capitales (mercado de renta
variable)

IECT : Inversion Extranjera de Cartera o Portafolio Total.

IECT = IECMD + IECRV

r : tasa de interés mexicana.

r *: tasa de interés externa.

e”: tipo de cambio esperado del periodo.

PRCR: premio al riesgo menos calificacion riesgo pais. En este caso seria el spread del las
tasa de rendimiento de los bonos soberanos de deuda del gobierno federal y los bonos del
tesoro norteamericano a 30 afios propuesto por Campbell, Lo y Makinlay (1997). Para
Campbell (1994) la varianza de la tasa de interés sobre el tiempo es una medida indicativa
del riesgo pais.

o - volatilidad del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Y *: La cantidad de activos de capital de riesgo de los Estados Unidos en el extranjero y el
crecimiento del stock monetario (M1), como una medida de impacto en sobre el mercado

de renta fija o de bonos de deuda de corto plazo.

PU?: precio utilidad esperada del los instrumento de renta variable.

3.1.-Analisis de la Inversién Extranjera de cartera con sus determinantes

Antes de llevar a cabo las estimaciones econométricas sobre los coeficientes, es
conveniente hacer un analisis grafico y realizar una inspeccion de las series de tiempo de la
tasa de interés interna, la tasa de referencia externa, el tipo de cambio nominal, el premio al
riesgo, la calificacion riesgo pais, el nivel de diversificacion de los inversionistas
extranjeros, el precio de la utilidad esperada de los instrumentos de renta variable y los
cambio en los flujos externos de capital hacia México, con la finalidad de determinar que
tipo de relacion existen entre las variables y analizar su comportamiento.

Es muy importante observar si el comportamiento de la variable dependiente:
Inversion Extranjera de Cartera en el tiempo 7 y las variables independientes; la tasa de
interés interna, la tasa de referencia externa, el tipo de cambio nominal, el premio al riesgo,
la calificacion riesgo pais, la volatilidad del IPC, el precio de la utilidad esperada de los
instrumentos de renta variable y los cambios en los flujos externos de capital al tiempo -/,
son series estacionarias o no. O sea, observaremos si la serie es estacionaria en el tiempo.
En caso contrario de que la serie tenga una o varias raices unitarias esto implicaria que la
serie es no estacionaria.

Por lo que, a continuacion evaluaremos si la series de tiempo de la tasa de interés
interna, la tasa de referencia externa, el tipo de cambio nominal, el premio al riesgo, la
calificacion riesgo pais, la volatilidad del IPC, el precio de la utilidad esperada de los
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instrumentos de renta variable y los cambio en los flujos externos de capital son o no
estacionarias. Por lo que se plantean las series rezagadas un periodo en el tiempo y con un

término de error &,. El procedimiento para comprobar si una serie es estacionaria, es ver si
la serie tiene un proceso de ruido blanco en el término de error ¢,, donde ¢,

~iid,N(0,0?).

IECT, = flr.,r" ,¢*,PU*,PRCR,0,Y" | (1]
IECT, =ddECT,, +¢, [1.1]
r,=ar,, +§, [1.2]

r =ar., +6, [1.3]

e, =ae,, +§&, [1.4]

PU; =aPU;, +¢, [1.5]

PRCR, = aPRCR, , +¢, [1.6]

o, =ao,, +&, [1.7]

Y =a¥,, +¢, (1.8]

Para probar si las series son estacionarias o no, se dan tres casos:

a) Si la <1, entonces la serie es estacionaria;

b) Si @ =1, entonces la serie sigue un camino aleatorio, pero al aplicarle la primera
diferencia se obtiene una serie estacionaria.
c) Si a1, entonces la serie tiene una trayectoria explosiva, aunque se le apliquen »
diferencias no se obtendria una serie estacionana.

Para realizar la prueba de raiz unitaria se llevara a cabo mediante la Prueba

Aumentada de Dickey-Fuller (1987), bajo la siguiente hipétesis:
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Ho: la serie es no estacionaria.
Si el estadistico t de Dickey- Fuller es menor, en valor absoluto, que los valores
criticos de Mackinnon, no se puede rechazar Ho.
Finalmente, después de inspeccionar las series se determino el punto de corte
estructural y se realizan las pruebas de cambio estructural sobre los determinantes de la

inversion extranjera de cartera total en México, con la metodologia de Perron (1989).
3.2.-Inspeccion econométrica de los datos

Las observaciones son mensuales del periodo: enero de 1992 a marzo de 2000,
ademas cada variable esta disponible, en los {ndicadores Bursétiles de la Bolsa Mexicana
de Valores.

La IECT, es la inversion extranjera de cartera total. La tasa de interés de los
CETES es igual a r, y la tasa de referencia externa r*. La volatilidad del indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV, asi como el precio utilidad esperado del mercado de renta
variable, se tomaron directamente del los Indicadores Bursatiles.

La calificacion riesgo-pais, RPCR se obtuvo mediante la propuesta de Campbell, Lo
y Mackynlay (1997), entre un spread de tasa de largo plazo. Los cambios en los activos de
capital de riesgo, principalmente de los inversionistas norteamericanos, se denominaron
CAMMIUS, ademas se emplea el stock monetario norteamericano como una medida de
impacto en los flujos de capital extranjero hacia México y también sobre los efectos que
tiene sobre la tasa de intrés norteamericana de referencia y el tipo de cambio nominal.

Los resultados de la inspeccion econométrica de las series se presentan en el anexo
A, donde las grficas Al hasta A11 muestran a las variables modeladas con la metodologia
de Perron (1989), las series estan en su nivel y se pueden apreciar tanto el cambio en el

nivel de la media como en el intercepto, ademas el cambio en la tendencia de la serie.
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3.3.-Cambio estructural en los determinantes de la Inversion Extranjera

de Cartera en México

Desde la perspectiva que una economia dinamica ocasionalmente se encuentra con
shock exogenos que cambian el curso de una amplia variedad de procesos econémicos, los
estudios tienden a examinar la extension a la cual cada evento afecta, las propiedades de
estas series de tiempo. En el presente estudio nos interesa examinar las series con cambios
estructurales. Perron (1989), remplaza la seleccion de puntos de rompimiento en la serie,
utilizando informacién anterior a la prueba con datos dependientes.

Basado sobre estimaciones secuenciales, los estudios recientes evaluan la presencia
del cambio estructural en el tiempo mediante la prueba estadistica de raiz unitaria. Una
desventaja de esta aproximacion es la posibilidad de la presencia de multiples cambios
estructurales.

Uno de los objetivos particulares de este estudio, por lo tanto, es explorar la
extension de los cambios estructurales en el periodo de 1992:01 hasta el 2000:03. Al
analizar las series encontramos la presencia de cambios estructurales en los determinantes
de la Inversion Extranjera de Cartera para México.

Un método para probar la hipotesis nula de una raiz unitaria (proceso random walk)

contra la alternativa, de un proceso de tendencia estacionaria en una secuencia y, esta

basada en la regresion de Dickey-Fuller (1981):

L
Vi =p+ﬂ+ay,_1+Zc€Ay,_;+e, (A]
f=l
Bajo esta-aproximacion, una variable dummy. puede.ser-empleada. para explorar el
cambio estructural. La ecuacion aumentada Dickey-Fuller (ADF) con un sélo rompimiento

de tendencia puede ser expresada como:
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L
yo =+ Pt (k) +gd(k), 1+, + 3 clAy,, +e, “
=1
donde la dummy es d(k), =1 para r>k, y cero en cualquier otra ocasion. Por
construccion, esta ecuacion abarca tres tipos de cambio de tendencia. Primero d(k), puede

ser un salto discontinuo en la linea de tendencia ¢ al periodo k4, y sera un modelo de
cambio de media. Segundo, una tendencia con un cambio en la pendiente. Tomando al
mismo tiempo la ocurrencia simultanea de ambos eventos, es un cambio en la funcion de
tendencia seguido inmediatamente por un cambio en la pendiente.

Una vez que el punto de cambio estructural es identificado, la prueba de raiz

unitaria puede ser representada como:

¥ o £
vo=u+ o+ Y ydk), o+ ¢,dk), e vay,, +d ctay, , +é, (€]

I=] j-l =]

donde la variable dummy d(k' ),., es ahora indexada por un predeterminado punto de cambio

k . Esta ultima ecuacion permite / cambios de mediay J cambios de tendencia.

3.4.-Analisis de corte estructural en las series

En la tabla K, se puede apreciar los resultados de las pruebas de corte estructural
sobre las series de tiempo de los determinates de la inversion extranjera de cartera en
Meéxico. La hipotesis nula implica que: p=1 por lo que la serie posee una raiz unitaria,
siguendo la metodologia de Perron (1989). Se observa que las variables determinates de los
flujos de capital extranjero, tienen un corte estructural.

Estos resultados se pueden confirmar con la prueba de raiz unitaria de Dickey-

Fuller (1981), donde el parametro p es aproximadamente igual a uno. La diferencia en las

metodologias implica que para la prueba de corte estructural, los residuales son utilizados
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para comprobar dicho cambio. Mientras que para la prueba de raiz unitaria, es sobre la serie
considerada.

