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INTRODUCCION

A partir de la década de los afios ochenta, la economia mexicana sufrid
cambios estructurales importantes que generaron un incremento en la entrada de
los flujos internacionales de capital hacia México. Dentro de estos cambios se
encuentra en primera instancia, la implantacion de un nuevo modelo llamado
neoliberal, el cual esta basado en lo que establece la teoria neoclasica, en donde
lo que se busca es que el mercado sea el encargado de encontrar el equilibrio por
si solo, sin la intervencion del Estado. La implantacion de este modelo se dio por
la necesidad misma de la economia por buscar mejores condiciones de
crecimiento y bienestar, ya que el modelo anterior de desarrollo estabilizador, en
donde el Estado tuvo un papel totalmente intervensionista en la economia (basado

en la teoria keynesiana), habia llegado a su punto de decadencia.

El contexto internacional tuvo gran influencia en todo este proceso de cambio
de modelo en la economia mexicana, ya que desde la ruptura de Bretton Woods
en la década de los afos setenta, las naciones desarrolladas buscaron nuevas

alternativas que generaran mayor bienestar para la economia internacional.

Todo este proceso gener6 una mayor apertura tanto comercial, como
financiera, rompiendo asi con las fronteras entre los paises generando una mayor
movilizacion en los flujos de capitales externos, entre los que destacan, la

inversion extranjera, siendo la directa, el tema central de la presente investigacion.

A partir del proceso de desregulacion financiera en la década de los afios
ochenta, la inversidén extranjera, en sus dos modalidades (directa y de cartera),
sufri6 un aumento considerable en la economia mexicana, pero esto no se vio
reflejado en un aumento de la inversion productiva en México, por lo cual se puede
afirmar que la desregulacion financiera no ha logrado promover el desarrollo de la

economia mexicana.



Dentro de este contexto, el objetivo general de la presente investigacion es
comprobar que la libre movilidad de capitales (la entrada de inversion extranjera a
la economia mexicana) no ha generado los beneficios que se argumentaron, sino
que ha generado mayor dependencia del capital extranjero, desde la implantacion

del modelo neoliberal.

La hipotesis central de la investigacion, establece que el proceso de
desregulacion financiera en México, iniciado a principios de la década de los afios
ochenta, generd un importante aumento en los flujos de capital provenientes de la
inversion extranjera, donde el argumento central fue que este tipo de inversion,
generaria un impacto favorable en la formacion bruta de capital fijo. Sin embargo,
dicha inversién se ha canalizado hacia la compra de activos financieros de las
empresas que se caracterizan por tener mucha liquidez en detrimento de la
formacion bruta de capital fijo. Asimismo, la IED ha ocasionado que se invierta en
pesos, y se repatrie en ddlares, lo que provoca inestabilidad financiera, que se
refleja en la cuenta de capital.

Por todo esto, la presente investigacion se constituyd en tres capitulos, los
cuales se encuentran estructurados de la siguiente manera: en el capitulo |, se
desarrolla el debate tedrico sobre el ahorro y la inversion de las tres teorias
econdémicas mas representativas neoclasica, keynesiana y poskeynesiana; en el
capitulo 1l, se desarrolla el contexto internacional a partir de los acuerdos de
Bretton Woods y se analizan los cambios estructurales que se vivieron a partir de
la ruptura de dichos acuerdos en la economia internacional. Finalmente en el
capitulo Ill, se analiza el tema central de la investigacion; se desarrolla de manera
estadistica el comportamiento de la inversion extranjera tanto directa como

indirecta, y el impacto real que ha tenido en el sistema productivo mexicano.



CAPITULO
|

FINANCIAMIENTO DE LA
INVERSION: UNA PERSPECTIVA
TEORICA.



1.1 Teoria Neoclésica.

La teoria neoclasica comienza alrededor de 1870, y presenta diferencias
importantes con otras teorias ya que hacen la introduccién de las matematicas
(célculo), lo que permitié refinar los modelos de los economistas “Clasicos”, de
igual manera iniciaron un analisis de equilibrio general que consideraba a todos
los mercados simultaneamente. Entre los economistas neoclasicos se encuentran:
W. Stanley Jevons (1835-1882), Carl Menger (1840-1921), Le6n Walras (1834-
1910), Alfred Marshall (1842-1924), A. C. Pigou (1877-1959), entre otros (Lasa,
1984).

1.1.1. Ahorro y consumo.

En primer lugar cabe destacar que los postulados mas importantes de los
neoclasicos son: que el ahorro es ex-ante, es decir, que se da antes de la
inversion, por lo tanto, el ingreso es igual a la suma del consumo mas el ahorro
(Y=C+S); es decir, que para los neoclasicos el ahorro es un factor muy importante

(Keynes, 2006), ya que posterior a éste, se determina la inversion.

En lo que respecta al consumo, los neoclasicos establecen que las personas
gue integran a una sociedad, se abstienen de consumir en el presente, pero con la
idea de tener un consumo en el futuro; esta abstencion, tiene una recompensa
llamada tasa de interés, lo que indica que al dejar de consumir en ese momento,
por hacerlo en un futuro, estan realizando un ahorro que es favorecido por la tasa
de interés (Arias, 2005). Otro punto importante es que la teoria neoclasica
establece que existe el factor certidumbre, esto es que se conoce toda la

informacion.



1.1.2. Ahorro, inversion y tasa de interés

La teoria neoclasica argumenta que la tasa de interés es un fenbmeno real
independiente de la oferta monetaria, y para que la inversion aumente al igual que
el empleo, debe de existir una disminucién en la tasa de interés causada por el
aumento en el ahorro. Plantea que la tasa de interés se fija con el equilibrio y la

igualdad entre el ahorro y la inversién, el cual se alcanza de manera automatica.

Los neoclasicos suponen que la tasa de interés se determina por la oferta y la
demanda de los fondos prestables, y no tiene limites preestablecidos, lo cual
indica que puede bajar indefinidamente si el ahorro excede a la inversion. También
afirman que la tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés real mas la tasa
esperada de inflacion, y las variaciones en la oferta monetaria solo influyen si

afectar los precios (Mantey, 1997).

Los principales supuestos de la teoria neoclasica son:

i) Que el sistema econdémico capitalista tiene la capacidad de alcanzar el
equilibrio de pleno empleo sin intermediacibn de las autoridades
economicas; y

i) Que para recuperar el equilibrio perdido en el corto plazo perdido por una
baja en la demanda de inversién ocasionado por una baja en los precios,
eleva el valor real de Ilos saldos monetarios, por ello, surge

automaticamente el “Efecto Pigou™

, el cual se encarga de incentivar al
consumo, compensando asi la baja en la demanda de inversion, llegando al
equilibrio sin necesidad de la intervencion del Estado o de las autoridades

econdmicas.

L El efecto Pigou es en donde se estimula un incremento del consumo por parte de quienes poseen el dinero
suficiente para consumir, el cual compensa la contraccion de la demanda de la inversion (Mantey, 1997).

-5-



De acuerdo con la teoria neoclasica, en la que se fundamenta la posicion
monetarista, supone que: Un desequilibrio inicial entre el ahorro y la inversién
provistos puede corregirse automaticamente por medio de dos mecanismos
estabilizadores que, al influir sobre la tasa de interés y los salarios, hacen que el
ahorro y la inversién se igualen nuevamente. Si el ahorro (S) excede a la inversion
(), la tasa de interés (i) tender& a bajar, y este efecto a su vez, generara que la
demanda de inversion aumente y; por tanto, que el ahorro disminuya recuperando

asi el equilibrio (Mantey, 1997). Asi, tenemos que:

S>l— iV—»A lyvsS_, s=I

Con lo anterior se puede observar que para los neoclasicos, la Unica forma de
que la inversidbn aumente es que exista una tasa de interés baja ya que con esto,
las personas decidiran destinar mayor porcentaje de su ingreso a la inversion ya

gue ahorrar no genera un alto rendimiento.

Este proceso para los neoclasicos es en el largo plazo, ya que argumentan
que pueden existir situaciones de desequilibrio en el corto plazo por las
imperfecciones del mercado, pero que se pueden solucionar con la aplicacién de
la politica monetaria?, sin la necesidad de utilizar la politica fiscal®.

Para la teoria neoclasica, el papel de la politica monetaria es fundamental, y
afirman que la funcion de demanda de dinero, es mas estable que ninguna otra
funcibn de comportamiento en el sistema econdémico; establecen que el
multiplicador monetario es un mecanismo confiable para restablecer el equilibrio

de pleno empleo.

% La politica monetaria comprende el conjunto de decisiones que las autoridades monetarias adoptan con el
fin de buscar la estabilidad del valor del dinero y evitar desequilibrios permanentes en la balanza de pagos.
Para ello intervienen en el mercado de dinero con el fin de modificar la cantidad de dinero o la tasa de interés.
Conjunto de medidas aplicadas por las autoridades monetarias de un pais y que estan encaminadas a afectar
el nivel de liquidez de la economia (Seldon, 1975).

3 Conjunto de instrumentos de ingreso y de gasto utilizados por un gobierno para conseguir objetivos
econdmicos. Son un conjunto de acciones gubernamentales de control econémico que pretenden influenciar
en la demanda, pero en este caso, mediante el gasto e ingreso publicos (Seldon, 1975).
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Al respecto, cabe mencionar que el modelo monetarista sefiala tres puntos

importantes acerca de la oferta monetaria:

i) Que la velocidad de circulacion del dinero es estable durante la depresion y
en la prosperidad;

i) Que el multiplicador monetario es efectivo en cualquier nivel de la tasa de
interés; y

iil) Que la politica monetaria no pierde su eficacia aunque la tasa de interés se
encuentre en sus niveles mas bajos, por lo que es innecesario recurrir a la

politica fiscal para restablecer el equilibrio de pleno empleo (Mantey, 1997).

Para los neoclasicos, la Unica contribucién de la politica monetaria es que
puede generar un ambiente de estabilidad, lo que permite a los agentes
econdmicos anticipar correctamente el futuro comportamiento de los precios, y con
esto tomar decisiones futuras sobre el ahorro y el consumo, ya que desde el punto
de vista de los neoclasicos, el consumo y el ahorro estan determinados no sélo
por el ingreso presente, sino también por el ingreso futuro, por lo cual uno de los
propésitos de ahorrar es transferir recursos del presente al futuro, para mantener

el mismo nivel de consumo a lo largo del tiempo (Arias, 2005).

1.1.3. Teoria de los fondos prestables.

La teoria de los Fondos Prestables establecida por Wicksell, considera que las
variaciones en la tasa de interés que se observan en el mercado financiero son
sélo desviaciones accidentales de la tasa neutral que determinan variables reales
como la productividad, y dichas variables son soélo temporales. La oferta y
demanda de los fondos prestables, en una economia moderna, se manifiesta
principalmente a través de las compras y ventas de valores en el mercado

financiero o también llamado mercado de bonos (Mantéy, 1997).



Los fondos prestables son la demanda y la oferta de bonos, que se obtienen
del ahorro y se destinan a la inversion, es decir, que la fuente de los fondos
prestables son el ahorro planeado mas el aumento en el acervo de dinero durante
un determinado periodo. La demanda de fondos prestables surge de la demanda
de financiamiento para invertir en bienes de capital mas la demanda de préstamos
por parte de quienes desean aumentar el acervo de sus saldos monetarios
(Sanchez Daza, 1994).

1.1.4. Neutralidad del dinero.

Dentro de la teoria neoclasica se afirma que el dinero es neutral, lo que sugiere

gue no afecta a las variables reales, sino que solo eleva los precios.

La neutralidad del dinero significa que cuando aumentan o disminuyen las
variables nominales, lo hacen en igual proporcion, sin afectar a las variables
reales. Entonces, si el dinero es neutral, y aumenta la cantidad nominal de dinero
(después de todos los ajustes), quedaran iguales los saldos reales de dinero, pero
el producto aumentara un poco ya que el salario nominal aumenté mas que los

precios.

También cabe destacar el factor trabajo, ya que para los economistas
ortodoxos la oferta y la demanda de trabajo son una funcion del salario real; es
decir, que las empresas demandan trabajo en proporcion inversa a dicho salario
hasta el punto en el cual la productividad marginal del trabajo es exactamente
igual al salario real pagado por las mismas, con tal de maximizar sus beneficios.
Por su parte, los consumidores ofrecen trabajo en proporcion directa al salario real
hasta el punto en el cual, la utilidad del salario compensa con exactitud la
desutilidad marginal del trabajo con tal de maximizar su utilidad. Posteriormente
las empresas no estaran dispuestas a demandar mas trabajo, a menos que el
salario real caiga en concordancia con la productividad marginal decreciente del
trabajo, y los consumidores no estaran dispuestos a ofrecer mas trabajo, a menos

que el salario real aumente por encima de la desutilidad marginal del trabajo.
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En la economia neoclasica, el mercado de trabajo siempre esta en equilibrio, y
éste determina los niveles de produccion y de empleo. El despeje del mercado de
trabajo, implica una curva de oferta agregada vertical que soOlo puede ser
desplazada en el largo plazo por cambios en los parametros estructurales de la
economia; cambios en gustos y preferencias de los consumidores e innovaciones

tecnoldgicas y/o una mayor acumulacion de capital (Ramales, 2000).

1.2. Teoria de Keynes.

John Maynard Keynes es uno de los economistas mas importantes de los
altimos tiempos, ya que es el primero que critica abiertamente los postulados de la
teoria clasica y neoclasica, estableciendo una nueva teoria y una nueva corriente
dentro de la economia en general, la cual ha sido seguida y estudiada por muchos

otros economistas que apoyan los postulados que él establecio.

Los keynesianos afirman que es necesaria la intervencion de las autoridades
para el control de la economia, ya que ésta es incapaz de llegar al equilibrio por si
sola, es por esto que establecen que la politica monetaria puede ser insuficiente
para conducir a la economia hacia el pleno empleo, requiriendo la accién de la
politica fiscal, ya que la Gnica forma en que el Estado puede fomentar un aumento
en la demanda es con una politica fiscal expansiva, la cual se encarga de alentar

la inversion y con esto se mejoran las expectativas de ganancia (Mantey, 1997).

La teoria keynesiana establece que los precios son rigidos (en el corto plazo);
por lo tanto, si se pierde el equilibrio por una contraccion en la demanda de
inversion los precios no bajan, pero si lo hacen la produccion y el empleo, por lo
cual no se da el efecto Pigou. Todo este fenOmeno ocasiona que exista
desempleo y que la tasa de inversion sea inflexible a la baja; por lo tanto, el
equilibrio solo se puede lograr con la intervencion de las autoridades econdmicas

con una politica fiscal expansiva de gasto publico que eleve la inversion (Mantey,



1997). Los keynesianos argumentan que las negociaciones salariales no se dan

en términos reales, si no en términos nominales.

Respecto a la neutralidad del dinero, la teoria keynesiana establece que el
dinero no es neutral, ya que las autoridades monetarias son las que se encargan

de regular la cantidad de dinero a corto plazo, es decir, la oferta monetaria.*

Un punto basico que se establece dentro de esta teoria es el factor
incertidumbre, es decir, que la informacion no es totalmente completa y conocida
como lo establecian los neoclasicos, ya que dentro del modelo de Keynes no
existe un subastador que proporcione la informacion completa; y el futuro de la
economia de un pais es incierto; por lo tanto, la curva IS tiene pendiente negativa
y la curva LM tiene pendiente positiva con una posicion totalmente horizontal,
debido a que la tasa de interés tiene un nivel minimo del que no puede bajar, lo
que permite instrumentar una politica econdémica para acelerar el crecimiento con

estabilidad en los precios.

1.2.1. Ahorro, inversién y tasa de interés.

La teoria keynesiana afirma que la tasa de interés es un fenbmeno monetario;
en esta teoria se da prioridad a la inversion, ya que el ingreso (Y), esta
determinado por la suma del consumo (C) y la inversion (1), lo cual se expresa de
la siguiente manera: Y=C+l. Establece que el ingreso del empresario es el
excedente de su produccidon terminada y vendida durante “x” periodo sobre su
costo primo; es decir, que el ingreso es igual a la cantidad que trata de llevar al
maximo con su produccion (Keynes, 2006). Al respecto, existen dos formas de
determinar al ingreso:

i) Gasto: Y = C+l

i) Ventas—Costo=Y

* La oferta monetaria es la cantidad de billetes y monedas en circulacién, dentro de una economia, la cual es
determinada por la banca central (Selddn, 1975).
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Para Keynes, el ahorro es el excedente del ingreso sobre los gastos de
consumo, es decir, la diferencia entre el ingreso y el consumo, mientras que en el
consumo establece que existe una diferencia importante entre los que consumen
articulos unicamente para consumir, y los que consumen como parte de una
inversion  llamandolos consumidor-comprador e inversionista-comprador,

respectivamente.

Para Keynes la inversion no es mas que el valor de la produccion corriente que
no se ha consumido; es decir, la inversion es la adquisicion de un activo, ya sea
en el mercado de bienes o en el mercado financiero por parte de un individuo o de

una sociedad (Keynes, 2006). Por lo tanto tenemos que:

i) Ingreso = Valor de la produccion = Consumo + Inversion
i) Ahorro = Ingreso — Consumo

iil) Por tanto tenemos que Ahorro = Inversion

Es por esto que en la teoria keynesiana, el ahorro lo consideran como ex-post,

es decir, que se da después de realizada la inversion.

En la teoria neoclasica se establece que la tasa de interés se obtiene con el
punto de equilibrio entre la inversion y el ahorro, el cual se alcanza de una manera
automatica, lo cual es criticado por Keynes, ya que establece que esto no es
posible ya que si alguna de estas curvas se desplaza, afecta el nivel de ingreso, el
cual cambia sélo si existe un supuesto sobre la preferencia por liquidez, el cual
ignora totalmente la teoria clasica y neoclasica, y afirma que la tasa de interés
puede indicar el nivel de ingreso, es por esto la importancia de considerar el

cambio que surge con un movimiento en dichas curvas (Keynes, 2006).
Para Keynes la tasa de interés es la recompensa que se obtiene por

desprenderse de la liquidez, es decir, de tener en su poder el dinero efectivo o

liquido, y tiene cierta influencia sobre la parte ahorrada de un determinado ingreso,
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ademas sostiene que la tasa de interés, es un fendmeno monetario que a través
de variaciones en la oferta de dinero, las autoridades pueden regularla. Por lo
tanto la oferta y la demanda de dinero son exclusivamente las que determinan la

tasa de interés (Mantey, 1997).

1.2.2. Preferencia por liquidez.

Keynes establece que la preferencia por la liquidez depende de tres

motivos:

i) Motivo Transaccién (Consumo);
ii) Motivo Precaucion (Cubrir un gasto inesperado): y

iii) Motivo Especulacion (inversion Especulativa)

Dentro del primer motivo se desprenden otros dos motivos en los cuales se

divide la demanda total, la cual depende del ingreso (Keynes, 2006):

i) Motivo gasto de consumo: En donde se conserva efectivo o dinero liquido
para cerrar el intervalo entre la recepcion de ingreso y su desembolso.
i) Motivo negocios: Se conserva efectivo para cerrar el intervalo entre la

compra y la realizacion de los productos o mercancias.

Respecto al motivo precaucién, se conserva efectivo para gastos repentinos y
oportunidades repentinas; y el motivo especulacion depende de la preferencia por
liquidez y del acervo de ahorros acumulados, y depende de la tasa de interés.
Para cada uno de estos motivos existe un nivel de liquidez, los primeros tres
motivos, a los cuales Keynes llama Mz, existe un nivel de liquidez L1, el cual
depende del nivel de ingresos; y para el cuarto motivo llamando Mz, existe un nivel
de liquidez llamado L2, el cual depende de la tasa de interés (Cruz, 2003) Asi
tenemos que:

M = M1 + M2 = L1(Y) + L2(i)
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1.3. Teoria Poskeynesiana.

La teoria poskeynesiana surge en la década de los afios setenta, a partir de la
teoria establecida por Keynes y de igual manera se encuentra dentro de la
corriente heterodoxa. Entre los principales exponentes de esta teoria se

encuentran: Kaldor, Lavoie, Dow, Chick, Laidler, entre otros.

1.3.1. Oferta monetaria enddégena y demanda de dinero inestable.

Dentro de la teoria poskeynesiana también se maneja el factor incertidumbre,
el cual indica que no existe conocimiento absoluto de la informacién econémica.
Los poskeynesianos sostienen que la economia capitalista se distingue por ser
notablemente monetaria, lo que indica que el dinero asume funciones particulares
convirtiéndose en el mediador universal del comercio, y de igual manera, genera
instituciones especificas para organizar el proceso de produccion y circulaciéon
dentro de las economias (Levy, 2001).

Dentro de esta teoria, se establece que la oferta monetaria tiene un caracter
endoégeno debido a que esta conducida por el crédito y determinada por la
demanda que tiene dentro de una economia, y rechazan por completo lo
establecido por otras teorias en donde se asegura que la oferta de dinero es
exdgena, ya que para los poskeynesianos el dinero es integral al proceso
capitalista. Cabe aclarar que a pesar de que los poskeynesianos afirman que la
oferta monetaria es enddgena, no establecen el grado de endogeneidad de esté;

por tanto, se establecen dos visiones diferentes (Arias, 2005):
I) La endogeneidad acomodaticia: en donde se establece que los bancos

centrales no pueden elegir entre controlar los tipos de interés o a los

agregados monetarios directamente.
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i) La endogeneidad estructural: establecen que no existe lugar para la
preferencia por la liquidez en la determinacion de los tipos de interés y
sostienen que los bancos no siempre satisfacen las demandas de crédito.

Segun los poskeynesianos, el dinero actia como unidad de cuenta, medio de

intercambio y depdsito de valor, ya que cuenta con las siguientes propiedades:

i) Elasticidad de produccion igual o muy cercana a cero.
i) Elasticidad de sustitucion igual o muy cercana a cero.
iii) EI costo de transferencia del dinero, de su funcién de intercambio a

deposito de valor es igual a cero.

En efecto, los poskeynesianos afirman que el dinero no es neutral, ya que
afecta al volumen de la produccion, y afirman que el factor incertidumbre es
fundamental para la relacion en la variacion del dinero, de la demanda de bonos y
de la variacion en la inversion (Levy, 2001).

