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] partir de los acontecimientos eco-
némicos de diciembre de 1994, los mexi-
canos tenemos la creciente percepcion de
que los esfuerzos internos para superar el
subdesarrollo dependen cada vez mas del
entorno externo, particularmente de la
capacidad de la fdbrica nacional para
allegarse porciones importantes del aho-
rro generado en otros pafses, La inser-
cion de la economia mexicana a la di-
namica mundial en condiciones que es-
timulen la reconversién productiva, el
encadenamiento y la articulacién del apa-
rato de produccion, as{ como la induc-
cién de nuevas relaciones internas entre
los ambitos publico y privado, requiere
de la superacion de la denominada res-
triccibn externa al crecimiento, que
constituye tal vez, el desequilibrio estruc-
tural mas importante que enfrenta cl pa-
is.

El sector externo de la economia ne-
cesita de la holgura necesaria en sus sal-
dos netos, como condicion para que el
cambio estructural surta con mayor in-
tensidad los efectos productivos espera-
dos y asegure en el largo plazo, una ges-
tion eficiente del esquema de financia-
miento externo de la economia. La estra-
tegia en este sentido debe sustentarse,
crecientemente, en las capacidades inter-
nas para la generacion de los niveles de
producto y ahorro, requeridos para dar
cumplimiento a las prioridades econ6mi-
cas y sociales que dicta el desarrolio na-
cional,

Los factores extermnos condicionantes
de la reforma econdmica se han exacer-
bado con la apertura de la economia al
mercado mundial; hecho que hace que se
dependa cada vez mds del manejo ade-
cuado del exceso de endeudamiento
(porque limita tanto la capacidad de im-
portacién como de inversién), del acceso

a tecnologias y conocintientos que hagan
viable el trdnsito de la transformacion
productiva con competitividad, y de la
participacién creciente en los mercados
de internacionales de capital y de mer-
cancfas,

Las plétoras de capitales que hoy cir-
culan entre paises, no hubieran sido po-
sibles sin el conjunto de transformacio-
nes profundas que ocurren al interior del
proceso de acumulacion capitalista
mundial. En particular para México, los
fenémenos supranacionales como la glo-
balizacion, en sincronia con los procesos
de reforma del aparato estatal y el cam-
bio estructural promovidos con el nuevo
modelo de crecimiento econémico, son
los elementos centrales que explican la
inusitada afluencia de capitales en mon-
tos nunca antes vistos en la historia del
pais. En los ultimos afios, la afluencia de
capital foraneo es reflejo de la intencio-
nalidad de las medidas de politica eco-
ndmica, tan cambiantes y flexibles para
adecuarse con oportunidad a las condi-
ciones de mercado, asi como de la inca-
pacidad del sector privado nacional para
impulsar el crecimiento y colocarse al
frente del proceso de modernizacion,

Planteamiento genceral del problema

El comportamiento que presenta el sector
externo de la economia, se ha vuelto in-
sostenible en el horizonte de tiempo que
se contempla llevara convertir al aparato
productivo en uno exportador manufactu-
rero, similar al de los paises de indus-
trializacion reciente (los llamados NIC's),
Financiar los montos crecientes de divi-
sas que demanda la modernizacién de
nuestra base productiva, con reeursos
provenientes del exterior, induce proce-



sos de inestabilidad que afectan la posi-
bilidad de un crecimiento econdmico
sostenido, y que encadenan diversos de-
sequilibrios en tomo a un circulo perver-
so de desaceleracion de la produccion y
al ajuste recurrente del sector externo,

En buena medida la instrumentacion
de los cambios al modelo de crecimiento,
y si se quiere de desarrollo, han sido mas
eficaces en el nivel de la difusion del
proyecto ("su venta" en el exterior y ge-
neracion de expectativas), que en el logro
de sus propésitos de financiamiento de
una economia que busca su reconversion
y mejor articulacion al mercade mundial,
aunque probablemente a un ritmo que re-
basa su capacidad de
"autotransformacion" o no permite cons-
truir los consensos sociales suficientes
para ello.

En este sentido los resultados de la re-
forma en curso han sido de mayor signi-
ficacion en el ambito general de lo que
podriamos llamar los cambios institucio-
nales, que en la transformacion del apara-
to productivo, en particular de la indus-
tria  manufacturera; esto es, la
"maduracion” de proyectos de reconver-
sién y nueva inversion en industrias con
capacidades para posicionar competiti-
vamente a nuestra economia en los mer-
cados mundiales, no avanza con la di-
nimica esperada. Por ello, sostenemos
que la confluencia en ¢l tiempo de los
efectos directos de esta gestion de la
econom(a se encamina en un sentido que
hace mis profundo ¢l desequilibrio del
sector extemo, en vez de propiciar la
consolidacion de un financiamiento cx-
terno sano y productivo, que contribuya a
la modernizacion y al desarrollo del pais.

Otro dato que complica el escenario
bosquejado es el referente al ritmo de
crecimiento del ahorro interno observado
en los tltimos afios, su comportaniiento
aporta elementos para conjeturar sobre
una cesion real y gradual en el control de
nuestro propio proceso de acumulacion.
La baja capacidad de generacién interna
de excedentes monetarios para la inver-
sion, aunado a la mayor competencia por
los recursos externos, obligo al gobierno
a acelerar el proceso de desregulacién
normativa (incluyendo las garantias por
mandato constitucional) y hacer mas
atractivas para los inversionistas forineos
las ventajas comparativas o competitivas
de los proyectos de inversion en el terri-
torio nacional,

Sin olvidar que el problema de la deu-
da no se ha resuelto en congruencia con
los requisitos que hacen viable el modelo
de desarrollo vigente, pues el ahorro
efectivo en el flujo de divisas ha sido na-
da notable, asi el dilema se plantea en los
siguientes términos: en un contexto de
globalizacion creciente, si bien la vertien-
te de la inversion externa nos hace mds
dependientes, pensar en una capitaliza-
ci6n acelerada de la economia que permi-
ta sostener el crecimiento econdmico con
ahorro interno es poco posible y menos
probable.

La connotacion estratégica que asig-
namos a la politica de financiamiento
externo reside en el papel asignado en el
programa economico del salinismo, co-
mo un mecanismo adicional que inserta-
tfa favorableniente a la economia mexi-
cana a las dreas de mayor dinamismo de¢
la economia mundial.



Estructura y alcance del estudio

En el presente trabajo se analizardn algu-
nos rasgos fundamentales de la evolucidn
reciente del mercado intemacional dc
capitales, con el proposito de explicar cl
entorno en que han surgido los nuevos
flujos y examinar las diferentes modali-
dades de su canalizacion hacia América
Latina, y en especial a México. Se revisa
el financiamiento mediante bonos, ins-
trumentos respaldados por ingresos de
exportacion e Inversion Extranjera en
Cartera (IEC), en general como en la
forma particular de fondos especializa-
dos; enfocaremos la atencién hacia los
flujos que no son generadores de deuda,

Este primer capitulo esta integrado de
tres secciones: los llamados fendmenos
globales, los determinantes de las co-
mientes financieras y la parte descriptiva,
o de hechos observados con relacién a
los flujos de capital, que tomamos hoy
como los resultados "globales”. Pretende
cumplir con el propésito central de con-
textualizar (colocar el telon de fondo) y
apuntar sobre los fenémenos y procesos
que presentan efectos de internalizacion
sobre las actividades de los Estados-
Nacidén, concrelamente sobre sus eco-
nomias. No obstante el alcance del pre-
sente trabajo no es panoramico, se consi-
dera necesario para el analisis de conjun-
to que este capitulo no se pierda de vista
el contexto mundial. Esta introduccion al
contexto mundial pretende ser una vision
general que desempeiia un papel auxiliar
en el andlisis, pero sin dejar de reconocer
que es también parte esencial del objeto
de estudio: los flujos de capital extemo
en México. Sabra explicitar que la pro-
fundizacion del estudio no esta centrada
en este capitulo,

En México, la blsqueda dc salidas a
la recurrente situacion de crisis economi-
ca que el pais ha enfrentado durante los
veinte afios comprendidos en el periodo
de 1970 al990, planteo la necesidad de
instrumentar transformaciones que toca-
ran al conjunto de los espacios esenciales
dc la vida productiva y social de la Na-
cion, aunque no todos con igual profun-
didad. La direccion de las reformas operd
en tres sentidos: 1) en la redefinicion del
papel del Estado en la economia; 2) en el
impulso a la apcrtura e insercién com-
petitiva del aparato productivo nacional a
la economia mundial; y 3) la restructu-
racion del pacto social mexicano. Con-
comitantemente se impuso también, la
adecuacion de las instituciones y el mar-
co legal para armonizar con las medidas
centrales del “nuevo” modelo de desa-
rrollo econdmico impulsado por las ad-
ministraciones de MMH y CSG. Esta re-
sefla minima del segundo capitulo busca
describir e interpretar la experiencia me-
xicana de los 80’s , y cuando es necesa-
rio para la continuidad del analisis, los
primeros afios de los 90’s, Precisaremos
cualitativamente los momentos en que se
hacen la definiciones que marcaron el
rumbo de las reformas emprendidas, para
sentar las bases de comprension del capi-
tulo 111, donde exponemos los esfuerzos
relevantes en la creacién de condiciones
adecuadas para la transformacion com-
petitiva de la industria, asf como la gene-
racion de expectativas favorables para
atraer los flujos de capital forineos re-
queridos para financiar complementa-
riamente la modemizacién del aparato
productivo nacional,

El tercer capitulo esta estructurado en
tres partes: 1) una vision sobre los dese-



quilibrios fundamentales de la economia
desde la perspectiva de andlisis de las
brechas; 2) una exploracién sobre la pro-
ductividad y competitividad de nuestro
aparato preductive, con énfasis en el
sector manufacturero como altamente re-
presentativo; y 3) una desmenuzada a los
flujos de capital externos, tipos de flujo y
su dindmica global, colocando el énfasis
en la inversion extranjera directa y de
cartera.

Para abordar nuestro objeto de estu-
dio, expuesto esencialmente en el ltimo
capitulo, nos apoyamos en tres ideas
centrales postuladas como hipdtesis de
trabajo, que son sélo instrumentos meto-
doldgicos para articular y dotar de estruc-
tura a este esfuerzo de reflexion sobre la
realidad nacional:

1. Vislumbramos como un problema es-
tructural congénito al nuevo modelo
de crecimiento, el que la planta pro-
ductiva nacional no genere con opor-
tunidad el nivel de exportaciones su-
ficiente (con valor agregado nacional
creciente) que haga sostenible el es-
quema de financiamiento del sector
externo. La restriccidn externa al cre-
cimiento se torna explosiva cuando la
presion importadora, en parte genera-
da por el proyecto de apertura y mo-
dernizacion, cntra en resonancia con
el nivel creciente de pagos por servi-
cios, sobretodo los derivados de la
acumulacién de deuda, IED y otros
retiros de capital temporal -altamente
especulativo.

N

De no haber ajustes y un proceso de
seleccion sobre las modalidades de
capital externo mds favorables a una

estrategia de desarrollo de largo plazo,
es posible esperar escenarios de ines-
tabilidad financiera que obstaculicen
el transito de la cconomia mexicana
hacia su recuperacion sostenida. Las
modalidades que han adquirido los
flyjos de capital externo en nuestro
pais: bajas porciones de capitales fo-
rinco destinadas a la inversién pro-
ductiva (impulsora directa de deman-
da agregada), y colocaciones domi-
nantes realizadas en compras de pro-
piedades bursatiles existentes y apli-
caciones financieras paralelas, tornara
explosivo el escenario econdmico de
no existir una estrategia que modifi-
que el comportamiento actual de la
inversion externa, en la medida en que
no se concrete un auge sostenido en la
inversion nacional y cristalice, en los
saldos comerciales con el exterior, el
funcionamiento esperado de la
"méquina exportadora” de la econo-
mia. En csta situacién, la tasa de inte-
rés serd la variable que porte los ele-
mentos desestabilizadores de los pro-
cesos inversion en el mediano y largo
plazos. Por ello, sostenemos que la
estrategia de financiamiento externo
trae consigo un riesgo implicito vincu-
lado a la ineficiente ¢ inadecuada co-
locacion de la oferta de capitales fora-
neos.