Las pruebas de raiz unitaria-corte estructural, con la metodologia de Perron (1989),
muestran que nuestro modelo es sensible a cambios estructurales en el nivel de las series.
Se acepta que un corte en la tendencia es lo que explica mejor a los determinantes de las
series de la Inversion Extranjera de cartera.

La tabla K nos muestra las fechas de los impactos no imprevistos en las propiedades
de las series de largo plazo, y en los procesos macroeconomicos, lo que implica la
ocurrencia de un evento histérico que posteriormente influye para que la politica
economica sea corregida. En la tabla L, la fecha de los choques no imprevistos que
originan el corte en la tendencia de la serie es exdgeno.

El resultado mas importante de la tesis es que el corte estructural se detecta al inicio
del sexenio del presidente Zedillo, donde el tipo de cambio nominal se ajusta a su nivel real
y este impacta a las variables determinates del flujo de capital hacia México, y que coincide
con el anuncio de la crisis mexicana. Como se muestra en la tabla K, el rompimiento
ocurre en diciembre de 1994.

Se muestra que las pruebas comunes de raiz unitaria, contra una alternativa de
tendencia estacionaria no puede ser rechazada si el verdadero mecanismo son las
fluctuaciones estacionarias alrededor de la funcion con tendencia, que contiene un corte en
el intercepto. Por lo tanto al 5% no puede ser rechazada la hipotesis de raiz unitaria. Esto
sugiere que la inversion extranjera de cartera y los determinantes contienen una raiz

unitaria y se debe por un choque inprevisto en el punto de corte.



Se aplican estas pruebas de corte estructural a los determinantes de la IEC y a la
misma [EC en esta Gltima, el corte se da a finales de1994 debido al comienzo de la crisis
mexicana.

Para las 11 series analizadas, no podemos rechazar con un alto nivel de confianza,
la hipotesis de raiz unitaria. El cambio ocurre en 1994:12 y toma la forma de un corte
estructural.

La conclusion es que la mayoria de las series macroeconomicas que determinan a la
[ECT, son caracterizadas por la presencia de una raiz unitaria. Las fluctuaciones son
estacionarias, alrededor de una funcion de tendencia no deterministica en presencia de
corte estructural. El unico choque que tiene efectos persistentes es al comienzo de la crisis
mexicana. Los resultados son consistentes con el analisis de Perron (1989) para las series
macoeconomicas de los EUA.

Con la primera diferencia, y aplicando la metodologia de Perron (1989) las series no
son estacionarias estos datos se pueden observar en la tabla L. La estacionariedad se logra
aplicando la segunda diferencia sobre las series ( tabla M) y entonces los resultados son
consistentes con los estadisticos obtenidos. La correcion de las series implica que el
coeficiente de los residuales sea estadisticamente significativos al 95 % de los valores

criticos reportados por Perron (1989) en la tabla VI.B .



TABLA K. CORTE ESTRUCTURAL A NIVEL
PRUEBA DE RAIZ UNITARIA
Dickey-Fuller
1992:01-2000:03

X,=a+p X,  +@+yAX,  +yu,

PRUEBAS DE CORTE ESTRUCTURAL
Perron
1992:01-2000:03
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X, =py+@+ uDUL, + 1, DU, + pv, , + AV, , +u,

P t-statistics Valores 1 P
Criticos al 95% 1
RESIDCAMM1US(-1) 0.873560 18.83283 -4.24 0.44 rompimiento en 1995:07 IECTOT(-1) 0.942919
RESIDIECMD(-1) 0.648496 8.415749 424 0.37 rompimiento en 1994:12 IECMD(-1) 0.957563
RESIDIECTOT(-1) 0.701691 9.061550 -4.24 0.37 rompimiento en 199412 IERVT(-1) 0917014
RESIDIERVT(-1) 0.797631 11.92145 424 0.37 rompimiento en 1994:12 PUE(-1) 0.790266
RESIDIPC(-1) 0.827047 13.08673 -4.24 0.37 rompimiento en 1994:12 RMEX(-1) 0.890573
RESIDPUE(-1) 0.638553 8.234016 -4.24 0.37 rompimiento en 1994:12 RUS(-1) 0.954464
RESIDRPCR1(-1) 0.791138 12.76681 424 0.37 rompimiento en 1994:12 IPCE(-1) 0.906296
RESIDRMEX(-1) 0.782922 12.40024 -4.24 0.37 rompimiento en 1994.12 CAMM1US(-1) 0.962879
RESIDRUS(-1) 0.826236 14,37285 424 025 rompimiento en 1994:11 RPCR1(-1) 0.880251
RESIDVOL1M(-1) 0.753883 11.16112 -4.24 0.68 rompimiento en 1997:07 VOL1M(-1) 0.840085
RESIDTCN30(-1) 0.576859 6.744648 424 0.37 rompimiento en 1994:12 TCNEUA30(-1) 0.932674

Los datos son mensuales desde 1992:01 a 2000:03 la muestra consta de 98 observaciones por serie

RESIDCAMM1US(-1):Residuales de los Cambios en el stock monetario norteamericano.
RESIDIECMD(-1): Residuales de la Inversién Extranjera en el Mercado de dinero.

RESIDIECTOT(-1): Residuales de la Inversion Extranjera total,
RESIDIERVT(-1): Residuales de la Inversién Extranjera en el mercado de renta variable.

RESIDIPC(-1): Residuales del Indice de Precios y Cotizaciones de la

BMV.

RESIDPUE(-1): Residuales del precio utilidad esperada de los instrumentos del mercado de renta variable.
RESIDRPCR1(-1): Residuales de la calificacién riesgo pals.

RESIDTCN30(-1): Residuales de la tipo de cambio nominal a 30 dias.

RESIDVOL1M(-1): Residuales de la Volatilidad del IPC de la BMV.
RESIDRMEX(-1): Residuales de latasa de interés mexicana.

RESIDRUS(-1): Residuales de la tasa de referencia externa.

Ho:p=1

La hipétesis nula indica la presencia de raiz unitaria.

X, es la variable de interés, DU, es la variable dummy que captura el cambio estructural, DUL, es la variable dummy que captura el cambio de nivel, V, es el residual o el valor

ajustado de corte estructural de X', y / es la variable de tendencia

Los valores criticos son los reportados por Perron (1989), tabla VI.B y dependende A . A se calcula como la observacién en el corte dividido entre el tamafio de muestra A = 37/98

En la prueba de corte estrcutural se permite bajo la hipétesis nula y alternativa, la presencia de un cambio en el nivel de la tendencia de la serie.
El cambio estructural se analiza en 1994:12, excepto para las series RESIDCAMM1US(-1) donde el ropimiento fue en 1995:07 y RESIDVOL1M(-1) donde el rompimiento es en 1997:07.
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TABLA L.

CORTE ESTRUCTURAL CON LA 1a. DIFERENCIA
PRUEBAS DE CORTE ESTRUCTURAL

Perron
1992:01-2000:03

AX, =y + @ + ;1 DUL, + u, DU, + piv, , + YAv, , +u,

2 t-statistics Crm\l::::‘ss% A k # de retrazos
RESID1CAMM1US(-1) 0.211969 2.062424 -4.24 0.44 rompimiento en 1995:07 1
RESID1IECMD(-1) -0.029233 -0.286659 424 0.37 rompimiento en 18994:12 1
RESID1IECTOT(-1) 0.150607 1.492748 -4.24 0.37 rompimiento en 1994:12 1
RESID1IERVT(-1) 0.153998 1.527030 -4.24 037 rompimiento en 1994:12 1
RESID1IPC(-1) -0.119438 -1.181059 -4.24 0.37 rompimiento en 1994:12 1
RESID1PUE(-1) -0.174861 -1.713691 -4.24 0.37 rompimiento en 1994:12 1
RESID1IRPCR1(-1) 0.328971 3.411573 424 037 rompimiento en 189412 1
RESIDIRMEX(-1) 0.333406 3.463661 -4.24 0.37 rompimiento en 1894:12 1
RESID1RUS(-1) 0.113102 1.113700 424 0.25 rompimiento en 1894:11 1
RESID1VOL1IM(-1) 0.321181 323734 -4.24 068 rompimiento en 1887.07 1
RESID1TCN30(-1) -0.044976 -0.440923 -4.24 0.37 rompimiento en 1994:12 1

Los datos son mensuales desde 1992:01 a 2000:03 la muestra consta de 98 observaciones por serie
RESID1CAMM1US(-1):Residuales de los Cambios en el stock monetario norteamericano.
RESID1IECMD(-1): Residuales de la Inversién Extranjera en el Mercado de dinero.

RESID1IECTOT(-1): Residuales de la Inversién Extranjera total.

RESID1IERVT(-1): Residuales de la Inversién Extranjera en el mercado de renta variable.
RESID1IPC(-1): Residuales del Indice de Precios y Cotizaciones de la

BMV.

RESID1PUE(-1): Residuales del precio utilidad esperada de los instrumentos del mercado de renta variable.

RESID1RPCR1(-1): Residuales de la calificacion riesgo pais.
RESID1TCN30(-1): Residuales de la tipo de cambio nominal a 30 dias.
RESID1VOL1M(-1): Residuales de la Volatilidad del IPC de la BMV.
RESID1RMEX(-1): Residuales de latasa de interés mexicana.

RESID1RUS(-1): Residuales de la tasa de referencia externa.
Ho: p =1 Lahipétesis nula indica la presencia de raiz unitaria.

