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Sumario

El estudio utiliza las herramientas de series tiempo como las pruebas de raiz
unitaria y corte estructural para analizar las series de los determinantes de la
Inversién Extranjera de Cartera (IEC) y la misma IEC. Varias series fueron
consideradas para el analisis de la IEC, entre los cuales se encuentran los
cambios en el stock monetario, la Inversion Extranjera en el Mercado de dinero,
la Inversion Extranjera total, la Inversion Extranjera en el mercado de renta
variable, el indice de Precios y Cotizaciones de la BMV, el precio utilidad
esperada de los instrumentos del mercado de renta variable, la calificacion
riesgo pais, el tipo de cambio nominal a 30 dias, la Volatilidad del IPC de la
BMV, la tasa de interés mexicana y la tasa de referencia externa. Entre las
series consideradas, diez de las series presentan una tendencia de corte
estructural. De igual forma se describen la historia y los antecedentes de la IEC
en México. La evidencia empirica muestra que los determinantes de la inversion
extranjera total y la inversion extranjera de cartera tienen una relacion de largo
plazo.

Abstract

The determinants of foreign portfolio investment in Mexico are studied, as well as
the structural measures that have favored the stabilization of the economy. As
the starting point, the authors review the literature with some theoretical models
of the determinants of capital flows with structural breaks, and present the results
of the empirical evidence of foreign portfolio investment in Mexico.
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1. Antecedentes de la Inversion Extranjera en México

Desde mediados del decenio de los cincuenta hasta principios de los afnos
setenta el pais tuvo, al amparo de una politica proteccionista, 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
afnos. Durante la mayor parte de este periodo las restricciones externas no
fueron un obstaculo al proceso de crecimiento econdmico. Villareal (1988)
menciona que hasta mediados de los afos setentas, 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 las décadas de los
cincuentas y los sesentas con exportaciones agricolas y turismo, mientras que
en los setentas, 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 econdmico. La nueva estructura
econdmica y la caida de los precios internacionales del petréleo en 1978,
ocasiond para 1982 una crisis financiera, llevando consigo un proceso de ajuste
del control del tipo de cambio (devaluacion). La fuga de capitales y él aumento
de la tasa de interés, ademas de una inflacién 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?,
repercute en la vulnerabilidad de la economia nacional y sobre todo en la
capacidad de crecimiento del pais. La economia mexicana tendié 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 (ddlares por
barril). En los afios noventas, las reformas econdémicas y el posterior proceso de
ajuste insertaron 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
Reorganizacion Economica) que sento las bases del cambio estructural, como
medidas para un modelo econdmico mas liberal. El programa de ajuste se basa

* “En unos cuantos afios la economia mexicana paso a ser dependiente de los ingresos petroleros, el 70% de las exportaciones totales
correspondian a productos de la industria petrolera, ademds una tercera parte de los ingresos corrientes del Gobierno Federal
corresponden 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 mientras que en 1981 fue de 74.9 mmdd.
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en una politica de saneamiento de las finanzas publicas, tratando de disminuir
el déficit publico; y un proceso de privatizacién, que se caracterizé por la venta
de empresas paraestatales; la apertura comercial (ingreso de México al GATT
en 1986) y la promocion de la Inversion® Extranjera, como parte central de la
correccion econémica 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). El tipo de
cambio es devaluado nuevamente, ademas que, el gobierno decide acelerar el
proceso de reestructuracion econdmica con privatizaciones aceleradas. De igual
forma se implementa un programa heterodoxo de estabilizacion econdémica 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 Econdmica (PSE) fue la forma mas acabada de los programas
“‘no ortodoxos” de estabilizacibn econdmica. Uno de los problemas que aun
ponian en riesgo el programa de reestructuracion econdémica, era el servicio de
la Deuda Externa. En 1989 el Gobierno Federal entabla renegociaciones con el
FMI, ElI 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 econdmicas, 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 ajuste
cambiario generd 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) disminuyd considerablemente, principalmente
los bonos de deuda publicos, donde se tuvo que recurrir al Gobierno
Norteamericano, que puso a disposicion 50 mil mdd para solventar las
obligaciones de México con los inversionistas extranjeros.