En un contexto mundial determinado
por procesos globalizadores, en na-
ciones pobres como la mexicana, que
exploran sobre nuevas modalidades de
crecimicnto econémico y desarrollo,
los aspectos relacionados con la poli-
tica de comercio exterior y el manejo
financiero cobran una especial rele-
vancia, al grado que llegan a fincar su



crecimiento futuro con base en lu
atraccion de grandes flujos de capital
externo, sin menoseabo en la cesion
de soberania nacional,

En sintests, el esquema metodologico
general empleado en este trabajo se apo-
ya en tres grandes vertientes temdticas: la
contextualizacion mundial y nacional del
periodo de transicion de los modelos de

Hipdesls de Tradajo
fortaleras del esquema

Con este trabajo buscamos elaborar un
ejercicio de reflexion inicial sobre uno de
los aspectos cruciales que inciden sobre
la viabilidad del "nuevo proyecto" de

crecimiento, expuesto en los capitulos
primero y segundo; los desequilibrios de
la cconomda y el cambio estructural,
analizados desde la perspectiva de la
competitividad en parte del capiwlo tres;
y finalmente en la parte restante de ese
capitulo se estudian los aspectos relativos
al comportamiento de los capitales exter-
nos en la cconomia mexicana (ver es-
quema grafico).

sobre isp fragiidades y
de fnenciamiento exiemo.

Nacion: el financiamiento externo del
desarrollo. No queremos dejar de lado
explicitar, con suma honestidad, que esta
es una reflexién construida y nutrida en



su mayoria con ideas prestadas, el aporte
estd en el énfasis, la jerarquizacion y Ia
forma de exponer, Una Ultima aclaracion
al margen, la informacién estadistica uti-
lizada fue sdlo la que consideramos mi-
nimamente necesaria para el estudio.

Esta reflexién sobre uno de los gran-
des problemas del desarrollo nacional no

hubiera sido posible sin la propuesta
original, el apoyo y las valiosas suge-
rencias aportadas por el Lic. Enrique
Provencio Durazo; asimismo dc las agu-
das, certeras y documentadas opiniones
vertidas por nuestros sinodales que hicie-
ron de este trabajo lo que es, vaya par:
todos ellos el mas sincero y leal de los
reconocimientos.






L década de los 80's, y momentos
mnas cercanos al presente, han sido el es-
cenario de acontecimientos mundiales
que han marcado el rumbo de 1a historia,
la economia y los espacios de interaccion
internacional de muchas naciones. Ocu-
rrieron fenomenos trascendentes y sor-
prendentes, plenamente ilustrados por la
crisis y desmantelamiento de las politicas
inspiradas en el Estado benefactor, de la
crisis y el derrumbe del modelo burocra-
tico de socialismo y, globalmente, de
transformaciones en la organizacion, es-
tructura y funcionamiento de la econo-
mia capitalista a nivel mundial. Pero
también, en la cercanfa, hemos vivido en
la region latinoamericana el deterioro en
la calidad de vida de la poblacién y tran-
siciones econémicas, politicas y sociales
que hablan de un proceso de desarrollo
masivamente excluyente de los bencfi-
cios del crecimiento econdmico y que,
en su sustento material busca transitar de
una crisis del modelo de industrializacion
sustitutiva ligado a un Estado proteccio-
nista, intervencionista y propietario a una
economia abierta, competitiva y con
crecimiento sostenido.

Durante los 80's, el papel del merca-
do y la funcién del Estado en el desarro-
llo fueron las fuentes de polarizacion de
los agentes econémicos a nivel mundial.
Las tendencias al debilitamiento de la
accion estatal y 1a liberacion de las fuer-
zas del mercado dominaron el panorama
de la década, aunque contradictoriamen-
te, con mayor intensidad se fue acen-
tuando la presencia de gigantescas corpo-
raciones multinacionales que construyen
sus fortalezas con base a sus dmbitos de
accién global, apoyadas en sistemas de
telecomunicaciones y tecnologfas flexi-

bles que hacen posible hoy, seleccionar
las ventajas comparativas de cada pais,
bajo esquemnas de globalizacion de la
produccién a través de la Hamada
"fabrica mundial",

Con la caida del bloque socialista, la
confrontacién entre capitalismo y comu-
nismo ha sido sustituida por la compe-
tencia de versiones alternativas de eco-
nomia de mercado. Ambas son opciones
capitalistas pero su diferencia radica en
la manera de enfrentar y resolver los
principales cuestionamientos préicticos
del orden y la acumulacién del sistema,
como lo son: el papel del Estado y del
mercado, Ia politica fiscal y la seguridad
social y la relacién empresarios-
trabajadores con las nuevas formas de
gestion de las empresas y corporaciones.

Las dos opciones de organizacién
capitalista que en el escenario mundial
han mostrado su eficacia para enfrentar
los retos del proceso de globalizacion y
la intensificacion de la competencia en-
carnan, por un lado, en el modelo Clési-
co-Anglosajon de capitalismo (tipo E.U.
¢ Inglaterra) y por el otro, en el modelo
de Economia Social de Mercado, co-
munitario o renano, bastante ilustrado en
casos como los paises nordicos y Ale-
mania. Como bien concluye A. Michel,
de la sintesis mis que del enfrentamiento
entre ambos proyectos derivardn las re-
glas del funcionamiento del nuevo orden
capitalista mundial de las préximas dé-
cadas'.

Hoy, la globalizacién econdémica, 1a
fuerte interdependencia de las naciones,

' Michel, A. (1992).



la complejidad y pluralidad de las socie-
dades imponen al funcionamiento del
Estado, del mercado y la democracia,
nuevos retos y exigeneias que resolver. A
los cuales se les agrega ahora, por prime-
ra vez en la historia, el problema de la
extrema movilidad de la mano de obra;
factor tradicional y comparativamente
menos movil que ¢l eapital y la teenolo-
gia.

En ese tenor, un grupo de trabajo
constituido entorno al denominado Club
de Roma’, que ha realizado estudios so-
bre las consecuencias de los patrones de
desarrollo del sistema econdémico mun-
dial, habla en uno de sus ultimos reportes
de una verdadera "Gran Transicién",
Sostienen que, las transformaeiones a ni-
vel planetario estdn desencadenando pro-
cesos diferentes a los anunciados por la
Revolucién Industrial de finales y prin-
cipios del siglo. Plantean con pleno con-
veneimiento de que nos encontramos en
las primeras fases de la conformacion de
un nuevo tipo de sociedad mundial, don-
de la fuerza motriz inicial de este cam-
bio, ha sido la aparicién en escena de un
conjunto de tecnologias avanzadas
(informatica, bioteenologia, nuevos ma-
teriales, cte.) que estdn suministrando el
sustento material de lo que suele deno-
minarse ya, como la "sociedad de la in-
formaeion" (sociedad postindustrial o de
servicios).

2 Villarreal, R. (1902).

Grupo Integrado por un centenar de expeitos
independientes que provienen de 53 palses en la
actualidad, con amplia diversidad cultural, ideolégica y
profesional, cuya preocupacién comun es el futuro de
la humanidad, o en sus propias palabras: “la peligrosa
situacién de la humanidad" (por México es miembro del
Consejo Victor Urquidi),

En esta sociedad se prevee que gran-
des 1asas de trabajadores estardn em-
pleadas dominantemente en las industrias
de manejo de informaeién y de los ser-
vicios en general. Que habra modifica-
ciones sustantivas cn los estilos de vida y
la ereaeion de nuevas oeupaciones. Que
aumentard la interdependencia y la vul-
nerabilidad entre individuos y cntre los
paises, mereed a las posibilidades que
acarrea ¢l mancjo de redes estratégicas
de informacion que traerdn consigo una
pléyade de eonseeuencias en los ordenes
econdmico, social y psicologico de la
poblaeion.

Apocalipticamente concluyen que, las
transformaciones en curso demandardn
reformas profundas de las instituciones y
de las voluntades politicas de los gobier-
nos que hagan el trdnsito hacia un nuevo
orden mundial, que alimenten expectati-
vas favorables, pero y sobretodo, porque
se postula que estd gran revolucién
mundial carece de una base ideologica
esclarecedora del horizonte hacia el cual
se conduce, irremediablemente, 1a nueva
sociedad mundial*,

En sintesis, este capitulo hard refe-
rencia a las grandes transformaciones de
la economia mundial capitalista que, gra-
dualmente, surgen desde la terminacion
de la segunda guerra mundial y conducen
en la ultima década a proeesos de inte-
gracion de los mercados, a una acentuada
reduecion de la eapacidad reguladora de
los Estados-Nacion y una creciente auto-
nomia en la accion de las corporaciones
maultinacionales, Para el conjunto del

* King. A. (1991).



presente trabajo, este primer capitulo
busca ser el marco de contexto del tema
en estudio sin exponer profusamentc las
diferentes expresiones de los procesos de
globalizacion financiera y productiva, y
menos aclarar con mayor detalle sus dis-
tintas articulaciones, en este sentido sélo
busca destacar los grandes procesos glo-
balizadores que enmarcan la dindmica de
los flujos de capital en los 80’s ¢ inicios
de los 90°s*.

1.1 Algunas tendencias de la
rearticulacion de la economia
mundial

Durante la primera mitad del siglo, las
economias capitalistas industrializadas se
desarrollaron apoyandose eseneialmente
en los mercados internos, reservando los
mercados del exterior, de preferencia, pa-
ra el intercambio de manufacturas por
materias primas. Con la reestructuracion
de la economia mundial, derivada del 1l-
timo conflicto bélico en la segunda mitad
del siglo, sc comienza a impulsar un
nuevo modelo de desarrollo eon apertura
creciente de las economias, donde el co-
mercio extertor jugd el papel motor de
este proceso. Este cambio modifica los
criterios del intercambio externo, al no
depender tanto de las ventajas compara-
tivas estdticas (dotacién relativa de facto-
res) sino mds bien, dc¢ la innovacion de
los procesos y productos y de la progre-
siva integracién a los mercados mds de-

5En un estudio recienta sobre las transformaciones
financieras globales se detallan, para una mueslra de
los 7 palses mds desarmollados, los principales
procesos globales de valonizacion, innovacidn,
desregulacion, intemacionalizacion y segmentacion
financiera y su impactos en los mercados de los
servicios financieros globales; ver Swary y Topf (1993).

sarrollados, El patron de evolucion del
capitalismo a escala mundial de las ulti-
mas décadas seria de transcendental im-
portancia para la conformacion de un
sistema econdmico de dmbite planetario
o de la emergencia de una cconomia glo-
balizada.

En el actual sistema econdémico mun-
dial, el proceso de reproduccioén capitalis-
ta ha rebasade los limites de la gestién
nacional para buscar su realizacién en la
escala mas amplia del mercado mundial.
La direccion de los proeesos apunta hacia
los mercados y las empresas globales,
Surgen ahora con mayor intensidad y
madurez mercados de bienes y financie-
ros que abarcan todo el orbe, incluso,
como se ha sefialado, se vislumbran flu-
jos migratorios que indican la aparicion
de un mercado de trabajo mundial.