X, es la variable de interés, /DU, es la variable dummy que captura ¢l cambio estructural, V, es el residual o el valor ajustado de corte estructural de X, y

! es la vanable de tendencia

Los valores criticos son los reportados por Perron (1989), tabla VI1.B y dependen de A . A se calcula como la observacién en el corte dividido entre el tamafio de muestra A = 37/98
En la prueba de corte estrcutural se permite bajo la hipbtesis nula y alternativa, la presencia de un cambio en el nivel de la tendencia de la serie.
El cambio estructural se analiza en 199412, excepto para las series RESID1CAMM1US(-1) donde el ropimiento fue en 1895:07 y RESID1VOL1M(-1) donde el rompimiento es en 1997:07.
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TABLA M.

CORTE ESTRUCTURAL CON LA 2a. DIFERENCIA
PRUEBAS DE CORTE ESTRUCTURAL
Perron
1992:01-2000:03

AX, = o+ @& + u DUL, + 3, DU, + p,v,_, + AV, +1,

o) t-statistics Crlﬁ‘:::):ﬁf:% A k # de retrazos
RESID2CAMM1US(-1) -0.495621 -4.756437 -4.24 044 rompimiento en 1985:07 4
RESID2IECMD{-1) -0.492334 -5.589701 -4.24 0.37 rompimiento en 1894.12 1
RESID2IECTOT(-1) -0.456149 -4 951737 424 037 rompimiento en 1994:12 1
RESIDZIERVT(-1) -0.440833 -4.816050 -4.24 0.37 rompimiento en 199412 1
RESID2IPC(-1) -0.577745 -6.809327 -4.24 0.37 rompinuento en 1994:12 1
RESID2PUE(-1) -0.509355 -5.589708 -4.24 0.37 rompimiento en 199412 1
RESID2RPCR1(-1) -0.507403 -4.849226 424 0.37 rompimiento en 1994:12 7
RESID2RMEX(-1) -0.499509 -4.768248 -4.24 0.37 rompimiento en 1994:12 73
RESID2RUS(-1) -0.499900 -5.395425 424 0.25 rompimiento en 1994:11 2
RESID2VOL1M(-1) -0.457105 -4,280305 -4.24 0.68 rompimiento en 1987:07 7
RESID2TCN30(-1) -0.500324 -5.634312 424 0.37 rompimiento en 1994:12 1

Los datos son mensuales desde 1992:01 a 2000:03 la muestra consta de 98 observaciones por serie
RESID2CAMM1US(-1):Residuales de los Cambios en el stock monetario norteamericano.
RESIDZIECMD(-1): Residuales de la Inversion Extranjera en el Mercado de dinero.

RESID2IECTOT(-1): Residuales de la Inversion Extranjera total.
RESID2IERVT(-1): Residuales de la Inversion Extranjera en el mercado de renta variable.

RESID2IPC(-1): Residuales del Indice de Precios y Colizaciones de la

BMV.
RESID2PUE(-1): Residuales del precio utilidad esperada de los instrumentos del mercado de renta variable.

RESID2RPCR1(-1): Residuales de la calificacién riesgo pals.
RESID2TCN30(-1): Residuales de la tipo de cambio nominal a 30 dias.
RESID2VOL1M(-1): Residuales de la Volatilidad del IPC de la BMV.
RESID2RMEX(-1): Residuales de latasa de interés mexicana.

RESID2RUS(-1): Residuales de la tasa de referencia externa.
Ho: pP= 1 La hipétesis nula indica la presencia de ralz unitaria.

X, es lavariable de interés, /U, es la variable dummy que captura el cambio estructural, V, es el residual o ¢l valor ajustado de corte estructural de X', y

{ es la variable de tendencia

Los valores criticos son los reportados por Perron (1989), tabla VI.B y dependen de A . A se calcula como la observacién en el corte dividido entre el tamafio de muestra A = 37/98

En la prueba de corte estrcutural se permite bajo la hipétesis nula y alternativa, la presencia de un cambio en el nivel de la tendencia de la serie.
El cambio estructural se analiza en 1994:12, excepto para las series RESID2CAMM1US(-1) donde el ropimiento fue en 1995:07 y RESID2VOL1M(-1) donde el rompimiento es en 1997:07.



4.-CONCLUSIONES

En vista de Perron (1989), que utiliza el poder de las pruebas de raiz unitaria-corte
estructural, nuestro modelo es sensible a cambios estructurales en el nivel de las series. Se
acepta que un corte en la tendencia es lo que mejor explica a la series determinantes de la
[EC.

De las once series que se consideraron como determinantes de la IEC, diez tienen
tendencia de corte, estas son: la tasa de interés mexicana, la tasa externa de referencia, el
tipo de cambio esperado a 30 dias, el riego-pais, la volatilidad del indice de Precios y
Cotizaciones de la BMV, el precio utilidad esperada, los cambios en el stock monetario
norteamericano, la Inversion Extranjera total, la Inversion Extranjera de cartera en el
mercado de renta variable y la Inversion Extranjera en el mercado de dinero. La volatilidad
del Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV, muestra dos rompimientos.

Finalmente la evidencia de corte estructural en las series, nos muestra los impactos
de los choques imprevistos en las propiedades de largo plazo de los series y en los procesos
macroeconomicos.

Concluimos observando la evidencia empirica que los tres modelos presentados
conducen a un proceso de determinacion de los flujos de inversion extranjera de cartera,
aunque las series presentan corte estructural. Esto se debe a hechos histéricos de politica
econémica, a shock’s exogenos y ademads a las reacciones de los agentes ante tales
circunstancias.

Las pruebas de cambio estructural siguiendo la metodologia de Perron (1989),
amplian la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller (1981). Donde esta presenta que los
cambios en la politica economica asi como las expectativas del mercado implican un nuevo
nivel en la tendencia. Los cambios que presentan las diferentes series implican la presencia
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de un evento o choque macroeconomico que afecta el nivel de las series. Estos se han
caracterizado como choques aleatorios o imprevistos, que por su naturaleza impactan de
manera diferente a cada variable y por lo tanto tienen una implicacion historica de cambio
estructural.

La inversion extranjera de cartera en el mercado de dinero, ya no es una estrategia
para obtener altos rendimientos, aunque la tasa de interés de México es mayor que la tasa
de referencia externa. El grueso de la inversion se concentra en el mercado de renta
variable. Este mercado implica una mayor liquidez, ya que los inversionistas extranjeros
pueden adquirir o vender rapidamente los productos financieros que se ofrecen en el
mercado de renta variable.

En el periodo de estudio, la crisis de 1994 experimentada por la economia
mexicana, dado por un ajuste del tipo de cambio y las posteriores correcciones en la politica
monetaria y fiscal, presentan los ajustes estructurales que modificaron el comportamiento
de corto plazo en los determinantes de la inversion extranjera de cartera en México. Los
inversionistas externos ante la falta de credibilidad sobre la politica economica decidieron
retirarse de los mercados mexicanos, lo que originé que se detuviera el flujo de capital
externo. También es importante sefialar el aumento de la inversioén extranjera posterior a la
crisis del peso. Esto se debié principalmente a la subvaluacion de las acciones de las
empresas cotizadas en la BMV.

Los determinantes del flujo de capital extranjero a la economia nacional, son
variables muy sensibles ante los anuncios econémicos y politicos. Aunque también es
necesario mencionar la estrategia de los inversionistas extranjeros, donde la mayoria de
las veces actuan con mucha precaucion ante la incertidumbre de los mercados emergentes.

México ha tenido un regreso espectacular a los mercados internacionales de capital y el
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aumento de estos recursos obedecen a las reformas estructurales, de politica comercial y de
apertura financiera.

Finalmente, al permitir un cambio o un corte estructural es las series, se puede
alterar el resultado de las pruebas de raices unitarias. Las pruebas de raiz unitaria con una
alternativa de corte estructural es utilizada frecuentemente por macroecondmistas. Estas
pruebas se basan en la primicia de que el corte estructural esta asociado a eventos
economicos que tienen un efecto permanente sobre las variables de la economia.