1.3.2. Ahorro, inversién y tasa de interés.

Kaldor argumenta las diferencias que existen entre lo establecido en las teoria
clasica y neoclasica con lo que se establece en la teoria keynesiana, surgiendo
con ésta una nueva Vvision, totalmente opuesta a lo establecido en un inicio.
Establece que el retraso que se observa entre la expansion de la oferta de dinero
y el ingreso se debe a que ambos estan determinados por una tercera variable, la
cual es el gasto de inversion, lo que indica que el aumento en el ingreso no es
resultado de un aumento en la oferta de dinero, sino de la decision de invertir que
procedié de ésta (Kaldor, 1999).

Es aqui donde se observan, las similitudes que existen entre lo establecido por

Keynes en su teoria, y lo que establecen los poskeynesianos, ya que como se
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menciond anteriormente, en estas teorias, la inversion tiene prioridad ante otras

variables como el ahorro.

En lo que respecta a la tasa de interés, los poskeynesianos, al igual que
Keynes, establecen que es una variable monetaria, y la incertidumbre es un factor
fundamental para que existan variaciones en la tasa de interés, y los créditos son

otorgados con respecto a las expectativas de movimiento de la tasa de interés.

1.3.3. Dinero, crédito e inversion.

Existen tres formas por la cuales el dinero puede entrar a la circulaciéon: 1)
mediante operaciones de mercado abierto®; 2) mediante el flujp de moneda
extranjera; y 3) mediante la ampliacion de crédito para financiar gastos publicos y

privados.

Para Kaldor la estabilidad de la velocidad de circulacion del dinero es resultado
de que la demanda de dinero crea su propia oferta, y afirma que dicha circulacion
es estable debido a que la oferta monetaria es enddgena y se adapta al nivel de

ingreso (Mantey, 1997).

Uno de los principales autores de esta corriente que habla sobre el crédito es
Minsky, quien estudia el comportamiento de una economia capitalista en la cual no
existe informacion completa sobre la situacion de los precios de equilibrio en cada
mercado (Arias, 2005).

Establece que las variaciones en la tasa de interés se dan por las variaciones
en la tasa de apalancamiento de los demandantes y oferentes de crédito. Afirma
de que el movimiento en las tasas de interés activas, se relaciona con la oferta de

creditos determinada por los prestamistas; y la demanda de créditos, por los

® Las Operaciones de Mercado Abierto son: Transacciones del Banco Central de compra y venta de
instrumentos financieros en el mercado abierto, a tasas de interés competitivas. Una compra de titulos por
parte del Banco Central resulta en un incremento de la cantidad de dinero en manos de las personas. Por el
contrario, una venta de bonos por esta entidad genera una contraccion monetaria.
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prestatarios en la cual incide la tasa de descuento que se aplica en los
rendimientos futuros, y establece que se introduce el riesgo del prestamista y del
prestatario en los precios de oferta y demanda, a partir de los cuales se
establecen el nivel o volumen de crédito (Levy, 2005). Cabe aclarar que la tasa de
interés activa y la tasa de descuento de los titulos financieros se modifican a lo

largo del ciclo y estan relacionadas con el gasto de la inversion.

Minsky sostiene, que los bancos pueden racionar el nivel de créditos que
otorgan, en base a sus expectativas de movimiento de la tasa de interés y con
esto el banco central mediante la politica fiscal, puede influir en la emisién

crediticia de los bancos comerciales (Levy, 2005).

Asimismo, afirma que la inversion debe considerarse como una funcién inversa
del nivel de apalancamiento alcanzado, ya que éste genera un riesgo creciente
para las empresas (Arias, 2005). En efecto, los poskeynesianos establecen ciertos

supuestos sobre los cuales basan su teoria, los cuales son:

i) Eldinero no es neutral, lo que indica que el dinero afecta el ingreso real y el
empleo a través de su impacto sobre la tasa de interés.

i) El dinero en cualquiera de sus modalidades, no es sustituible por ninguna
otra mercancia, tiene su elasticidad de produccion igual a cero y un costo

de transferencia casi nulo.

1.4. Financiamiento de Ila inversion, ahorro financiero y estabilidad

econdmica.

La presencia de incertidumbre en el planteamiento keynesiano (demanda
efectiva) genera supuestos completamente opuestos a los de la teoria neoclasica.
Supone que la economia capitalista se distingue por ser monetaria, donde el
dinero toma funciones especificas y genera instituciones particulares para

organizar el proceso de produccién y circulacién. El dinero en su funcién de
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depdsito de valor es la expresion de una economia no ergodica. Este motivo se
debe a la baja confiabilidad de los célculos y las convenciones sobre el futuro, es
decir, a expectativas inciertas (Davidson, 1972).

Keynes al analizar la rentabilidad de la inversion, sostuvo que es necesario
comprar dos tasas de rendimiento, que pueden presentarse a través de dos
precios. El primero, se origina en la propia actividad de la inversion y proviene del
sector real; y el segundo, proviene del sector financiero y se obtiene de mantener
el capital adelantado en activos financieros, que pueden ser utilizados en la propia
actividad de la inversion. El precio de la demanda es afectado por los movimientos
del mercado bursatil, donde incide la incertidumbre en las percepciones futuras y
los movimientos de la tasa de interés (preferencia por liquidez); es decir, a partir
de la inversion, se relacionan los indicadores de rentabilidad del sector real y
financiero, que determinaran (junto con las expectativas) el destino del capital

adelantado.

Steindl supone que en un nivel “normal” de capacidad instalada ociosa
planificada, para cada volumen de inversion y reducciones por debajo de ese nivel
en la utilizacion de la capacidad instalada, afecta negativamente a la inversion.
Ademas afirma que en la estructura oligopdlica las empresas tienen temor a
provocar aumentos no deseados en la capacidad productiva ociosa, por lo tanto,
existe cierta lentitud en la respuesta de la inversion a la capacidad excedente. Es
asi como la utilizacién de la capacidad instalada, omitida al menos explicitamente
en los determinantes de la inversion de los demas autores poskeynesianos, es
una variable central en la determinacién de la inversién (Steindl, 1979)°. Por lo

tanto, la variacion de la tasa de utilizacion de la capacidad instalada es el factor

® Al respecto, Steindl sefiala que “El supuesto falso es que la inversién esta Unicamente determinada por la
tasa de ganancia. Debe haber algo que prevenga que la inversion de las empresas monopolisticas responda
plenamente a los incentivos de una mayor tasa de ganancia. Si se considera el efecto de la utilizacion de la
capacidad sobre la inversién podemos entender dicho comportamiento. La argumentacion seria la siguiente: si
una industria con practicas monopdlicas, aumenta su tasa de ganancia, tenderd a reducir su margen de
utilizacién, porque el incentivo de una mayor tasa de ganancia tender4 a que en un periodo se expanda
rapidamente. Sin embargo, su reducida utilizacion desalentard la inversién, y en un punto, este efecto
desalentador contrarrestara el efecto estimulante del aumento de la tasa de ganancia, reduciendo la tasa de
expansion de la industria y, en consecuencia, se evitara una posterior caida de la tasa de utilizacion de la
capacidad instalada (Steindl, 1979).
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qgue en la estructura monopdlica evita que la inversién responda plenamente a
variaciones de la tasa de ganancia. Es decir, independientemente de las demas
variables (aumentos en la demanda efectiva, reduccion de la tasa de interés,
mayor financiamiento interno o externo, etc.) no provocara un aumento de la

inversion si existe capacidad ociosa.

Los avances tecnolbgicos juegan un papel fundamental en el volumen de
inversion, particularmente de largo plazo. Con base en esta variable se argumenta
que los aumentos de la productividad de la economia, pueden ser un motor de
crecimiento econémico en la parte baja del ciclo econémico, independientemente
de las demas variables que determinan a la inversion. En efecto, los continuos
avances tecnolégicos pueden modificar o ampliar el acervo del capital existente, lo

gque provoca mayor demanda de inversion.

Kalecki considera a las innovaciones como un factor exégeno a la inversion, es
decir, que no se genera por los propios factores de la produccion. Supone que lo
anico que se requiere para transformar una invencion en innovacion, es que ésta
tenga ganancias positivas y financiamiento. Afirma que este tipo de inversion se
financia por medio de la creaciébn de poder adquisitivo y seran los créditos
bancarios los que hagan posible el aumento de la inversion con cargo a sus

reservas, con restriccion de que no aumenten las tasas de interés.

Por su parte, Steindl sostiene que las innovaciones tecnoldgicas son
enddgenas a la economia, es decir, que su efecto serd mediatizado mediante las
ganancias, y en una estructura oligopdlica son fundamentales para la
competencia. Esto permite que las innovaciones se interioricen y afirma que “las
innovaciones tecnoldgicas acompafan como sombras a la inversion, y no actiian
como fuerza propulsora de ésta” (Steindl, 1979). Asimismo, argumenta que las
innovaciones tecnolégicas dependen de la acumulacién interna de capital y los
niveles de demanda y su efecto estan influidos por la estructura dominante de la

economia capitalista.
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En efecto, Steindl y Kalecki, afirman que el monto de los fondos internos y su
efecto sobre el financiamiento externo pueden explicar las fuertes oscilaciones de

la inversion y el ingreso y, en consecuencia, la inestabilidad financiera.

La importancia de la capacidad ociosa y los avances tecnoldgicos es que, a
una tasa de rendimiento y recursos financieros dada, pueden modificar el volumen
de la inversion. Estos determinantes de la inversidén son caracteristicos de la fase
oligopdlica del capitalismo e introducen otra fuente de explicacion de los

movimientos en el monto de la inversion (Levy, 2000).

Desde la perspectiva poskeynesiana, las instituciones del sistema financiero
son las encargadas de desarrollar mecanismos para reducir la incertidumbre de la
inversion. No obstante, a medida que aumenta el gasto de la inversién y se
incrementa la demanda y oferta de financiamiento, aumenta el riesgo del
prestatario y del prestamista, los cuales se expresan mediante mayores costos
para el capital de préstamos y mayores tasas de descuentos en el precio de la
demanda. Por el lado de la oferta del financiamiento, al reducirse los activos
liguidos bancarios, aumenta la tasad de interés de depdsitos y por lo tanto,
incrementa el margen de ganancia bancaria, que a su vez, presiona a la tasa de

interés y se reduce la oferta de financiamiento.

En un proceso de crecimiento acelerado, donde la tasa de inversion debe
crecer aceleradamente, se tiene que: los bancos necesitan aumentar de forma
importante el monto de financiamiento y por lo tanto, veran reducido su tasa de
apalancamiento, es decir, mayor proporcion entre las deudas y sus activos.
Evidentemente, esto llegara a un punto, donde las empresas estaran altamente
endeudadas y los bancos incrementaran la tasa de interés, provocando un
aumento en el costo de endeudamiento y la imposibilidad de las empresas para
enfrentar sus compromisos. Esto puede desencadenar una fragilidad financiera
que paralice el proceso de inversidon y que reduzca las cotizaciones de los valores

y aumenten la oferta de los titulos de los bancos para asegurar su liquidez. En
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efecto, la fragilidad financiera dependera de las estructuras de los portafolios de
las empresas y los bancos; particularmente, de la estructura de endeudamiento,
que esta en funcion de la percepcion que tengan los agentes productivos sobre el

futuro, donde tiene un papel central la incertidumbre.

Las empresas pueden asumir tres estructuras diferentes de portafolios:

) empresas financieramente cubiertas;
i) empresas especulativas; y

i)  empresas Ponzi’.

Minsky explica el financiamiento de la inversibn con base en el ciclo
econdémico. Al inicio del ciclo, cuando el proceso de crecimiento econémico y la
inversion son acelerados, y los flujos de caja de las empresas mejoran, los
banqueros son incentivados a aumentar el monto del financiamiento, como
consecuencia de las expectativas favorables, al mismo tiempo, los precios de los
activos de capital existentes se incrementan, debido a que la valuacion de los
activos de capital dependen directamente de la oferta monetaria ya que ésta
influye en la tasa de interés. El aumento del valor de mercado estimula a las
empresas a invertir, elevando sus pasivos y manteniendo estable la relacion de
deuda-patrominio. De esta forma, el aumento en el crédito otorgado al inicio del
ciclo, tenderd a incrementar la deuda de las empresas. El mayor apalancamiento
conduce a la venta de activos para cumplir los compromisos adquiridos, a la vez
que la valorarizacion de éstos se desvia de los fundamentos reales y se vuelve
mas susceptible a la especulacion. En este sentido, una politica monetaria
restrictiva afecta el valor de los activos, incrementando la preferencia por titulos

mas liquidos, con mercados profundos y preferentemente protegidos, como los

" Las empresas financieramente cubiertas son aquellas donde la deuda es menor a los ingresos esperados;
las empresas especulativas son aquellas que tienen carteras, donde en promedio, la deuda se empata con los
ingresos, con excepcion del primer periodo donde las obligaciones exceden a los ingresos, sin embargo,
pasada esta fase, generan suficientes ingresos para cubrir sus obligaciones; y las empresas Ponzi, son
aquellas que no solo necesitan de refinanciamiento para cubrir sus amortizaciones en la fase inicial, sino
incluso para pagar los intereses, es decir, que necesitan mayor refinanciamiento que las empresas
especulativas (Mantey, 2000).
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valores gubernamentales, desplazando a los titulos de las empresas cuyos precios

relativos tenderan a disminuir (Mantey, 2000).

1.5. Represion y desregulacion financieras.

El sector financiero dentro de una economia capitalista, juega un papel muy
importante, es por eso que se habla de que la represién financiera® puede tener
ciertos beneficios y ciertas desventajas.

Dentro de los beneficios encontramos que la represion financiera favorece a las
instituciones y los instrumentos financieros de los que el gobierno puede extraer
muchas ventajas como el encaje legal®, controles cambiarios, etc. De igual manera
encontramos que una restriccion financiera eficiente puede hacer que la velocidad
de circulacién del ingreso sea baja y descendente con lo que se puede financiar

un mayor déficit publico (Arias, 2005).

Dentro de las desventajas, los neoliberales argumentan que la represion
financiera reduce la eficiencia econémica ya que va aparejada de un razonamiento
del crédito bajo criterios no econdmicos, ya que como se establecen topes
maximos y minimos a las tasa de interés, esto impide que se realicen préstamos
a clientes pequenios, ya que los pocos intereses, no alcanzarian a cubrir los costos

de administracion (Mantey, 1997).

Los principales autores que argumentan la desregulacion financiera son
McKinnon y Shaw quienes en su modelo de dinero interno, establecen que las

instituciones financieras son las que se encargan de intermediar entre los

® Entendiendo por represion financiera a la politica de fijar topes a la tasa de interés y favorecer la inflacion
(mediante el financiamiento inflacionario del déficit pablico), ya que argumentan que reprime el desarrollo del
mercado financiero y promueve la asignacion ineficiente de los recursos productivos. Por otra parte, para los
neoliberales, la inequidad en la distribucidon del ingreso podria atacarse liberalizando el mercado financiero,
Eara que los pequefios empresarios tengan facil acceso a éste. (Mantey, 1997).

Se entiende por encaje legal al porcentaje de los depdsitos totales que un banco debe mantener como
reserva obligatoria en el Banco Central. Es legal porque la ley autoriza al Banco Central a fijar
discrecionalmente dicho encaje actualmente ya no se aplica. Para mayor informacion ver:
http://www.bcv.org.ve/cl/abceconomico.asp
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ahorradores y los inversionistas, y afirman que el ahorro con una tasa de
crecimiento econdémico, es una funcién positiva de la tasa de interés real.
Argumentan que en la mayoria de las economias sujetas a represion financiera se
imponen topes maximos a las tasas de interés de depdsitos y de préstamos, y
esto desalienta la asuncion de riesgos por parte de las instituciones financieras.

Dichos topes distorsionan la economia en tres formas:

i) Las tasas de interés bajas producen un sesgo a favor del consumo
presente y por tanto, reducen el ahorro;

i) Los potenciales prestamistas pueden emprender inversiones directas de
rendimiento bajo; y

lii) Los prestatarios bancarios escogen proyectos con gran intensidad de

capital.

McKinnon argumenta que la represion financiera fomenta la dualidad en las
economias en desarrollo, ya que provoca no solo una mayor desigualdad del
ingreso y una deficiencia de la inversion, sino también, la coexistencia de dos

técnicas de produccion (Fry, 1990).

En el modelo de McKinnon y Shaw se establece que el precepto de politica
para una economia financieramente reprimida es elevar las tasas de interés
institucionales o reducir las tasas de inflacion, ya que, al suprimir los topes
maximos de las tasas de interés se genera una maximizacion de la inversiéon. De
igual manera estos autores establecieron que debe existir un control sobre las
finanzas publicas, para que sea un éxito la liberalizacion financiera, por que al
existir déficit gubernamental el proceso de liberalizacion y de desarrollo financiero

no presenta el éxito que se espera (Fry, 1990).

La desregulacion financiera es un fendmeno actual, que es consecuencia del

proceso de globalizacion que inicié en los afios ochenta. Con este proceso de
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liberalizacién, se busco una reforma financiera interna que elevara las tasas de

interés real y liberalizara la expansion de crédito, junto con una apertura comercial.

Este proceso de liberalizacion estuvo encabezado por el movimiento
neoliberal, en donde se buscé realizar la liberalizacion financiera junto con la
apertura comercial sin permitir rezagos en el tipo de cambio, y aplicando controles
de precios y salarios para evitar los efectos desestabilizadores a corto plazo (Fry,
1990).

No obstante, este proceso de desregulacion, no ha generado los resultados
esperados, ya que se argumentd que generaria un incremento en el ahorro, la
inversion y el crecimiento, y una disminucion en las tasas de interés reales, lo que
evidentemente no se ha logrado. Este proceso ha impedido que exista un
financiamiento de la actividad productiva en las economias subdesarrolladas y un
aumento en sus tasas de crecimiento; por lo que ha generado una creciente

fragilidad en los sistemas financieros. (Arias, 2005).

El modelo de McKinnon y Shaw, no puede tener éxito en el proceso de
liberalizacién, ya que no existe un control de las finanzas publicas internas, y lo
anico que se ha generado, es que aumente el déficit pablico y el endeudamiento,
ya que la estructura financiera es muy fragil, y el financiamiento de la inversion es
necesaria en cualquier economia, es por esto, que es mMAas recurrente el

financiamiento externo, aunque el nivel de deuda aumente (L6épez, 2001).
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CAPITULO
1

EL SISTEMA FINANCIERO
INTERNACIONAL Y LA LIBRE
MOVILIDAD DE CAPITALES EN
MEXICO.



2.1. Caracteristicas del Sistema Financiero Internacional.

Para entender el proceso de desregulacion del sistema financiero y los motivos
por los cuales se dio este fendmeno, se debe entender qué es un sistema
financiero y posteriormente conocer qué es el sistema financiero, internacional y

su funcionamiento dentro de una economia.

El sistema financiero se define como el conjunto de instituciones que tiene
como objetivo principal, canalizar el excedente que generan las unidades de gasto
con superdvit para encauzarlos hacia las unidades que tienen déficit, esto se
realiza principalmente por la no coincidencia entre unidades con déficit y unidades
con superavit, es decir, ahorradores e inversores. Tanto los deseos de los
inversores, como de los ahorradores son distintos, por lo que los intermediarios
tienen la funcién de transformar los activos para que sean mas aptos para ellos
(Kaufman, 1978). Otro punto importante, es que el sistema financiero es el
mercado en donde las empresas, publicas y privadas pueden controlar sus

ingresos de efectivo, de la misma manera que canalizan sus excedentes.

El sistema financiero est4 integrado por:

)] Las instituciones (autoridades monetarias y financieras);
i) Activos financieros que se generan; y

i) Los mercados en que operan.

La funcionalidad del sistema financiero, se da mediante la creacion de
financiamiento para la inversién y recoleccion de ahorro que produce dicha
actividad, es decir, la funcionalidad del sistema financiero se mide mediante el

crecimiento econémico y la ausencia de crisis (Levy, 2001).

El sistema financiero, como se puede observar, juega un papel fundamental

dentro de una economia, ya que es el encargado de otorgar financiamiento para
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que pueda existir inversion productiva, la cual tiene un impacto importante en el
crecimiento de una economia; es por esto que dicho sistema debe de ser eficiente

y funcional.

En todas las economias debe de existir un sistema financiero, el cual se
encargue del control de las operaciones financieras que se dan dentro de ésta;
asimismo, debe de existir un sistema financiero internacional que se encargue de
las transacciones u operaciones que se realizan entre todos los mercados que
integran al mercado internacional, es decir, las transacciones financieras que
existen entre los paises, para que asi exista un control dentro del contexto

internacional, y puedan tener beneficios todos los integrantes de éste.

Otras funciones con las que debe de cumplir un sistema financiero
internacional, ademas de ser el encargado de las operaciones financieras entre
paises son, disminuir la asimetria en la informacién;* generar informacién a
menores costos;? captar y colocar recursos, es decir, asignarlos y administrarlos; y
finalmente, fungir como intermediario financiero (canalizar los recursos de las
unidades superavitarias a las deficitarias) de igual manera que un sistema

financiero nacional.

Para tales efectos, el sistema financiero internacional debe contar con dos

caracteristicas primordiales, las cuales son:

)] Eficiencia: que es la efectividad con que se utilizan los recursos del
mundo para aumentar el bienestar econdémico. Este concepto se
presenta en dos dimensiones: macroecondémica, la cual comprende el
nivel general del empleo de recursos y el logro de la estabilidad de

precios; y la dimensiébn microeconémica, que comprende la asignacion

! La informacién asimétrica se refiere a la existencia de niveles distintos de informacion disponible para
diversas gentes dentro de una interaccion o intercambio econémico.

%2 Uno de los problemas mas importantes dentro de este sistema, es que existe informacion asimétrica, es
decir que no todos conocen la misma informacion, a demas de que dicha informacién nunca puede ser
completa, por lo que el Sistema Financiero Internacional debe encargarse de que la informacion sea lo mas
completa y simétrica posible.
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de recursos escasos entre fines alternativos en la produccion y el
consumo (Cohen, 1984)

i) Consistencia: esta caracteristica corresponde al papel que juega el
Estado® en todo el contexto econémico de algln pais, ya que éste tiene
poder en las relaciones monetarias internacionales, y este poder radica
en la capacidad de controlar el comportamiento de los demas o el
resultado de los acontecimientos. El poder del Estado se deriva de la
gama total de recursos de un pais, entre los cuales destaca el complejo

militar (entidad organizativa y fisica que hace la guerra) (Cohen, 1984).

Los puntos anteriores corresponden a caracteristicas primordiales del sistema
financiero, ya que sin éstas no podria realizar un buen papel dentro del contexto

internacional.