Geograficamente, estos fenomenos
globales no involucran a todos los paises,
sino mas bien apuntan hacia pafses que
por su propia dindmica de crecimicnto
demandan mayor integracién con sus
dreas de intercambio comercial, por
ejemplo los paises dc la OCDE y los del
Sudeste Asidtico. Entre los Pajses Menos
Desarrollados identificamos aquellos que
se empefian en realizar esfuerzos de
transformacién estructural para reinser-
tarse en ¢l mercado mundial, como los
son Jos de América Latina, China y los
del ex-bloque oriental. Y los restantes,
como los de Africa, que estdn cosechan-
do los efectos negativos de la cconomia
mundial sin beneficio de sus aspectos fa-
vorables.

Varios fenémenos mas s expresan
acompaftando estas grandes transforma-
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ciones, sélo mencionarcmos algunos de
gran trascendencia; rclocalizacion de los
procesos productivos mds intensivos en
capital; evolucion de la estructura pro-
ductiva transnacional para responder a la
competencia y a los mercados globales
{produccidn internacional bajo control
centralizado); segmentacion en las dife-
rentes ramas de la actividad econémica a
escala mundial; asi como la evolucion de
las estructuras organizativas hacia una dc
tipo corporativo, consorcio o aglomerado
cuyas decisiones impactan amplios es-
pacios de la actividad economica mun-
dial*. Obvio es que para los paises, y aln
mas para las empresas, el acceso a la tec-
nologia hoy es la clave para insertarse en
mejores condiciones en los mercados
mundiales.

El proceso de transmacionalizacion
iniciado cn los sistemas productivos se
presenta, también, como la explicacion
originaria del "engendro” de mecanismos
monetario-financieros de caracter global,
como lo ilustra muy bien el amplio mar-
gen que tienen las empresas multinacio-
nales para gencrar liquidez y por tanto,
desestabilizar los mercados financieros
internacionales, pérdida del control de la
regulacion impuesta por los gobiernos
nacionales y capacidad de determinacion
soberana’.

1.1.1 Globdlizacion y regionalizacion
econémicas

Aunque el término "globalizacion” esta
adquiriendo una amplia connotacién y
uso para referir a las nuevas transforma-

5 Borrego J., (1930).
T Furtado, C. (1691).

ciones presentes en la economia y la so-
ciedad, su accpeidn conceptual es aiin
mditiple ¢ imprecisa en lo general. No
obstante, antc la nccesidad metodoldgica
de asimos de un enfoque que permita re-
cuperar lo que a nuestro parecer ayuda a
la comprension de los procesos globali-
zadores ya anotados, desde la perspectiva
de la evolucion de la economia mundial
y sus vinculos con los aparatos producti-
vos nacionales. En consecuencia, recupe-
ramos ideas que tienden a reforzar el
planteamiento de la globalizacion como
un proccso amplio que consiste y se ex-
plica por la creciente movilizacion de los
recursos de las empresas (o finmas) a los
distintos mercados regionales para captu-
rar las ventajas especificas de cada uno
de ellos, resultando en un efectivo trasla-
do global de los faetores de la produc-
cion*; consideramos también, que aqui
reside el rasgo predominante dc la com-
petencia mundial de los 90’s y del futuro
cercano.

La necesidad de expansion de las em-
presas trasnacionales, que antcs creaban
o adquirian filiales extranjeras para com-
petir en los mercados nacionales, ahora
estdn recurriendo a acuerdos y alianzas
estratégicas tendientes a conformar redes
vigorosas intra ¢ inter empresas, que de-
finen un cambio profundo en sus politi-
cas estratégicas de crecimiento: mas ha-
cia el control de activos estratégicos que

® Hablamos de los plantearnienlos como et de M. Porter,
y en patticular, el de su obra principal donde indaga
sobre ios éxitos econémicos de algunas naciones
durante los 70's y 80's, en términos ya no del
tradicional enfoque de las ventajas comparativas
estilicas, sino de fas lamadas ventajas competitivas:
“la prosperidad nacional se crea, no se hereda”,
Porter, M. (1991). En enfoque serd recuperado
principalmente para nuestro capituto il



de productos especificos’. Ademds, en la
medida en que se amplian los servicios
en muchas actividades de fabricacion las
fronteras entre las empresas especificas
se diluyen. De igual manera, la mayor
flexibilidad de los procesos productivos
que otorgan las nuevas tecnologias ha
flexibilizado la adaptacién con oportuni-
dad de las caracteristicas de los produc-
tos a los diferentes mercados regionales y
locales,

Asi, con el devenir del tiempo, las
nuevas tecnologias en informdtica y en
comunicaciones habrian de adquirir gran
relevancia para: el funcionamiento de los
mercados mds integrados en ¢l mundo, la
gestion de actividades corporativas
mundiales y la internacionalizacién de la
produccién, Cada vez mds paises, como
Meéxico, que persiguen reorientar las ac-
tividades econdémicas hacia la cxporta-
cidn, reconocen que no pueden permane-
cer al margen del cambio tecnolégico en
la produccion y en la comercializacion, si
realmente desean competir en el mercado
mundial.

Desde sus inicios, la reestructuracion
de la produccion como un aspecto inte-
gral de la globalizacion econdmica ha si-
do conducida por las corporaciones mul-
tinacionales. Su capacidad de integracién
inter-industrial les ha permitido escapar a
restricciones financieras y ha hecho
evolucionar la manufactura de produc-
cion en masa -que maximizd las econo-
mias de escala- hacia una combinacién
flexible de unidades de produccion de
menor tamafio pero con mayor capacidad

® Emmerij, L. (1992).

para atender una demanda diversificada,
Estas novedosas formas de produccién
emplean menos trabajadores, mds entre-
nados, y altamente distribuidos en un
gran nimero de plantas alrededor del
mundo®,

En aparente contradiccion, la dindmi-
ca de globalizacion se expresa en sus
etapas inicialcs como un proceso gradual
de conformacion de bloques econdmicos
regionales, con diversas modalidades, pe-
ro que en lo general se explican en fun-
cion de las especificidades propias de los
mercados nacionales" y de los proyectos
politico-econdmicos que impulsan los
paises protagonistas de este fendémeno de
regionalizacion econdmica.

La complejidad y variedad de los pro-
cesos de regionalizacion ilustran, con ni-
tidez, Ia cvolucién y dindmica que han
adquirido cstos movimientos, concreta-
mente, en los tres grandes proyectos de
regionalizacion visibles: el europeo, el
asiatico y ¢l norteamericano. La forma o
figura que adquiere la conformacion de
estos bloques expresa la profundidad del
proceso, En apoyo a esta aseveracion
importaria recordar someramente las
metas que se buscan con las modalidades
mis ejemplificadoras de la década pasa-
da:

). Unidn Aduanera, como un acuerdo
que cstablecen las economias agrupa-

% CoxR., (1992).

" Como Ia de hacer viables economias de escala de
algunos sectores industriales mediante la integracién
de mercados, !a de generar condiciones pera la
atraccion de recursos financieros y lecnologicos que
permitan sostener un programa de reconversién y
cualquier olro medio que en Uitima inslancia hags més
compelitiva eslas economias.
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das para fijar un arancel aduanero co-
min frente a terceros paises;

2. Zona de Libre Comercio, donde los
miembros pactan ia reduccién o eli-
minacion mutua de los aranceles
aduaneros, aunque cada pais conserva
su propio arancel frente a terceros
(proyecto de construccion del merca-
do de América del Norte entre USA,
Canada y México);

W

Mercado Comun, como un acuerdo
que fija recomendaciones de politica
tendientes a eliminar controles a los
movimientos de capital, mercancias y
de trabajo, de tal manera que los fac-
tores y los bienes puedan moverse con
libertad dentro de los paises miembro;

y

4, Union Economica, que agrega al es-
quema de mercado comun, las politi-
cas regionales supranacionales y de
coordinacién de todas las politicas
econémicas” nacionales -el proyecto
de conformacién de la Comunidad
Europea.

En la Figura No. 1.1-1 se ilustra lo
que a nuestro parecer sintetiza la grandes
tendencias integracionistas en ¢l mundo
actual, que al parecer avanzan hacia la
conformacion de la muiticitada triada;
EUA, Japén yla CE.

1.1.2 Los agentes de la globalizacion
econdmico-financiera

Producto de la concentracién y centrali-

? Lahera E., (1992).

zacion del capital o escala mundial, las
grandes corporaciones (empresas gioba-
les) y los llamados inversionistas insti-
tucionales aparecen como los agentes di-
namizadores de los flujos de capitales en
la etapa actual de desarrolio de la eco-
nomia mundial. Los primeros, aunque se
han transformado en forma radical, en
esencia puede decirse que refuerzan los
mecanismos estratégicos de la acumula-
cion capitalista global mediante el con-
trol del capital, de la tecnologia, de los
procesos de trabajo, de la comunicacién
y del mercado. De los segundos, no obs-
tante no ser agentes de reciente aparicion,
si adquieren durante la década pasada un
gran protagonismo como agentes inter-
mediarios movilizadores de grandes
montos del capital internacional. Por ello
cabe mencionar brevemente algunos ras-
gos de estructura que los caracterizan.
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Ex-bloque
socialista

Figura No. 1.1-1: Mapa Mundial de Relaciones Econémico-Financieras Dominantes

)

N\ =

Resto del
Mundo

Desde una perspectiva "financista", un
grupo financiero nacional o transnacional
estd integrado por tres sectores: 1) el
sector de empresas industriales, comer-
ciales y de servicios, que generan las uti-
lidades reales que el grupo tratard de
capitalizar al maximo valor de mercado;
2) el bancario, que crea dinero y se en-
carga de la capitalizacion de utilidades de
las empresas del grupo; y 3) el sector de
inversionistas institucionales, que actian
como empresas controladoras. Estas l-
timas son posecdoras temporales de
grandes bloques de acciones de modo
que las empresas del grupo, particular-
mente los bancos, mediante una partici-
pacion significativa en su capital puede
controlar o influir sobre los consejos de
administracion de numerosas empresas
industriales, comerciales y de servicios.

Pero ademis, esta estructura institucional
refuerza el control estratégico de los ban-
cos, son ellos quienes asignan el crédito
con el cual las empresas elevan las utili-
dades que pueden obtener de su capital
propio ¥ son quiencs capitalizan estas
utilidades (suscribe las nuevas acciones),

Finalmente, la tendencia mas impor-
tante a destacar del proceso de restructu-
racion de la acumulacién capitalista
mundial es el relativo a la nueva etapa de
desarrollo del capital en su forma dine-
raria, Por ¢l papel central que juega para
la estructuracion del trabajo, el asunto de
la globalizacién financicra se expone en
una seccién aparte.




1.2 Nueva fase del proceso de in-
ternacionalizacion del capital di-
nerario: la globalizacion finan-
ciera

El desarrollo y Ia permanencia de gran-
des desequilibrios macrocconomicos in-
temmacionales no pueden ser comprendi-
dos al margen del comportamiento de las
estructuras y  variables  moneta-
rio-financieras. Particularmente, euando
la economia mundial atraviesa por una
nueva fase de internacionalizacién del
eapital-dinero.

La instauracion de un verdadero mer-
eado de capitales de cardcter global, de
funcionamiento ecuasi-permanente alre-
dedor del planeta, es uno de los aspectos
centrales del proceso de globalizacién de
la actividad econémica. Este proceso ex-
presa fa constitucion de un nuevo patrén
de financiamiento de Ia actividad eco-
némica soportado en espacios interna-
cionales mas integrados y a la vez mas
abiertos, donde la globalizacién financie-
ra se presenta como eondicion y requisito
indispensable de la globalizacion pro-
duetiva; cabria solo recordar que el sis-
tema financiero desempeiia un rol estra-
tégico porque es ¢l organizador y articu-
lador de la produceion mediante el con-
trol que ejerce sobre el crédito, y sabre fa
distribucion y apropiacion del excedente
social,

La nueva fase de la internacionaliza-
cion del capital dinerario se presenta co-
mo la resultante de multiples procesos de
reconversion de la acumulacion capitalis-
ta mundial, entre otros, de proeesos como
la innovacion financiera, la desreguia-
eién econdmica y la aparicion de una

nueva base cientifico-tecnologica que en
conjunto han crosionado barreras nacio-
nales y facilitado la interconexion de los
mercados accionarios y los de titulos de
deuda, obligando a la modificacién de
estructuras de regulacion y acrecentar el
proceso de homogenizacion de las insti-
tuciones.

