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INTRODUCCION.

Hoy en dfa resulta dificil concebir un pais sin
inversién extranjera directa. Paises capitalistas
desarrollados y subdesarrollados, y hasta paises de economia
centralmente planificada que anteriormente eran considerados
como gistemas econémicos cerrados, en  momentos Y
circunstancias diversas, en mayor o menor grado, han tenido
gue aceptar inversiones extranjeras directas.

Lo anterior ha sido consecuencia, en parte, por 1la
dimensién y velocidad de los cambios ocurridos en el entorno
internacional durante la década de los ochenta y principios
de los noventa, fundamentalmente, en lo que se refiere a la
transformacién econdémica y politica de los pafses de Europa
del Este y la tendencia, cada vez mis generalizada, de las
economfas nacionales hacia la globalizaciédn de los mercados.

Tradicionalmente la direccidn de los Elujos
internacionales de inversién directa se daba entxe paises
desarrollados de economia de mercado; ya sea por causas
atribufdas a la expansién del capital mds alld de sus
fronteras en busca de mayores tasas de ganancia; como medio
de salvar barreras para seguir abasteciendo mercados de
economias protegidas; por la magnitud o tamafio de los
mercados; para maximizar la tasa de ganancia mediante la
1oca1izéci§n de la produccidn cerca de los centros de
consumo; debido a estrategias defensivas para no perder
mercados o fuentes de aprovisionamiento de materias primas

estratégicas; etc.



Por su parte, los flujos de inversidén extranjera directa
de los paises capitalistas desarrollados hacia los paises
subdesarrollados eran relativamente marginales debido, entre
- otros factores, al tamaifio reducido de sus mercados; por los
gsistemas regulatorios restrictivos al capital extranjero; por
la esgcasez de infraestructura bésica; debido a periodos
prolongados de inestabilidad econémica y politica, vy
fundamentalmente, por politicas nacionalistas de los
gobiernos de estos paises. Sin embargo, debido a la
agudizacién de la competencia en el é&mbito internacional,
conjuntamente a los procesos de globalizacién, o wés
exactamente, de regionalizacién de los mercados con
caracteristicas, en ocasiones, disimiles, los flujos de
inversidén extranjera directa tienden a dirigirse cada vez mas
hacia los paises de menor desarrcllo econdmico con sus
congecuentes repercusiones econémicas positivas o negativas
sobre los paises exportadores o receptores de capital.

La diversidad de hipétesis en defensa de los efectos
positives o negativos de la inversién extranjera directa,
tanto por el lado de 1los exportadores como de los
importadores, han estado acompafiadas por el selle ideoldgico
de quienes las sustentan, dificultando, asi, el andlisis
objetivo del fendmeno.

Las aportaciones de ambas hip&tesis, fuera del sesgo
ideolégico, indudablemente han contribuido a un mayor

‘conocimiento tanto del origen de los flujos de inversién



extranjera directa como del comportamiento de las empresas
transnacionales en los mercados en donde operan.

Naturalmente, en este estudio no se pretende abordar
cada una de las hipétesis y teorias relacionadas con las
causas, motivaciones o efectos de la inversién extranjera
directa, sino solamente aquéllas que, de alguna manera, nos
puedan servir como marco tedérico o de referencia para nuestro
anflisis, ya que ninguna, por si sola, explica el fenémeno de
los flujos de inversidn extranjera directa y de las empresas
transnacionales.

También es importante mencionar que en el presente
estudio ‘no se abordardn, ni la teoria marxista de la
inversién extranjera directa ni la teoria de la dependencia,
en virtud de que la mayorfa de los trabajos relacionados con
este tema se han realizado desde estas perspectivas tedricas.

De lo anteriormente expuesto, en el caso de México, que
a partir de 1994 conforma junto con Estados Unidos y Canadd,
el ‘"mercado m&s grande del mundo" con 360 millones de
habitantes, con base en el Tratado de Libre Comercio {TLC),
resulta de suma importancia el estudic de la inversién
extranjera directa por sus efectos en la vida econdémica,
politica y social del pais. Es por ello que una visién
retrospectiva de las transacciones con el exterior de las
empresas extranjeras residentes en México, magnifica su
interés para prever el impacto de las operaciones de estas
empresas en la balanza de pagos en el marco dé una economia

globalizada, y en funcidén de ello, delinear politicas de



inversién extranjera tendientes a contrarrestar los efectos
negativos que sobre el sector externo puedan incurrir dichas
empresas.

El estudio denominado "El impacto de la inversién
extranjera directa en la balanza de pagos 1971-1392, (El caso
de México)", se circunscribe a los efectos directos o
cuantificables que las empresas extranjeras tienen sobre la
balanza de pagos del pais. Es decir, no se abordard el
impacto que las empresas transnacionales tienen sobre otras
variables como la produccién, la inversidén, el empleo, los
precios, la configuracién de los mercados, ete.

Los objetivos fundamentales del estudio son identificar
y cuantificar las variables derivadas de las operaciones
econémicas y financieras de las empresas con inversidn
extranjera directa con el exterior y analizar su impacto en
la balanza de pagos de México.

La hipétesis general que se sustenta en el estudio,
parte de que los efectos de las operaciones econdmicas y
financieras de lag empresas extranjeras con el exterior son
positivos en el corto plazo, pero se tornan negativos en el
mediane y largo plazos.

Los flujos de inversidén extranjera directa son positivos
en el corto plazoc en la wmedida en que contribuyen al
financiamiento del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos durante un periodo determinado, sin embargo,
el flujo de inversidén extranjera directa que financia por

finica vez parcial o totalmente el déficit corriente, generaré



presiones adicionales sobre el déficit de la cuenta corriente
debido a los pagos asociados a dicha inversién en aifios
subsecuentes durante el tiempo de operacidén de la empresa.

Por otra parte, en la cuenta de capital puede contribuir
al déficit o disminuir el superdvit de esta cuenta si las
operaciones de las empresas extranjeras no registran una
entrada neta poxr  concepto de nuevas inversiones,
endeudamiento externo y el financiamiento de su casa matriz.
En consecuencia, el efecto global del salde de 1las
operaciones con el exterior de las empresas extranjeras, es
decir, la suma del saldo de la cuenta corriente y del saldo
de la cuenta de capital originado por estas empresas, si es
negativo, implicard wuna disminucién en las reservas
internacionales del Banco Central por la misma cuantia, y si
es positivo, un aumento en las mismas.

En el estudio sobre México, lo anterior se fundamenta en
que durante el periodo de industrializacién mediante 1la
estrategia de sustitucién de importaciones (1940-1970), y ain
hasta la crisis de la deuda externa en 1982, la inversién
extranjera directa se instalé primordialmente en la industria
manufacturera para abastecer deliberadamente un mercado
cautivo en expansidén. Por otra parte, el crecimiento de las
empresas transnacionales al amparo de la proteccidén de 1la
competencia externa y del aprovechamiento de los estimulos
fiscales durante el proceso de industrializacién, les

redituaron elevadas tasas de ganancia por lo que la inversidén



extranjera directa pocos incentivos tuvé para modernizarse y
reorientar su produccién hacia los mercados externos.

Desde esta perspectiva, los efectos son negativos en
virtud de que tal dindmica se traducirfa en mayores
importaciones de maquinaria y equipo y de bienes intermedios,
ademds de los pagos corrientes gsociados a dicha inversiém
como son intereées, utilidades remitidas, regalias,
asistencia técnica y otros pagos.

Por otro lado, gran parte de la expansién de 1las
empresas con inversién extranjera directa provendrfa de la
reinversién de utilidades y del financiamiento del sistema
bancario nacional por lo que la aportacién de capital externo
a través de nuevas inversiones, .endeudamiento externo mas las
cuentas entre comparifias serfan insuficientes para exceder o
compensar sus pagos al exterior y obtener un saldo neto
positivo en la balanza de pagos.

En el estudio de referencia se utilizé el "método"
"deductivo" vy el ‘'"enfoque macroeconémico" debido a las
caracteristicas propias de la investigacién.

El estudio se compone de cuatro capitulos. El primero,
denominado teorias de la inversién extranjera directa, se
inicia con una parte introductoria que intenta dar una visién
general de la situacidn o estado de la teoria de la inversién
extranjera directa en el contexto de la teoria econémica en
general y de la teoria del comercio internacional de manera
particular. En el segundo apartado describimos las

caracteristicas més relevantes de las empresas



transnacionales y de los flujos internacionales de inversién
directa. El tercer apartado, se refiere a la teoria
neocldsica, la cual mids que explicar la inversidn extranjera
directa sirve como funaamento teérico de los movimientos
internacionales de capital a corto plazo. Posteriormente
abordamos la teorfa de la organizacidén industrial que
constituye el marco teérico o de referencia de nuestro
andlisis. Por tltimo, en el quinto apartado, tratamos de
relacionar globalmente la teorfia de la organizacién
industrial, las empresas transnacionales y .los paises
subdesarrollados.

El capfitulo dos trata de manera general los antecedentes
histéricos de la inversidén extranjera directa en México a
partir de la independencia hasta el inicio del porfiriato y
el periodo porfirista como tal. Posteriormente se describe a
grandes rasgos el proceso de industrializacién de 1940 hasta
1970 a partir de la periodizacién tradicional: el crecimiento
econémico con inflacién y el desarrollo estabilizador, adem&s
de incluir previamente una introduccién general sobre el
largo periodo de industrializacién.

El capitulo tres aborda la politica econémica y el
financiamiento externo durante 1971-1992 subdividido en dos
subperiodos: 1971-1982 y 1983-1992. El primero trata de
explicar el papel del Estado en la economia, el endeudamiento
externo Yy la exportacién de petrdleo como factores
determinantes del crecimiento de la economia y su influencia

en el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos,



que aunados a variables exdgenas desfavorables provocaron la
mas profunda y prolongada crisis econémica de posguerra del
pafs. En el segundo subperiodo se hace hincapié en el cambio
de la politica econdmica desde la perspectiva neoliberal y de
un entornc econémico internacional desfavorable. También se
describe la politica de inversién extranjera directa con
fundamento.en la Ley para Promover la Inversién Mexicané Yy
Regular la Inversién Extranjera expedida en marzo de 1973. El
capitulo termina con un breve anilisis sobre el origen y
destino de la inversién extranjera directa durante 1975-1992.

El trabajo concluye con un cuarto capitulo en el que se
aborda directamente el tema objeto de estudio. El primer
apartado se inicia con algunos conceptos y definiciones de
balanza de pagos. Posterjormente se analiza el sector externo
a partir de dos subperiodos: 1971-1982 y 1983-1992 con
énfasis en los determinantes del desequilibrio externo y los
efectos de los flujos a que dan lugar las empresas con
inversién extranjera directa durante el periocdo. En el tercer
apartado se estudia el efecto global de las transaccicnes
econémicas y financieras de las empresas extranjeras en la
balanza de pagos.

Finalmente, del andlisis realizado se derivan algunas

conclusiones y recomendaciones de tipo general.



CAPITULO I

TEORIAS DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

1.1. Visidn global de la teoria.

A pesar de la existencia de un gran nimero de estudios
relacionadeos con el comercio y la inversién internacional, se
puede afirmar que hoy en dia sigue siendo v&lida 1la
aseveracidén hecha por Raymond Vernon (1966), en su conocido
estudio sgobre la "teorfa del c¢iclo del producto', en el
gentido de la inadecuacién de las herramientas disponibles
para el andlisis del comercio y la inversidén internacional;

no obstante que:

el concepto de costo comparativo y otros
conceptos bédsicos han dejado raras veces de
aportar alguna ayuda, de ordinarig han hecho
avanzar al analista s6lo un poco hacia un
entendimiento adecuado. En su mayor parte ha
sido necesarioc formular conceptos nuevos para
explorar cuestiones tales como las bondades y
las limitaciones de la sustitucién de
importaciones en el proceso de desarrollo, las
implicaciones de los arreglos de mercado comin
para el comercio internacional y la
inversién ... 1/

M4s adelante, en el estudio de referencia, el autor
enfatiza que:
A medida que los tedricos han buscado a
tientas algunas herramientas mds eficientes, ha

habido un florecimiento de la teoria del
comercio internacional y el capital. 2/

1/ Raymond Vernon, "La inversién internacional y el comercio
internacional en el ciclo de productos”, en Nathan Rosenberg
{Seleccidén de), Economia del cambio tecnolégico, ed. FCE, El
Trimestre Econdmico, Lecturas ndm. 31, México, 1879, p. 408.
2/ 1bid,



Sin embargo, prosigue el autor:

Es dudoso que encontremcs muchas proposiciones
que igualen la sencillez, el poder y la
universalidad de aplicacién de la teorfia de la
ventaja comparativa Y el mecanismo de
equilibrio internacicnal; pero a menos que
continte la bisqueda de mejores herramientas,
es probable gque decline la utilidad de 1la
teorfa econdmica para la solucién de los
problemas del comercio internacional y los
movimientos internacionales de capital. 3/

Como se puede apreciar, el diagnéstico de Vernon hace
notar de manera directa las deficiencias respecto a la
situacién y perspectivas de la teorfa econdmica en general y
particularmente en lo que se refiere a la teoria del comercio
internacional para explicar los flujos internacionales de
capital. El autor parte del reconocimiento explicito de las
grandes limitaciones que enfrenta la teoria econdmica en la
explicacidén de cuestiones fundamentales como Son el comercio
y la inversién internacional, no obstante que importantes
avances se han logrado en la explicacidén de los determinantes
del comercio internacional en funeidén de las diferencias en
la dotacidn e intensidad relativa de factores de produccién
entre paises, es decir, nos referimos a la teoria de
Heckscher-ohlin que constituye la teoria neocldsica o moderna

del comercio internacional. 4/ Sin embargo, a esta teoria ha

gido necesario complementarla ¢ adecuarla para hacerla mds

3/ Ibid.

4/ La teorfia de la proporcién relativa de los factores se
resume en el siguiente teorema: un pais tenderd a exportar
los bienes producidos con cantidades relativamente grandes
del factor que es relativamente abundante en ese pais. Asi,
un pais relativamente abundante en capital tendrd una ventaja
comparativa y exportard el bien intensivo en capital, y a la
inversa, el pais relativamente abundante en trabajo tenderd a
exportar el bien intensivo en este factor,

10
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congruente con la realidad ya que la evidencia empirica ha
gido paradéjica en muchos casos. 5/

Otros autores, versados en la teoria del comercio y la
inversién interxnacional, en estudios mds recientes establecen
de manera concluyente scobre las deficiencias de la teoria
para explicar la relacién entre el comercio exterior y la
inversién extranjera directa de las empresas transnacionales
como flujos complementarios o sustitutivos. Al respecto,

Ramirez de la O (1982), nos dice lo siguiente:

Un primer problema para el anédlisis del
comercio exterior de las empresas
transnacionales es la falta de una teorfia que
considere explicitamente la relacidén entre el
comercio exterior y 1la inversién extranjera
directa como flujos complementarios o
sustitutivos, y que a la vez permita distinguir
las diversas formas en que los distintos
sectores industriales se orientan hacia el
exterior, por., medio de las transacciones
comerciales. La ausencia de esta teoria se hace
evidente al observar que realmente no se puede
anticipar cudl va a ser el efecto de una
inversién extranjera directa en el comercio
exterior y la balanza de pagos del pais. 6/

5/ Una de las primeras contrastaciones empiricas de la teoria
de Heckscher-Ohlin es la realizada por Wassily Leontief
(1953) para el caso de Estados Unidos (pais relativamente
abundante en capital) y que por los resultados contrarios
obtenidos, se le conoce como la "paradoja de Leontief". Para
el caso de México donde el factor abundante es el trabajo,
contrariamente a la prediccidén tedrica, las exportaciones
mexicanas son intensivas en capital y las de mayor dinamismo
a partir de 1950. Véase Robert W. Boatler, "Las predicciones
de la teoria del comercio internacional y el crecimiento de

las exportaciones manufactureras de México", en René
Villareal, (Seleccién de), Economia internacional, teoria

cldsica, neocldsica y su_evidencia_ histérica, ed. FCE, El
Trimestre Econdémico, Lecturas ndm. 30, Vol. 1, México, 1979,
pp. 357-383.

6/ Rogelio Ramirez de la 0, "Las empresas transnacionales y
el comercio exterior de México: Un estudio empirico del
comportamiento de las empresas", en , El_comercio
exterior de México, ed. Siglo XXI, (Coeditores: Instituto
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De lo anteriormente expuesto, se infiere que la teoria

del comercio internacional no contempla en su sistema tedrico
los movimientos internacionales de capital en general como
campo especial de estudioc, sino de manera marginal, y menos
especificamente en la modalidad de inversién extranjera
directa, por el contrario, centra su atencién
fundamentalmente en las corrientes o flujos de mercancfas. Es
por ello que las interpretaciones tedricas de la inversidn
extranjera directa se hayan originado al margen o de manera
independiente de la teoria del comércio internacional, lo que
a su vez, ha originado un desarrollo andrquico de dicha
teorfa, es decir, no integrada a un sistema tedrico general,
sino que a partir de estudios especificcs o concretos se ha
pretendido obtener conclusiones de tipo general sobre las
causas y efectos de la inversién extranjera directa, cuya
cabal comprensién requiere, ademds, de la concurrencia de
diversas disciplinas. La inversién extranjera directa
dificilmente se circunscribe a aspectos puramente econdmicos,
por el contrarioc, tiene implicaciones de tipo ideolégico,
politico, social y cultural.

En este marco de grandes limitaciones tebricas es como
surgen conclusiones, juicios y recomendaciones de pol;tica
econémica sobre la inversidn extranjera directa. Conclusiones
o0 juicios que no siempre se ajustan a la realidad de manera

convincente.

Mexicano de Comercio Exterior (IMCE) y Academia de Arbitraje
y Comercio Internacional (ADACI), Tomo I, México, 1982, p.
78.
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Respecto a la relacién entre la teoria, las empresas
transnacionales y los flujos internacicnales de capital,

Moisés Naim {(1986), opina lo siguiente:

(En) El caso de las inversiones extranjeras y
las empresas transnacionales es un ejemplo
tipico donde la teoria corre detrés de la
prdctica dando tumbos sin lograr alcanzarla.
Los hechos, moviéndose a una velocidad mayor
que la capacidad teérica para entenderlos y
explicarlos, inhiben el desarrollo de una
teorfa sobre invergiones extranjeras que sea
univergalmente valida. Lo que sucede es que
cada una de las diferentes interpretaciones
tedricas que se ha pretendido aceptar ha sido
desbordada por hechos que o eran absolutamente
incongruentes con lo que la teoria haria
suponer, © que para hacerlos congruentes hubo
que ponerles ‘parches’ o aclaraciones
espaciales a las teorias, a sus suposiciones o
a sus conclusiones. Tal proceso ha generado una
gama de explicaciones ad-hogc con poca capacidad
para aportar conclusiones que se puedan
generalizar universalmente pero que en casi
todos los casos tienen cierto grado de
validez. 7/

En estas circunstancias, no se puede hablar de una
-"Teorfa general' de la inversién extranjera directa, es
decir, que sea universalmente vdlida desde el punto de vista
de la teoria econdémica. En 1la mayoria de los casos
constituyen sélo hipétesis con limitada comprobacién
empirica.

La extensa literatura sobre inversidén extranjera directa
suele clasificarse en dos grandes &reas de andlisis. La

primera se ocupa del estudio de las causas o determinantes de

7/ Moisés Naim, "¢Por qué una empresa invierte en otro pais?
Anadlisis c¢ritico de algunas teorias sobre los determinantes
de las inversiones extranjeras directas", ed. FCE, El
Trimestre Econdémico, Abril-Junio, Nim. 210, México, 1986, p.
226,
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los flujos de capital y otros insumos (como la tecnologia) a
través de 1las fronteras nacionales. La segunda estudia
principalmente los efectos que la inversidén extranjera tiene
gobre el pafs huésped. 8/

En el primer apartado, se incluye 1la hipétesis
tradicional (con limitada ;erificacién empirica) sobre los
flujos de capital en base a las diferencias en las tasas de
retorno entre paises, las cuales se explican por las
diferenclas en la dotacién de factores de produccién. Incluye
también, otras hipétesis (con mayor comprobacién empirica)
tales ccmo las ligadas a posiciones dz monopolio logradas a
través de la propiedad de "activos exclusivos®" (las patentes
de productos y procesos, la tecnologia, etc.); en el uso de
estrategias defensivas en relacién con el riesgo de perder
mercados o fuentes de aprovisionamiento, sobre todo de
materias primas estratégicas; por cambios debidos a la
supremacfia tecnoldgica; por diferencias en los niveles de
tarifas arancelarias entre paises; en la diferenciacién del
producto y la concentracién del vendedor; en las estructuras
y estrategias de organizacidn, entre otras. 9/

La segunda area de andlisis, aborda los efectos directos
o cuantificables acompafiados de aspectos no cuantificables o
cualitativos. Los efectos directos se refieren bédsicamente a
las repercusiones en el ingreso y la balanza de pagos del

pais anfitrién. Sin embargo, a pesar del gran nimero y

8/ Constantine V. Vaitsos, Distribucién del ingreso vy
empresas_transnacionales, ed. FCE, México, 1977, p. 7.
9/ 1bid.
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diversidad de estudios sobre inversién extranjera directa, no
se ha analizado de manera suficiente el efecto neto de dicha
inversién, tanto en las economias de los paises exportadores
de capital como en la de los importadores. 10/

Cabe sefialar que, dado que la mayor intensidad y cuantia
de los flujos de inversién‘ extranjera directa se origina
entre paises capitalistas o de economia de mercado de mayor
desarrolloc econdémico, tales teorfas o hipétesis intentan
explicar la inversidén extranjera, precisamente, en estas
economias. Por su parte, los paises subdesarrollados, dadas
las caracteristicas de sus mercados (ingreso per cdpita
relativamente bajo, inequitativa distribucién del ingreso y
el tamaflo reducido del mercado -que condiciona el tamafio y
niimero de plantas en la industria-, etc.) que inducen a que
las corrientes de capital directo sean relativamente pegueiias
en comparacién con las que se dirigen a los paises
industrializados; han motivado que estos paises queden al
margen de tales interpretaciones, en el mejor de los casos,
dichas teorias se han hecho extensivas a estas economias con
caracteristicas particulares y por lo tanto centran su
atencién en aspectos puramente econdmicos, que si bien ayudan
a explicar parte del fendmeno, dejan de lado aspectos de
orden politico, social, institucional y cultural.

En los paises subdesarrollades, principalmente los de
América Latina, se ha pretendido explicar la inversién

extranjera directa, desde otras perspectivas tedricas, como

10/ Ibid., pp. 7-8.



16
son la teorfa marxista del imperialismo y la teorfa de la

dependencia. La primera surge y se desarrolla bajo las
condiciones de la economia mundial de finales del siglo XIX y
principios del xx,.la cual no obstante que presenta hipétesis
relevantes para el estudio y comprension de las firmas
internacionales y de los flujos de inversién directa a nivel
internacional, algunos autores' estdn plenamente convencidos
en la necesidad de reexaminar tales hipétesis a la luz de la
realidad contempordnea mediante investigaciones empiricas. La
conjuncién de dichas investigaciones y la actualizacién del
instrumental teérico redundard en la configuracidén de una
teorfa del imperialismo contemporénec que permita entender
cabalmente la problemdtica de la dependencia y el atrasc
econdémico de los paises del llamado tercer mundo; asi como la
naturaleza y comportamiento de la economia mundial en su fase
actual. 11/

La teoria de la dependencia, surge después de la Segunda
Guerra Mundial en el seno de América Latina, concretamente en
la Comisidén Econémica para América Latina (CEPAL), como el
reconocimiento mds explicito de las deficlencias de las
teorfas en boga para explicar la dependencia y el atraso de
los paises '"periféricos". El mérito de esta teoria es que
partiendo de la realidad econdémica, politica, social y
cultural de América Latina y mediante la configuracién de un

marco tedrico y conceptual propio trata de explicar la

11/ Daniel Chudnovsky, Empresas multinacionales y ganancias
monopdlicas en una economfa latincamericana, ed. Siglo XX1,
México, p. 13,
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dependencia estructural de los paises en desarrollo o
"periféricos" econ respecto a los paises ‘'centro' o
industrializados. Sin embargo, no ha sido capaz de incorporar
en su sistema tedrico los avances Jlogrados, a través de
investigaciones empiricas, en otros campos de la ciencia
econdémica, especialmente en la economia industrial tales como
la conducta y estructura de los mercados o las formas que
reviste la competencia en mercados de competencia monopélica
u oligopdlica. A pesar de lo anterior es realmente importante
el avance logrado por esta teoria.

Dada la gran diversidad de teorias e hipdtesis sobre
inversidon extranjera directa, péra los objetivos del presente
estudio, sélo se abordaridn la teoria neocldsica y la teoria
de la organizacién industrial. Esta udltima nos servird como
marco de referencia en la medida que aporta elementos
importantes que explican relativamente los factores
determinantes, caracterfisticas y comportamiento de las
modernas empresas transnacionales y también porque se
fundamenta en una considerable comprobacién empirica.

La importancia de la teorfia de la organizacién
industrial se basa en que no sélc explica los determinantes,
caracteristicas y comportamiento de la inversi6én extranjera
directa, sino que en estudios mds recientes se ha aplicado a
algunos aspectos del comercio internacional. En otras

palabras:

Los escritos més recientes acerca del comexcio
internacional tienen un acento comin en la
necegidad de incorporar al andlisis del



comercio aspectos de las teorfas de 1la
organizacién industrial. El1 auge del comercio
intraindustrial en el comercio entre pafses y
del comercio intraempresas en el caso del
comercio de las empresas transnacionales (ET)

es el fundamento empirico mAs concreto de tal
insistencia. 12/

En este sentido, las economias de escala y su forma de
organizacién son aspectos de la teorfa de la organizacién
industrial que m&s ampliamente Se reconocen por sus efectos
en el comercio y en las estrategias de internacionalizacién

de las empresas transnacionales.

1.2. Generalidades socbre las empresas transnacionales y de

los flujos internacicnales de capital directo.

Tradicionalmente los movimientos internacionales de
capital estaban constitufdos, en su mayor parte, por
inversiones de cartera y se destinaban fundamentalmente al
financiamiento de los gastos oficiales, los ferrocarriles y
otros servicios ptiblicos. Sin embargo, a partir de la Gran
Depresién (1929-1933) y particularmente después de la Segunda
Guerra Mundial (1939-1945), ademds de intensificarse los
movimientos oficiales (debido entre otras cosas, al
surgimiento de organismos financieros internacionales como el
Fondo Monetarioc Internacional (FMI), el Banco Internacional
de Reconstruccién y Fomento (BIRF), mejor conocido como Banco
Mundial, etc; la inversién extranjera privada ha cambiado su

naturaleza. La inversién de cartera ha sido reemplazada

12/ Kurt Unger y Luz Consuelo Saldaiia, "Las economias de
escala y de alcance en las exportaciones mexicanas mis
dindmicas", ed. FCE, El1 fTrimestre Econémico, Abril-junio,
Nim, 222, México, 1989, p. 471.
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paulatinamente por la inversién extranjera directa; los
inversionistas individuales por las corporaciones y, desde el
punto de vista sectorial, la inversidn directa se ha dirigido
de 1los ferrocarriles y otros servicios piblicos a la
industria extractiva y de manera preferente a la industria
manufacturera. 13/ Esta tendencia se fue acentuando, como va
se dijo, después de la Segunda Conflagracién Mundial, debido
a la configuracién y consolidacién de grandes empresas en los
paises altamente industrializados, {principalmente los
Estados Unidos que se consolidan como la primera potencia a
nivel mundial); como consecuencia de una creciente
"concentracién" y "centralizacién" del capital. Dicho proceso
dio como resultado el surgimiente de grandes empresas
totalmente integradas, tanto vertical c¢omo horizontalmente,
qué les permite tener el dominio o control del mercado dada
la gran diversidad de 1lineas de produccién, y con ello
mejorar sus utilidades y redistribuir sus riesgos.

Lo anterior ha dado origen a la conformacién de mercados
con estructuras oligopdlicas en la mayoria de las industrias
en  8us respectivas  economias, cuyas caracteristicas
principales son la excesiva concentracidén de la produccién
por un nimero relativamente pequefio de empresas de tamafio
excepcionalmente grande; la existencia de altas barreras de
entrada a los competidores potenciales, que permiten obtener
elevadas tasas de ganancia a las empresas ya existentes, y

las formas que reviste la competencia en estos mercados. Pues

13/ Daniel Chudnovsky, Op. Cit., pp. 15-16.
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como es sabido, a diferencia de la competencia tradicional
via precios en mercados competitivos, ésta se lleva a cabo
mediante una fuerte diferenciacién de productes, es decir, a
través de la introduccién de nuevos productos o procesos;
tecnologias; fuentes de abastecimiento y formas de
organizécién. 14/

La importancia de estas corporaciones, cuyas operaciones
han traspasado sus fronteras nacionales, radica en que una
porcidén muy considerable del comercio mundial y de log flujos
de inversién directa a nivel internacional es realizada por
estas empresas. Sus crecientes actividades se han desplazado
de 1la tradicional explotacién de productos primarios al
dominio de otras &reas de mayor dinamisme, rentabilidad y
donde la innovacién tecnoldgica y la diferenciacién de
productos tienen una fuerte incidencia, como gon la industria
manufacturera, el comerciec, la banca, el turismo y otros
servicios. Es por ello que, con justa razén, se ha llegado a
afirmar que son estas empresas las que hoy en dia dominan el
comercio y la inversidén internacional.

Algunos autores arguyen que el proceso de
internacionalizacién de las empresas transnacionales ha
seguido diversas etapas sucesivas. 15/ La primera fase se

inicia con la exportacidén de mercancias a diversos paises;

14/ Fernando Fajnzylber, "Oligopolio, empresas
transnacionales y estilos de desarrollo®, en Ricarde Ffrench-
Davis (Seleccién de), Intercambio y desarrolleo, Ed. FCE, El
Trimestre Econdmico, Lecturas nim. 38, Vol, 2, México, 1981,
. 165.

F1’5/ Bernardo Sepilveda y Antonio Chumacero, La__inversién
extraniera en México, ed. FCE, Primera reimpresién, México,
1977, p. 14.
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contindan con el establecimiento de una organizacién de
ventas en el extranjero; siguen con el licenciamiento de
patentes y marcas y, consecuentemente, con la prestacién de
asistencia técnica a las compafiias locales que manufacturan
sus productos. Finalmente, culmina este proceso con la
realizacién de la inversién directa que bien puede ser a
través de la adquisicién de empresas locales que se
encuentran en operacién o mediante el establecimiento de una
nueva empresa, las cuales son controladas total o
parcialmente por la corporacién inversionista con sede, por
lo general, en algdn pais industrializade de economia de
mercado.

En la medida en que la inversién directa traspasa las
fronteras nacionales como capital industrial brinda, al
inversionista, la posibilidad de tener el control total o
parcial sobre las operaciones de la empresa en la cual
invierte. Ahora bien, el

ejercicio del control implica una estructura
jerdrquica: la compafifa en la que se invierte
adquiere un sgtatus especifico de subsidiaria,
mientras que la compafifa inversora pasa a ser
empresa madre. 16/

En lo que se refiere a la supuesta sustitucién entre los
flujos de <comercic y de inversidén directa a nivel
internacional, cabe mencionar que lejos de sustituirse
mutuamente, la inversién extranjera directa es creadora o
generadora de una nueva modalidad de comercio internacional:

el comercio intrafirmas, es decir, el comercio que se realiza

16/ Daniel Chudnovsky, Op. Cit., p. 16.



22
entre las filiales y la empresa matriz cuyos flujos
corresponden a una divisién internacional del trabajo
predeterminada por la corporacién (casa matriz o empresa
madre) en funcién de las caracteristicas del pais huésped y
de la estrategia global de la migma. Los intercambios
comerciales intrafirma no se rigen por las leyes del mercado
sino por un mecanismo denominado "precios de transferencia",
que permite a las subsidiarias submanufacturar sus
exportaciones o sobremanufacturar sus importaciones con 1la
finalidad de transferir parte de sus ganancias obtenidas a su
casa matriz, Este fendmeno se presenta con cierta frecuencia
en los paises donde existen fuertes gravimenes y otros
controles a las remesas del capital extranjero. En otras
palabras:

El comercio ‘intraempresa’ o comercio ‘cautivo’
que tiene lugar al interior de las ET, les
permite neutralizar el efecto de la competencia
y, al mismo tiempo, utilizar los precios de
transferencia como mecanismo para desplazar
recursos financieros entre los paises con el
objeto de minimizar el impacto de los regimenes
tributarios, arancelarios y cambiarios de los
distintos paises en que actlan. La
participacidén creciente de las ET en el
comercio internacional «conduce a que una
porcién cada vez mayor de los flujos de bienes
se canalicen al interior de estas empresas vy,
por consiguiente, se sustraigan a la
competencia del mercado internacional. 17/

La creciente importancia del comercio intraempresa

radica en el volumen de las operaciones que se realizan al

17/ Fernando Fajnzylber y Trinidad Martinez Tarragd, Las
empregas transnacionaleg. Expansién_ a_ nivel mundial v

proyeccién en la_  industria mexicana, ed. FCE, Tercera
reimpresién, México, 1987, p. 133.
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interior de las empresas transnacionales 18/, pues segin
algunas estimaciones una cuarta parte del comercio mundial de
manufacturas entre paises de economias de mercado es
realizado al interior de las empresas transnacionales. En
consecuencia, la transferencia de recursos financieros de las
filiales a su casa matriz por medio de los precios de
transferencia o por el mecanismo de comercic cautivo es de
gran magnitud. Se estima que basta una alteracidén del 10% en
los precios de transferencia para desplazar un volumen de
recursos financieros equivalentes a la remesa de utilidades
cdeclarada por las filiales a su casa matriz. 19/

En este sentido, cabe hacer notar que tanto en lo que se
refiere al comercio exterior de las empresas extranjeras como
a los flujos de capital por concepto de inversién extranjera
directa y por los pagos asociados a la misma (utilidades
remitidas, regalias, asistencia técnica, etc.), el efecto
global en la balanza de pagos del pafs receptor es negativo.
Este fenémeno tiende a agudizarse en la medida que 1la
competencia a nivel internacional se intensifica por los
avances tecnoldgicos y por las restricciones al comercio
internacional mediante barreras arancelarias Y no

arancelarias; en consecuencia, el establecimiento de

18/ El comercio intraempresa puede darse en tres direcciones
a saber: 1) Exportaciones de la casa matriz hacia las
filiales, 2) Exportaciones de las filiales hacia la casa
matriz, y 3) Exportaciones entre filiales. Dichas operaciones
se realizan en el marco de la estrategia global de la
corporacién transnaciocnal y por su ubicacidén dentro de la
divisién del trabajo en el seno de la corporacién. Véase
Fernando Fajnzylber y Trinidad Martinez Tarragd, Las empresas
transnacionales ... Op. Cit., pp. 78-79.

19/ Op. Cit., p. 133.
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filiales, ya sea como medio para galvar dichas barreras de
economias protegidas y por lo tanto continuar abasteciendo
mercados gue anteriormente se hacfa mediante exportaciones o
bien como fuentes de aprovisionamiento de materias primas o
bienes intermedios a la casa matriz, o con fines
.

estratégicos, etc.; constituyen un mecanismo eficiente en la
promocidén de las exportaciones de la empresa matriz hacia las
filiales lo que evidentemente se traduce en crecientes
importaciones para el pais anfitrién, cuyos efectos negativos
se reflejan en su balanza de pagos. 20/ En este sentido, los
flujos de comercio y de inversidén internacionales lejos de
gustituirge mutuamente se complementan entre si, en bage a
las caracteristicas del pafs huésped y de la estrategia
global de la corporacién,

A las empresas (firmas o corporacionesg} que se
internacionalizan se les denomina frecuentemente de diversas
formas: v"internacionales®, "transnacionales* o
"multinacionales", La mayoria de los autores usan
indistintamente tales conceptos para referirse mis o menos al
mismo fendmeno; en otros cases, el uso particular de algidn
concepto trata de indicar las diferencias de tamaflo de las
firmas, el grado de libertad o autonomia y su falta de
compromiso nacional. Otros autores utilizan términos como,
por ejempla, "etnocéntricas’, "policéntricas" o

"geocéntricas”, para caracterizar sus actitudes o conductas

20/ Op. Cit., p. 294.
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hacia el mundo. 21/ Sin embargo, a pesar de los numerosos
calificativos que se le han dado a estas grandes empresas, es
diffcil encontrar una definicién exacta de las mismas, que
contemple su gran versatilidad desde el punto de vista
econdmico, politico y social. Una definicién relativamente
aceptable puede ser la siguiente:

Entendemos por empresas transnacionales (ET)
a las empresas gque constituyen un sistema de
produccidén o prestacién de servicios integrado
por unidades localizadas en distintos paises, y
que responden a estrategias centralmente
planeadas en una matriz cuyo control se basa
predominantemente -aunque no exclusivamente- en
la propiedad de todo o parte del capital de las
subsidiarias, y que a su vez es poseida y
dirigida por ciudadanos del pafis donde tiene su
domicilio. 22/

No obstante que en el presente estudio se usarén
indistintamente los conceptos antes sefialados, el término
"multinacional" requiere una aclaracién para no inducir a
error o a confusién. El hecho de que 1las actividades
industriales o el capital de las corporaciones
transnacicnales se encuentren diseminados en diversos paises
no les otorga el cardcter de "ciudadanos del mundo", es
decir, sin nacionalidad y por lo tanto de autonomfa o sin

ninguna relacién con respecto al pais donde se encuentran

domiciliadas. La propiedad de la corporacién generalmente es

21/ Bernardo Sepililveda y Antonio Chumacero, Op. Cit., p. 14,
y Sanjaya Lall, "Los paises en desarrollo y las corporaciones
transnacionales: efectos en los paises receptores y el papel
de 1la politica gubernamental", en Ricardo Ffrench-Davis

{Seleccién de), Intercambio vy _desarrollo, ed. FCE, El
Trimestre Econdmico, Lecturas nGm 38, Vol. 2, México, 1981,
p. 113,

22/ Moisé&s Naim, Op. Cit., p. 225, (nota 1).
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de residentes de algin pais industrializado el cual les da el

carfcter de nacional y por lo tanto sus intereses se
identifican en mayor o menor grado con el pais de residencia
del inversionista. Lo anterior implica que sus intereses
econSémicos extraterritoriales estén protegidos por el
'"Estado" del pafs en donde se encuentran domiciliadasg.