Un analisis econométrico sobre las propiedades de las series econdémicas no es
suficiente. Los investigadores deben considerar si hay choques en los procesos economicos
y la tedria economica debe de enfocarse a como los choques pueden afectar a las

variables determinantes de los flujos de capital extranjero.
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ANEXO (A): TABLAS DE RESULTADOS Y GRAFICAS DE CORTE
ESTRUCTURAL



LS // Dependent Variable is DF2PUE

Date: 08/10/00 Time: 11:44

Sample(adjusted): 1992:03 2000:03

Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -2303.510  8621.106 -0.267194  0.7899
TIME 167.6485  394.9404  0.424491 0.6722
DUT -157.6566 4248299 -0.371105 0.7114
DUL -4977.054  9522.115 -0.522684  0.6024
R-squared 0.003632 Mean dependent var -262.6112
| Adjusted R-squared -0.028509 S.D. dependent var 22277.54
S.E. of regression 22592.87 Akaike info criterion 20.09114
Sum squared resid 4 75E+10 Schwarz criterion 20.19732
Log likelihood -1108.057 F-statistic 0.112995

Durbin-Watson stat 2.925069 Prob(F-statistic) 0.952303
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LS // Dependent Variable is DF2ZRMEX

Date: 08/10/00 Time: 11:45
Sample(adjusted): 1992:03 2000:03

Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.053106 1.649572 -0.032194 0.9744

TIME 0.005484 0.075568 0.072564 0.9423

DUT -0.006273 0.081287 -0.077167 0.9387

DUL -0.173494 1.821972  -0.095223 0.9243
R-squared 0.000213 Mean dependent var -0.016495
Adjusted R-squared -0.032038 S.D. dependent var 4255316
S.E. of regression 4.322945 Akaike info criterion 2.968236
Sum squared resid 1737.970 Schwarz criterion 3.074410
Log likelihood -277.5965 F-statistic 0.006604
Durbin-Watson stat 2.361954 Prob(F-statistic) 0.999257
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LS // Dependent Variable is DF2RUS

Date: 08/10/00 Time: 11:47

Sample(adjusted): 1992:03 2000:03

Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.054619 0.130430 0.418760 0.6764
TIME -0.003608 0.008744 -0.412638 0.6808
DUTRUS 0.003576 0.008854  0.403906 0.6872
DULRUS 0.036665 0.123252  0.297476 0.7668 |
R-squared 0.001849 Mean dependent var 0.004021
Adjusted R-squared -0.030349 S.D. dependent var 0.256339
S.E. of regression 0.260200 Akaike info criterion -2.652248 ||
Sum squared resid 6.296466 Schwarz criterion -2.546075
Log likelihood -5.002997 F-statistic 0.057435 ||
Durbin-Watson stat 2.705733 Prob(F-statistic) 0.981815
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LS // Dependent Variable is DF2VOL1M

Date: 08/10/00 Time: 11:48

| Sample(adjusted): 1992:03 2000:03

Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.346956  2.222758 -0.156092 0.8763
TIME 0.005036 0.084376  0.059687 0.9525
DUT 0.022046 0.139568  0.157960 0.8748
DU1VOL1M -1.138567 3.079954 -0.369670 0.7125
R-squared 0.002166 Mean dependent var -0.007526
Adjusted R-squared -0.030023 S.D. dependent var 6.292679
S.E. of regression 6.386442 Akaike info criterion 3.748717
Sum squared resid 3793.157 Schwarz criterion 3.854891
Log likelihood -315.4498 F-statistic 0.067279
Durbin-Watson stat 2.543594 Prob(F-statistic) 0.977153
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LS // Dependent Variable is DF2TCN30
Date: 08/10/00 Time: 11:49

Sample(adjusted): 1992:03 2000:03
Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

Cc -127.3850 171.6521 -0.742112 0.4599

TIME 9.395582 7.863530 1.194830 0.2352

DUT -7.012216  8.458651 -0.828999  0.4092

DUL -319.6923 189.5918 -1.686214 0.0951
R-squared 0.029887 Mean dependent var -1.5683907
Adjusted R-squared -0.001407 S.D. dependent var 449.5232
S.E. of regression 449.8393 Akaike info criterion 12.25814
Sum squared resid 18819050 Schwarz criterion 12.36432
Log likelihood -728.1570 F-statistic 0.955046
Durbin-Watson stat 2.999500 Prob(F-statistic) 0.417453
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LS // Dependent Variable is DF2IERVT

Date: 08/10/00 Time: 11:51
Sample(adjusted): 1992:03 2000:03

Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. |
C 857.1471 2211137 0.387650  0.6992 |
TIME -72.81130 101.2941 -0.718811 0.4741
DUT 48.34990 108.9602  0.443739  0.6583
DUL 2813.338 2442227 1.151956  0.2523
R-squared 0.014205 Mean dependent var -24.12928
Adjusted R-squared -0.017595 S.D. dependent var 5744.292
S.E. of regression 5794607 Akaike info criterion 17.36973
Sum squared resid 3.12E+09 Schwarz criterion 17.47590 |
Log likelihood -976.0689 F-statistic 0.446698
Durbin-Watson stat 2.846930 Prob(F-statistic) 0.720214
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LS // Dependent Variable is DF2IECTOT

Date: 08/10/00 Time: 11:52
Sample(adjusted): 1992:03 2000:03

Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 1103.689  2426.159 0454912  0.6502

TIME -96.47934 111.1444 -0.868054  0.3876

DUT 64.50818 119.5560 0.539565  0.5908

DUL 3747.266  2679.722 1.398379  0.1653
R-squared 0.020852 Mean dependent var -42.26000
Adjusted R-squared -0.010733 S.D. dependent var 6324.255
S.E. of regression 6358.104 Akaike info criterion 17.55533
Sum squared resid 3.76E+09 Schwarz criterion 17.66151
Log likelihood -985.0707 F-statistic 0.660193
Durbin-Watson stat 2.867643 Prob(F-statistic) 0.578604
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LS // Dependent Variable is DF2IECMD
Date: 08/10/00 Time: 11:53
Sample(adjusted): 1992:03 2000:03

Included observations: 97 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 246.5421 582.2504 0.423430 0.6730
TIME -23.66804  26.67340 -0.887327 0.3772
DUT 16.15829  28.69207 0.563162  0.5747
DUL 933.9274  643.1026 1.452221 0.1498
R-squared 0.022732 Mean dependent var -18.13072
Adjusted R-squared -0.008793 S.D. dependent var 1519.208
S.E. of regression 1525.872 Akaike info criterion 14.70101
Sum squared resid 2.17E+08 Schwarz criterion 14.80718
Log likelihood -846.6358 F-statistic 0.721079
2.963972 Prob(F-statistic) 0.541887

Durbin-Watson stat
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LS // Dependent Variable is RESID2CM1US
Date: 08/10/00 Time: 13:13

Sample(adjusted): 1992:07 2000:03
Included observations: 93 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2CM1US(-1)  -0.495621 0.104200 -4.756437 0.0000
RESID2CM1US(-2) -0.543713  0.112499 -4.833036 0.0000
RESID2CM1US(-3) -0.462217  0.109326 -4.227865 0.0001
RESID2CM1US(-4) -0.262906  0.118527 -2.218118 0.0291

R-squared 0.293297 Mean dependent var -0.058138
Adjusted R-squared 0.269476 S.D. dependent var 5.781713

| S.E. of regression 4.941672 Akaike info criterion 3.237466
| Sum squared resid 2173.391 Schwarz criterion 3.346395
] Log likelihood -278.5034 F-statistic 12.31231
2.010301 Prob(F-statistic) 0.000001

']' Durbin-Watson stat
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LS // Dependent Variable is RESID2IECMD

Date: 08/10/00 Time: 13:16

Sample(adjusted): 1992:04 2000:03

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2IECMD(-1)  -0.492334  0.088079 -5.589701 0.0000
R-squared 0.247328 Mean dependent var 22.01977
Adjusted R-squared 0.247328 S.D. dependent var 1493.902
S.E. of regression 1296.059 Akaike info criterion 14.34453
Sum squared resid 1.60E+08 Schwarz criterion 14.37124
Log likelihood -823.7555 Durbin-Watson stat 2.445039
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LS // Dependent Variable is RESID2IECT

Date: 08/10/00 Time: 13:17

Sample(adjusted): 1992:04 2000:03

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2IECT(-1) -0.456149 0.092119 -4.951737 0.0000
R-squared 0.205100 Mean dependent var 50.19116
Adjusted R-squared 0.205100 S.D. dependent var 6271.163
S.E. of regression 5591.190 Akaike info criterion 17.26826
Sum squared resid 2.97E+09 Schwarz criterion 17.29497
Log likelihood -964.0944 Durbin-Watson stat 2.243866
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LS // Dependent Variable is RESID2IERVT

Date: 08/10/00 Time: 13:21

Sample(adjusted): 1992:04 2000:03

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2IERVT(-1) -0.448033 0.093029 -4.816050  0.0000
R-squared 0.196219 Mean dependent var 28.17139
Adjusted R-squared 0.196219 S.D. dependent var 5726.498
S.E. of regression 5134.024 Akaike info criterion 17.09765
Sum squared resid 2.50E+09 Schwarz criterion 17.12436
Log likelihood -955.9054 Durbin-Watson stat 2.227521
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LS // Dependent Variable is RESID2IPC

Date: 08/10/00 Time: 13:22

Sample(adjusted): 1992:04 2000:03

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
RESID2IPC(-1) -0.577745  0.084846 -6.809327  0.0000
R-squared 0.327977 Mean dependent var 2.193550
Adjusted R-squared 0.327977 S.D. dependent var 495.6635
S.E. of regression 406.3302 Akaike info criterion 12.02469
Sum squared resid 15684901 Schwarz criterion 12.05141
Log likelihood -712.4034 Durbin-Watson stat 2.428349
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LS // Dependent Variable is RESID2PUE

Date: 08/10/00 Time: 13:23

Sample(adjusted): 1992:04 2000:03

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2PUE(-1) -0.509355 0.091124 -5.589708  0.0000
R-squared 0.247492 Mean dependent var 34.29251
Adjusted R-squared 0.247492 S.D. dependent var 22351.20
S.E. of regression 19389.04 Akaike info criterion 19.75529
Sum squared resid 3.57E+10 Schwarz criterion 19.78200
Log likelihood -1083.472 Durbin-Watson stat 2.528333
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LS // Dependent Variable is RESID2ZRMEX
Date: 08/10/00 Time: 13:28
Sample(adjusted): 1992:10 2000:03