La elevada acumulacién de eapital di-
nerario al exceder las necesidades del
comercio mundial, deriva en la multipli-
cacion del crédito internacional que in-
crementa los flujos de capital productivo
y especulativo en montos muy superiores
al trafico mundial de mercancias; las tasa
de erccimiento del crédito es varias veces
mayor a la del eomereio. Después de ha-
ber crecido a una tasa promedio anual del
27% durante los 15 aflos precedentes,
entre 1982 y 1984 su ritmo de expansidn
se contrae bruscamente, para crecer sélo
al 5% anual hasta los 90’s.

Detrds de este comportamiento esta la
situacion que derivo de la alta insolven-
cia de los paises deudores que prefiguro
una crisis financiera internacional y que
forzo a los bancos e instituciones inter-
nacionales de financiamiento a contracr
el crédito y tomar medidas para incre-
mentar las reservas y refinanciar, estric-
tamente en lo necesario, a los mayores
deudores del Tercer Mundo, amortiguan-
do con elio un potencial colapso del sis-
tema financiero internacional”, Esto sir-
via a los bancos para mejorar la situacion
finaneicra y preparar el terreno a fin de
explorar el mercado internacional de va-
lores™.

::Mlntey G, (1992).
En la primera parte de la obra de Swary y Top! (1993)
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1.2.1 Origenes y determinantes del pro-
ceso de globalizacion financiera

Los mercados financieros de los paises
desarrollados han experimentado profun-
dos cambios estructurales en los dltimos
afios, todos ellos incidieron exacerbando
la competencia en el suministro de ser-
vicios financieros. Como bien sciiala
Swary y Topf*, la pauta en el drea de los
servicios financieros es la aceleracion
permanente del ritmo de cambio y cual-
quier estudio sobre este dmbito, so pena
de quedar obsoleto prematuramente, de-
be enfocarse sobre el proceso de cambio
mismo. Pero entender la naturaleza y los
alcances de este proceso de transicion fi-
nanciera es necesario comprender las
tendencias de tipo estructural, las de ca-
racter tecnoldgico y las de control estatal
o regulatorio que les dicron origen. Sélo
sefialaremos aquellos elementos que
contribuyeron a la dinamizacién de los
flujos de capital internacional en los 80°s
y principios de los 90’s,

Las resefias de la literatura sobre cl
proceso de globalizacion financiera des-
tacan como en las ultimas dos décadas,
particularmente en los 80's, los paises in-
dustrializados tomaron medidas que libe-
ralizaron los flujos de capital y los con-
troles cambiarios, eliminaron los topes a
las tasas de interés y ampliaron las facili-
dades para las operaciones financieras
internacionales pretendiendo con ello,
principalmente en U.S.A., retener y
atraer més los recursos del exterior.

se encuentrs un estudio detatlado sobre (a evolucién de
los sistemas financleros de Suiza, Alemania, Francia,
inglalerra, Japén, Canadé y los Eslados Unidos, con
atencion especial @ los impacto sobre el sistema
bancario de cada uno de estos palses.

YEnta “Desregulacion Financiera Global:...", pag. 7.

Colateralmente, se observaba como
los mercados internos y externos tendian
a la convergencia ecn sus modos de ope-
racidn y en sus instituciones, pues al de-
sempeiiar funciones de tipo bancario
tanto como aquellas vinculadas con el
mercado de valores, las empresas finan-
cieras sc hicieron cada vez menos espe-
cializadas. La eliminacién de las barreras
protectoras significo que diversas empre-
sas podian ofrecer los mismos servicios y
productos que los bancos comerciales,
este hecho que tiene su origen en la ex-
pansioén de las operaciones de titulacion
(o titularizacién), las cuales reducen las
necesidades de financiamiento bancario
sustituyéndolo por la expedicion de papel
comercial y la emision de bonos directa-
mente por parte de las empresas deman-
dantes, colocé a la “industria bancaria”
en una situacion de fragilidad competiti-
va y la obligé a adoptar los modelos pre-
valecientes en Europa (esquema univer-
sal alemdn y suizo) en lugar de modelos
segmetados como el japonés o el nortea-
mericano®. En la tabla 1.2-1 se ilustra
bien el status de la regulacion de los 7
principales sistemas financicros del
mundo, pucden observarse las tipologias
extremas dadas por el modelo de banca
universal alemdn y el esquema segmen-
tado o rigido de Estados Unidos.

Al crecimiento inicial, en la década de
los 70's, de la actividad financiera regis-
trada en cl euromercado producto de {os
excedentes petroleros de los paises de la
OPEP, siguid durante los 80's, la am-
pliacion de las operaciones en los diver-
sos mercados financieros nacionales

'® Swary y topf, op. cit. cap. X.



comprando y vendiendo valores. Con ¢l
fin de asegurar la permanencia de las co-
mrientes financieras del exterior y bajo las
presiones de las instituciones bancarias,
los gobiernos de los principales pafses
desarrollados de occidente iniciaron una
serie de reformas a sus legislaciones fi-
nancieras tendientes a favorecer el desa-
trollo del sector, permitiéndole a la banca
y sus sectores financieros en general,
participar bajo condiciones competitivas
en los mercado nacionales ¢ internacio-
nal de valores que se anticipaba ya tan

"emergentes”, localizados  dominante-
mente en palses en desarrollo; por su
parte, los gobiernos receptores tuvieron
que reconocer el poder de las fuerzas del
mercado financiero internacional y que
no podian ser amortiguados sus efectos
con las reservas en divisas de sus bancos
centrales, por grandes que fueran, debido
a Ja increible magnitud alcanzada por los
flujos de capital internacional y a la rapi-
dez con que éstos se desplazan de un
centro financiero a otro.

lucrativo en

los

Hlamados mercados

TABLA 1.2-1: ACTIVIDADES PERMITIDAS A LOS BANCOS PORLA
REGULACION FINANCIERA NACIONAL

llimitada Sujeta a regulaciones Generalmente  Sin fimitaciones
separadas. Asl queno fimitadaalas
se permiten las instalaciones de!
actividades de seguros banco.
ilimitada ilimitada, através ilimitada, a travé Permitida, sujeta
de subsidiarias. de subsidiarias. a limites basados
en ¢l capital del
banco.
flimitada fimilada, usuaimente a ilimitada Permitida, sujeta
través de subsidiarias a la aprobacion d
los intereses en
exceso de 10%
& llimitada, limitada, a ravés de  ilimitada Permitida, sujeta
o usuaimentea  subsidiarias alaconsultade e
. través de Banco de
subsidiarias Inglaterra
4 Limitada No se permite Generalmente  Limitada ala
limitada a las posesién de un
instalaciones de! interés de 5%.
banco
« imitada, a No se permite ahora; se Generalmente  Se permite pose
4 través de proponen actividades  limitada a las un interés de
' subsidiarias  ilimitadas instalaciones de! hasta 10%.
1 através de subsidiaria banco
! Limitada No se permite Através de REI Soloen
actividades

FUENTE: The institute of international Bankers (19888), tomado de Swary y Topf,(1993)
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Particularmente, en los Estados Unidos
los objetivos de politica pretendicron
crear condiciones mds propicias para re-
tener en su territorio los capitales del
exterior, fortalecer los estimulos para el
desarrollo de los bancos nacionales y
atraer instituciones financieras de otros
paises. Los medios empleados para el lo-
gro de tales objetivos se orientaron en 5
direcciones: eliminar restricciones a la
participacion de los bancos comerciales
en el negocio de los valores; liberalizar
las tasa de interés en los mercados nacio-
nales; permitir que las tarifas y comisio-
nes por el corretaje de valores se deter-
minaran competitivamente;  autorizar
mayor participacion de instituciones ex-
tranjeras en sus mercados financieros lo-
cales; y permitir una mayor participacién
de extranjeros en la propiedad de sus
empresas"”,

Por otro lado, con sus estados finan-
cieros gradualmente sanecados desde el
inicio de la crisis deudora, la banca pri-
vada internacional se apart6 de los crédi-
tos sindicados a gobiernos soberanos y se
orientd a apuntalar y fortalecer a sus gru-
pos financieros, canalizando sus recursos
a IED e Inversiones de Cartera. En este
sentido, los pafses latinoamericanos con-
tribuyeron a este proceso mediante los
acuerdos de reestructuracion (de sus deu-
das) que los obligaban a privatizar sus
empresas publicas y a abrirlas, simultd-
neamente, a la participacion del capital
extranjero, como en el caso mexicano.

Al promover la posesion de acciones
de empresas locales por no residentes, y

' Ménley G.. op. cit: Swary y lopf op. cit. (323-361).

muy especialmente, al permitir la partici-
pacion del capital externo en institucio-
nes financicras (i.e. compafias de segu-
ros, casas de bolsa, etc.), los gobiernos
de los paises en desarrollo estdn abriendo
a los grupos financieros transnacionales
la posibilidad de dirigir su proceso de
acumulacion al futuro, Estos grupos, que
disponen de una gran capacidad para ge-
nerar dinero mundial, podran ficilmente
controlar los mercados de valores forma-
les ¢ informales al influir en las decisio-
nes de sus principales inversionistas
institucionales (i.e. aseguradoras, fondos
de inversién, etc). En las condiciones
actuales los grupos financieros locales
dificilmente podrian competir con los
grupos fordneos -posicién retomada de
G. Mantey*. En ultima instancia, estos
desenvolvimientos expresan transforma-
ciones significativas en la manera como
se colocan los ahorros en una economia:
persiguen rendimientos mds rentables en
mercados més diversificados, inciden di-
rectamente sobre la estructura institucio-
nal del sistema financieto y reducen la
efectividad de la politica econdmica, co-
mo dice Le6n Bendesky".

En este contexto, podriamos decir que
el proceso de globlalizacion financiera se
manifiesta en la unificacion ¢ integracion
del mercado financiero mundial, caracte-
rizado por un mas fluido comercio de
capitales y una avidez por parte de sus
poseedores e intermediarios de valoriza-
cion eficiente en espacios para las activi-
dades financieras tanto nacionales como
internacionales. El sustento tecnoldgico
para hacer viable la vicja idea de la

18 Mantey, op. cit.
'S Bendesky, L. (1992).
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"ortodoxia econdmica", sobre la libre
movilidad de capitales, es una realidad:
practicamente ahora los capitales pueden
dirigirse y ubicarse en cualquier lugar del
mundo donde los rendimientos pueden
ser "optimos"®.

La globalizacién financiera como carac-
teristica distintiva decl proceso de

acumulacion mundial en los 80's se-

sustenta o estd determinada funda-
mentalmente en los siguientes tres fe-
nomenos: 1) la acelerada innovacion
financiera, 2) el surgimiento de una
nueva base tecnoldgica y 3) la desre-
gulacion de la actividad financiera
(ver Figura No. 1.2-1). Aunque tam-
bién consideramos que existen otros
aspectos que estin fuertemente vincu-
lados con el advenimiento de la glo-
blalizacion financiera y los determi-
nantes antes mencionados, tales como:
4) 1a titularizacion del financiamiento,
5) la homogenizacién de las institu-
ciones bancarias y 6) los nuevos Cen-
tros Financieros Intemnacionales.