Cabe mencionar las diferencias que otros autores
establecen entre las empresas internacicnales o
transnacionales y las firmas multinacionales. Las empresas
internacionales son:

aquellas firmas <que realizan actividades
productivas en diferentes paises y cuyo capital
es por lo general propiedad de un pais
industrializado. Son empresas multinacionales
aquellas en las que la propiedad esté
distribuida entre residentes de diferentes
palses. 23/

El control o direccién de la empresa est§ determinado
por el inversionista que detente la mayor participacién
relativa en el capital social de la empresa, en el caso de
que la participacidén relativa de los demds inversionistas sea
marginal. Cuando dicha participacién dentro de la empresa es
muy equilibrada, tedricamente, el grado de injerencia en el
control estarfia en funcién de la participacién relativa de
los inversionistas, sin embargo, frecuentemente se arguye que

basta un minimo porcentaje (10%) 24/ de participacién

23/ Bernardo Sepilveda y Antonio Chumacero, Op. Cit., p. 14.
24/ No existe concenso entre los economistas respecto al
porcentaje "critico" de participacidén extranjera para tener
el control absoluto de las operaciones de la filial. Algunos
autores establecen porcentajes minimos de 15, 20, y hasta
25%. Véase Fernando Fajnzylber y Trinidad Martinez Tarragd,
Op. Cit., p. 151.
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extranjera en el capital social de la empresa para detentar
el control de la misma, pues existen diversos factores que
también son determinantes.

El control de la subsidiaria por parte de la empresa
matriz no se ejerce Unica y exclusivamente a través de la
participacién en el capital accionario de la filial, existen
otros medios que tienen mayor o menor incidencia, tales como:
1) A través de la transferencia de tecnologia; 2} Por medio
de la adquisicidén, por la casa matriz, de los bienes
producidos por la subsidiaria; 3) Mediante la provisién a la
£ilial de equipos, insumos y financiamiento; 4) Cuando existe
una gran dispersién de los accionistas locales dentro de la
empresa con inversién extranjera directa, lo que le pérmite
al inversionista extranjero tener una mayor participacién
relativa dentro del capital accionario de la firma; 5) Cuando
el tamafio y la participacién del socio extranjero en el
mercado internacional es relativamente grande, también le
permite tener el control sobre las decisiones de la empresa
local; etc. 25/

Diversos estudios empiricos basados en la teoria de la
organizacién industrial demuestran que la mayor parte de la
inversién extranjera directa es realizada por un niamero
relativamente pequefic de grandes empresas cuyas actividades
se localizan en industrias claves, principalmente, de la

indugtria manufacturera, caracterizadas por una fuerte

25/ Para una mayor informacién sobre los mecanismos de
control de la empresa matriz sobre la filial, véase Fernando
Fajnzylber y Trinidad Martinez Tarragd. Op. Cit., pp.149-150.
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innovacién tecnolégica en productos y procesos y en la
diferenciacién de productos, excesiva concentracién de la
produccién y elevadas Dbarreras de entrada a nuevos
competidores, que operan en mercados oligopdlicos, sin
embargo, para fines de instrumentacién de politicas
receptivas de inversidén extranjera, es necesario tener en
cuenta no sélo la inversién efectuada por las grandes firmas
transnacionales sino también la que proviene de: 1) la gran
empresa nacional que realiza poca inversién en el exterior,
2) la pequefla empresa que invierte en el extranjero pero que
se mantiene como unidad econdémica relativamente pequefia y 3)
la gran empresa que invierte en el exterior pero sdlo en unos
cuantos paises. 26/

La clasificacién anterior de las empresas
transnacionales resulta importante para paises con mercados
reducidos, especialmente para el disefio e instrumentacidn de
politicas tendientes a lograr una mayor diversificacién en la
recepcién de inversidén extranjera directa por sus efectos en
la configuracién y consoclidacién de los mercados en estas

economias.

1.3. Teoria neocldsica de la inversién extranjera directa.

Coio se dijo anteriormente, en el a&mbito de 1las
relaciones econdémicas internacionales, tanto 1la teoria
clésica como la neocliasica han centrado su atencidn,

fundamentalmente, en las causas y efectos del comercio

26/ Sanjaya Lall, Op. Cit., pp. 113-114.
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internacional. Sin embargo, en lo que se refiere a los
movimientos internacionales de capital han quedado relegados
a un segundo plano. Ello ha ocurrido asi,

Quizéd debido a la importancia que la teoria
ricardiana exterioriza hacia la dinmovilidad
internacional del capital y la mano de obra, (y
en consecuencia) la teoria econdédmica ha tenido
relativamente poco que decir acerca del efecto
(y causas) de las inversiones internacionales
de las corporaciones. 27/

La teorfia tradicional o neocldsica del comercio
internacional explica los movimientos internacionales de
capital en general, por las diferencias en las tasas reales
de interés entre paises. Las mayores tasas de interés indican
la escasez relativa del capital y por lo tanto, el capital,
en paises donde es relativamente mis abundante, fluird a
aquellos donde las tasas de interés en términos reales sean
mayores. Este proceso tiende a nivelar las tasas de interés
entre pafises dado que se trata de mercados plenamente
competitivos y en consecuencia no existen barreras u
obstdculos a la movilidad internacional del capital. Dicho de
otra manera:

la teoria tradicional del comercio
internacional es de poca ayuda. Esta trata {(a)
la inversidén directa simplemente como un
componente del flujo de capital internacional
total, y supone que tal flujo tiene lugar como
resultado de 1las diferencias en las tasas
reales de interés, que a su vez reflejan la

egcasez relativa de capital en distintos
paises. 28/

27/ Benjamin I. Cohen, "Teorias de la inversién extranjera",
en René villareal (Seleccién de), Economia Internacional ...,
Veol. 1, Op. Cit., p. 232. (Los subrayados son mios).

28/ Sanjaya Lall, Op. Cit., p. 115.
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En este sentido:

La existencia de tasas mds altas de ganancia en
el extranjero resultaba un atractivo natural
para los inversionistas de un pais dado. Puesto
que las diferencias internacionales en la tasa
de ganancia representaba el elemento principal
de esta explicacién neoclédsica poca atencién se
prestaba al hecho de que la IED, en contraste
con la inversién financiera, implicaba control
de la operacién en la economia receptora por
parte del inversionista. 29/

Desde esta perspectiva, la teoria del comercio
internacional es de escasa ayuda en la explicacién de 1la
inversién extranjera directa en virtud de que explica los
movimientos internacionales de capital considerdndolos
exclusivamente como "flujos", es decir, no hace ninguna
diferencia, por un lado, entre la inversién de cartera o de
capital de préstamo, que también tiene otros determinantes
tanto del lado de la oferta como de la demanda, ademis de las
diferencias de las tasas reales de interés; y de otra parte,
la inversién extranjera directa que implica propiedad y
control desde el extranjero sobre ciertos recursos o activoes
localizados en el pafs huésped; asi como también el hecho de
que la inversidén directa frecuentemente wviene acompafiada de
paquetes que incluyen diferentes aspectos tales como
mercadeo, tecnologia, administracién, marcas de £brica,

ete., 30/ y que ademds han sido plenamente probadas en sus

paises de origen.

29/ Arturo Borja T., ‘'"Inversidén extranjera directa Yy
desarrollo: Enfoques tebéricos y debate contemporéneo", ed.
FCE, El Trimestre Econdmico, abril-junio, Nim. 222, México,
1989, p. 509.

30/ sanjaya Lall, Op. Cit., pp. 115-116.
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En este gentido, la teorfa neocldsica no sélo estudia el
comercio internacional separado analiticamente de la
corriente de capitales sino que:

De acuerdo a la principal linea de la teoria
neoclésica, y citande a Kindleberger ... ‘la
inversién directa pertenece mids a la teoria de
la organizacién industrial que a la teoria de
los movimientos internacionales de capitales’
ces 31/

Esta dispersién en cuanto a la delimitacién de los
movimientos internacionales de capital como objeto de
estudio, como por su falta de integracién a la teoria
econdmica general, puede atribuirse a una deficiencia de
origen de la teorfa y a un desinterés posterior, casi
generalizado, hasta principios de la década de los sesenta de
las nuevas corrientes del pensamiento econdmico para explicar
los movimientos de capital directo a nivel internacional.

Todo lo anterior explica, en parte, porque hasta la
década de los sesenta se inician las primerag explicaciones
sobre la inversién extranjera directa desde el punto de vista
necocldsico. Entre las contribuciones mds importantes a la
teoria neoclésica de la inversién extranjera directa podemos
citar, entre otros, a los siguientes autores: G.D.A.
MacDougall (1960); Robert A. Mundell (1961), y William M.
Corden {1967).

El estudio de MacDougall (1960) es pionero en este

sentido, aborda el problema de 1la inversidén extranjera

31/ Giorgio Ragazzi, "Teories of the Determinants of Direct
Foreign Invegtment", IMF Staff Papers, vol. XX, nim. 2, julio
de 1973, p. 477, citado por René Villarreal, Economia
internacional ... Vol. 1, Op. Cit., p. 21.
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directa a través de un modelo de competencia perfecta, el

cual establece que:

El origen de la inversidén extranjera directa
(IED) se encuentra en que en el pais receptor
la productividad marginal del capital -que es
igual al rendimiento o pago del capital por el
supuesto de competencia perfecta- es mayor que
en el pais de origen. Las ganancias de la
inversién extranjera para el pais inversionista
ge dan directamente cuando el capital recibe un
pago mayor -su productividad marginal- que el
que podrfa generar en su pais. Segiin
MacDougall, el pafis receptor se beneficia a
través de las ‘economfas externas’ que se
originan porque la IED participa en un mercado
competitivo que obliga a las empresas locales a
utilizar métodos mds eficientes de tecnologia,
administracién, etcétera., Sin embargo, el
efecto en el bienestar para el pais receptor
puede ser negativo si la IED se localiza en un
mercado imperfecto como empresa monopdlica

32/

Otros beneficios que obtiene el pais receptor, segin
este autor, son los ingresos tributarios adicionales
atribuidos a las operaciones productivas de dicha inversién,
giempre y cuando las causas o motivaciones de la misma no
hayan sido por una disminucién en las tasas impositivas en el
pafs anfitridén.

Otra aportacién importante a este marco tedrico lo
constituye el estudio de Robert A. Mundell {1961) que
partiendo del modelo de Heckscher-Ohlin aplicado al comercio
internacional establece que:

as{ como el wovimiento de mercancias entre

paises resulta en cierta medida un sustituto
del desplazamiento internacional de factores,

32/ René Villareal, "Panorama general”, en René Villareal
(Seleccién de), Economia Internacional ... Vol. 1, Op. Cit.,

p. 21.



la perfecta movilidad externa de estos Gltimos,
conduce a la igualacidén entre paises de los
precios de los factores y de las mercancias,
.33/

En consecuencia, para que tenga lugar 1la inversidén
extranjera directa introduce una pequeiia variante en los
supuestos:

perfecta movilidad internacional del capital
(el factor trabajo permanece sujeto a
inmovilidad internacional) y la existencia de
una tarifa que impide 1la existencia de
intercambic de bienes. 34/

El rol de la tarifa consiste en permitir la existencia
de diferencias en los precios relativos de los factores de
produccién entre paises lo cual brinda estimulos al capital
para desplazarse al pafs donde la remuneracién es mayor.

La existencia de la tarifa, en el modelo de Mundell,
estimula el desplazamiento de factores entre paises y estd

fntimamente relacionada con la proporcién relativa de

factores.

Cuando el capital es considerado factor mévil
internacionalmente, un pais con relativa
abundancia de mano de obra puede atraer capital
a través de la implantacién de una tarifa.
Naturalmente, igual procedimiento puede seguir
un pais que cuente con relativa abundancia de
capital. 35/

Siguiendo la linea de andlisis de Mundell, wWilliam M.

Corden (1967} profundiza en la relacidén entre la "proteccidén”

33/ Javier Villanueva y Osvaldo Baccino, Inversidn privada
extranjera, desarrollo industrial v comercio internacional,
Ia. parte: Un_ enfoque neocldsico, Instituto Torcuato Di
Tella, Centro de Investigaciones Econfémicas, Documento de
Trabajo No. 42, Argentina, 1969, p. 2.

34/ op. cit., pp. 2-3.

35/ Op. Cit., p. 3.
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y la inversién extranjera directa. Este autor sefiala que la

experiencia internacional demuestra que la inversién
extranjera directa tiende a concentrarse en las industrias de
economias altamente protegidas. Corden argumenta que dadoe que
la tarifa o proteccién aumenta los beneficios en la industria
protegida 36/ y los disminuye en la misma industxia del pais
anteriormente exportador; la manera de sgalvar las barreras
impuestas a sSus exportaciones y <conservar sus mercados
externos és a través de la inversidén extranjera directa, a
fin de producir, en el pais protegido, el bien ‘anteriormente
exportado. 37/ A este fendémeno también se le conoce como
"exportaciones indirectas".

De lo anteriormente expuesto y en términos generales se
puede afirmar que losg flujos internacionales de capital por
concepto de inversidén extranjera directa ocurrirén, desde el
punto de vista de la teorfia neocldsica, debido a 1la
existencia de "desequilibrios temporales" en las tasas de
retorno o de rendimientos de capital entre paises. En estas
circunstancias, los flujos de invergidn directa se
desplazardn desde los paises donde hay una relativa
abundancia de capital, (y por lo tanto la tasa de retorno

gerd menor), hacia 1los paiseé donde el capital es

36/ Bsto se explica debido a que al restringir las
importaciones de ciertos productos mediante la proteccidn se
induce a una elevacién de precios de los bienes de consumo
final por encima de 1los precios de importacién {siempre vy
cuando los bienes producidogs se destinen al mercado interno).
En consecuencia, la inversidén en una industria protegida
resulta atractiva dada su gran rentabilidad.

37/ Javier Villanueva y Osvaldo Baccino, Op. Cit., pp. 5-7.



35
relativamente escaso y por ende el rendimiento seréd
mayor. 38/

Ahora bien, en lo que se refiere a los efectos de la
inversién extranjera directa sobre la economia del pails
receptor, la teoria neocldsica los asume como eficientes o
benéficos y por lo tanto los considera como una contribucidn
positiva al desarrollo econdmice del pafs anfitridn. Sin
embarge, tal afirmacién no se fundamenta en ninguna
comprobacién empirica.

Por otra parte, y dado el supuesto de competencia
perfecta del modelo neocldsico, uno de los sefialamientos mds
importantes que se le han hecho a dicha teoria concluye que
la invergidén extranjera directa no puede existir debido a la
igualacién de la tasa de rendimiento entre pafses por la
libre movilidad del capital a nivel internacional. Charles
Kindleberger (1969) lo enuncia de la siguiente manera:

en un mundo de competencia perfecta de bienes y
factores la inversién directa no puede existir.
En esas condiciones las empresas nhacionales
tendrian una ventaja sobre las extranjeras en
la proximidad de sus operaciones y sus centros
de toma de decisiones, en forma tal que ninguna
empresa podria sobrevivir operando en el
extranjero (debido a que incurririan en gastos
adicionales al operar a distancia y por el
degconocimiento de entorno econSmico local).
Para que se dé la inversién directa tiene que
haber alguna imperfeccién en 1los mercados de
bienes y factores incluidos entre los dltimos
la tecnologfia, o algin modo de intervencién en

la competencia (por parte) del gobierno o de
las empresas que separa los mercados (para

38/ Moisés Naim, Op. Cit., pp. 227-228.
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contrarrestar las desventajas que implica el
operar a distancia) 39/

Asi pues, la teoria neocldsica presenta grandes
limitaciones en su afdn por explicar los determinantes de la
invereidn extranjera directa y que en parte provienen de los
supuestos del modelo de competencia perfecta. Supuestos que
si bien corresponden a un determinado nivel de abstfaccién no

corresponden a la realidad que se pretende explicar.

1.4. Teoria de la organizacién industrial.

La teorfa de la organizacidén industrial como explicacidén
de los determinantes y comportamiento de las empresas que se
internacionalizan, con sede en economias de mercado de paises
desarrollados, es un modelo que combina los dos casos
intermedios entre la competencia perfecta y el monopolio, es
declr, la competencia monopélica y el oligopolio. En otras
palabras:

Los mercados pueden clasificarse de acuerdo con
su proximidad a los tipos puros de monopolio o
de competencia atomizada; los mercados que se
aproximan al monopolic se llaman con frecuencia
oligopélicos. 40/

Los mercados oligopdlicos se caracterizan por una

excesiva concentracién industrial y el rasgo fundamental del

comportamiento entre empresas es la interdependencia, es

39/ Citado por Arturo Borja T., "Inversién extranjera ..."
Op. Cit., p. 509. (Los subrayados son mios).

40/ John M. Connor y Willard F. Mueller, "El poder de mercado
y la rentabilidad de las corporaciones multinacionales en el
Brasil y México", en Fernandc Fajnzylber (seleccién de),
Industrializagidén _e internacicnalizacién _en_ _la__América
Latina, ed. FCE, El Trimestre Econdémico, Nim. 34, Vol. 2,
México, 1981, p. 238.
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decir, el comportamiento de la empresa lider estd en funcidn
del comportamiento esperado de sus rivales en términos de
produccidn, precios, etc. Mds explicitamente:

La clave para estudiar modelos de duopolio
donde no hay colusién reside en las
‘conjeturas’ o suposiciones que cada competidor
tiene que hacer sobre el comportamiento de la
otra empresa. ‘Si yo incremento la produccién,
dqué hard la competencia?’. ‘Si yo aumento mi
precie, dqué hard mi competidor?’. Las
respuestas a tales preguntas son la base sobre
la cual las empresas toman decisiones. Asi que
la idea central del andlisis del duopolio es la
interdependencia entre las empresas. 41/

Ahora bien, los mercados de competencia monopdlica
tienden a acercarse mids al tipo de competencia perfecta o
atomizada en el sentido de que el nimero de empresas es muy
grande y la caracteristica principal de la competencia es la
diferenciacién de productos. Se denomina competencia
monopélica en virtud de que cada productor o vendedor es un
monopolista de las caracteristicas de su producto, sin
embargo, estd sujeto a la competencia de productos sucedineos
mds o menos imperfectos. 42/

La teorfia de la organizacidén industrial centra su
atencién fundamentalmente en la "estructura de mercado® y en
el comportamiento de la empresa. La estructura de mercado se

relaciona con los aspectos del entorno econdmico de 1la

empresa y tiene un efecto estratégico sobre la naturaleza de

41/ Steven T. Call y William L. Holahan, Microeconomia, Grupo
Editorial Iberoamericana, México, 1985, p. 361, Nota: La
teoria del duopolio en su mayor parte se ha hecho extensiva a
la teoria del oligopolio.

42/ Edward Hastings Chamberlin, Teoria de la competencia
monopdlica, ed. FCE. México, 1946, p. 21.
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la competencia en los mercados en donde opera, es decir,

dependiendo de la estructura de mercado prevaleciente en la
industria es asi como se determina el tipo de competencia a
la que se enfrenta.

La estructura de mercado comprende el andlisis de tres
variables principales a gaber: 1) la concentracién industrial
o de los vendedores en la industria; 2) la diferenciacién de
productos, y 3) las condiciones o barreras a la entrada de
nuevos competidores.

La concentracién industrial, también denominada
concentracién de mercado, se refiere a la distribucién
relativa, en nfimero y tamafio, de las empresas en el mercado y
constituye un elemento b&sico en la caracterizacidn del tipe
de mercado en donde operan. En consecuencia,

El grado de concentracién industrial nos da una
idea del tipo de mercado en el que la industria
opera. Si un pequefio nimero de empresas tiene
elevada participacién en el mercado, la
situacién  podria caracterizarse como de
competencia oligepSlica, aun cuando en la
esencia del oligopolio no interesa el nimero de
empresas en si, sino el hecho de que éstas sean
interdependientes. 43/

Ademés de egta caracteristica, las industrias
oligoptlicas con frecuencia muestran otros aspectos
relevantes tales como: 1) precios uniformes entre empresas;
2) amplio podex de maniobra sobre los precios de tal forma
que cuando se modifican lo hacen de manera muy pronunciada;

3) experimentacién en la fijacién de precios que puede

iniciarse con cualquiera de las firmas, es decir, no

43/ Daniel Chudnovsky, Op. Cit., p. 130.
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necesariamente debe ser la empresa lider la primera en
iniciar tal experimentacién, y 4) largos periocdos de precios
estables que emergen después de un periodo de maniobras, en

~los mismos, que bien puede ser mediante el liderazgo de
precios o mediante la colusién abierta entre empresas del
ramo. 44/

La diferenciacién de productos, otro aspecto importante
en la clasificacién o caracterizacién de los mercados y que
tradicionalmente se ha atribuido a 1los mercados de
competencia monopSlica, como forma dominante de competencia,
se define de la siguiente manera:

Dos productos se consideran diferenciados si, a
un precio dado, algunos compradores prefieren
el producto de uno de los vendedores al del
otrc. 45/

Es decir, se trata de productos sustitutos mds o menos
imperfectos y es aplicable en diversog grados tanto a los
productos como a los servicios. En su aspecto mas general:

La diferenciacién puede surgir de ciertas
caracteristicas del producto en si, tales como
sus rasgos patentados, marcas registradas,
nombres comerciales, peculiaridades de envasado
o calidad singular, particular disefio, color o
estilo, También pueden generarse por las
condiciones que rodean su venta. 46/
En el caso de los servicios, aunque también es aplicable

a los productos, la diferenciacién surge por la localizacién

en el espacio, servicios auxiliares, su reputacidén, la

44/ Steven T. Call y William L. Holahan. Op. Cit., p. 391.
45/ John M. Connor y Willard F. Mueller. Op. Cit., p. 238.
46/ Edward H. Chamberlin, Te Teory Monopolistic Competition,
Cambridge, Mass., Harvard University Press, 7Tma. edicién,
1956, p. 56. Citado por Daniel Chudnovsky, Op. Cit., p. 130.
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cortesia, por la novedad y sobre todo por 1la imagen
subjetiva. 47/

Sin embargo, los medios o instrumentos més importantes
de la diferenciacién del producto y/o servicio se refieren a
la imnnovacién tecnoldgica en procesos y productos y a la
publicidad. La diferenciacidén provocada por la imnovacién
tecnolégica se dirige mids a la industria de bienes de
capital, en tanto que la diferenciacién mediante la
publicidad es caracteristica de los bienes de consumo, vy
puede ser de caricter informativo y/o persuasivo y en forma
directa o indirecta. Dicho de otra manera:

la 'propaganda es fundamentalmente un
instrumento caracteristico de las industrias
productoras de bienes de c¢onsumo, puesto que
las industrias que manufacturan bienes de
produccién, no tienen tantas posibilidades de
diferenciacién de sus productos. 48/

La diferenciaéién pretende aparecer en el mercado un
producto como nuevo mediante cambios reales o ficticios, con
la finalidad de cambiar las preferencias de los consumidores
y en consecuencia modificar la estructura de la demanda e
incrementar las ganancias de la empresa. La importancia por
8i sola de esta variable se fundamenta en que con ella

surge el monopolio, y a medida que agquella

aumenta, aumenta también el elemento
monopdlico. Cuando existe diferenciacidn, sea

47/ John M. Connor y Willard F. Mueller, Op. Cit., p. 238, y
Eduard Hastings Chamberiln, Teorfa de la competencia ... Op.
Cit., pp. 86-87.

48/ Daniel Chudnovsky, Op. Cit., p. 134.
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cual fuere su grado, cada vendedor disfruta de

un monopolioc absoluto de su producto. 49/

O més especificamente, de la marca o demds elementos o
caracteristicas de diferenciacién. Sin embargo, el monopolio
absoluto del producto diferenciado no debe confundirse con el
monopolio del mercade. En el caso del primero la competencia
existe en funcién de los productos suceddneos mis o menos
imperfectos, en tanto que el monopolic absoluto del mercado o
de la industria implica control total de 1la oferta y por
tanto del precio por un sdlo vendedor.

En este sentido, la diferenciacién de productos
constituye un factor determinante en la obtencién de elevadas
tasas de ganancia en base a que disminuye la elasticidad
precio de la demanda de los productos. Un claro ejemplo lo
constituyen los medicamentos cuya demanda es altamente
ineléstica a los cambios en el precio, dado que en la mayoria
de los casos, tanto el tipo de medicamento como la dosis son
prescritas por el médico, y en consecuencia, el paciente no
tiene casi ninguna posibilidad de eleccién entre otros, en lo
que se refiere al tipo como a la cantidad de medicamentos,
independientemente de los cambios (aumentos o disminuciones)
en los precios. Sin embargo, el ejemplo citado se refiere al
caso extremo de inelasticidad precio de la demanda, en la
mayorfa de los casos la inelasticidad o elasticidad difiere
seglin el tipc de bien, ya se trate de bienes de consumo
duradero, no duradero, de bienes de capital o de los llamados

"bienes-salario’.

49/ Edward Hastings Chamberlin, Teoria de la competencia ...
Op. Cit., p. 21.
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La tercera variable importante de la estructura de

mercadc se refiere a las barreras de entrada opuestas a los
competidores potenciales para desalentar su ingreso al
mercado.

Ahora bien:

Las condiciones de entrada como caracteristica
estructural de una industria se refieren a las
ventajas que gozan los vendedores ya
establecidos en la industria sobre los
vendedores potenciales que deseen entrar en
ella. Esta es una medida de elevacidn de
barreras contra la competencia dentro de la
industria: ‘valla’ que protege a los vendedores
establecidos y que los recién llegados deben
superar antes de entrar al campo de 1la
competencia. 50/

Las condiciones o barreras de entrada se miden por:

el mayor porcentaje al gque los vendedores
establecidos pueden elevar persistentemente sus
precios por encima de los costes minimos o
competitives de produccidén y distribucién ...
sin inducir a los nuevos vendedores a entrar a
la industria. Si los vendedores establecidos en
una industria tienen alguna ventaja sobre los
posibles entrantes, podrén imponexr
persistentemente unos precios algo mds elevados
que el nivel de coste competitivo indicado sin
hacer que esto estimule la entrada de otros,
puesto que los demds, con sus desventajas, no
podr&n obtener beneficios satisfactorios a
tales precios. 51/

Por sus caracteristicas las barreras de entrada pueden
clasificargse como “econfmicas" e ‘“"institucionales". Las
barreras econdmicas al ingreso de nuevos productores, de

acuerdo con Bain, pueden surgir:

50/ dJoe S. Bain, QOrganizacién industrial, ed. Ediciones
Omega, S. A., Barcelona, 1863, p. 262.
51/ Ibid.
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de las siguientes combinaciones de factores: a)

sl las economfias de escala son tan importantes
que un nuevo productor, para entrar a competir,
deberia proveer una fraccidn significativa del
mercado; b) si las firmas existentes tienen
tales ventajas en cuanto a la diferenciacién de
productos que s6lo pueden ser superadas a
través de enormes gastos de promocién de ventas
por parte de los probables nuevos competidores;
c) si las firmas existentes tienen ventajas en
el control de las materias primas como en la
posesién de patentes [ conocimientos
especializados y el aceceso a recursos
financieros que implican mayores costos
absolutos para cualquier competidor potencial.
52/

La altura de las barreras medidas por el mayor precio
que las firmas existentes en el oligopolio pueden lograr sin
motivar la entrada de nuevos ccmpetidores dadas las economias
de escala que implican la disminucién de costos relativos en
la industria y consecuentemente derivan en un mayor margen de
ganancias. Mientras mayor sea la altura de las barreras sin
motivar la entrada de competidores potenciales a la industria
mayores tasas de ganancia obtendrdn las firmas establecidas.

Por su parte, las barreras institucionales generalmente
ge refieren al marco juridico o controles administrativos que
los gobiernos imponen para regular los mercadoes y el
desempefio econdmico de las empresas, establecidas o
potenciales, en la industria.

Las barreras econémicas conjuntamente a las barreras
institucionales son condiciones necesarias pero no
suficientes como determinantes en la obtencién de elevadas

tagsas de ganancia.

52/ Daniel Chudnovsky, Op. Cit., p. 130.
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La combinacién de los elementos de .la estructura de

mercado analizadas anteriormente como son la concentracién de
los vendedores, la diferenciacién de productos y las barreras
de entrada de nuevos competidores a la industria son factores
determinantes en la obtencién de elevadas tasas de ganancia
en las industrias oligopdlicas.

La teorfa de la organizacién industrial demuestra que
los componentes aislados de la estructura de mercado por si
solos como determinantes de la tasa de ganancia son
necesarios pero no suficientes. La combinacién de 1las
variables de la estructura de mercado es lo que determina la
obtencién de elevadas tasas de ganancia en las industrias

oligop6licas donde coperan las empresas transnacionales.

1.5, Teorfa de la organizacién industrial, empresas

transnacionales y paises subdesarrcllados.

Los estudios empiricos relativos a la teoria de la
organizacién industrial en paises capitalistas de mayor
desarrollo econdmico demﬁestran la existencia de una fuerte
correlacién entre las estructuras de mercado oligopdlicas y
las empresas que se internacionalizan. Como se vio
anteriormente, los mercados oligopdlicos se caracterizan por
una excesiva concentracién de la industria, una fuerte
diferenciacién de productos y procesos, derivada de elevados
gastos en "investigacién y desarrollo" por las firmas y por
cuantiosos gastos de propaganda o publicidad; y por las

barreras de entrada a los competidores potenciales. La
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combinacién de estos factores permite, a las empresas que
operan en estos mercados, obtener elevadas tasas de ganancia
en contraste a las que operan en mercados tradicionalmente
competitivos, es decir, en mercados cuya competencia ge
realiza basicamente a través de los precios y/o mediante la
diferenciacién de productos.

La evidencia empirica de que las empresas
transnacionales operan en estructuras de mercado oligop6lico
en sus economias de origen ha motivado la realizacién de
estudios empiricos en los paises subdegarrollados,
principalmente de América Latina, basados en la teoria de la

N .

organizacién industrial. Tales estudios reflejan que las
empresas transnacionales, igualmente, se encuentran en
aquellas industrias caracterizadas como oligopdlicas, es
decir, en los sectores mds modernos (produccidén intensiva en
capital), mas concentrados y mis dinadmicos, cuya rentabilidad
es de las wmds altas comoc consecuencia del amplio '"poder de
mexrcado" (péder discrecional para manipular los precios)
derivado de la estructura de mercado con caracteristicas
oligopSlicas y por el excesivo proteccionismo que ha
caracterizado a estas economias durante largos periodos de
tiempo.

Ahora bien, dado qué los posibles productores o
competidores potenciales son igualmente empresas
transnacionales, las barreras econdmicas tradicionales en los
paises desarrolladog, tales como las economias de escala, la

diferenciacién de productos, las patentes, los elevados
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costos absolutos de produccién, los considerables gastos de
investigacién y desarrollo, el elevade gasto promedioc en
propaganda, etc.; en los paises subdesarrcllados tales
barreras dejan de serlo en virtud del tamafio del mercado. Las
barxeras de entrada a 1los mercados para las empregas
transnacionales se refieren bdsicamente a las barreras
institucionales o de orden juridico y fundamentalmente por el
reducido tamafio del mercado. En otras palabras:

La Unica barrera que podria ser importante
respecto a potenciales empresas extranjeras es
la que surge del volumen del mercado. S8i las
empresas establecidas tienen capacidad
suficiente como para abastecer el mercade la
entrada de una nueva empresa va a provocar un
exceso de capacidad instalada, lo que redundard
en mayores costos para todas. Si, ademds, la
capacidad instalada ya es excesiva ... los
competidores potenciales se van a sentir aun
mds desalentados. 53/
Sin embargo, si a pesar de lo anterior,

otra empresa extranjera estd dispuesta a
penetrarla puede romper el equilibrio
oligop6lico mediante una guerra de precios,
especialmente si se trata de una empresa cuyos
recursos financieros son suficientes para
gobrellevar un periodo inicial de pérdidas. 54/

Lo anterior, darfa como resultado un aumento en los
costos relativos en la industria y consecuentemente una
disminucién en la tasa de ganancia, dada la excesiva
concentracién de la riqueza y del ingreso, ademds del ingreso

pexr._cédpita relativamente bajo en estas economias. Para evitar

lo anterior y mantener el equilibrio en el oligopolio,

53/ Op. Cit., pp. 140-141.
54/ Op. Cit., p. 141.
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frecuentemente se recurre a los acuerdos mutuos entre las
empresas que conforman la industria con el objeto de
segmentar los mercados, o bien, presionar al gobierno por
parte de las empresas establecidas a efecto de crear barreras
institucionales al ingreso de nuevos productores.

Por lo anterior, podemos concluir que las barxeras de
entrada a la industria de nuevos competidores extranjeros més
significativas son las relativas al tamafic del mercado y las
institucionales impuestas por los gobiernos que se refieren
bésicamente al marco regulatorio restrictivo en ciertos
sectores de la actividad econdmica.

Respecto a las empresas locales en los paiges
subdesarrollados, no obstante que cuentan con las ventajas
que brinda el conocimiento del entorno econdmico local y de
no incurrir en gastos adicionales que implica el operar a
distancia, las barreras econémicas se convierten en
verdaderos obst&culos al encontrarse en amplia desventaja
respecto a las empresas extranjeras, especialmente en lo que
se refiere al acceso a los mercados de tecnoclogfa, de
productos y servicios, al crédito externo, mercadotecnia,
administracidén, etc.

Estos factores han contribuido a que, generalmente en
los paises subdesarrollados, las empresas extranjeras se
localicen en las industrias mds modernas y ccncent.radas u
oligopdlicas cuyos productos son significativamente
diferenciados, en tanto que las empresas nacionales,

principalmente las grandes empresas, se concentran en los
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sectores tradicionales que se caracterizan por ser intensivos
en trabajo, y en mercades o industrias mds competitivas o de

competencia monopolista.
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CAPITULO II
ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y

EL PROCESO DE INDUSTRIALIZACION EN MEXICO (1940-1970)

En este capitulo se abordan de manera general los
antecedentes de la invergidn extranjera directa en México y
su sgituacién al final del porfiriato. Este periodoc se
caracteriza por la exigua y relativa confiabilidad de 1la
informacidn respecto a la inversidn extranjera directa. En un
gegundo apartado, se resumen los aspectos mds relevantes del
proceso de industrializacién siguiendo 1la periodizacién
tradicional de la historia econémica de nuestro pais a partir
de la Segunda Guerra Mundial, es decir, el crecimiento
econémico con inflacién y el "desarrollo estabilizador" o

crecimiento con estabilidad de precios.

2.1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA .INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA EN MEXICO (1821-1910)

2.1,1. Del periodo independiente al inicio del porfiriato
(1821-1876) . 1/

Después de tres siglos de dominacién y explotacién

colonial, México logra su independencia politica de Espaiia en

1/ Para este apartado bdsicamente se tomdé como referencia,
José Luis Cecefia, México en la Orbita Imperial. Las Empresas
Transnacionales, ed. El Caballito, México, 1970, Capitulo I,
pp. 11-47, y Leopoldo Solis, La_Realidad Econdmica Mexicana:

Retrovisién vy perspectivas, ed. Siglo XXI, decimocuarta
edicién, México, 1985. Capituloc I, pp. 13-45.
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1821. Sin embargo, durante el periodo que abarca de la
consumacién de la independencia al triunfo de la Repﬁl,:lica
(1867}, el pais se desenvuelve en un profundo estancamiento
econémico y gran caos politico. La crisis econbémica, y sobre
todo financiera, es resultado de las egtructuras
socloeconémicas heredadas de la Colonia y por la propia
guerra de independencia, que ademds de los destrozos
ocagionados, propicié una cuantiosa fuga de capitales hacia
la metrépoli espaficla ocas:onande con ello una fuerte
descapitalizacién para el pais.