La segunda etapa de reformas econémicas 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

* La inversién es un concepto econdémico, que se le identifica con la formacién de capital. Esta consiste en los aumentos de los stocks
o fondos en edificios, equipos y existencias, Samuelson-Nordhaus (1986). La inversion es el gasto dedicado a incrementar o mantener
el stock de capital, Dornbusch-Fisher (1988).

% Este régimen cambiario 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 determinacion del tipo, y el tipo de cambio fijo, donde el Banco Central interviene para
alcanzar un tipo de cambio deseado y/o evitar lo que se considera como una volatilidad excesiva, Mansell (1996).
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Latinoamérica, ademas de la firma de un acuerdo comercial con la Unién
Econdmica Europea. En esta etapa, se abandono el mecanismo de regulacion
salarial, la inflaciéon crecié6 nuevamente, y ademas se adopté un sistema de libre
flotacion cambiaria’. El efecto de la devaluacion generd un superavit comercial
para los siguientes tres afios, mientras que la inversion extranjera de cartera
aumento, pero en una mayor proporcidon y los montos observados con
anterioridad se localizan principalmente en el mercado de capitales.

2. El contexto internacional

Las transformaciones que ha sufrido la economia mundial, gestadas
durante la década de los setentas y principios de los ochentas, han tenido
diversas manifestaciones: en el terreno econdmico financiero, concretamente en
el renglon de la Inversion Extranjera (IE). La trayectoria historica que hasta antes
del inicio de la década de los ochentas habia mantenido, los flujos de IE a los
paises industrializados (reconstruccion de la Europa de la posguerra) 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 econémica, 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 disenar soluciones globales en materia de politica econdmica
(programas) que impusieron por medio de la condicionalidad econdmica.
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 Inversién Extranjera de Cartera (1989) se
enfoca como complemento para financiar el crecimiento y los desequilibrios
externos generados por el déficit comercial, y de cuenta corriente, ademas de la
escasez 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, proporcidon 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 financiamiento

7 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. Mansell (1996)
menciona que los regimenes de tipo de cambio puramente flotantes son poco usuales, los paises que se rigen por tipos de cambio
flotantes, en realidad se norman frecuentemente conforme a un régimen de flotacion manejada.

8 La crisis de la deuda externa 1982-1989,la quiebra del mercado de stocks EUA 1987, la crisis del peso de 1994, el efecto zamba
1997, la conformacion de la OMC (El GATT), la crisis financiera en Asia 1996-98, la caida de los precios internacionales 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 monetaria y
fiscal”, Villareal (1988).
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externo para programas 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 inversién 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 acompafia 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 Latinoamérica para complementar las importaciones y el consumo
interno. Segun este esquema, aplicado principalmente en Argentina, Brasil y
México, la insolvencia es sélo cuestion de tiempo. Conforme se acentua la
interdependencia entre todos los paises (integracion econdémica y 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 econdémica consiste en la creciente
homogenizacion de los productos y técnicas de ventas en el ambito internacional
y en una mayor integracion de la produccién 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 asiatico 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 México, ante el
agotamiento de los créditos externos’. Como instrumentos para financiar el
desarrollo, en la carta de intencion 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 expresd que era deseable
reducir la dependencia del financiamiento externo, el cual no deberia pasar de
los 5000 mdd para este ultimo afo. 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
macroecondmicas de corto plazo anunciadas con el programa de estabilizacion.
Para 1989 se anunci6 el Plan Brady 2que tenia por objetivo la reduccion del

1 Solis (1988) menciona que 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 creci6 a una tasa superior al 40 % anual, o sea un 3.0 % del PIB. Para 1976 la
proporcion paso a ser del 6.1 % y en 1981 esta llego al 8.5 % del PIB.

' 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
Meéxico era uno de ellos, segiin Lustig (1994).

12 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.
Meéxico se convirtio en el primer pais en firmar el acuerdo con los bancos comerciales. Véase Lustig (1994).
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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 vy la forma en la que se consigui6 es por medio de las
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 Salinista. La renegociacion
de la deuda externa de 1989, el 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 América de Norte (TLCAN puesto en funcionamiento a
partir del 1° de enero de 1994) son factores de politica econdémica 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 IE, creando condiciones mas rentables vy
de menor riesgo sobre nuestra economia. La interpretacion de las causas vy
repercusiones de la crisis mexicana y del llamado efecto dragon se encuentran
en etapa de elaboracion. Estas ultimas 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 asiatica y a la aplicacion acritica de los
programas que el FMI ensay6 en México en 1995.