2 Gutirrez, A. (1991a).

1) La innovacion financiera

Este fenoémeno se expresa en la creacién
de nuevos productos, mecanismos y mer-
cados que se traducen en una extensidn
vertiginosa del catdlogo de activos fi-
nancieros, con un desarrollo explosivo de
los mercados de valores y potenciacion
de otras formas de gestion de a liquidez.
Las consecuencias han sido maulitiples:
menores costos por mayor eficiencia y
competitividad; ampliacién de los ins-
trumentos financieros que hacen posible
mejores oportunidades de inversion y de
gestion de los portafolios (con una distri-
bucion del riesgo mds amplia y transfe-
rencia del riesgo); impulso a practicas de
alto riesgo y por tanto mds especulativas,
que obliga a realizar modificaciones en
las regulaciones existentes; acceso al
mercado de capitales como forma de ge-
neracion de crédito (mediante las facili-
dades para la emisién de papel, 1a venta
de valores con diferentes opciones de
postura y las garantias financieras mul-
tiples); y finalmente, como fuente de ge-
neracion de liquidez, al mejorar la nego-
ciabilidad o bursatilidad de los instru-
mentos del mercado de capitales™.

7' Esle fenémeno de (s innovecion finenciers esth

expuesio, an delalis para &l grupo de los “siele”, en
Swary y Topf, op.cit,, (pégs. 381-405).
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TS

Figura No. 1.2-3; Esquema sobre los Determinantes do la Giobalizacion Financiera

Intensiicaclén de ls Competencis y Reestructurscidn
de ls Economia capitaista Mundial

Entre las multiples causas, algunas men-
cionadas en la seccién anterior, que esti-
mulan una mayor innovacién financiera
se destaca el desarrollo de los mercados
de bonos gubecrnamentales, como via no-
inflacionaria para financiar los déficits
publicos de los 70's y principios de los
80's, y la creciente movilidad de capitales
a partir de la ruptura practica de los
acuerdos de Bretton Woods. En paises de
América Latina, como México, se impul-
s6 también como una estrategia alternati-
va para resarcir la interrupcion del fi-
nanciamiento externo debido al colapso
de la deuda en 1982.

2) El surgimiento de una nueva base tec-
noldgica

El desarrollo de las comunicaciones, la
computacion y la informética en general,
modificaron de rafz el sistema y las
pricticas financieras. Permitieron la

transmision y el almacenamiento casi
instantdneo de grandes voltimenes de in-
formacion; abrieron la posibilidad técni-
ca de realizar operaciones las 24 horas
del dia, de manejar un altisimo nimero y
diversidad de operaciones; y materializa-
ron la formacion de redes mundiales in-
terconectadas a centros financieros loca-
lizados alrededor del planeta. El cambio
tecnoldgico no sélo redujo los costos de
la obtencion y la transmision de infor-
macion en las transacciones financieras,
sino también, dié lugar a: una mayor
competencia, la multiplicacion de los
instrumentos  de inversion, la
"socializacion" del riesgo, etc., modifi-
cando con ello, formas y mecanismos de
financiamiento y gestion de la liquidez
de los agentes econdmicos. La globali-
zacion de los mercados financieros vol-
vid obsoleto la segmentacion de los mer-
cados.
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3) La desregulacion financiera

El marco regulador, en muchos sentidos
el determinante primordial de la estructu-
ra institucional de los mercados financie-
ros, ha cambiado con gran rapidez y es-
pecificidad nacional, ya sea como una
respuesta a iniciativas del sector finan-
ciero o a las tendencias antes seiialadas, o
han sido iniciativas independientes que
pretenden inducir procesos de moderni-
zaci6n en las instituciones que se busca
regular,

La liberalizacion de los mercados fi-
nancieros hace referencia al desmante-
lamiento progresivo del conjunto de res-
tricciones que obstruian el funcionamicn-
to de los mercados financieros domésti-
cos, hasta hace unos afios. Huelga decir
que con ello se persigue disminuir la in-
tervencion gubernamental en las decisio-
nes econdmicas y de asignacion de los
recursos, mediante el fortalecimiento del
pape! del mercado en la determinacion de
los precios y de las cantidades. Interna-
mente, se ha expresado en la disminu-
cion, y posterior eliminacion, en algunos
casos, de los controles sobre las tasas in-
terés, del tipo y monto de las reservas
obligatorias, de las politicas de crédito,
de la segmentacion de las instituciones
financieras, etc. En su manifestacion ex-
terna, pone fin a la separacion entre los
mercados domésticos ¢ internacionales,
suprimiendo controles cambiarios y de
movimiento de capitales, para hacer po-
sible 1a extension de las actividades de
los bancos nacionales en los mercados
internacionales y el acceso de los bancos
extranjeros.

Aunque es necesario enfatizar que el
proceso no es tan lineal, por ejemplo, el

nivel actual de la regulacidn bancaria en
los paises industrializados representa un
balance fragil entre la proteccion y la in-
tervencion. Cuando se protege la partici-
pacion de los bancos en el mercado, se
trata de complementar y contrarrestar,
hasta cierto punto, las ineficiencias pro-
vocadas por la interferencia reguladora,
pero también, se reduce la intervencion,
se aumenta la competencia y se ha ob-
servado incrementos de la exposicién a
los riesgos bancarios®”.

Los objetivos pretendidos por estas
medidas de liberalizacion financiera van
desde aumentar las disponibilidades de
capital y disminuir los costos del crédito,
a través de una mayor competencia, hasta
la necesidad de reciclar los excedentes
financieros de algunos paises. Se consi-
dera que la liberalizacién es una condi-
cion necesaria para la apertura del siste-
ma financiero puesto que crea ¢l marco
en el que, supuestamente, pueden operar
en forma conjunta y condiciones de
igualdad los capitales nacionales y ex-
tranjeros.

Una vision que se convirtio en base
para el disefio de politicas de apertura a
los capitales del exterior, en paises en de-
sarrollo como el nuestro, propone que la
apertura requiere de 1a moderacién de los
controles al capital y de la reduccion de
las restricciones al acceso de los inter-
mediarios financieros del exterior, se
postula con ello que, se aumentan las co-
rrientes financieras del exterior y se re-
fuerza la tendencia a la desreglamenta-
cién de los mercados nacionales. Sostie-
ne ¢l Banco Mundial, en su Informe so-

 Swary y Topl, op. o, payg. 15.
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bre ¢l desarrollo mundial (1989), la com-
petencia externa acarrea diversos bene-
ficios, obliga a las instituciones naciona-
les a ser mds eficientes, puede acelerar {a
transferencia de tecnologia y ampliar el
acceso a Jos mercados de capitales y de
los servicios financieros.

Aunque una observacion justa para la
reflexién afirma que, el movimiento mds
libre de los capitales tiende a alinear las
tasas de interés intcrnas con las externas
y aumentar la oferta de fondos intema-
cionales, no debe olvidarse que esto rcs-
tringe la capacidad de gestion estatal so-
bre la politica econdmica, y también, que
la ampliacién de las innovaciones y de
los mercados financieros tiende a absor-
ber una alta proporcién de recursos, al
grado de que puede contribuir escasa-
mente al crecimiento econémico®.

o Latitularizacion del financiamiento

Este mecanismo se refiere al surgi-
miento y expansion de un nuevo tipo de
financiamiento mucho mds ligada a la
emision de todo tipo de titulos y valores
respaldados por deuda, que ha resultado
en un detrimento de los financiamientos
bancarios tradicionales. Las empresas y
los gobiermnos recurren cada vez mds en
los mercados domésticos a financiarse
mediante la emision de bonos y obliga-
ciones y menos al crédito bancario. Este
fendmeno se aprecia claramente en el
mercado internacional de capitales, en el
cual el crédito bancario dejé de ser su
motor principal, al pasar de cerca del
50% de las emisiones en 1981 al 25% en
1989, y en cambio, las obligaciones au-

2 Bendesky L., 0p. cit

mentaron del 16% al 60% en el mismo
periodo. En Estados Unidos ¢l endeu-
damiento neto de las grandes empresas se
compartia cn 1981 cntre préstamos ban-
carjos y emisién de deuda, cn 1986 los
primeros representaban tan sélo 22% vy
los segundos el restante 78%*. Los mo-
vimientos de capitales no sélo han supe-
rado ampliamente las transacciones co-
merciales, se estima que para {988 el
95% del intercambio extranjero represen-
taba una actividad de cartera, fuertemen-
te ligada a estos instrumentos®.

La conformacion de un nuevo patron
de financiamiento de la actividad eco-
ndmica centrado en la emision de titulos
de deuda ha convertido a las bolsas de
valores en una picza macstra del sistema
financiero intemnacional.

o La homogenizacidn de las institucio-
nes financieras

Por antonomasia los intermediarios
financicros habfan sido los bancos co-
merciales. Las funciones propias de este
tipo de bancos han sido profundamente
sacudidas por las nuevas formas de fi-
nanciamiento de los agentes econémicos,
aunado a los cambios en las estructuras
financicras debidas al cambio tecnolégi-
co, a la innovacién y a la desregulacion.
La supremacia de los bancos fue gra-
dualmente erosionada por la agresiva
operacion  de las instituciones financie-
ras no-bancarias, que habfan sido forta-
lecidas con la desregulacion, pues ofre-
cian servicios similares pero mucho mas
atractivos que los de la banca comercial -

’: Gutidrrez, A, (1991b).
2 Swary y top!, op.cit., pag. 534.
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operaciones de inversion en valores, se-
guros, tarjetas de crédito, administracion
de cuentas de efectivo, ete {en LEU.
American Express, Merril Lynch, por
ejemplo). Asi mismo entra en compe-
tencia con los bancos, el desarrollo exito-
so de estructuras de gestion financiera de
las tesorerias de las grandes corporacio-
nes industriales y comerciales que esti-
mulan los mercados informales del crédi-
to,

La operacién creciente de la banca
comercial como banca de inversion en
los mercados internacionales, y la pre-
sion para que en paises como E.U. y Ja-
pon st levanten las restricciones que le
impide funcionar como banca universal
en sus mercados domésticos, confirman
que la tendencia mundial es hacia la ho-
mogeneizacion de las instituciones fi-
nancieras. Donde las distinciones entre
las diferentes instituciones financieras se
establecerdn mds por estrategias que si-
gan en su expansion que por las regula-
ciones gubernamentales™.

e Proliferacion de los Centros Finan-
cieros Internacionales

Nuevos puntos de articulacion opera-
tiva de los movimientos de capital a nivel
global se hallan localizados de manera
estratégica en dreas de importante inter-
cambio mundial y de alto crecimiento
econdmico. Tienen ventajas legales ade-
mis de reglamentos liberales, falta de
controles y bajos costos de operacion.
Debido a que funcionan exentos de im-
pucstos y en areas de relativa estabilidad
politica y econdémica, hace que se con-

% Gutiérez A., op. cit. (1991b).

viertan en plataformas de servicio global
de los grandes centros financieros de
tradicion como Nueva York, Londres,
ete.,

1.3 La soberania de los Esta-
dos-Nacion vs, Administracion
global

La integracion internacional de los mer-
cados financieros es una tendencia que
no puede detenerse; las telecomunicacio-
nes y las computadoras modemas facili-
tan su continuidad. Aun si lo desearan,
los gobiernos nactonales no serian capa-
ces de imponer barreras eficaces sobre
los movimientos de fondos intemaciona-
les en tanto éstos jueguen un papel cen-
tral en la estrategia de insercién acelera-
da de las economfas nacionales en el
mercado mundial.

Uno de los multiples aspectos que son
portadores de la ruptura de las fronteras
tradicionales es el relativo al grado de
movilidad del capital a través de regiones
y jurisdicciones politicas. Y decimos
grado de movilidad en referencia a sus
cotas extremas, desde un movimiento
totalmente libre de los fondos, hasta
controles de cambio en el otro.