Dentro del sistema financiero internacional, existe un orden monetario

internacional, el cual se enfrenta a tres principales problemas, los cuales son:

)] Problema de confianza;
i) Problema de liquidez; y
i) Problema de ajuste.

Los cuales tienen que ser solucionados por el sistema financiero internacional,
para que con esto las relaciones econdmicas puedan desarrollarse en un contexto

armonico, para asi lograr mejores resultados.

Antes de analizar el Sistema de Bretton Woods, cabe sefialar que existen dos
antecedentes primordiales: el primero de ellos fue la crisis de 1929* la cual no

s6lo impact6é en Estados Unidos, sino que desencadend una crisis mundial que

® El Estado es una colectividad social organizada dentro de un orden constitucional que prevalece en un
territorio geogréfico especifico. (Cohen, 1984)

La crisis estalla el 24 de octubre de 1929 en Wall Street, con un crack de la bolsa debido al sobreprecio de
los valores que cotizaban, desde hacia afios, a la alza, por motivos especulativos. El crack de la bolsa supuso
la descapitalizacion repentina de la industria y las empresas norteamericanas, y por exportacion las de todo el
mundo.
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generd desconfianza, por lo que muchos paises impusieron controles cambiarios,
asi como aranceles, que golpearon directamente a las importaciones. Otro punto
importante fue el abandonando el patrén oro, en Inglaterra en 1931, Estados
Unidos en 1933. Durante estos afos muchas naciones recurrieron a la

devaluacion, para tratar de solucionar sus recesiones internas.

El segundo antecedente fue la Segunda Guerra Mundial® y el papel que
desempefid Estados Unidos en ésta, ya que fue el pais que destind mas dinero a
la guerra (gasto aproximado de 341.000 millones de délares), ademas de que es
el encargado de financiar a todos los paises que se encontraban devastados por
la guerra. Dentro de este periodo de guerra, Estados Unidos ataca Hiroshima y
Nagasaki ubicandose con este acto, como la Unica e indiscutible potencia
hegemonica mundial. Al terminar el conflicto, el mundo se envuelve en un
desorden econdmico absoluto, por lo que se ven en la necesidad de implantar un

nuevo modelo que logre poner un orden mundial.

Es a partir del fin de la Segunda Guerra Mundial donde el capitalismo se
integra de manera internacional pero en torno a Estados Unidos quien se
consolida como ganador absoluto de la Guerra y por ende, la nacién hegeménica®.
Después de la Guerra, el poderio de Estados Unidos crece de forma considerable,

convirtiendo a este pais en el nuevo centro financiero del mundo (Manrique, 1979).

Cabe sefialar que durante la Guerra, tanto Estados Unidos, como Inglaterra
iniciaron la elaboracion de proyectos para la organizacion monetaria; Inglaterra lo
hizo con el Plan Keynes,’ el cual buscé una estabilizacién que generara una

politica cambiaria mas flexible, es decir, mantener un tipo de cambio con limites

®La Segunda Guerra Mundial comenzé el 1 de septiembre de 1939, y termina oficialmente el 2 de septiembre
de 1945.

® Se entiende por hegemonia a la supremacia que una poblacién, una nacién o bloque de naciones puede
tener, gracias a su mayor potencial econémico, militar o politico, y que ejerce sobre otras poblaciones, aunque
éstas no la deseen. Por hegemonia mundial se entiende el dominio del mundo por parte de una sola nacion o
un grupo de naciones.

" Este plan fue elaborado por John M. Keynes, de Inglaterra, el cual se inclind por la elaboracién de una unién
de compensacion Internacional, la cual beneficiaria a los capitalistas ingleses que buscaban restaurar su
posicion en el mundo de la posguerra (Manrique, 1979).
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del 5%; mientras que Estados Unidos elaboré el Plan White,® en donde se
establecio que los tipos de cambio solo sufririan modificaciones en el caso de que
hubiera un desequilibrio considerable en la balaza de pagos (Manrique, 1979); de
igual manera el Plan de White preveia la creacion de dos instituciones

primordiales:

) El Fondo Internacional de Estabilizacion (posteriormente denominado
Fondo Monetario Internacional); y

1)) El Banco para la Reconstruccion de las Naciones Unidas y Asociadas
(posteriormente denominado Banco Internacional de Reconstruccion y

Fomento o Banco Mundial).

El papel que realizaria el Banco seria el de proveer el capital para la
reconstruccion de los paises que sufrieron estragos durante la guerra; y el papel
del Fondo seria ocuparse de los problemas de los paises miembros que
enfrentaban crisis de divisas y balanza de pagos. El Plan White tuvo una mayor
aprobacion por lo que es el utilizado para elaborar los acuerdos de Bretton
Woods.

2.2. El Sistema Bretton Woods.

Las bases del sistema financiero internacional se dieron en el afio de 1944,
cuando culmina la Segunda Guerra Mundial, que coinciden con la firma de los
acuerdos de Bretton Woods,? con lo cual se buscé reestructurar la economia
mundial imponiendo un nuevo orden financiero internacional para lograr un
crecimiento sostenido en la economia, la cual se encontraba devastada por la

guerra.

® Este plan fue elaborado por Harry White, de Estados Unidos, con ayuda de los nueve directores de Federal
Reserve Bank (Manrique, 1979)

° Los tratados se firman el 27 de Julio de 1944 en Bretton Woods (de ahi el nombre), dicho sistema tiene su
origen en una idea de John Maynard Keynes, donde la politica econémica consistié en la conduccién del
crecimiento econdmico desde el plano global.
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El objetivo mas importante de Bretton Woods fue el nuevo orden de la
economia mundial asi como el apoyo al comercio a través de un régimen
internacional monetario (Bretton Woods System) con tipo de cambio estable vy
fuerte, con el ddlar estadounidense como patron; en él se establecié que todos los
paises miembros del Fondo Monetario Internacional tenian que fijar su paridad con

el oro o con el ddlar.

De igual manera se buscéd intensificar las relaciones econdOmicas
internacionales en una plataforma multilateral con base en la estabilizacion del tipo
de cambio de monedas, excluyendo el dumping cambiario para la expansion de
comercio exterior y creando las condiciones para un movimiento normal de

capitales (Manrique, 1979).

Los componentes mas importantes de este sistema fueron:

) Total convertibilidad del délar estadounidense en oro con una cotizacion
de 35 ddlares por onza;

i) Obligacién del resto de los bancos centrales al mantenimiento de las
respectivas cotizaciones internas mediante intervenciones en el
mercado de divisas, manteniendo los margenes de fluctuacion
establecidos; y

iii) Adjudicacion de créditos del Fondo Monetario Internacional por
problemas transitorios de la balanza de pagos, ajuste de las paridades
por dificultades permanentes en la balanza de pagos.

El principal acuerdo firmado en Bretton Woods fue el de mantener todos los
tipos de cambio fijos con respecto al oro. En la practica, los tipos de cambio
permanecieron fijos con respecto al délar y este fue convertible en oro a una tasa
fija de 35 dolares por onza. Lo que pretendia el acuerdo era evitar que las

naciones iniciaran guerras devaluatorias para promover sus exportaciones que
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propiciara

inflacion e inestabilidad ademas de obstaculizar el comercio

internacional (Chapoy, 2001).

El Sistema de Bretton Woods (SBW) se fundamentd en tres instituciones

principalmente:

)

ii)

Fondo Monetario Internacional (FMI): El cual debia garantizar el
cumplimiento de las normas acordadas en lo referente al comercio y las
finanzas internacionales y establecer facilidades de crédito para los
paises con dificultades temporales de balanza de pagos.

Banco Mundial (BM): Creado para financiar el desarrollo de largo plazo.
Acuerdo General sobre los Aranceles Aduaneros y el Comercio (GATT):

El cual tenia por meta la liberacién del comercio mundial.*

Un punto importante, fue que con la firma de los acuerdos de Bretton Woods se

establecio el patrén oro de cambio, y con este régimen, se establecié que cada

pais fijaria el valor de su moneda en términos del oro, y mantiendria su tipo de

cambio dentro de un rango de variacion del 1 por ciento de su paridad en oro. De

igual manera, cabe sefalar que estos acuerdos incluian la aceptacién de los

controles de capital y el sistema de paridades fijas (Guitian, 1999).

Por todo esto, los principales objetivos del SBW fueron:

iv)

Crear tasa de cambio estables;

Impedir ventajas comparativas en los paises;

Garantizar liquidez suficiente para financiar los déficit de la balanza
comercial; y

Limitar la especulacion internacional.

A partir del 1 de Enero de 1995, con la fundacion de la “World Trade Organisation” (WTO) (Organizacién
Mundial de Comercio — OMC) el GATT se convirtid en un ambito organizador propio. El GATT fue logrando
desde el comienzo una liberalizacién del comercio mundial a través de las sucesivas reducciones de las
aduanas y la disminucién de los obstaculos no tarifarios del comercio.
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Este ultimo objetivo fue el mas importante ya que el dinero especulativo fue una
de las causas por las cuales se dio la crisis de los afios treinta'* y la Segunda
Guerra Mundial, por lo que con este objetivo se busco crear nuevos medios de
pago internacionales, para que con esto existiera un comercio fluido entre los
paises y se pudieran evitar distorsiones por la falta de liquidez dentro del sistema

internacional (Levy, 2001).

Durante el periodo de Bretton Woods existieron dos grandes etapas para
Estados Unidos; la primera correspondia a la escasez de délares, la cual se dio
debido a que la demanda que existia de dolares por parte de los paises afectados
por la guerra, ya que necesitaba de importaciones para su reconstruccién y
Estados Unidos, que se habia convertido en el principal productor de
manufacturas, deseaba exportar a Europa; sin embargo, dicha escasez de doélares
amenazaba con impedir las exportaciones de Estados Unidos a Europa porque no
se contaba con los suficientes délares para pagar las importaciones, por lo que
Estados Unidos se vio en la necesidad de crear dolares para que se pudiera
reactivar las economias de Europa, pero esto a un costo muy elevado, debido a
gue se rompia con lo establecido en Bretton Woods, ya que el délar tenia que
estar respaldado por el oro, y Estados Unidos creo mas délares de los que podia
respaldar con sus reservas de oro (Chapoy, 2001).

En este periodo, la economia capitalista vivié su edad de oro bajo la proteccion
del FMI hasta 1973, donde se observO una industrializacion acelerada,
crecimiento, pleno empleo, aumento del bienestar, inexistencia de inflacion, etc.
No obstante, estos beneficios no se presentaron de manera equitativa en los

paises periféricos.

1 Esta crisis es conocida como la crisis del 29 y es cuando se da el crack de la bolsa de Nueva York, es una
crisis de sobreproduccion.

-32 -



Este proceso al cual se le denomina “liberalizacién”, se fue dando
paulatinamente debido a que la liberalizacién financiera (o de flujos de capital) no

se dio tan acelerado como la liberalizacién comercial.*?

2.3. Ruptura del Sistema Bretton Woods.

A pesar de que el sistema Bretton Woods tuvo objetivos y politicas
establecidas, mostrd ciertas inconsistencias que lo llevaron a su ruptura ya que
para la década de los afios sesenta, el dolar no mostro la suficiente fuerza como
para cumplir con la funcién de patrén por la guerra que vivia Estados Unidos
(Vietham), ya que presenté exigencias financieras importantes; es por esto que
Estados Unidos siguié una politica inflacionaria, la que no pudieron, ni quisieron

sostener otros bancos emisores.

Este sistema también presenté algunas limitaciones en lo que respecta al
mecanismo de ajuste internacional, siendo este el proceso de adaptacion y
busqueda del equilibrio del mercado internacional; y al proceso de creacion de las

reservas internacionales™ (Ossa, 1999).

También en este periodo, Estados Unidos perdié su importancia hegeménica
en la economia mundial como consecuencia del acelerado proceso de
recuperaciéon econémica de los paises de Europa y Japon, ademas de las
regulaciones imprecisas, cuando los paises participantes adaptaron por separado
sus paridades, el tipo de cambio fluctué en bandas importantes. Todo esto

desencadend una abundancia de dolares, debido a que Estados Unidos produjo

2 Con la liberalizacion comercial se buscaba eliminar las barreras arancelarias que existian para asi poder
tener un intercambio comercial mas acelerado y eficiente.

13 Reservas Internacionales: Activos de la reserva oficial del pais que incluyen las divisas y el oro
propiedad del Banco de México libres de todo gravamen y cuya disponibilidad no esta sujeta a restriccion
alguna; la posicion a favor de México con el FMI derivada de las aportaciones efectuadas a dicho organismo;
las divisas provenientes de financiamientos obtenidos con propdsito de regulacion cambiaria del FMI; y otros
organismos de cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales y de otras personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera. No se consideraréan las divisas
pendientes de recibir por operaciones de compraventa contra moneda nacional, y se deduciran los pasivos
del Banco de México, en divisas y oro, excepto los que sean a plazo mayor de seis meses al tiempo de hacer
el computo de la reserva, y los correspondientes a los financiamientos obtenidos con propésitos de
regulacion cambiaria anteriormente mencionados.
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una cantidad muy elevada de dolares los cuales ya no fueron tan necesarios como
al final de la guerra, ya que los paises que se habian visto afectados fueron
reconstruidos, por lo cual la demanda de délares disminuyo.

Con el rompimiento de este sistema, las funciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI) sufrieron ciertas alteraciones debido a que se cred un nuevo
orden monetario, el cual se basaba en el financiamiento de los déficit externos
mediante flujos privados de capital (Guillén, 2003). Desde la ruptura del SBW, la
inestabilidad cambiaria y de las tasas de interés en los mercados financieros, han
generado cambios estructurales en éstos, sin que aparezcan los rasgos
caracteristicos de las nuevas estructuras financieras que puedan ofrecer
financiamiento estable y de largo plazo imprescindible para la ampliacion de las

capacidades productivas. (Girén, 1999)

En los primeros afnos de la ruptura del Sistema de Bretton Woods (SBW) se
observé que la liquidez internacional se incremento, al igual que se modifico el
sistema de cambio fijo a flexible, se redujo la tasa de los precios internacionales y

se alent6 el movimiento especulativo de capital (Levy, 2001).

Todo esto fue resultado del proceso de desregulaciéon que se vivio a raiz del
rompimiento del SBW, ya que es en la década de los afios setenta, cuando en el
contexto internacional surge este fendmeno de desregulacion, en donde se
empiezan a abrir las barreras al comercio y a los capitales, generando asi una
mayor y libre movilidad de capitales, en particular la que corresponde a la
inversion extranjera, ya que ésta tiene gran impacto en las economias de los
paises, en especial de los subdesarrollados. Cabe sefialar que la circulacion de
capitales financieros entre los paises ha tenido un crecimiento mayor que la

circulacion comercial en las ultimas décadas.

Algunas de las caracteristicas de este periodo en donde se rompe con el SBW

fueron que en 1971, las expectativas de devaluacion del ddlar, provocaron una
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importante fuga de capitales de Estados Unidos; algunos bancos centrales
europeos intentaron convertir sus reservas de doélares en oro; por tal motivo,
Estados Unidos suspendio la convertibilidad del dolar en oro, e impuso una
sobretasa de 10% a las importaciones, y en diciembre de 1971, el dolar se
devalu6 8%, rompiendo asi con el objetivo que se establecidé al final de la guerra

de tener un crecimiento econdmico sostenido.

El 12 de febrero de 1973 se anuncié otra devaluacion, esta vez del 10%,
generando asi que la especulacion y la desconfianza en el délar aumentara, por lo
que se tuvo que dar fin al sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods,
estableciendo la libre flotacién de las monedas mas fuertes de la economia
dejando a las libres fuerzas del mercado que lo establecieran.

En 1973, el sistema financiero internacional rompid con las normas establecidas
en los convenios de Bretton Woods, adoptando tipos de cambio flexibles y
privilegiando el equilibrio de la cuenta de capital de la balanza de pagos en

deterioro del crecimiento del comercio mundial de mercancias (Mantey, 1998).

Una de las caracteristicas de la década de los afios setenta, es que el crédito
bancario crecié muy rapido tanto en los mercados internos, como en el mercado
internacional, a demas de que es una etapa caracterizada por tasas de inflacion

muy altas y tasas de interés reales muy bajas (Correa, 1998)

Otro factor importante que se vivido a demas de la adopcion del tipo de cambio
flexible, fue la llamada crisis petrolera, la cual causo inflacion y desequilibrios en la
balanza comercial de los precios internacionales, lo cual indujo a la imposicién de
politicas recesivas que se manifestd6 mediante alzas en las tasas de interés,
menores tasas de inversion y de crecimiento econdémico, reduciendo asi el

comercio internacional. En este periodo, también se observé un aumento en los

4 Entre esas monedas se encontraban: el Yen (de Japodn), el Marco (de Alemania), el Délar (de Estados
Unidos) y el Franco (de Francia), entre otros.
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créditos bancarios privados, respondiendo al aumento de los precios de los

insumos primarios y del petréleo (Levy, 2001).

Una de los fenomenos que surgieron durante este periodo, fue que en 1978 se
elevd nuevamente el precio del petréleo, provocando un mayor aumento en las
tasas de interés, que ocasion6 un desequilibrio en las paridades de las monedas
de reserva con respecto a la productividad de sus economias, ocasionando un
fuerte movimiento de capitales y que algunos paises quedaran con su moneda
sobrevaluada (por ejemplo: Estados Unidos) y que otros paises presentaran el
efecto contrario subvaluando su moneda (por ejemplo: Alemania y Japon), lo cual
generd desequilibrios permanentes en los saldos de las balanzas comerciales
(Levy, 2001).

Uno de los efectos de esta situacién, fue que se implementaron politicas
proteccionistas en los precios internacionales, principalmente a través de

obstaculos no arancelarios al comercio exterior.

2.4. Regulacién financiera en México (1970-1981).

El proceso de desregulacion financiera en un contexto internacional, es decir
en paises como Estados Unidos, y algunos de Europa, se da con la ruptura del
sistema de Bretton Woods a inicios de la década de los afios setenta, pero en
México fue hasta la década de los ochenta, especificamente en 1982, cuando se

da este proceso.

Antes de 1982, México vivia en un contexto de regulacion financiera en donde
existio proteccion comercial y financiera por parte del estado, lo que se conoce
como Estado Benefactor’® y es en esta etapa en donde México vive su proceso de

industrializacion (Vazquez, 2005).

5 El Estado Benefactor es aquel que se encarga de otorgar proteccion social, a demas de tener una total
intervencién en la economia del pais, es el encargado de establecer politicas econdmicas que logren
crecimiento y desarrollo econémico.

-36 -



La década de los afios sesenta se caracterizd por ser una etapa con alto
crecimiento econdémico, ya que hay un crecimiento significativo del producto
interno bruto (PIB)*®, un nivel de inflacién moderado y una tasa de interés con una
variabilidad muy baja. En este periodo la economia mexicana logré un crecimiento
estable y grandes beneficios econdmicos, debido a que en el contexto
internacional existia estabilidad en el sector especulativo del mercado de capitales
(Levy, 2001); a este periodo se le conoce como el periodo del desarrollo

estabilizador.

En lo que respecta a la década de los afios setenta, se caracterizé por ser la
tltima etapa de rapido crecimiento econémico, ya que se aplic6 el modelo de
acumulacion con sustitucién de importaciones, caracterizado por la intervencion
estatal en la economia, pero este modelo se vio afectado por los conflictos que
existian en el contexto internacional, ya que fue la década en donde se rompe con

el SBW y por ende se viven grandes cambios a nivel internacional.

En esta década existen desequilibrios econdémicos causados por factores
externos; en los afios setenta, se incrementan las tasas de interés nominales de
9% en 1972 al 55% en 1982, de igual manera se incrementa el nivel de inflacién,
hay fuga de capitales, y dos grandes devaluaciones del peso, una en 1976 y la

otra en 1982 (Levy, 2001), como se observa en el cuadro 1.

Todos estos factores, a demas del alto grado de endeudamiento, fueron
indicadores claros de que el modelo de Estado Benefactor estaba fallando.

'8 E| Producto Interno Bruto (PIB) es el valor total de los bienes y servicios producidos en el territorio de un
pais en un periodo determinado, libre de duplicaciones. Se puede obtener mediante la diferencia entre el valor
bruto de produccion y los bienes y servicios consumidos durante el propio proceso productivo, a precios
comprador (consumo intermedio).

-37 -



CUADRO 1
TIPO DE CAMBIO E INFLACION
(Estrucutura porcentual)

ANO Tipo de Cambio | Inflacion

1970 12.50 6%
1971 12.50 3%
1972 12.50 6%
1973 12.50 17%
1974 12.50 33%
1975 12.50 14%
1976 15.40 14%
1977 22.60 32%
1978 22.80 18%
1979 22.80 23%
1980 23.00 21%
1981 24.50 28%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

Es el afol1982 cuando se rompe con el sistema nacional en México, ya que
éste “ya no fue Optimo” para generar bienestar y crecimiento econémico por lo que

se establece un nuevo sistema o modelo denominado neoliberal:*’

es aqui en
donde México se inserta dentro del contexto de desregulacion, ya que como el
Estado no fue capaz de resolver los problemas que surgieron en la década de
afos los setenta; se deja a las libres fuerzas del mercado las que sean las
encargadas de regular la economia, como lo establecieron los neoclasicos en su

teoria.

Algunas de las caracteristicas de este periodo fueron que después de que el
endeudamiento externo de México se incremento de 6 millones de dblares a mas
de 80,000 millones de dolares entre 1970 y 1982, el financiamiento cesé
bruscamente; el cambio en las condiciones internacionales revirtio la direccion de
los flujos de fondos, ello hizo evidente la situacion de sobreendeudamiento del

pais, lo cual obligb a un drastico ajuste financiero.

" El neoliberalismo hace referencia a una doctrina econémica y politica que considera contraproducente el

intervencionismo estatal en la economia y defiende el libre mercado como mejor garante del equilibrio y el
crecimiento econémicos.
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A partir de 1982, la contraccion de la liquidez internacional, la elevacion de las
tasas de interés y la caida de los precios de las materias primas hicieron
insostenibles los desajustes de la economia mexicana, y obligaron a la drastica
contraccion de la demanda interna y determinaron la transferencia neta de una

parte significativa del PIB mexicano al resto del mundo.