Included observations: 90 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2RMEX(-1) -0.499509 0.104757 -4.768248  0.0000
RESID2RMEX(-2) -0.628181 0.103311  -6.080491 0.0000
RESID2RMEX(-3) -0.404691 0.115168 -3.513908  0.0007
RESID2RMEX(-4) -0.457354 0.112570 -4.062842  0.0001
RESID2RMEX(-5) -0.422448 0.114963 -3.674653  0.0004
RESID2RMEX(-6) -0.520636 0.102915 -5.058890 0.0000
RESID2RMEX(-7) -0.300281 0.104284 -2.879450  0.0051

R-squared 0.401045 Mean dependent var -0.019016
Adjusted R-squared 0.357747 S.D. dependent var 4.395567
S.E. of regression 3.5622637 Akaike info criterion 2.593006
Sum squared resid 1029.945 Schwarz criterion 2.787436
Log likelihood -237.3898 F-statistic 9.262451
Durbin-Watson stat 2.001272 Prob(F-statistic) 0.000000




LS // Dependent Variable is RESID2RPCR1
Date: 08/10/00 Time: 13:31
Sample(adjusted): 1992:10 2000:03

Included observations: 90 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2RPCR1(-1)  -0.507403 0.104636 -4.849226  0.0000
RESID2RPCR1(-2) -0.622025 0.103635 -6.002081 0.0000
RESID2RPCR1(-3) -0.411942  0.114593 -3.594822  0.0005
RESID2RPCR1(-4) -0.447674  0.112667 -3.973415  0.0002
RESID2RPCR1(-5) -0.433020 0.114365 -3.786310  0.0003
RESID2RPCR1(-6) -0.519927  0.103151 -5.040451 0.0000
RESID2RPCR1(-7) -0.302224  0.103902 -2.908739  0.0047

R-squared 0.398657 Mean dependent var -0.019373
Adjusted R-squared 0.355186 S.D. dependent var 4.147929
S.E. of regression 3.330800 Akaike info criterion 2.481012
Sum squared resid 920.8211 Schwarz criterion 2.675441
Log likelihood -232.3500 F-statistic 9.170716
Durbin-Watson stat 2.004261 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is RESID2RUS

Date: 08/10/00 Time: 13:33

Sample(adjusted): 1992:05 2000:03

Included observations: 95 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RESID2RUS(-1) -0.499900 0.092653 -5.395425 0.0000
RESID2RUS(-2) -0.400982 0.090914 -4.410576 0.0000

R-squared 0.274200 Mean dependent var 0.000989
Adjusted R-squared 0.266396 S.D. dependent var 0.241672
S.E. of regression 0.206993 Akaike info criterion -3.129309
Sum squared resid 3.984701 Schwarz criterion -3.075543
Log likelihood 15.84303 F-statistic 35.13450
Durbin-Watson stat 2.093236 Prob(F-statistic) 0.000000
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LS // Dependent Variable is RESID2VOL1M
Date: 08/10/00 Time: 13:38
Sample(adjusted): 1992:10 2000:03

Included observations: 90 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
RESID2VOL1M(-1)  -0.457105 0.106793 -4.280305 0.0000
RESID2VOL1M(-2)  -0.294958 0.107998 -2.731145 0.0077
RESID2VOL1M(-3)  -0.522801 0.109789 -4.761887 0.0000
RESID2VOL1M(-4) -0.266928 0.120406 -2.216904 0.0294
RESID2VOL1M(-5)  -0.239645 0.109217 -2.194207 0.0310
RESID2VOL1M(-6) -0.428896 0.108155 -3.965580 0.0002
RESID2VOL1M(-7) -0.221194 0.106737 -2.072325 0.0413

R-squared 0.322540 Mean dependent var 0.064809
Adjusted R-squared 0.273567 S.D. dependent var 6.439200
S.E. of regression 5.488197 Akaike info criterion 3.479786
Sum squared resid 2499.985 Schwarz criterion 3.674216
Log likelihood -277.2948 F-statistic 6.586080
Durbin-Watson stat 2.092454 Prob(F-statistic) 0.000010
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LS // Dependent Variable is RESID2TCN30

Date: 08/10/00 Time: 13:34
Sample(adjusted): 1992:04 2000:03

Included observations: 96 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
RESID2TCN30(-1) -0.500324 0.088800 -5.634312  0.0000
R-squared 0.250460 Mean dependent var -1.245846
Adjusted R-squared 0.250460 S.D. dependent var 4449080
S.E. of regression 385.1833 Akaike info criterion 11.91780
Sum squared resid 14094790 Schwarz criterion 11.94451
Log likelihood -707.2725 Durbin-Watson stat 2.420961
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GRAFICA 3.A
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GRAFICA 6.A
CAMBIO ESTRUCTURAL EN EL TIPO DE CAMBIO
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GRAFICA 1.A1
PRUEBA DE CAMBIO ESTRUCTURAL EN LA
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ANEXO (B): SOBRE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION
EXTRANJERA DE CARTERA
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B.- SOBRE LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION
EXTRANJERA DE CARTERA

Los productos derivados tiene una larga historia. En 1865 se negociaron los
primeros contratos de futuros en productos agricolas y en los siguientes afios se
desarrollaron contratos de futuros para metales y otros productos. Los contratos de futuros
y opciones de caracter financiero como divisas, instrumentos de deuda e indices
accionarios aparecieron en la década de los 70’s y 80’s . En el afio de 1998, el importe
operado en productos derivados fue equivalente a 33 billones de délares. Solamente en el
mercado de derivados de Chicago se negociaron 480 millones de contratos.

El mercado cambiario, negocia principalmente transferencias bancarias, mas que
papel moneda. Este mercado comenz6 a desarrollarse durante el periodo de la posguerra,
cuando la cooperacion mundial fomenté el comercio y las finanzas internacionales. Desde
principios de la década de los 70’s el mercado cambiario se ha caracterizado, por dos
grandes tendencias: los avances en la tecnologia de las comunicaciones, y la volatilidad de
los tipos de cambio. Este mercado al igual que los mercados financieros internacionales
asimilaron estas innovaciones tecnologicas para tener un mayor volumen de operacion. Es
posible realizar operaciones de manera instantanea mediante el teléfono o la computadora.
Estas operaciones se confirman via telex o fax y las divisas se trasmiten electronicamente
en forma de trasferencias bancarias y los sistemds de computo registran la informacion
sobre las operaciones.

La volatilidad de los tipos de cambio, es el resultado de la inconsistencia en las

politicas fiscales y monetarias en diversos paises. La volatilidad imperante ha sido un
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incentivo para aumentar drasticamente el volumen de las operaciones cambiarias y para
desarrollar instrumentos derivados como futuros" y opciones.

El mercado de divisas no es sino un mercado como cualquier otro, donde los
compradores (demandantes) y los vendedores (oferentes) intercambian bienes (en este
caso, divisas). De esta definicion se desprende que el tipo de cambio no es sino un precio
relativo. El precio de una moneda que se expresa en términos de la unidad de otra moneda.
En términos formales, el concepto de divisas se define como: (i) billetes y monedas
extranjeras, (ii) trasferencias bancarias denominadas en moneda extranjera y (iii) otros
instrumentos financieros de disponibilidad inmediata denominados en moneda extranjera.

Otro elemento del mercado cambiario son las transacciones bancarias al contado
(spot) o de entrega inmediata. Sin embargo, en la practica, las operaciones al contado no
significan entrega inmediata, ni siquiera entrega el mismo dia, sino al cabo de dos dias
héabiles. O sea, la operacion tiene fecha valor de dos dias y en 24 horas. La razén de este
retraso es que los bancos deben contar con la oportunidad para procesar y verificar su
documentacion. Ademas como el mercado de divisas es mundial, se requiere considerar las
diferencias de horario entre centros cambiarios entre los cuales se efectuan operaciones,
que pueden ser hasta de doce horas. Cuando se realiza una operacion de cambio de una
moneda local dos dias antes de un fin de semana o de un dia festivo, la fecha valor o fecha
de entrega, por convencion, es el siguiente dia habil. Por lo tanto podemos concluir que el
mercado cambiario es decentralizado, continuo y electronico. Otro elemento importante, es
el arbitraje sobre precios de divisas y este se define como la compra y venta simultinea de

un bien o activo en distintos lugares, lo cual permite explotar ganancias sin riesgos debido a

" Un contrato de futuro es, en muchos sentidos, igual a cualquier otro contrato. Es un acuerdo de compra-venta entre dos partes con
derechos y obligaciones de ambas partes. El vendedor se compromete a entregar un producto, o activo al comprador a un precio
determinado en o antes de una fecha fija. El comprador acuerda aceptar la entrega y pagar el precio estipulado. Una de las ventajas de un
contrato de futuros es que todos los contratos para entregar durante un mes en particular son idénticos en términos de calidad, cantidad,
tiempos v términos de entrega. Mexder (1998)
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la discrepancia de precios, con esto surgen dos elementos mas (i) el arbitraje espacial y (i1)
el arbitraje triangular, el primero se refiere a aprovechar la discrepancia de precios en las
cotizaciones de los tipos de cambio en diversos paises, 0 centros cambiarios y el segundo
es similar, la diferencia radica en que se requiere identificar el llamado tipo de cambio
cruzado, es decir, un tipo de cambio implicito en las cotizaciones de otros dos tipos de
cambio.