Después de que estallé en México la primera crisis de la globalizacidon 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 afo, se
extenderian a otros paises de la region asiatica.

13 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), Inversién Extranjera Directa o Inversion Extranjera de Cartera, o
el incremento del volumen o del valor de las exportaciones.
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Fisher (1997) reconoce la dificultad que generan los flujos de capital de
corto plazo que responden a altas tasas de interés domésticas 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, informacién financiera publica.
De acuerdo con Fisher, una de las muchas lecciones de la crisis mexicana
de1994-1995 fue que esta se empeord por la pobre calidad de la informacion
financiera.

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, sefalando 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 firmas
y que pareciera ser mucho mas severa la caida que la mas negativa prediccion".

Las condiciones econdémicas 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
asiatico -con menores vinculos economicos directos- y estructuralmente
bastante diferentes”, sin embargo agrega que: “en todos los paises en
problemas hubo un auge en el mercado de activos que precedio la crisis
monetaria: los precios de acciones y de la tierra se elevaron, posteriormente se
hundieron (aunque después de la crisis se hundieron aun mas)."

Lejos de considerar que la crisis mexicana y el efecto dragén han sido
superados, muchos planteamos la hipotesis de que con la globalizacién 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 econémico.

Como una conclusion 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
dejan de lado el papel de la hiperconcentracion financiera que tiene un efecto
determinante en el surgimiento de las mencionadas crisis al desarrollar gran
especulaciéon 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 FMI.

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
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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, 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
mmdd en 1993 a 100.3 mmdd en 1995 solamente en un lapso de dos afnos. 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,

1990-1998.
(MILES DE MILLONES DE DOLARES DE ESTADOS UNIDOS)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Flujos netos de recursos a largo 100.8 123.1 1523 220.2 223.6 2549 308.1 338.1 275.1
plazo
Flujos oficiales 569 62.6 54.0 533 455 534 322 391 479
Flujos privados 439 605 983 167.0 178.1 201.5 2759 299.0 227.1
Flujos provenientes de los 194 266 522 100.0 89.6 96.1 149.5 1355 72.1

mercados internacionales de

capital

Flujos privados de deuda 157 18.6  38.1 490 544 60.0 1003 1053 58.0
Bancos comerciales 3.2 4.8 16.3 33 139 324 437 60.1 25.1
Bonos 1.2 10.8 11.1 37.0 367 266 535 426 30.2
Otros 11.4 3.0 10.7 8.6 3.7 1.0 3.0 2.6 2.7

Inversiones de cartera en 3.7 7.6 14.1 51.0 352 361 492 30.2 14.1
capital accionario
Inversion Extranjera directa 245 344  46.1 67.0 88.5 1054 1364 1634 155.0

Fuente: Sistema de notificacion de la deuda al Banco Mundial.
2.1.- Historia reciente de la Inversion 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 econdmica del pais.
Se orientan sus esfuerzos hacia la recuperacion 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
gue no son considerados nacionales por la Leyes de migracion y poblacion del
pais donde, hacen la adquisicion de empresas o activos financieros. Sepulveda-
Chumacero (1973) denominaron a la Inversion Extranjera Directa (IED) a la
realizada en unidades de produccién 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 IED,
fue considerada un factor complementario de la inversién nacional, pero sus

beneficios de corto plazo eran muy pocos comparados con las transferencias de
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utilidades remitidas al exterior en el largo plazo. Por esta razén surgen los
controles juridicos sobre este tipo de flujos de capital externo.

Las tendencias de las corrientes de capital extranjero durante los ultimos
veinte afos 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 en el que se suspendieron los créditos
voluntarios y el pais se convierte en exportador neto de capitales, vy 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.

El progresivo incremento de las corrientes de inversion 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 ddlares, lo que lo sitia como el segundo en magnitud en la region.
Las variaciones anuales mas notables de las corrientes de IED se produjeron en
el periodo 1994-1996, durante el cual la economia de México registré los
mayores montos de afluencia anual de inversion directa de las ultimas décadas.

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
propicio 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 sélo 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 afos 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 propdsito 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 ddlares.