Aunado a lo anterior, la lucha por el poder politico de
las diferentes facciones en pugna (conservadores y liberales)
junto a la voracidad de las naciones m&ds poderosas de la
época: Inglaterra, Espafia, Francia y los Estados Unidos, que
se manifestS en el Ambito comercial, financiero y militar,
condicionaron la evolucién econdmica, politica y social del
pais en su primer medio siglo de vida independiente.

En efecto, una vez lograda la independencia y ante las
apremiantes necesidades financieras del pafs, los paises de
mayor desarrollc econdmico, comercial y financiero como
Inglaterra, Francia, Alemania y mds tarde los Estados Unidos
se apresuraron a colocar tanto sus productos como sus
capitales. Es asf{ como en 1824 y 1825 se realizan las
primeras inversiones de origen inglés, fundamentalmente de
cartera y en menor cuantia las de tipo directo., Las
inversiones de cartera se destinaron a subsanar las finanzas

piblicas sumamente deterioradas y al fortalecimiento de 1la
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seguridad nacional debido a las constantes amenazas de
reconquista por parte de Espafla.

La inversidn extranjera de cartera debido a las
desventajosas condiciones impuestas por los acreedores, desde
los primeros aflos representaron una fuerte carga financiera
para el pais que derivaron en repetidas suspensiones de
pagos 2/, por lo que fueron motivo de constantes presiones y
amenazas de intervencién militar por parte de Francia,
Inglaterra y Espafia. Aunado a lo anterior, la politica
expangionista  territorial de los Estados Unidos y
aprovechando la coyuntura econdmica, politica y social por la
que atravesaba el pafs recientemente independizado, se
tradujo en la intervencién militar en 1846-1848, la cual le
significé al pafs la pérdida de mds de 1la mitad del
territorio nacional. Dichos factores constituyeron elementos
adicicnales a la cada vez mas cadtica situacién del pais.

Affos més tarde, la suspensién de pagos de la deuda
externa por parte del gobierno 1liberal (1861) tuvo como
consecuencia la alianza entre Francia, Inglaterra y Espafia
con fines de intervencién armada. Ante estas circunstancias,
a través del "Tratado de la Soledad", el gobierno liberal se
comprometiéd a cumplir con el pago de las deudas que
consideraba justas y legitimas. Sin embargo, el caricter

colonialista del gobierno francés se manifestd claramente al

2/ “"Durante el periodo 1824-1880 México suspendid 6 veces el
servicio de su deuda., Dichas moratorias ocurrieron en los
afios de 1827, 1832, 1838, 1846, 1847 y 1861." SHCP, Deuda
Externa_ Plblica Mexicang, ed. FCE y SHCP, primera edicién,
México, 1988, p. 12.
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no aceptar dicho tratado, lo cual dio origen a la
intervencién francesa en 1862, misma que termina con la
derrota de los conservadores y el fusilamiento de Maximiliano
de Habsburgo (1867), junto con los Generales conservadores
Miramén y Mejia. A este suceso histdrico también se le conoce
como el "Triunfo de la Repliblica".

Por su parte, las inversiones directas que eran de menor
cuantfia, dada la situacién econémica del pais, se dirigieron
preferentemente a la mineria por ser la actividad econémica
més desarrollada, dindmica y redituable y por ende de mayor
interés para el capital extranjero.

Durante este periodo la minerfa siguié siends 1la
actividad econdmica mds importante y de mayor interés para el
capital extranjero, no obstante su dréstica rxeduccién durante
la guerra Yy posteriormente ~a la consumacién de 1la
independencia. Al respecto, Leopoldo Solis nos dice 1lo
siguiente:

Después de la independencia el nimero de minas
se redujo aln mis como consecuencia de los
destrozos provocados por la guerra, durante 1la
cual los capitales fueron retirados, destruidos
o ahuyentados. La fuga sdbita de un elevado
nimero de capitales explica suficientemente la
fuerte disminucién de la produccidén minera en
la época posterior a la Independencia. 3/

Ante esta situacidn, conjuntamente a las apremiantes
necesidades financieras del pais y dado que los exiguos

capitales nacionales preferian invertir en el comercio o en

3/ Leopoldo Solis, Op. Cit., p. 38.
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actividades especulativas con 1la hacienda piblica, los
goblernos mexicanos dependian cada vez mis de los capitales
extranjeros para reactivar la economia que descansaba
fuertemente en la actividad minera; y especialmente para
fortalecer las finanzas publicas sumamente deterioradas., Es
por ello que:

Con este fin se ofrecieron a los capitales del

exterior egstimulos para restablecer la

explotacidn de las minas y, en efecto, fluyeron

fondos extranjeros, principalmente ingleses.

86lo de 1826 a 1827 las compafifas inglesas

suscribieron cerca de 5 millones de pesos, suma

muy importante para aquella é&poca. También

habia inversionistas de otras nacionalidades,

sobre todo franceges y alemanes. Gracias a

estos aportes la industria minera observd

clerta recuperacién después de la

Independencia. 4/

No obstante que la mineria absorbfa la maycr parte de la
inversién extranjera directa, otros sectores atrafan la
atencién del <capital extranjero por su dinamismo ¥y
rentabilidad tales como la industria textil, el comercio y la
agricultura comercial.

Por su orientacién hacia los mercados externcs la
industria textil (hilados y tejidos de algoddn) se encontraba
en manos de inversionistas franceses e ingleses y en menor
medida de inversionistas mexicanos. 5/ El comercio, otra de
las actividades mds desarrolladas de la época, también se

encontraban en manos de extranjeros. A titulo de ejemplo,

Solis nos dice log siguiente:

4/ Ibid., p. 38.
5/ Ibid., p. 36.



54

Las casas comerciales mds grandes de las
.ciudades se encontraban en manos de
extranjeros. Los espafioles radicados en el pais
obtenian las mayores ganancias gracias al
comercio de artfculos de importacién. &/

El comercio exterior como resultado de la independencia y
de los tratados de ‘'"amistad, comercio, inversiones vy
navegacién" (como formas de penetracién en el pais
recientemente independizado) firmados con los paises de mayor
desarrollo comercial Yy financiero se diversificé
congidexablemente, lo que implicaba la obtencién de
cuantiosas ganancias, por lo que esta actividad resultaba de
gran interés para los inversionistas extranjeros. En otras
palabras:

Las principales transacciones comerciales se
hacian con Francia, Inglaterra, Alemania y los
Estados Unidos. Los ingleses que residifan en el
pafs, a ©pesar de su ndmero reducido,
controlaban el sector comercial mds importante

en parte porque trataban de fabricar productos
més comerciales. 7/

En lo que se refiere a la agricultura comercial:

los mejores predios para desarrollar 1la
agricultura comercial estaban en manos de
extranjeros y de la iglesia. 8/

Como s8e menciond anteriormente, este periodo se

caracterizd por el gran estancamiento econdmico derivado de

6/ Ibid., p. 40.
7/ Ibid., p. 40.

8/ 1bid., p. 32. Se estima que la Iglesia poseia la tercera
parte de la tierra cultivable del pais. Ibid., p. 33,
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la inestabilidad politica como consecuencia de fuertes luchas

"intestinas" internas y por:

una interminable cadena de  expediciones
punitivas e intervenciones directas a favor de
los acreedores de México o destinadas a
convertir al pais en un apéndice de las
economias industriales europeas que se
encontraban en ripida expansién 9/

En este periodo la economia mexicana estuvo fuertemente
vinculada a la economia mundial a través de las corrientes de
comercio y de capital externo., En el comercio exterior, el
pais se convirtid en proveedor de wmaterias primas,
principalmente de Inglaterra, y en menor medida de Francia
Alemania y los Estados Unidos, y en importador de maquinaria
y productos manufacturados. En lo que se refiere a las

corrientes de capital externo:

un  breve encuentro con el capital privado
brit&nico que se instalé en la mineria
mexicana, durante los afios veinte del siglo
pasado, y que llené el hueco dejado por la
desaparicién de Espaiia como mercado exclusivo
para las exportaciones mexicanas de metales
preciosos, encuentro que, acompafiado  por
créditos ingleses al pais recientemente
independizado, fue un desastre tanto para 1los
inversionistas como para el pais receptor,
debido principalmente a los intentos britédnicos
de inyectar una tecnologia europea avanzada en
una economia poscolonial subdesarrollada 10/

9/ Miguel 8. Wionczek, "La Inversién Extranjera Privada:
Problemas y Perspectivas", en Miguel S. Wionczek (Seleccién
de), La__Sociedad Mexicana: Presente Futuro, ed. FCE,

Lecturas niim. 8, segunda reimpresidn, México, 1983, p. 135.
10/ Ibid., p. 135.
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Durante 1la Reforma, y alin hasta el triunfo de 1la
Repiiblica, la industria minera ya no tenia la importancia que
habifa alcanzado durante la Gltima etapa de la Colonia a pesar
de los esfuerzos de los gobiernos por atraer al capital
externo y reactivar la actividad minera, sin embarge, tales
esfuerzos fueron infructuosos debido a la gran inestabilidad
politica que caracterizd a este periodo.

La situacién econémica prevaleciente o©bligé a los
liberales a inieiar un proceso de industrializacién en el
marco del liberalismo econémico en boga de los paises mis
desarrollades de la época y apoyados, ante todo, por los
cambios radicales en la tenencia de la tierra provocados por
la Ley de nacionalizacién de 1los bienes eclesiésticos,
promulgada por el gobierno de Judrez en 1859,

El programa del partido liberal inclufa los
estimulos que el gobiernc empezé a otorgar para
lograr un proceso de industrializacién: la
creacién de escuelas industriales auspiciadas
con los impuestos a las fdbricas textiles y de
papel; la politica de apertura a las
inversiones extranjeras; el esfuerzo que se
hizo por unir México y Veracruz por medio del
ferrocarril; la orientacién hacia una politica
de libre comercio; la eliminacién de impuestos
disuasivos como las alcabalas; la restriccién
de los derechos del monopolio de importacidn
del algoddén norteamericano, al igual que el de
telas e hilados extranjeros, 11/

Los cambios estructurales en la tenencia de la tierra de

la "mano muerta" provocados por la Reforma aunado a los

esfuerzos en la creacidédn de infraestructura y las medidas de

11/ Leopoldo Solis, Op. Cit., p. 36.
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politica econémica implementadas durante los gobiernos

liberales sentaron las bases econdmicas oliticas sociales
¢ P Y

que permitirfan un mayor crecimiento econdmico con

estabilidad politica durante la larga dictadura porfirista.

2,1.2. E1 periodo porfirista.

A pesar de que la inversién extranjera directa tuvo su
origen desde los primeros aflos de la independencia del pais,
no fue sino hasta el gobierno de Porfirio Diaz (1876-1911)
cuando el capital extranjero aflora de manera determinante,
en funcién del restablecimiento de la estabilidad politica y
de la adopcidén de una politica econdmica capaz de inducir en
forma decisiva el desarrollo industrial, sustentado
fundamentalmente en la inversién extranjera en el marco de un
modelo de desarrolloc agro-minerco-exportador.

Hasta el triunfo de la ReplGblica y aln durante la
Repiiblica Restaurada (1867-1876) a pesar de los cambios
provocados por la Reforma, el pais seguia practicamente en
las mismas condiciones de atraso imperantes a finales de la
Colonia. Esto se debié a la falta de integracidén nacional de
los mercados como consecuencia de:

la falta de comunicaciones, las alcabalas, la
escasa educacidén de la mano de obra, 1la

anarquia fiscal, la falta de capitales y la
inseguridad e inestabilidad politieca. 12/

12/ 1bid., p. 32.
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La importancia de las comunicacicnes para el desarrollo
econdémico ya se reconocia desde el gobierno de Lerdo de
Tejada, sin embargo, no es sinc hasta el primer periode de
Porfirio Dfaz (1876-1880) cuando se inicia la construccién de
las primeras vfas férreas. A partir de entonces la
construccién de los ferrocarriles constituirfan la columna
vertebral del crecimiento econémico durante la larga
dictadura porfirista.

La desamortizacién de los bienes del clero previamente y
la construccién de los ferrocarriles en este periodo
cambiarian radicalmente la estructura socioecondémica del
pafs. La importancia de los ferrocarriles, por si misma, se
manifiesta en que:

Sus efectos se hicieron sentir en todos los
gsectores de la economia: se explotaron regliones
mineras y agricolas hasta entonces inaccesibles
y 8se presentd un resurgimiento de la mineria,
asi como un avance de la industria, del
comercio y de las finanzas, ademds, se inicid
el acondicionamiento de los puertos maritimos y
el desarrollo de los telégrafos y teléfonos.
13/

En ausencia e incapacidad de los capitaleg nacionales
para darle un fuerte impulsc a la actividad econémica durante
el porfiriato, las deficiencias fueron superadas por los
capitales extranjeros en el marco de una excesiva "politica
de privilegios". Asi, la inversién extranjera directa fluyd a

todos los sectores cuyas actividades fueran mds dindmicas,

mis redituables y orientadas a los mercados exterhos o de

13/ Ibid., p. 47.
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apoyc financiero., Sin ewbargo, las actividades de mayor
interés para el capital extranjero fueron la mineria y la
construccidén de los ferrocarriles, los bancos, el comercio y
la agricultura comercial.

Asi, la inversidén extranjera directa en la minerfa {que
tradicionalmente habia sido la actividad mé&s importante)
recobré un renovado impulso. Por su parte, la construccidn de
los ferrocarriles, a cargo de inversionistas norteamericanos,
tuvo como finalidad unir los centros de produccidén con los de
consumo y, sobre todo, a los puertos principales con fines de
exportacién o importacién de mercancias. Afios mds tarde,
cuando el comercio exterior con Estados Unidos empezd a tener
preponderancia, la construccién de vias férreas se orientd
hacia la frontera norte del pais.

La excesiva politica de privilegios hacia el capital
extranjero refleja que hacia 1911, la inversién extranjera
directa alcanzara la significativa cifra de 1200 millones de
délares y se localizara en la minerfa (28.0%); comunicaciones
y transportes (39.0%), comercio ({10.0%); energia elé&ctrica
(8.0%); agricultura (7.0%}), y en menor medida la extraccidn
de petrdleo e industria manufacturera con 4.0 por ciento cada
una.

De lo anterior se desprende que:

A finales del periodo de Diaz, de la inversién

extranjera total estimada en 1200 millones de
dSlares, <casi el B80% correspondia a las
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industrias extractivas, incluyendo el petréleo,
los ferrocarriles y los servicios piblicos. 14/

2.2, EL PROCESO DE INDUSTRIALIZACION EN MEXICO (1940-1970)
2.2.1, Introduccidn.

Diversos estudiosos de la economia mexicana concuerdan en
que el proceso dev induztrializacién tuvo su origen en la
época porfiriana, sin embargo, las premisas bdsicas que
permitieron lograr un proceso de industrializacién,
fundamentalmente a partir de 1940, en forma acelerada y
gostenida, aunque no siempre exenta de distorsiones vy
desequilibrios, fueron motivadas por la Revolucién de 1910
que provocé profundos cambios en la estructura
gocicecondmica, politica e institucional del pais. En efecto,
el movimiento armado de 1910-1920 transformd las relaciones
sociales de produccidén imperantes en el porfiriato, fincadas
sobre la base de una excesiva concentracién de la propiedad
de la tierra (la Hacienda) aunada 2 un incipiente desarrolle
industrial controlado por el capital extranjero y orientado
hacia el exterior, que indudablemente obstaculizaba el propio
desarrollo del capitalismo en el pafs.

Por tal motivo se considera que:

Uno de los resultados mds trascendentales de la
Revolucidén Mexicana fue la Reforma Agraria, que

destruyd efectivamente el sistema tradicional e
improductivo de la hacienda, con sus relaciones

de patrén-peén. Su destrucecidn, en
consecuencia, permitié la movilidad masiva de
la mano de obra ‘libre’, en el sentido

14/ Miguel S. Wionczek, Op. Cit., p. 138.
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capitalista de poder ofrecer sus servicios
libremente en el mercado de trabajo. Esto y el
reparto de la tierra ... estimularon una mayor
productividad y 1la ampliacién del mercado
interno, y sentaron las bases para una relativa
estabilidad politica y social que era un factor
sine gua non para el crecimiento econémico
posterior. 15/

Como era de esperarse, el impacto de 1la Revolucién
Mexicana no se limitd al reparto agrario, sino que ademds,
impulsé deliberadamente la reorganizacidén institucional del
pais, que va desde la reordenacidén del sistema financiero,
practicamente dislocado por el movimiento armado, a través de
la creacién del Banco de México (1925) con su cardcter de
banco central; de Nacional Financiera (1934} cuyo papel en el
financiamiento del desarrollo industrial fue determinante, y
del establecimiento de otras instituciones financieras
destinadas al crédito agricola; hasta la reorganizacién y
fortalecimiento del sistema educativo nacional como condicién
indispensable para la formacién de cuadros técnicos que
demandarfa el mercado en expansién. Conjuntamente a lo
anterior, la expropiacién petrolera (1938) desempeiié un papel
crucial en el crecimiento econémico posterior, dado que la
explotacidn de este recurso no renovable, se haria en funcidn
de las necesidades de industrializacién del pais y no de
intereses extranjeros.

Con la nacionalizacién de los ferrocarriles un afio antes

(1937) y de la industria eléctrica, afios mids tarde (1960), se

15/ Roberto Bruce Wallace, et. al., La Politica de Proteccién
en el Desarrollo BEcondmico de México, ed, FCE, México, 1979,
p. 14.
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concluirfa con el desplazamiento de la inversidn extranjera
directa de los sectores tradicionales, ademids de que tales
medidas permitirfian al Estado tener el control sobre estas
actividades. consideradas estratégicas, y por 1lo tanto,
cumplirfan un papel de singular importancia dentro de la
politica fiscal durante el largo periodo de
industrializacién.

Estos factores junte a la relativa estabilidad politica
garantizada con la creacidén del Partido  Nacional
Revolucionaric en 1929 (convertido en Partido de la
Revolucidén Mexicana en 1938 y posteriormente, como Partido
Revolucionario Institucional en 1946), y las condiciones
favorables externas, principalmente en periodos de auge de la
economia norteamericana, propiciaron un largo periodo de
crecimiento econdmico (1940-13970) cuya tasa de crecimiento
real en el mismo fue del 6.2% promedio anual 16/ y que, segfin
algunos autores, comparativamente

con los demds palises del llamado Tercer Mundo,
una expansidén econémica de tal intensidad es
excepcional. Aunque algunos de ellos han
alcanzado los mismos niveles, © aun mayores, de
expansisn durante periodos relativamente
breves, son pocos los que han podido mantenexr
un ritmo de crecimiento tan elevado per tanto
tiempo., 17/
Sin embargo, el elevado crecimiento econdmico en este
periodo fue incapaz de abatir los problemas mds patéticos

caracteristicos del subdesarrollo como son: la calidad de la

16/ Ibid., p. 11.
17/ ibid.
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vida en condiciones infrahumanas de gran parte de la
poblacién rural y urbana, el desemplec y subempleo, déficit
de vivienda, educacién, salubridad, excesiva concentracidn
del ingreso y de la riqueza, creciente depauperizacidén del
campo, principalmente de la agricultura tradicional o de
subsistencia, aguda dependencia del capital y tecnologia de
los paises industrializados, principalmente de los Estados
Unidos, etc., ademiés de generar fuertes desequilibrios
regionales y sectoriales.

Después de tres décadas de elevado crecimiento econémico
las desigualdades econdmicas y sociales o la "polarizacidn
del desarrollo" se manifestaron con toda intensidad hacia
finales de la década de los sesenta y principios de los
setenta. En tal sentido, como se verid mis adelante, 1los
gobiernos de Luis Echeverria Alvarez y de Jogé Ldpez
Portille, para tratar de contrarrestar las disparidades
resultantes del acelerado y desequilibrado proceso de
industrializacién, emprendieron politicas de corte populista
sobre la base de un excesivo gasto piblico deficitario cuyas
consecuencias se reflejarian en 1976, con la primera
devaluacién del peso después de veintidés afics de tipo de
cabio fijo y, posteriormente en 1982, con la mis severa y

prolongada crisis de posguerra de la economia mexicana.
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2.2.2. El periodo de crecimiento econfémico con inflacién

(1940-1955). 18/

En el afdn deliberado de iniciar el ©proceso de
industrializacién, primero, como un medio para elevar los
niveles de bienestar de la poblacién, fundamentalmente en los
aspectos de educacién, salubridad, de ingreso y de una mayor
independencia econdémica del pais con el exterior, y segundo,
debido al desabasto de productos provenientes de los paises
desarrollados como consecuencia de la reconversidn industrial
hacia la produccién bélica.originada por la Segunda Guerra
Mundial y sobre todo ante la incapacidad del sector privado
para activar dicho proceso, el Estado se vio obligado a tener
una mayor injerencia en la actividad econbmica delineada en
el marco de una estrategia de sustitucidn de importaciones.

En estas circunstancias, mediante el manejo de 1la
politica fiscal el Estado se abocdé a la tarea de crear la
infraestructura econémica y social necesaria que demandaria
el proceso de industrializacién. Las exenciones y subsidios
fiscales estimularon el ahorro y promovieron la inversién del
sector privado. También se promovié la industrializacién
mediante el crecimiento de las empresas piiblicas en sectores
estratégicos y sobre todo en aquellas industrias con altos

requerimientos absolutos de capital, largos periodos de

18/  Para algunos autores el periodo de crecimiento con
inflacién se inicia en 1935 y, en algunos casos, se extiende
hasta 1954 o 1956. Otros se circunscriben de 1940 a 1955. Sin
embargo, para fines del presente trabajo se utiliza la tltima
delimitacién debido a los indicadores utilizados.
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‘maduracién de la inversién y de baja rentabilidad que no
figuraban dentro de los objetivos del sector privado. La
politica de precios y tarifas de los bienes y servicios del
sector piblico se delined con el mismo propésito de reducir
los costos de produccién del sector privado y con ello
propiciar elevados niveles de rentabilidad y fomentar 1la
inversién.

Esta activa participacién del Estado en la economia
derivé en niveles particularmente elevados de crecimiento
econémico, medido por el Producto Internoc Bruto (PIB)}, en el
periodo (5.8% promedio anual del PIB real), pero a la vez
estimulé un acelerado proceso inflacionario (10.6% promedio
anual), toda vez que el excesivo crecimiento del gasto
piblico no fue acompafiado de una politica de ingresos acorde
a las crecientes necesidades financieras del gobierno, lo que
a su vez, ocasioné abultados y persistentes déficit
presupuestales que fueron financiados de manera
inflacionaria, es decir, a través de la emisién primaria de
dinero. La oferta monetaria (moneda, billetes y cuentas de
cheques) creci® a una tasa especialmente elevada (17.7%
promedio anual) en este periodo. 19/

El déficit fiscal no obstante que le imprimié un mayor

dinamisme al sector privado, y a la actividad econémica en

19/ Para mayor informacidn al respecto, véase Guillermo Ortiz
Martinez, Acumulacidén de Capital y Crecimiento Econdmico:
Pergpectivag financieras en México, ed. CEMLA, México, 1979,
pp. 14-26, y Héctor Guillén Romo, Origenes de la_ Crisis en
México: Inflacién y_ endeudamiento externo (1940-1982), ed.

Ediciones Era, Primera edicién, México,1984, pp. 26-35.
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general, constituyé un componente importante en el proceso
inflacionario, aln cuando su impacto relativo sea dificil de
cuantificar con precisién. Es decir, la volatilidad del nivel
general de precios estuvo fuertemente ascciada a las
politicas de gasto deficitario y de expansién monetaria en
este periodo.

Otros aspectos de la politica econémica fueron de
singular importancia en la primera etapa sustitutiva de
importaciones (produccién de bienes de consumo 1939-1958),
tales como la politica del sector agricola gque permitid
obtener mayores niveles de productividad y produccidén en el
gector en general y particularmente de la agricultura
comercial como consecuencia de las inversiones ptlblicas en
infraestyuctura hidriulica. En efecto, la produccién agricola
que habfa permanecido estancada desde finales del Porfiriato
crecié en 2.8% promedio anual en el periodo 1935-1945, sin
embargo, el mayor dinamismo se registrdé en el periodo
1946-1956 al crecer en 7.6 % cuya tasa fue superior a la del
PIB (5.8%) como resultado de la inversidén plblica en obras de
fomento agropecuario y comunicaciones y por el uso intensivo
v extensivo de la tierra derivado de la Reforma Agraria. 20/

La politica agricola se instrumenté con la finalidad de
proveer tantc de materias primas como de "bienes-salario" a
precios relativamente bajos que redundarian en bajos costos

de produccién para la industria. Por su parte, la politica

20/ Véase, Leopoldo Solis, La Realidad Econdmica Mexicana ...
Op. Cit., p. 96.
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salarial restrictiva que va de 1938 a mediados de la década -
de los cincuenta, estuvo orientada en el mismo sentido.

Asi pues, en este periodo el crecimiento econémico
experimentado por la economia mexicana en el marco de la
estrategla de sustitucién de importaciones, descansé
fundamentalmente en una fuerte y activa participacién del
Estado en la economia y, adem&s, en una excesiva politica
proteccionista.

Como se dijo anteriormente, en general 1la politica
expansiva del gasto pliblico ge orientd hacia la consolidacidén
de la obtencién de elevados mirgenes de ganancia del sector
privado. La politica proteccionista, por su parte, jugdé un
papel de primera importancia en el proceso de sustitucién de
importaciones al proteger a la industria ‘"naciente" o
"incipiente" de la competencia externa a través de aranceles
y controles cuantitativos. Dicho de otra manera, en la etapa
inicial del proceso de industrializacidn.

Era importante evitar un proceso de competencia
con importaciones vy garantizar un mercado
cautivo a los productores nacionales y a
quienes s8e establecieran en el pais para
impulsar la industrializacién. 21/

Tode lo anterior propicié el surgimiento y desarrollo de
industrias productoras de bienes de consumo final destinadas
a satisfacer el mercado internc. En efecto, a mediados de los

afios cincuenta (1953-1957) se realiza la primera gran ocleada

21/ Arturo Huerta Gonzdlez, Liberalizacién e Inestabilidad
Econémica en México, ed. Facultad de Economia UNAM y
Editorial Diana, la. edicidn, México, 1992, pp. 106-107.
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de sustitucién de importaciones cuyas inversiones en un grupo
de industrias tales como la siderurgia, productos metdlicos,
papel, hule, maquinaria, aparatos eléctricos y equipo de
transporte (principalmente ferroviario). 22/

Por su parte, la inversién extranjera directa, en el:
marco de la estrategia de industrializacién sustitutiva de
importaciones y por la ©politica de mexicanizaciones
(adquisiciéﬁ total de la empresa extranjera por parte del
Estado o entrada parcial del capital privado nacional} en
sectores tradicionales (mineria, petrdleo, servicios piblicos’
y comunicaciones y transportes), encontré en la economia
mexicana un campo propicio para sus actividades productivas,
especialmente en la industria manufacturera. En efecto, 1la
politica proteccionista entendida como el conjunto de medidas
de politica econdmica aplicadas al comercio exterior en
general y particularmente a las importaciones, para proteger
a cliertas actividades econdmicas de la competencia externa;
23/ fomenté indirectamente la inversidn extranjera directa.
Es decir, al verse restringidas las importaciones de
productos manufacturados por los controles cuantitativos y
ante las  ventajas contenidas en la politica de
industrializacién, ademids de que se les aseguraba un mercado
cautivo de expansién, la inversidn extranjera directa decide
instalarse definitivamente en la economia mexicana,

especialmente en aquellos sectores de mayor dinamismo vy

22/ José 1. Casar, et. al., La_Organizacién Industrial en
México, Ed. Siglo XXI, Primera edicidn, México, 1990, p. 10.
23/ Roberto Bruce Wallace, et al, Op. Cit., p. 19.
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rentabiiidad lo que dio come resultado, a lo largo del
periodo de industrializacién, la conformacién de industrias
con estructuras claramente oligopdlicas controladas
fundamentalmente por las empresas transnacionales.

La polfitica de industrializacién en este periode y el
elevado proteccionismo permitieron desarrollar una profunda
concentracidén regional y sectorial de 1la industria y del
ingreso, y consecuentemente de los servicios, ademés de crear
una industria cuya produccién fue ineficiente en calidad y
ﬁrecio.

+ Las fuentes de financiamiento del  proceso de
industrializacidn provinieren del sector primario
(agricultura, minerfa e industria extractiva) mediante la
transferencia de valor (via precios) al sector industrial.

Otra fuente de financiamiento la constituyé el Estado a
través de la inversidn pblica y la politica de precios,
tarifas y subsidios directos, y los propios consumidores ai
demandar productos ineficientes en calidad y precio en un
mercado cautivo, (basta recordar que la inflacién en este
periodo fue 10.6% por ciento).

Los requerimientos de importacién fueron financiados por
el sector primario mediante sus excedentes de exportacién,
por log ingresos netos del turismo y por los £flujos de
inversién extranjera directa y, en wmenor medida, con
endeudamiento externo, al proveer las divisas necesarias,
aungue no suficientes, para los requerimientos de importacién

que demandaba el proceso de industrializacidn.
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2.2.3, El desarrollo estabilizador (1956-1970).

Durante el “desarrollo estabilizador" la economia
mexicana experimentdé un elevado crecimiento econémico (6.5%)
en el marco de la estrategia de sustitucién de importaciones
combinada con una activa participacién del Estado en la
economia y de un fuerte proteccionisme a la industria
nacional de la competencia externa. En este periodo:

La tasa de crecimiento promedio del PIB fue
de 7% entre 1954 y 1969. Adn mads, con excepcién
de 1959, 1961, y 1962, cuando el PIB crecid
2.3, 4.9 y 4.7% respectivamente, la tasa de
crecimiento nunca fue menor a 6%. 24/ .

El dindmico comportamiento de la actividad econémica se
dio en medic de una gran estabilidad de precios como
consecuencia de la politica econdmica que  conjugd
adecuadamente las principales variables macroeconémicaslcomo
son la politica fiscal, monetaria y crediticia, cambiaria y
la politica salarial,

La participacién del Estado en la econcmia tuvo fuerte
incidencia a través de la politica fiscal, al igual que en el
periodo anterior, que derivé en persistentes pero moderados
déficit presupuestales como resultado de los excedentes de
los gastos sobre los ingrescg pidblicos. Sin embargo, el

déficit presupuestal no ejercié presiones de consideracién

24/ Jogé Cérdoba, "El programa mexicano de reordenacidn
econémica 1983-1984", en , EL_FMI, E]l Banco Mupdial v
la_ Crigis Tatjincamericana, ed. SELA (Sistema Econdmico
Latinoamericano) y Siglo XXI, Primera edicidén, México, 1986,
p. 318.
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sobre el nivel general de precios debido a que, durante este
periodo, siempre fue menor al 2 por ciento respecto al
Producto Interno Bruto. 25/

La politica monetaria y crediticia se combinaron
adecuadamente para neutralizar los efectos negativos sobre
los preciocs y tasas de interés y al mismo tiempo fomentar el
ahorro interno y la inversién privada.

La tasa promedio de ahorro aumentd de 13.5%
en 1959 a 21.9% en 1967. Los pasivos totales
del sistema bancario crecieron de 28 a 38% del
PIB en el periodo 1959-1965 y alcanzaron 43% en
el periodo 1965-1967. 26/

Por su parte, el tipo de cambioc se mantuvo constante
durante todo el periodo en 12.50 pesos por délar con la
finalidad de promover la sustitucidén de importaciones por
produccidén local (principalmente de bienes intermedios y de
capital), sin embargo, para contrarrestar el acelerado
crecimiento de las importaciones que pudieran originarse por
el crecimiento econémico ante un tipo de cambio fijo, la
politica comercial se volvid cada vez mis proteccionista para
mantener el equilibrio en la cuenta corriente de la balanza
de pagos. 27/

Este_ entorno macroecondmico permitié el crecimiente
econbmico alto y sostenido con estabilidad de precios que se
reflej6é en un aumento de la productividad y consecuentemente

de los salarios reales. En ctras palabras:

25/ Ibid.
26/ Ibid.
27/ Ibid.
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Aunque el deflactor del PIB estuvo 2.2 puntos
porcentuales arriba del deflactor del PIB en
los Estados Unidos, la productividad crecid mds
répido en México. 28/

El crecimiento considerable del ahorre interno fue
suficiente para financiar relajadamente log requerimientos de
la inversién. A pesar de lo anterior, comparativamente al
periodo precedente, la ‘'deuda externa como medic de
financiamiento al desequilibrio externo empezd a crecer
sustancialmente durante este periodo. La tasa de crecimiento
de la deuda externa en el periodo 1960-1972 se estima que fue
de aproximadamente 10% promedic anual y como proporcién del
Producto Interno Bruto representé alrededor del 13% en
promedio. 29/ Sin embargo, al igual que el déficit fiscal y
el desequilibrio externo, el ritmo de crecimiento de la deuda
y consecuentemente el servicio de la misma no representaron
obstdculos al crecimiento econémico y a la estabilidad de
precios. Por el contrario, el uso relativamente eficiente del
endeudamiento externo, los flujos de inversién extranjera y
los ingresosg provenientes del turismo aunados al dinamismo de
la inversién ptblica, contribuyeron a obtener los elevados

niveles de crecimiento econdémico en el periodo.

28/ Ibid.

29/ José Angel Gurria, "Evolucidén y Caracteristicas de 1la
Deuda Externa Mexicana", NAFINSA, El Mercado de Valores, No.
9, Mayo 1, México, 1989, p. 3. :
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CAPITULO III

LA POLITICA ECONOMICA Y EL FINANCIAMIENTO EXTERNO 1971-1992

En funcién de la instrumentacidén y aplicacién de la
.politica econémica por los gobiernos comprendidos entre 1970
y 1992 se pueden distinguir dos etapas claramente
diferenciadas. La primera, (1970-1982) abarca los gobierncs
de Luis Echeverrfa Alvarez (1970-1976) y de dJosé Lopez
Portillo (1976-1982), caracterizada por la gran intervencién
del Estado en la economia y por un excesivo proteccionismo.
La gegunda, que para fines del presente estudio comprende la
administracién de Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988) y
los cuatro primeros aflos del gobierno de Carlos Salinas de
Gortari (1988-1992), se caracteriza por una politica
econdmica de corte neoliberal o monetarista (que reduce a
niveles infimos la participacién del Estado en la economia),
y de apertura a la competencia externa de bienes, servicios y
capitales. BEs decir, las fuerzas del mercado y la apertura
econdémica y financiera a la competencia externa sustituyen al
Estado como fuerza dinamizadora de la economia y constituyen
los factores determinantes en la asignacién de los recursos y

‘de la eficiencia econémica.
3.1, El periodo 1971-1982.

Tradicionalmente México ha sido un pais importador neto

de capitales 1/, dada la abundante mano de obra y relativa

1/ La tipificacién de pafs importador neto de capitales se
refiere, generalmente, a un pais subdesarrollado con
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escasez del capital, debido a las insuficiencias
estructurales propias de un pais Qubdesarrollado Yy
dependiente del capital y tecnologfa de 1los paises
industrializados que se manifestaron en serias limitaciones
del ahorro interno para financiar las elevadas tasas de
inversién que se registraron a partir de 1940, afio en que se
inicia deliberadamente el proceso de industrializacién
mediante una estrategia de sustitucién de importaciones,

En este proceso, la insuficiencia del ahorre interno se
nanifesté en el desequilibrio externo (que por definicién
equivale al ahorro externo), para financiar el excedente de
inversién sobre el ahorro doméstico. El1 financiamiento
externo, que ingres6 a la economia mexicana bajo la forma de
endeudamiento externo y de inversién extranjera directa,
contribuy® a obtener las elevadas tasas de crecimiento
econémico hasta finales de la década de los sesenta, sin
ejercer presiones de consideracién sobre la balanza de pagos
que se revirtieran en serias limitaciones al crecimiento
econdmico.

A principios de la década de los setenta derivado de
factores externos tales como la crisis de petrdleo
(1973-1974) que se manifestd en fuertes incrementos en los

precios internacionales del crudo, que a su vez, se

crecimiento econdémico por encima de su capacidad de ahorro,
lo que da origen a la existencia de un superdvit global en su
balanza de pagos simultdneamente con déficit en cuenta
corriente. El1 déficit en cuenta corriente indica el exceso de
inversidn sobre el ahorro doméstico cuyo equilibrio se logra
mediante el ahorro externo. En este sentido, los recursos
externos son complementarios al ahorro nacional.
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reflejaron en cuantiosos superdvit en las balanzas de pagos
de los paises exportadores de petrdleo, cuyas economias
fueron incapaces de absorber, repercutieron en una expansién
sin precedente de los mercados ‘internacionales de capital y
especialmente de los llamados euromercados.