Para cualquier pats, la ganancia origi-
nada en controles de cambio y restriccio-
nes al movimiento del capital significa
una mayor autonomia en la construccion
de su politica macroeconémica, y en
particular, de su polftica monetaria. La
desventaja es 1a pérdida de capitales pro-
cedentes de diversas regiones y paises
que pueden servir para asignar los aho-
rros mundiales a las oportunidades loca-
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les de mas alta rentabilidad. En otro as-
pecto de la cuestion, el de la desregula-
cion, la pérdida de autonomia macrocco-
noémica nacional pueden desembocar en
la pérdida del contro! sobre c! capital es-
peculativo ocasionando exccsiva volati-
lidad en los tipos de cambio, de la misma
forma que lo hacen con los precios de las
acciones cn los mercados.

En el contexto amplio y permancnte-
mente conflictivo del proceso de valori-
zacion internacional capitalista, el capital
nacional o se integra y subordina a las
finanzas globales, o de otro modo es re-
legado a las dreas no dindmicas del sis-
tema de produccion global. En este nue-
vo marco, la funcién tradicional del Es-
tado-Nacion adquiere nuevas peculiari-
dades propias de la mediacién.

E! capitalismo "globalizado" hizo im-
periosa una revision fundamental del
concepto de Estado nacional, ligado
fuertemente adn a las nociones de nacidn
y de gobierno nacional. Dice John Bo-
rrego que: “... con el surgimiento de las
corporaciones globales se hace necesario
pensar cn un Estado global emergente,
instancia de cardcter supranacional, cuya
esencia consiste en integrar a las masas
de las naciones, regiones y sectores c¢n
expansién o en contraccion, al proceso
de acumulacién capitalista mundial.., ™.
La globalizacién va empujando una ges-
tion econémica mundial.

Es evidente que las actuales institu-
ciones econdmicas internacionales no se
pensaron para administrar una economia
mundial integrada, pues surgieron como

7 Bormego J., (1991).

agencias intergubernamentales y no su-
pranacionales. Se crearon para servir a un
sistema de naciones-Estado, en el cual
cada pais era soberano en sus politicas
intemas. En lo general estos organismos
intentaban limar las asperezas de las re-
laciones entre los estados, nunca ¢l FMI
pretendid ser un banco central mundial,
ni las agencias especializadas de la ONU
se concibieron como cquivalentes inter-
nacionales de ministerios locales. Se co-
mre el riesgo de que en la medida que la
globalizacion avance, el conjunto de
instituciones internacionales se vuelvan
cada vez mis en ineficientes y obsoletas,
Por ello, la administracién internacional
podria tencr alta prioridad en el futuro
inmediato.

El movimiento hacia un sistema eficaz
de gestion econémica mundial serd por
fuerza lento y con seguridad estard de-
terminado por el ritmo que le impriman
las economfas avanzadas, tres horizontes
prevee Louis Emmerij, Presidente del
Centro del Desarrollo de la OCDE, 1) la
desintegracion del actual sistema de ad-
ministracién internacional, en la medida
en que U.S.A. siga retirando sus apoyos
financieros a los organismos internacio-
nales; 2) mecanismos de control informa-
les propios del Grupo de los Siete (G7);
y 3) promover el consenso en favor de
reformar las instituciones existentes y
crear, en caso necesario, un nimero limi-
tado de nuevas instituciones que reforza-
ran el cardcter multilateral de la adminis-
tracién mundial, Por esta opcién, dice
Emmerij, se inclinan los paises nérdicos
y otras naciones ajenas al G7*.

2 Emmerij, L. (1992).
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En un interesante pasaje de reflexién
prospectiva sobre el patrén descrito de
integracion de los niveles local y regional
de las formaciones nacionales en el sis-
tema global, J. Borrego concluye que se
acelerara la "desintegracion” de las eco-
nomias nacionales: "...Ia integracion estd
llevindose a cabo gracias a una vasta red
global de comunicaciones y transportes
que pueden trasmitir capital electrénica-
mente y aumentar y reducir la produc-
cién de las plantas en todo el mundo -en
breve, podri trasmitir instantdncamente
todos los impulsos vitales criticos para el
funcionamiento de la acumulacién capi-
talista mundial... El capitalismo mundial
estd en constante movimiento de un
punto de la superficie del globo a otro, en
busca de mayores ganancias. La limita-
cién principal a esta movilidad es la for-
taleza de los aparatos de Estado. La forta-
leza de la barrera del Estado-Nacion en
contra de la penetracién del capitalismo
global (CG) se relaciona integramente a
la velocidad con la que volimenes va-
rigbles de capital pueden moverse hacia
dentro y hacia fuera de una nacién, cues-
tidn que a su vez influye sobre el proyec-
to de reestructuracion global ya que de-
termina fa tasa total de ganancia para los
capitalistas globales... En suma, la conti-
nuacién del CG requiere de la existencia
de Estados nacionales débiles o de fron-
teras abiertas al capital, de ubicacion para
la produccidn, y de mercancias a lo largo
de varias zonas y capas del sistema
mundial... Las estructuras de los estados
débiles dejan al descubierto el contexto
de sus formaciones nacionales y sus
propias estructuras sociales de acumula-
cion, es decir se deja al desnudo a la
Formacion Economico Social en su
conjunto... El CG y su inherente movili-

dad horizontal y penetracion vertical al-
rededor del mundo han reducido las fuer-
zas colectivas  de  los  Estados-
Nacion..."?.

1.4 Factores que influyen en la
logica de inversion de los capita-
les internacionales

Pretender diferenciar entre los mailtipics
factores que determinan la insercion dc la
inversion extranjera en los aparatos pro-
ductivos y financieros, es una tarea que
demanda un esfuerzo de sistematizacion
de los casos particulares y consecuente
induccién de determinantes comunes,
Aunque conscnsualmente se considera
que los factores referentes a estabilidad
econdmica, a las altas tasas de rentabili-
dad, a mercados domésticos en expan-
sion, a las politicas concretas de promo-
cién y fomento, a las garantias politicas y
econdmicas contra expropiaciones y na-
cionalizaciones, asf como, al potencial de
crecimiento por posible anexién a blo-
ques ccondmicos y finalmente, la consi-
deracion de las ventajas comparativas y
competitivas, siguen siendo fundamen-
taimente los factores determinantes de
los movimientos de¢ Inversion Extranjera;
sus contrapartidas se consideran obsticu-
los para estos flujos.

Por el lado de la mayor movilidad de
recursos  estrictamente financicros
(comrientes inversoras en cartera), los
factores que determinan su dinimica se
concentran ¢n los rendimientos de la co-
locacion, su riesgo especifico y el aso-
ciado riesgo-pais, y claro esta, la libre

% Borrego, J. op. cit.
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movilidad de capitales.

Como podra notarse, los factores
mencionados como cstimulantes de la
inversion extranjera (IE), en buena medi-
da, se contemplan en la metodologia
empleada para la valoracion
"macroecondmica” del nivel de riesgo-
pais, aunque la categorizacion de este
riesgo se propone para una toma de de-
cision de naturaleza financiera y no con
el detalle que demanda para algunos
factores involucrados como determinan-
tes de decisiones de inversion orientadas
hacia actividades productivas.

Aparece normalmente en la literatura
que, durante la década pasada, las ten-
dencias en el dmbito empresarial que ac-
tivaron los flujos de IED se explican,
esencialmente por: a) la generalizacion
de sistemas de produccién compartida,
que encaminado a las empresas a buscar
localidades con ventajas comparativas y
competitivas alentando el comercio intra-
firma; b) la globalizacién de la produc-
cién, la cual ha dado origen a procesos y
productos mds estandarizados, con com-
ponentes de varios paises ("manufactura
mundial") y la imperiosa necesidad de
diseflar estrategias para un mejor
“posicionamiento” en el mercado mun-
dial; ¢) el proceso de reestructuracion
internacional de las eorporaciones muiti-
nacionales el cual generd adquisiciones y
fusiones en gran eseala; y por ultimo, d)
la mayor integracion y desarrollo de los
mercados financieros internacionales,

En un contexto mundial marcado con
tales tendencias resulta 16gico conjeturar
que algunas determinantes tradicionales
de los niveles de la EED, como las venta-

jas comparativas (costo de mano de obra,
apropiacién de materias primas, etc.), y
en algunos casos particulares el riesgo-
pais, hallan perdido relevancia, Hoy es
muy posible que los factores de tipo es-
tructural desempeficn un papel cada vez
mds significativo, como son los indica-
dores del “clima™ para la inversién en un
pais, tales como la disponibilidad de
fuerza de trabajo calificada y muy espe-
cializada, el tamaiio del mercado, la cali-
dad de la infraestructura, el nivel de in-
dustrializacién y el saldo acumulado de
la IED. Aungue finalimente, lo que consi-
deramos necesario enfatizar ¢s el hecho
contundente y obvio de que la disponibi-
lidad de flujos de capital privado inter-
nacional no dependera solo de las cir-
cunstancias y las politicas del pais atrac-
tor, sino también, del equilibrio ahorro-
inversion del resto del mundo, de los di-
ferenciales cn las tasas de interés y de la
propia eficieneia y estabilidad de los
mercados financieros internacionales®.

1.5 Estructura de las corrientes
de capital en la economia mun-
dial: Parte Descriptiva.

Una manera de observar en lo concreto
los grandes cambios estrueturales o ten-
dencias del mercado mundial, anotadas
en las secciones anteriores de este capitu-
lo, es mediante el monitoreo de 1a magni-
tud, orientacidn y formas que adoptan los
flujos de capital a escala mundial. Las
crisis petroleras de los 70's generaron
grandes excedentes provenientes de los
paises exportadores de crudo que fueron
colocados en el sistema financiero inter-

% Griffith-dones S., (1993).
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nacional. Esta plétora de recursos en po-
sesion de la gran banca privada comer-
cial se canalizaron, parcialmente, hacia
naciones en vias de desarrollo que per-
mitieron financiar no sélo ambiciosos
proyectos de infraestructura, sino tam-
bién, los crecientes déficit en cuenta co-
miente ¢ incluso soportar las fuertes fu-
gas de capitales,

Para principios de la década de los
80's aparecieron algunos acontecimientos
que expresaban el estallido de la crisis
financiera y la manifestacion inicial de
grandes desequilibrios macroecondmicos
en paises de la region, aunque también en
paises desarrollados. Por la connotacion
que adquieren para el anélisis en el pre-
sente trabajo cabe destacar dos aconte-
cimientos:

1. La crisis de endeudamiento de las
naciones en desarrollo, con México a
la cabeza (agosto de 1982); las cuales
precipitaron sus finanzas debido a los
desequilibrios internos, la recesion
mundial y e} alza de las tasas de inte-
rés internacionales, que les imposibili-
té cubrir plenamente el servicio y la
amortizacion de la deuda externa, al-
gunos incluso, quedaron en una vir-
tual situacion de insolvencia (crisis de
caja o de flujo). Ademas de haber
quedado, de hecho, excluidos dc los
mercados voluntarios de crédito.

Lo

El agravamiento de la posicion eco-
némica de los Estados Unidos en el
mercado mundial. La economia ame-
ricana ha registrado déficits recurren-
tes en su balanza de cuenta corriente
que la han obligado a convertirse en
un demandante neto de capitales de

origen internacional. La connotacién
de este evento radica cn que hasta
1982 fuente principal de recursos fi-
nancieros para otros paises. El incre-
mento en su déficit fiscal, cuyo fi-
nanciamiento ha elevado las tasas de
interés internas, también ha desviado
recursos que en otra circunstancia
hubieran sido canalizados hacia acti-
vidades productivas de paises que pa-
decian el rigor de los programas de
ajuste,

Con el devenir de los 80's otros proce-
sos y fenémenos hicieron su aparicién en
escena. Cabe resaltar los cambios estruc-
turalcs que sc empezaron a instrumentar
y que tendieron a reforzar los flujos de
capital a nivel global, en un clima carac-
terizado por la intensificacion de la com-
petencia (disputa) entre las diferentes
naciones y regiones por atraer a sus es-
pacios de valorizacion los recursos nece-
sarios para financiar sus proyectos de
reinsercion a la economifa mundial. El
marco que caracteriza las corrientes in-
ternacionales de capital, como ya se se-
fialo en secciones anteriores, se explica
por: a) creciente globalizacion de los
mercados, en particular el financiero, b)
liberalizacidn extensiva y c) intensifica-
cion de los procesos de integracion o
conformacion de bloques econdmicos.
En buena medida estas tres tendencias se
agregan al cimulo de acontecimientos
menores que determinaran el comporta-
miento basico de los capitales "globales”
del futuro.