Debido al alto endeudamiento que sostuvo la economia mexicana en la década
de los afios setenta y principio de los afios ochenta, el pais se vio en la necesidad
de aplicar un cambio estructural buscando alternativas a los programas
convencionales de ajuste de la demanda agregada. A dicho proceso de cambio se
le denominé “el Consenso de Washington”, en el cual se establecieron objetivos

principales, los cuales fueron:

)] Sustitucion de permisos previos por aranceles; y

i) Reduccion de los aranceles

Con los puntos anteriores se inicia una marcada flexibilizacion de las
condiciones que “limitaron” la inversion extranjera directa. Estas medidas sumadas
al perseverante ajuste financiero, se fijjaron como punto de partida para que
México pudiera buscar un lugar en la nueva division internacional del trabajo,
fundamentalmente en América del Norte. La posibilidad de establecer y atribuirse
la propiedad de entidades productivas y la libre movilidad de insumos y productos
terminados, brindaria oportunidad para que empresas fabricantes de bienes
relativamente intensivos en mano de obra se desplazaran a territorio mexicano y

aprovecharan una fuerza de trabajo abundante y barata.

Las diferencias salariales entre México y los paises desarrollados fueron tan
significativos, en la segunda mitad de la década de los afios ochenta, que el
margen para abatir costos fue amplio, aun considerando diferenciales entre

productividad y gastos de transporte (Levy, 2001)
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Con estas medidas lo que se pretendié fue incentivar la produccion, y con esto
el empleo ya que encadenarian progresivamente los procesos productivos de las
grandes firmas multinacionales a los de las empresas mexicanas que
gradualmente se tornarian en sus proveedores. Paralelamente, al obtener
reciprocidad comercial, los exportadores mexicanos se irian multiplicando e
incrementarian sus ventas al exterior, también integrando nacionalmente sus
procesos productivos de forma creciente, generando asi un incremento en las

exportaciones y economia en general (Correa, 1998).

Cabe destacar que no todo seria beneficioso para la economia debido a que
las empresas mexicanas que no fueran capaces de reconvertirse para competir
internacionalmente (en general, las pequefias y medianas empresas), estarian
condenadas a desaparecer por la incapacidad para defender su mercado interno
de las importaciones y, desde luego, por incompetencia para incursionar en el
terreno de la exportacién. Fue evidente que no todas las empresas ni todas las
ramas podrian tener ventajas competitivas y que el pais tendria que encontrar
segmentos de especializacion que evolucionarian con el tiempo. Inevitablemente
se propicié que muchas empresas desaparecieran, pero ésta seria compensada
por la reconversion de otras y por la creacion de nuevas unidades productivas,
generando desventajas para los pequefios empresarios, pero beneficios para la

produccion (Correa, 1998).

En teoria lo que se establecié fue que el efecto seria altamente positivo debido
a que, conforme avanzara el cambio estructural, la creacién de nueva capacidad
productiva superaria al efecto desinversion que deberia estabilizarse en cierto

periodo posterior a la apertura.

Desde esta perspectiva, el Estado y la politica econémica serian los
encargados de reconvertir el aparato productivo facilitando la conformacion de
genuinos mercados competitivos ante el mercado internacional. Asi pues, el sector

privado adquiriria mayor responsabilidad como fuerza motriz de la economia, el

=40 -



gobierno mexicano creia necesario y urgente controlar la inflacion para permitir la
adecuada toma de decisiones de los consumidores y las empresas. Por ello,
implement6 un programa de estabilizacion que tuvo como objetivo la eliminacién
de los factores inerciales de la inflacion: el Pacto de Solidaridad Economica,
Estabilizacion y cambio estructural se combinaron como elementos indispensables
de estrategia econdmica. Partieron de la idea de que el gasto publico y la politica
monetaria son incapaces de reducir la inflaciébn y evitar al mismo tiempo, una
profunda recesion, por lo que fue necesario corregir la inflacion y la debilidad
estructural del sistema econdmico, y por lo tanto se generaron cambios

importantes, CcoOmo son:

) Una alteracion radical de la estructura de precios relativos durante la
fase de estabilizacion; y

i) La eliminacién progresiva del intervencionismo estatal ineficiente en la
produccion y en el comercio exterior (disminucion del papel del Estado

en la economia mexicana).

Con lo anterior se suponia que dichos factores debian inducir a un patron de
crecimiento basado en el sector exportador, asimismo, se fijaron dos premisas

fundamentales para la gestion de corto plazo:

)] El pago de la deuda externa era una variable inamovible ya que el pais
necesitaba volver a ser sujeto de crédito externo y un espacio confiable
para la inversién extranjera directa; y

1)) Para abatir las presiones inflacionarias se mantendria una severa
contraccidon monetaria y crediticia, por lo cual se opt6 financiar el gasto

publico, impulsando con ello la expansion del mercado de valores.
Este impulso, junto con el sostenimiento de elevadas tasas de interés para

fomentar el ahorro nacional y evitar la fuga de capitales en el contexto recesivo del

mercado interno, explicd que los agentes econdmicos trataran de valorar su capital
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en el mercado bursatil. Con esto se generd un circulo vicioso. Ante la capacidad
deteriorada y la necesidad de cumplir con el costo del servicio de la deuda
externa, se aplicd una politica econémica que pretendié elevar dicho ahorro por
medio de rendimientos financieros altos; pero dadas las condiciones econémicas,
la liquidez captada por esta via no se convirtio en financiamiento a la inversion
productiva, sino que se colocd en cartera que redituaban altos beneficios en el

corto plazo.

El cambio en la rentabilidad de los activos financieros a favor de las inversiones
bursatiles, junto con la creciente necesidad de recursos financieros internos por
parte del sector publico, se tradujeron en cambios cuantitativos y cualitativos en
las modalidades de financiamiento.

El auge en el mercado accionario contrastdé con el comportamiento del sector
real de la economia. El contindo retroceso de la inversion publica y privada, con
disminuciones de casi 30%, y los efectos de los ajustes fiscales y cambiarios
sobre la distribucién del ingreso, provocaron una caida significativa en el consumo
privado. El bajo desarrollo de la industria de bienes de capital y la alta elasticidad
de la inversion con respecto al crecimiento del producto se convierten en una
desventaja comparativa para México en condiciones de crecimiento econémico.
No obstante, durante la recesion es una ventaja de corto plazo, debido a que la
inversion es el componente de la demanda agregada que mas drasticamente cae
durante la recesion, siempre y cuando se de en un pais con una industria de
bienes de capital desarrollada ya que aumenta el efecto perverso del multiplicador
sobre la produccién y el empleo, mientras que disminuye el impacto sobre las

importaciones y la balanza comercial (L6pez, 2001).
Con todo ello, se puede afirmar que con la desregulacion financiera el gobierno

mexicano deja de influir en un alto porcentaje en la economia del pais, de igual

forma, se rompen la barreras al comercio, o que genera que existan mayores
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importaciones y exportaciones, es decir, un aumento en la cuenta corriente’® de la
balanza de pagos®® del pais y principalmente hay un aumento significativo en la
entrada de capitales extranjeros; es decir, a partir de la desregulacion financiera
aumentan los flujos de capital provenientes de la inversion extranjera, tanto

directa, como indirecta, lo cual se analizara mas a fondo en el siguiente capitulo.

'8 La cuenta Corriente es una de las cuatro cuentas que registra la balanza de pagos de un pais, y es en esta
donde se registran la balanza comercial (exportaciones e importaciones), balanza de servicios (factoriales y
no factoriales) y las transferencias.

¥ La balanza de pagos es un documento contable en el que se registran las operaciones comerciales, de
servicios y de movimientos de capitales llevadas a cabo por los residentes en un pais con el resto del mundo,
durante un periodo de tiempo determinado. La balanza de pagos suministra informacion detallada sobre todas
las transacciones financieras. Dicha balanza se divide en cuatro cuentas: Cuenta Corriente, Cuenta de
Capitales, Errores y omisiones y Variacion en las Reservas Internacionales.
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CAPITULO
I

DESREGULACION FINANCIERA
E INVERSION EXTRANJERA EN
MEXICO: 1982-2008



3.1. El proceso de desregulacién financiera en México: 1982-1988.

La primera etapa de la década de los afios ochenta fue un periodo de
transicion del modelo de desarrollo estabilizador, regido por la teoria keynesiana
(en donde el gobierno es el encargado de dirigir y coordinar a la economia), a un
modelo neoliberal netamente neoclasico, en el cual destaca el equilibrio por las
libres fuerzas del mercado en donde no existe un ente que se encargue de dirigir a
la economia, a demas de existir desregulacion y libre movilidad de capitales dentro

de un contexto de globalizacion.

Todo este proceso de reestructuracién econémica en México inicia a finales del
afo de 1982, a partir de un programa de ajuste denominado “Programa Inmediato
de Reorganizacion Economica”, el cual puso las bases del cambio estructural para
la implantacion de un modelo econémico mas liberal. Dicho programa estuvo
basado en una politica de saneamiento de las finanzas publicas, las cuales
buscaban disminuir el déficit publico; y un proceso de privatizacion (Diaz Bautista,

2000), que se caracteriz0 por tres puntos importantes:

) La venta de empresas paraestatales;
1)) La apertura comercial (ingreso de México al GATT en 1986); y
i) La promocion de la inversidon extranjera, como parte central de la

correccion economica de largo plazo.

En este periodo, la economia sufri6 cambios estructurales provocados por la
implantacion de un nuevo modelo de acumulacion, el cual presenté cambios en las
reformas financieras, la privatizacion de la economia, la apertura comercial, y una
politica monetaria que establecié que el tipo de cambio fuera flexible y que las
tasas de interés serian altas (Levy, 2001).
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CUADRO 2
TASA DE INTERES
(Tasas de crecimiento)

ANO TIEY CETES LIBOR PRIME

1983 73.90 17.80 11.00 10.31
1984 64.90 15.70 10.75 9.25
1985 73.00 39.80 9.50 8.13
1986 118.70 81.50 8.00 6.50
1987 148.70 88.30 8.50 7.00

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México
YTIIE. Tasa Interbancaria de Equilibrio a 28 dias

En el cuadro 2, se observa que la evolucidn que presentaron las diferentes
tasas de interés, tanto mexicanas (TIIE y CETES), como las tasas de interés
internacionales: Libor' y Prime?. De igual manera se muestra que las tasas de
interés nacionales presentaron una tendencia a la alza, pasando del 73.9 en 1983,
al 148.7 en 1987, lo cual evidencia que a partir de los primeros afios de la
desregulacion financiera, la tasa de interés aumentd de manera considerable;
mientras que las tasas de interés internacionales sufrieron el efecto contrario,

mostrando una tendencia a la baja.

El proceso de desregulacion financiera trajo consigo varios efectos, entre los

cuales destacan:

)] La reduccién paulatina de la tasa de encaje legal® en el afio 1985;

! Tasa Libor (London Interbanking offered rate) es la tasa promedio de interés en el mercado interbancario de
Londres, que se paga por los créditos que se conceden unos bancos a otros

% Tasa Prime, es la tasa a la que los principales bancos conceden créditos a sus mejores clientes en Estados
Unidos de Norteamérica.

3 Encaje Legal. Porcentaje de los depositos totales que un banco debe mantener como reserva obligatoria en
el Banco Central. Es legal porque la ley autoriza al Banco Central a fijar discrecionalmente dicho encaje. el
porcentaje que retenia el gobierno correspondia a un 90% del monto de los depdsitos es decir 90 centavos de
cada peso. En 1989 el gobierno decide reducir el encaje legal del 90% al 30% vy liberar la fijacién de las tasas
de interés, claro todo esto como resultado de la privatizacion bancaria.
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i) El aumento en la colocacién de deuda interna, para sustituir al encaje
legal, lo cual ocasioné el aumento de las tasas de interés en los activos
que carecen de riesgo, es decir, los Cetes; y

iii) Una separacion entre el sector bursatil y el sector bancario generando
cierta limitacion en la integracion del sistema productivo y el sistema

financiero (Levy, 2001).

Durante los primeros afios de la década de los afios ochenta, se dio la caida de
los precios del petréleo, lo cual contribuyo a que el gobierno tuviera que recurrir al
financiamiento mediante la deuda publica externa, y en 1982 sufre la peor crisis de

deuda de finales del siglo XX.

A partir de 1983 se aplican ciertas medidas para solucionar el problema de la
crisis, dichas medidas fueron, la reprivatizacion paulatina de la banca, la flotacién
del tipo de cambio y la reduccién del déficit publico, pero estos ajustes financieros
no tuvieron gran impacto, ya que no fueron cambios estructurales que pudieran
solucionar el problema que vivia la economia mexicana en ese momento (Arias,
2005).

Cabe senalar que dentro del contexto de apertura comercial y de libre
movilidad internacional de capitales, se inici6 la estrategia neoliberal de
modernizacién econémica en el pais, para este fin, fue necesario reestructurar y
liberalizar al sistema financiero mexicano, mediante un profundo programa de

reformas que, segun el enfoque neoliberal permitiria:
i) Elevar la eficiencia técnica, la calidad y la competitividad; y
i) Disminuir los costos de operacién y diversificar los productos y

servicios financieros.

En este sentido, la desregulacion de operaciones, la privatizacidon de la banca y

la apertura del sistema financiero a nuevos intermediarios, y paulatinamente al
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capital extranjero, permitiia que el sector cumpliera sus funciones de
intermediaciéon en el desarrollo econémico, y con esto se incrementaria el ahorro
interno, disminuyendo los costos de operaciéon, lo cual permitiria canalizar
recursos crecientes hacia las actividades dinamicas y prioritarias, promoviendo
con ello la productividad y competitividad de la planta productiva que le permitiera
enfrentar la apertura comercial (Ortiz, 1994). No obstante, esto no se dio debido a
gue no se aplicaron las politicas econdémicas correctas que fomentaran un
beneficio real a la economia, ya que no se desarroll6 correctamente el sector
interno, y con todos los procesos anteriores lo Unico que se genero fue una mayor

dependencia de capital extranjero.

En 1986, se agudizaron las tendencias recesivas, lo que obligb a que se
adoptara una estrategia diferente de la politica econdmica. En este sentido, se
plante6 ademas de combatir a la inflacion, la necesidad de un crecimiento
econdémico que permitiera alcanzar un crecimiento en el empleo, asi como reducir
las tasas de interés y la subvaluacion del tipo de cambio y alentar la inversion.
Todo ello condicionado a la reanudacion de los créditos externos y a la

revaluacion internacional del precio del petroleo (Levy, 2001).

El resultado inmediato fue wuna leve mejoria en los indicadores
macroecondémicos durante el primer semestre de 1987, a excepcion de la
inversion y la inflacion que continuaron con un comportamiento negativo. No
obstante, dicha mejoria estuvo ligado a nuevos préstamos otorgados por la banca
privada internacional hacia finales de 1986 (Plan Brady*), mismos que permitieron

elevar significativamente las reservas internacionales del Banco de México.

La liquidez en la economia, jugd un papel central en el mantenimiento de la
expansion del mercado accionario. Dentro de un panorama donde las tasas de

interés se encontraban estancadas, y la subvaluacion del peso respecto al délar

* El Plan Brady fue una estrategia adoptada a finales de la década de 1980 para reestructurar la deuda
contraida por los paises en desarrollo con bancos comerciales, que se basa en operaciones de reduccion de
la deuda y el servicio de la deuda efectuadas voluntariamente en condiciones de mercado.
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era evidente, la liquidez iba en aumento hacia finales de 1986 y principios de
1987, como se muestra en el cuadro 3. Esto se explica por un lado, por la recesién
econOmica, pero también por el aumento del financiamiento, cuya tasa de
crecimiento se incrementd a mas del 125% de 1986 a 1987. En este sentido, el
gue mas crecio fue el financiamiento al sector publico en moneda extranjera; y por
otro, el incremento de los activos internacionales del Banco de México, como
consecuencia de la renegociacion de la deuda externa en 1986 y del aumento de

las exportaciones.

CUADRO 3
SOBRE O SUBVALUACUON DEL PESO
(Estrucutura Porcentual)
ANO Sobre/ 5 Tas.as. de
Subvaluacion Crecimiento
1980 38.3
1981 50.4 31.53
1982 6.4 -87.39
1983 -10.2 -260.57
1984 1.9 -118.49
1985 3.7 98.12
1986 -20.1 -638.50
1987 -22.9 13.79
1988 -3.4 -85.12
1989 2.2 -165.01
1990 7.4 232.52
Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del Centro
de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados

El auge que se presentd en esos afios en el mercado bursatil y el incremento
en su peso relativo respecto al sistema bancario, no signific6 que dicho mercado
se hubiera convertido en una opcién importante para el financiamiento de la
inversion de las empresas. En efecto, mientras el mercado de valores registré un
crecimiento sin precedentes entre 1986 y 1987, el papel comercial y las
aceptaciones bancarias e industriales presentaron disminuciones considerables en

el total de esos afos.
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CUADRO 4
COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL
(Estructura porcentual)

MERCADO DE MERCADO DE DINERO MDO. DE VALORES

ANO CAPITALES [ CETES OTROS TOTAL TIE"

1982 6.8 14.7 18.4 93.1 49.3
1983 5.7 85.3 9.0 94.3 73.9
1984 6.8 89.9 3.8 93.2 64.9
1985 8.1 771.1 14.8 91.9 73.0
1986 9.0 54.2 36.7 90.9 118.7
1987 9.3 78.0 12.6 90.6 148.7

YTIIE: Tasa interbancaria de equilibrio
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.

El cuadro 4 muestra que los instrumentos tradicionales concebidos como
mecanismos de financiamiento a la inversion del mercado de capitales han sido
absorbidos por la logica del mercado de dinero, que se caracteriza por su
inmediata y alta rentabilidad; y por el otro, el mayor y cada vez mas importante

papel que ha jugado la especulacién financiera.

El dinamismo y la estructura del sector bursatil entre 1983 y 1987, experimento
un extraordinario ciclo sin precedente. Sin embargo, cabe mencionar, que este
auge, si bien tuvo sus origenes, trayectoria y desenlace, también fue parte de un
auge bursétil a nivel mundial que empezé en 1982 y culmind en agosto de 1987.

La brusca caida del indice de precios y cotizaciones en octubre de 1987,
estuvo acomparfada por el crecimiento acelerado de la inflacién, seguida de la
amenaza de que se iniciara una nueva oleada de fuga de capitales y presiones
salariales, como se muestra en la gréfica 1. Todo parecia indicar que se entraria
en un proceso hiperinflacionario que provocaria grandes desequilibrios
macroecondmicos y sociales; no obstante, esto no sucedié. Con la firma del Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econdémico (PECE) se lograria pasar de forma
relativamente rdpida de esta situacion de incertidumbre e inestabilidad a otra de

caracter relativo basada en la concentracion de los principales grupos sociales.
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GRAFICA 1
INFLACION Vs INPC
(Tasas de Crecimiento)
1980-1990)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México.

La politica econdmica de estabilizacion aplicada en los afios de 1983 a 1987,
agravo la estructura productiva desarticulada, que impidioé incrementar el nivel de
ahorro interno y generar las divisas necesarias que permitieran hacer frente a la
crisis de la deuda externa, frenando con ello el crecimiento econémico y
profundizando la brecha externa. En este sentido, la politica de elevar el ahorro
interno mediante rendimientos financieros altos, provocé que la liquidez captada
por esta via, no se convirtiera en financiamiento para la inversion productiva, sino
gue se colocara en inversiones de cartera que redituaban altos rendimientos en el
corto plazo (Lopez, 2001).

3.2. Liberalizacion financiera e inversion extranjera: 1988-1994.

Este proceso de liberalizacion se acompafi6 de una estrategia de
reestructuracion de la deuda publica® (interna y externa) que habria de fortalecer

® Deuda Publica: Total de obligaciones insolutas del sector publico, derivadas de la contratacion de
empréstitos, internos y externos, sobre el crédito de la Nacion. Capitulo (9000) del Clasificador por objeto del
gasto que agrupa las asignaciones destinadas a cubrir obligaciones del Gobierno Federal por concepto de su
deuda publica interna y externa, derivada de la contratacion de empréstitos concertados a plazos,
autorizados o ratificados por el H. Congreso de la Unién. Incluye los adeudos de ejercicios fiscales anteriores
por conceptos distintos de servicios personales y por devolucion de ingresos percibidos indebidamente. Total
de préstamos que recibe el Estado para satisfacer sus necesidades.

-51 -



dicha liberalizacién, ya que reorientaria a los flujos financieros entre el pais y el
resto del mundo, asi como los agentes econdmicos dentro de la economia

nacional.

Respecto al problema de la deuda publica externa, se inicié un proceso de
renegociacion y reestructuracion innovadora que buscaba reducir montos y tasas
asi como ampliar plazos, todo ello, con el fin de liberalizar recursos que apoyaran

la recuperacion econémica.

CUADRO 5
DEUDA PUBLICA 1988-1994
(Miles de millones de pesos)

ANO DEUDA INTERNA | DEUDA EXTERNA | DEUDA TOTAL
1988 83.00 193.50 276.50
1989 108.80 212.80 321.60
1990 138.10 213.90 352.00
1991 117.50 212.50 330.00
1992 64.00 206.50 270.50
1993 50.90 212.80 263.70
1994 59.80 400.10 459.90

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de indicadores econémicos de Banco de México.

En el cuadro 5, se observa la evolucion de la deuda publica durante el periodo
de la administracion de Salinas de Gortari, donde el nivel de endeudamiento

publico va en aumento durante dicho periodo.

Luego de un largo periodo de sucesivas renegociaciones de la deuda externa,
en el cual el financiamiento voluntario fue insuficiente y México sufrid6 una
importante falta de liquidez en divisas a principios de los afios noventa, y culminé
la renegociacion de los bancos comerciales en el marco de la iniciativa Brady.
Este acuerdo no sélo proporcioné cierto alivio directo a la balanza de pagos al
reducir los flujos de servicio de deuda, sino que provoco un fuerte golpe positivo

en las expectativas de los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros.
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Después de la firma de los acuerdos se redujeron las presiones sobre el mercado

cambiario y cayeron drasticamente las tasas de interés internas.

Paralelamente al objetivo de encontrar fuentes alternas de financiamiento
bancario, se tomaron medidas tendientes a incentivar y facilitar los movimientos
internacionales de capital hacia el mercado de valores de México y regular la
inversion extranjera en 1989. Asi el Reglamento de la Ley para Promover la
Inversion Mexicana y Regular la Inversién Extranjera de 1989, flexibilizé de forma
muy marcada las condiciones para la inversion extranjera en el mercado

accionario.