La enorme cuantia de los fondos prestables en los
mercados internacionales de capital, durante la década de los
setenta, dieron como resultado una drdstica reduccién en las
tasas reales de interés internacionales e inclusive fueron
negativas en promedio (especialmente entre 1973 y 1978). Otro
factor adicional que influySé en la disminucién de las tasas
reales de interés fue el relative estancamiento econémico de
los pafses altamente industrializados combinade con un fuerte
proceso inflacionario (estanflacién) 2/, en parte debido a
los incrementos en los precios internacionales del petréleoc y
por las politicas fiscales y monetarias expansivas en los
paises industrializados, ptrincipalmente en los Estados
Unidos, que derivaron en déficit fiscales y en cuenta
corriente de sus balanzas de pagos.

Los factores anteriores, aunados a la decisién politica

del gobierno mexicano en 1973 de retornar a los niveles

2/ Durante 1969-1973 el crecimiento econdmico de los paises
industrializados fue de 4.3% y la inflacién de 5.6%. De 1574
a 1982 el crecimiento fue de 2.1% y la inflacidén de 9.6% y de
1583 a 1989 el PIB crecid en 3.6% y la inflacién en 3.9%

Véase Arturoc Guillén Romo, "La recesidn de la economia
estadounidense: crisis estructural y deflacién", en Banco
Nacional de Comercio Exterior, SNC, Comercio Exterior, wol.
41, Nim. 7, julio, México, 1991. (Cuadro 1: Crecimiento e
inflacién en la econocmia mundial, 1969-1989, p. 627).
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histdéricos, y ailin superiores 3/ de crecimiento econdmico,
indujeron al gobiernoc al uso indiscriminado del ahorro
externo principalmente bajo la forma de endeudamiento externo
¥ en menor medida de inversidén extranjera directa como medios
de financiamientc del desequilibrio externo y del déficit
p'resupuestal .

La politica de crecimiento econdémico alto y sgostenido
sobre la base de un excesivo gasto pdblico financiado de
manera importante no con impuestos sino con endeudamiento
externo y, en menor medida, con emisifén primaria de dinero
tuvo su primer tropiezo en 1976. Sin embargo, esta estrategia
fue continuada y profundizada por la siguiente administracién
(1976-1982) como consecuencia de las cuantiocsas reservas de
hidrocarburos con que contaba el pais y por el segundo chogque
petrolero de 1979 que hizo elevar el precio internacional del
crudo a niveles sin precedente. A finales de 1977 el gobierno
anunciaba que:

el pais tenia 16 mil millones de barriles de
petrdleo de reservas probadas. A este anuncio
le acompaiié la decisién del gobierno mexicano

de explotar tales reservas con miras a la
exportacién. 4/

3/ Durante el sexenic de Luis Echeverria, salvo el primer y
dltimo afio de su gobierno que se caracterizd por un bajo
crecimiento del PIB real (4.2 %), en 1972 y 1973 se
registraron tasas de crecimiento superiores al 8%. A partir
de 1974 empezaron a decrecer hasta terminar el gexenio en el
mismo nivel de 1971. De 1972 a 1975 la tasa de crecimiento
del PIB fue de 7.2% en términos reales y de 6.2% promedio
anual durante su administracién (Cuadro 1).

4/ SHCP. Deuda Externa Pfiblica Mexicana, ed. FCE y SHCP,
Primera edicidén, México, D.F., 1988, pp. 29-30,
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Como consecuenicia de la crisis de 1976 y la aplicacién
de las medidas de austeridad econdémica inducidas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI), en 1977 el crecimiento del PIB
en términos reales bajd hasta 3.4%, sin embargo, con el
descubrimiento de los nuevos yacimientos de hidrocarburos, a
partir de 1978, durante cuatro afios consecutivos (1978-1981),
la economia mexicana crecié, en términos reales, a una tasa
especialmente elevada del orden de 8.6% en promedio anual
(Cuadro 1), El producto por habitante también crecid
sustancialmente (5% anual) en estos cuatro afios con lo que el
pais se colocaba entre los paises de desarrolle intermedio
con un ingreso per cépita de 2090 dbélares en 1980. 5/

Bl elevado crecimiento econémico scbre la base de un
excesivo gasto plblico, ante la insuficiencia del ahorro
interno que se manifestd en toda su intensidad durante la
década de los setenta hasta la crisis de la deuda externa en
agosto de 1982, fue financiado preferentémente con
endeudamiento externo por considerarlo menos nocivo en las
repercusiones sobre el nivel general de precios a diferencia
de otras fuentes de financiamiento, como son la emisidn
primaria de dinero o mediante un fuerte incremento en la
carga fiscal en detrimento de 1la confianza (sumamente
deteriorada durante el periodo sexenal de Luis Echeverria)
del sector privado hacia la politica econdémica. No obstante

lo anterior, la nueva y creciente inflacidén a partir de 1973,

5/ 1Ifigenia Martinez, Deuda Externa y Soberania Nacional,
Facultad de Economia, UNAM, México, 1986, p. 26.
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egtuvo fuertemente asociada al cuantioso y persistente
déficit en las finanzas piblicas durante este periodo.
Respecto al déficit piblico, Ifigenia Martinez (1986)

nos dice lo siguiente:

El sector puiblico registrd un creciente
desequilibrio. Los ingresos aumentaron en:
relacién con el PIB, pero en mucha menor
cuantia que los gastos. Los ingresos de capital
continuaron subgrabados, mientras los gastos
corrientes registraron un vertiginoso aumento
asf como los de «capital. El Plan pretendia
limitar el déficit fiscal lo cual no se pudo
lograr ante la ampliacién y dinamismo del
gector plblico. Se estima que el déficit del
sector plblico, que era de 6% del PIB en 1976,
ascendid a 14% en 1981 y a 18% en 1982, 6/

El elevado porcentaje del déficit fiscal respecto al

Producto Interno Bruto se explica debido a que:

el gasto piblico habia llegado en 1980 a un
nivel equivalente al 35.6% del PIB cuando en el
sexenio anterior, tal nivel en su méximo fue de
33.6%. Si excluimos el gasto de Pemex, esta
cifra- fue en 1980 del 30.4%. Por su parte, el
ingreso ptiblico habia llegado en esge mismo afio
a un nivel del 27.8%, el mds alto nivel
alcanzado hasta entonces. Este monto incluia
ingresos equivalentes al 8.0% del PIB -casi la
tercera parte del ingreso tctal- provenientes
de las ventas de Pemex. 7/

Gran parte de los ingresos piblicos estaban determinados
por las divisas generadas por la exportacién de petrbleo y de
los impuestos derivados de la explotacidén de hidrocarburos,

que a su vez, inducfan a un mayor gasto piiblico propiciando

6/ Op. Cit., p. 28, Nota: El "Plan" se refiere al Plan Global
de Desarrollo 1980-1982.
7/ SHCP, Deuda Externa Piblica Mexicana, Op. Cit,, pp. 31-32.



ESTA TESS Mo gk
\ .
SMIk BE LA gibLigreny
con ello un mayor dinamismo y vrentabilidad en el sector
privado.

La politica de subsidios y estimulos a la industria al
no tomar en cuenta la situacién real de la economia en su
fase expansiva debido al auge petrolero desembocd en un
considerable incremento de las utilidades de las empresas en
detrimento de una mayor recaudacién f£iscal. 8/

Las politicas fiscales y monetarias expansivas no sélo
derivaron en un elevado y persistente desequilibrio en las
finanzas piblicas sino que ademis se reflejaron en cuantiosos
y continuos déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, particularmente de la balanza comercial y en el saldo
deficitario de la balanza de servicios factoriales.

El desequilibrio de 1la balanza comercial fue
consecuencia del acelerado crecimiento de las importaciones,
ante la rigidez de las exportaciones que descansaban en un
solo producto: el petréleo, sujeto a una enorme volatilidad
de los precios internacionales y que junto al repunte de las
tasas internacionales de interés implicaban una gran
vulnerabilidad de la economia mexicana frente al exterior.

Por su parte, los elevados niveles de la deuda externa
conjuntamente al alza sin precedente en las tasas nominales y
reales de interés internacionales a partir de 1978 que
obligaban & destinar mayores recursos para cubrir el servicio
de la deuda externa y que aunado a los pagos asociadog a la

inversién extranjera directa (intereses de la deuda externa

8/ Ifigenia Martinez, Op. Cit., p. 28.
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de las empresas extranjeras, utilidades remitidas, pagos por

regalfas y asistencia técnica, etc.) debido al gtock o valor

hist6rico alcanzado por la misma, impusieron fuertes limites
a la balanza de pagos y al crecimiento econdémico que
derivaron en la mayor y prolongada crisis en la historia
econ6mica de posguerra del pafs. En suma:
Miguel de la Madrid, tuvo que hacer frente en
1983 al legado de 12 aiios de gasto deficitarioe
y de laxismos en las politicas monetarias: una
inflacidén en espiral que Sse acexrcaba a tasas
anuales de tres digitos ({(98.8 por ciento en
1982), un déficit en el presupuesto cercano al
17 por ciento del PIB, una dafiina deuda
externa, cuya carga se acrecentd por tasas de
interés reales extremadamente elevadas en el
dmbito internacional a principios de la década
de 1980, y un escepticismo del sector privado -
tanto dentro como fuera del pais- acerca de la

capacidad de México para manejar su economia de
manera responsable. 9/

3.2. El periodo 1983-1992.

El afio de 1982 fue crucial para la economia mexicana.
Este afio significé el punto de inflexidén en la politica
econdmica que permitié un largo periodo de crecimiento
econdémico desde 1940 hasta 1981, sustentado en el marco de
una estrategia de crecimiento "hacia adentro"™ o de
sustitucidn de importaciones, cuyas caracteristicas
principales fueron la excesiva proteccién a la industria

nacional de la competencia externa y la creciente y activa

9/ OCDE, Estudios Econdémicos de la OCDE: Méxicgo, OCDE 1992,
p. 19, El subrayado es mio.
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participacién del Estado en la economia, en el &mbito
productivo, comercial y financiero.

Durante la década de los =setenta, el excesivo
crecimiento de la deuda externa y el descubrimiento de
cuantiosos yacimientes de hidrocarburos en el sureste
mexicano, conjuntamente a las expectativas econémicas
favorables que brindaba el crecimiente de los precios
internacionales del petrdleo, permitieron obtener elevados
niveles de crecimiento econémico y prolongar, asi,
artificialmente la vida del modelo de crecimiento econdmico
que desde finales de la década de log aflos sesenta y
principios de los setenta daba seflales claras de agotamiento.

El usc 1indiscriminado del endeudamiento externo piiblico
y privade para financiar los fuertes desequilibrios
macroecondmizos, aunados al aumento de las tasas de interés
internacionales, desde fines de los setenta y principios de
los ochenta, redundaron en un aumentc considerable del
servicio de la deuda externa que el pais fue incapaz de
cubrir, no obstante la cuantia de las divisas generadas por
la exportaciZn de petréleo, originanﬁo con ello, la llamada
crisis de la deuda externa en agosto de 1982.

La crisis de la deuda externa mexicana, que
aparentemente revestia la forma de una crisis de liquidez
para las autoridades financieras del pais, solicitaron de
inmediato la suspensién de pagos correspondientes a las
amortizaciones del débito pidblico externo durante tres meses

a los acreedores extranjeros. La magnitud de la crisis fue
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vislumbrada por los acreedores internacionales que de facto
suspendieron totalmente los préstamos voluntarios. Con este
hecho, el pais quedé al margen de los mercados financieros
internacionales durante la década de los ochenta.

Lags medidas adoptadas por la banca comercial
internacional agrabaron aln m&s la inestabilidad econémica
prevaleciente originada por la incertidumbre y la alarmante
fuga de capitales. La estrepitosa fuga de capitales desatada
eﬂ 1981 se estimaba en 11648 millones de délares y en 1982
ascendfa a 6490 millones de ddélares por lo que en estcs dos
afilos la fuga de capitales ascendié a 18138 millones de
délares 10/, no obstante las medidas tomadas por el gobierno
a efecto disminuir la drdstica salida de capitales al
exterior y proteger la moneda, tales como la confiscacién de
los depésitos en moneda extranjera (los llamados mexddSlares),
el incremento en las tasas de interés internas y la
devaluacién de la moneda en febrero y agosto de 1982. Sin
embargo, cabe mencionar due tales medidas resultaron
contraproducentes ante la dindmica especulativa adquirida por
los agentes econdmicos, por lo que como iltimo recurso, el
gobierno mexicano decididé optar por la nacionaljzacién de la
banca y el control generalizado de cambios el 1 de septiembre

de 1982.

10/ José A. Gurria y Ricardeo S. Fadl, "Estimacién de la Fuga
de Capitales en México 1970-1990", Banco Interamericano de
Desarrollo, Serie de Monografias, nim. 4, Washington, D.C.,
Usa, Cuadro 1, p. 6.



Ante esta critica situacidén, la nueva administracidén
encabezada por el presidente Miguel de la Madrid delined una
estrategia de ajuste econdmico que a la postre resultd ser la
mds profunda y prolongada en la historia econdémica de
posguerra del pais por sus efectos contraccionistas en el
Producto Interno Bruto, en la inversién, en el emplec, en los
salarios reales y, en general, en la actividad econémica y
social. Esta estrategia fue instrumentada en el marcc de un
convenio de facilidad ampliada con el FMI y en un entorno
econdmico externo e interno sumamente desfavorable, por le
que impliecd para el pais un cambio radical en la politica
econdémica caracterizada, tanto en la teoria como en la
prédctica, por una fuerte inspiracién neoliberal.

La estrategia de ajuste en el periodo 1983-1988 acorde a
los lineamientos que marcan las politicas del FMI y a la
nueva corriente de pensamiento econdmico (neoliberal)
imperante en la Administracidén de Miguel de la Madrid, tuve
como objetivos fundamentales la "estabilizaciédn de la
economia y el cambio estructural’.

Para estabilizar la economia, partiendo del supuesto de
que los fuertes desequilibrios macroeconémicos registrados
durante la década de los setenta y principios de los ochenta
fueron consecuencia de las politicas monetarias y fiscales
expansivas, el objetivo se centrdé en el saneamiento de las
finanzas piblicas a través de la reduccidn drdstica del gasto
piblico, (y consecuentemente de la inversién y el empleo), y

en el aumento relativo de los ingresos, que a su vez,
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implicarian una disminucién del crédito del banco central al
gobierno y, por medio de éste, al resto de la economia.

Desde esta perspectiva, en combinacién con la politica
monetaria y cambiaria, lo anterior permitiria disminuir el
ritmo de crecimiento de 1los precios internos, bajar el
déficit fiscal y contrarrestar los efectos expansivos en el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Por su parte, la politica monetaria que en el pasado
estuvo determinada por los crecientes y persistentes déficit
fiscales con sus consecuentes repercusiones negativas sobre
el nivel general de precios, fue ampliamente restrictiva con
el objeto de contraer la demanda agregada y con ello, como ya
se menciond, disminuir el ritmo de crecimiento de 1la
inflacién, de generar un saldo favorable en 1la cuenta
corriente de la balanza de pagos, principalmente en 1la
balanza comercial por su incidencia en la demanda de
importaciones de mercancias, y asi poder cumplir con los
compromisos financieros con el exterior en ausencia de
créditos externos.

En tal sentido, desde 1983 se inicié el proceso de
saneamiento de las finanzas piblicas a través de 1la
desincorporacidén de empresas plblicas no estratégicas ni
prioritarias, proceso que continuaria y se profundizaria
durante la administracién de Carlos Salinas de Gortari,
principalmente respecto a las empresas de mayor tamafio y en
lo que se refiere a la reprivatizacién de las Instituciones

Nacionales de Crédito.
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En diciembre de 1982 el total de empresas piblicas era
de 1155 y a finales de 1988 se habian vendido, fusionado,
liquidado o transferido a gobiernos locales 735 entidades, es
decir, al final de este sexenio s6lo quedaban 420
empresas 11/. Este proceso, a la vez que lograria disminuir
el gasto piblico, permitiria obtener ingresos
extraoxdinarios, como se vera mids adelante, por la venta de
estas empresas.

Otras medidas no mencos importantes tendientes a reducir
el gasto piblico fueron 1la eliminacién de subsidios
injustificados, reasignacién del gasto a actividades
productivas o socialmente necesarias y la disminucién del
gasto corriente.

Por su parte, la politica de ingresos se centrd en la
alineacién de los precios y tarifas de los bienes y servicios
del sector piblico sumamente resagados por las politicas de
subs;i.dios durante la década anterior o distorsionados por el
acelerado proceso inflacionario cobservado durante estos afios.

En lo que se refiere a la lucha contra la inflacién,
adicionalmente a las wmedidas anteriores y dado que 1la
economia enfrentaba un elevado proceso inflacionario (94.4%
promedic anual en el periodo 1982-1987 medido a través del
Indice Nacional de Precios al Consumidor -INPC-) tipicamente
inercial y que incidia fuertemente en la elevacién de las

tasas de interés internas y, consecuentemente, a un mayor

11/ SHCP, Subsecretaria de Asuntos Financieros
Internacionales, "El Nuevo Perfil de la Economia Mexicana",
Octubre, México, 1990, p. 17.
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deslizamiento del peso frente al ddlar para hacer méas
competitivas las exportaciones especialmente durante el
periodo 1985-1987 {Cuadro 2); en 1985 se inicia la apertura
de la economia al exterior con el ingrese al Acuerdo General
sobre Aranceles y Comercio (GATT) con la finalidad de
corregir los precios internos a través de la competencia
externa, de elevar la productividad y mejorar la eficiencia
en la asignacién de los recursos.

Durante los dos primeros afics de la crisis la politica
econémica del sector externo se orienté hacia la reduccién
drastica de las importaciones, 12/ y en la promocidn de las
exportaciones a través de una politica de devaluaciones
graduales y de promocién y financiamiénto a las exportaciones
no petroleras, pero fundamentalmente en la exportacidén de
petrdleo, con la finalidad de obtener superdvit en la balanza
comercial que permitiera, en ausencia del créditoc externo,
financiar el cuantioso servicio de la deuda externa.

Los efectos de la politica de austeridad se reflejaron
en un profundo estancamiento econémico acompafiado de un
fuerte proceso inflacionario como resultado de la indizacidn
de los precios clave de la economia (tasas de interés, tipo
de cambio, salarios y precios de los bienes y servicios)
durante este sgexenio. El crecimiento del PIB real pasé de

8.8% en 1981 a -0.6 y -4.2 por ciento en 1982 y 1983,

12/ En 1982 y 1983 las importaciones totales disminuyeron en
-39.7% y en -40.8%; las correspondientes al gector piublico lo
hicieron en -39.3% y -20.3% y las del sgector privado, en
-39.9% y -53.0%, respectivamente. (Cuadro 14).
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respectivamente ({(Cuadro 1). En 1986, como consecuencia de la
drdstica caida de los precios internacionales del petrdleo y
que para la mezcla mexicana de exportacién el  precio medio
bajé de 25.40 en 1985 a 11.90 ddSlares por barril en 1986
(Cuadro 16), con lo que el pais perdié alrededor de 8000
millones de délares; el Producto Interno Bruto nuevamente
experimenta una fuerte caida de -3.8 por ciento. El mayor
crecimiento econémico se ‘logré en 1984 (3.6%) y en 1985
(2.6%) ya que en los dos (Gltimos afios del sexenio la economia
crecid en menos del 2 por ciento. Asi, durante el pericdo
1983-1988, el crecimiento promedioc de la economia fue de 0.2
por ciento en términos reales {Cuadro 1).

En lo que se refiere al saneamientc de las finanzas
piblicas, de un déficit fiscal (respecto al PIB) de 16.9 por
ciento en 1982 pasé a un 12.5 por ciento en 1988 sin
considerar los ingresos provenientes de la venta de las
empresas ptiblicas. 13/

Respecto al sector externo de la economia, para aligerar
el estrangulamiento debido a las excesivas transferencias
externas netas derivadas fundamentalmente por el elevado
servicio de la deuda externa y con ello atenuar las presiones
sobre la balanza de pagos, de 1983 a 1988 se llevaron a cabo
tres renegociaciones del débito piblico externo con la banca
comercial internacional.. También se credé el Fideicomiso para

la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA) {segiin Acuerdo

13/ Pedro Aspe Armella, "Conferencia en la Real Academia de
Ciencias Morales y Politicas de Madrid", Madrid Espafia,
publicada por SHCP, abril 1 de 1993, p, 8,
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de la Secretaria de Programacién y Presupuesto publicado en
el Diario o0ficial del 11 de marze de 1983), para
reestructurar la deuda externa del sector privado que habia
llegado a niveles sin precedente desde finales de la década
de los setenta. Sin embargo, no obstante el alivio que
representd el cambio radical en el perfil de los pagos
externos, tanto del sector piblico come del sector privado,
dada la profundidad de la crisis y la suspensidén de los
préstamos voluntarios por la banca comercial internacional,
tales medidas resultaron insuficientes para restablecer 1la
confianza, estabilizar la economia y recuperar el crecimiento
econémico.

En tales circunstancias, en abril de 1986 se instrumentd
un nuevo esquema complementario para reducir la carga de la
deuda plblica externa y al mismo tiempo, que permitiera
obtener recursos frescos del exterior: los 1llamados
fDeb/equity swaps". En mayo de 1986 me inicia el programa de
conversién de deuda piblica por inversién ("swaps") cuyo
punto wéximo se registré al afio siguiente (1987), sin
embargo, debido al efecto inflacionario por su incidencia
expansiva sobre la oferta monetaria y/o en el alza de las
tasas de interds 14/, dicho programa sélo estuvo vigente

hasta noviembre de 1987.

14/ Para un andlisis de los "swaps" y su efecto en la oferta
monetaria, tasas de interés o en las "reservas'", véase Pedro
Aspe Armella, "Tercera Sesién Plenaria de la XXX Reunién
Anual de la Asamblea de Gobernadores del Banco Interamericano
de Desarrollo", Marzo 21, Amsterdam Holanda, 1989, Publicada
en NAFINSA, El Mercado de Valores, NaGm. 7, Abril 1, México,
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Como se dijo anteriormente, la crisis de la deuda
externa mexicana en agosto de 1982 implicd al pais el cierre
de los mercados voluntarios internacionales de capital hasta
principios de 1990, y consecuentemente se reflejé en una
dristica disminucién de la actividad econdémica, debido a las
cuantiosas transferencias externas netas de recursos al
exterior.

Las excesivas transferencias externas netas de recursos
al exterior, cque de 1983 a 1988 sumaron 52641.2 millones de
dblares y representaron el 6.1% del PIB (Cuadro 3}, fueron
resultado de diversos factores, tales como, la suspensidn de
créditos voluntarios en los mercados internacionales; 1la
volatilidad de los precios internacionales del petrbleo; el
fuerte deterioro de los términos de intercambio (1982-1992)
15/ y el elevado servicioc de la deuda externa (derivado de
las altas tasas de intexés internacionales y por el elevado
saldo de la misma). En consecuencia, a partir de 1983 1la
inversién extranjera directa se convirtid en la tdnica fuente
de financiamiento externo hasta 1988, ya que a partir de 1989
con el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, se daria un
renovado impulso a la renegociacién de la deuda piblica
externa (que culminaria con la firma de la misma el 4 de
febrero de 1990 con lo que el pais nuevameﬁte retornaria a

los mercados voluntarios internacionales de capital), ademis

1989, pp. 6-8, y Banco de México, Informe Anual 1987, pp.
50-51.

15/ Banco de México, Informe Anual 1992, Indices de Términos
de Intercambic ( Cuadro 3), p. 304.
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de que surgirian nuevas e importantes modalidades de
inversién extranjera en la economia mexicana, como es el caso
de la inversién de cartera en instrumentos gubernamentales
(mercado de dinero} y en el mercado accionario.

A- pesar de los avances logrados por la politica
econémica en la linea neoliberal durante el periodo 1983-
1988:

los esfuerzcs de estabilizacidén no arrojaron
los resultados esperados debido a la magnitud y
persistencia de factores exdgenos adversos,
tales como la cafda drdstica de los términos de
intercambio y los devastadores terremotos de
1985, La magnitud de la deuda externa y el
desfavorable contexto internacional dieron
lugar a una transferencia neta de recursos al
exterior equivalente a 6.0% del PIB en promedio
durante 1983-1988, reduciendo asf{ los recursos
disponibles para la inversidén. En consecuencia,
se frend el dinamismo de la actividad econdmica
vy el crecimiento potencial de la economia. 16/

Tal fue el diagnéstico del gobierno entrante de Carlos
Salinas de Gortari por lo que los objetivos de la politica
econdmica serfan ‘"recuperar el crecimiento econémico con
estabilidad de precios y continuar con el cambio estructural
de la economia". En consecuencia, durante este sexenio, como
es sabido y aunque este estudio sdlo abarca hasta 1992) es
donde se llevaria a cabo la mds profunda y radical
transformacidén econdémica tanto en lo interno como en susg
relaciones con el exterior.

Las acciones de su politica econdmica se orientaron

hacia la profundizacién y ampliacién de algunas de las

16/ SHCP, Subsecretarfa de Asuntos Financieros
Internacionales, "El Nuevo Perfil ... ", Op. Cit., pp. 5-6.
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medidas puestas en marcha durante el sexenio anterior, tales

como:
a} el estricto control de las finanzas
piblicas; D) la reforma fiscal; c) la
desincorporacién de empresas piblicas no
prioritarias o estratégicas; d) la apertura
comercial; e} la desregulacién en materia de
inversidén extranjera; f) la modernizacién y
desregulacién en el sistema financiero; y, h)
el mejoramiento de los servicios de asistencia
social. 17/

Durante el gobierno de Miguel de la Madrid la politica
de austeridad no sélo no logré reducir los elevados niveles
de inflacién, sino que por el contrario, la econcmia
amenazaba en entrar en un franco proceso hiperinflacionario
(inflacién de tres dfigitos), en tal sentido y ante el fracaso
de los planes heterodoxos antiinfacionarios en Argentina y
Brasil, el 15 de diciembre de 1987 se instrumentd el Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (firmado por
el gobierno, empresarios y obreros] cuyo objetivo era
estabilizar los precios y recuperar el crecimiento econdmico.
El primer objetivo se logré rédpidamente al disminuir 1la
inflacién de 159.2% en 1987 a 51.,7% en 1988, sin embargo los
mayores logros se reflejarian durante los siguientes cuatro
afiog al promediar la inflacién en 20.1% y el crecimiento
econdmico en 3.5 por ciento en términos reales como resultado

de un mayor desempleo y de la modernizacién de la planta

productiva.

17/ Op. Cit., p. 6.
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El proceso de saneamiento de las finanzas piblicas se
atacd de igual manera, como en el periodo 1982-1988, tanto
por el lado de los gastos como de los ingresos plblicos. Es
‘decir, se continud con la reduccién del gasto corriente, con
la disminucién de la inversién piblica y con la eliminacién
de los subsidios econdmica y socialmente injustificados. Por
el lado de los ingresos se amplié la base gravable, se
ajustaron nuevamente los precios y tarifas de los bienes y
servicios del sector piblico y se combatié la evasidn fiscal.

El prolongado y profundo proceso de saneamiento de las
finanzas plblicas permitidé obtener en 1992, por primera vez
en cincuenta afios, un superdvit presupuestal del orden del
0.5 por ciento respecto al PIB de ese afio, sin considerar los
ingresos provenientes de la venta de empresas paraestatales y
de la desincorporacién bancaria. 18/

En lo que se refiere a la desincorporacién de empresas
pliblicas los aspectos mds relevantes son la reprivatizacidn
de los 18 bancos comerciales, de Teléfonos de México (Telmex)
y otras importantes empresas paraestatales (Siderdrgica
L&izaro CAardenas, Altos Hornos de México, Aseguradora
Mexicana, Compafifa Minera de Cananea, Mexicana de Aviacidn,
etc.), ‘tant:o por la complejidad del proceso como por los
ingresos derivados de la venta de las mismas.

El proceso de reprivatizacién de los bancos ge inicid en
1991 y culmindé en julic de 1992. El monto de los recursos

provenientes de la reprivatizacién bancaria ascendieron a

18/ Pedro Aspe Armella, "Conferencia ,.. ", Op., Cit., p. 8.
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38961.4 millones de nuevos pesos (70.0%), los derivados de la
venta de Telmex fueron de 14743.0 millones de nuevos pesos
(26.5%) y los ingresos acumulados de otras empresas sumaron
la cantidad de 1992.9 millones de nuevos pesos, lo que da
como resultado un total acumulado dé 55697.3 millones de
nueves pesos al 30 de junico de 1993 por concepto de
reprivatizaciones. 19/

Sin embargo, dado que los recursos provenientes de la
venta de las entidades piblicas se depositaron en el Fondo de
Contingencia (creado en diciembre de 1990), generaron
intereses por un total acumulado de 1770.0 millones de nuevos
pesos a esa misma fecha, por lo que los ingresos totales
sumarcn 57467.3 millones de nuevos pesos, equivalentes a
18214.1 millones de dbélares y a 5.6% del PIB de 1992,

Los cuantiosos recurses producto de la desincorporacién
se destinaron a la disminucién de los montos nominales de la
deuda piblica (interna y externa). Asi tenemos que de los
57467.3 millones de nuevos pesos, 54414.1 (94.7%) se

destinaron a la amortizacién de valores gubernamentales. 20/

19/ SHCP, ‘"Informes Sobre la Situacién Econbmica, las
Finanzas y la Deuda Plblicas en el Seqgundo Trimestre de .
1993", en Nacional Financiera, El Mercado de Valores, nfim.
16, Octubre 1993, pp. 31-60. La informacién subsecuente
relacionada con este tema proviene de la misma Fuente.

20/ "Durante la actual administracién el gobierno ha
amortizado un buen porcentaje de la deuda con el Banco de
México ~aproximadamente el 70% del saldo existente en
diciembre de 13988-, amortizacién que forma parte de 1la
cuantiosa reduccién de la deuda interna total que ha tenido
lugar en los Wdltimos cuatro afios, la cual ha pasado de
repregentar el 28% del PIB en 1988 a 12% en 1992." Véase
"Comparecencia del Secretario de Hacienda ante la C&mara de
Diputados" (Pedro Aspe Armella), publicada en Nacional
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Adicionalmente, las acciones que completarian el cuadro
anterior son el inicio de las negociaciones para conformar un
mercade de libre comercio entre México, Estados Unidos y
Canadid en 1990 y que, después ae un intenso proceso de
concesiones por parte del gobierno norteamericano a sus mids
férreos opositores y de un fuerte debate politico cargado de
gran emotividad, fue aprobado el 17 de noviembre por 1la
Camara de Representantes de los Estados Unidos para entrar-en
vigor a partir del 1 de enero de 1994; la iniciativa de
reforma a la Constitucién para dotar de autonomia al Banco de
México presentada al Constituyente el 17 de mayo de 13993, que
entrd en vigor el 1 de abril de 1994. El objetivo de ésta
‘dltima medida serd garantizar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda a través de la disociacién del
crédito primario al sector ptblico.

En lo que se refiere al sector externo y ante las
apremiantes necesidades de recursos externos para cumplir con
el exceshwvo servicio de la deuda externa, lograr modestas
tasas de crecimiento del PIB, y dado que los ingresos por
inversién extranjera directa eran relativamente bajos por 1la
depresidén  econémica, ademds de que las anteriores
renegociaciones de la deuda plblica externa, en la préctica,
no habfan significado una solucién definitiva al excesivo
servicio de 1la deuda no obstante haberse logrado 1la

recalendarizacién de los pagos del principal a la vez que se

Financiera, El Mercado de Valores, Nam 12, Junio, 15 de 1993,
p. 6.
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habian conseguido pericdos de gracia importantes; una de las
acciones inmediatas instruidas al Secretario de Hacienda
{Pedro Aspe A.) por el presidente Carlos Salinas, en su toma
de posesién, fue la renegociacién de la deuda piiblica externa
a partir de cuatro objetivos bisicos:

1o, disminuir el valor histdrico de la deuda

externa; .

20. abatir la transferencia neta de recursos al

exterior;

30. obtener un acuerdo multianual para reducir

la incertidumbre de negociaciones recurrentes;

y .

40. reducir el valor real de la deuda y su

proporcién con respecto al Producto Interno

Bruto. 21/

A partir de estos objetivos el Paquete Financiero
1989-1992 con la banca comercial internacional contemplaba
tres opciones: 1) Bonos a Descuento, 2) Bonos a la Par y 3)
Dinero Nuevo.

El monto de la deuda sujeta a negociacién ascendia a
48500 millones de dbélares. La propuesta de este esquema a la
banca comercial extranjera (784 bancos) le permitiria entrar
en cualquiera de las tres opciones. Asi, la primera opcién
implicaba una reduccién del principal en 35% de la deuda
antigua, en la segunda, la disminucién de una tasa de mercado
(entre 9 y 10 por ciento) a una tasa fija de 6.25% y la
tercera, consistia en la aportacién de dinero nuevo por un

monto igual al 25% de la deuda no comprometida en las dos

opciones anteriores.

21/ SHCP, "La Renegociacién de la Deuda Externa de México",
febrero 4, México, 1990, p. 4. La informacién subsecuente
relacionada con este tema proviene de la misma Fuente.
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Cabe destacar que la distribucidén de la deuda piiblica
externa con la banca comercial extranjera fue de la siguiente
manera: Bonos a la par 22500 millones de ddlares (47%), Bonos
a descuento 20000 millones de ddélares (41%) y Dinero nuevo
6000 millones de délares (12%).

El paquete financierc firmado con la banca comercial
extranjera en su fase operativa significaba el intercambio de
deuda antigua por bonos. Dicha operacién estaria respaldada
con la‘creacién de garantias por alrededor de 7000 millones
de délares de las cuales 2060 fueron aportados por el Banco
Mundial,'1644 por el FMI, 2050 por el gobiernc de Japén més
la aportacién de México por 1296 millones de délares. Los
activos propiedad del pais servirian para garantizar el pago
del principal al vencimiento, es decir por unica vez, y 18
meses de intereses dado que se invertirfian en el exterior a
una tasa fija de 7.925% anual durante 30 afios, esto es al afio
2019,

Por otra parte, en 1989, «con 1la expedicién del
Reglamento (16 de mayo) de la Ley para Promover la Inversidn
Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, se llevd a cabo
una profunda apertura a la inversién extranjera que dic
cabida no sblo a actividades anteriormente restringidas en la
esfera industrial y de servicios no financieros, sino que
dicha apertura se hizo extensiva a los servicios de tipo
financiero. Es asi, como a partir de 1989 la inversién
extranjera de cartera fluye al pais para convertirse al afio

siguiente en una fuente importante de financiamiento externo,
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a tal grado que para 1991 y 1992 la inversidén directa sélo
representaba el 32.5% y el 28.4% de los ingresos por concepto
de inversién extranjera total en esos aflos, respectivamente
{Cuadro 13).

No obstante que la inversidén extranjera directa como
fuente de ingresos en la balanza de pagos ha desempefiado un
papel marginal, y que ademds, con la apertura a la inversién
extranjera, ha sido desplazada por la inversidén de cartera;
los pagos asociados a la misma, conjuntamente al
desequilibrio comercial originado por las empresas
extranjeras, siquen siendo una fuente de presidén en el
desequilibrio externo debido al valor histdérico o acumulado
de la inversién extranjera directa, y en el ambito comercial,
porque su produccién ha sido orientada, en su mayor parte,
hacia el mercado interno.

Con la apertura de otras &reas de actividad econémica a
la inversién extranjera directa y la eliminacién de las
restricciones en las que participaba anteriormente,
conjuntamente a los procesos de globalizacién o
regionalizacién de los mercados, especialmente en lo que se
refiere a la integracién del mercado de América del Norte
entre México, Estados Unidos y Canadd (que implica el libre
movimiento de 1las corrientes de comercio de bienes vy
servicios y de factores de produccidn, excepto el trabajo,
entre estos paises), redundard en un elevado crecimiento de
la inversién extranjera directa en México, motivada

fundamentalmente por los bajos costos de produccién {(mano de
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obra barata y abundantes materias primas) y situacién
geogréfica favorable, y ademds, por la creciente pérdida de
competitividad de las empresas norteamericanas en el &ambito
internacional.

Debido a lo anterior, las perspectivas de los efectos
directos o cuantificables de las empresas traﬁsnacionales
sobre la balanza de pagos se estima que, de nc modificarse
los patrones de produccién orientada hacia el mercado interno
Y de. comercio exterior (deficitario), pueden ser

crecientemente negativos.

3.3, Bl marce juridico y la politica de inversién extranjera

directa. 22/

A partir de la Segunda Guerra Mundial y con fundamento
en la Constitucién de 1917, el gobierno fue creando, hasta
1970, diversos ordenamientos jurfdicos en materia de
inversién extranjera directa, los cuales delimitaron la
participacién del Estado y de los inversionistas mexicanos en
la actividad econdmica, al mismo tiempo, fijaron los limites
y condiciones a la participacidén de la inversidn extranjera
directa en otrcs sectores de la economia.