La concentracion en la actividad bancaria de las adquisiciones de
empresas locales por parte de inversionistas extranjeros ha sido un fenédmeno
que, en alguna medida, fue estimulado por las autoridades financieras del pais al
ofrecer la eliminaciéon de la cartera de créditos vencidos y la posibilidad de
devolucion del banco transferido al cabo de un periodo de gracia, entre otras
garantias, lo que torn6 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
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cuyo marco la propiedad de las empresas habia quedado basicamente en
manos de mexicanos. Asi, un numero importante de grupos empresariales
locales invirtieron masivamente en bancos, minas, la compafia telefénica y otras
empresas hasta entonces bajo control del Estado. La mayoria de las veces, los
inversionistas extranjeros fueron autorizados para comprar sélo participaciones
minoritarias en negocios grandes o mayores en empresas filiales. La
devaluacion del peso ocurrida en 1994 sorprendid a los empresarios locales con
un alto nivel de endeudamiento.

Uno de los problemas mas 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 super6 el 21 por ciento. Algo muy importante son los
procesos de reforma estructural, iniciados durante esta administracion. Asi lo
muestra el proceso de privatizacion de los ferrocarriles, de los puertos, de los
satélites, en telecomunicaciones, en generacion de energia eléctrica y en la
distribucion de gas natural. Con la participacion de otros inversionistas
extranjeros y de los inversionistas mexicanos, México construye bases solidas
para tener un crecimiento sostenido durante el primer sexenio del siglo XXI.

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, sirvio
para financiar el déficit de cuenta corriente, pero generaron condiciones de
inestabilidad insalvables.

La inversidn 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 compaifiias. Este principio no se aplica a
un restringido numero de actividades (47), que estan reservadas al gobierno, a
mexicanos o0 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 globalizacién del sistema
financiero internacional es la gran cantidad de capitales que se han dirigido
hacia México en los ultimos 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.

Finalmente, México en el 2002 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 afos recientes, consiguiendo asi un lugar estratégico para los
inversionistas extranjeros.
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3.- Revisién 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
endogeniedad 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 Inversién Extranjera de Cartera, se encuentra la funcidn
de los Bancos Centrales. Si los Bancos Centrales no son autbnomos 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 flotacidon
administrada y estabilidad relativa de precios, y de 1995 a 1998 donde
encontramos un tipo de cambio de flotacién libre y la tasa de interés mayor que
la internacional. Esto ultimo implica que si las tasas de interés altas permiten
atraer recursos externos y mantener una baja tasa de inflacién, 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 econémica 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
inflacion es mas acentuada, ésta estrategia conduce con frecuencia a la
sobrevaluacién del tipo de cambio, evidenciando problemas en la balanza de
pagos. Se considera el déficit comercial y la apreciacion real del tipo de cambio
como resultados de la transicion inducida por las reformas estructurales. Estos
fendmenos 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 situacién el desequilibrio de la balanza de pagos se
deriva de los grandes choques exdgenos 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 sobrevaluacién del tipo de cambio, el aumento
de las 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).
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Por lo antes expuesto, el presente estudio se basa 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).

La inversidn extranjera total se constituye de la inversidn extranjera
directa y de la inversion extranjera de cartera (/ECT = I[ECMD + IECRV ), donde
algunos determinantes del flujo de capital externo a la economia mexicana son
la tasa de interés mexicana r, la tasa de interés externa »*, tipo de cambio

esperado del periodo ¢°, el premio al riesgo menos calificacion riesgo
pais PRCR, donde el spread de 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.
De igual forma, se incluye la volatilidad del indice de Precios y Cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores o, 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 Y *, el precio utilidad esperada de los los instrumentos de

renta variable PU° y la inflacion mensual en la economia mexicana r .

3.1.- Analisis Empirico de la Inversion Extranjera de Cartera

Antes de llevar a cabo las estimaciones econométricas de largo plazo, 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
diversificacién 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 t y las variables
independientes; la tasa de interés interna, la tasa de referencia externa, el tipo
de cambio nominal, el premio al riesgo, la calificaciéon 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 f-1, son series
estacionarias o0 no. Por lo que 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.