En 1991, se derogé finalmente el control cambiario, eliminando los riesgos de
los movimientos internacionales de capital. Todo esto se explica el contexto por el
cual pasé la economia mexicana para lograr insertarse en el proceso de
desregulacion financiera. Cabe sefialar que este proceso de apertura comercial y
flexibilizacibn de reglas para la inversion extranjera directa, crearon las
condiciones para que las empresas con procesos intensivos de mano de obra,
consideraran instalar capacidad productiva en México, esto debido a que fue mas

rentable.

Estas compafias podrian comprar o producir sus componentes intermedios en
cualquier parte del mundo en el que fueran mas baratos, ajustar este costo por
gastos de transporte, tomar financiamiento a tasas internacionales, y producir en
México utilizando mano de obra a muy bajo costo relativo, para asi abastecer el

mercado internacional con precios mas competitivos.

3.3. Inversion extranjera en México.

La inversion extranjera de México se encuentra registrada dentro de la balanza

de pagos, y cuenta con la siguiente clasificacion:
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)] Inversién Extranjera Directa (IED), dentro de la cual se encuentra la
siguiente subdivision:
* Nuevas Inversiones
* Reinversiones
* Cuentas con la matriz
i) Inversion Extranjera Indirecta o de Cartera (IEl), dentro de la cual se
encuentra la siguiente subdivision:
* Valores del mercado accionario
* Valores en moneda nacional: sector publico y sector privado
* Valores Emitidos en el Exterior: sector publico y banca comercial

* Sector Privado no bancario

Mientras que la inversion total presenta la siguiente clasificacion:

i) Formacion Bruta de Capital®; y

i)  Variacién de Existencias’

Las fuentes de financiamiento de la inversion son diversas y provienen tanto de
las operaciones de las empresas y de las personas que realizan actividades
productivas, como externas de residentes, dentro o fuera del pais (Alarco, 2007),
por lo cual, es importante conocer como es que se llevan a cabo estas
inversiones. La inversion extranjera es realizada por las personas juridicas y
morales que no son considerados nacionales por la Leyes de migracion y

poblacién del pais donde, hacen la adquisicion de empresas o activos financieros.

® Formacion Bruta de Capital Fijo: Son las inversiones que llevan a cabo las unidades productivas para
incrementar sus activos fijos; los bienes estan valuados a precios de comprador y pueden ser obtenidos
mediante compra directa o ser producidos por cuenta propia. Se incluyen los gastos en mejoras o reformas
que prolongan la vida util o la productividad de un bien. Se agrega el valor de los bienes nuevos producidos
en el pais, tales como construcciones, maquinaria, equipo de transporte y equipo en general, asi como los
importados, aunque éstos sean usados. No se toman en cuenta terrenos, yacimientos mineros ni bosques
maderables. El nuevo Sistema de Cuentas Nacionales de México incluye en este concepto todos los bienes
muebles e inmuebles que el gobierno utiliza para la defensa nacional, tales como buques, aviones,
construccion de carreteras, aeropuertos, edificios y demdas construcciones destinadas a usos militares por
considerar que se trata de bienes de capital que pueden ser utilizados para fines civiles.

" variacion de Existencias: Es la diferencia entre el volumen de existencias de principio y fin de cada
periodo, valuada a los precios promedio vigentes en el mismo lapso.
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Dentro de la economia mexicana, que es una economia en desarrollo, la
inversion extranjera tiene un impacto considerable, ya que son flujos de capital
gue provienen del extranjero, los cuales pueden ser destinados al sector
productivo de la economia a través de las empresas, 0 al sector bursétil de la
economia a través de la compra de acciones, por lo cual es de suma importancia
conocer claramente en qué consisten los diversos tipos de inversion extranjera,
para que posteriormente se pueda conocer el impacto que tiene dicha inversion

en el sector productivo de la economia.

Es importante sefialar que la inversion extranjera total, se encuentra dividida
en dos grandes rubros, el primero es la inversién extranjera directa (IED) y el
segundo es la inversion extranjera indirecta (IEI), a continuacion se analizara cada
uno de estos rubros en el periodo de estudio el cual estara subdividido en
periodos mas cortos en donde se pueden analizar mejor los efectos de la

inversion en la economia mexicana.
3.4. Inversidn extranjera indirecta o de cartera.

La inversion extranjera indirecta (IEI) o también llamada de cartera, es
efectuada generalmente a través de préstamos entre gobiernos, o de organismos
internacionales a gobiernos o a empresas publicas, o a través de la colocacion de
valores bursatiles® oficiales del pais receptor del crédito en las bolsas de valores®

del pais que otorga el crédito (Ramos, 1971).

® valor Bursatil: Valor de un titulo en bolsa; el cual presenta el valor contable (estimacion del valor de una
accion calculada segun el balance de la sociedad emisora); y el valor cotizado (valor admitido a negociacién
en bolsa).

° Bolsa de Valores: Institucion privada, constituida como Sociedad Andénima de Capital Variable, que tiene
por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo; establecer
instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones de valores; proporcionar y mantener a
disposicion del publico, informacion sobre los valores inscritos en la bolsa, los listados del sistema de
cotizaciones y las operaciones que en ella se realicen; velar por el estricto apego de la actividad de sus
socios a las disposiciones que les sean aplicables; certificar las cotizaciones en bolsa; y realizar aquellas
otras actividades analogas o complementarias a las anteriores que autorice la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. La Ley del Mercado de Valores establece que es facultad del Estado, por medio de la
SHCP, otorgar la concesion para el funcionamiento de las Bolsas de Valores. En la actualidad la Unica
autorizacion vigente es la de la Bolsa Mexicana de Valores.
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La inversidn extranjera de cartera presenta caracteristicas diversas a la IED, ya
gue se presenta de una manera no fisica, esto quiere decir que no es un tipo de
inversion que requiera infraestructura en el pais extranjero, mas bien, es aquélla
que se presenta en capital financiero (Sistema Bancario) y en donde no existen
procesos productivos, a demas de ser una inversién de corto plazo, lo que quiere
decir que el reembolso del principal, se llevara a cabo en un plazo inferior a un

afo.

No obstante, a partir de finales de la década de los afios ochenta, la inversion
extranjera de cartera cobra fuerza dentro de la economia mexicana, debido a

aspectos, tales como:

)] La implantacion del nuevo modelo econdmico, llamado neoliberal;
i) La firma del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (Estados
Unidos y Canada); y

i) La insercion al proceso de globalizacion econdémica y financiera.

En los afios ochenta, el mercado de acciones simplemente no tuvo mucho
peso, lo cual se mostré en el valor de mercado de las empresas en bolsa, ya que
fue equivalente a 60% del PIB en 1986, contra el 110% observado en 1999. Es
importante sefialar que el crack bursatil de 1987 fue una crisis financiera que
desembocd, entre otros aspectos, en la consolidacion de una globalizacién
financiera que permitid, en los afios noventa, un amplio desarrollo de los mercados
burséatiles en economias emergentes como la mexicana a partir del flujo de
capitales del centro a la periferia con fines especulativos, y cuya movilidad

depende de su liquidez permanente.

Los aspectos, anteriormente mencionados, han favorecido para que este tipo
de inversion cobre mayor fuerza; de igual forma el sector financiero, a pesar de ser
“pequefio” en comparacion a los de otros paises (paises desarrollados

principalmente) ha ido creciendo, lo cual se ve reflejado en varios aspectos; el
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primero, es la participacién de la banca en el sistema financiero mexicano, la cual
pasé de ser comercial a banca multiple a finales de la década de los afios
ochenta; y el segunda, se ve reflejado en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
mediante el crecimiento del sistema financiero ya que existe una mayor cantidad
de intermediarios financieros que facilitan la inversion extranjera. En la actualidad
observamos que existen diferentes intermediarios financieros, entre los cuales se

encuentran:

)] 29 Bancos Comerciales (Banamex, Bancomer, HSBC, Santander,
Banorte, entre otros);

i) 6 Bancas de Desarrollo (Nafinsa, Banjército, etc.);

iii) 1 Bolsa de Valores (Bolsa Mexicana de Valores); y

iv) 448 Sociedades de inversion

Con ello se observa que el sector financiero de la economia ha tomado
importancia afio con afo. En lo que respecta a la IEl es importante sefialar que ha
aumentado debido a los cambios estructurales de la economia, ya que la
economia mundial se esta convirtiendo en una economia netamente financiera, en
donde las transacciones y el dinero electronico'® son cada vez mas recurrentes,
esto es consecuencia del proceso de globalizacion econdmica y financiera que se
caracteriza por una gran movilidad de capitales donde se busca formar un solo

mercado sin importar de donde provengan los flujos de capital.

La IEI en los primeros afos de la década de los afios ochenta fue limitada, ya
que solo se presentaba en del sector publico de la economia, y fue hasta 1989
gue surgio este tipo de inversion en el mercado accionario, como se muestra en el
cuadro 6. La IEIl surgi6é en 1989, debido a la necesidad de financiar el crecimiento
y los desequilibrios generados por el déficit comercial y de cuenta corriente, asi

como la escasez de capital y falta de ahorro interno (Sierra, 1999).

1% Dinero electrénico: procedimiento técnico que sirve como depdsito electronico del valor monetario y que
puede utilizarse de forma generalizada para realizar pagos a entidades distintas de la entidad emisora, como
instrumento al portador prepagado, sin necesidad de hacer uso de cuentas bancarias en la transaccién.
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CUADRO 6
INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA
(Flujos en Millones de Délares

ARO MERCADO MERCADO DE SECTOR SECTOR IEI TASAS DE

ACCIONARIO CAPITALES PUBLICO PRIVADO | PIDIREGAS TOTAL CRECIMIENTO
1980 n.d. n.d. 55.5 n.d. n.d. 55.5
1981 n.d. n.d. 301.8 n.d. n.d. 301.8 443.78
1982 n.d. n.d. -132.7 n.d. n.d. -132.7 -143.97
1983 n.d. n.d. -115.6 n.d. n.d. -115.6 -12.89
1984 n.d. n.d. -80 n.d. n.d. -80 -30.80
1985 n.d. n.d. -19.3 n.d. n.d. -19.3 -75.88
1986 n.d. n.d. -136.8 n.d. n.d. -136.8 608.81
1987 n.d. n.d. -233.2 -38.5 n.d. -271.7 98.61
1988 n.d. n.d. 359.1 -103.2 n.d. 255.9 -194.18
1989 218.5 n.d. -67.3 100.8 n.d. 252 -1.52
1990 224.9 n.d. -28.4 322.1 n.d. 518.6 105.79
1991 1,544.20 441.4 672.7 348.9 n.d. 3,007.20 479.87
1992 1,006.70 1,734.80 592.2 2,274.00 n.d. 5,607.70 86.48
1993 6,257.40 464.5 1,168.50 1,556.00 n.d. 9,446.40 68.45
1994 -373.1 -4,685.30 -569.9 478 n.d. -5,150.30 -154.52
1995 383.2 -1,947.40 2,735.70 550 n.d. 1,721.50 -133.43
1996 155.1 1,445.20 -1,229.10 67 n.d. 438.2 -74.55
1997 -317.6 -411.4 -39.5 -641 n.d. -1,409.50 -421.66
1998 276.9 338.3 -537.4 -270 1,466.20 1,274.00 -190.39
1999 809.1 -2.1 254.7 369 n.d. 1,430.70 12.30
2000 -853.6 57.7 -4,339.10 -508 500 -5,143.00 -459.47
2001 -137.8 552.2 -1,121.40 -491 750 -448 -91.29
2002 -943.6 178.3 718 -153 1,285.00 1,084.70 -342.12
2003 654 -84.6 474.5 1,069.00 982.3 3,095.20 185.35
2004 130.1 1,596.10 465.6 -110 3743 2,456.10 -20.65
2005 728.9 151.4 -1,941.60 852.9 615.1 406.7 -83.44
2006 1,207.60 2,407.20 -2,755.30 1,754.00 2,904.50 5,518.00 1256.77
2007 1,198.30 3,919.30 -954 1,445.00 nd 5,648.20 2.36

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI

La IEIl presenta una tendencia creciente al igual que la IED; sin embargo, con
todo el proceso que se esté llevando a cabo en el contexto internacional, se puede
observar que los inversionistas deciden destinar sus inversiones al sector bursétil,
esto esta justificado, ya que este sector es de corto plazo (menor a un afo), sin la
necesidad de crear capital fijo, y con una mayor facilidad de retirar su capital
cuando ellos lo decidan, esto representa mayor riesgo pero mayor ganancia. En
este sentido, se puede observar que la IEl presenta una relevancia importante
frente a la IED, lo cual no beneficia a la economia mexicana, ya que los recursos
provenientes de la inversion extranjera, no se estan destinando a sectores
productivos que tengan un impacto en el crecimiento econémico de México.

En la grafica 2, se puede observar el comportamiento, tanto la IED como la IEl

en el periodo de estudio de la investigacion.
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GRAFICA 2
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Fuente: Elaboracién porpia con base en datos de Banco de México.

3.5. Inversidn extranjera directa.

La inversién extranjera directa (IED), es aquella inversibn que se puede
materializar en la compra total de una empresa nacional por parte de un inversor
extranjero, o en la adquisicion de acciones de dicha empresa, a tal grado que lo
conviertan en socio mayoritario (Martinez, 1980). Este tipo de inversion se
presenta en el largo plazo, es decir, mayor a un afo, ya que requiere de tiempo
para efectuarse y que genere algun tipo de ganancia o rendimiento al
inversionista. Es importante sefialar que existen tres principales formas en las que

se presenta la IED, las cuales son:

)] Los aportes provenientes del exterior, propiedad de personas naturales
o juridicas al capital de una empresa, en moneda libremente convertible
0 en bienes fisicos o tangibles, tales como plantas industriales,
maquinarias nuevas Yy reacondicionadas, equipos nuevos Yy
reacondicionados, repuestos, partes y piezas, materias primas y
productos intermedios;

i) Inversiones en moneda nacional provenientes de recursos con derecho

a ser remitidos al exterior y las reinversiones que se efectuen; y
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iii) Contribuciones tecnoldgicas intangibles, tales como marcas, modelos
industriales, asistencia técnica y conocimientos técnicos patentados o
no patentados presentados bajo la forma de bienes fisicos, documentos

técnicos e instrucciones.

El registro de este tipo de inversiéon debe presentar cierta metodologia®, la
cual debe ser elaborada por la Secretaria de Economia (SE) y Banco de México
(Banxico), siguiendo ciertas recomendaciones del Fondo Monetario Internacional

y la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE).*

3.5.1. Altos flujos de capital e inversion extranjera directa: 1982-1993.

El periodo de analisis de la IED se realizara en dos apartados, el primero
corresponde de 1980 hasta 1993, debido al cambio de metodologia que se dio en
ese afio. Es importante sefalar que el registro de la IED se da a través de tres

ramificaciones diversas las cuales son:

%la Metodologia del registro de la IED, que se lleva a cabo en el RNIE, ha sufrido modificaciones ya que
antes de 1993 la metodologia que se manejaba era diferente, y fue a partir de 1994, que sufrié su Ultima
modificacién, siendo la misma que se utiliza actualmente. La metodologia para llevar a cabo el registro de la
inversion extranjera directa, anteriormente mencionada, se realizé a partir de la serie de 1994, ya que para
afos anteriores, la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI) fue la encargada de la
metodologia de la IED, y se encarg6 de difundir las cifras mensuales sobre los montos de inversion extranjera
directa notificados al Registro Nacional de Inversiones Extranjeras y sobre los proyectos autorizados por la
Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE). Sin embargo, SECOFI decidi6 suspender la
divulgacion de esta informacion a partir de marzo de 1995, cuando detecté algunos problemas en la
metodologia utilizada hasta ese momento.

2 0s flujos provenientes de la IED, deben darse a conocer por la SE de manera trimestral, dicha informacion
debe elaborarse con dos fuentes:

i) El valor de los movimientos de inversion realizados por empresas con IED y notificados al Registro Nacional
de Inversiones Extranjeras (RNIE), durante el periodo de referencia.

ii) Un monto estimado del valor de los movimientos de inversion de empresas con IED, que se sabe fueron
realizados durante el periodo de referencia, pero que ain no han sido notificados al RNIE.

Esta informacion debe presentarse de manera desagregada, es decir, por entidad federativa y pais de origen,
Unicamente respecto de los montos realizados y notificados al RNIE, cabe sefialar que la informacién
geogréfica de la IED se refiere a la entidad federativa donde se ubica el domicilio del representante legal o de la
oficina administrativa de cada empresa, y no necesariamente a la entidad federativa donde se realizan las
inversiones.
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)] Nuevas inversiones®;
i) Utilidades reinvertidas™*; y

ii) Cuentas con la matriz*®

En el cuadro 7, y la gréfica 3, se observa la evolucion que ha presentado cada
uno de los rubros de la IED en México en el periodo de 1980 a 1993, antes de la
crisis financiera y la firma del TLCAN, a esto se le suma el hecho de que a partir
de 1994 se utiliza una metodologia diferente’® para el registro de la IED.

CUADRO 7
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Flujos en Miles de Délares)
ANO INVERSION EXTRANJERA DIRECTA TOTAL DE TASAS DE
NUEVAS INVERSIONES | UTILIDADES REINVERTIDAS | CUENTAS CON MATRIZ | PASIVOS DE I[ED | CRECIMIENTO

1980 155,687.0 157,153.0 185,735.0 498,575.0

1981 241,822.0 206,593.0 584,697.0 1,033,112.0 107.21
1982 41,1210 44,826.0 1,258.0 87,205.0 -91.56
1983 172,570.0 38,939.0 18,382.0 229,891.0 163.62
1984 105,888.0 56,589.0 1,749.0 164,226.0 -28.56
1985 219,803.0 28,708.0 -135,606.0 112,905.0 -31.25
1986 1,000,727.0 96,326.0 -80,802.0 1,016,251.0 800.09
1987 1,112,169.0 64,364.0 -23,958.0 1,152,575.0 1341
1988 875,321.0 107,805.0 -25,652.0 957,474.0 -16.93
1989 426,596.0 174,428.0 230,581.0 831,605.0 -13.15
1990 506,410.0 191,447.0 179,900.0 877,757.0 5.55
1991 1,029,757.0 253,560.0 -19,919.0 1,263,398.0 43.93
1992 559,561.0 183,576.0 151,745.0 894,882.0 -29.17
1993 1,340,290.0 265,710.0 114,600.0 1,720,600.0 92.27

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Estadisticas, Balanza de Pagos

3 Nuevas Inversiones: Incluye inversiones en activo fijo y capital de trabajo para la realizacion de actos de
comercio en México. Este tipo de inversiones se refiere a las realizadas por personas fisicas o morales
extranjeras a quienes el Cadigo de Comercio reconoce personalidad juridica y la Ley de Inversion Extranjera
osibilita a efectuar actividades econémicas en México, sin constituirse como una sociedad mexicana.

* Utilidades Reinvertidas: Es la parte de las utilidades que no se distribuye como dividendos y que, por
representar un aumento de los recursos de capital propiedad del inversionista extranjero, es parte de la IED.
En la contabilidad de la balanza de pagos, en congruencia con lo dispuesto en la quinta edicion del Manual
de Balanza de Pagos del FMI, la contrapartida a la reinversion de utilidades de la IED (que se registra en la
cuenta de capital como entrada virtual) es una erogacion en los pagos factoriales de la cuenta corriente.
5 Cuentas con la Matriz: Son las transacciones originadas por deudas entre empresas asociadas. Asi,
incluye tanto préstamos de las matrices residentes en el exterior a sus filiales en México, como préstamos o
adelantos de pagos de las filiales a sus matrices; estas transacciones son consideradas como IED debido a
que significan un ingreso proveniente del exterior, financiado directamente por el inversionista extranjero a su
filial en México. Informacion obtenida del “Informe Estadistico sobre el comportamiento de la Inversion
Extranjera en México (enero-diciembre 2007)". Comision Nacional de Inversiones Extranjeras.

® parael periodo 1994-1998, la Inversion Extranjera Directa se integra con los montos notificados al Registro
Nacional de Inversiones Extranjeras (RNIE) al 31 de dic. de 2007 y materializados en el afio de referencia,
mas importaciones de activo fijo por parte de maquiladoras. A partir de 1999, se incluyen ademés los
conceptos de nuevas inversiones fuera del capital social, reinversién de utilidades y cuentas entre compafiias
que se han notificado al RNIE. No incluye la estimacion de la IED realizada que ain no ha sido notificada al
RNIE. En congruencia con las practicas internacionales, la suma de los porcentajes parciales puede diferir de
los totales o subtotales correspondientes debido al redondeo que hace automaticamente la hoja de calculo.
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GRAFICA 3
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Banco de México.

Como se muestra, en el cuadro 7, y en la gréfica 3, el rubro de cuentas con la
matriz es el menos representativo de este tipo de inversion ya que solo cuenta con
el 10.9%, mientras que la reinversion de utilidades cuenta con el 17.3%, y por
altimo se observa que el rubro que mas evolucioné en ese periodo fue el de las
nuevas inversiones con un 71.8%. Es importante sefialar que a partir de 1986 el
aumento en las nuevas inversiones fue mayor debido a que en los afios anteriores

los problemas estructurales que limitaban la inversion, fueron:

)] La crisis de la deuda en 1982, que ocasioné inestabilidad en la
economia y por ende, los inversionistas no destinaron sus inversiones a
México; y

i) El otro factor estructural que se vivié a principios de la década de los
afos ochenta, fue el modelo econdmico, que buscoé el desarrollo interno

y no el externo, por lo cual no existe un registro alto de IED.
La inversidn extranjera directa que llega a México proviene de diversos paises,

siendo el principal de éstos Estados Unidos (ya que este pais es el principal socio

comercial de México): como se muestra en la cuadro 8, existen otros paises con
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gran participacion de IED en México como son: Alemania, Francia, Inglaterra,

Japén, Espafia, Canada, Italia, Holanda, Suiza, Suecia, entre otros.