Sin embargo, el gran nimero de disposiciones juridicas

expedidas por el gobiernc en este periode para regular la

22/ Para este apartado se tomé como fuente: De Maria y
Campos, Mauricio, "Politica y resultados en materia de
inversiones extranjeras", Banco Nacional de Comercio
Exterior, Suplemento, julio de 1976, pp. 29-32, y Quintana,
Carlos, "Las coinversiones de capital nacional y extranjero",
NAFINSA, El Mercado de Valores, No. 28, julio 13,
México, 1987, pp. 746-753.



inversién extranjera se dictaron en momentos y circunstancias
diversas y eran ejecutadas por diferentes dependencias
gubernamentales y sin ninguna coordinacién entre si. Esto,
~indudablemente dificultaba la aplicacién de una politica de
inversién extranjera directa congruente con la politica de
desarrollo econémico y social del pais, es decir, que
coadyuvara al logro de dichos objetivos. Pues si bien es
cierto que la inversién extranjera directa tradicionalmente
se ha considerado como un complemento al ahorroc interno,
debidc a 1la escasez del factor capital, y que ademés
deliberadamente jugd un papel relevante en el proceso de
sustitucidén de importaciones; en ocasiones, por su misma
naturaleza, sus actividades fueron contradictorias u
obstaculizaron el logro de los objetivos» de desarrollo
econémico y social. Tal es el caso, por ejemplo, de los
objetivos en la c¢reacidn de empleos; en la generacidén de
divisas mediante el comercio exterior de bienes y servicios,
el grado de integracién nacional; en la contribucién al
desarrollo cientffico y tecnolégico; no desplazar a las
empresas mexicanas a través de la politica de adquisiciones,
no detentar posiciones monopdlicas en la industria, entre
otros.

En estas circunstancias, a principios de 1los afios
setenta la nueva administracién encabezada por Luis
Echeverria Alvarez, se abocd a la tarea de ordenar Yy
sistematizar las diversas disposiciones legales vigentes

sobre la materia, dentro de un mismo cuerpo juridice capaz de
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controlar y regular la inversidén extranjera dixecta en
México. Es asi, como el 9 en marzo de 1973 se expide por el
Ejecutivo Federal, la Ley para Promover la Inversién Mexicana
y Regular la Inversién Extranjera, y que por comodidad
frecuentemente se le refiere c¢omo Ley de Inversiones
Extranjeras.

La Ley de Inversiones Extranjeras, como se dijo
anteriormente, delimita en forma «clara y precisa la
participacién del Estado, de los inversionistas mexicanos y
de los inversionistas extranjeros en las ramas de actividad
econémica. A continuacién se mencionan brevemente y de manera

genérica las respectivas dreas de participacidn.
a) Actividades regervadas al Estado:

1) Petréleo y los demds hidrocarburos.

2) Petroquimica basica.

3) Explotacién de minerales radioactivos y
generacidén de energia nuclear.

4) Minerfa, en los casos a que ge refiere la Ley en
la materia.

5) Electricidad.

6) Perrocarriles.

7

Comunicaciones telegrédficas y radiotelegraficas.

8) Las demds que fijen las leyes especificas.

b) Actividades reservadas a mexicanos o a sociedades

mexicanas con clidusula de exclusidén de extranjeros:
.
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1) Radio y televisién.

2) Transporte automotor urbano, interurbano y en
carreteras federales.

3) Transportes aéreos y maritimos nacionales.

4) Explotacidén forestal.

5) Distribucién de gas.

6) Las demds leyes especificas y disposiciones

reglamentarias del Ejecutivo.

c) Actividades en las que se permite la Inversidn

Extranjera Directa:

1) Explotacién y aprovechamiento de sustancias
minerales en general, con un porcentaje hasta el
49%. Cuando se trate de explotacidn de reservas
minerales nacionales solamente se aceptard hasta
el 34%.

2) Productos secundarios de la industria
petroquimica, hasta el 40%.

3) Fabricacién de componentes de vehiculos

automotores, hasta el 40%.

Dada la anarquia gque generaba la toma de decisiones por
las diversas dependencias del gobierno en materi; de
inversién extranjera directa, debido a la nula coordinacién
entre ellas, en la nueva Ley de Inversiones Extranjeras se
contempld la creacién de organismos tendientes a garantizar

la debida observancia de la misma. Es asi como se cred la
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Comisidén Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE) y el
Registro Nacional de Inversiones Extranjeras {RNIE),
dependiente este yiltimo de 1la Secretarfa de Comercic y
Fomento Industrial. El Director General del Registro es a la
vez el Secretario Ejecutivo de la CNIE.

Debido a 1la importancia que reviste la toma de
decisiones relativas a la inversién extranjera directa atn
con la existencia del nuevo ordenamiento juridico, la CNIE es
un ©6rgano intersecretarial en el cual intervienen los
titulares de siete {actualmente seis) Secretarias de Estado a
saber: Comercio y Fomento Industrial; Gobernacidn; Relaciones
Exteriores; Hacienda y Crédito Bidblico; Energia, Minas e
Industria Paraestatal; Trabajo y Previsién Social, y la
desaparecida Secretarfa de Programacién y  Presupuestc
(actualmente fusionada a la SHCP), con lo cual se logra una
mayor cobertura en la toma de decisiones en materia de
inversién extranjera directa.

La CNIE es el o&rgano de consulta obligatoria para las
dependencias del Ejecutivo Federal, Gobiernos de los Estados,
organismos descentralizados y empresas ‘de participacidn
estatal, instituciones fiduciarias de fideicomisos
establecidos por el gobierno Federal, y para la Comisién
Nacional de Valores.

Entre las funciones de 1la Comigién Nacional de

Inversiones Extranjeras podemos destacar las siguientes:
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1.- Coordinar la accién de las dependencias del
Ejecutivo  Federal, en materia de inversidén
extranjera directa.

2.- Someter a la consideracién del propio Ejecutivo
proyectos legislativos y reglamentarios, y medidas
administrativas relacionadas con la inversidn
extranjera directa.

3.; Resolver sobre el porcentaje de participacidn
accionaria de extranjeros en sociedades mexicanas,

con fundamento en la misma Ley.

En la autorizacién de la inversidén extranjera directa
cuando la Ley en la materia no especifica determinadas
condiciones contempladas en la Ley, tales como nuevas lineas
de productos; c¢uando la inversidén extranjera pretende
realizarse en empresas mexicanas establecidas; nuevos campos
de actividad econdémica, etc.; la CNIE toma en consideracién,

entre otros, los siguientes lineamientos o criterios a saber:

1.- Que sea complementaria de la inversidén nacional.

2.- Que no desplace a empresas mexicanas que operen
satisfactoriamente.

3.- Que no se dirija a campos cubiertos eficazmente por

empresas mexicanas.

4.- Que tenga efectos positivos en la balanza de pagos
mediante el fomento de las exportaciones.

5.- Que favorezca el incremento del empleo y su

adecuada remuneracién.
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6.- Que ocupe principalmente técnicos y personal

administrativo mexicanos.

7.- Que incremente el grado de integracién nacional
(utilizacidn relativa creciente de ingumos
nacionales) .

8.- Que financie sus operaciones productivas con

recursos externos preferentemente y no con recursos
locales.

9.,- Que no ocupe posiciones ﬁonopélicas dentzro del
mercado nacional.

10.- Que represente un aporte tecnoldgico y contribuyan
al desarrollo cientifico y tecnoldgico del pais.

11.- Que tenga influencia favorable sobre los precios y
calidad de los productos nacionales.

12.- Que contribuya en la preservacion de los valores
sociales y culturales del pais, y

13.-En general, que ge apegue a los objetivos de

desarrollo econdémico y social del pais.

A partir de la expedicién ( 9 de marzo de 1973) de la
Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la
Inversién Extranjera hasta la publicacién de la nueva "Ley de
Inversidén Extranjera" en el Diario o©Oficial del 27 de
diciembre de 1993, es como se desenvolvié la inversién
extranjera directa en México y aun cuando en opinién de los
inversionistas extranjeros la Ley era ampliamente restrictiva

no sufrié ninguna modificacién, sin embargo, con los procesos
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de modernizacién y cambio estructural de la economia y 1la
globalizacién de los mercados, emprendidos con Miguel de la
Madrid y profundizados con el gobierno de Carlos Salinas de
Gortari, la apertura comercial fue complementada con la
apertura a la inversidén extranjera a través del Reglamento de
la Ley para Promover la Inversidén Mexicana y Regular la
Inversién Extranjera expedido el 16 de mayo de 1989, con lo
que se lograba eliminar ciertas restricciones de la Ley,
principalmente, en lo que se refiere a los servicios
financieros. En consecuencia, la inversidén extranjera fluye
de manera importante en los mercados de dinero y de capitales
mexicanos (inversién de cartera), ademads de que a la
inversién directa puede participar hasta en un 100% en
algunos sectores, el "Reglamento" le abre un régimen de
aprobacién automdtica salvo en casos previstos por el mismo y
que por lo tanto requieren 1la aprobacién de la Comisién

Nacional de Inversiones Extranjeras. 23/
3.4. Origen y destino de la inversién extranjera directa.

Tradicionalmente la inversién extranjera directa (IED)
de origen norteamericano ha jugado un papel preponderante
dentro de las corrientes de capital directo hacia la economia

mexicana, sin embargo, a través del tiempo y especificamente

23/ Cabe mencionar que con la nueva "Ley de Inversién
Extranjera", publicada en el Diario Oficial de fecha 27 de
diciembre de 1993, tendrd que derivarse un nuevo "Reglamento"
acorde con dicha "Ley". También es importante decir que en
este trabajo no se analiza la nueva Ley de Inversién
Extranjera.
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entre 19875 y 1992, su participacién relativa ha venido
decreciendo debido al crecimiento méas dindmico, aunque en
cantidades relativamente pequefias, de inversionistas de otras
nacionalidades.

En 1975, el valor de la inversién extranjera directa en
México era de 5016.7 millones de dblares y el 70.1% era de
origen -norteamericano, en tanto que, en conjunto, cinco
paises y en orden de importancia, Alemania (6.2%), el Reino
Unido (5.5%), Suiza (4.3%), Canadd (2.9%) y Japbébn (2.0%),
escasamente representaban una quinta parte del total (20.9%)
con 1048.4 millones de délares (Cuadres 4 y 5). Sin embargo,
a partir de 1979 y acorde a las condiciones favorables de la
economia por el auge petrolero, la inversién extranjera
directa fluye en forma abundante principalmente durante 1980-
1982 (Cuadro 10). Asi, a diciembre de 1982 se duplica el
valor de la IED de 1975 al llegar a 10159.9 millones de
délares (Cuadro 4).

En 1982, el valor de la invergién directa norteamericana
ascendia a 7334.8 millones de ddélares no obstante gque su
participacién habia disminuido dos puntos porcentuales
regpecto a 1975. En este lapso se habifian registrado cambios
importantes. Los cinco paises de mayor peso relativo después
de Estados Unidos son Alemania (8.0%), Japdén (7.2%), Suiza
(5.3%), Espafla (3.2%) y el Reino Unido (2.8%), que en
conjunto suman 2858.4 millones de dbélares y representan el

26.5 por ciento del total.



A partir de 1986 y en ausencia del crédito externo para
servir la deuda externa y de la caida dréstica de los precioes
internacionales del petrdleo, entre otros factores, surxge el
mecanismo de conversién de deuda piblica por inversién
extranjera directa ("swaps"). El programa da un impulso
sustancial a los flujos de inversién extranjera directa al
mismo tiempo que reduce, a valor nominal, el salde de la
deuda pliblica externa. Asi, de 1986 a 1988 el flujo promedio
de IED fue de 2454.7 millones de ddlares contra 447.4
millones de délares durante 1983-1985 (Cuadro 13).

Lo anterior permitié que el valor de la IED a finales de
1988 totalizara 24087.4 millones de ddélares. De este total el
62.1% era de origen norteamericano, el Reino Unido
participaba con 7.3%, Alemania 6.6%, Japbn 5.5, Suiza 4.2 y
Francia con 3.1%. Log tltimos cinco paises representaban el
26.6% con 6409.8 millones de dblares (Cuadros 4 y 5).

La importancia del valor de la inversién extranjera
directa fue en aumento de 1975 a 1987. Como porcentaje del
PIB pasé de 5.7% en 1975 a 15.2% en 1987, sin embargo a
partir de 1988 (14.1%) empezd a descender hasta representar
11.4% en 1992,

Durante los cuatxo primeros afios del gobierno de Carlos
Salinas de Gortari (1989-1992) el valor de la inversién
extranjera directa experimentaria un menor ritmo de
crecimiento a pesar de alcanzar una cifra sin precedente del
orden de 37474.1 millones de délares en 1992. Dicha

disminucién obedece, entre otras causas, al bajo crecimiento
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de la economia, mayor competencia en el mercado interno por
la liberalizacién comexcial y sobre todo, debido a 1la
apertura de la inversidén extranjera en el &ambito financiero
que ofrece alternativags de inversidén mds atractivas en el
cortc y mediano plazos, como es el caso de la inversién
bursdtil y en valores gubernamentales.

Con la expedicidn del Reglamento de la Ley para Promover
la Inversién Mexicana y Regular la Inversién extranjera en
mayo de 1989 se permitid la apertura de la inversidn
extranjera a campos anteriormente vedados como sgon la
inversién en bolsa y en instrumentos del mexrcado de dinero
que a partir de 1989 tendrfan gran significacién, es decir,
en 1991 y 1992 la inversién de cartera constituye el
componente principal como fuente de ingresos por concepto de
inversién extranjera.

A finales de 1992 el 86.7% del valor de la IED estaba
representada por los siguientes paises: Estados Unidos 61.7%,
Reino Unido 6.4%, Alemania 5.7%, Suiza 4.6%, Japdn 4.3% vy
Francia 4.0 por ciento.

Ahora bien, en lo que se refiere al destino de la
inversién extranjera directa ha vregistrado un cabio
importante durante 1975-1992, En el sector agropecuario 1la
IED es précticamente inexistente (Cuadro 6 y 7) y en el
sector extractivo ha disminuido de 6.3% en 1975 a 1.2% en
1992 a pesar de que en términos absolutos ha aumentado de
317.6 millones de dblares en 1975 a 523.6 millones de ddlares

en 1992,
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Los cambios mds importantes se han originado en los
sectores industrial, comercio y de servicios. En 1975, la
industria acaparaba el 75.1% (3769.0 millones de ddlares) del
total, el comercio el 11.4% { 571.9 millones de ddélares) y
los gervicios el 7.0 por ciento con 350.2 millones de
ddélares. En 1992 la industria habfa disminuido su
participacién a 50.6% con 21782.8 millones de ddlares, el
comercio bajaba a 7.7% con 3307.0 milleones de délares y los
servicios que experimentaron un aumento sustancial cambiaron
de 7.0% en 1975 a 40.1% en 1992 cuyo valor de la IED
alcanzaba los 17242,1 millones de ddlares. Cabe destacar que
el desplazamiento acelerado de la IED de la industria a los
gervicios se inicia a partir de 1987 como consecuencia de la
crisis econdmica y de la contraccién del mercado interno

durante el sexenio de Miguel de la Madrid.
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‘CAPITULO IV
EL IMPACTO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LA BALANZA
DE PAGOS 1971-1992.
4.1, Algunos conceptos y definiciones de balanza de

pagos.

Antes de abordar el estudio de 1las operaciones
econdmicas y financieras de las empresas extranjeras con el
exterior y sus efectos en la balanza de pagos, es necesario
recordar algunos conceptos y definiciones de balanza de
pagos.

En la extensa literatura sobre economia internacional y
macroeconomia se puede encontrar una gran diversidad de
definiciones de balanza de pagos, sin embargo, todas ellas se
refieren a lo mismo, es decir, difieren en la forma mis no en
el contenido. A titulo de ejemplo, mencionaremos algunas de
estas definiciones.

Siguiendo’ el 1libro de comercio internacional de
Ellsworth y Leith encontramos que:

La balanza de pagos de un pais es su
cuenta internacional: un asiento
sistemitico de todas las transacciones
efectuadas entre los residentes de un pais
y los residentes del resto del mundo,

durante un periodo dado, generalmente un
afio. 1/

1/ P.T. Ellsworth y J. Clark Leith, Comercio_Internacional,
ed, FCE, Primera reimpresién de la Tercera Edicién en
Espafiol, México, 1981, p. 335.
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Una definicién mds completa y detallada la podemos ver
en el Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario

Internacional, en los siguientes términos:

La balanza de pagos es un estado
estadistico de un pericdo dado que indica:
a) las transacciones de bienes, servicios
y renta entre una economia y el resto del
mundo, b) los traspasos de propiedad y
otras variaciones de oro monetario, 1los
derechos especiales de girs (DEG), y 1los
activos y pasivos de esa economia frente
al resto del mundo y ¢) las transferencias
unilaterales y asientos de contrapartida
necesarios para equilibrar, desde el punto
de wvista contable, 1los asientos de las

transacciones Yy variaciones recién
enumeradas que no se compensan entre si.
2/

Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, definen la balanza

de pagos de la siguiente manera:

La ‘Balanza de Pagos’ es el registro de
las transacciones de la economia con el
resto del mundo. En ella, hay dos cuentas
principales: la cuenta corriente y la
cuenta de capital. La cuenta corriente
registra el comercio de bienes y servicios
asi como los pagos de transferencia. Los
servicios incluven fletes, ©pagos por
patentes y por intereses. Los pagos de
transferencia consisten en remesas,
donaciones y subvenciones. 3/ .

Rhora bien, si las exportaciones de bienes y servicios
mds las transferencias exceden a las importaciones por los
mismos conceptos (bienes y servicios mis transferencias) se

dice que existe superdvit en cuenta corriente, y a 1la

2/ Fondo Monetario Internacional, Manual de Balanza de Pagos,
FMI, Cuarta edicién, Washington D.C., EE.UU., 1977, p. 7.

3/ Rudiger Dornbusch y Stanley Fischer, Macroeconomia,
Editorial McGraw-Hill Latinoamericana, S.A., Colombia, 1981,
p. 604,



inversa, si los eqresos superan a los ingresos se dice que
existe déficit en cuenta corriente. ~v

Por su parte:

La cuenta de capital contabiliza las
compras y ventas de activos totales como
acciones, bonos, tierra, etc. Se habla de
superdvit por cuenta de capital o entrada
neta de capital, cuando nuestros ingresos
derivados de la venta de acciones, bonos,
tierra, depdsito bancario y otros activos,
superan a nuestro$ pagos por compra de
activos extranjeros. 4/

Dentro de la cuenta corriente existen algunas subcuentas
tales como la "balanza comercial” que contabiliza
exclusivamente el comercio de bienes. Si a esta balanza le
agregamos el comercio de servicios obtenemos la "balanza de
bienes y servicios". Finalmente, si a ésta le afladimos las
transferencias netas llegamos al concepto de "balanza en
cuenta corriente". Por otra parte, si sumamos la cuenta
corriente y la cuenta de capital obtenemos lo que se conoce
como "saldo de la balanza de pagos" cuyo resultado puede ser
guperdvit o déficit, es decir, si una de ellas tiene
superdvit y otra déficit y el primero es superior al segundo,
el resultado es un superdvit y a la inversa, si el déficit es
mayor que el superdvit el saldo de la balanza de pagos serd
un déficit.

Otra posibilidad es que si ambas cuentas tienen

superdvit o déficit el saldo de la balanza de pagos es un

superdvit o un déficit, respectivamente. Finalmente, un caso

4/ Ibid.
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extremo puede ser que una de las cuentas arroje superdvit y
la otra déficit por la misma cuantfa, en consecuencia el
saldo de la balanza de pagos es cero, es decir, no hay
superdvit ni déficit.

Tedricamente, el "saldo de la balanza de pagos" debe ser
igual a la partida "transacciones en reservas oficiales", sin
embargo, existen, desde el punto de vista de la compilacién
estadistica de los componentes normalizados de la balanza de’
pagos, problemas o desfases en el momento de registro,
valoracién, operaciocnes no registradas (contrabando y fugas
de capital, entre otras), etc., lo que da origen al concepto
de '"erroreg y omisiones" que se incluye en la balanza de
pagos para conciliar el "saldo de la balanza de pagos" con la
cuenta de "transacciones en reservas oficiales".

Cabe hacer notar que todas las definiciones se refieren
a las transacciones entre residentes de una economia y no
residentes o residentés del resto del mundo. Sin embargo,
cabe aclarar que el concepto de residencia en una economfa no
equivale necesariamente a la nacionalidad de las unidades
econémicas (gobierno general, personas fisicas, instituciones
privadas sin fines de lucro y empresas). Una unidad econémica
de un pais es residente de égte o de la economia del pais
compilador y sin embargo puede ser parcial o totalmente
extranjera. Tal es el caso, por ejemplo, de las empresas con
inversidn extranjera directa.

Dicho de otra manera, la residencia de las unidades

econémicas de un pais:
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se definen en funcidén de su vinculacién al
territorio de esa economia. El territorio
de una economia comprende también sus
aguas territoriales Y las aguas
internacionales situadas fuera de éstas
gobre las cuales tiene o pretende tener
jurisdiccidn exclusiva. 5/
4.2. El1 gector externo y la inversién extranjera directa

1971-1992.

El gran dinamismo experimentado por la economia mexicana
medido por crecimiento real del Producto Interno Bruto (BIB),
el <cual creci®d en 6.2% durante 1971-13982 (Cuadro 1),
conjuntamentz al incremento sustancial en el nivel general de
precios (19.8%) 6/ que generd la sobrevaluacién del tipo de
cambio; a la relacién desfavorable en los términos de
intercambio en los dos afios previos a la devaluacién de 1976,
y de 1982 a 1992; la relativa estabilidad cambiaria después
del udltimo afic de gobierno de Luis Echeverria Alvarez hasta
el estallamiento de la crisis de la deuda externa en 1982 y
sus respectivas secuelas, ademds del entorno econémico
internacional desfavorable; condiciocnaron la evolucién del

sector externo mexicano en el periodo 1971-1992.
4.2.1. El periodo 1971-1982

Durante el sexenio de Luis Echeverria  Alvarez
{1970-1976), a diferencia de su primer aifio de gobierno que se

caracterizé por la implementacién de una politica econdmica

5/ Fondo Monetario Internacional, Manual ... Op. Cit., p. 20.
6/ OCDE, Estudios Econdmigos ..., Cuadro 1: Indicadores de

desempefio econdémico 1940-1991, Qp. Cit., p. 17.
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contraccionista y que se reflejdé en una importante
disminucién en los niveles de los déficit de 1la cuenta
corriente y de la balanza comercial, la politica econémica
expansionista que caracterizé no sblo a su administracién,
sino a la siguiente, se tradujo en un cuantioso y persistente
desequilibrio en las transacciones de bienes y servicios con
el exterior.

El déficit en cuenta corriente empezd a crecer de manera
vertiginosa desde 1973 al sumar 1528,7 millones de délares en
este afio. Esta cifra se duplicé al afio siguiente y en 1975
ascendfia a 4442.6 millones de ddélares. En consecuencia, de
1973 a 1975 el déficit en cuenta corriente experimentaba una
tasa de crecimiento especialmente elevada (66.9% en dblares
corrientes) debido al incremento del déficit de la balanza
comercial: 66.2% en 1973; 81.0% en 1974 y 10.4% en 1975, Es
decir, 52.5% en promedio durante este lapso {Cuadro 8).

Durante la administracién de Luis Echeverria 1la
evolucién del comercio exterior del sector pablico fue
determinante en el desequilibrio comercial del pais. En 1971
el déficit de la balanza comercial piblica representaba el
23.2% respecto al déficit total mientras que para el Gltimo
afio de su gobiernoc ya representaba mds de la mitad (52.0%).
De 1973 a 1976 el sector pliblico fue responsable de
aproximadamente la mitad (48.6% en promedio} del déficit
comercial del pais y de 45.5% durante todo el sexenio (Cuadro

14) .



120

El crecimiento acelerado del déficit comercial piblico
se inicia también en 1973 como consecuencia de la aplicacién
de la politica econémica expansionista que descansaba en un
crecimiento sostenido del gasto piblico, y al no llevarse a
cabo una profunda reforma impositiva para financiar sanamente
el gasto piliblico dio como resultade persistentes y abultados
déficit presupuestales y de balanza de pagos que se
financiaron con endeudamiento externo y emisién primaria de
dinero. En consecuencia, gran parte del financiamiento
piblico externo se destind al déficit fiscal y al pago de
importaciones, como ejemplo, basta decir que el 35.5% (8187.2
millones de délares) de las importaciones totales acumuladas
{23040.3 millones de délares) durante el pericdo 1973-1976
correspondieron al sector publico (Cuadro 14). Los créditos
del exterior contratados por este sector sumaron 14025.5
millones de ddlares y representaron el 79.7% del
endeudamiento neto obtenido por el pais (17603.7 millones de
délares) durante el mismo periodo (Cuadro 10} .

A manera de ejemplo, <respecto a lo anteriormente
expuesto, podemos decir que:

Entre 1973 y 1976 la deuda externa se
expandié con una gran rapidez; su tasa
promedic de crecimiento fue del 40%. Como
resultado, en s8lo cuatro afios el acervo
de la deuda piblica externa aumentd mas de
dos veces. Esta alza estuvo claramente
asociada a un fuerte incremento del gasto
piblico, el cual de tener un monto
equivalente al 21% del PIB en 1971 aumentd
a 33.6% en 1976. El déficit pilblico, por

su parte, pasd de 2.5% del PIB en 1971 vy
el 4.9 en 1972, al 9.9% en 1976. E1 flujo



neto de la deuda piblica externa, de
repregsontar el 5.8% del gasto piiblico
total en 1971, se incrementd al 18.2 de
dicho gasto en 1976. Se ‘inicid asf la
etapa de crecimiento sostenido por 1la
deuda. 7/

La elevada participacién del sector pfiblico en el
déficit comercial total fue resultado del crecimiento
acelerado de las importaciones ptblicas (57.0%) en contraste
a sus ventas externas (42.3%) en promedio durante 1972-1975
(Cuadro 14), no obstante que la exportacién de petrdleo
crudo, reiniciada en 1974 8/, empezaba a tener un papel
importante como medio de financiamiento al desequilibrio
externo, s8obre todo ante las expectativas favorables de
crecimiento de los preclos internacionales en el mediano
plazo 9/. En 1975 y 1976 la exportacién de este producto no
renovable representd el 48.5% y 65.6% de las exportaciones

pidblicas respectivamente, y el 14.2% y 14.9% de las

exportaciones totales para los mismos afios (Cuadro 15).

7/ SHCP, Deuda Externa ... Op. Cit., p. 28.
8/ "... Luego de la nacionalizacién del petrdleo en 1938, los

altos costos y la escasez de capital y equipo llevaron a
producir tnicamente el petrbleo necesario para cubrir las
necesidades de consumo del pais y exportar solamente algunos
excedentes pequefios." Véase Gabriel Székely. La_ Economia
Politica del Petrbéleo en México 1976-1982, EL Colegio de
México, Primera edicidn, México, 1983, p.1l4.

9/ La estabilidad en los precios internacionales del petrdlec
imperante en la década de los sesenta y principios de los
setenta (los precios oscilaron entre 1.15 y 1.90 délares por
barril), se vio interrumpida por el primer choque petrolero
de 1973-1974. "El primer salto de precios internacionales en
1973 hizo pasar de 1.25 dblares por barril (de 1970} a 2.60
en 1973 y a 3.39 al final de ese afio, para pasar dosg afios
después a 11.02; en 1978 a 12.93; en 1979 a 18.67; a 33.50 en
1980; a 34 en 1981 y en algunos casos hasta 38.50 para el
mismo tipo de petrdleo." Véase Luis Angeles, Petrdleo  en
México: Experiencias, y  perspectivas, ed., El Caballito,
México, p. 13.
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En lo que se refiere al déficit comercial del sector
privado su importancia relativa descendidé de 76.8% en 1971 a
48.0% en 1976 por lo que el promedio en el sexenio fue de
54.5% (Cuadro 14). Por su parte, las empresas con inversidn
extranjera fueron responsables del 38.1% (en promedio) del
déficit comercial del sector privado y representaron el 25.1%
de las exportaciones y el 30.2 % de las importaciones
privadas durante 1971-1976 (Cuadro 18).

Ahora bien, en lo que se refiere a la balanza de
servicios durante el periodo 1971-1976 los factores que mayor
presidén ejercieron en el resultado de la cuenta corriente de
la balanza de pagos fueron los intereses de la deuda externa
y los pagos asocliados a la inversiém extranjera directa. Es
decir, los egresos factoriales relacionados con el capital
extranjexro representaron la mitad (53.1%) de las
exportaciones de mercancias y el 22.0% de los ingresos en
cuenta corriente de la balanza de pagos durante el mismo
lapso.

En 1971 los intereses de la deuda externa como
porcentaje de las exportaciones totales representaron el
32.4%, sin embarge, para 1976 esta misma relacién habia
alcanzado el 47.2%, (y de 12.5% a 20.8% de los ingresos en
cuenta corriente, respectivamente), en tanto gque para el
sexenio el promedio se situaba en 38.9 % de las exportaciones
y 16.1% de los ingresos en cuenta corriente como consecuencia

del acelerado crecimiento de la deuda externa (Cuadro 21).



El ripido crecimiento de los intereses no fue resultado
de las tasas internacionales de interés, pues como es sabido
durante la década de los aiflos setenta las tasas de interés
fueron relativamente bajas y en términos reales resultaron
negativas. Al respecto, Agustin Carstens y Javier Salas nos
dicen lo siguiente:

se puede decir que los paises deudores se
habian acostumbrado a bajas tasas de
interés reales durante log setenta. Para
los afios de 1961 a 1970 la tasa de interés
LIBOR, en dblares menos el cambio en el
ifndice de precios al productor de Estados
Unidos, producfia una tasa de interés real
promedié para el afio de 4.1 por ciento.
Pero para los afios de 1971 a 1980 esta
tasa real promedio resulté ser de -0.8
por ciento: las  tasas de interés reales
fueron en promedio negativas para esta
década. 10/

Desde esta perspectiva, la causa fundamental del aumento .
en el pago de intereses de la deuda externa se debidé a 1la
acumulacién acelerada de la misma y principalmente la
correspondiehte al sector piblico ya que el endeudamiento del
sector privado fue relativamente menor.

El saldo de la deuda externa total a principios del
gexenio (1971) era de 6379 millones de dbélares de los cuales
el 71.3% (4546 millones de délares) correspondian al sector
piblico y menos del 30% al sector privado con 1833 millones

de délares. Hacia finales del sexenio el saldo de la deuda

10/ Agustin Carstens Carstens y Javier Salas Martin del
Campo. "El papel de la deuda externa en la economfa mexicana

en las dltimas dos décadas", en México Hacia la
Glgbalizacién, Editorial Diana, Primera edicidén, México,

1992, p. 417.
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externa llegaba a una cifra de 26100 millones de ddélares y
representaba cerca de una tercera parte (29.4%) del Producto
Interno Bruto de ese afio en contraste con el 16.3% de 1371
(Cuadro 24).

En 1976 la deuda piblica externa indudablemente era la
que mis habia crecido tanto como proporcién del PIB (11.6% en
1971 y 22.1% en 1976), como por su participacién relativa
(75.1%) dentro de la deuda externa total al sumar i9600
millones de ddlares.

Por su parte, la deuda del sector privado también habia
crecido considerablemente. De la modesta cifra de menos de
2000 millones de ddlares de principios del gobierno de Luis
Echeverrfa al final de su mandato alcanzaba la significativa
cifra de 6500 millones de délares y como proporcién del PIB
habia pasado de 4.7% en 1971 a 7.3% en 1976, sin embargo, su
participacidén en el total habia bajado a una cuarta parte
(24.9%) como resultado del mayor dinamismo de los créditos
contratados por el sector piliblico (Cuadro 24} .

Otro indicador que muestra la creciente presidn ejercida
por los intereses de la deuda externa sobre la cuenta
corriente de la balanza de pagos, lo constituye la relacidn
ingresos netos por turismo y transacciones fronterizas a
intereses. Durante los tres primeros afios del gobierno de
Echeverria los ingresos netos del turismo y transacciones
fronterizas financiaron relajadamente los intereses de 1la
deuda externa, sin embargo, a partir de 1974 resultaron

insuficientes para financiar el pago de intereses.
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En lo que se refiere a los pagos asociados a la
inversién extranjera directa (salvo intereses generados por
la‘ deuda externa de las empresas transnacionales), como
proporcién de las exportaciones del sector privado
representaron el 18.2% en promedio y de las exportaciones
totales de mercancias el 14.2% en el periodo 1971-1976
(Cuadros 18 y 21).

El desequilibrio externo fue financiado en su mayor
parte por medio del endeudamiento externc y en menor medida
por los ingresos netos del turismo; por el saldo favorable de
las transacciones fronterizas {hasta 1979) y marginalmente
por la inversién extranjera directa.

Los flujos por inversién extranjera directa durante el
periodo sexenal de Luis Echeverria fue relativamente
moderada, no obstante que con la Ley para Promover la
Inversién Mexicana y Regular la Inversidn Extranjera expedida
el 9 de marzo de 1973, quedaron plenamente delimitadas las
dreas de actividad econémica tanto para el sector privado
nacional y el Estado como para el capital extranjero,
terminando con ello un largo periodo de anarquia en la
materia. A pesar de lo anterior, 1la inversién extranjera
directa cumplid un papel marginal dentro de las corrientes de
capital externo hacia la economia mexicana.

Este fenémeno puede atribuirse, no s6lo a este sexenio
sino al siguiente, debido a que, en opinidn de las empresas

con inversién extranjera directa, la Ley



tuvo una clara orientacién restrictiva que
no fue muy bien recibida por las empresas
transnacionales ... Segin los empresarios
encuestadosg, de 1973 a 1982 el pais fue un
mal receptor de IED. 11/

Lo anterior puede explicarse debido a que:
al parecer las empresas extranjeras se
sintieron un poco relegadas de los
beneficios de la politica industrial del
periodo 1973-1982, scbre todo por la
presencia estatal que se manifestaba en
una politica industrial dirigista. 12/

No obstante las considerables entradas de capital via
endeudamiento externo, los ingresos netos del turismo y el
saldo favorable de las transacciones fronterizas (hasta
1979), la cuantia del déficit comercial en particular y el
salde negative de la cuenta corriente en general como
consecuencia de los pagos asociados al capital extranjero, la
sobrevaluacién del peso, el deterioro de los términos de
intercambio y el elevado crecimiento econdmico aunados a las

"ecuantiosas fugas de capital que se reflejaron en log activos

con el exterior y en el rengldén de ajuste ("errores y

omisiones") de la balanza de pagos 13/, hicieron insostenible

11/ Michael Mortimore y Torben Huss., "Encuesta industrial en
México", p. 701, en Banco Nacional de Comercio Exterioxr, SNC,
Comercio Exterior, vol, 41, Nim. 7, México, julio de 1991,
12/ Op. Cit, p. 700.

13/ En 1975 y 1976 las variaciones de los activos fueron de
-196.7 y -854.2 millones de ddélares, respectivamente, lo que
implica un aumento en los activos en el exterior por lo que
se deduce que una parte importante de esta cantidad
representaron fugas de capital realizadas por personas
fisicas y empresas del sector privado, incluyendo a la propia
banca comercial. Por otra parte, el renglén de Errores y
Omisiones que se refiere a las operaciones no registradas en
la balanza de pagos, tales como, contrabando de mercancias,
errores de valoracidn, desfases de registro, etc., ademis de
las fugas o repatriaciones de capital. En 1975 y 1976, este
renglén registrd fuertes movimientos del orden de -851.2 y

126
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el tipo de cambio en 1976, con 1lo que sobrevino 1la
devaluacién del peso después de veintidds afios de estabilidad
cambiaria.

La paridad fija del peso frente al délar conjuntamente a
la reactivacién de la inflacidén a partir de 1973, motivada
por el acelerado crecimiento de la actividad econdmica en
general y particularmente del défieit fiscal, repercutid en
la sobrevaluacién del peso frente al ddélar que ge tradujo en
mayores importaciones.

En efecto, el superdvit obtenido en la cuenta de capital
durante 1971-1976 por el creciente y cuantioso endeudamiento
externo del gector piblico (14590.6 millones de dbélares) y en
menor cuantia del sector privado (4300.0 millones de délares)
y que aunado a los flujos de capital por inversién extranjera
directa, con 1175.5 millones de dblares (no incluye
reinversiones por 1364.5 M.D.) (Cuadro 11), no sdlo
financiaron sino que simultédneamente, propiciaron el
crecimiento del déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, como consecuencia del acelerado ritmo de
crecimiento econdémico y al mismo tiempo financiaron 1la
alarmante fuga de capitales en este periodo,

Al respecto, cabe mencionar que existe el argumento con
una fuerte dosis de credibilidad de que gran parte de la

deuda plblica externa contratada sirvid indirectamente para

-2390.6 millones de ddélares, respectivamente, lo que
conjuntamente a las variaciones de los activos nos dan una
ligera idea de las fugas de capital en esos afios.
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financiar la fuga de <capitales en este periodo y
especialmente en 1975 y 1976.