A continuacién evaluaremos si 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, la volatilidad del IPC, el precio de la utilidad
esperada de los 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
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procedimiento para comprobar si una serie es estacionaria, es ver si la serie
tiene un proceso de ruido blanco en el término de error ¢g,, donde ¢,

~iid,N(0,07).
Para probar si las series son estacionarias o no, se dan tres casos:
a) Si la|<1, entonces la serie es estacionaria;

b) Si \a\ =1, entonces la serie sigue un camino aleatorio, pero al aplicarle la

primera diferencia se obtiene una serie estacionaria.
c) Si \a\ >1, entonces la serie tiene una trayectoria explosiva, aunque se le

apliquen n diferencias no se obtendria una serie estacionaria.

Para realizar la prueba de raiz unitaria se llevara a cabo mediante la Prueba
Aumentada de Dickey-Fuller (1987), bajo la siguiente hipotesis:

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). Por ultimo, verificaremos la cointegraciéon
mediante la metododologia de Engel y Granger. Si 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 cambio en los flujos externos de
capital estan cointegradas, entonces cualquier combinacion lineal de ellas sera
estacionaria y los errores de la regresion seran estacionarios.

3.2.-Inspeccidén econométrica de los datos

Las observaciones son mensuales del periodo: enero de 1992 a marzo de 2000,
ademas cada variable esta disponible, en los indicadores Bursatiles de la Bolsa
Mexicana de Valores y en los indicadores econémicos del Banco de México.

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 tomé directamente del los Indicadores
Bursatiles.

La calificacién 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 CAMM1US, 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
interés norteamericana de referencia y el tipo de cambio nominal. La tasa de
inflacibn mensual que presenta la economia mexicana, considerada como un
determinante mas del flujo de capital de cartera es por la condicidbn que
representa de reducir la poder adquisitivo de la moneda nacional, también es un
factor enddgeno en las expectativas de los agentes econdmicos.
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Los resultados de la inspeccion econométrica de las series se presentan
en el anexo A, donde las graficas 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.

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 choques exdgenos que cambian el curso de una amplia variedad
de procesos econdmicos. 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), reemplaza la seleccion de puntos de rompimiento en la serie, utilizando
informacion 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 extensién 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 meétodo para probar la hipétesis 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 :ﬂ+ﬂt+qyt—l+zC€Ayt—é+et (1)

/=1
Bajo esta aproximacion, una variable dummy puede ser empleada para
explorar el cambio estructural. La ecuacion aumentada Dickey-Fuller (ADF) con
un solo rompimiento de tendencia puede ser expresada como:

L
v, =p+pr+ k), +gd(k)t+ay,_ + clAy,, +e, (2)

/=1
donde la dummy es d(k), =1 para ¢t >k, y cero en cualquier otra ocasién. 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 k, y

sera un modelo de cambio de media. Segundo, una tendencia con un cambio
en la pendiente. Finalmente, tomando al mismo tiempo la ocurrencia simultanea
de ambos eventos, es un cambio en la funcidn 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 coémo:
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1 J L
v, =u+ B+ Zyid(lé)ﬁt + Z¢jd(l€)j, t+ay,_ +Y clAy,_, +&, (3)
i=1 j=1 /=1

donde la variable dummy d(£),

it

es ahora indexada por un predeterminado punto

de cambio £ . Esta ultima ecuacion permite / cambios de media y J cambios
de tendencia.

3.4.-Analisis de corte estructural en las series

En el Cuadro B, se puede apreciar los resultados de las pruebas de corte
estructural sobre las series de tiempo de los determinantes de la inversion
extranjera de cartera en México. La hipotesis nula implica que: p =1 por lo que

la serie posee una raiz unitaria, siguiendo la metodologia de Perron (1989). Se
observa que las variables determinantes 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 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.