Estados | Gran
A0 Total | Unidos | Bretaia | Alemania | Japdn [ Suiza | Francia | Espafa | Suecia | Canadd | Holanda | Italia Qtros

1980 | 10000 | 6647 300 1053 159 687 120 493 067 108 000 181 052

1981 | 10000 [ 6302 240 860 1247 440 061 598 090 031 000 030 101

198 ] 10000 | 6801 118 631 104 389 109 645 3 129 000 030 150

1983 | 10000 | 3899 10 16.09 056 231 16.09 186 426 33 000 015 921

198 ] 10000 | 6379 310 1067 249 418 061 082 421 2 0.0 003 1.1

1985 | 10000 [ 7674 326 32 459 817 062 081 0.32 202 000 003 04

1986 | 10000 [ 4976 430 9.1 58 14 1307 387 101 167 000 017 985

1987 ] 10000 | 6885 | 11Ul 121 343 246 080 34 0% 050 000 007 138

198 ] 10000 | 303 | 43 43 41 213 483 108 103 L07 6.9 000 9.6

1989 ] 10000 | 7256 179 33 063 118 0.6 176 028 150 141 026 148

1990 | 10000 [ 6200 301 174 3 398 486 028 0.36 150 339 012 945

1991 | 10000 [ 6694 208 238 208 192 1404 13 039 208 3.3 005 34

199 ] 10000 | 458 | 1186 23 241 8.76 192 103 0.6 246 23 021 2074

199 | 10000 | 7149 386 2 150 208 157 130 005 151 180 009 1241

Fuente ; Elaboracitn propia con base en datos de a Secretarfa de Economia. Direccion General de Inversidn Extranjera.

En el cuadro 8, se observa que Estados Unidos es el inversionista mas
importante dentro de la economia mexicana ya que cubre el 61% en promedio del
total de la inversidon para el primer periodo de estudio de la investigacion (1980-
1993), Como se puede observar, este tipo de inversién ha mostrado una tendencia
creciente a partir de 1984, ya que es a partir de este afio donde los efectos de la
crisis de 1982 dejan de surgir efectos sobre los inversionistas, y estos deciden
destinar sus recursos hacia la economia mexicana, tal y como se muestra en la

gréfica 4*'.

¥ Dentro del concepto de otros en la grafica 4 se encuentran los siguientes paises: Gran Bretafia, Alemania,
Japon, Suiza, Francia, Espafia, Suecia, Canada, Holanda, Italia y otros.
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GRAFICA 4
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras.

En la grafica 4, se observa como es que Estados Unidos es el principal
inversionista extranjero de México, ya que sumando todos los demas paises que
invirtieron de 1980 a 1993 en la economia mexicana, se observa que no alcanzan
a cubrir los montos de inversién que realiz6 Estados Unidos en México en la

misma etapa.

3.5.2. Fragilidad financiera, inestabilidad e inversiéon extranjera directa: 1994-
2008.

La IED requiere de un servicio al exterior, que en su caso es de largo plazo,
gue consiste en ganancias, dividendos o de la misma salida de la inversion. Este
tipo de inversion tiene un impacto a nivel de empresa y de organizacién industrial
a nivel local, regional y nacional (Dussel, 2000), por lo cual se observa que los
flujos provenientes de la IED han presentado un despunte muy alto en los ultimos

afios como consecuencia del auge de las empresas multinacionales*®. Asimismo,

18 Empresa Multinacional: Es una empresa con sociedades de produccion o distribucion en diversos paises,
aun que la matriz y oficina central estan en una determinada nacion. Este tipo de empresas toman sus
decisiones con una perspectiva global para beneficiarse de las ventajas comparativas de cada pais. En
México las empresas multinacionales que mas destacan son: Ford Motor Company, Wal-Mart de México,
General Motors de México ,Volkswagen de México, Grupo Financiero BBVA- Bancomer, General Electric,
Grupo Financiero Santander, Hewlett-Packard México, Coca-Cola de México, Sony de México, Nextel, etc.
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los flujos de la IED se reflejan en los intereses estratégicos de las empresas
transnacionales y de otras empresas en busca de acceso a mercados y de mayor
competitividad de sus redes de produccién y distribucién global, entre otras
razones (UNCTAD, 1998).

El segundo periodo de estudio de la investigacion, inicia a partir de 1994, ya
gue es en este afio donde se dan sucesos significativos que marcan cambios en la

IED, dentro de los cuales destacan tres:

)] Cambio de Metodologia para el registro de la IED en México;
i) Firma del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN); y
iii) La Crisis Financiera de 1994.

A partir de la década de los afios noventa, la IED ha manifestado un gran
dinamismo, tanto a nivel internacional como también en México, ya que éste fue el
primer receptor de IED en importancia en América Latina durante el periodo 1990-
1995.

Es importante sefialar que la IED aument6 de 1% del PIB durante la década de
los afios ochenta, a 3% durante la década de los afios noventa. El impacto que ha
tenido este tipo de inversion en una economia como la mexicana, no solo ha sido
considerable desde una perspectiva macroecondémica, sino ademas ha permitido
la generacién de una nueva estructura productiva y de organizacion industrial, asi
como a un proceso de modernizacion de un segmento de la economia (Dussel,
2000).

En el cuadro 9, se observa la evoluciéon de la IED a partir de los sucesos
mencionados, es decir, se observa el comportamiento de este tipo de inversion de
1994 a la fecha, el cual ha ido en aumento comparado con el primer periodo de

estudio.
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CUADRO 9
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Flujos en Miles de Délares
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA TOTAL DE VARIACION
ANO NUEVAS UTILIDADES | CUENTAS CON PASIVOS
INVERSIONES | REINVERTIDAS | LA MATRIZ DE IED %
1994 1,934,200.0 452,622.0 -663,615.0 1,723,207.0 0.15
1995 1,879,300.0 302,444.0 193,413.0 2,375,157.0 37.83
1996 1,976,822.0 772,751.0 623,890.0 3,373,463.0 42.03
1997 1,596,884.0 537,750.0 396,183.0 2,530,817.0 -24.98
1998 1,994,308.4 757,000.0 550,816.0 3,302,124.4 30.48
1999 1,730,453.9 416,598.4 1,787,386.6 3,934,438.9 19.15
2000 2,618,680.9 1,184,385.7 1,980,605.7 5,783,672.3 47.00
2001 3,001,999.1 811,038.2 829,843.5 4,642,880.8 -19.72
2002 4,424,244.6 166,275.9 1,294,761.5 5,885,282.0 26.76
2003 2,719,602.9 134,394.3 1,345,348.1 4,199,345.3 -28.65
2004 4,390,426.8 67,525.8 2,543,185.0 7,001,137.6 66.72
2005 2,534,945.7 289,203.0 1,743,573.0 4,567,721.7 -34.76
2006 2,647,284.6 515,579.8 2,467,595.9 5,630,460.3 23.27
2007 2,579,039.3 115,122.7 1,977,107.7 4,671,269.7 -17.04
FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Estadisticas, Balanza de Pagos

En la grafica 5, se observa que las nuevas inversiones siguen siendo la
principal fuente de la IED en México y han presentado una tendencia a la alza
comparada con el periodo anterior, de igual manera se observa que las cuentas
con la matriz a partir de 1995, ya no reportan signos negativos, lo que indica que
las empresas que estan instaladas en el pais presentan saldos superavitarios con
las empresas matrices, mientras que utilidades reinvertidas muestran los saldos
mas bajos de los tres rubros, lo que muestra que de las ganancias que tienen las

empresas que reciben este tipo de inversion no son reinvertidas en la misma.

GRAFICA 5
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(Tasas de Crecimiento)
1994-2007

N /,ﬁ\ -~ -~ N / T -500
0 + g f <7 + + + A \ I —

1% M; 1996 M 1998 \JQ 2000 2Q3QL 2002 20p4  dgos 2006 X007 | -600

-50 1 -+ -700

-100 -800

—m— Var. Nuevas Inversiones —e— Var. Utilidades Reinvertidas —a——Var. Cuentas Matriz

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras.
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Es importante sefalar que dentro de los destinos de los flujos de la IED
encontramos que los mas importantes son: la manufactura, el sector comercial y el
de servicios, siendo éste ultimo el que ha cobrado mayor fuerza en los dltimos
afos, como se muestra en el cuadro 10. De igual manera, cabe mencionar que

hay sectores que no atraen este tipo de inversion como el sector agropecuario.

Minerfa y Industria [ Electricidad y Transportey | Servicios | Servicios
ANO TOTAL | Agropecuario | extraccion | manufacturera | agua Construccion | Comercio |  comunicaciones | financieros | comunales
1994 10646.90 1080 9780 619190 1520 25060 125160 11930 942.00 1158.10
19% 837460 1010 79.10) 4862.10 210 4920 101250 §76.30 1070.10 41210
1996 784790 340 8410 481930 110 550 752.0 800 121550 18880
1997 1214560 1000 13060 129040 520 11040 187110 686.30 111660 925.00
1998 837350 110 140 5010.10 510 13630] 10380 13030 73240 91310
1999 13734.10 8250 14380 9165.60 15030 10960 141950 20550 17410 159260
2000 18000.80 91.60 20020 10016.50 13400 U0 243930 1935900 480230) 208170
2001 2052160 6380 220 585030 33340 10800 226990 208300[ 1644240 165450
2002 23016.60 93.00 5140 8715.80 307,60 34820 1781.30 U540 673990 127400
200 1659110 1180 84.00 755110 3050 8060 143460 20580 2900400 199030
2004 2875.10 2020 17280 1304170 20240 389.00 123810 1253500 558370 97430
2005 2082210 100 19550 1UT7LY0 19230 50 8740 140680 1189500 286960
2006 1742500 200 3110 9416.90 96.20 33090 41160 6250 313380 293090
000 197290 640 11330 908.40 1730 090 1080 69960 478820 175590

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Secretarfa de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera

En el cuadro 11, se observa el porcentaje que representa cada uno de los
sectores economicos del total de la inversion extranjera directa, siendo el mas
importante el de la industria manufacturera con un promedio de 52.88% para todo

el periodo.
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Mineriay Industria Electricidad y Transporte y Servicios Servicios
ARO TOTAL Agropecuario | extraccion | manufacturera agua Construccion | Comercio | comunicaciones | financieros | comunales
1994 100.00 0.101] 0.919 58.157] 0.143 2438 11.756 6.756 8.848 10.883
1995 100.00 0.133 0.945 58.058, 0.025 0587 12.090 10.464 12.718 4.921
1996 100.00 0.426) 1.072 61.409 0.014) 0.325) 9,585, 5454 15.488 6.228
1997 100.00 0.082) 1.075 60.025 0.043 0.909) 15.406 5.651] 9.193 7.616
1998 100.00 0.348 0.590 59.833) 0.300 1.628) 12.402 5.246 8.749 10.905
1999 100.00 0.601] 1.047) 66.736] 1.094) 0.798 10.336 2.152 5.641 11.596
2000 100.00 0.509) 1112 55.645 0.744) 0.951] 13551, -10.755 26.678 11.564)
2001 100.00 0.216 0.075 19.813 1129 0.366 7.687) 9425 55.685) 5,603
2002 100.00 0404 1.092) 37.867] L1721 1513 7739 14.839) 29.283) 5535
2003 100.00 0.074] 0.506 45513 1.944 0.486) 8.647) 13.355) 17.482) 11,99
2004 100.00 0.088, 0.755 57.011 0.885) 1.700 5412 5.480) 24.409 4.259
2005 100.00 0.049 0.939 56.534] 0.924 1.342) 13.867 6.852 5713 13.781
2006 100.00 0.126) 1.938 54042 -0.552 1.951 2.741 4.950) 17.984 16.820
2007 100.00 0.316[ 5.754 49715 0.747, 1.469 5.283 3.546) 24.210 8.900

Fuente: Elaboracion propia con base en el cuadro 10 del anexo estadistico.

En el cuadro 12, se observa que la IED proviene de diversos paises,

principalmente desarrollados, que presentan la capacidad suficiente de destinar

flujos de inversion hacia México; asimismo, se muestra que en los Ultimos afios

hay montos considerables pero con cierta disminucién, ya que para el 2001, la IED

fue de 29,527 millones de dolares, mientras que para el afio 2007, la IED se redujo

a 19,729 millones de ddlares al igual que en el periodo de 1980-1993. EUA sigue

siendo el principal proveedor de IED en México con una participacion del 58.20%.

Estados Gran

ANO Total Unidos Bretafia | Alemania | Japon Suiza Francia Espafia Suecia Canadd | Holanda Italia Otros
1994 100.00 46.65 5.57 2.89 5.93 051 0.85 137 0.09 6.96 712 0.02 22.05)
1995 100.00 65.85) 2.67 6.55 1.86 2.39 1.50 0.60 0.73 2.04 8.89 0.13 6.79
1996 100.00 67.29) 1.05 257 183 1.06 1.58 1.00 1.23 6.91 6.29 0.24 8.96
1997 100.00 61.09) 15.12 3.99 291 022 049 271 0.06 198 3.04 0.24 8.14
1998 100.00 65.29) 2.1 1.65 1.19 0.63 153 4.12 0.71 257 12.79 021 7.15
1999 100.00 54.20) -1.37 5.64 8.98 091 1.22 7.59 5.03 455 7.93 0.26 5.05
2000 100.00 71.60 157 193 2.33 083 -13.63 1174 -1.55 3.89 14.90 0.20] 6.19
2001 100.00 72.5)] 045 -037 0.64 -0.60 1.33 9.25 042 3.47| 8.87 0.06] 481
2002 100.00 56.20) 543 2.59 0.72 201 153 19.23 017 0.96 6.49 0.16] 485
2003 100.00 55.94) 6.47 281 0.73 172 3.19 18.10 0.25 158 5.38 0.06 4.25
2004 100.00 31.28 0.61] 175 1.59 4.96 0.74 32.57 0.82 2.14 14.56) 0.73) 2.24
2005 100.00 50.36) 473 1.63 0.55 091 2.09 7.19 1.60 199 11.69 0.15 17.10
2006 100.00 63.24) 452 047 -8.42 2.04 4.02 5.62 0.05 3.06 17.31 0.09 798
2007 100.00 47.34) 0.37 155 1.28 0.03 7.16 9.64 -0.03 3.95 15.10 0.12 1349

Notas:

al Para el periodo 1994-1998, la Inversion Extranjera Directa (IED) se integra con los montos notificados al Registro Nacional de Inversiones Extranjeras (RNIE) al 31 de diciembre de 2007 y materializados

en el afio de referencia, mas importaciones de activo fijo por parte de maquiladoras. A partir de 1999, se incluyen ademas los conceptos de nuevas inversiones fuera del capital social, reinversion de

utilidades y cuentas entre compafifas que se han notificado al RNIE. No incluye la estimacion de la [ED realizada que an no ha sido notificada al RNIE. En congruencia con las practicas internacionales, la

suma de los porcentajes parciales puede diferir de los totales o subtotales correspondientes debido al redondeo que hace automaticamente la hoja de célculo.

Fuente: Secretarfa de Economia. Direccion General de Inversin Extranjera.
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En la economia mexicana han habido grandes cambios en cuanto al destino de
este tipo de inversion, ya que hasta 1993 se habia concentrado en la compra de
activos estatales durante su proceso de privatizacion, y para afios posteriores, se
muestra que la IED presentd una nueva modalidad y se ha orientado
crecientemente a la adquisicion y fusion de empresas (transnacionales), asi como
a la creacion de nuevos activos; por tal motivo se observa que a partir de 1994 hay
un crecimiento significativo de la IED, en sus tres rubros, siendo las nuevas
inversiones el mayor de éstos, seguido de las cuentas con la matriz, las cuales en
todo el periodo a excepcion de 1994 presentaron flujos positivos, ya que ésta fue
la que destiné recursos hacia las empresas establecidas dentro del territorio

mexicano.

En lo que respecta al concepto de reinversion de utilidades, es el rubro con
conceptos mas bajos, esto se explica por que las utilidades que presentan las
grandes empresas extranjeras ubicadas dentro de la economia mexicana, no son
del todo reinvertidas, ya que los inversionistas deciden reinvertir solo cierta parte
de dicho capital para que la empresa siga teniendo un efecto productivo en la
economia, mientras que el resto de esas ganancias las retira del pais, creando
con esto un efecto de fuga de capitales, lo cual no beneficia al pais, ya que
presenta cierta dependencia hacia ese tipo de capitales, por lo cual, con la fuga de
capitales, provoca que la inversiéon disminuya teniendo un efecto negativo al

sistema productivo mexicano.

3.6. El saldo de la desregulacion financiera y de la IED en la economia

mexicana.
Es importante sefialar que para un pais en desarrollo como México, los flujos

provenientes de la inversion extranjera, principalmente de la directa, juegan un

papel importante como fuente de financiamiento.
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La IED, ha presentado ciertos beneficios a la economia mexicana en general
como la creacion de infraestructura con las empresas transnacionales, que de
igual forma generan tecnologia; sin embargo, para atraer inversion extranjera
directa de calidad, es necesario aplicar politicas activas e integradas que formen
parte de la estrategia de desarrollo nacional, lo cual debe ser prioridad para las
autoridades correspondientes ya que al ser un pais subdesarrollado, México
necesita de este tipo de alicientes para presentar una mejoria en su economia.
Esto debe de ser aplicado como en paises desarrollados (europeos y asiaticos),
los cuales han presentado resultados favorables. Desde esta perspectiva, la

contribucién de la IED a la economia ha sido compleja y ambigua.

La IED, por un lado, ha sido un factor importante para permitir una relativa
estabilidad de algunas variables macroeconémicas y financiar la estrategia
iniciada en 1988 (la cual consiste en la apertura comercial y financiera, generando
una mayor y libre movilidad de capitales); por el otro, ha permitido la
modernizacibn de empresas extranjeras y de un segmento de empresas
nacionales que ha realizado diferentes tipos de fusiones y asociaciones con
empresas extranjeras. Por otro lado, las actividades de la IED, en general, no han
podido resolver los principales retos de la economia mexicana: encadenamientos
e integracion productiva y regional, empleo, financiamiento y sustentabilidad

econdmica a corto, mediano y largo plazo.

Asimismo, es importante sefalar que la economia mexicana se caracteriza por
una creciente polarizacion de su estructura econdémica, ya que se observa que un
grupo relativamente pequefio de empresas, de origen mayoritario 0 minoritario
extranjero, han permitido el crecimiento del PIB mediante la IED y exportaciones,
con un importante efecto en la modernizacion de un segmento de la economia.
Estas empresas y sus respectivos procesos llevados a cabo en México, intensivas
en capital y con un alto grado de comercio intraindustrial, generan relativamente
pocos empleos, ademas de su secundaria participacion en el mismo, lo cual
genera que exista una mayor dependencia hacia el capital proveniente de la

inversion extranjera (Dussel, 2000). Por ello se puede afirmar que la IED ha

-70 -



funcionado como fuente de financiamiento en el corto plazo pero no ha generado
los resultados esperados para tener un impacto en sectores productivos de la

economia.

Como se ha venido mencionando la inversion extranjera directa como variable
macroecondémica presenta cierto impacto en otras variables de la economia
mexicana como el empleo, el cual, en teoria, deberia de presentar una tendencia a
la alza al momento de que la IED presente un aumento, pero esto no ha ocurrido
en su totalidad en los Ultimos afios’®. En general se observa que el empleo en
México no se ha visto realmente beneficiado en el proceso de desregulacion
financiera y del aumento de inversidn extranjera directa ya que esta Ultima se esta
destinando a sectores no productivos de la economia como lo son el sector

financiero, como se puede observar en la grafica 6.

GRAFICA 6
EMPLEO vs IED
(1994-2007)
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| Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INEGI |

Es importante sefalar que la IED tiene una tendencia creciente pero
insuficiente, mientras que la IEI esta cobrando mas fuerza por que es mas rentable
para los inversionistas extranjeros por ser un tipo de inversion que genera

rendimientos en menor tiempo y con menor esfuerzo; de igual forma se observa

¥ para mayor informacion ver las graficas que se presentan en el anexo lll.
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que la FBKF tiene un crecimiento limitado y en general ninguna de las variables
anteriores tiene un impacto considerable dentro del crecimiento econémico y
productivo de la economia en el corto plazo, el cual se refleja en el crecimiento del

producto interno bruto (PIB).

CUADRO 13
PIB, INVERSION PRODUCTIVA E INVERSION EXTRANJERA
(Millones de pesos a precios de 1993)

INVERSION EXTRANJERA
ANO PIB FBKF IEDY e
1994 1,312,200 252,745.2 10,972.5 8,547.2
1995 1,230,608 179,442.1 9,526.3 -9,714.7
1996 1,293,859 208,860.5 9,185.5 13,568.5
1997 1,381,525 252,797.4 12,829.6 5,037.1
1998 1,449,310 278,787.8 12,656.3 1,027.0
1999 1,505,446 300,278.6 13,734.1 12,004.9
2000 1,604,835 334,383.2 18,000.8 -1,134.3
2001 1,602,315 315,531.7 29,527.6 3,634.5
2002 1,615,562 313,517.3 23,016.6 -1,003.2
2003 1,637,396 318,059.4 16,591.1 3,558.1
2004 1,705,798 338,286.9 22,875.7 5,237.8
2005 1,753,595 364,090.8 20,822.7 8,365.5
2006 1,837,926 400,074.8 19,225.0 1,295.5
2007 1,898,398 426,722.7 23,230.2 14,777.1

Fuente:Elaboracion propia con base en datos de cefp.gob.mx
Y Datos en millones de délares.

Como se puede observar en el cuadro 13, la formacion bruta de capital fijo
(FBKF), donde se registra el nivel de inversion productiva en Meéxico, ha
presentado una tendencia creciente pero limitada, por lo cual podemos afirmar,
gue las autoridades no se han encargado de promover este tipo de inversion, por
lo que no genera un impacto real en el crecimiento del sistema productivo de la

economia mexicana.

En el cuadro 14, se observa el porcentaje que representa cada uno de los tipos
de inversion extranjera, con respecto del producto interno bruto, es claro que el
impacto que tienen estas variables en el PIB es limitado, lo cual no genera un
impacto real en el producto mexicano; como se puede observar, tanto la IED como
la IEI presentan una tendencia creciente, la cual toma relevancia a partir de 1994

como se observa en la grafica 7.
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CUADRO 14
PIB, IED E IEI
(Como porcentaje del PIB)
ANO PIB IED IE|
1994 100.00 2.56 -7.66
1995 100.00 10.43 7.56
1996 100.00 15.10 1.96
1997 100.00 9.75 -5.43
1998 100.00 14.12 5.45
1999 100.00 15.57 5.66
2000 100.00 19.82 -17.63
2001 100.00 15.03 -1.45
2002 100.00 19.55 3.60
2003 100.00 16.79 12.38
2004 100.00 28.85 10.12
2005 100.00 16.96 1.51
2006 100.00 19.89 19.50
2007 100.00 15.91 19.23
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Registro Nacional de Inversion Extranjera.