El acceso relativamente ficil de los agentes econémicos
plblicos y privados a 1los mercados internacionales de
capital, que experimentaron un desarrolle espectacular
durante la década de los setenta, debido a la cuantiosa
acumulacién de divisas (como resultado de los dos chogues
petroleros de 1973-1974 y 1978-1979), por parte de los pafses
exportadores de petrdleo reunidos en el seno de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (CPEP) y la
consecuente necesidad de la banca privada internacional de
reciclarlos bajo la forma de préstamos a los pafses en
desarrolle no exportadores de petréleo; facilitaron la enorme
contratacién de créditos con un minimo de requisitos a tasas
de interés reales relativamente bajas y aln negativas. '

Estas condiciones, conjuntamente a la aplicacién de una
politica econémica deliberada de crecimiento econémico alto y
gsostenido sobre la base de un elevado gasto piblico
financiado con endeudamiento externo, condicionaron 1la
evolucidén desfavorable del sector externo mexicano en este
periodo.

El creciente desequilibrio externo, medido por el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos
derivado fundamentalmente por déficit comercial del sector
plblico; por el monto de los intereses de la deuda externa y
en menor medida por los pagos asociados a la inversién

extranjera directa aunados a la inestabilidad econémica de
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1975 y 1976 y la falta de confianza del sector privado hacia
la politica econdémica que se reflejaron en una cuantiosa fuga
de capitales, obligaron a las autoridades financieras el 31
de agosto de 1976, no obstante las fuertes entradas de
capital externo, a devaluar la moneda en un 59.7% al pasar de
12.50 a 19.95 pesos por délar (Cuadro 2} con lo que se rompid
un largo periodo de estabilidad cambiaria iniciado en abril
de 1954,

En diciembre de 1976 una nueva administracidén encabezada
por José LOpez Portillo (1976-1982) asume el poder y para
restablecer la estabilidad econémica y superar 1la crisis
instrumenta una politica de ajuste en el marco de un convenio
de facilidad ampliada con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) con vigencia de 1976 a 1978 (firmada por Luis
Echeverrfa y ratificada por José Lépez Portillo), es decir,
una politica de corte monetarista tendiente a disminuir el
déficit presupuestal mediante la reduccién brusca del gasto
plblico que generaba fuertes presiones inflacionarias a la
vez que aumentaba drésticamente el desequilibrio externo.

Cabe destacar que el convenio también contemplaba 1la
realizacién de una reforma impositiva para equilibra; las
finanzas piiblicas y, ademds, sugerfa la conveniencia de "...
revisar y reducir radicalmente el complejo sistema de
permisos de importacién que (se) utilizaba para proteger a
los productores locales" 14/ para eliminar ineficiencias en

la produccién y en la asignacién de los recursos.

14/ Gabriel Székely. Op. Cit., p. 14,
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Como consecuencia de la devaluacién del peso y de la
elevada condicionalidad por parte del FMI a las medidas de
politica econdmica entre 1976 y 1978, los niveles en los
déficit de la cuenta corriente y de la balanza comercial
bajaron considerablemente, como resultado de la disminucién
de las importaciones de mercancias registradas en 1976 y 1977
ya que a partir de 1978 empezaron a crecer nuevamente hasta
1981 debido a la recuperacién de los niveles histéricos de
crecimiento econémico.

La politica deliberada de expansién de la produccién y
exportacién de hidrocarburos aunada al segundo choque
petrolero (1978-1979) cuyc precic medio de la mezcla del
crudo mexicano de exportacién, acorde con los precics
internacionales de esos aflos, pas6é de 13.30 a 19.40 délares

"por barril {Cuadro 16) y ante las expectativas de que los
preciocs internacionales del llamado "oro negro" se
mantendrfian teéricamente en crecimiento o en niveles
relativamente altos en el mediano plazo, el gobierno mexicano
y la sociedad en general - fundaron todas sus esperanzas en
este producto no renovable no sdlo para salir de la crisis
sino para entrar en un segundo "milagro mexicano" mayor o al
menos similar a los logros obtenidos durante el "desarrollo
estabilizador".

Estas halagtliefias expectativas en mente en los altos
niveles del poder de la administracidén de Lépez Portillo y de
los grupos empresariales del pais indujeron al abandono de la

politica econdmica delineada por el Fonde Monetario
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Internacional. Es ,decir, entre 1977 y 1982 el petrdlec se
convirti6 en un factor determinante en 1la estrategia de
crecimiento econémico.

(este} cambio en la politica petrolera

. tradicional de México se vio favorecido

por circunstancias tales como el deterioro

de 1la economia, el descubrimiento de

algunos mantos petroliferos, el aumento de

la demanda mundial de petrdleo y de los

precios del crudo. 15/

En el &mbito financiero internacional, como ya se
menciond, el desarrollo espectacular de 1los euromercados
durante esta década cuyo financiamiento era relativamente mds
barato debido a las condiciones en que operan estos mercados
y por la sobreoferta de petrodélares y la necesidad de la
banca comercial internacional de reciclarlogs, el pais
nuevamente tuvo acceso irrestricto, salvo la breve
disminucién en 1977 y 1978 (Cuadro 10), a los mercados
internacionales de capital hasta 1981. Los créditos externos
estaban totalmente avalados por 1los cuantiosos recursos
petroleros con que contaba el pafs, es decir, los
prestamistas internacionales debido a las expectativas de
bonanza de la economia mexicana por sus cuantiosas reservas
probadas de petréleo veian una solvencia inaudita en los
agentes econdmicos come sujetos de crédito.

En este entorno econdmico es como se origina 1la

afluencia del capital externo hacia la economia mexicana

tanto en la forma de endeudamiento como de capital de riesgo

15/ Gabriel Székely. Op. Cit., p. 23.
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o de inversién extranjera directa, principalmente durante
1978-1981.

En efecto, a partir de 1978 hasta 1981 el endeudamiento
externo crecié en progresién geométrica, es decir, en 1978
los créditos externos otorgados al pais sumaban 3378.8
millones de délares y en 1981 el endeudamiento externo
alcanzaba una cifra sin precedente del orden de 27780.9
millones de délares. De esta tiltima cifra, cerca de dos
terceras partes (65.8%) con 18282.4 mwillones de ddlares
habian sido contratades por el sector piblico y el 34.2%
restante, equivalente a 9498.5 millones de d&lares, por el
sector privade (Cuadro 10). Cabe hacer notar que en sdlo tres
afios (1979-1981) la economia mexicana habia recibido 43905.6
millones de dblares por endeudamiento externo equivalente -a
mids de la mitad (58.6%) de la deuda histdérica (acumulada) al
31 de diciembre de 1981 que ascendia a 74861 millones de
délares (Cuadros 10 y 24).

Asi, el saldo de la deuda externa total 16/ que en el
primer afio del sexenioc (1977) era de 30912 millones de
dSlares y como porcentaje del PIB ya representaba el 37.7%
debido al bajo crecimiento econdémico en ese afio, hacia 1979,
llegaba a un total de 40257 millones de délares, no obstante
que respecto al PIB habia bajado a 29.9% debido a que a
partir de 1978 se retornaba a los elevados niveles histéricos

de crecimiento econdmico, y hacia fines de diciembre de 1982,

16/ Los datos referentes a la deuda externa provienen del
Cuadro 24 y/o fueron calculados a partir del mismo.



el saldo de la deuda externa de 1977 se habia triplicado al
llegar a una cifra sin precedente en la historia econdmica
del pais del orden de 92409 millones de ddlares representando
mds de la mitad (54.2%) del PIB generado en ese aifio como
resultado del incremento nominal de la deuda .y la recesién
econémica de 1982, Es importante r'nencionar que durante los
afios en que se registrd un alto crecimiento en la actividad
econémica (1978-1981) los niveles histéricos del débito
externo no rebasaron el 30% del Producto Interno Bruto
{excepto 1978 que fue de 32,8%). (Cuadro 24).

Como consecuencia’ de lo anterior, el periodo de mayor
crecimiento, en términos absolutos, de la deuda externa se
originé durante el sexenio de Lépez Portillo no obstante que
en términos relativos fue menor (28.3% en promedio contra
34.6% en el periodo 1972-1976 de Luis Echeverria). En 1979,
la deuda plGblica externa sumaba 29757 millones de dblares y
representaba el 73.9% del total y 22.1% del PIB, en tanto que
para 1982 llegaba a 59730 millones de ddlares y 35.0% del
PIB, sin embargo, su participacién relativa habia disminuido
a 64.6% como consecuencia del mayor crecimiento del
endeudamiento del sector privado no bancarioc. En 1979 la
deuda externa de este sector era de 10500 millones de ddlares
% represeni:aba el 7.8% del producto de ese afio y el 26.1% de
la deuda total, empero, en el afio de la crisis cerraba con
23907 millones de ddlares y subia a 14.0% del PIB sin contar
la deuda externa de la banca comercial nacionalizada en

septiembre de 1982 y que, de incluirla, su participacién
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tanto en el producto como en el total de la deuda aumentaba
considerablemente: 19,0% del PIB y 35.1% del total.

Por su parte, los ingresos por inversién extranjera
directa empezaron a crecer, en concordancia con el
crecimiento de la economia, de manera importante desde 1979
al duplicarse el flujo de inversidén extranjera respecto al
afio anterior, de tal forma que durante los tres Gltimos afios
(1980-1982) de la administracidén de Lépez Portilloc y en base
a las expectativas de bonanza petrolera, se captaron 6648.1
millones de délares por inversidn extranjera directa (Cuadro
10), es decir, el 82,3% de la inversién captada durante su
gobierno. Sin embargo, como fuente de financiamiento externoc
siquisd siendo relativamente bajo a pesar de que,
comparativamente al periode 1971-1976, registrd un mayor
dinamismo, es decir, pasé de 5.9% a 12.0% respecto a los
pasivos totales de la economia (Cuadro 11).

Durante el sexenio de Lépez Portillo, al igual que en la
administracién anterior, el capital extranjero ingresd al
pais bajo la forma de endeudamiento externo con 59177.5
millones de dbélares (88.0%) en contraste a los 188%0.6
millones de délares del sexenio anterior, y en menor medida
come inversién extranjera directa con 8081.2 millones de
délares (12.0%) contra 1175.5 millones de délares (no incluye
reinversiones en 1971-1979) que ingresaron en la
administracidén anterior. En este periodo el sector piblico
siguidé siendo el principal usuario del crédito externo con

38477.1 millones de dbSlares (65.0%) contra 14590.6 millones
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de ddlares (77.2%) contratados en el sexenio de Luis
Echeverria. El1 sector privado, por su parte, tuvo un mayor
dinamismo al multiplicar su endeudamiento del periodo
precedente por 4.5, con los acreedores extranjeros lo que
significd el 32.8% del total durante 1977-1982 (Cuadro 11).
Las cuantiosas entradas de capital por concepto de
endeud;miento externo, por la exportacién masiva de
hidrocarburos y, en menor medida, por los flujos de inversidn
extranjera directa, aunadas a la politica deliberada de
crecimiento econfémico alto y sostenido a partir de 1978,
pronto derivaron en fuertes desequilibrios macroeconémicos.
En lo que se refiere al déficit externo, en 1979 se
situaba por arriba de los mismos niveles de 1975, que habian
provocado la crisis de balanza de pagos al aflo siguiente, al
sumar 4870.5 millones de délares. Sin embargo, a diferencia
de aquella ocasgidén, el pais contaba con grandes yacimientos
de hidrocarburos y la decisién politica por parte del
gobierno y de los medios para explotarlos por lo que el monto
del déficit en cuenta corriente, no gélo no representé, en
ese momento, restricciones al crecimiento econémico. Por el
contrario, como se menciond anteriormente, los cuantiosos
recursos externos propiciaron un mayor desequilibrio al
duplicarse afic con afio de 1978 a 1980 el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos, y en el afio de la vigpera
de la crisis (1981), el déficit en cuenta corriente vya
alcanzaba la estratosférica cifra de 16052,1 millones de

dblares (Cuadro 8) representando cerca del 80% de 1las
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exportaciones totales y el 57.3% de los ingresos corrientes
de 1981, Cabe mencionar gque como porcentaje del PIB habia
pasado de 3.6% en 1979 a 6.4% en 1981,

Durante la administracién de Lépez Portillo, si bien es
cierto que el desequilibrio comercial (-6509.4 millones de
délares) no dejé de contribuir al desequilibrio externo, a
diferencia del sexenio anterior que sumé -13383.1 millones de
d6lares {Cuadro 9), é&ste fue relativamente moderado hasta
1981, e inclusive, a rafz de la crisis de agosto de 1982,
este afio ¢erraba con un importante superdvit del orden de
6792.7 millones de ddlares como resultado de la disminucién
drastica de las importaciones (-39.7%) al pasar de 23948.4 en
1981 a 14437.0 millones de dblares en 1982 (Cuadro 8). En
egste sentido, puede decirse que los factores que incidieron
fuertemente en el déficit externo fueron los intereses de la
deuda externa, el creciente déficit comercial del sector
privado en 1978-1981 y marginalmente las remesas al exterior
de las empresas transnacionales.

No obstante que las importaciories entre 1978 y 1981, en
promedio, crecieron en 45.3% al pasar de 7917.5 en 1978 a
23948.4 millones de ddélares en 1981 no repercutieron ‘de
manera importante en el resultado de la balanza comercial
debido a que las exportaciones tuvieron un mejor desempefio al
crecer en 50.3% en promedio durante el mismo periodo. En 1978
las exportaciones totales sumaron 6063.1 millones de dblares

y en 1981 totalizaban 20102.1 millones de ddlares {Cuadro 8).
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El crecimiento acelerado de las exportaciones estuvo
fuertemente influido por 1las ventas externas de petréleo
crudo que generaron cuantiosas divisas como resultado de los
altos precios internacionales y de un aumento en el volumen
exportado. Asi, en 1979 los ingresos por exportacién de este
producto representaron el 42.7% de las exportaciones totales
vy el 23.2% de los ingresos en cuenta corriente de la balanza
de pagos, en tantc que para 1982, estas mismas relaciones
pasaban a 73.6% y 55.8%, respectivamente (Cuadros 8 y 15).

La exportacidén de petréleo fue crucial no sélo en la
evolucidn de la balanza comercial total, sino
particularmente, en el resultado del comercio exterior del
sector piblico que desde 1979 empezd a registrar importantes
superévit hasta 1992, no cbstante que de 1978 a 1981 las
importaciones del sector se incrementaron considerablemente
(44.8% en promedio) y principalmente en 1980 que se
incrementaron en 77.7% {(Cuadro 14).

En lo que se refiere a la balanza comercial privada,
ésta continudé siendo deficitaria como resultado del mayor
dinamismo de sus importaciones durante 1978-1981 atribuidas a
la expansién econdémica registrada en el sector. En este
periodo las importaciones registraron un fuerte crecimiento
de 43.4 % en promedio, en tanto gque las exportaciones lo
hicieron solamente en 5.8 por ciento. Asi, el déficit
comercial privado pasaba de 1542.4 millones de dSlares en

1978 a 10802.1 millones de délares en 1981 en contraste al
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superdvit de 6955.8 millones de ddélares obtenido por el
sector piblico en este iltimo afio (Cuadro 24).

Ahora bien, las empresas con inversién extranjera
directa siguieron 1la misma tendencia de la economia en
general y particularmente del sector privado en su conjunto.
De 1977 a 1982 las empresas extranjeras incurrieron en un
déficit comercial acumulado de 15129.1 millones de ddlares
equivalente al 49.8%vde1 originado por el sector privado que
sumé 30407.2 millones de ddlares en el periodo. Lo anterior
fue consecuencia del gran dinamismo tanto de las
importaciones gque pasaron de 43.3% en 1877 a 50.7% en 1982, y
de las exportaciones que representaron 27.7% en 1877 y $1.8%
en 1982 (Cuadro 18).

En relacién a los ingresos netos del turismc, atn cuando
segufan siendo positivos, habian perdido impcrtancia como
fuente de fihanciamiento del desequilibrio externo y el saldo
neto de las transacciones fronterizas que habig sido positivo
hasta 1979, a partir de 1980 se convertiria en un factor de
presidn adicional al déficit externo.

Por su parte, el aumento en los intereses de la deuda
externa como consecuencia la acumulacién excesiva de la misma
y por el repunte de las tasas internacionales de interés a
partir de 1978, debido entre otros factores, a las politicas
fiscales y monetarias expansivas y el aumento de la inflacién
en los paises desarrollados conjuntamente al déficit

comercial privado, rapidamente se reflejaron como la causa
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principal del desequilibrio externo que derivé en la crisis

de la deuda externa mexicana en 1982.
4.2.2. El periodo 1983-19392.

Durante el periodo 1983-1988 debido, entxe otros
factores, a la politica de austeridad implementada por el
gobierno de Miguel de la Madrid y a un entorno econdmico
internacional sumamente desfavorable por la suspensién de los
créditos externos, elevadas tasas de interés internacionales,
bajo crecimiento econdmico de los paises industrializados, el
deterioro de los términos de intercambio, la caida de los
preclos internacionales del petrdleo a niveles relativamente
bajos a partir de 1986 respecto a los prevalecientes durante
1980-1985; obligaron al pais a destinar gran parte de los
recursos internos para cumplir con las obligaciones
financieras con el exterior por lo que quedaba poco margen
para la reactivacién econémica. Asi, en este contexto, de
1983 a 1988 el pais se convirtié en exportador neto de
capitales, lo que generd mayores desequilibrios
macroecondmicos y estancamiento econdmico.

En el sector externo de la economia la cuenta corriente
de la balanza de pagos que de 1970 a 1982 fue deficitaria, de
1983 a 1987 (excepto 1986) registrd superdvit en cantidades
importantes y a partir de 1988 hasta 1992 se tornd nuevamente
deficitaria.

La balanza comercial a diferencia del periodo precedente

(1971-1982) cuyo vresultado fue un componente adicional
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importante del déficit en cuenta corriente (Cuadro 9), de
1983 a 1988 registrd superivit en montos significativos no
obstante que mostrd una tendencia decreciente, ({excepto
1987). En 1983, el superdvit comercial ascendid a 13761.2
millones de délares y hacia 1988 s8lo era de 1666.9 millones
de délares (Cuadre 12). El superévit de 1983 fue resultado de
la drédstica disminucién de las importaciones (-40.8% en 1983
Y -64.3% respecto a las observadas en 1981} como consecuencia
de la crisis de la deuda. ’

Por su parte, las exportaciones que desde 1978 venian'
creciendo aceleradamente, a partir de 1982 no s6lo se vieron
afectadas en el ritmo de crecimiento sino que en 1985 y 1986
sufrieron un descenso de -10.5% y -26.0%, respectivamente, a
pesar de las devaluaciones del peso en esos afiog. De 1983 a
1988 las exportaciones totales permanecieron estancadas al
crecer Ynicamente a una tasa promedico anual de 0.9 por
ciento.

Durante 1982-1985 las exportaciones de mercancias no se
vieron favorecidas por las devaluaciones de 1982 y de 1985
{Cuadro 2) cuyo efecto fue neutralizadoe por la inflacién
acelerada durante estos afios. Entre 1981 y 1985 los niveles
en los montos exportados practicamente fueron similares a los
observados en 1982 a pesar de los cuantiosos recursos
derivados de las exportaciones de petrSleo y a los precios
internacionales favorables.

A partir de 1986, con el desplome de los precios

internacionales, las exportaciones de petrdleo disminuyeron



58.1% y las exportaciones totales 26.0% comparativamente a
las de 1985 (Cuadros 12 y 16}. Los ingresos promedio por
exportacidén de petrdleo bajaron de 13400 millcones de dbélares
en 1981-1985 a 7176.3 millones de ddlares en el periodo 1986-
1992 y el precio promedio de 27.80 a 14,90 ddlares por
barril, respectivamente.

Con la caida de las exportaciones de petréleo crudo las
exportaciones totales empezaron a crecer nuevamente a partir
de 1987. El dinamismo de estas iltimas estuvo determinado por
las exportacicnes de  manufacturas desde 1982  pero
fundamentalmente a partir de 1985. De 1985 a 1992 las
exportaciones manufactureras sustituyeron a las de petréleo
crudo como principal fuente de divisas por exportaciones.

En lo que se refiere a las importaciones, desde 1987
empezaron a crecer nuevamente debido al ingreso de México al
Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT) en 1985 y
posteriormente por las expectativas favorables creadas por el
Tratado de Libre Comercio (TLC) entre México, Estados Unidos
y Canadd que indujo a las empresas a un proceso de
modernizacién de su planta productiva.

La apertura comercial y el retorno de nuestro pais a los
mercados voluntarios internacional de capital a principics de
1990 (con lo que el pafs otra vez tuvo acceso irrestricto al
crédito externo), ademids de la profunda reforma econémica
emprendida desde el gobierno de Miguel de 1la Madrid,
motivaron nuevamente elevados déficit en cuenta corriente a

partir de 1988 y de la balanza comercial desde 1989 (Cuadro
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12), en donde el causante de los mismos fue el sector privado
como resultado del proceso de modernizacién emprendido por el
sector y por la importacién masiva de bienes de consumo.

Por sectores, la balanza comercial pidblica registrd
importantes superdvit desde 1979 hasta 1992 y particularmente
durarte el periodo 1981-1985 por 1las exportaciones de
petréleo crudo (Cuadros 14 y 15). Por su parte, el comercio
exterior del sector privado perdié dinamismo por 1a
contraccidén econdmica durante 1983-1988 que ge reflejé en el
moderado déficit comercial del sector (inclusive en 1983,
1386 y 1987 obtuvo superdvit) (Cuadro 18).

Ahora bien, dentro del sector privadb, el comercio
exterior de las empresas con inversidn extranjera directa que
durante 1979-1982 representaron cerca de la mitad (47.9%) del
déficit comercial privado, como resultade de la crisis se
orientaron hacia los mercados externos para sortear la
depresién en la que se encontraba el mercado interno. La
reorientacién de las empresas con inversidén extranjera hacia
los mercados internacionales registré un mayor dinamismo
desde 1980, pero funadamentalmente, a partir de 1983 (Cuadro
18) que se reflejé en la disminucidén de los niveles del
déficit de su balanza comercial y en la proporcién respecto
al déficit del sector privado.

En 1980 las exportaciones de egtas empresas
representaron el 45.5% de las exportaciones del sector
privade y el 47.6% de las importaciones. En 1991 su

participacién habia aumentado a 60.5% de las exportaciones y
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a 42.9% de las importaciones por lo gque el déficit habia
bajado de 48.7% en 1980 a 24.6% en 1991 respecto al déficit
generado por el sector privado. La evolucidn del comercio
exterior de las empresas extranjeras durante 1980-1991
reflejd una mayor capacidad de integracidén hacia los mercados
internacionales comparativamente a las empresas mexicanas.

Poxr otra parte, cabe destacar que durante el periodo
1982-1988 lag empresas con inversién extranjera repregentaron
el 57.9 % de las exportaciones; el 56.9% de las importaciones
Yy el 43.5% del déficit (en promedic) respecto al sector
privado total (Cuadro 18) v durante el periodo 1989-1991, las
exportaciones repregentarcn el 59.8%, las importaciones el
44.2% y el déficit descendid a 24.1 por ciento. i

Resulta importante mencionar que desde 1980 hasta 1991
el mayor dinamismo del comercioc exterior de las empresas
transnacionales se concentrd en la industria manufacturera.
En 1980, las exportaciones manufactureras de las empresas con
IED representaron el 56.2% respecto a las exportaciones de
manufacturas privadas, en 1988 su participacidén se habia
incrementado a 66.6% y hacia 1991 ascendia a 69.3 por ciento
{Cuadro 19).

De 1983 a 1988, el superdvit de la balanza comercial
total y de la balanza de servicios no factoriales
{principalmente por los ingresos netos del turismo y de los
servicios por transformacién o wmaquiladoras que desde 1988
empezaron a tener mayor importancia relativa} mis las

transferencia netas positivas fueron mis que suficientes para

]
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financiar el déficit de la balanza de servicios factoriales y
cbtener superdvit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos (Cuadro 17) para cumplir con los pagos del principal e
incrementar moderadamente las reservas internacionales del
Banco Central.

Dentro de 1los egresos de la balanza de servicios
factoriales las remesas totales del capital extranjero
{intereses de la deuda y pagos asociados a la IED) fueron de
gran significacién. En 1982 el total de las remesas fue
14153.1 millones de délares y representd el 66.7 % de las
exportaciones totales y el 50.5% de los ingresos corrientes
de la balarza de pagos. En 1987 habian bajado a 9537.6
millones de ddlares y como proporcién de las exportaciones
habfan disminufdo a 46.2% y a 31.2% de los ingresos
corrientes (Cuadro 21}, ya que de 1988 a 1992 se mantendrian
en 10850.7 millones de ddlares en promedio.

Los intereses de la deuda externa eran los que mayor
peso ejercian dentro del total de pagos corrientes asociados
al capital extranjero. De 1983 a 1988 los intereses sumaron
57051.8 millones de ddlares {56.8% de la deuda externa total
acumulada a diciembre de 1988) y los pagos asociados a la
inversién extranjera directa (excepto interesges) totalizaron
6640.1 millones de ddlares y representaron el 89.6% y el
10.4%, respectivamente, del total de pagos relacionados con
el capital extranjero. Los intereses promedio durante el
sexenio de Miguel de la Madrid representaron el 45.5% de las

exportaciones totales y el 31.7% de los ingresos corrientes.
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Por su parte, las remesas de las empresas extranjeras
(excepto intereses) representaron, en promedio, el 5.3% de
las exportaciones totales y el 3.7% de les ingresos
corrientes de la balanza de pagos (Cuadro 18}.

En lo que se refiere a la cuenta de capital, esta
registré un déficit acumulado de 2974.5 millones de dblares
durante el sexenio de Miguel de la Madrid que contrasta con
el cuantioso superdvit obtenido en los cuatro primeros afios
del gobiernc de Salinas de Cortari, que ascendidé a 61289.9
millones de délares (Cuadro 13}).

El periodo 1983-1989 se caracterizd por la suspensidn de
créditos externos y por las transferenclas financieras al
exterior de los sectores piblico y privado, que junto a los
movimientos errdticos de log actives y en los errores Yy
omisiones repercutieron en los ingresos de la cuenta de
capital. A principios de 1990, con la renegociacidén de la
deuda pdblica externa, el pais retorné a los wmercados
internacionales de capital pero la fuente principal de los
ingreses provendria no por el endeudamiento del sector
piblico sino de la banca comercial, del sector privado no
bancario y fundamentalmente de la inversidén extranjera de
cartera y de la inversién directa.

En el periodc 1983-1988 el sector publico obtuvo
moderados niveles de endeudamiento  derivado de las
renegociaciones de su deuda y de los apoyos otorgados por los
Organismos Financieros Internacionales Yy otros

financiamientos. En este periodo, el endeudamiento promedio
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del sector plblico fue de 2452.5 millones de délares sin
considerar los canijes de deuda por inversién, y de 1708.5
millones de ddlares en promedio anual durante 1989-19%2.

Los bajos niveles de endeudamiento externo del sector
piblico durante 1983-1992 obedece por un lado, a la
suspensién de préstamos voluntarios por parte de la banca
comercial extranjera desde 1982 hasta principios de 1990,
periodo en el que se amortizaron cantidades importantes del
débito plblico externo, y por el otro, debido a la politica
deliberada de desendeudamientc ptblico (interno y externo)
durante la administracidén de Carlos Salinas de Gortari.

Otros factores que <contribuyeron al procesc de
desendeudamiento del sector b\iblico fueron el saneamiento de
las finanzas piblicas que en 1992 se obtuvo un importante
superévit (0.5%) como porcentaje del PIB sin considerar los
ingresos provenientes de la desincorporaciénm bancaria y de
las empresas estatales; la disminucién de la inflacidn y de
las tasas de interés internas e internacionales que incidfan
fuertemente en el costo financierc dentro de los egresos
presupuestales, lo que permitid a su vez, romper el circulo
vicioso de pedir prestado para amortizar la deuda.

Adicionalmente, la evolucién del precio al que se cotiza
la deuda externa mexicana en los mercados secundarios
internacionales durante 1991 y 1992, el Gobierno Federal
aprovech6 los descuentos para cancelar a valor de mercado
5676.0 millones de ddélares correspondientes a 7181.4 millones

de ddblares a valor nominal que es en lo que se redujo el
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saldo de la deuda piblica externa por esta operacidén. Es
decir, el pais obtuvo una ganancia (condonacién de deuda) por
1505.4 millones de délares.

Las amortizaciones netas mds importantes en el pericdo
1983-1988 fueron realizadas por el sector privado no bancario
gue asceﬁdieron a cerca de 12700 milloneg de dbélares (Cuadro
13). Por su parte, la banca comercial adn cuando también
realizd amortizaciones de su deuda externa, termindé el
sexenio de Miguel de la Madrid con un ligero endeudamiento
acumulado por 755.2 millones de ddlares.

Por lo tanto, durante 1983-1988 los ingresos de la
cuenta de capital provendrian de la inversién extranjera
directa, principalmente a partir d€ mayo 1986 con la puesta
en marcha del programa de conversién de deuda piblica por
inversién y posteriormente en 1989 con la apertura de 1la
inversidén extranjera en el mercado bursitil y en el mercado
de dinero.

Por dltimo, cabe decir que con la reapertura de los
mercados financieros internacionales a principios de 1390, la
inversién extranjera directa nuevamente seria desplazada por
el endeudamiento externo y por la inversidn de cartera como
principales fuentes de ingresos en la cuenta de capital en el
lapso 1989-1992. A pesar de 1lo anterior, los flujos de
invergidn extranjera directa han reflejado ser mds egtables
como fuentes de financiamiento y con menos riesgos
financieros que otras alternativas como son el endeudamiento

y la inversién de cartera por sus propias caracteristicas.



4.3. El impacto global de la inversidn extranjera directa en

la balanza de pagos 1971-1992.

En el cuadro 22 se muestran las operaciones econémicas y
financieras con el exterior realizadas por las empresas con
inversién extranjera directa registradas tanto en la cuenta
corriente como en la cuenta de capital y su efecto global en
la balanza de pagos de México durante 1971-1992.

En este periodo el efecto global de las transacciones de
las empresas extranjeras en la balanza de pagos fueron
negativos, a excepcidén de 1974, 1987 y 1991. El efecto
negativo en la balanza de pagos se acentudé considerablemente
durante el periodo 1983~1988 debido a que dichas empresas,
ademds de su crénico déficit en cuenta corriente, realizaron
amortizaciones netas importantes de su deuda externa en este
periodoe y, adicionalmente, por la suspensién de créditos
externos.

Lo anterior fue resultado de la insuficiencia de las
exportaciones de mercancias de las empresas extranjeras, de
los ingresos por inversién extranjera directa y endeudamiento
externo para financlar las importaciones de mercancias y los
pagos asociados a la inversidn directa que experimentaron un
gran dinamismo particularmente durante el sexenio de José
Lépez Portillo.

De 1971 a 1976 los ingresos por IED y endeudamiento
externo financiaron el 75.9% del saldo negativo de la cuenta

corriente generado por las empresas extranjeras. En el



siguiente sexenio (1977-1982) los ingresos por estos mismos
conceptos sdlo cubrieron el 55.0% de dicho déficit, aun
cuando los flujos de IED se incrementaron en 268.0% y el
endeudamiento externo casi se dupliecé (95.0%) respecto al
periodo precedente. Lo anterior fue resultado del mayor
dinamismo tanto de las importaciones como de las remesas de
las empresas extranjeras que redundaron en un mayor déficit
en la cuenta corriente (Cuadro 23).

En el periodo de la crisis (1983-1988) no obstante que
el saldo deficitario de la cuenta corriente se redujo en mds
de la mitad (-55.3% respecto al acumulado en el sexenio de
Lépez Portillo) y leos flujos de IED que lograron mantenerse
cerca de los niveles del periodo precedente gracias a los
esquemas implementados de conversidn de deuda ptblica por
inversidn y de capitalizacién de pasivos de las empresas mis
endeudadas; los ingresos en la cuenta de capital sélo
financiaron el 12.1% del déficit corriente debido a que en
este periodo las empresas extranjeras amortizaron 7237.2
millones de délares (Cuadro 23) de su deuda contratada en el
exterior a finales de la década de los setenta y principios
de los ochenta.

Los flujos de inversién extranjera directa que tuvieron
un crecimiento sin precedente entre 1978 y 1981, y una
drastica disminucién entre en 1983-1985 como resultado de la
crisis econdmica; a partir de 1986 con la instrumentacidn del
esquema de swaps, de la apertura a la inversién extranjera en

1989 y posteriormente por las expectativas favorables por la
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firma de TLC, los ingresos por IED registraron un mayor
dinamismo,

Asi, durante 1989-1991 los ingresos en la cuenta de
capital por inversidén extranjera directa y endeudamiento
externo financiaron (en promedic) el 8§5.9% del déficit en
cuenta corriente generado por las empresas extranjeras a
pesar de que su déficit comercial, que se habia reducido
considerablemente entre 1983 y 1988, de 1989 a 1991
nuevamente registrd un xepunte por el entornc econdmico
sefialado y por el regreso a los mercados voluntarios de
capital.

El déficit de la cuenta corriente de las empresas con
inversidn extranjera fue relativamente estable de 1971 a 1978
al promediar 1304.2 millones de ddélares. Sin embargo, de 1979
a 1982 aumentd considerablemente al pasar de 1876.1 en 1978 a
8134.9 en 1981 y a 5934.4 millones de ddélares en 1982, Por lo
tanto, de 1979 a 1982 el déficit promedio en cuenta corriente
fue 5978.5 millones de délares.

La evolucién del déficit corriente fue correlativo al
crecimiento de la economfia debido al boom petrolerc en el
sexenio de Lépez Portille. Asi, aln cuando las exportaciones
también aumentaron, las importaciones registraron un mayor
dinamismo y en menor medida las remesas de la IED durante
1979-1982., Es decir, el salde deficitario de 1la balanza
comercial representd el 57.4% (-13724.9 millones de délares)
del déficit en cuenta corriente (-23913.8 millones de

délares) y el saldo neto de las remesas de la IED



GRAFICA 10

BALANZA COMERCIAL DE LLAS EMPRESAS CON ILED.

20.000

-
15.000 e e e - e e - - R . _—
10.000 [~ — -t e

MILLONES DE DOLARES

5.000) - - ~— = |~ X/ I

(10‘000) | P ] ) L ] | I | S | I i |
71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 B89 90 91
' ANOS

SALDO EXPORTACIONES IMPORTACIONES

Fuente: Guadro 18.



157

representaron el 42.6% restante con -10188.9 millones de
ddlares en este periodo. De 1971 a 1982 (salvo en 1977 y
1978) las remesas de la IED fueron superiores a las
exportaciones. Sin embargo, de 1983 a 1991 las exportaciones
experimentaron un crecimiento sin precedente debido a la
depresién econémica y a la contraccién del mercado interno,
es decir, las empresas extranjeras reorientaron sus ventas
hacia los mercados externos y especialmente las de origen
manufacturero.

La evolucién del déficit corriente de las empresas
extranjeras, a partir de 1982 como consecuencia de la crisis,
se vio disminufdo hasta 1987 y de 1988 a 1991 nuevamente Sse
incrementd considerablemente debido al retorno a los mercados
voluntarios internacionales de capital y a 1la apertura
econémica, Durante el goblerno de Miguel de la Madrid el
promedio fue de 2055.4 millones de délares y para los tres
primeros afios del sexenio de Salinas de Gortari ascendid a
5039.2 millones de délares en promedio.

El déficit de la balanza comercial de 1983-1988 se
redujo considerablemente por la caida brusca de las
importaciones -34.3% en 1982 -46.6% en 1983 para crecer, a
partir de este afio, a la par de las exportaciones durante
1984-1988. Las Aimportaciones sumaron 2448.6 millones de
délares en 1983 y en 1988 ascendian a 8144.2 millones de
délares. Las exportaciones, por su parte, fueron de 2922.9
millones de dbélares en 1983 y hacia 1988 totaligaban 7474.8

millones de dblares.
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Es importante sefialar que dentro de las exportaciones
realizadas por las empresas extranjeras, las manufactureras
fueron las de mayor significacién desde 1980. En este afio
representaren el 79.9% y en 1991 ocupaban el 96.3% de las
exportaciones totales de estas empresas.

A pesar de lo anterior, el déficit comercial de las
empresas con inversién extranjera se incrementé
considerablemente entre 1988 y 1991 por el mayor dinamismo de
las importaciones respectoc a las exportaciones debido a la
apertura comercial y al procesc de modernizacidn emprendido
por estas empresas ante las expectativas de las negociaciones
del TLC entre México, Estados Unidos y Canada.

Por su parte, los pagos asociados a la IED que hasta
1982 fueron superiores a las exportaciones, a partir de 1983
hasta 1991 disminuyeron su ritmo de crecimiento y estuvieron
muy por debajo de las exportaciones debido al mayor
crecimiento de estas filtimas.

La estructura de los pagos promedio relacionados con la
inversién extranjera directa en el periodo 1971-1982 fue la
siguiente: intereses 29.7%, utilidades remitidas 20.8%,
utilidades reinvertidas 32.3% y regalias, asistencia técnica
y otros pagos representaron el 17.2%. Para el periodo 1983-
1988 la composicidén relativa fue como sigue: intereses 43.9%,
utilidades remitidas 17.6%, utilidades reinvertidas 19.2% y
regalias y otros pagos 19.3 por ciento.