El Cuadro B nos muestra las fechas de los impactos no imprevistos en las
propiedades de las series de largo plazo, y en los procesos macroeconémicos,
lo que implica la ocurrencia de un evento historico que posteriormente influye
para que la politica econdmica sea corregida. En el cuadro C, la fecha de los
choques no imprevistos que originan el corte en la tendencia de la serie es
exodgena. El resultado mas importante 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 determinantes del flujo de
capital hacia México, y que coincide con el anuncio de la crisis mexicana. Como
se muestra en la Cuadro B, el rompimiento ocurre en diciembre de 1994. Se
muestra que las pruebas comunes de raiz unitaria, contra una alternativa de
tendencia estacionaria no pueden ser rechazada si el verdadero mecanismo son
las fluctuaciones estacionarias alrededor de la funcién 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 inversidn extranjera de cartera y
los determinantes contienen una raiz unitaria y se debe por un choque no
previsto en el punto de corte. Se aplican estas pruebas de corte estructural a
los determinantes de la IEC y a la misma IEC en esta ultima, el corte se da a
finales de1994 debido al comienzo de la crisis mexicana. Para las 12 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.
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La conclusién es que la mayoria de las series macroecondmicas que determinan
a la IECT, son caracterizadas por la presencia de una raiz unitaria. Las
fluctuaciones son estacionarias, alrededor de una funcion de tendencia no
determinista en presencia de corte estructural. El uUnico 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 macroeconémicas
de los EUA. Con la primera diferencia, y aplicando la metodologia de Perron
(1989) las series no son estacionarias como pueden observar en el Cuadro C.
La estacionariedad se logra hasta aplicar la segunda diferencia sobre las series
entonces los resultados son consistentes con los estadisticos obtenidos. La
correccion de las series implica que el coeficiente de los residuales sea
estadisticamente significativos al 95 % de los valores criticos reportados por
Perron (1989). Para los fines de este trabajo, se presenta la cointegracion de los
determinantes de la inversion extranjera de cartera los cuales son integrados de
segundo orden, los resultados son consistentes en los tres casos. Para tal
propésito efectuamos las regresiones con las variables determinantes de los
flujos de capital externo a la economia mexicana, con las series corregidas en
segundas diferencias. En el Cuadro D se presentan las pruebas de cointegracion
de los determinantes y es clara la relacion de largo plazo entre los determinantes
de la Inversion Extranjera de Cartera y la misma Inversion Extranjera de Cartera.

16



Cuadro B. PRUEBAS DE CORTE ESTRUCTURAL (Perron, 1989) PRUEBA DE RAIZ
1992:01-2000:03 UNITARIA
Dickey-Fuller
X, =p,+6+u,DUL, + u,DU, + p\v, , +yAv, , +u, Xi=a+pX  +0+yAX,  +u

RESIDUALES t-statistics Valores A ROMPIMIENTO

Py Criticos al P

95%

RESIDCAMM1US(-1) | 0.873560 18.83283 -4.24 0.44 1995:07 IECTOT(-1) 0.942919
RESIDIECMD(-1) 0.648496 8.415749 -4.24 0.37 1994:12 IECMD(-1) 0.957563
RESIDIECTOT(-1) 0.701691 9.061550 -4.24 0.37 1994:12 IERVT(-1) 0.917014
RESIDIERVT(-1) 0.797631 11.92145 -4.24 0.37 1994:12 PUE(-1) 0.790266
RESIDIPC(-1) 0.827047 | 13.08673 -4.24 0.37 1994:12 RMEX(-1) 0.893129
RESIDPUE(-1) 0.639553 8.234016 -4.24 0.37 1994:12 RUS(-1) 0.886559
RESIDRPCR1(-1) 0.791138 | 12.76681 -4.24 0.37 1994:12 IPCE(-1) 0.906296
RESIDRMEX(-1) 0.774737 12.09538 -4.24 0.37 1994:12 CAMM1US(-1) 0.962879
RESIDRUS(-1) 0.826236 9.784857 -4.24 0.25 1994:11 RPCR1(-1) 0.880251
RESIDVOL1M(-1) 0.704955 11.16112 -4.24 0.68 1997:07 VOL1M(-1) 0.840085
RESIDTCN30(-1) 0.576859 6.744648 -4.24 0.37 1994:12 TCNEUA30(-1) 0.932674
RESIDINFLMEX(-1) | 0.676371 | 9.128038 -4.24 0.37 1994:12 INFLMEX(-1) 0.793584

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

RESIDCAMMI1US(-1):Residuales de los Cambios en el stock monetario norteamericano.
RESIDIECMD(-1): Residuales de la Inversion Extranjera en el Mercado de dinero.

RESIDIECTOT(-1): Residuales de la Inversion Extranjera total.
RESIDIERVT(-1): Residuales de la Inversion 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.

RESIDRPCRI1(-1): Residuales de la calificacion riesgo pais.
RESIDTCN30(-1): Residuales del tipo de cambio nominal a 30 dias.
RESIDVOL1M(-1): Residuales de la Volatilidad del IPC de la BMV.
RESIDRMEX(-1): Residuales de la tasa de interés mexicana.