GRAFICA 7
IED- IEl
(Como porcentaje del PIB)
1994-2007

15
1 | N //

Y / /
0.5 \ { S N - = LN Yz
\ / ~_7/ \ A a = N
0 . P ~ -~ o
\ 5/\ T T T T P T T ' T T T T T
1994 1995/ 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
-05 \ 'I
¥

—o—IED —=— [El

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Registro Nacional de Inversiones Extranjera

En la grafica 7 se observa el porcentaje que representa cada una de las
inversiones extranjeras, tanto directa, como indirecta, respecto al total del PIB, y
en general, se observa que dicho porcentaje es muy limitado, ya que la IED cubre
s6lo el 1.08% del PIB, y la IEI cubre el 0.29% del PIB en todo el periodo.
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Con esto se puede afirmar que la inversion extranjera directa es muy superior a
la inversion extranjera indirecta, ya que presenta una tendencia creciente en los
ultimos afios principalmente en los sectores manufacturero, comercial y financiero
y bancario, a ademas de que los flujos de IED se destinan a las empresas
transnacionales establecidas en el pais®® (Guevara, 2001), pero no tienen un

impacto significativo en el producto interno bruto.

Es importante sefialar que las empresas transnacionales ya establecidas en

México, presentan dos fuentes de financiamiento:

) Interno, el cual se da por el aumento en el margen de ganancias,
ocasionado por el aumento en los precios; y

i) Externo, el cual proviene de la IED; es decir, de que los inversionistas
extranjeros destinen flujos de capital a la compra de activos de dichas
empresas, generando asi que éstas puedan financiarse con ese capital;
este tipo de financiamiento se ha visto favorecido en los ultimos afios
por los cambios institucionales que genero la implantacion del modelo

neoliberal.

Se observa que la IED es destinada en gran parte a las empresas
transnacionales ya establecidas en el pais, es importante especificar, que gran
parte de estas empresas cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores* por lo cual
estan inmersas en el mercado de acciones, generando con esto que dichas
empresas pongan a la venta sus acciones, y asi los inversionistas extranjeros
puedan destinar su capital a este tipo de inversion, por lo que el sector financiero
ha cobrado fuerza, pero es importante sefialar que la mayor volatilidad de los
precios de las acciones de dichas empresas han impedido que esta fuente de

financiamiento se pueda utilizar para la acumulacion del capital de las empresas,

20 Este tipo de inversién proviene de los flujos de sociedades de inversion, las cuales tienen su matriz en otros
aises.

! La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es una entidad financiera, gue opera por concesién de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores.
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ademas de tener un efecto perverso de elevar las tasas de interés de otras fuentes

de financiamiento al incrementar los riesgos en el mercado (Mantey, 2004).

CUADRO 15
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTOR
(Estrucutra Porcentual)
SERVICIOS OTROS
PERIODO FINANCIEROS SECTORES
1994 8.85 91.15
1995 12.78 87.22
1996 15.49 84.51
1997 9.19 90.81
1998 8.75 91.25
1999 5.64 94.36
2000 26.71 73.29
2001 55.77 44.23
2002 29.24 70.76
2003 17.48 82.52
2004 24.40 75.60
2005 6.20 93.80
2006 24.42 75.58
2007 27.15 72.85
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la DGIE.

Como se puede observar en el cuadro 15, el sector financiero de la inversién
extranjera directa presenta una tendencia creciente, siendo uno de los tres
sectores mas representativos de la IED, lo cual indica que el rubro de servicios
financieros tiene mayor fuerza que el sector agropecuario, la mineria, la
construccion que son sectores que podrian generar mayor impacto en el sector
productivo de la economia; cabe sefalar que en el afio 2001 se presenta un
despunte considerable en dicho sector, el cual se justifica por la venta del banco

Bancomer, como se observa en la gréfica 7.
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GRAFICA 8
Servicios Financieros Vs Otros Sectores
(Porcentajes)
1994-2007
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Registro Nacional de Inversiénes Extranjeras.

Todos estos factores generan que la IED tenga una naturaleza monopdlica por
parte de las empresas transnacionales, a demas de que no ha generado el
impacto positivo que se tenia previsto en cuanto a la creacion de tecnologia, de
empleos, de productividad, y en general de beneficio para el sistema productivo
mexicano, ya que en un principio se pensaba que la IED destinada a las empresas
transnacionales beneficiaria a la economia nacional, ya que era capital fresco para
el financiamiento de la nueva etapa de industrializacién, que podria atraer
tecnologia de punta que diera competitividad a la economia, a demas de que se
podria tener acceso a los mercados mundiales. No obstante, esto no se ha podido
concretar debido a que la estrategia productiva de las empresas transnacionales
depende de estrategias definidas a escala global, en funcion de objetivos de
corporaciones situadas en mercados de alto poder adquisitivo y practicas de
consumo muy diversificadas, con gran capacidad de absorcién tecnoldgica, rasgos

muy diferentes de las caracteristicas del mercado mexicano (De la Rosa, 1999).

Actualmente podemos observar que la IED presenta caracteristicas peculiares

como.
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)] Capitales altamente concentrados, es decir, gran parte se destina a la
adquisicién o compra de activos que ya existen en México;

1)) Las grandes empresas multinacionales son las que presentan el papel
mas importante en cuanto a IED en los paises subdesarrollados;

iii) El capital que ingresa al pais por concepto de IED son colocaciones que
realizan las empresas extranjeras que son inmediatamente negociadas
en la bolsa de valores del pais; y

V) Otra parte del capital de IED que ingresa al pais son las reinversiones
de utilidades de las empresas extranjeras, a demas de los pasivos que

existen entre las filiales y las empresas matrices (Vidal, 20002).

En general, se observa que la IED ha mantenido un importante peso desde
1988 en la balanza de pagos y se ha convertido en una importante fuente de
ingreso y de financiamiento macroecondmico, ya que tiene un impacto significativo
en los principales componentes de la balanza de pagos, como lo es la cuenta de
capital. Es importante sefalar la influencia que presenta este tipo de inversion en
las exportaciones mexicanas, ya que la gran mayoria de las empresas que reciben
IED son exportadoras, que tienen un capital mayoritariamente extranjero (con mas
del 51%). Todo esto tiene gran impacto en al balanza de pagos ya que la mayoria
de las exportaciones pertenecen a empresas exportadoras.

La IED tiene una gran importancia dentro de la economia mexicana debido a su
cuantia y al control que ejerce en las actividades econémicas mas importantes del
pais, y se puede observar que la mayoria esté representada por empresas filiales
de grandes negociaciones de EU y otros paises, las cuales forman apéndices
dirigidos desde fuera, lo cual genera que las empresas operen como monopolios

en la produccion y venta y como monopsonios®? en la compra, por lo cual ejercen

2 g monopsonio es un monopolio de la demanda, es decir, hay un comprador y muchos vendedores (cuando
hay un solo comprador de un insumo, decimos que existe un monopsonio; si hay varios compradores se dice
que hay un oligopsonio). Es el caso donde una persona, empresa o pais puede afectar significativamente el
precio de lo que compra al variar las cantidades compradas. Esto es asi porque el monopsonista enfrenta una
curva de oferta del producto con elasticidad-precio significativamente menor que infinito. EI monopsonista
determinara, entonces, automaticamente el precio al cual desea comprar una determinada cantidad.
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toda clase de presiones ante las autoridades mexicanas para obtener mayores

ventajas para ellos (Ceceia, 1992).

Lo anterior genera que no exista un beneficio real para la economia mexicana,
sino que solo se tenga un beneficio empresarial, por lo cual no se puede concretar
beneficios como encadenamientos e integracion productiva y regional, empleo,
financiamiento y sustentabilidad econémica a mediano y largo plazos (Dussel,
2000).

En el cuadro 16 se observa que la IED presenta diversas fuentes de
financiamiento, entre las cuales destacan principalmente los bancos extranjeros,
otras empresas de grupo corporativo y la oficina matriz; con lo anterior se quiere
resaltar que en un gran porcentaje la IED esta representada por empresas
transnacionales ya establecidas en el pais y que los flujos de inversion se destinan
solamente a la compra de activos de dichas empresas, lo cual no genera que
exista apoyo directo al sector productivo de la economia mexicana, lo cual por lo

tanto, no genera un beneficio real para la economia.

CUADRO 16
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA IED EN MEXICO
(Millones de Pesos)
1 BANCOS OTRAS EMPRESAS DEL OFICINA OTRAS
PERIODO EXTRANJEROS GPO. CORPORATIVO MATRIZ FUENTES?
2006/1 2.70 12.30 4.00 81.00
2006/2 3.20 12.60 3.50 80.70
2006/3 3.20 11.00 3.80 82.00
2006/4 2.60 12.20 4.00 81.20
2007/1 1.70 13.00 2.20 83.10
2007/2 3.10 13.00 3.60 80.30
2007/3 2.20 12.10 3.20 82.50
2007/4 2.50 12.30 3.30 81.90
2008/1 2.20 12.70 3.90 81.20
2008/2 3.20 14.50 4.80 77.50
v Corresponde a datos trimestrales
? Dentro de este apartado se incluye: 1)Proveedores, 2)Bancos Comerciales, 3)Banco de Desarrollo, y 4)Otros Pasivos.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México.
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En general se puede observar que en caso de las economias emergentes
como la mexicana, conforme avanza la apertura econdmica y la liberalizacion de la
cuenta de capitales, se puede afirmar que la IED que entra a dichos paises crece
y tiene por objeto principal realizar compras y adquisiciones de empresas y
activos, pero no tiene un efecto positivo real para la creacion de infraestructura,
empleo, etc, lo cual es contradictorio, ya que el concepto de inversion extranjera
directa establece que este tipo de inversidbn es la que se destina al sector

productivo de la economia.

El modelo planteado nos muestra que en los ultimos afios la relacion que existe
entre la Inversion Extranjera Directa (IED) y la Formacion Bruta de Capital Fijo
(FBKF), no es tan representativa como deberia ser de acuerdo al andlisis tedrico;
pero es importante sefialar que en el largo plazo la IED muestra un impacto real
en la FBKF, y por ende en el sector productivo de la economia mexicana, lo cual
es justificado bajo el marco de la teoria neoclasica (en la cual se encuentra
cimentado el actual modelo), en donde las variables de estudio son anualizadas
en el largo plazo, dejando de lado el corto plazo, el cual es fundamental para la
economia mexicana; ya que en un primer momento los flujos provenientes de la
IED se canalizan a la adquisicion de activos de empresas existentes en el pais, lo
cual no genera los beneficios esperados. Ademéas en el mediano plazo las
utilidades que genera esta inversion son reinvertidas pero sus efectos no son tan
significativos ya que la reinversion de utilidades es el rubro menos significativo de
la IED?.

Es importante sefialar que cualquier evento interno o internacional que lleve a
que los inversionistas detengan o reduzcan sus niveles de flujos de IED ser&a
suficiente para provocar una crisis cambiaria. La inestabilidad estructural es
inminente, a menos de que la IED sea en realidad permanente, y que no se
repatrien ni las ganancias ni el capital principal. Mientras mas éxito tenga un pais

para atraer IED y ésta tenga un impacto favorable en la generacion de ganancias,

23 para mayor informacion ver el Anexo .
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mayor sera el riesgo que produzca fragilidad en la cuenta corriente y por lo tanto,
en la tasa de cambio. Ambos factores aumentaran el riesgo cambiario de la IED y
tendrd una alta probabilidad de que cada vez habra mayor repatriaciéon o de la
cobertura, por medio del mercado cambiario. Si el éxito también aumenta los
ingresos internos y los costos, reduciendo las tasas de ganancia ofrecidas a los
inversionistas extranjeros, reducira el tamafo de los flujos de reinversion de la IED
y le restaran presion a la cuenta corriente; sin embargo, esta situacién también
conduce a que haya mayores probabilidades de cambio en el capital invertido. En
efecto, para un pais en desarrollo, la IED no es un regalo incondicional, es una
inversion hecha contra la expectativa de ganancias y de la eventual repatriacion o

recolocacion de la inversion.

Una de las razones basicas de por qué la IED se considera una forma mas
atractiva de financiamiento extranjero en comparacion al crédito bancario, es que
no produce un cargo fijo o inmediato sobre las reservas cambiarias. Sin embargo,
las ganancias representan un cargo sobre las reservas, ya que si en un principio
se les registra como flujos de cuenta corriente, después se compensa
automaticamente por una entrada en la cuenta de capital como flujo de la IED. Y
aunque se registran como flujos de IED, pueden adquirir la forma de inversiones
de cartera a corto plazo, lo podria dificultar la evaluacion de la condicién real de la
balanza de pagos de un pais, ya que una accion asi puede producir una gran
cantidad de repatriaciones de las ganancias, creando trastornos en el mercado

cambiario.

Para finalizar este apartado se observa que los flujos provenientes de IED a
México, se han orientado en su mayoria a la adquisicién de activos fijos privados o
a la generacion de nuevos activos, pero los ultimos afios la IED se ha distinguido
por la adquisiciébn de empresas privadas existentes, lo cual ha sido debido a la

implantacion del modelo neoliberal y a la desregulacion del sistema financiero.
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CONCLUSIONES

La década de los afios ochenta, fue un periodo de grandes cambios para la
economia mexicana, y todos ellos tuvieron cierto impacto en los flujos de capitales
provenientes de la inversion extranjera. En la presente investigacion se analizo el
impacto real que ha tenido la inversién extranjera, principalmente la directa en la

economia mexicana.

En el periodo de estudio se observé que la inversion extranjera tanto directa
como indirecta presentan una tendencia creciente, esto se justifica por la
desregulacion financiera y por la libre movilidad de flujos generados por el proceso

de globalizacion en el que esta inmerso México.

A pesar de que existe un aumento sustancial dentro de la IED, es claro que no
existe un beneficio real para la economia mexicana, la cual es una economia
subdesarrollada dependiente de este tipo de capitales para presentar un
crecimiento economico, que se vea reflejado en primera instancia en el PIB del
pais, y posteriormente que genere mayor bienestar en la poblaciéon mexicana, que

se traduzca en un desarrollo econémico.

La inversidn extranjera en su conjunto es fundamental para paises en desarrollo
inmersos en un contexto de desregulacion financiera, como la economia
mexicana, pero debe de existir una estrategia econémica que fomente que la IED
se destine a sectores productivos y no sélo a la compra de activos de empresas
transnacionales ya establecidas en el territorio mexicano, y que presentan mayor
porcentaje de capital extranjero, ya que con esto no hay un impacto real en el

producto y por lo tanto, no genera crecimiento econémico.

Existe otro factor importante que influye a que la inversién extranjera no se

destine al sector productivo, ya que con la desregulacion financiera se fomenté la
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inversion de cartera, lo cual no genera un beneficio real para el sector productivo,

ya que ésta se destina al sector especulativo.

La IED es la forma mas atractiva de financiamiento extranjero, y presenta un
gran beneficio para los inversionistas, ya que invierten en pesos mexicanos, pero
sus ganancias son en ddlares, lo cual tiene un impacto en el mercado cambiario, a
demas de que fomenta que los inversionistas al momento de tener ganancias no
decidan reinvertirlas, sino que las retiran del mercado mexicano, existiendo asi
una fuga de capitales que no tiene ningun beneficio real para la economia

mexicana.

Por todo esto, debe de existir una politica econdmica que busque beneficios
reales de este tipo de inversion, ya que los beneficios de la inversion extranjera en
México no son suficientes, por ejemplo, en el caso de la tecnologia, se observa
gue no es la apropiada para paises en desarrollo, ya que este tipo de tecnologia
es intensiva en capital, mientras que la economia mexicana es intensiva en mano
de obra. Otro factor importante es el empleo; la IED no ha sido capaz de generar
la infraestructura suficiente, que logre fomentar el nivel de empleo en México, ya
que las empresas exportadoras extranjeras presentan una discreta participacion

en el empleo.

Como se ha podido observar en el periodo de estudio, el impacto de la libre
movilidad de capitales es diferente en cada economia, y ha generado tanto
ventajas, como desventajas para los paises receptores de éstas. En lo que
respecta a la economia mexicana, podemos observar que no ha sido un factor tan
favorable como se esperaba, debido a que no cuenta con un mercado interno
sélido, sino que tiene un sistema econdmico totalmente dependiente del
extranjero, es por esto que la entrada de -capitales genera una mayor

dependencia.
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Cabe mencionar, que esta libre movilidad de capitales, particularmente la
entrada de capital extranjero a México, ha traido consigo grandes beneficios, pero
no ha sido del todo suficiente, debido a que se destina un porcentaje mucho
mayor de capital al sistema financiero, el cual no genera empleo ni infraestructura
como lo hace el sistema productivo; sino por el contrario, es de caracter

especulativo y riesgoso.

La inversion extranjera es fundamental para una economia como la mexicana,
y como tal, debe tener un impacto positivo que se vea reflejado en el crecimiento
econdmico, por lo cual deben existir reglas que fomenten que los inversionistas
creen nuevos activos que generan ganancias para ellos, y bienestar para la

economia mexicana en su conjunto.

Actualmente la IED ha crecido debido a que existe gran cantidad de empresas
transnacionales en territorio mexicano, las cuales para financiarse se insertan en
el mercado de valores colocando acciones de sus empresas a la venta dentro de
la bolsa mexicana de valores, lo cual genera que inversionistas extranjeros
decidan destinar su capital a la compra de acciones de dichas empresas, sin
generar activos nuevos, es decir, sin generar infraestructura, ni empleos ni
bienestar, lo que se genera es que las empresas que ya estan establecidas
aumenten su margen de ganancia y no reinviertan lo suficiente. En efecto, el
inversionista realiza este tipo de inversion, ya que obtiene mayores rendimientos

aunque el riesgo que adquiere es elevado.

En general se puede observar que México en los ultimos existe una tendencia
al estancamiento econdmico, lo cual se traduce en un pobre crecimiento de
formacion de capital, pero con un importante ingreso de inversion extranjera
directa. Se puede decir que en tanto el crecimiento de la economia mexicana
dependa de un grupo muy limitado de actividades que exportan gran porcentaje de

su produccioén sin establecer relaciones relevantes con proveedores del pais y

-83 -



exista un desplazamiento de la inversién publica con un importante proceso de

adquisiciones de capitales del exterior, la tendencia al estancamiento no cambiara.

Es necesario que exista un apoyo importante a los recursos propios, para que
asi exista un crecimiento econémico sostenido, lo cual incluye un incremento del
coeficiente de inversion, ampliando la capacidad de produccion y los empleos
formales, de igual manera es de suma importancia que exista un crecimiento de la
formacién de capital en infraestructura y servicios publicos para que asi exista un

nuevo mecanismo de financiamiento.

Otro punto importante a considerar es el incremento de crédito pero en moneda
nacional para que los inversionistas tengan forma de financiamiento de manera

interna, sin tener que recurrir a capitales externos.

Una de las recomendaciones seria crear mecanismos compensatorios que
enlacen los intereses del sector financiero y productivo, con el fin de que la
inversion tenga financiamiento de largo plazo y, para ello, debe limitarse la

movilidad del capital financiero.
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En el presente anexo se encuentran los resultados obtenidos del Modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCQO) en donde se relacionan las variables de
inversion extranjera directa (IED) y de formacién bruta de capital fijo (FBKF), para
ver cual es el impacto que tiene la IED en la FBKF en la economia mexicana, ya
gue en este modelo se pueden analizar los determinantes de corto y largo plazo

de manera conjunta.

El presente modelo se realizo el 22 de mayo del 2009, los datos se obtuvieron
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) de forma trimestral de los
afios 1993 al 2007 (1993:4 — 2007:4).

En un primer momento se realizé la prueba Johansen Cointegration Test, la
cual es en el lago plazo, la cual mide la méxima verosimilitud, y se puede observar
gue si existe la cointegracion a largo plazo entre la IED y la FBKF, es decir que si

existe un impacto de la IED en la FBKF.

JOHANSEN COINTEGRATION TEST
(LARGO PLAZO)

Date: 05/22/09 Time: 12:15

Sample(adjusted): 1993:4 2007:4

Included observations: 57 after adjusting endpoints
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: FBKFP IED

Lags interval (in first differences): 1 to 2
Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Critical VValue
None * 0.253643 16.763 15.41 20.04
At most 1 0.001535 0.087564 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates no cointegration at the 1% level

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical VValue Critical VValue
None * 0.253643 16.67543 14.07 18.63
At most 1 0.001535 0.087564 3.76 6.65

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 1% level
Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'"*S11*b=l):

FBKFP IED
-1.99E-05 8.05E-07
1.70E-05 4.98E-08
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(FBKFP) 502.0983 -780.8282
D(IED) -1089226 -4773.546
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood -1549.332
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
FBKFP IED
1 -0.040463
-0.00678
Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)
D(FBKFP) -0.009994
-0.0556
D(IED) 21.68054
-5.21877

Fuente: Elaboracion propia con el programa e-Vews y datos de INEGI.
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La segunda prueba que se realiz6 fue la de MCO en el largo plazo en donde se

observa que la IED tiene un impacto significativo sobre la FBKF.

MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
(LARGO PLAZO)

Dependent Variable: FBKFP

Method: Least Squares

Date: 05/22/09 Time: 10:30

Sample(adjusted): 1993:1 2007:4

Included observations: 60 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IED 0.012477 0.002711 4.603207 0.000000
C 193379.2 13232.5 14.61396 0.000000
R-squared 0.26758 Mean dependent var 246004.8
Adjusted R-squi 0.254952 S.D. dependent var 59796.35
S.E. of regressic 51613.92  Akaike info criterion 24.57374
Sum squared re 1.55E+11 Schwarz criterion 24.64355
Log likelihood -735.2121 F-statistic 21.18951
Durbin-Watson 0.614584 Prob(F-statistic) 0.000023

Fuente: Elaboracion propia con el programa e-Vews y datos de INEGI.