Hablar del concepto flujos de capital
es tan amplio que entre las formas mas
importantes de resaltar, por su presencia
cuantitativa, cstan: 1) Inversidn extranje-



ra directa, 2) Mercados de crédito y otras
formas dc capital discrecional, 3) Crédito
comcrcial entre empresas y operaciones
entre subsidiarias de empresas multina-
cionales, 4) Transferencias gubernamen-
tales o de organismos privados, 5) Ope-
raciones entre bancos centrales, y 6)
Préstamos otorgados por organismos
multinacionales (FMI, BM, BID, etc.).

Es necesario subrayar que el incre-
mento de los flujos netos de capital hacia
zonas mis dindmicas, pero no desarrolla-
das, como el Sudeste Asidtico o0 Amdérica
Latina, en especial México, no sc explica
ahora sélo por la reapertura de los prés-
tamos bancarios, sino por el reingreso a
los mercados internacionales de capital
(especialmente bonos, colocaciones pri-
vadas y pagarés de mediano plazo) y a la
desregulacion interna que promueve y
demanda la inversién de portafolio y la
tradicional IED; como ocurri6 en la re-
gion Latinoamericana. Sin que se incre-
mentara ¢l monto total de la deuda exter-
na, significativamente, cvidencia que los
recursos fordneos han tomado nuevas
formas para entrar a estos pafses.

Propio de estos tiempos de grandes
transformaciones mundiales, ¢l nuevo
acceso al capital mundial se da por in-
termediacion de una amplia gama de
instrumentos financieros quc involucran
la participacién de una extensa variedad
de mercados y agentes inversionistas y
prestamistas,

La Inversion Extranjera” ha sido una

" Este Trabsjo haré referencia como Inversién

Extranjera (IE) a la convencional IED (consistente en la
realizada en plantas, maquinaria y equipo) y a los flujos
fordneos canalizados a inversion de cartera

de las variables mas dindmicas de la cco-
nomia mundial en los Gltimos afos, al
grado de considerar quc se ha convertido,
mds que cl comercio, en el factor que li-
dcrea y conduce los procesos de globali-
zacion, particularmentc, el financiero;
p-¢., el crecimiento promedio anual catre
1985 y 1990 de la IED fuc de 30.1%, tres
veces supcrior al del comercio (medido
por las cxportaciones) y diez veces ma-
yor quc la tasa de crecimiento anual de la
produccion mundial. Este auge resulta
mas importante ain, al compararlo con
su propio crecimiento de 6.9% observado
en el primera mitad de los 80's (Figura
No. 1.5-1). Una afirmacién similar puede
sustentarse para las inversiones propia-
mente financieras, como s¢ verd poste-
riormente.

1.5.1 Comportamiento general de los
flujos de IED

Una alta fraccion del total de los flujos
de IED sc concentran entre paises indus-
trializados, U.S.A., Japon y la C.E. (en
particular Alemania, Reino Unido, Fran-
cia y Holanda). Los stocks de 1ED en
estas tres regiones son un poco mas de
3/4 partes del total mundial, concentran-
do la mayor parte de los intercambios
EUA y la CE (Figura No. 1.5-1). Pero
también se observa, de mancra analoga,
una distribucion desigual en los destinos
de esta IED, del restante volumen de IED
mundial: Taiwdn, Singapur y Corea por
el Sudeste Asidtico, y México, Brasil y
Chilc por América Latina, concentran
una alta proporcion.

(inversiones financieras), esenclaimente.
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Tradicionalmente, Estados Unidos y el
Reino Unido habfan lidereado como
fuentes de IED mundial, sin embargo,
entre 1980-1989 Japon fue el pais que
mostré mayor dinamismo exportador de
capitales con una tasa de crecimiento del
37%, seguido por Francia (35%) y EUA
(con el 33%); a partir de 1989 Japon se
consolida como el principal abastecedor
de [ED con un 24% del total.

La fortaleza de la economia nipona que-

da bien reflejada con apoyo en los datos
proporcionados por la figura No. 1.5-2,

El destino de su IED se¢ modificéd en el
ultimo quinquenio de los 80's, entre 1985
y 1990 las exportaciones de capital que
se orientaron a la inversion para la pro-
duccion de manufacturas cayo del 29% al
26%, cn tanto la dirigida al sector servi-
cios se increment6 de 20% al 38% en el
mismo periodo, en especial, con una ma-
yor participacidn de los servicios finan-
cieros -representd 13% del total de la
IED en 1985 y un 23% en 1990%,

32 opalint.. op.cit
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Este ujtimo acontecimiento revela un
marcado interés por estructurar una red
de apoyo financiero a las empresas insta-
ladas en el exterior, procurando hacer
mis eficiente su operacién y por ende
mantener la competitividad a nivel inter-
nacional. Aunque al parccer se presenta
como prictica generalizada entre los paf-
ses exportadores de IED, el caso japonés
¢s el que mejor ha capitalizado este tipo
de estrategia empresarial. Es de especial
interés el indicador porque evidencia el
dinamismo de una de las dimensiones de
los procesos de globalizacion econdémica
y financiera, en particular.

Otro cambio de gran relevancia de los
ultimos afios ha sido la transformacion
de los EUA, desde 1985, en un importa-
dor neto de IED por causas ya seilaladas
en esta seccion”. La otra fuente mds im-

JJAlgo interés en resaltar es que la operacion de las

portante por el monto de sus aportaciones
a la IED mundial se localiza ¢n la Co-
munidad Europea, concretamente, Reino
Unido, Francia, Alemania y Holanda.

El ¢énfasis de la evidencia empirica se-
rd puesto por el lado de los destinos de la
IED mundial en razén de que, para la
perspectiva  latinoamericana  conviene
més tener e] despliegue de los numerosos
competidores de recursos fordneos que
los polos suministradores de capital.
Ademds, porque sc aprecia una clara
orientacion hacia las regiones, mds que
por los pafses de mancra individual. En
muchos casos cuando las corporaciones
multinacionales se inclinan por invertir

firmas extzanjeras en suelo estadounidense presentan
uha mayor propension a importar que las firmas
nacionales, en promadio tres veces mas, y para las
firmas japonesas que lo hacen en sels veces mas, con
8us consabidos efectos sobre el inccemento en el
desequilibrio comercial con el resto de sus principales
socios (Opalin L., op. cit.).



en un pais en especial, generalmente, ¢s
porque éste es visto o estd vinculado con
una region ya formada o en proceso de
integracion,

Como se observd, la IED a nivel
mundial se caracteriza por orientarse a
los paises industrializados en porciones
dominantes. En 1989 alrededor del 90%
del total se dirigio a estos paises, y de
ellos, los mayores montos se canalizaron
hacia los EUA (con un 44%) y los paises
de la CE (cerca del 40%); de manera que
globalmente, sélo un 16% sc ha invertido
en el mundo no desarrollado. En los 80’s
los flujos de IED hacia los paises avan-
zados crecieron a una tasa media anual
de 30%, mientras que el crecimiento de
esta inversion hacia los pafses en vias de
desarrollo fue del 3%, como resultado de
sus problemas financieros de la primera
mitad de la década pasada. En los ulti-
mos aflos, el cambio mds significativo ha
sido el incremento en los flujos hacia la
CE, debido fundamentalmente a las ex-
pectativas creadas por Ia conformacién
del Mercado Comiin Europeo, entre | 988
y 1989 el aumento fue del 51% (tabla
No. 1.5-1, AE*).

La década de los 80's para los paises
en desarrolio (PED) fue dificil por la po-
ca atraccion que lograron de la inversion
del exterior, el encadenamiento de suce-
sos negativos que estalla con la crisis de
la deuda, evoluciona con rencgociaciones
y se agrava en casos de cancelacion de
créditos bancarios, derivaron en la con-
traccion de los flujos de capital. Asi
mientras que en 1983 un tercio de la IED
mundial se dirigia a los PED, para 1989

3 Anexo Estadistico.

solo una décima parte era la destinada
hacia cllos. Por regiones, Asia recibié el
mayor flujo al concentrar 41.3% del total
de los principales paises en desarrollo,
para las otras regiones se pueden ver en
¢l tabla No, 1.5-1 (AE), particularmente
sobresalen dentro de este grupo de pai-
ses, Singapur, China, Malasia y México.

Latinoamérica absorbié cerca del 3%
de los flujos mundiales de inversion du-
rante los 80's, debido basicamente a sus
problemas de endeudamiento y procesos
continuos de ajuste macroeconomico. Pa-
ra 1990, el monto acumulado de 1ED en
la region se estimé por encima de los 100
MMD, mientras que en términos de flujo
la inversién paso de 3 510 MMD en
1983 a 5 406 MMD en 1989, cantidad
insignificante comparada con los flujos
mundiales; destacan Brasil, México, Ar-
gentina y Chile,

1.5.2 Comportamiento general de los
mercados de crédito privado

En esta subseccidn presentamos, como
vinculo para el caso mexicano, las esta-
disticas que dan sustento a Jas tendencias
que a nivel mundial observan los cam-
biantes flujos de capital privado y su im-
portancia para el financiamiento de la
region latinoamericana. La delimitacion
de los tipos de flujo considerados en esta
parte s¢ expone cn la entrada de la secc.
L5

La evolucion de los mercados inter-
nacionales de capital advierte sobre un
fuerte incremento en el total de recursos
comprometidos, de 179 MMD en 1982
pasa a 439 MMD en 1991. En especial
resalta el aumento mas acelerado de los
empréstitos garantizados (los bonos),
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pues los préstamos bancarios prictica-
mente mantuvieron el nivel de los fluyjos.
Se observa que tiende a crecer la impor-
tancia de los bonos en ¢l total de los
préstamos, de 42% en 1982 se eleva al
67% en 1991 (ver Tabla No. 1.5-2, AE).

Esta tabla muestra los cambios en la
estructura del mercado en cuanto a los
instrumentos financieros, en favor de los
titulos-valores y en detrimento de los
préstamos bancarios sindicados. No
obstante, para fines de la década estos
préstamos se recuperan, bdsicamente,
porque ¢n los paises desarrollados se in-
crementaron los préstamos concedidos a
empresas privadas, de los cuales una
proporcion significativa se destind a fi-
nanciar reestructuraciones y adquisicio-
nes corporativas. La participacion de los
paises en desarrollo se han mantenido en
un nivel bajo, y la de América Latina se
ha limitado casi exclusivamente a los
créditos otorgados en el marco de las re-
programaciones de la deuda con la banca
privada internacional®,

Como portadores de esta dinamiza-
cion de los flujos de capital aparccen los
inversionistas institucionales (fondos de
pension, aseguradoras, mutualidades,
etc.), los cuales cada vez adquicren ma-
yor preponderancia en los mercados
mundiales de capitales. Comparativa-
mente con los inversionistas individua-
les, los llamados institucionales tienen
mayor capacidad para analizar en pro-
fundidad las condiciones crediticias de
una gran gama de prestatarios, asi como
para dar seguimiento y responder a las
condiciones cambiantes de los distintos

3 CEPAL, (1992).

mercados. Con esta infraestructura dis-
ponible, muchos de ellos han adoptado
una estrategia de mayor diversificacion
geogrifica de sus carteras de activos con
el fin de mejorar las utilidades financie-
ras, disminuir sus fluctuaciones, y dis-
persar sus riesgos.