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

X ; €s la variable de interés, DU ; es la variable dummy que captura el cambio estructural, DULZ es la variable dummy
que captura el cambio de nivel, V, es el residual o el valor ajustado de corte estructural de X , ¥y 1 eslavariable de

tendencia. Los valores criticos son los reportados por Perron (1989), tabla VI.B y dependen de A . A secalcula como la

observacion en el corte dividido entre el tamafio de muestra, por ejemplo para la IECTOT A =37/98.
En la prueba de corte estructural se permite bajo la hipétesis nula y alternativa, la presencia de un cambio en el nivel de la
tendencia de la serie.
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Cuadro C. PRUEBAS DE CORTE ESTRUCTURAL (Perron 1989) con la Primera Diferencia
1992:01-2000:03

X, =py+6+uDUL, + 11, DU, + pyv,_, + AV, +u,

RESIDUALES P t-statistics Valores y) ROMPIMIENTO k
1 Criticos
al 95% # de retrazos
RESID1CAMM1US(-1) | 0.211969 2.062424 -4.24 0.44 1995:07 1
RESID1IECMD(-1) -0.029233 -0.286659 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1IECTOT(-1) 0.150607 1.492748 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1IERVT(-1) 0.153998 1.527030 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1IPC(-1) -0.119438 -1.181059 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1PUE(-1) -0.174861 -1.713691 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1RPCR1(-1) 0.328971 3.411573 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1RMEX(-1) 0.270983 2.757551 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1RUS(-1) -0.161688 -1.614198 -4.24 0.25 1994:11 1
RESID1VOL1M(-1) 0.321181 3.23734 -4.24 0.68 1997:07 1
RESID1TCN30(-1) -0.044976 -0.440923 -4.24 0.37 1994:12 1
RESIDINFLMEX(-1) 0.087893 0.866349 -4.24 0.37 1994:12 1
PRUEBAS DE CORTE ESTRUCTURAL (Perron 1989) con la Segunda Diferencia
1992:01-2000:03
Xt =Myt or + lulDULt + luzDUt +toV.,t yAVt—l tu,
RESIDUALES D t-statistics Valores y) ROMPIMIENTO k
1 Criticos
al 95% # de retrazos

RESID1CAMM1US(-1) | -0.495621 -4.756437 -4.24 0.44 1995:07 4
RESID1IECMD(-1) -0.492334 -5.589701 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1IECTOT(-1) -0.456149 -4.951737 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1IERVT(-1) -0.440833 -4.816050 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1IPC(-1) -0.577745 -6.809327 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1PUE(-1) -0.509355 -5.589708 -4.24 0.37 1994:12 1
RESID1RPCR1(-1) -0.507403 -4.849226 -4.24 0.37 1994:12 7
RESID1RMEX(-1) -0.698645 -4.804331 -4.24 0.37 1994:12 7
RESID1RUS(-1) -0.488779 -5.645428 -4.24 0.25 1994:11 2
RESID1VOL1M(-1) -0.457105 -4.280305 -4.24 0.68 1997:07 7
RESID1TCN30(-1) -0.500324 -5.634312 -4.24 0.37 1994:12 1
RESIDINFLMEX(-1) -0.420189 -4.518622 -4.24 0.37 1994:12 1

Ho: P = 1 La hipétesis nula indica la presencia de raiz unitaria.

Los valores criticos son los reportados por Perron (1989), tabla VI.B y dependen de A . A secalcula como la

observacion en el corte dividido entre el tamarfio de muestra, por ejemplo para la IECTOT A =37/98.
En la prueba de corte estructural se permite bajo la hipétesis nula y alternativa, la presencia de un cambio en el nivel de
la tendencia de la serie.
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Cuadro D. PRUEBA DE COINTEGRACION DE LA IEC y sus Determinantes

Resultados de la Prueba de Raiz Unitaria del Error de Equilibrio de la Regresiéon Lineal.
IEC = by + b; Determinante + U,

La prueba ADF se estima por medio de: A U,=by + b;U.; + ¢,

H, : presencia de la raiz unitaria, i.e. by =0

u,, Coeficiente ADF VALOR CRITICO AL 1 %
T -1.546534 -18.07619* -2.66
Ui -1.427513 -15.85704* -2.66
T -1.479454 -16.43355% -2.66

Nota: (Valores Criticos de Mackinnon igual a niveles de 1%). Los valores t de ADF se comparan a los valores
de Mackinnon. Significante a niveles del *1%.