Con el desarrollo de estas operaciones surgen tres determinantes importantes en el
mercado financiero, la especulacion, cobertura y los contratos adelantados. El especulador
en el mercado de divisas asume posiciones (cortas y largas) con la finalidad implicita de
obtener utilidades que sean resultado de movimientos en las tasas de interés o en los tipos
de cambio, en otras palabras, el especulador toma posiciones para beneficiarse de su
exposicion al riesgo de variaciones en ciertos precios, en este caso de tasa de interés y de
tipos de cambio. La cobertura surge con el proposito de protegerse contra movimientos
adversos de precios, tasa de interés o de tipos de cambio; el objetivo de las operaciones de
cobertura es cubrirse de la exposicion a los riesgos de variaciones de dichos precios, en este
sentido, a aquellos agentes econdmicos que efectiuan operaciones de cobertura se les puede
clasificar como administradores de riesgo. Los contratos adelantados es otra forma de
especular o de cubrirse contra movimientos de los tipos de cambio es a través de la compra
venta de contratos adelantados. Este es un medio mas eficiente para efectuar este tipo de
operaciones, ya que no implica el uso de recursos en el momento de concertar la
transaccion, sino que se realiza un contrato ( que puede o no requerir un depésito de buena
fe, dependiendo del banco, el cliente y la transaccion particular, aunque, a menudo, se
extiende una linea de crédito). Los bancos venden los contratos adelantados tanto a otros

bancos como a clientes corporativos; estos contratos abarcan las principales monedas y
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pueden ser por cualquier cantidad o plazo, pero generalmente son transacciones cuantiosas

que se limitan a plazos de 30, 60, 90 ¢ 180 dias.

Los contratos adelantados de tipos de cambio difieren de los tipos de cambio al

contado, tres factores determinan la diferencia entre ambos tipos de cambio: las

expectativas del mercado acerca de los tipos de cambio al contado prevalecientes en el

futuro, los diferenciales entre las tasas de interés de activos denominados en diferentes

divisas y la existencia y magnitud de una prima de riesgo.

L ]

Primero, el tipo de cambio adelantado difiere del tipo de cambio al contado, por las
expectativas del mercado acerca del tipo de cambio al contado. La prima adelantada
mide la diferencia entre el tipo de cambio adelantado y el tipo de cambio al contado.
Segundo, los diferenciales en tasas de interés también determinan la diferencia entre los
tipos de cambio adelantados y los tipos de cambio al contado. Generalmente, las
expectativas acerca del valor futuro del tipo de cambio al contado se encuentran
incorporadas tanto en los diferenciales de las tasas de interés como en el tipo de cambio
adelantado

Tercero, la diferencia entre el tipo de cambio al contado y el tipo de cambio adelantado
también puede explicarse debido a la influencia de la prima de riesgo. La prima de
riesgo puede ser positiva 0 negativa, dependiendo de la evaluacion del mercado acerca
de la direccion y magnitud del riesgo.

Aunque los contratos a futuro tienen varias caracteristicas unicas. la diferencia

principal con los contratos adelantados radica en que se negocian en bolsa, mientras que los

contratos adelantados se comercian de manera extra-bursatil, en el mercado interbancario.

En los mercados financieros en general y en los mercados de valores en particular,

continuamente se desarrollan y se agregan una serie de procedimientos de operacion asi
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como los nuevos instrumentos que tienen la finalidad de incrementar las oportunidades de
ganancia y reduccion del riesgo, de tal manera que los participantes cuenten con una gama
mas amplia de alternativas al mismo tiempo que coadyuven a un funcionamiento mas
eficiente del sistema financiero en su conjunto.

Para enfrentar el reto de la globalizaciéon, mantener su competitividad a nivel
internacional y responder a las necesidades de los inversionistas, el mercado mexicano ha
venido realizando diversas acciones de reestructuracion e impulso a sus operaciones, entre
las cuales destaca el desarrollo de nuevos productos y nuevos mercados. Los primeros
esfuerzos estan orientados a la constitucion de un mercado de productos derivados dentro
de los cuales, los futuros sobre el tipo de cambio, ¢l indice de precios y cotizaciones (IPC),
la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE), Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES), Contratos de futuros sobre CEMEX (CPO’S), FEMSA (UBD),
GCARSO (acciones), TELMEX L (acciones)), GFB O (acciones) y BANACCI O

(acciones).
B.1.-Futuros sobre indices accionarios

En este tipo de contratos los agentes que participan en una operacién se
comprometen a comprar (posicion larga) o a vender (posicion corta) “x” veces el valor de
un indice en cuestion medido en pesos. Por ejemplo se realiza un contrato sobre el IPC de
la BMV y se le asigna un peso a cada punto del indice, de esta forma si el dia de la compra
o venta del futuro del indice es de 2,630 puntos, entonces el valor del indice como
subyacente del futuro es de $2,630.00. Sobre esta base los agentes acuerdan a través del

contrato de futuros , comprar y/o vender el indice cuyo valor asignado hoy es de $2,630.00

a un precio mayor $2,700.00. Al vencimiento del contrato, la ganancia o perdida del
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comprador o vendedor seria la diferencia entre el valor del indice que exista en la fecha de
vencimiento y el acordado en el contrato o sea $2.700.00., Diaz (1996).
Este tipo de contrato, solamente es un valor de referencia, los vencimientos de los

contratos son a 1,3,6 y 9 meses es decir ciclos trimestrales en la mayoria de los mercados.

B.1.1.-Valuacion de un futuro sobre indices accionarios

El precio a futuro de un indice accionario se determina de acuerdo al criterio de la no

existencia de posibilidades de arbitraje.

[, - valor del indice de referencia en el momento actual, t.

1. : valor del indice al vencimiento del contrato.

F, ;: Precio actual en t, de un contrato a futuro pactado en t, para vencer en T, es el precio
futuro pactado a T-t dias.

Q,.: Es el monto de dividendos pagados por el portafolio adquirido en t y vendido en T.
I, ;: Es la tasa de interés libre de riesgo pactadaenta T.

Diaz (1996) parte del supuesto de que no es posible realizar beneficios positivos
libres de riesgo con una inversion de cero, o sea, no es posible que una inversion o
portafolio libre de riesgo, obtenga un rendimiento superior a la tasa de interés libre de
riesgo.
F;=1,0+4r;)-0, (5]
Si expresamos los dividendos como una tasa del indice, el precio del futuro pactado
en t con vencimiento en T, se obtiene:

Fir=1(1+r,-4d,) (6]
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Donde d , es la tasa de dividendos pagada por el indice durante la vigencia del contrato.

El precio futuro del indice bursatil, debe ser igual al valor inicial del indice I, capitalizado

a una tasa de interés libre de riesgo para el periodo (T-t) menos la tasa de dividendos
pagada por las acciones que conforman el indice durante la vigencia del contrato.
Si pensamos en una tasa de capitalizacion continua y de pago de dividendos, Diaz (1996)

menciona que ¢l precio de los futuros lo podemos expresar de la siguiente forma:

(rp=d AT=1)
Fp=le™ (7

B.1.2.-Cobertura con futuros sobre indices accionarios

Una de las principales funciones de los futuros es la de servir como un instrumento
de cobertura de riesgo ante movimientos adversos en los precios o valor de los portafolios
de inversion.

El CAPM (Capital Asset Price Model) es un modelo que se utiliza para determinar
la tasa de rendimiento de un determinado activo como una funcion del riesgo sistémico'*
del activo, este es medido mediante el coeficiente Beta, el cual es estimado en una
regresion en la que se corre el exceso de rendimiento sobre la tasa de interés libre de riesgo
que tiene un activo en cuestion, contra el exceso de rendimiento del indice sobre la tasa de
interés libre de riesgo.

La beta del portafolio y del futuro se estimaria de la siguiente forma:
AP = o + BAF
AP : Es el cambio en el valor del portafolio que deseamos cubrir.

AF : Es el cambio en el valor del futuro.

* Sistémico O concerniente a la totalidad de un sistema.

115



B3 : % de cambio del valor del portafolio a ser cubierto ante un cambio de 1% en el valor del
futuro.

Los datos para estimar la regresion se obtienen de series de valores del portafolio y
del precio del futuro, estas series se trasforman a un porcentaje de cambio, a través de la
primera diferencia y dividiendola por el valor de los periodos anteriores, Diaz (1996).

P -P_ F,-F_
4t AF(t) = +—1 (71(8]

t-1 t-1

AP(t) =

P, : es el valor del portafolio en el periodo t.

F, : es el valor del futuro.

B es usado como la tasa de cobertura, la cual nos determina el nimero de contratos

necesarios para cubrir un portafolio, Diaz (1996) y Diaz (1998).