De acuerdo a lo anterior se concluye gue de 1971 a 1988

los intereses de la deuda externa de las empresas extranjeras
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y de 1971 a 1982 las utilidades reinvertidas fueron los
rubros de mayor significacién dentro de los egresos
corrientes asociados a la IED. Esto se explica por las
condiciones econdmicas favorables que prevalecieron en este
periodo y por el alza de las tasas de interés internacionales
desde finales de la década de los setenta y principios de los
ochenta.

Sin embargo, para los tres primeros afios del sexenio de
Salinas de Gortari, los intereses representaron solamente el
15.5% debido a la tendencia decreciente de las tasas
internacionales de interés. Las utilidades remitidas 25.7%,
las reinvertidas 26.0% y las regalfas y otros pagos 32.8%
elevan su participacién como resultado de la reactivacién
econémica durante estos afios.

Por su parte, los flujos por IED y endeudamiento externo
de las empresas extranjeras, aln cuando en el periodo 1971-
1978 también crecieron, en 1979-1981 o inclusive hasta 1982
fue cuando experimentaron su mayor crecimiento. De 1971 a
.1978 los ingresos por IED promediaron 488.4 millones de
dbélares y de 1979 a 1982 fueron de 1995.0 millones de
délares. Cabe destacar que durante 1971-1978 los ingresos
promedio por IED, el 43.6% provinieron de nuevas inversiones
y el 52.3% de la reinversién de utilidades. Para el perioao
siguiente (1979-1982) el 46.0% correspondié al renglén de
nuevas inversiones y el 44.6% a reinversién de utilidades.

En el sexenio de Miguel de 1la Madrid las nuevas

inversiones ocuparon el 76.9% y la reinversidn de utilidades



el 26.1% y en los tres afios del gobierno de Salinas de
Gortari, las primeras representaron el 88.9%% y las segundas
el 18.5 por ciento. Es decir, de 1983 a 1992 la fuente
principal de financiamiento de las empresas extranjeras
fueron las nuevas inversiones debido a los esquemas de
"gwaps" y la reactivacién econdmica a partir de 1989, y en
menor medida por la reinversidn de utilidades.

En lo que se refiere al el endeudamiento de las empresas
con IED en promedio fue de 312.8 millones de délares durante
1571-1978 v en 1979-1982 aumentd a 1502.4 millonesg de dblares
en promedio anual. También las empresas extranjeras
reflejaron la misma tendencia de endeudarse en el exterior,
por lo tanto, el pago de intereses aumentd considerablemente
de 1979 a 1984 como vresultado del aumento de su deuda
acumulada y del alza en las tasas internacionales de interés.

El efecto global originado por las operaciones con el
exterior de las empresas extranjeras en la balanza de pagos
durante el periodo 1971-1978 fue de -503.0 millones de
délares en promedio anual y de -2481.1 millones de dblares
(promedio) durante 1979-1982.

Por sexenios, el efecto global negativo se registré en
la administracién de José LOpez Portillo con 12228.2 millones
de délares y en el de Miguel de la Madrid continué con la
misma tendencia a totalizar 10683.4 millones de ddélares como
resultade de las mayores importaciones y de los pagos

agsociados a la inversidén extranjera directa (Cuadro 23).
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Por otra parte, durante los cuatro afios del gobierno de
carlos Salinas de Gortari, a pesar de que se incrementé
considerablemente el déficit comercial, el efecto global
negativo disminuyd considerablemente debido al aumento de los
flujos de inversién extranjera directa y endeudamiento
externo de las empresas extranjeras.

En sintesis, durante el periodo analizado (1971-1992)
los efectos de las operaciones con el exterior realizadas por
las empresas extranjeras fuercn negativas en la balanza de
pagos. Lo anterior fue resultado de la insuficiencia de los
ingresos en la cuenta de capital por inversién extranjera
directa y endeudamiento externo para financiar su propio
déficit comercial, ademds de los pagos asociados a la
inversién extranjera directa.

Los efectos negativos en la balanza fueron congecuencia
de la estrategia de industrializacién seguida hasta 1982 que
derivd en crecientes importaciones de bienes de capital y de
bienes intermedios, ademis del excecivo proteccionismo a la
industria de la competencia externa que inhibié la adopcién
de una politica deliberada de exportaciones por parte de las
empresas extranjeras.

Con la crisis de 1982 y la recesidn econémica en los
afios subsecuentes, las empresas extranjeras emprendieron una
actitud exportadora mAs dindmica, sin embargo, en las
importaciones se revelé el cardcter dependiente de las
primeras, es decir, un aumento en las exportaciones trae

consigo un aumento en las importaciones, lo cual se explica
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por 1la importacién de maquinaria y equipo y de bienes
intermedios que elevan la productividad y competitividad de
las exportaciones,

Las exportaciones reflejan ser una funcién de las
importaciones ante la ausencia de un- mercado nacional de
tecnologfia y de bienes intermedios que retinan los esténdares
de competitividad internacional. En cbnsecuencia, las
empresas extranjeras al incrementar sus exportaciones
provocaridn, necesariamente, un aumento en sus importaciones
de maquinaria y equipo, sin embargo, en lo que se refiere a
los bienes de uso intermedio, con la apertura econdmica,
éstos tenderdn a elevar su productividad y por lo tanto, su
competitividad a nivel internacional.

En consecuencia, para lograr un efecto positivo en 1la
balanza de pagos, serd necesario inducir, deliberadamente, a
las empresas c¢on inversidn extranjera directa hacia wuna
activa promocién de sus exportaciones y de utilizacién
creciente de insumos naciocnales; y a la vez, estimular la
reinversién de sus utilidades a través de una adecuada
politica fiscal. Lo anterior es de vital importancia en
virtud de que existe el riesgo de que ante la depresidn,
inéertidumbre y apertura eccnfmica, la inversidén extranjera
directa se dirija cada vez mds hacia la industria maquiladora
de exportacidn. Aln cuande los beneficios reportados al pais,
por esta industria, son cada vez m&s importantes en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, no debe sustituir a la

inversidn extranjera directa tradicional.
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CONCLUSIONES Y RECCMENDACIONES.

Durante 1940-1970 la inversién extranjera directa en
México se instalé preferentemente en la industria
manufacturexra y en menor medida en el comercio y 1los
servicios.

En este periodo y ain hasta 1982 la inversidn extranjera
directa se desenvolvié en el marco de la politica de
industrializacién mediante sustitucién de importacicnes, es
decir, una estrategia caracterizada por la elevada proteccién
a la industria nacional de la competencia externa y de una
politica indiscriminada de subsidios a las empresas que se
localizaran u operaran en la industria mexicana, y en
general, por una politica de gasto plblico en obras de
infraestructura econdmica y social que motivara el
surgimiento y desarrollo de empresas mexicanas y extranjeras
durante el proceso de industrializacién.

Ante la ausencia de la competencia externa la expansién
de las empresas no sdlo se lograria por medio de la politica
de subsidios sino fundamentalmente por el crecimiento del
mercado interno y por la fabricacién de productos muy por
debajo de su referencia internacional en calidad y precio que
indudablemente les redituaria elevadas tasas de ganancia.

En este entorno econdmico las empresas mexicanas y
extranjeras pocos incentivos tuvieron para modernizar su
planta productiva o sus productos y procesos. En la mayorfia

de los casos, la tecnologia habia sido adquirida con cierto
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grado de obsolecencia en los paises desarrollados y que al
introducirla a los paises subdesarrollados prolongaban su
"vida dtil", generando con ello una mayor tasa de ganancia.

Durante éste periodo la inversién extranjera directa se
dirigié a los sectores mds dindmicos, modernos y de mayor
rentabilidad por lo que, a través del tiempo, conformaron
mercados con estructuras claramente oligopSlicas con sus
consecuentes repercusiones negativas en la concentracién
industrial ({sectorial y regional), amplic "poder de mercado"
(poder discrecional para elevar los precios), productocs no
competitivos (en calidad y precio), produccién intensiva en
capital, etc.

Desde esta perspectiva, entre 1971 y 1982, se
desarrollaron las operaciones econdémicas y financieras con el
exterior en las empresas extranjeras cuyos efectos fueron
negatives en la balanza de pagos. Las repercusiones negativas
en la balanza de pagos no fueron uniformes durante el
periodo, ni en lo que se refiere a la balanza comercial de
las empresas extranjeras ni al desempefio desfavorable de su
balanza de servicios factoriales (intereses, utilidades
remitidas y reinvertidas, regalias, asistencia técnica y
otros pagos).

Los flujos de inversidén extranjera directa y el
endeudamiente externo de estas empresas, tampoco fueron
uniformes durante el periodo. Lo que se observa es la
existencia una fuerte correlacién de las operaciones de

comercio exterior, de los pagos corrientes asociados a la
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inversién extranjera directa, de los flujos de inversién
directa y endeudamiento externo de las empresas extranjeras,
al ciclo de la economia mexicana.

Asi, no obstante que los efectos de las empresas
extranjeras fueron negativos en la cuenta corriente de la
balanza de pagos durante 1971-1982, su mayor intensidad o
cuantia se reflejd durante el sexenio de José Lépez Portillo
(1976-1982) y particularmente, durante el periodo de mayor
crecimiento econdémico (1979-1982). Por su parte, los f£lujos
de inversién extranjera directa y el endeudamiento externo
presentdé la misma evolucién, sin embargo, los ingresos de
divisas por estos conceptos fuercn insuficientes para generar
un saldo global positivo o favorable en la balanza de pagos.

Los efectos negativos de las empresas extranjeras en la
balanza de pagos se agudizan cuando las condiciones externas
se tornan desfavorables, particularmente en ciertas variables
como, el alza de las tasas internacionales de interés,
suspensién prolongada de créditos voluntariocs en los mercados
internacionales, o en el d&mbito interno debido a factores
como inestabilidad econémica y politica que generan
incertidumbre y alto riesgo para los flujos de inversidn
extranjera (directa y de cartera) y endeudamiento externo.

Con la crisis de la deuda externa en 1982 que derivé en
un profundo y prolongadc estancamiento econémico, elevadas
tasas de inflacién, aumentos sin precedente en las tasas
internas de interés que se tradujeron en elevados costos

financieros para los agentes econdmicos, fuerte contraccidn
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salarial, déficit piblico y de la balanza de servicios
factoriales, entre otros factores, y un entorno internacional
desfavorable condicionaron la severidad y profundidad del
ajuste econémico. Ante un mercade interno altamente deprimido
(1982-1988), las empresas extranjeras también demostraron su
mayor capacidad frente al resto de las empresas del sector
privado para sortear la crisis.

A partir de 1983 las empresas extranjeras experimentaron
un proceso de reconversién de su produccién hacia los
mercados externos que se reflejé en la evolucién del comercio
exterior de estas empresas. El monto de las exportaciones
(principalmente de manufacturas) y de las importaciones
realizadas por las empresas con inversién extranjera que
desde 1978 se venian incrementando, se aceleraron a raiz de
la c¢risis econémica y posteriormente por la apertura
comercial en 1985.

La produccién dirigida a los mercados externos y ante
una economfa abierta que exige mayor competitividad se
reflejé en las importaciones de tecnologia mis moderna
(maquinaria y equipo) y de insumos intermedios que retinen los
estdndares de calidad internacional y que indudablemente
mejoran la competitividad del producto. En consecuencia, el
aumento de las exportaciones provocé un aumento en las
importaciones por los que el déficit comercial de las
empresas extranjeras no desaparecid, sin embargo, si mostrd

una tendencia decreciente,.
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La cuenta corriente siguié siendo deficitaria no sélo
por el saldo desfavorable de la balanza comercial de las
empresas extranjeras sino también por las remesas al exterior
a que dan origen, principalmente durante el periodo de mayor
crecimientc econdmico (1979-1981) y en los udltimos afios
debido a la apertura comercial.

Durante el periodc de la crisis la inversién extranjera
directa pocos incentivos tuvo para fluir a la economia
mexicana. Sin embargo, con la implantacién del esquema de
swaps como un mecanismo para reducir la deuda piblica externa
e incrementar la inversién extranjera directa, el proceso de
saneamiento de las finanzas piblicas, la reprivatizacién de
las empresas paraestatales y la entrada del pais al GATT, sin
duda alguna fueron algunos factores que contribuyercn a la
confianza de los inversionistas extranjeros con lo que 1la
inversién extranjera directa empezd a fluir en cantidades
significativas a partir de 1986.

No obgtante lo anterior, los flujos de inversidén directa
fueron insuficientes no s6lo para cubrir su déficit generado
en la cuenta corriente, sino que los efectos negativos en la
balanza de pagos se agravaron aln mis por las amortizaciones
del débito externo realizado por las empresas extranjeras
durante el sexenio de Miguel de la Madrid (1983-1988).

Con la apertura comercial y financiera (1985 y 1989
respectivamente)y la inversidn extranjera de cartera y el
retorno a los mercados voluntarios internacionales de

capital, que se ha traducidoc en mayor endeudamiento externo
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en los primeros aflos de la década de los noventa han
propiciado nuevamente el retorno a los déficit en la balanza
comercial y en cuenta corriente a niveles sin precedente en
la historia econémica del pais, que indudablemente colocan a
la economfa en una situacién altamente wulnerable.

En el pasado, durante la década de los setenta y
principios de los ochenta, el financiamiento del déficit
corriente de la balanza de pagos por medio del excesivo
endeudamiento externo, ante la volatilidad de lag tasas de
interés internacionales y junto a factores desfavorables
internos, mostré sus grandes riesgos y limitaciones que se
revirtieron con creces en la vida econdmica, politica y
gocial de nuestro pais.

Por lo anterior, es sumamente cuestionable la viabilidad
del financiamiento del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos con endeudamiento externo y con inversién de
cartera que se caracteriza por su alto grado de liquidez e
inestabilidad debida a cambios en los diferenciales de las
tasas reales de interés entre paises y a factores de orden
politico o de la evolucidén de las utilidades de las empresas
y gravimenes respectivos, ya se trate de la inversién
extranjera en el mercado de dinero o de la inversidn en
bolsa.

En una economia protegida la canalizacién sectorial y
regional de la inversién extranjera directa se inducia a
través de diferentes instrumentos. Los mds usuales Yy

efectivos se referfan al marco regulatorio que prohibia o
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limitaba parcialmente la inversién extranjera directa en
determinados sectores de la economia, y a los controles
adminigtrativos y los estimulos fiscales.

' Ahora bien, en el marco de una economia globalizada como
la mexicana en donde las barreras de tipo institucional o
legal tienden a desaparecer como son la desregulacién, la
eliminacidén de los controles administrativos, restricciones a
los porcentajes de participacién en capital accionario y
ramas de actividad pexrmitidas a la inversidén extranjera
directa, wontos miximos absolutos de inversidn, etec., 1la
politica de inversién extranjera pierde efectividad en
aspectos como generacidén de empleos, utilizacién de técnicos
y personal administrativo mexicanos, capacitacién de la
fuerza de trabajo, contribucién al desarrollo cientifico y
tecnolégico del pais, utilizacidén creciente de insumos
nacionales, generacién neta de divisas en la balanza de
pagos, etc.

En el nuevo escenario que se gesta a partir de 1983, las
variables anteriores serdn determinadas y reguladas por el
mercado y sélo marginalmente por la accidén del Estado a
través de la politica fiscal.

Desde esta perspectiva, el Estadoc pierde relativamente,
o en el mejor de los casos reduce, su capacidad para encauzar
los flujos de inversidn extranjera directa en el Aambito
sectorial y regional, o de instrumentar una politica de

inversién extranjera directa selectiva de acuerdo a las
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caracteristicas de las industriaé o mercados que conforman la
economia mexicana.

En este contexto, s8lo una politica de impuestos y
subsidios preferenciales sectorial y regionalmente tendientes
a desalentar la concentracién de la inversién extranjera
directa en las principales =zonas urbanas como el Distrito
Federal, Estado de México, Monterrey y Guadalajara o a
incentivar la creacién de empleos, capacitacién de la fuerza
de trabajo, utilizacidn creciente de insumos nacicnales, etc.
permitirian obtener beneficios relativamente satisfactorios

de las empresas con inversién extranjera directa.



CUADRO 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS ' CONSTANTES 1/

— Milloncs de sesos —

ANO VALOR VAR. %
1970 444,271

1971 462,804 42
1972 502,086 8.5
1973 544,307 8.4
1974 577,568 6.1
1975 609,976 56
1976 635,831 42
1977 657,722 34
1978 . 711,983 8.2
1979 777,163 9.2
1980 4,470,077 8.3
1981 4,862,219 88
1982 4,831,689 -0.6
1983 4,628,937 -42
1084 4,796,050 3.6
1985 4,920,430 26
1986 4,735,721 -3.8
1987 4,824,000 1.9
1988 4,884,000 1.2
1989 5,047,000 33
1990 5,272,000 45
1991 5,463,000 36
1992 p/ 5,607,000 26

Fuente; BANCO DE MEXICO. Informe Anual (varios uiios).
1/ De 1970 1979 a precios de 1970 y de 1980 a 1992 a precios de 1980,
p/ Preliminar.
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{ CUADRO 2
TIPO DE CAMBIO NOMINAL

— PESOS POR DOLAR ~

FIN DEL PERIODC

i

ARO LIBRE VAR.%2  CONTROLADO VAR. %
1975 12,4806

1976 19.9500 59.7

1977 227363 14.0

1978 22,7243 -0.1

1979 228025 0.3

1980 23.2561 2.0

1981 26.2289 128

1982 148.5000 466.2 96.4800

1983 161.3500 8.7 143.9300 492
1964 209,9700 30.1 192.5600 33.8
1985 447.5000 113.1 371.5000 929
1986 915.0000 104.5 923.0000 148.5
1987 2227.5000 143.4 2198.5000 138.2
1988 2297.5000 3.1 2257.0000 27
1989 2680.7500 16.7 2637.0000 16.8
1930 2943.1500 9.8 2939.4000 11.5
1991 30749500 4.5 3065.4000 1/ 43
1982 3118,6500 R
Fuente: BANCO DE MEXICO, Indicadores def Sector Externo,

Cuaderno Mensual (varips ndmeros).

1/ A partir del 10 de noviembre se suprime el tipo de cambio controludo,




CUADRO 3
TRANSFERENCIAS EXTERNAS NETAS
{ — Millones de délares — ‘
ARO sce SSF sT VA TEN  TEN/PB
1980 -10739.8 -6669.3 2746 1018.6 -5363.7 -2.8
1981 —-16052.1 -10287.3 288.0 1012.2 -7065.0 -2.8
1982 -6221.0 -124594 2962 -3184.7 9126.9 5.3:
1983 5418.4 -9265.4 301.2 31009 112817 9.5 }
1984 42385 -10003.8 410.7 32009 10630.7 6.7 |
1985 1236.7 —88986 1001.,5 —-23284 114622 7.5 i
1986 -16727 -7701.4 465.6 985.0 4578.1 a.71
1987 33665 -—-7062.1 648.7 6924.4 3455.5 2.5 \
1988 -24426 ~7117.0 5684 ~7127.0 11233.0 6.6 .
1989 -60041 -~7800.8 20752 21.5 -550.0 =03
1990 ~71139 -7716.0 3465.0 34143 -627T7.2 —2.6?
1991 ~13789.0 ~6869.0 2186.0 78220 —16928.0 -59
1992 —-22809.0 -6876.0 2385.0 11610 —19479.0 -5.9
FUENTE: BANCO DE MEXICOQ. Indicadores Econdmicos ¢ Informe Anual 1991y 1992, l
NOTA: TEN=translerencias ¢xternas netas; SCC=saldo de la cuenta corriente; SSF= saldo de la
balanza de servicios {actoriales; ST=saldo de la balanza de transferencius y VR 1=variacidn de la
la reserva bruta. E signo negativo de las TEN significa a favor de la economfa. ’
| Cilculo: TEN = SCC ~ ( SSE+ST+VRI ), » B
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A0 4
VALOR O A [NVEZSICH LXYRANGZAA OIRECYA U0 MTIICO PCR PAIS DI CRICDE
= illones do dolares -

BT R0
i WL IS T ALDMIA JARC)  SUIZA MRANCIA SRR SUICIA CANADY GOLASDA  CTROS
19795 50167 3567 259 AuLO 103 257 9.3 6.2 8.2 WSS 5.9
o7 5,158 3,800 213 MULE MBI 20 W4 85 6L 1063 .o
o7 5608 300 M38 LD TS 280 N4 A 808 188 5.1
198 40282 42060 283 L) 232 K4 WA B4 s 1085 180.8
99 6840 47580 5L 5.0 e M20  BLO 10 1180 109 19.3
1980 ad80.0 58046 BT €8T G0 4T WL 00 1280 1663 166.7
9 0,408 68087 B B0 L2 568 MLE ML M22 n2d 1329
90 10,784 7,348 X20 8620 TS SILT 1A8 HS2 1.2 102 1962
98 1,000 004 B2 9729 T4 5619 1.6 19 1800 1820 1%8.2
19 12,8999 8504 S5 LLSA BIBO MNT 3 L 204 1849 3408
1985 14,6080 9,802 618 LIS B850 7.9 5.0 e 260 207 LS
198 1,081 1,046.8 582 1,304 1,005 800 L9 4T3 2005 203 (i
198 D203 B2 @1 L4 LI 0182 A1 HLL M2 294 §6.2
198 H0T4 108 LT LS00 L3I 0SRS5S AN 0T RS 8.2 1212
199 245800 16TILT LT00.4 L6807 E3MB L19BS TS0 L2 X85 209 280 L9
190 30,3005 19,0787 1,918 1,559 (4358 1,48.9 G480 €92.0 M99 M0 3920 L,7éh8
1991 O0BM45  2L,465.8 1,909 2,005 LSIO] LA L85  TE5 AT L2 6132 16862
19929/ 30,41 2,075 2417 2,15.4 1,618.0 1,730} LS4 TILT ST 0.8 533 2,840.7

TULITL: SICOM. Dizecclon General do laversiones Ixtianjeras, ea Saaco Bacioral ds Comorcio Bxterior, 5.0.C.,

Couerclo Literior, Yol. 43, b, 3, marso, Heaico, D.1., 1983, pp. 211-218,

p/ Cifeas prelinisares.
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TR0 §

VALOR DX 14 TUVERSICH KTRAJJTRA DIZICTA €3 NETIOO FOR PAIS 0B GRICN

- PARTICIPACION ERLATIVA -

L]

mun

ISTACS

s

Wi RECL 15D

AL Jra

o

LRVL|VEESIeESI2S

T Viborade ea base al Cuadro 4,



CUADRO 6

VALOR DE LA INVERSION EXTRANIERA DIRECTA EN MEXICO POR SECTGR ECONOMICO

— Millones de délares ~
B

"V

AGRO-~ EXTRAC- INOUS- SER~
ANO TOTAL PECUARIO TWO TRIAL  COMERCIO VICIOS
1975 5,016.7 80 76 3,769.0 571.9 350.2
1876 5,315.8 74 234.4 40798 680.0 414.1
18977 §,642.8 85 262.8 4,220 667.0 412.5
1978 6,026.2 78 263.9 4,682.4 588.4 473.7
1979 6,836.2 75 3329 6,274.1 636.5 586.2
1980 8,458.8 84 419.6 6,559.8 764.5 7165
1981 10,159.9 30 230.6 7,.965.4 824.6 1,0368.3
1982 10,786.4 48 237.3 8,346.7 925.8 1,271.8
1983 ' 11,4701 5.0 2523 8,843.7 984.4 1,284.7
1984 12,6999 68 258.0 10,213.2 1,016.8 1,406.9
1985 14,6289 62 276.0 11,9791 1,1264 1,842.2
1986 17,053.1 6.4 306.8 13,298.0 1,276.6 2,165,3
1987 20,9303 2.6 355.6 15,698.6 1,255.4 3,589.2
1988 24,0874 a6 380.5 16,718.56 1,802.2 5,476.6
1989 26,5871 288 390.0 17,700.8 1,888.5 6,578.9
1990 30,309.5 0.0 484.0 18,893.8 20598 8,781.8
1991 37,3247 135.0 515.0 20,220.1 2,496.1 13,9585
1992 p/ 43,020.8 174.3 523.6  21,782.8 3,307.0 17,2421

Cuadros 4 y 6 para 1891 y 1892 provienen de fa Fuente.
p/ Cifras preliminares.

FUENTE: Misma del Cuadro 4. NOTA: Las diferencias en el valor de Jainversién total de los
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CUADRO 7
VALOR DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MEXICO POR SECTOR ECONOMICO
~ PARTICIPACION RELATIVA ~

R —
AGRO- EXTRAG-~ INDUS- SER-
ANO TOTAL PECUARIO TWVO TRIAL COMERCIO ViCI0S
1975 100.0 02 6.3 75.1 11.4 7.0
1876 100.0 0.1 4.4 76.8 10.9 7.8
1877 100.0 0.2 4.7 76.1 1.8 7.3
1878 100.0 0.1 4.4 77 9.9 79
1978 100.0 0.1 4.9 774 9.3 8.6
1860 100.0 0.1 5.0 7186 8.9 85
1961 100.0 0.0 23 78.4 9.1 102
1982 100.0 0.0 22 774 8.6 11.8
1863 100.0 0.0 22 78.0 8.6 1.2
1984 100.0 0.0 20 79.2 79 108
1985 100.0 0.0 1.9 778 77 126
1986 100.0 0.0 1.8 78.0 7.5 127
1887 100.0 0.1 1.7 75.0 6.0 17.2
1988 100.0 0.0 1.6 69.4 6.2 27
1969 100.0 o1 1.5 66.6 74 24.7
1990 100.0 0.3 1.6 623 6.8 29.0
1991 100.0 04 1.4 54.2 6.7 374
1992 100.0 04 1.2 50.6 7.7 40.1

FUENTE: Elaborado cn base al Cuadro 6.
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CUADRO 8
BALARZA DR PAGOS: CUENTA CORRIENTR Y BALANZAS PARCIALRS 1970-1982
- Millones de délares -

CONCEPTO 1970 1971 1972 1973 1874 1875 1976 1877 1978 1979 1980 — 198t 1882
CUENTA CORRIENTE -1188.0 -928.9 -1005.7 -1528.7 -3225.9 -4442.6 -3683.3 -15968.4 -2693.0 -4870.5 -10739.8 -16052.1 -6221.0
INGRESOS 3254.5 3532.0 4280.2 5405.9 6838.5 7134.8 B277.2 9177.1 11853.1 16283.5 22406.4 28014.0 28002.7
EGRESUS 1/ 4442.5 4460.9 5285.9 6934.6 10064.4 13577.4 11960.5 10773.5 14346.1 21134.0 33146.2 44066.1 34223.7
BALANZA COMERCIAL -1038.7 -889.9 -1095.7 -1820.7 -3295.4 -3637.0 -2644.4 -1054.7 -1854.4 -3162.0 -3384.7 -3846.3 6792.7
EXPORTACIONRS 1289.6 1365.6 1866.4 2071.7 2853.2 3062.4 3655.5 4649.8 6063.1 B817.7 15511.8 20102.1 21229.7
IMPORTACIONBS 2328.3 2255.5 2762.1 3052.4 ‘' 6146.6 €699.4 6289.9 5704.5 7917.5 11979.7 18898.6 23948.4 14437.0
BALANZA TURISTICA 223.6  260.0 302.9 421.2  450.4  354.3  4i2.5 4705  602.0 759.8  €27.7 188.5 618.1
INGRRSQS 415.0 461.0 562.8 724.2 842.0 800.1 835.8 8668.5 1121.0 1443.3 1671.2 1759.8 1405.8
EGRESOS 191.4 201.0 259.7 3.0 391.6 445.8 423.1 398.0 519.0 663.5 1043.5 15711 787.7
BALANZA DB TRANSACCIONKS
FRONTERIZAS 221.9 308.2 373.7 422.6 397.2 335.9 419.8 714.9 731.9 873.6 -498.4 -933.8 -183.8
INGRESOS 1050.1  1176.1 1312,7 1526.3 1649.8 1924.7 2266.5 2075.9 2363.7 2918.2 1520.2 1558.7 1237.0
HCRESOS 828.2 867.9 939.0 1103.7 1252.6 1588.B 1B46.9 1361.0 1631.8 2245.7 2018.6 2432.5 1420.6
OTROS SERVS. Y TRANSE. -594.8 -607,2 -586.6 -551.8 -778.1 -1495.86 -1871.0 -1727.1 -2172.5 -3141.8 -7484.4 -11480.5 -13448.2
1NGRBSOS 493.8  529.3  738.5 1083.7 1493.5 1347.6 1519.6 1584.9 2105.3 3083.3 3703.1 4593.6 4130.2
ECRESOS 1094.6 1138.5 1325.1 1635.5 2271.6 2843.4 3390.8 3312.0 4277.8 6225.1 11187.6 16054.1 17578.4
INTERRSBS Y REMESAS IED 666.8  €90.5 761.4  953,8 1318.2 1810.4 2256.7 2343.0 2086.1 4394.0 7880.5 11825.0 14153.1

INTERESES DEUDA EXTERNA 417.0 442.5 4B1.5 647.7 973.3 1436.6 1723.8 1973.9 2571.6 3709.3 6146.3 9485.3 12203.0
REMESAS DR EMP. EXT. 2/ 249.8 248.0 279.9 306.1 344.9 373.8 532.9 389.1 414.5 684.7 1733.86 2339.7 1350.1
OTROS RGRESOS 428.0 448.0 563.7 681.7 953.4 1033.0 11339 989.0 1291.7 1831.1 3307.0 4229.1 3425.3

FUENTB: BANCO DE MEXICO, Ratadiaticas Hinstdricas, Balanza de Pagos, Cuaderno 1970-1978 & Indicaderes Econémicon.

1/ Incluyo Utilidades Rednvertidas de 1980 a 1982.

2/ Incluye Regalian, Asistencia Técnica y Otroa pagos, Utilidades remitidas (y Reinvertidas 1980-1982). Excluye interemes pagadoa por
las empresas extranjeras.



CUADRO 9
BALANZA DE PAGOS: CUENTA CORRIENTE Y BALANZAS PARCIALES
- Millones de dolares -

CONCEPTO 1971-1976  1977-1882  1971-1982
CUENTA CORRIENTE -14815.1 -42172.8  -56987.9
INGRESOS 35468.6 115516.8 150985.4
BGRESOS 50283.7 157689.8  207973.3
BALANZA COMERCIAL -13383.1 -6509.4  -19882.5
EXPORTACIONRS 14674.8 76374.3 91049.1
TMPORTACICHES 28057.9 82883.7 110941.8
BALANZA TURISTICA 220L.3 3266.6 6467.9
INGRESOS 4225.5 8287.4 12492.9
BGRESOS 2024.2 5000.8 7025.0
BALANZA DE TRANSACCICNES
FRONTSRIZAS 2257.2 604.5 2761.7
INGRESOS 98586.1 11674.7 21530.8
RGRES0S 7598.9 11170.2 18768.1
OTROS SERVS, Y TRANSF. -5890.5 -39434.5  -45325.0
INGRBSOS 8712.2 19200.4 25912.8
RGRESOS 12602.7 58634.9 71237.8
INTERESES Y REMESAS IED 7791.0 43581.7 61372.7
INTERESES DEUDA EXTERNA 5705.4 36080.0 41785.4
REMRSAS DR RMP. EXT. 2085.6 7491.7 9577.3
OTROS EGRESOS 4811.7 15053.2 19864.9

FUENTR: Elaborado en base al Cuadro 8.
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CUADRO
BALARZA DB PAGOS: CUBNTA DE CAPITAL 1870-1982

- Millones de ddlares -

CONCEPTO

1870 1971 1972 1973 1974 1975 1978 1977 1978 1979 1980 1981 1982
CUENTA DE CAPITAL 848.6 895.7 432.5 2051.2 3822.5 5458.9 5070.0 2278.0 3254.1 4533.3 11442.3 26357.0 9752.7
PASIVOS 897.3 845.9 760.2 2535.5 434B.7 5651.6 6924.2 32995 3743.3 6335.4 12687.0 30616.6 10576.9
ENDEUDAMIENTO mn2.7 872.9 614.0 2338.0 4059.3 5483.4 5724.4 2973.5 337B.8 5592.8 10531.9 27780.9 8919.6
SEC. PUBLICO 444.1 411.2 153.9 1629.3 2925.3 4331.1 5139.8 2987.6 2589.6 3334.6 I754.2 1B282.4 7528.7
BANCD DE MEXICO n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -132.3 0.0 1437.8
SECTOR FRIVADO 263.8 261.7 460.1 706.7 1134.6 1152.3 £B4.6 -14.1 789.2 2258.2 6810.0 8498.5 -48.7
RANCA COMERCIAL n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d, 3160.3 5647.4 -2269.4
SEC. PRIV. NO BANCARIO 268.8 261.7 460.1 T706.7 1134.8 1152.3 584.6 -14.1 789.2  2258.2 3749.7 3851.1 .7
EHPRESAS CON I.R.D. 213.7 258.0 249.8 458.6 N5.6 $15.1 690.7 -287.2 -95.9 628.9 1916.6 1BE8.6 1585.5
EMPRESAS MEXICANAS 54.9 5.7 210.3 24B.1 419.0 937.2 -6.1 273.1 885.1 1629.3 1B33.1 1982.5 627.2
INVERSICH EXT. DIRECTA 1/ 184.8 173.0 148.2 188.5 288.8 168.2 199.8 326.0 364.5 742.6 2155.1 2835.7 1657.3
ACTIVOS 2/ -48.8 49.8 -327.7 -484.3 -526.1 -192.7 -B54.2 -1023.4 -489.1 -1B02.1 -1244.6 -4259.6 -824.2
ERRORES Y OMISIONES 396.1 193.5 798.7 -400.2 -559.6 -851.2 -2390.6 -22.5 -127.0 686.2 98.0 -9169.2 -6831.8
BANCO DE MEXICO 56.7 160.3 225.5 122.3 36.9 165.1 -1004.0 657.1 434.1 348.0 800.6 1135.7 -3300.1
VARLACION RESERVA BRUTA 1102.1 200.0 264.7 122.3 36.9 165.1 -1004.0 657.1 434.1 418.9 1018.6 1012.2 -3184.7
OTRCS 3/ -45.4 -39.7 -39.2 0.0 0.0 ©.0 0.0 0.0 0.0 =-69.9 -218.0 123.5 -115.4

FUENTE: BANCO DR MEX1CO. Bstadisticas Histdrican, Balanza de pagos, Cuadermo 1870-1978; Indicadores Econdmicos e Informe Anual (varioa agos).
1/ Incluye reinversicnes ds 1980 a 1982.
2/ Incluye creditos al exterior y operaciones con valores.

3/ Incluye Derechos Especiales de Giro (DEG), cowpra-venta de oro y plata y ajustes por valoracidn.

n.d. No Disponible.
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CUADRO 11
BALANZA DE PAGOS: CUENTA DE CAPITAL
~ Millones de dolares -

CONCEPTO 1871-1976  1977-1982  1971-1982
CUENTA DE CAPITAL 17730.8 57615.4 - 75346.2
PASIVOS ' 20068.1 87258.7 87324.8
ENCEULAMIENTO 18890.6 59177.5 78088.1
S8C, PUBLICO 14650.6 38477.1 53067.7
BANCO DE MEXICO 0.0 1305.3 1305.3
SECTOR PRIVADO 4300.0 19395.1 23665.1
BANCA CCMERCIAL 0.0 6638.3 8538.3
SEC. PRIV. NO BANCARIO 4300.0 12856.8 17156.8
EMPRESAS CON 1.3.D. 2885.8 5626.5 8512.3
EMPRRSAS MEXICANAS 1414.2 7230.3 8644.5
INVERSION RXT. DIRECTA 1175.5 8081.2 9256.7
ACTIVOS -2335.1 -9643.0  -11973.1
BRRORES Y CMISIONES -3209.4 -16366.3  -18575.7
BANCO DB MEXICO -293.8 76.4 -217.5
VARIACION RESERVA BRUTA -215.0 356.2 141.2
OTROS -78.9 -279.8 -368.7

PUENTR: Blaborado en bass al Cuadro 10.