IECMD es la Inversion Extranjera en el Mercado de dinero, IECTOT es la Inversion Extranjera total y
IECRVT es la Inversion Extranjera en el mercado de renta variable.

Para determinar si las variables determinantes de la Inversion Extranjera de
Cartera y la misma Inversion Extranjera de Cartera estan cointegradas se realiza
la estimacion de los residuales Ut. Por lo que Ut es la seria de los residuales
estimados de la relacion de largo plazo. Si las desviaciones del equilibrio de
largo plazo se encuentran que son estacionarias, entonces la IEC y sus
determinantes estan cointegrados. Por lo que se realiza la pruebas Dickey
Fuller con las series de los residuales para determinar el orden de integracion. El
parametro de interés es b1. Por lo que si podemos rechazar la Hipotesis Nula de
que b1=0 entonces Ui es I(0) y la IEC y sus determinantes estan cointegrados.
La Tabla N muestra los resultados de las pruebas de cointegracion en el error de
equilibrio Ut. Para la media geométrica de los determinantes, se rechaza la
hipotesis nula con un nivel elevado de significancia al 99%.

Estos resultados son una clara evidencia de que existe una relacién tanto de
corto como de largo plazo entre los determinantes del flujo de capital externo
hacia la economia nacional y la inversion extranjera de cartera. Por lo tanto
podemos mencionar que el ajuste del tipo de cambio nominal con el nivel teérico
que debia de tener para finales de 1994, se alcanzé mediante una devaluacion
inducida por las autoridades monetarias lo que produjo una rapida corrida
especulativa contra el peso, las reservas internacionales se agotaron
rapidamente, la inflacion y las tasas de interés nominales se elevaron y los
inversionistas extranjeros se retiraron del mercado de renta variable. Se adoptd
un sistema de flotacion libre, como factor principal que refuerza ampliamente la
hipotesis del cambio estructural en los determinantes de la inversién extranjera
de cartera hacia la economia mexicana, el descenso en la actividad econémica
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ocasiond problemas recesivos y el mercado de interno se contrajo. Los
inversionistas extranjeros en el mercado de renta fija quedaron atrapados
porque el vencimiento del papel gubernamental seria hasta principios de afo, lo
que resto credibilidad a las autoridades monetarias en la nueva etapa de ajustes
fiscales y la correccion de la politica econdmica.

4.-Conclusiones

El estudio demuestra una relacion de largo plazo entre la Inversion Extranjera de
Cartera y sus determinantes. Se observa que un corte estructural en la
tendencia es lo que mejor explica a las series determinantes de la Inversion
Extranjera de Cartera y las misma series de Inversion Extranjera de Cartera. 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 riesgo-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. Mientras la volatilidad del indice de Precios
y Cotizaciones de la BMV, muestra dos rompimientos.

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 econdmica asi como las expectativas del mercado
implican un nuevo nivel en la tendencia. Los cambios que presentan las
diferentes series implican la presencia de un evento o choque macroeconémico
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 econdmica decidieron retirarse de los
mercados mexicanos, lo que origind que se detuviera el flujo de capital externo.
También es importante sefalar el aumento de la inversion extranjera posterior a
la crisis del peso. Esto se debid principalmente a la subvaluaciéon de las acciones
de las empresas cotizadas en la BMV.

Finalmente, al permitir un cambio o un corte estructural en las series, se puede
alterar el resultado de las pruebas de raices unitarias. Las pruebas de raiz
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unitaria con una alternativa de corte estructural son utilizadas frecuentemente
por macroecondmistas. Estas pruebas se basan en la primicia de que el corte
estructural esta asociado a eventos econdmicos 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
econdmicos Yy la teoria econdmica debe de enfocarse a cdmo los choques
pueden afectar a las variables determinantes de los flujos de capital extranjero
en el largo plazo.
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ANEXO (A): GRAFICAS DE CORTE ESTRUCTURAL

GRAFICA 1.A
CAMBIO ESTRUCTURAL EN LA INVERSION EXTRANJERA
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