F
NPz

B.2.-Futuros del tipo de cambio

Los montos de los contratos negociados para el délar Norteamericano que funge
como un valor subyacente es de $10,000.00 doélares, ademas también tienen un ciclo
trimestral : marzo, junio, septiembre, diciembre hasta por un afio. Los margenes requeridos
en la operacion de estos contratos oscila entre el 4 y 7 % del valor amparado en los
contratos , esto depende de la volatilidad de la moneda en cuestion. Los factores que
determinan la Oferta y Demanda de la divisa extranjera son la: Balanza de Pagos (Cuenta

Corriente), la Politica Economica y las Expectativas.
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Asi, si se cree que la moneda local esta sobrevaluada entonces la IEC tendera a salir
del pais originando una presion mas para una depreciacién del Tipo de Cambio, por el
contrario, si se cree que la moneda local se encuentra subvaluada, entonces, con la
expectativa de que la moneda se va a revaluar, la IEC tenderia a incrementarse. El efecto
de una sobrevaluacion es: T <7* =>e, > &, = IEC; donde 7 es el nivel de precios
internos, 7 * es el nivel de precios externos, e, es el tipo de cambio nominal y &, es el
tipo de cambio tedrico de equilibrio. El efecto de una sobrevaluacion es
n=-n*=e <& =IECT.

Para Diaz (1996) el precio tedrico de un futuro sobre el tipo de cambio, es una

funcion del precio spot de la moneda en cuestion , es decir del tipo de cambio corriente y de

la tasa de interés, con una tasa de interés simple es:

T - f,/
F.=S 1+7( 360)
LT ' I-i-!‘.(T-t/ ) [10]
/360

Si consideramos una tasa de interés continuamente capitalizable entonces, Diaz (1996) :
p
F;.T‘ - Sre(r-f)(?'-nﬁﬁﬂ) [1 l]

La volatilidad del tipo de cambio es un riesgo al cual se encuentran expuestos todos
los agentes que realizan operaciones en las que se involucran liquidaciones con monedas
extranjeras mediante la compra (posicion larga) o venta (posicion corta) de futuros se puede
conocer por anticipado la diferencia entre el tipo de cambio actual y el que se va ha adquirir
en el futuro, reduciendo asi su exposicion al riesgo sobre un cambio inesperado en las

cotizaciones.

117



Futuro del tipo de cambio nominal a 30, 90 y 180 dias.

40000.00
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los indicadores Burmadties, BMV.

B.3.-Futuros sobre tasa de interés

La tasa de interés spot o corriente para cierto plazo, anual o a n-afios, es la tasa de
interés que se le pagaria a una inversion que se realice al plazo respectivo. Al final del
plazo se considera que paga el interés mas el principal, sin que existan pagos intermedios
de ninguna indole como podrian se pagos de cupones. La tasa de interés a futuro o forward
es aquella que existe de forma implicita entre dos tasa spot de diferentes periodos, por

ejemplo:
1/, : tasa forward implicita entre el periodo 1y 2 (entre 90 y 180 dias).
I, : tasa spot a un periodo (a 90 dias) a la que se negocian un instrumento de deuda.

I, ,: tasa de interés spof para ¢l periodo 0 a 2 (180 dias).
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estas tasas tienen que cumplir la siguiente condicion:

(I+7,)" =(1+r)1+1%)
de esta condicion despejamos la tasa forward implicita y obtenemos una expresion de ella
en términos de la tasas spot conocidas a partir de la curva de rendimiento intertemporal,
Diaz (1996):

(l+r0’2)2 =1 [12]
(I+7,)

y
N>

1l

Para futuros referidos a instrumentos de deuda que solamente pagan intereses y
capital, en México el caso mas claro es el de los CETES, con un futuro sobre tasa de interés
el vendedor (posicién corta) se compromete a entregar una cierta cantidad de titulos de
deuda (CETES) que tienen un periodo de vigencia (90 dias) a un precio pactado al
momento de entrar en el futuro, al vencimiento del contrato. Por otro lado el comprador
(posicion larga) se compromete a recibir los titulos y pagar el precio pactado, las ganancias
de ambos, al vencimiento surgen por que existen una diferencia de tasas de interés entre
la pactada y la que existe en el mercado al vencimiento del contrato.

T: fecha de vencimiento del futuro.
T": fecha de vencimiento del instrumento de deuda.
Diaz (1996) menciona que la condicion T™ — T > 0, también  se supone que T y

r’ son las tasa de interés spot existentes para el periodo T' y T si se considera una tasa

continuamente capitalizable para un CETE nominal de 10 $:

P =10 T [13]

Esto es solamente el valor del subyacente llevado a valor futuro. T" a T es la tasa

forward.
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_Pel’if—fl []4]

F =Se"™N [15]

B.4.-Calificacion riesgo-pais
- —-...ka Mterattira sobre el tema es muy amplia; pero. nosotros. fos. centraremos en tin
analisis sobre las variables que componen una medida de liquidez para un merca-cio de
capitales, en este caso es la consideracion de un spread soberano medido por el bono global
de México que vence en el 2026 vy la tasa relevante de Bonos del Tesoro Norteamericano a
30 anos. Entonces la medida del riesgo pais es para nosotros el diferencial de rendimiento
de estos dos bonos de deuda de largo plazo.

La medida de liquidez empleada es la bid-ask spread (posicion de compra-posicion
de venta). Si los spreads no son observados directamente en los mercados de futuros, es
necesario estimarlos. Dos medidas son utilizadas en este apartado. La primera es
proporcionada por Pirrnigon (1994), el cual propone una estimacion del bid-ask spread como
el promedio absoluto del cambio en el precio sobre el intervalo de tiempo. Formalmente, si
durante un intervalo observado ¢ hay n-cambios en los precios observados, el spread

estimado sobre el intervalo es:
S =ZIPi+l - [16]
i=1

La primera limitante de esta medida es que los cambios en los precios de
transaccion pueden ser cambios en el precio de equilibrio, mas aun que los movimientos
entre la posicion de compra y la posicion de venta de los precios. El sesgo de el spread
estimado se mueve hacia un nivel mayor. En adicion, donde la misma metodologia es

usada para ambos mercados y donde ambos mercados transan simultineamente, no hay una
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razon teorica para creer que el sesgo es una medida para la tasa del bono y difiere de la vida
de este.

La segunda medida de spread esta dada por Roll (1984). El observa que ¢l bid-ask
se mueve hacia atras e induce una correlacion negativa en el cambio de precio. Se puede
presentar que si los mercados son eficientes, la distribucion de los fondos de los cambios
en los precios es estacionaria, y ordenes de compra y venta llegan con igual probabilidad,

el espread efectivo puede ser estimado como:

s=2,/-cov(AP,,AP,_;) [17]
donde cov(AP,,AP _,) = E(AP, —EAP, }(AP,_, —EAP,_,), y AP, es el cambio en el precio
sobre el intervalo de tiempo. La primera debilidad de esta medida es que la estimacion de la
covarianza es algunas veces positiva, y ademas el spread es indefinido.

Para Campbell y Geert (1994) proponen una medida condicional de la integracion
del mercado de capitales, que les permite caracterizar dos tipos de analisis; el de corte
transversal y de series de tiempo en los retornos esperados en los mercados emergentes y
los mercados de los paises desarrollados. Esta medida, la cual crece desde un modelo de
régimen cambiante, les permite describir el retorno esperado en paises que estin
segmentados del mercado mundial de capitales, en una primera parte y después se integran.
Sus resultados sugieren que un numero de mercados emergentes exhibe variacion integrada
en el tiempo. Algunos mercados aparentan ser mas integrados que otros, pero puede
esperarse esto basandose en el conocimiento de las restricciones de la inversion financiera
extranjera. Otros mercados aparecen segmentados, aunque los extranjeros tienen un libre

acceso relativo a estos mercados de capitales.
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Haciendo atin lado, las complicaciones obvias del crecimiento de una tasa de tipo de
cambio de un pais, el riesgo es dificil de calificar si un pais no esta completamente
integrado con el resto del mercado mundial de capitales.

Los mercados son completamente integrados si los activos del mismo riesgo tienen
idéntico retorno esperado respectivamente del mercado. El riesgo se refiere a la exposicion
de algun factor mundial comun, si un mercado es segmentado de el resto de el mundo, su
covarianza con un factor mundial comin puede tener una pequefia o no tener probabilidad
para explicar su retorno esperado.

La recompensa o premio al riesgo también es una importante consideracion. En
mercados de capitales mundiales integrados hay recompensas comunes al riesgo asociado
con la exposicion al riesgo, en analisis sobre los retornos esperados, el premio al riesgo no
s importante por que esto es comun para todos los mercados de capitales integrados, sin
embargo en mercados segmentados la recompensa del riesgo no puede ser la misma por
que el riesgo es diferente.

La contribucion es proponer una metodologia que permite por el grado de la
integracion de mercado el cambio a través del tiempo. Este método puede ser aplicado a un
modelo general de multifactores y la intuicion puede ser rapidamente obtenida en un
conjunto de factores o determinantes. Esto permite que el retorno condicional esperado en
cada pais esta afectado por su covarianza como en un portafolio bancario mundial y por la
varianza de el retorno del pais. En un mercado perfectamente integrado solamente la
covarianza importa. En mercados segmentados, la varianza es una medida relevante del
riesgo pais. Nosotros medimos la integracion como un peso variante en el tiempo el cual es

aplicado para estos dos momentos.
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El modelo permite por diferencia de precios de varianza de riesgo, a través de los
paises lo cual depende sobre la informacion del pais especifica y un precio mundial de la
covarianza de riesgo la cual depende sobre la informacion global. El modelo es
condicional en el sentido que predetermina informacion y permite un efecto de retorno
esperado, covarianza y medida de integracion. Este procedimiento permite recobrar
valores ajustados de la medida de integracion como el grado y la tendencia de una
integracion de mercado particular puede ser retratado a través del tiempo.