Posteriormente se realizo la prueba de MCO con diferencia de algoritmos y el
mecanismo de correccién de error, y se obtuvo que el en corto plazo no existe

impacto de la IED sobre la FBKF

MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS
(CORTO PLAZO)
Dependent Variable: DLOG(FBKFP)
Method: Least Squares
Date: 05/22/09 Time: 10:44
Sample(adjusted): 1993:2 2007:4
Included observations: 59 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MCE(-1) -3.37E-07 2.67E-07 -1.262456 0.2119
DLOG(IED) 0.007685 0.027719 0.277239 0.7826
R-squared 0.019675 Mean dependent var 0.008701
Adjusted R-squi 0.002477  S.D. dependent var 0.099115
S.E. of regressic 0.098992  Akaike info criterion -1.754248
Sum squared re 0.558565  Schwarz criterion -1.683823
Log likelihood 53.75032 Durbin-Watson stat 2.08716

Fuente: Elaboracion propia con el programa e-Vews y datos de INEGI.
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Prueba de raices unitarias:

RAICES UNITARIAS

Null Hypothesis: MCE has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.065148 0.0348
Test critical valu 1% level -3.546099

5% level -2.91173

10% level -2.593551
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(MCE)
Method: Least Squares
Date: 05/22/09 Time: 12:20
Sample(adjusted): 1993:2 2007:4
Included observations: 59 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
MCE(-1) -0.300028 0.097884 -3.065148 0.0033
C 900.463 4922.549 0.182926 0.8555
R-squared 0.141503 Mean dependent var 1270.566
Adjusted R-squi 0.126442 S.D. dependent var 40442.64
S.E. of regressic 37799.44  Akaike info criterion 23.95129
Sum squared re 8.14E+10 Schwarz criterion 24.02171
Log likelihood -704.563 F-statistic 9.395133
Durbin-Watson 2.217273 Prob(F-statistic) 0.003322

Fuente: Elaboracion propia con el programa e-Vews y datos de INEGI.
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CUADRO 1A

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(Millones de Pesos a precios de 1993)

N TASA DE
ANO PIB CRECIMIENTO
1980 948,607
1981 1,029,482 8.53
1982 1,024,120 -0.52
1983 988,415 -3.49
1984 1,022,128 3.41
1985 1,044,489 2.19
1986 1,012,330 -3.08
1987 1,029,767 1.72
1988 1,042,981 1.28
1989 1,085,801 4.11
1990 1,141,999 5.18
1991 1,190,132 4.21
1992 1,232,276 3.54
1993 1,256,196 1.94
1994 1,312,200 4.46
1995 1,230,608 -6.22
1996 1,293,859 5.14
1997 1,381,525 6.78
1998 1,449,310 4.91
1999 1,505,446 3.87
2000 1,604,835 6.60
2001 1,602,315 -0.16
2002 1,615,562 0.83
2003 1,637,396 1.35
2004 1,705,798 4.18
2005 1,753,595 2.80
2006 1,837,926 4.81
2007 1,898,398 3.29

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México
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CUADRO 2A
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(Miles de pesos a precios de 1993)

< TASAS DE PORCENTAJE

ANO FBKF CRECIMIENTO | RESPECTO AL PIB
1980 215,465,765.50 24.70
1981 249,750,348.25 15.91 26.38
1982 207,806,512.75 -16.79 22.07
1983 150,070,401.00 -27.78 16.51
1984 159,938,476.25 6.58 17.02
1985 173,081,288.25 8.22 18.02
1986 153,008,657.00 -11.60 16.44
1987 153,608,312.75 0.39 16.22
1988 162,547,871.00 5.82 16.95
1989 171,896,265.25 5.75 17.22
1990 194,455,851.00 13.12 18.52
1991 215,833,078.00 10.99 19.72
1992 239,227,040.00 10.84 21.11
1993 233,179,391.00 -2.53 20.19
1994 252,745,239.00 8.39 20.95
1995 136,053,700.50 -46.17 12.02
1996 208,860,498.25 53.51 17.56
1997 252,797,408.00 21.04 19.90
1998 278,787,777.00 10.28 20.92
1999 300,278,567.25 7.71 21.69
2000 334,383,183.00 11.36 22.66
2001 315,531,687.75 -5.64 21.42
2002 313,517,273.00 -0.64 21.11
2003 314,674,252.00 0.37 20.90
2004 338,286,856.00 7.50 21.57
2005 364,090,768.25 7.63 22.58
2006 400,382,619.25 9.97 23.70
2007 426,604,050.00 6.55

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI, cuentas nacional, varios afios.
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CUADRO 3A
TIPOS DE CAMBIO
(Pesos por délar)

ANO REAL TASA DE CREC. | NOMINAL | TASA DE CREC. | TEORICO | TASA DE CREC.
1980 5.50 0.02 0.03

1981 5.05 -8.10 0.02 6.72 0.04 16.04
1982 7.35 45.44 0.05 121.85 0.06 49.56
1983 8.47 15.18 0.12 120.94 0.11 96.13
1984 7.46 -11.83 0.17 39.80 0.17 58.61
1985 7.39 -0.99 0.26 52.86 0.26 52.37
1986 9.56 29.33 0.61 137.06 0.48 82.79
1987 9.87 3.30 1.37 125.25 1.06 123.16
1988 7.89 -20.07 2.27 65.95 2.20 106.25
1989 7.44 -5.77 2.46 8.33 2.52 14.53
1990 7.08 -4.78 2.81 14.25 3.02 20.12
1991 6.45 -8.87 3.02 7.30 3.56 17.74
1992 5.90 -8.59 3.09 2.54 3.99 12.12
1993 5.57 -5.58 3.12 0.67 4.25 6.61
1994 5.78 3.87 3.38 8.34 4.43 4.25
1995 8.42 45.59 6.42 90.19 5.82 31.23
1996 7.62 -9.53 7.60 18.39 7.60 30.59
1997 6.72 -11.75 7.92 4.20 8.96 17.91
1998 6.78 0.88 9.14 15.37 10.22 14.15
1999 6.23 -8.10 9.56 4.65 11.66 14.09
2000 5.82 -6.68 9.46 -1.09 12.36 5.92
2001 5.56 -4.49 9.34 -1.25 12.78 3.45
2002 5.55 -0.08 9.67 3.50 13.21 3.39
2003 6.07 9.31 10.79 11.62 13.51 2.23
2004 6.23 2.63 11.29 4.60 13.77 1.96
2005 5.98 -4.05 10.89 -3.47 13.85 0.59
2006 5.96 -0.30 10.90 0.06 13.91 0.38
2007 5.91 0.71 10.93 0.26 14.06 1.08

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México
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CUADRO 4A

SOBRE O SUBVALUACUON DEL PESO

(porcentaje, promedio anual)

ANO PROMEDIO TASA DE CREC.
1980 38.3

1981 50.4 31.57
1982 6.4 -87.39
1983 -10.2 -260.57
1984 1.9 -118.49
1985 3.7 98.12
1986 -20.1 -638.50
1987 -22.9 13.79
1988 -3.4 -85.12
1989 2.2 -165.01
1990 7.4 232.52
1991 17.8 142.27
1992 28.9 61.92
1993 36.5 26.36
1994 31.7 -13.17
1995 -9.2 -129.09
1996 -0.1 -99.13
1997 13.1 -16491.73
1998 12.3 -6.42
1999 22.1 80.35
2000 30.7 38.68
2001 36.9 20.24
2002 37.1 0.47
2003 25.3 -31.73
2004 22.1 -12.73
2005 27.2 23.24
2006 27.7 1.62
2007 28.5 2.98

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del centro de
Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados
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CUADRO 5A

INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA
(Flujos en Millones de Délares)

ARO MERCADO | MERCADO DE SI;CTOR SECTOR IEI TASAS DE
ACCIONARIO | CAPITALES PUBLICO | PRIVADO | PIDIREGAS| TOTAL |CRECIMIENTO
1980 n.d. n.d. 55.5 n.d. n.d. 55.5
1981 n.d. n.d. 301.8 n.d. n.d. 301.8 443.7838
1982 n.d. n.d. -132.7 n.d. n.d. -132.7 -143.9695
1983 n.d. n.d. -115.6 n.d. n.d. -115.6 -12.8862
1984 n.d. n.d. -80 n.d. n.d. -80 -30.7958
1985 n.d. n.d. -19.3 n.d. n.d. -19.3 -75.8750
1986 n.d. n.d. -136.8 n.d. n.d. -136.8 608.8083
1987 n.d. n.d. -233.2 -38.5 n.d. -271.7 98.6111
1988 n.d. n.d. 359.1 -103.2 n.d. 255.9 -194.1848
1989 218.5 n.d. -67.3 100.8 n.d. 252 -1.5240
1990 224.9 n.d. -28.4 322.1 n.d. 518.6 105.7937
1991 1,544.20 441 .4 672.7 348.9 n.d. 3,007.20 479.8689
1992 1,006.70 1,734.80 592.2 2,274.00 n.d. 5,607.70 86.4758
1993 6,257.40 464.5 1,168.50 1,556.00 n.d. 9,446.40 68.4541
1994 -373.1 -4,685.30 -569.9 478 n.d. -5,150.30 -154.5213
1995 383.2 -1,947.40 2,735.70 550 n.d. 1,721.50 -133.4252
1996 155.1 1,445.20 -1,229.10 67 n.d. 438.2 -74.5455
1997 -317.6 -411.4 -39.5 -641 n.d. -1,409.50 -421.6568
1998 276.9 338.3 -537.4 -270 1,466.20 1,274.00 -190.3867
1999 809.1 2.1 254.7 369 n.d. 1,430.70 12.2998
2000 -853.6 57.7 -4,339.10 -508 500 -5,143.00 -459.4744
2001 -137.8 552.2 -1,121.40 -491 750 -448 -91.2891
2002 -943.6 178.3 718 -153 1,285.00 1,084.70 -342.1205
2003 654 -84.6 4745 1,069.00 982.3 3,095.20 185.3508
2004 130.1 1,596.10 465.6 -110 374.3 2,456.10 -20.6481
2005 728.9 151.4 -1,941.60 852.9 615.1 406.7 -83.4412
2006 1,207.60 2,407.20 -2,755.30 1,754.00 2,904.50 5,518.00 1256.7740
2007 1,198.30 3,919.30 -954 1,445.00 39.6 5,648.20 2.3596

FUENTE:Elaboracion propia con base en datos de INEGI, cuentas nacionales, varios afios.

- 100 -




CUADRO 6A

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

(Flujos en Miles de Ddlares)

ARO INVERSION EXTRANJERA DIRECTA TOTAL DE TASADE
NUEVAS INVERSIONES TASA DE CREC. UTILIDADES REINVERTIDAS TASA DE CREC. CUENTAS CON LA MATRIZ TASA DE CREC. PASIVOS DE IED CRECIMIENTO
1980 155,687.0 157,153.0 185,735.0 498,575.0
1981 241,822.0 55.326 206,593.0 31.460 584,697.0 214.802 1,033,112.0 107.21
1982 41,1210 -82.995 44,826.0 -78.302 1,258.0 -09.785 87,205.0 -01.56
1983 172,570.0 319.664 38,939.0 -13.133 18,382.0 1,361.208 229,891.0 163.62
1984 105,888.0 -38.641 56,589.0 45.327 1,749.0 -00.485 164,226.0 -28.56
1985 219,803.0 107.581 28,708.0 -49.269 -135,606.0 -1,853.345 112,905.0 -31.25
1986 1,000,727.0 355.284 96,326.0 235.537 -80,802.0 -40.414 1,016,251.0 800.09
1987 1,112,169.0 11.136 64,364.0 -33.181 -23,958.0 -70.350 1,152,575.0 1341
1988 875,321.0 -21.296 107,805.0 67.493 -25,652.0 7071 957,474.0 -16.93
1989 426,59.0 -51.264 174,428.0 61.800 230,581.0 -098.881 831,605.0 -13.15
1990 506,410.0 18.710 191,447.0 9.757 179,900.0 -21.980 877,757.0 5.55
1991 1,029,757.0 103.345 253,560.0 32.444 -19,919.0 -111.072 1,263,398.0 43.93
1992 559,561.0 -45.661 183,576.0 -21.601 151,745.0 -861.810 894,882.0 -29.17
1993 1,340,290.0 139.525 265,710.0 44741 114,600.0 -24.479 1,720,600.0 92.21
1994 1,934,200.0 44312 452,622.0 70.344 -663,615.0 -679.071 1,723,207.0 0.15
1995 1,879,300.0 -2.838 302,444.0 -33.180 1934130 -129.145 2,375,157.0 37.83
1996 1,976,822.0 5.189 772,751.0 155.502 623,890.0 222.569 3,373,463.0 42.03
1997 1,596,884.0 -19.220 537,750.0 -30.411 396,183.0 -36.498 2,530,817.0 -24.98
1998 1,994,308.4 24.887 757,000.0 40.772 550,816.0 39.031 3,302,124.4 3048
1999 1,730,453.9 -13.230 416,598.4 -44.967 1,787,386.6 224.498 3,934,438.9 19.15
2000 2,618,680.9 51.329 1,184,385.7 184.299 1,980,605.7 10.810 5,783,672.3 47.00
2001 3,001,999.1 14.638 811,038.2 -31.522 829,843.5 -58.102 4,642,880.8 -19.72
2002 4,424,244.6 47317 166,275.9 -79.498 1,294,761.5 56.025 5,885,282.0 26.76
2003 2,719,602.9 -38.530 134,394.3 -19.174 1,345,348.1 3.907 4,199,345.3 -28.65
2004 4,390,426.8 61.436 67,5258 -49.755 2,543,185.0 89.035 7,001,137.6 66.72
2005 2,534,945.7 -42.262 289,203.0 328.285 1,743573.0 -31.441 45677217 -34.76
2006 2,647,284.6 4.432 515,579.8 78.276 2,467,595.9 41525 5,630,460.3 23.21
2007 2,579,039.3 -2.578 115122.7 -17.671 1977,107.7 -19.877 4,671,269.7 -17.04

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Estadisticas, Balanza de Pagos.
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Afl Estados Gran
o Total Unidos Bretafia Alemania Japén Suiza Francia Espafa Suecia Canadéa Holanda Italia Otros
1980 1,622.60 1,078.60 48.6 170.8 123.1 111.4 19.5 80 10.9 17.5 0 -29.3] -8.5
1981 1,701.10 1,072.10 40.9 146.3 212.1 74.9 10.3 101.8 15.3 5.2 0 5.1 17.1
1982 626.5 426.1 7.4 39.9 65.4 23.1 6.8 40.4 -2 8.1 0 1.9 9.4
1983 683.7 266.6 49.2 110 3.8 16.2 110 12.7 29.1 22.1 0 1 63
1984 1,429.80 912 44.3 152.5 35.6) 59.8 8.7 11.7 61.1 32.5 0 0.5 111.1
1985 1,729.00 1,326.80 56.3 55.5 79.3 141.2 10.7 14 5.5 34.9 0 0.6 4.2
1986 2,424.20 1,206.40 104.3 218.5 142.2 34.1 316.9 93.7 24.6 40.6 0 4 238.9
1987 3,877.20 2,669.60 430.9 46.9 132.8 95.2 31.2 125.8 36.7 19.3 0 2.8 286
1988 3,157.10 1,241.60 767.6 136.7 148.8 86.3 152.4 34.1 32.5 33.9 218.2 0 305
1989 2,499.70 1,813.80 44.7 84.7 15.7 194.4 16.5 44 6.9 37.5 47.8 6.6 187.1
1990 3,722.40 2,308.00 114.4 288.2 120.8 148 181 10.4 13.3 56 126.1 4.6 351.6
1991 3,565.00 2,386.50 74.2 84.7 73.5 68.5) 500.5 43.8 13.9 74.2 119.5 1.9 123.8
1992 3,599.60 1,651.70 426.8 84.9 86.9 315.3 69 37.2 2 88.5) 83.1 7.5 746.7
1993 4,900.70 3,503.60 189.2 111.4 73.6) 101.7 76.9 63.5) 24 74.2 88.3 4.6 611.3
Fuente : Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Economia. Direccién General de Inversién Extranjera.
A Estados Gran
9 Total Unidos Bretafia Alemania Japén Suiza Francia Espafa Suecia Canada Holanda Italia Otros

1994 10,646.90 4,966.50 593.4 307.5 631.3 53.8 90.5 145.7 9.3 740.7 757.6 2.5 2,348.10
1995 8,374.60 5,514.80 223.9 548.6 155.8 200.2 125.9 49.9 61.1 170.5 744.7 10.6 568.6
1996 7,847.90 5,281.10 82.2 201.4 143.9 83 124 78.2 96.6 542.4 493.3 18.5 703.3
1997 12,145.60 7,420.30 1,836.70 484.6 353.1 26.7 59.8 328.6 7.2 240.5| 369.7 29.4 989
1998 8,373.50 5,467.00 180.8 137.8 100 53 127.8 344.7 59.7 215 1,071.20 17.4 599.1
1999 13,734.10 7,444.00 -187.5 774.2 1,232.70 125.4 168.1 1,042.20 690.5 625.3] 1,089.50 35.5 694.2
2000 18,000.80 12,888.70 282.6 347.8 419.1 148.7 -2,453.40 2,112.90 -279.4 699.7 2,682.60 36.5 1,115.00
2001 29,527.60 21,410.10 131.6 -108.2 187.8 -176.3 393.6 2,730.40 -123.8 1,024.00 2,620.40 17.8 1,420.20
2002 23,016.60 12,934.50 1,248.90 596.1 166.3 461.8] 352.4 4,426.50 -38.4 221.2 1,494.50 37.6 1,115.20
2003 16,591.10 9,281.30 1,073.70 466.2 121.9 285.6 529.8 3,003.80 -41 262.2 892.4 9.4 705.8
2004 22,875.70 8,527.70 140.5 400.4] 364.8 1,134.80 169.9 7,449.80 188.6 489.6 3,331.70 166.4 511.5
2005 20,822.70 10,486.50 984.3 338.6 115.1 190.2 434.7 1,497.70 334 414.4 2,435.00 31.1 3,561.10
2006 17,425.10 11,020.50 788.4 82.4 -1,467.40 356.3 701.1 979.1 8.7 532.9 3,016.20 15.8 1,391.10
2007 19,729.20 9,340.00 72.4 306 251.7 5.4 1,412.50 1,902.80 -6.2 779.7 2,978.60 24.4 2,661.90

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Economia. Direccién General de Inversién Extranjera.
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o Mineriay Industria Electricidad y Transporte y Servicios Servicios
A9 TOTAL Agropecuario | extraccion manufacturera agua Construccion Comercio comunicaciones | financieros | comunales
1994 10,646.90 10.8 97.8 6,191.90 15.2 259.6 1,251.60 719.3 942 1,158.70
1995 8,374.60 11.1 79.1 4,862.10 2.1 49.2 1,012.50 876.3 1,070.10 412.1
1996 7,847.90 33.4 84.1 4,819.30 11 25.5 752.2 428 1,215.50 488.8
1997 12,145.60 10 130.6 7,290.40 5.2 110.4 1,871.10 686.3 1,116.60 925
1998 8,373.50 29.1 49.4 5,010.10 25.1 136.3 1,038.50 439.3 732.6 913.1
1999 13,734.10 82.5 143.8 9,165.60 150.3 109.6 1,419.50 295.5 774.7 1,592.60
2000 18,000.80 91.6 200.2 10,016.50 134 171.1 2,439.30 -1,935.90 4,802.30 2,081.70
2001 29,527.60 63.8 22.2 5,850.30 3334 108 2,269.90 2,783.10 16,442.40 1,654.50
2002 23,016.60 93 251.4 8,715.80 397.6 348.2 1,781.30 3,415.40 6,739.90 1,274.00
2003 16,591.10 11.8 84 7,551.10 322.5 80.6 1,434.60 2,215.80 2,900.40 1,990.30
2004 22,875.70 20.2 172.8 13,041.70 202.4 389 1,238.10 1,253.50 5,583.70 974.3
2005 20,822.70 10.2 195.5 11,771.90 192.3 279.5 2,887.40 1,426.80 1,189.50 2,869.60
2006 17,425.10 22 337.7 9,416.90 -96.2 339.9 477.6 862.5 3,133.80 2,930.90
2007 19,729.20 62.4 1,135.30 9,808.40 147.3 289.9 1,042.20 699.6 4,788.20 1,755.90

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Secretaria de Economia. Direccién General de Inversion Extranjera.
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(Millones de Pesos a precios de 1993 - Millones de ddlares)

CUADRO 10A
PRODUCTO INTERNO BRUTO - INVERSION EXTRANJERA DIRECTA - INVERSION EXTRANJERA INDIRECTA

ANO PIB TASA DE CREC. IED TOTAL TASA DE CREC. IEl TOTAL TASA DE CREC.
1980 948,607 498,575.0 55.5

1981 1,029,482 8.53 1,033,112.0 107.21 301.8 443.7838
1982 1,024,120 -0.52 87,205.0 -91.56 -132.7 -143.9695
1983 988,415 -3.49 229,891.0 163.62 -115.6 -12.8862
1984 1,022,128 3.41 164,226.0 -28.56 -80 -30.7958
1985 1,044,489 2.19 112,905.0 -31.25 -19.3 -75.8750
1986 1,012,330 -3.08 1,016,251.0 800.09 -136.8 608.8083
1987 1,029,767 1.72 1,152,575.0 13.41 -271.7 98.6111
1988 1,042,981 1.28 957,474.0 -16.93 255.9 -194.1848
1989 1,085,801 4.11 831,605.0 -13.15 252 -1.5240
1990 1,141,999 5.18 877,757.0 5.55 518.6 105.7937
1991 1,190,132 4.21 1,263,398.0 43.93 3,007.20 479.8689
1992 1,232,276 3.54 894,882.0 -29.17 5,607.70 86.4758
1993 1,256,196 1.94 1,720,600.0 92.27 9,446.40 68.4541
1994 1,312,200 4.46 1,723,207.0 0.15 -5,150.30 -154.5213
1995 1,230,608 -6.22 2,375,157.0 37.83 1,721.50 -133.4252
1996 1,293,859 5.14 3,373,463.0 42.03 438.2 -74.5455
1997 1,381,525 6.78 2,530,817.0 -24.98 -1,409.50 -421.6568
1998 1,449,310 4.91 3,302,124.4 30.48 1,274.00 -190.3867
1999 1,505,446 3.87 3,934,438.9 19.15 1,430.70 12.2998
2000 1,604,835 6.60 5,783,672.3 47.00 -5,143.00 -459.4744
2001 1,602,315 -0.16 4,642,880.8 -19.72 -448 -91.2891
2002 1,615,562 0.83 5,885,282.0 26.76 1,084.70 -342.1205
2003 1,637,396 1.35 4,199,345.3 -28.65 3,095.20 185.3508
2004 1,705,798 4.18 7,001,137.6 66.72 2,456.10 -20.6481
2005 1,753,595 2.80 4,567,721.7 -34.76 406.7 -83.4412
2006 1,837,926 4.81 5,630,460.3 23.27 5,518.00 1256.7740
2007 1,898,398 3.29 4,671,269.7 -17.04 5,648.20 2.3596

Fuente: Elaboracén propia en base a los datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputado.
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IED - Sector mineria y extraccion
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