CUADRO 12
BALANZA DR PAGOS: CUENTA CORRIENTE Y BALANZAS PARCIALES 1983-1992
- Hillones ds délarea -

CONCEPTO 1983 1984 1985 1986 1887 1988 1989 1890 1991 1892 p/ 1983-1988 . 1989-1992
CUENTA CORRIENTR 5418.4 4238.5 1236.7 -1672.7 966.5 -2442.6 -6004.1 -71i3.9 -13785.0 -22809.0 .10744.8 -49718,0
INCRESDS 28944.5 32902.2 30774.4 24170.2 30568.8 32589.9 38137.1 45086.9 57135.0 60855.0  179949.8 201194.0
BGRESOS 1/ 23528.1 2B663.8 29537.7 25642.9 26002.1 35032.5 44141.2 52180.8 70924.0 83664.0 169205.1 250910.0
BALANZA COMERCIAL 13761.2 12941.8 B451.8 4598.8 8433.3 1688.9 -2585.8 -4433.5 -11329.0 4/ -20878.0 4/ 49853.4 ~39034.3
EXPORTACIONES 22312.0 24196.0 21663.8 26031.0 20656.2 20565.1 22842,1 26838.4 26055.0 27518.0 125424.1 104051.5
IHPORTACIONRS 8550.8 11254.2 13212.2 11432.4 12222.9 18858.2 25437.9 312/1.9 38164.0 48192.0 75570.7 143085.8
BALANZA TURISTICA 1183.1 1304.2 1055.4 1171.5 1490.2 3439.5 1409.2 1484.4 1905.0 1789.0 7643.9 6567.86
INGRESOS 1624.4 1952.7 1719.7 1791.7 2274.4 2544.3 2954.0 3400.9 3784.0 3u58.0 11907.2 14006.9
ECRESOS 441.3 6848.5 £64.3 620.2 784.2 1104.8 1544.8 1938.5 1873.0 2079.0 4263.3 7439.3
BALANZA DE TRANSACCIONES
FRONTERIZAS -37.4 ~-1%0.9 ~-413.8 -360.0 -356.4 -640.8 -890.2 -1516.1 -1835.0 -18399.0 -1993.3 -6140.3
IHGRESOS 1105.3 1329.0 1180.6 1197.9 1225.1 1455.9 1812.2 2063.1 2099.0 212¢.0 7492.8 8108.3
ECRESOS 1141,7 1519.9 1594.4 1557.9 1581.5 2096.7 2702.4 3582.2 3934.0 4028.0 9492.1 14246.8
OTROS SERVS. Y TRANSF. 2/ -9488.5 -9816.7 -7856.5 =-7082.0 -5600.6 -4908.2 -3927.3 -2628.7 -2530.0 =2023.0 -44753.3 -11108.0
INCRESOS 3903.8 5424.5 6210.3 5149.6 6412.9 B024.8 10523.8 12761.5 24397.0 27342.0 35125.7 75029.3
EGRESCS 1/ 13392.3 15241.2 14066.8 12232.4 12013.5 12932.8 144%6.1 15300.2 26927.0 29365.0 79875.0 86138.3
INTERESES Y REMESAS IED 10718.9 12438.7 11047.1 9619.9 9537.6 10331.7 11318.7 11196.6 10853.9 10552.7 63£91.9 43921.9
INTERBSES DEUDA EXTERNA 10102.9 11715.5 10155.9 B8342.1 B8096.7 8638.7 9277.6 S018.5 8330.0 7743.0 57051.8 34429.1
REMESAS DE . BXT. 3/ 618.0 721.2 831.2 1277.8 1440.9 1693.0 2041.1 2178.1 2463.9 2809.7 6840.1 9492.8
OTROS ECRESOS 2673.4 2804.5 3019.7 2612.5 2475.8 2601.1 3137.4 4193.8 16073.1 18812.3 16187.1 42218.4

FUENTE: BANCO DE MEXICO, Indicadores Bcondmicos e Informe Anual {varios asos).

1/ Incluye Utilidades Reinvertidas.

2/ Incluye Servizios pxr tranaformacidn, Transportea diversos, Fletes y segurcs, Intereses, Utilidades, Comisiones,

Otroa Servicios, Otros y Transforencias.

3/ Incluye Regal{as, Asistencia Tetnica y Otros pagos, Utilidades remitidas y Reinvertidas. Excluye intereses pagados por

laa empresas extranjeras.

4/ No incluye exportacicnea e importaciones de maguiladoras. Hasta 13991, estae operacionos se registraron en la balanza de
pagos con el nombre de "servicios por transformacidn™ y ae refisre Mlm:cnta al valor .xgmgado. Sin embargn. a partir de 1992
del Fondo Mk

se incorpora a la estadfatica de comercio exterior por r

de balanza de pagos.
p/ Cifras preliminares.

NOTA: El decimal de lsa cifras puede no sumar el total debido al redondeo.

al en la compilacidn



CUADRO 13
BALANZA DR PAGOS: CUENTA DE CAPITAL 1883-1992 ”
- MILLONES DE DOLARES -

CUNCEPTO 1883 1984 1985 1986 1987 15e8 1989 1980 1991 1992 p 1983-1988  1989-1952

CUENTA DE CAPITAL =1416.4 156.0 -1526.7 1B36.8 -575.8 -1448.5 3037.3 8163.5 24134.0 25955.0 -2974.8 61289.9
PASIVOS 2269.6 2058.2 -150.2 1670.3 4221.9 305.8 4207.5 16883.1 25133.2 22289.3 10375.4 £88493.1
ENDEUDAMIERTO 1809.1 1667.1 -640.7 148.3 974.3 -2289.0 677.3 12235.4 10501.4  3370.4 1669.1 26784.5
SEC. PUBLICO 2886.0 2613.4 954.1 1648.2 3101.0 -257.7 -829.4 6854.1 1754.3 -1978.3 10943.0 5800.7
ENDEULAMIENTO 2886.0 2613.4 854.1 2009.4 4550.6 1701.5 -440.5 7299.2 5/ 1953.7 -1978.3 8/ 14715.0 6834.1

REDOC. Y OTROS. FINANC. 0.0 0.0 0.0 -363.2 -1449.6 -1959.2 4/ -388.9 -445.1 -199.4 0.0 -3772.0 -1033.4

BANCO DE MEXICO ~182.9 1229.4 575.8 714.2 428.1 -84.3 1678.6 -385.1 -220.0 -460.0 2670.3 631.5

SEC. PRIVADO -894.0 -2175.7 -2170.8 -2212.1 -2554.8 -1937.0 -169.9  5748.4 8967.1 5808.7 -11944.2 20352.3

BCA. COMERCIAL 1/ 1415.2 -415.6 -939.3 -731.6 46.5 1380.0 980.0  4250.4 5253.1 803.7 755.2 11287.2

SEC. PRIV. NO RANCARIO -2309.2 -1760.1 -1231.3 -1480.5 -2601.3 -3317.0 -1149.9 1498.0 3714.0 5005.0 -12699.4 8065.1
INVERSION EXTRANJERA 460.5 291.1 490.5 15220 3247.6 2594.6 3530.2  4627.7 14631.8 18918.9 8706.3 41708.8
DIRECTA 460.5 391.1 490.5 1522.0 J3247.8 2594.6 3036.9 2632.2 4761.5 5365.7 8706.3 15787.3
SWAPS 0.0 0.0 0.0 363.2 1449.6 868.1 388.9 84.7 19.2 0.0 2680.9 492.8
CAPITAL FRESCO 2/ 460.5  391.1  490.5 1]58.8 1798.0 1726.5  2848.0 25438.5 4742.3  5365.7 6025.4 15304.5

E CARTERA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 c.0 493.3  1994.5 9870.3 13553.2 0.0 25911.3
ACTIVOS -3686.0 -1802.3 -1376.5 166.5 -4797.7 -1754.1 -1170.2 -8699.5 7/ -1000.0 3666.0 -13350.1 -7203.7
ERRORES Y QHMISIONES ~884.0 -1041.0 -2133.5 438.7 2709.7 -2842.5 3362,4  2183.2 -2208.0 -1973.0 -3752.6 1364.6
BANCO DE MEXICO 3118.0 3353.1 -2423.5  602,8 6100.4 -6733.5 395.6 3232.9 5138.0 1173.0 4017.3 12939.5
VARIACICH RESERVA BRUTA 3100.9 3200.9 ~-2328.4 985.0 6924.4 -7127.0 271.% 34143 7822.0 1161.0 4755.8 12668.8

a/ 17.1 152.2 -65.1 -382.2 -B24.0 393.5 124.1 -181.4 316.0 12.0 =-738.5 270.7

FUENTE: BANCO DE MEXICO. Indicadores Econdmicos e Informe Anual (varios afus).

1/ La Banca Comercial se nacionalizd el 1 de septiecbre de 1982 y se les denomind Sociedades Nactonales de Crédito {S.M.C.).
En 1983 el gobierno de Miguel de la Madrid permitid el 34% de participacidn del sector privado en el capital soclal de loe
bancos. Entre 1991 y 1992 la adauinistracidn de Carlos Salinas de Gortari llevd a cabo la reprivatizacidn de las S.N.C.
quedindose unicazente con una participecidn accionaria de B.868X del oistema bancario. Hecha esta salvedad, para fines de
pregentacidn, en este cuadro me incluye dentro del sector privado.

2/ Se compone de nuevaa inverasiones, reinversiones (ingreso virtual) y del financiamiento neto con la matriz (cuentas

con la matriz).

3/ Incluye Derechos Eopecliales de Giro {DEG), compra-venta de oro y plata y ajustes por valoracidn.

4/ Se reficre a la conversidn de deuda piiblica externa por capital (SHAPS), excepto en 1988 que incluye bonoa cupdn cero,
En 1988 se integra por -BE8.1 de suapa ¥ -1051.1 millenes de ddlares de bonos cupdn cero.

5/ Incluye 4480.0 millanea de délares do garantfas (3350.0 M.D. de garantias y 1090.0 M.D. carta de crddito).

6/ Incluye ~5678.0 M.D. de cancelacidn de deuda piblica externa a valor de mercado. El valor nominal cancelado fue de ~7181.4
millones de délares.

7/ Incluye -7354.0 nillones de ddlares de garantfas de la deuda piblica externa.

p/ Cifras prelininares.

HOTA: El decimal de las cifras puede no gumar el total debido al redondeo.
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CUADRO 15
EXPORTACION DE PRTROLEQ CCMO PORCENTAJE DE LAS
EXPORTACICNEBS TCTALRS Y/ DEL SECTOR PUBLICO
- millones de dolares y porcentajes -

RXPCRTACIONES

AXS TOTALES SECICR  PETROLAD PORCENTAJE

PUBLICO CRULO —————————————

(1) (2) (3) /1) (3/2)

1974 2853.2 614.7 37.7 1.3 6.1
19756 3062.4 896.7 435.0 14.2 48.5
1976 3855.5 828.6 543.5 14.8 85.6
1977 4849.8 1257.4 987.7 21.2 78.6
1978 6063.1 2804.1 1773.8 28.3 88.1
1978 8817.7 5151.3 37€5.4 42.7 73.1
1980 16611.9 11849.1 9448.8 60.9 81.1
1981 20102.1 15868.3 13008.3 £6.2 83.8
1982 21229.7 17788.5 16622.7 73.6 87.8
1983 22313.0 17359.4 14793.1 86.3 85.2
1984 24196.0 17803.8 14567.5 6L.9 84.1
1985 21683.8 15777.9 13308.8 8i.4 84.4
1986 18031.0 7643.5 5580.2 34.8 72.9
1987 20656,2 10164.3 7877.0 38.1 77.5
1988 20885.1 8034.2 5883.5 28.6 73.2
1989 22B42.1 9000.4 7281.8 aL.9 81.0
1980 26838.4 10975.7 8920.7 33.2 81.3
1991 26855.0 8905.0 7264.8 27.1 81.6
19392 © 27516.0 8728.0 7418.0 27.0 85.0

FUENTER: Elaborado en base al Cuadro 14.



CUADRO 18
EXPORTACION DE PETROLEQ CRUDO Y PRECIO MEDIO
MILLONES DR
Py S PRECIO

DOLARES BARRILES MEDIO
1970 0.0 0.0 0.0
19711 0.0 0.0 0.0
1972 0.0 0.0 0.0
1973 0.0 0.0 0.0
1974 3r.7 3.5 10.8
1975 435.0  98.2 11.4
1976 543.5  43.5 12.5
1977 987.7  74.8 13.2
1978 1,773.6  133.3 13.3
1979 3,785.4  194.1 19.4
1980 9,448.8  902.9 a1.2
1981 13,305.3  400.8 33.2
1982 15,622.7 544.6 28.7
1983 14,753.1  580.0 26.4
1984 14,967.5  558.0 26.8
1985 13,308.8  524.9 25.4
1986 5,560.2  470.3 11.9
1987 7,877.0  491.0 16.0
1988 5,883.5  47B.3 12.3
1989 7,291.8 467.1 15.6
1990 8,920.7 466.3 19.1
1991 7,264.8  499.7 14.5
1992 7,416.0  500.4 14.8

FUENTE: Miema del Cuadro 14.
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CUAPRO 17
RESUMEN DE LA CUENTA CORRIENTE

- Millonea de dolares -

BALANZA BALANZA BALANZA
SALDO SERVICIOS DE DE
A CUBNTA BALANZA NO FAC- BERVICIOS TRANS-

CORRIENTE  COMBRCIAL TCRIALES 1/ FACIORIALES FERENCIAS

1980  -10735.8 -3384.9 -960.2 -6669.3 274.6
1981 -16052.1 -3846.4 -2206.4 ~10287.3 288.0
1982 -6221.0 8792.7 -850.5 -12459.4 298.2
1983 B418.4 13761.2 621.4 -9265.4 301.2
1984 4208.5 12881.9 948.7 -10003.8 410.7
1985 1238.7 8451.6 682.2 -8698.6 1001.6
1986 ~1672.7 4598.6 964.5 -7701.4 465.6
1987 3988.5 8433.3 1946.6 -7062.1 648.7
1988 -2442.8 1668.9 2439,1 -7117.0 568.4
1989 -8004.1 -2595.7 2317.2 -7800.8 2075.2
1890 -7113.9 -4433.5 1570.8 ~7716.0 3465.0
1891 -13789.0 ~11328.0 2223.0 -6869.0 2186.0
1892 -22809.0 -20676.0 2358.0 -6876.0 2385.0

FUENTE: BANCO DE MEXICO. Indicadores Economicos e Informe

Anual 1991 y 1992,
1/ Incluys Servicios por Transformacion.

187



CUADRO 18
BATANZA COMERCIAL DEL SECTOR PRIVADO Y DE LAS EMPRESAS CON I.E.D.
- Millones de dolares -

188

SECTOR PRIVADO 1/

EMPRRSAS RXTRANJERAS 2/

A EXPORTA- IMPOR- BXPORTA- IMPOR- PORCENTAJES
CIONRS TACIONES  SALDO  CIONES TACIONRS  BALDO
[¢%] (2) £} [C)] (5) (8) (4/1) 52y (6/3)
1871 1118.8 1802,3 -683.5 262.8 598.1  -335.5 23.5 33.2 49.1
1972 1370.9 2118.8 -745.9 388.7 719.1  -352.4 26.7T - 34.0 47.2
1973 1763.5 2668.7 -9068.2 410.3 872.4  -482.1 23.3 32.7 51.0
1974 2238.6 3948.8 -1708.1 616.2 1088.6  -473.4 27.6 21.8 27.7
1976 2165.7 4141.1 -1976.4 600.2 1208.0  -807.8 27.7 29.2 30.8
1976 2826.8 4095.7 -1268.8 630.5 1175.6  -545.0 22.3 28.7 43.0
1977 3392.4 3606.0 -213.6 838.6 1560.6  -622.0 27.7 43.3 291.2
1078 3459.0 5001.4 -1542.4 1215.8 1887.8  -782.2 35.1 39.9 50.7
1879 3666.4 7685.4 -4319.0 730.3 2876.6 -2146.2 19.8 38.0 48.7
1980 3662.8 11797.6 -T934.8 1768.8 6620.6 -3861.8 45.5 47.6 48.7
1981 4242.8 15044.9 -10802.1 2081.5 8975.6 -4914.1 48.8 46.4 45.6
1982 3441.2  9036.5 -5595.3 1762.8  4585.6 -2802.8 61.8 50,7 50.31
1083 4952.8  4244.3 708.3 2022.9 2448.6 474.3 69.0 57.7 67.0
1984 6392.4 6484.5 -72,1 3848.2 3761.7  -113.6 57.1 58.2 157.4
1085 6885.9 8826.8 -2939.7 3303.8 4958.1 -1854.5 66.1 56.2 56.3
1988 8381.5 6088.6  202.8 4476.6  4588.1  -121.6 53.4 56.8¢ -41..5
1987 10491.8 95442.8 1049.1 6347.6  6905.2 442.4 80.5 62.5 42.2
1988 12530.9 15348.2 -2815.3 7474.8 B8144.2  -669.4 69.7 53.1 23.8
1089 13841.7 21668.6 -7824.9 8199.6 9889.8 -1890.0 69,2 45.8 21.6
1990 16862.7 27025.1 -11162.4 9447.2 12077.8 -2830.8 69.8 4.7 23.6
1991 17950.0 35264.0 -17314.0 10868.9 15114.9 -4256.0 80.5 42.9 24.8
1992 16788.0 44803.0 -26115.0 N.D. N.D. R.D, K. N.D. R.D.

1/ Fuente: liema del Cuadro 14.
2/ Comieion Nacional de Inversiones Extranjeras.

N.D. Ne disponible.

Informe Anual 1983-1987 y Banco de Mexico.



CUADRO 19
RXPORTACIONES DEL, SECTOR PRIVADO Y DR LAS EMPRESAS CON IED
~ Millones de dolares ~

EXPORTACIONES
SECTOR PRIVADO EMPRESAS CON 1.E.D.

A PORCENTAJES :
TOTAL MANUFAC- TOTAL MANUFAC- —m—me—mecmcmeeemee
TURERAS TURERAS (3/1) (4/2)
(1) (2) (3) (4)

1971 1118.8 N.D. 262.8 N.D. 23.5

1972 1370.9 N.D. 366.7 N.D. 26.7

1973 1783.5 N.D. 410.3 N.D. 23.3

1974 2238.5 N.D. 618.2 N.D. 27.5

1975 2165.7 N.D. 600.2 N.D. 27.7

1978 2826.9 1570.9 830.5 N.D. 22.3

1977 3392.4 1924.9 938.8 N.D. 27.7

1978 3459.0 2166.5 1215.6 N.D. 3.1

1979 3666.4  2209.7 780.3 N.D. 19.9

1980 3862.8 2497.4 1756.8 1404, 45.5 56.2

1981 4242.8 2843.2 2081.5 1858,3 48.8 58.3

1982 3441.2 2057.2 1782.8 1500.9 51.8 83.7

1983 4952.8 3815.8 2922.9 2588.0 59.0 87.8

1984 6392.4 4896.8 3648.2 3217.3 57.1 65.7

1985 5885.9  4458.0 3303.8 3018.0 56.1 87.7

1988 83081.5 6361.2 4476.6 4170.4 63.4 85.6

1987 10491.9 8844.1 8347.6 5905.9 80.5 66.8

1988 12530.9 10424.5 T474.8 6948.8 69.7 66.8

1989 13841.7 11665.5 8199.8 7762.7 59.2 66.5

1990 15862.7 13227.3 9447.2 9028.8 59.8 68.2

1991 17950.0 15098.0 10858.9  10460.0 80.5 69.3

1992 18788.0 16337.0 N.D. N.D. N.D. N.D.

FUBNTE: Misma deo los Cuadros 14 y 18.
N.D. No diesponible.
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CUADRO 20
IMPORTACIONES DE LAS EMPRESAS CON IED COMO
PORCENTAJE DEL TOTAL Y DEL SECTOR PRIVADO

- Millones de dolares y porcentajes -

IMPORTACIONZS
A0 TOTALES SECTCR  EMPRESAS PORCENTAJRS
PRIVALO CON IED —-wrem—memcece——ee
(1) (2) 3) 871 (3/2)
1871 2266.5 1802.3  598.1 28.5 33.2
1972 2762.1 2116.8 719.1 268.0 34.0
1973 3892.4 2869.7  B872.4 22.4 32.7
1974 6148.6 3946.6 1089.6 17.7 27.6
1975 8699.4 4141.1 1208,0 18.0 29.2
1978 6299.9 4095.7 1175.5 18.7 28.7
1977 - 6704.5 3606.0 1560.6 27.4 43.3
1978 7917.5 5001.4 1897.8 25.2 39.9
1979 11979.7 7985.4 2876.5 24.0 38.0
1980 18896.6 11797.6 65620.6 28.7 41.6
1081 23948.4 15044.9 8975.6 29.1 46.4
1882 14437.0 9038.5 4585.6 31.8 50.7
1983 8550.8 4244.3 2448.6 28.6 57.7
1984 11264.2 6464.5 3761.7 33.4 58.2
1985 13212.2 B825.8 4958.1 37.5 66.2
1988 11432.4 8088.6 4598.1 40.2 56.8
1987 12222.9 9442.8 6805.2 48.3 62.5
1988 18898.2 16346.2 8144.2 43.1 63.1
1989 25437.9 21666.6 9889.6 38.5 45.8
1980 31271.9 27025.1 12077.8 38.6 44.7
1991 38184.0 35264.0 15114.9 39.6 42.9
1992 48192.0 44803.0 N.D. N.D N.D.

Fuente: Mismas de los Cuadros 14 y 18.
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CUADRD 21
PAGOS ASOCIADOS AL CAPITAL EXTRANJERO COMO PORCENTAJE
DE 105 INGRESOS EN CUENTA CORRIRNTE Y DR LAS
EXPORTACIONES TOTALES.
- Hillones de dolares -

PAGOS ASOCIADOS
AL CAPITAL RXTRANJERO
INGRESOS
EN  BXPORTA- INTERESES REMESAS PORCENTAJES
CUENTA  CIONES TOTAL  DEUDA DE RMP.
A0S  CORRIENTE TOTALES EXTERNA CON IED 1/ (3/1) (3/2) (4/1) (4/2) (&/1)
(1) (2) (3) 1) (8)
1870 3254.6  1289.8 866.6 417.0 249.8 20.5 51.7 12.8 323 1.7
1971 3532,0 1366.6 690.5 442,56 248.0 19.5 50,8 12,5 324 7.0
1872 4280.2 1668.4 781.4 4BL.5 279.8 17.8 45,7 11.2 28,8 6.5
1973 6405.9 20M.7 853.8  647.7 308.1 17.6  468.0 12.0 9.3 5.7
1974 8838.5 2853.2 1318.2 973.3 344.9 19.3 46.2 142 31 5.0
1976 7134.8  3062.4 16810.4 1436.6 373.8 25.4 59.1 20.1 46.9 5.2 12.2
1976  8277.2 3855.5 2266.7 1723.8 §32.9 27.3 68L.7 20.8 47.2 8.4 14.8
1977 8177.1 4649.8  2343.0 1973.8 369.1 25,5 50.4 21.6 426 4.0 7.8
1878 11653,1 6083.1  2986.1 2571.6 414,56 25.6 49.3 22.1 424 3.6 6.8
1979 16263.5 6817.7  4394.0 3709.3 684.7 27.0 49.8 22.8 42,1 42 7.8
1980 22408.4 15511.9 7880.5 6146.8  1733.8 3.2 50.8 27.4 3.8 7.7 11.2
1981 28014.0 20102.1 11826.0 8485.3  2339.7 42.2 56.8 33.9 47.2 8.4 116
1982 28002.7 21229.7 14153.112203.0  1950.1 50.6 €8.7 43.6 576 7.0 9.2
1083 28944.5 22813.0 10718.9 10102.9 616.0 37.0 48.0 4.9 453 2.1 2.8
1984  32902,2 24186.0 12436.7 11715.5 721.2 7.8 51,4 356 48,4 2.2 30
1985 30774.4 21663.8  11047.1 10155.9 891.2 35.8 51.0 33.0 48.9 2.9 4.1
1988 24170.2 16031.0  9619.5 B8342.1 1277.8 9.8 60.0 345 520 53 8.0
1987 30568.6 20656.2  9537.6 8096.7  1440.9 at.2 46.2 28.5 33.2 4.7 7.0
1988 32589.9 20565.1 10331.7 8638.7  1693.0 831.7 60.2 26.56 42.0 5.2 8.2
1989  38059.9 22842.1 11318.7 9277.6  2041.1 29.7 49.6 24.4 40.6 5.4 8.9
1990 45086.9 26838.4 11196.6 9018.5  2178.1 24.8 4.7 20,0 336 4.8 8.1
1991 67135.0 26856.0 10853.9 8390.0  2463.8 19.0 40.4 14.7 31.2 4.3 8.2
1852  60BES.0 27518,0 10552.7 77430  2809.7 17.3 33.4 12.7 28.1 4.6 10.2

FUENTE: Blaborado en base a los Cuadros 8 v 12.
1/ Excluye intereses de la deuda externa de las empresas con inversion extranjera.



a
TLIDOS I MALANTA DR PACOS
D2 LAS EWPARSAS COM INV.USI0N RXTRANSERS DISICTA 1571-1992

= Millotes do dflaves -

COSCIPTO 1511 1972 150 11 197 197 19717 198 i k0 1 R 1903 194 1605 1906 1581 L3 1909 1350 1991 192y
CUITA CORRINETR -BIO.7 -BS8.4 -1065.8 -1254.2 -1550.0 -1600.4  -1412.0 -1876.1 -3686.1 -B158.4 -B134.9 59344 -1210.1 -1969.9 -MIT.4 -1945.5 -1240.4 23223 -2610.1 -4805.9 -BTOL.E -28R2.0
NGRESOS 283 4013 457 0592 MS3 8935 10045 12814 B2 19078 MT.Y IM2ZE  3000.2 JNA.5 3068 47079 67185.8 7TEES.8 26135 98899 M7 S0
Dsportacifn do sercanclan I/ 2020 2687 4103 0102 £00.2 €30.5 918.6 12156 70.3 17508 20815 17628 2922.9 368,23 INIE 4473.0 BMTE TITAD 01998 SMT.2 103509 a d.
Evgalian y otros cabroa 27 ME B4 00 Gl 80 €59 85.8 1015 1488 2054 M3B 7131003 8.0 201 482 41L0 4138 2T 4188 590
IS 1097.0 1257.7 1S04.3 191340 22003 22939 2485 JIST.5 4520.0 BOGS.0 104028 TEOT.0  4213.3 ST33.4 63240 E653.4 B0N0.2 10208.1 12220.5 14695.8 [8039.3 Ja8L.9
{nportaciSn dv wercanclas 1/ 5331 719.1 872.4 10B9.8 2208.0 1175.5 13606 1997.8 2876.5 S620.8 B975.6 4858  244B.8 ITLLT 43881 {5981 5905.2 MI4L.2  SRNOB INMIB IS1A9 a4
Pagos asoclydor a Ba
icversico attraujerz irecta 438.9 5388 6IL9 0238 9953 M11B.4  BESS 11397 16438 245.4 M27.2 3114 1TEAT Q97A.7 18859 2055.3 2105.0 2063.9 2334.0 2618.0 /A 310
ntersses 9.7 1207 123 AL 247 2883 25 2628 2899 TILB 1085 12003 IMBT IS5 OTT IS 881 0.9 2928 409.8 0.8 8510
Utitidades reaitides 1207 60 1074 1503 209.5 67 109.0 2043 2549 435 ALl 4207 1640 10 3803 3350 4125 5194 &89 ESLD 1504 8830
D2ilidad ds 1512 1350 1635 260.8 3388 517.2 2043 4824 5B32 9150 12351 1104 197.3 2053 2310 5.1 L0 8LT 810 £53.8 7568 B0
Renadi
7 Otros page 9.3 153 1387 186 1803 1882 180.1 200.2 3218 356.1 4635 559.0 247 4.9 2131 2557 MI0 6102 7882 6635 8568 10730
COTITA DY CAPITAL 5801 5109 8218 12851 N0 IW1T 2631 70 19687 40218 47040 32628  -303.3 120.2 -512.9 5188 12627 607 28360 S702.5 16811.2 218777
IRVRESION EATRARMRA 48t 3800 5405 965.0 SIT.00 5403 @269 13ILB 2055.2 2805.7 18573 460.5 391 AR5 IS22.0 QT8 28MT  3530.2 48707 146315 18910.7
DIRICTA 3241 L1 3830 $49.5 505.0 5170 540.3 8265 13318 2155.2 2835.7 18573 4805 A9rE 4305 15220 316 25987 3036.9 24332 q7aLS 5257
Kuevas foversion 1831 1597 - 1301 193.0 1988 2253 U3 365 5139 8804 1S 8549 0.2 5004 2696 440 29109 190.1 20188 ZIT.5 5059 SINT
Comv. deada péblica 0.9 0.0 0. 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3632 9.6 284} 808 MT 192 2.0
Lonv. deada peivads 8.0 0.0 0.0 0.6 8.0 0.0 0.0 a0 6.0 b0 .0 0.0 a6 [ X 0.0 4508 812 0.0 0.0 0.0 6.0
Capital fremco 1.0 1597 101 1.0 1936 2253 N3 JSE 5199 BEOA 1085 847 70.2 S04 2696 5608 10035 2518 [839.9 1932.0 (5857 S3%.7
Cuntas natre coapasin 98 -38 518 178 43 -135 8.7 @35 163 4] 11 -88 1930 -8 -108 -91 -7 719 N51 -IN9 8010 3010
Relsversiones 1512 1358 1435 2808 3WA 72 2143 4824 5932 9350 1251 704 1913 253 2318 5878 48l 8817 &30 5538 568 B0
Compra ds esp. sxtranjeras 00 -100 -22 -21 -%539 -120 -1.0 -6 -3%8 -85 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 [X')
UL CAITEEA 0.0 6.0 0o 0.0 [ X2 X ) 0.0 6.0 0.0 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0e o0 4933 19905 5370.0 135500
Kercado acciarario 0.0 .0 e.0 0.0 0.0 0.0 Q.0 [ X 0.0 6.0 0.0 0.0 o0 00 (X 0.0 0.0 .¢ 93,3 1395 8120 4780
Eercado dv disero [EJ 0.0 0.0 0.9 0.0 0.e 0.0 0.0 0.0 0.0 R [ e 00 LR 0 00 00 0.0 3530.0 BII00
EASIVOS 2560 200.0 4588 TI5.8 OGNS 590.7  -262.2 -§5.3 6289 1914.0 U366 15355  -B48.8 -270 9 -1003.4 -1003.2 -19B4.9 -2126.0  -634.2 10748 2179.7 2808.0
Largo plato 179.6 189.0 3205 2.7 378 300 1730 -1931.0 2327 MAT 10233 SRA 295.2 332 -2 -29503 -1681.9 -1391.2  -STI.Y SIOE 17800 24310
Corte plaze 8.4 608 1381 29 A3 W17 -7 %51 392 10919 8453 6031 -1MA 0 -5BA1 7602 -TU29 -D230 133 -MIES MET 4T 420
A0 6T -20.6 -325.5 -24.0  10.3 43N -432.7 11589 -1M45.1 -1725.4 -2086.6 -3430.6 -2651.6 -1600.4 -1869.7 -3350.3 -14280.7 0.3 -1851.8  -TI4.1  236.6 [0108.8 12595.7

FUENE: EADCO DR METICO, Estadisticae Wintdricas, Balacza de Ragow, Cuaderso 1910-1978, Mitico, D.F., & Inforse daval {varlos agos).

4/ De 1971 a 1979, COMISION WACIONAL DR IDVIRSICHIS RITRINIEIAS, Daforme 1983-1987, Méxics, D.F., Mayo 1933, p. 72, y do 13B0 e adelunte, Banco do México.

. 4. No dtepentble.
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CUADEO 28
FLOJOS TN BALANZA DR PAGOS
08 [AS DMPRISAS COY TNVERSION ENTRAWJERA DIRECTA POR SEIEWIO

= Hillones do dolares -

COKCRPT0 1971-1976 1977-1982 1983-1988 1989-1992
CORITA CORRIRITE U453 -27201.9  -12182.6  -1T649.6
(4632505 2.3 9168.2 24948 30T0.1
Ixportacion ds sercancias 2830.5 84816 2BI1TRT  28805.7
Regalias y otros cobroa 231.8 880.6 13211 164
TaRES0S 10269.8  38370.1  4isdT.4 4BUIS.Y
Inportacion de warcanclas 5682.7  20818.7  29315.9  37082.3
Pagos 2acciadon a la inversion
extranjora dirscta 4600.9 127504 11B3LS 112374
[ntezeses 1156.8 30358 51914 17443
Utilidadea remitidas 166.6 M5 279 20844

Ttilidades reinvertidas 13645 42064 2766 2021.2
Repaiiag, deit. Tec. 3

Otros pagos 899.0  2096.7  2285.6  38BL.S

COEITA DE CAPITAL 5425.5 149727  l46%.2  4NITA
INVERSION RIT2ARIERA 2807 1.2 aT08.4 41T08.1
DIRECHA Y/ 2507 aMn.2 an0ed4 197973
tusvas iwvarsiones 10510 42284 68912 1OML9
Conv. denda pablica 0.0 0.0 26809 32.8

Couv. deoda privada 0.0 0.0 1285.0 0.0

" Capltal fresco 1050.0 43284 2125.3 135521
Cuentas sotre compagias 208.4 B55.1 -804 -1IM.8
Leinveraionss 85 QW4 N%e 28212
Conpra de esp. extranjeras -82.2 -10.7 0.0 0.0

DR CARTINA 0.0 0.0 0.0 259108
Sercado azcionario 0.0 0.0 0.0 13802.8

" Mareado de dinero 0.0 0.0 0.0 12308.0
PASINOS 5.8 5685 -T2 6489.3
Largo plaso 1726 %021 -390 1A
Corto plaza 1153.2 2044 -3540.0 921.9
SALDO ¥ET0 -1718.8 -1228.2 -10883.4 202218

FUENTE: Coadro 22.
1/ Las difersncias ds la T,1.D, reapecto al cuadro 11 son las reinversiones.



CUADRO 24
SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL
- Milloneas de ddlares -~

A%  PUBLICA X PIB PRIVADA X PIB BANCARIA X PIB 1 % PIB  TOTAL X% PIB
1971 4,546 11.8 1,833 4.7 6,379 18.3
1972 5,085 11.2 1,054 2.3 6,119 13.5
1973 7.071 12.8 2,088 37 9,137 18.5
1974 5,975 13,9 2,224 3.1 12,199 18.9
1975 14,449 16.4 4,480 5.1 19,929 21’5
1978 15,800 2271 8,500 7.3 28,100 203
1977 22,912 28.0 8,800 8.3 1,200 1.5 30,912 ar.7
1976 26,264 25.8 7,200 7.0 1,200 1.2 34,6684 33’8
1979 29,757 22.1 10,500 7.8 40,257 23.9
1880 33,813 17.4 18,900 8.7 50,713 26.0
1981 52,961 21.2 21,800 8.8 74,861 29.9
1982 £9,730 35.0 23.907 14.0  B,531 5.0 240 0.1 92,409 54.2
1983 66.559 44.7 19,107 12.9 6,909 4.8 1,204 0.8 93,780 83.8
1984 69.378 3.5 18,500 10.5 6,340 3.6 2,433 1.4 98,652 55.0
1985 72,081 38.1 18,719 9.1 4,824 2.8 2,943 1.8 98,588 52.4
1988 75,351 s8.1 16,061 12.4 5,551 4.3 4,028 3.1 100,992 77.8
1987 81,407 57.1 15,107 10.8 5,837 4.1 5,119 3.6 107,471 75.4
1988 81,003 45.8 7,114 4.0 7.481 4.2 4,788 2.7 100,385 56.8
1989 76,059 37.2  6.388 3.1 7,760 3.6 6,460 3.2 98,847 47.3
1990 77.770 32.2 7,883 313 12168 50 6,508 2.7 104,329 43.1
1991 79,988 27.9 12,055 4.2 17,177 6.2 8,759 2.4 118,579 40.8
1892 75,755 23.0 17,122 5.2 18,728 5.7 5,957 1.8 117,562 35.7

FUENTE: De 1971 a 1988, Joad Angel Gurria, "Evolucidn y Caracterfsticas de la Deuda Externa
Mexicana”, Cuadro 8, p. 6, en Hacional Financlera, El Mercado de Valoree, NGm. 9, Mayo 1, 1589.
En 1975 y 1985 les parciales no suman el total debido a un error de la Fuente.

De 1989 a 1992, Banco de México. Los porcentajes respecto al PIB fueron calculados por el autor,



CUADRO 25
DEUDA EXTERNA: TASAS DE INTERES IMPLICITAS
W
MILLONES DE DOLARES
TASADE
ARO DEUDA INTERES
EXTERNA  INTERESES  IMPLICITA
TOTAL
1971 6,379 442.5 6.9
1972 6,119 4815 7.9
1973 9,137 6477 741
1974 12,199 973.3 8.0
1975 19,929 1,436.6 7.2
1976 26,100 1,723.8 6.6
1977 30,912 1,973.9 6.4
1978 34,664 2,571.6 7.4
1979 40,257 3,709.3 9.2
1980 50,713 6,146.9 124
1981 74,861 9,485.3 127
1982 92,409 12,203.0 13.2
1983 93,780 10,102.9 10.8
1984 96,652 11,715.5 12.4
1985 96,568 10,165.9 10.5
1986 100,992 . 8,3421 8.3
1987 107,471 8,096.7 7.5
1988 100,385 8,638.7 8.6
1989 96,647 9,277.6 9.6
1990 104,329 9,018.5 8.6
1991 116,579 8,390.0 7.2
1992 117,562 7,743.0 6.6
FUENTE: Cuadros 21 y 22,
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