Geert y Campbell (1994) argumentan que A; es una medida representativa de la
aversion relativa al riesgo. El modelo sugiere que el retorno esperado en un mercado
segmentado es determinado por la varianza del retorno en que el tiempo de mercado es el
precio de la varianza. El precio de la varianza dependera sobre el peso de la aversion

relativa al riesgo de el inversionista en el pais.

El—l(rl,l) = JLi.t-lvart-ll [ri,l] (18]

E., (ri.t)= JLi,:-l‘fft-I[r;',t] [18.A]

Por lo anteriormente expuesto la propuesta se centra sobre los factores tedrico y
tratando de caracterizar una medida relevante del riesgo-pais para México como lo
propone Gomez-Tagle (2000), en relacion con la propuesta de Campbell, Lo y Mackinlay
(1997) sobre la medida de liquidez de un bid-ask spread. Remarcando que el la tasa de

rendimiento del spread entre el rendimiento de n-periodos y la de un sélo periodo es:

S =Vt~ Yu [19]

U)E'[i[(}'“ﬂ 71:) (m:m 71_:+1)]:| [20]

i=]

[E]E[Z[ = )AY s + o r.m)]] [21]

i=l
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La segunda igualdad en la ecuacion [21] reemplaza a la tasa de interés
multiperiodica. Los cambios por la suma de un sélo periodo implica cambios en la tasa de
interés. La ecuacion dice que la tasa de rendimiento del spread iguala a el peso del
promedio de la expectativa futura de cambio en la tasa de interés, mas un promedio de el
exceso de retorno futuro sobre los bonos de largo plazo. Si los cambios en la tasa de interés
no son estacionarios (que es, si la tasa de interés tiene una raiz unitaria pero no dos) y si el
exceso de retorno es estacionario (como, podria ser implicado en cada modelo con aversion
al riesgo y bonos riesgosos con caracteristicas de series estacionarias), la tasa de
rendimiento del spread es ademas estacionaria. Su medida de que los rendimientos de los
diferentes vencimientos son cointegrados.

La hipotesis de expectativas dice que el segundo término sobre el lado derecho de
la ecuacion [21] es constante. Esto tiene una importante implicacion para la relacion entre
la tasa de rendimiento del spread y la futura tasa de interés. Esto define que la tasa de
rendimiento (mas que una constante) de el pronostico dptimo en el cambio del rendimiento
de el bono de largo plazo, sobre la vida de el bono de corto plazo, y el pronostico dptimo
de los cambios en las tasa de interés de corto plazo sobre la vida de el bono de largo plazo,

recalcando que nosotros tenemos todos los términos constantes, la relacion es:

1
(ﬁ)sm = E[[Y n=lt+1 — Yt [22]

Su =E, |:I_1_I(I _%)AY |.t+|:[ [23]
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La ecuacion [22] y [23] pueden ser obtenidas por sustitucion en la definicion de

I, Y reordenando. Esto presenta que cuando la tasa de rendimiento del spread es alta, la

tasa de interés de largo plazo esperada es alta. Esto es porque una tasa de rendimiento del
spread da al bono de largo plazo una ventaja la cual puede ser afectada por una pérdida de
capital no anticipada. Como una pérdida de capital puede solamente venir a través de un
incremento en ¢l rendimiento del bono de largo plazo. La ecuacion [23] sigue directamente
de [22] con un exceso de retorno esperado constante. Esto presenta que cuando la tasa de
rendimiento del spread es alta, la tasa de interés de corto plazo, es esperada a la alza tal que
el promedio de la tasa de corto plazo sobre la vida del bono de largo plazo, sea igual al
rendimiento inicial del bono de largo plazo. Cerca del término, se incrementa la tasa de
corto plazo y posteriormente un nuevo incremento es dado, este efecto en el nivel de la tasa
de interés en el corto plazo durante la mayor parte de la vida de el bono de largo plazo.

B.4.1.-Rendimiento del spread y tasas de interés futuras de largo plazo

La ecuacion [23] la cual dice que una tasa alta de rendimiento incrementaria la

estimacion en la tasa de largo plazo, los precios de los datos:

S 24
Yn-l_n+l_Yn,t =an+ﬁn{ ml]'i-sn.l [24]

El vencimiento n variedades desde 3 meses a 120 meses (10 afios). De acuerdo con
la hipotesis de expectativas, nosotros podriamos buscar $, = 1. Cuando las tasas de corto
plazo y la tasa larga de rendimiento del spread es alta, la tendencia del rendimiento de
largo plazo cae, amplificando el diferencial del rendimiento entre los bonos de largo y
corto plazo, mas ain que un aumento para contrarestar el diferencial del rendimiento como

es requerido por la hipétesis de expectativas.
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La ecuacion [24] contiene la misma informacién, como una regresion de el exceso

de retorno en un sdlo periodo sobre un bono de n-periodos, del rendimiento del spread s, .

La ecuacion [24] relaciona el exceso de retorno del rendimiento, implica que la estimacion
del exceso de retorno, podria tener un coeficiente de (1-f,). Ademas la estimacion
negativa de P, corresponde a una relacion fuertemente positiva entre la tasa de
rendimiento de los spreads y el exceso de retorno de los bonos de largo plazo. Esto es
similar a una relacién positiva entre los rendimientos de los dividendos y el retorno de un
stock.

Una dificultad con la regresion [24] es que es particularmente sensible de medida
de error en el término de la tasa de interés de largo plazo. Desde la tasa de interés de largo
plazo, aparecen ambos en el regresor con un signo positivo y en la variable dependiente
con un signo negativo, midiendo el error tendriamos a producir un signo negativo. Un
punto fuera que seria tomado por usar variables instrumentales en la regresion donde la
instrumental es correlacionado con el rendimiento del spread, pero no con el rendimiento
medido de el error sobre el bono. Hay un intento de una variedad de instrumentos y
buscando que el coeficiente de regresion sea negativo y pesadamente robusto.

Una medida alternativa para el calculo del riesgo-pais es el Efecto Fisher
Internacional, donde la moneda con la tasa de interés mas baja se fotalecera en el futuro.

Como se puede apreciar en la ilustracion de la pagina siguiente.
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Fuants: Elaboracién propla en base Indicacores Bursatiles de la BMV, varios volumenes.

B.4.2.-Rendimiento del spread y tasas de interés futuras de corto plazo.

Hay mucha mas verdad en la proposicion [24] que un alto rendimiento de los
spreads podrian estimarse de largo plazo incrementan la tasa de corto plazo. Esto puede ser
examinado directa o indirectamente. La aproximacion directa, es para formar el valor ex
post de el cambio en la tasa de interés de corto plazo que aparece sobre el lado derecho de

[24] y para esta regresion sobre el rendimiento del spread, definimos:

(@

=1

1
. —
snt—
i=1

y donde la regresion es la siguiente:
Spt =M +Y oSy +Ex (26]
La hipotesis de expectativas implica que v, =1 para todo n.
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Esta [26] ecuacion de regresion, contiene la misma informacion de una regresion

de (%) veces ¢l exceso de retorno de n-periodos sobre un bono de n-periodos sobre el

rendimiento del spread s, . La relacion entre el exceso de retorno y el rendimiento implica
que el exceso de retorno de la regresion podria tener un coeficiente de(1-7v,).

Mas ain estos problemés econométricos son importantes, no hay un parecido a la
cuenta por el modelo dibujado de coeficientes. Nosotros buscamos que el término de largo
plazo del rendimiento del spread sea altamente correlacionado como en un vector
autorregresivo (VAR) estimado no restringido de tasas de interés futuras, donde el término
medio de rendimiento del spread es débilmente correlacionado con el VAR estimado.

Para interpretar esto, es de gran ayuda retornar a la ecuacioén [26] y reescribir esta

como:
Spt =S¥ + 8Ty [27]
donde
To =[sa]= D 1S (n=i)A [28]
'Ym =i Snt = t Z(H l) Yl,l+l
i=n
y

N = [%)Er [Z (Faqii =Y 1t+i )] [29]

En general el rendimiento de un spread es la suma de dos componentes, uno que estima los

cambios en la tasa de interés (sy, ) y uno que estima los excesos de retorno sobre los

bonos de largo plazo (srm). Esto significa que el coeficiente vy, en la ecuacion [29] es:

Covls,,,S,
Ynz___Lv_il [30)

Varfs,, |
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__ Var[syu]+Covlsy .5V u]
Var[sy |+ Var[sr, | + 2Cov[sy 5,5ty |

Yn [31]

Para cada varianza dada de exceso de retorno pronosticado sr,, , como la varianza
de la tasa de interés pronosticada sy, es igual a cero el coeficiente y, es igual a cero. La

varianza de sy, incrementa el coeficiente y,, y lo iguala a uno. La regresion del

coeficiente puede ser explicada por reduccion de la estimacion de los momentos de la tasa

de interés hacia el horizonte alrededor de un afio.
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