Los procesos de globalizacién finan-
ciera, desregulacion y avances tecnologi-
COS que permiten un acceso cuasi-
inmediato a los diferentes mercados, ha
posibilitado que los mercados de valores
sean los espacios de recepcion inicial
hacia donde los recursos finaneieros del
exterior se canalizan. Concretamente, los
mercados bursdtiles de las naciones en
desarrollo o mercados "emergentes”, han
atraido el interés de inversionistas del
mundo por haber mantenido rendimien-
tos superiores a los otorgados en los
mercados tradicionales. En los ultimos
10 ailos los mercados asidticos son los
que han suscitado mayor interés, en bue-
na medida por la fortaleza del crecimien-
to en sus economias; asf, mientras en
1981 esta region concentraba ¢l 29% de
la capitalizacién total de los mercados
emergentes, para 1989 su participacion
habia legado al 46%, la participacion la-
tinoamericana cayo en ese periodo del 46
al 17% (Figura No,1.5-3).

Durante los afios 80's la sangria fi-
nanciera para AL y el Caribe fue mayts-
cula, en particular de 1982 a 1990 el
promedio neto anual recursos transferi-
dos al exterior fue de 24.6 MMD. Desde
1989 sc han restablecido notablemente
los nuevos flujos de capital privado, en-
tre 1988 y 1991 la afluencia neta se in-
crementd casi siete veces, de tal manera
que en 1991, 10 aflos después, se tomd



positiva. Para 1991 la distribucion por
paises de los flujos privados se concentra
en un 70% del total entre México (40%)
y Brasil. En 1990 mds de tres cuartas
partes de los flujos se quedaron en Méxi-
€0 (62.5%) y Chile (ver Tabla No. 1.5-3,
AE). Como ya se ha seflalado, el aumen-
to en los flujos netos de capital hacia la
region no es debido tanto a la reapertura
de los grandes préstamos sindicados de la
banca comercial, sino el reingreso de

estos paises a los mercados de capital
internacionales. La participacion por tipo
de flyjos en 1991 fue 39% del total co-
mesponde a préstamos (especialmente
bonos, colocaciones privadas y pagarés a
mediano plazo), un 16% correspondio a
inversiones en cartera y un 35% se cana-
lizé hacia IED, para un mayor detalle
véase la Tabla No. 1.5-4 (AE).

Figura No. 1.5-3: Participacion de los Mercados Emergentes con base en su Capltalizaclin de Mercado

FUENTE. Disuccie ds [n: satigaciones Economicas, Bascomct, co datos de Excrging Stock Markats Fae Book

Ademés de la IED, algunos bonos y qui-
z4s ciertas inversiones en cartera, casi to-
dos los flujos de capital privado que han
entrado a AL han sido a corto plazo,
primordialmente en instrumentos del
mercado de dinero, donde las tasas loca-
les de interés tienden a ser mucho mayo-
res que en los U.S.A. En consecuencia, a
muchos inversionistas estadounidenses,
europeos y latinoamericanos les han
atrafdo los certificados de depdsito de la

tesoreria, los bonos y el papel comercial,
cuyos rendimientos son de dos a cuatro
veces mayores que la Libor en inversio-
nes a corto plazo (Tabla No. 1.5-5A);
aunque otros factores han desempefiado
también un papel fundamental -como el
acelerado crecimiento y globalizacion de
los mercados mundiales de capital, es-
tancamiento o lento crecimiento en USA
y Europa, graves problemas de deuda en
sectores importantes, etc.
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Tabla No. 1.5-5A; Tasas reales de referencia en

paises de América Latina, 1990-91 (en %).

19 L
7 159
474 22
254 324
9.5 5.5
338 35.5
8.4 a4

Fuente: Griffith-jones ct. al., R. Com. Ext. No. 1 Vol. 43, 1993.

Tabla No. 1.5-5B: Fuga y Repatriacion de
capltales a América Latina, 1983-80 (en MMD).

-121
9.0 3.1
=36 4.}
1.0 224
232 -1.6
-4.7 -5.3
34 52
7.0 5.5
o 213 -13

- 02& I
0.9 6.4 12 -1.6
0.4 1.3 1.0 04
1.6 -04 0.6 1.2
-1.8 -1.0 0.2 0.9
08 -1.5 -0.6 I8
-1.3 -1.7 0.0 1.2
0.3 -10 1.4 0.7
0.7 -17.6 4.1 0.2

Fuente: Griffith-jones et. al., Rev. Comercio Exterior No.1 Vol. 43, 1993.

En la perspectiva de la integracion co-
mercial que alienta la formacion de
alianzas estratégicas entre compafifas lo-
cales y foraneas, se hace también signifi-
cativa la ampliacion del tipo de portado-
res de las inversiones dirigidas hacia la

region: a la tradicional afluencia de IED
via empresas transnacionales, se le agre-
gan los administradores de dinero, fon-
dos de retiro y mutualistas, aseguradoras,
compaiifas financieras ¢ inversionisias
latinoamericanos que regresan capital a
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su pais o lo invierten en otras regiones.
En lo que respecta a este ditimo tipo de
agentes, s interesante observar su cre-
ciente participacion en esta reapertura. Se
estima que cn 1989 y 1990 entre 35% y
40% del total del capital que entrd a la
zona proviene de repatriacion (tabla No.
1.5-5B). Aunque el comportamicnto por
pais ha sido heterogéneo, cl regreso de
capitales se vislumbra como una tenden-
cia importante y positiva en la medida en
que los llamados cambios econémicos ¢
institucionales se consoliden. Sin embar-
£0, una vez mds, en una primera mitad de
década estalla otra crisis financiera en la
economia mexicana (diciembre de 1994),
con tal severidad que bien puede erosio-
nar los logros relativos alcanzados con la
esirategia de cambio estructural imple-
mentada en el pais, y por efectos de glo-
balizacion (“efecto domind™) impactar
colateralmente a las economfas mas im-
portantes de la region.

La desregulacién de los controles a la
inversién extranjera en general, y las
medidas especificas para el fomento dc la
IEC, no obstante la endebles perspectivas
macrocconomicas que persisten en la
region, disuaden a los inversionistas fo-
rancos que buscan nuevas Areas para co-
locar parte de sus carteras, Tres modali-
dades de uso frecuente se identifican: in-
versiones que realiza el intermediario de
un fondo especializado, compras de ac-
ciones de empresas latinoamericanas que
cotizan en el mercado de valores de al-
gun pafs industrializado y colocaciones
directamente efectuadas en los mercados
intemos de valores. Hasta ahora, una
proporcién significativa de los recursos
externos se ha captado mediante los Fon-
do-Pais de Inversion Extranjera,

Dichos fondos son administrados por
entidades financieras especializadas que
a cambio de una comisién, manejan las
inversiones de los participantes, Existen
dos tipos de fondos-pais: a) los cerrados
(closed-end), en los cuales ¢} participante
que sc retira tiene que vender sus dere-
chos a otro inversionista; y b) los abier-
tos (open-end) cn los que se compran y
venden titulos en la bolsa de valores lo-
cal en respuesta a los depdsitos y retiros
netos de los inversionistas, Por otra par-
te, los fondos son de colocacién piblica,
cuando sus derechos de participacién se
cotizan en un mercado de valores en ¢l
exterior ( normalmente Londres o Nueva
York), o privada, si los inversionistas
institucionales aportan directamente los
recursos™ .,

La captacién de recursos via bolsa,
que ha sido importante a \Qltimas fechas
para algunos paises de la region (México,
Chile, Argentina), trae consigo el riesgo
de su alta volatilidad, aunque representa
una alternativa real para empresas que
buscan ampliar su base de capital a tra-
vés de la emisién de nuevas acciones en
el interior y/o exterior. Como se ha sefla-
lado, en el decenio pasado la recepcion
latinoamericana de capitales mediante
esta via disminuyé su participacién del
47 al 17% del total en los mercados
emergentes, recientemente ha renacido el
interds por los mercados de valores de la
regién gracias al énfasis que han dado
sus gobiernos a la liberacion financiera.
Esta reanimacion de inversiones de por-
tafolio se acelerd tanto que, para el caso
mexicano, la corrida de capitales del ex-

% Cepal, op. cit.
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terior entrd en resonancia con los déficits  mente sobre ¢l proceso de transforma-
acumulados y crecientes en los 90°sen la  ciones econdmicas en curso,
balanza comercial, ¢ irrumpié violenta-
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Las nuevas relaciones de articulacion =
interdependencia entre ¢l conjunto de las
naciones del orbe, derivadas de los pro-
cesos de globalizacion e integracién eco-
némicas, inciden directamente en la con-
formacion de los nuevos equilibrios entre
paises (“bloquizacion” y coordinacion de
politicas nacionales), asi como redefinen
los roles de los aparatos productivos en
el marco de la nueva estructura econdémi-
ca mundial. Como ha sido sefialado en
nuestro capitulo I, un rasgo esencial a te-
ner presente en [a determinacién de los
procesos de cambio mundial ¢s ¢l mane-
jo, cada vez mds preponderante, de la in-
formacion y de los servicios en €] fun-
cionamiento y gestion de la produccion
material. Ademds, se seflalo que, la glo-
balizacién es una de las resultantes con-
cretas de procesos y fendmenos mds ge-
nerales como la internacionalizacion del
capital y de sus procesos productivos,
con una asimilacion concomitante de la
nueva base tecnologica.

En el marco de esta acelerada restruc-
turacion, las economias nacionales no
pueden mantenerse al margen de los pro-
cesos de globalizacién sin correr un alto
riesgo de marginarse, o incluso cancelar,
el acceso a otros mercados nacionales
mediante los circuitos internacionales de
comercio, tecnologia y de capitales; pero
tal vez, una afirmacién no tan aventurada
en prospectiva deberia ser que asumir
una actitud, como nacion, de pasividad o
lejania hacia estos procesos, pone en se-
veras conflictos, sino en duda, la viabili-
dad de cualquier proyecto de transfor-
maciones de una nacién.

En México, 1a busqueda de salidas a
las crisis economicas que el pals enfrentd
durante las Gltimas dos décadas (70's y

80's), llevd a instrumentar transforma-
ciones que tocaron los espacios esencia-
les de la vida productiva y social de la
Naci6én”, aunque no todos con la misma
profundidad. La direccién de las refor-
mas operd en tres sentidos: 1) en la rede-
finicidn del papel del Estado en la eco-
nomia; 2) en el impulso a la apertura ¢
insercion competitiva del aparato pro-
ductivo nacional a la economia mundial;
y 3) la restructuracion del pacto social.
Concomitantemente se imponfa también,
la adecuacién de las instituciones y el
marco legal para armonizar con las me-
didas centrales del “nuevo” modelo de
desarrolio nacional, impulsado por las
administraciones de MMH y CSG.

Desde el inicio de la crisis de la deuda
en 1982, en nuestro pafs se impulsaron,
progresivamente, transformaciones en
todos los dmbitos del quehacer nacional,
que incluso han puesto cn entredicho el
marco de las relaciones sociales en que
se sustentd por varias décadas ¢l estilo de
desarrollo anterior. Esta apreciacion so-
bre la realidad nacional se basa en que al
abandono del protagonismo estatal en la
economia y los intentos por impulsar la
participacion de una burguesia renovada
y en corresponsabilidad con la nueva vi-
sién moderizadora del grupo gobernan-
te, se marginaron las alianzas de viejo
cuflo y se olvidaron los acuerdos en que
se sustentaban.

El diagnostico del grupo que ascendi-

7 Como bien ko afima N. Lustig, durante los B0's México
expefimento un cambio en su estrategia de desarrolio,
camblo que quedd comectamente ilustrado en hechos
tales como el arranque del acuerdo de libre comercio
de norteamérica (agosio de 1992)y la reforma
consitucional de! sistema efidal (diciembre de 1991),
L.ustig N. (1994}, pag. 15.



do al poder con Miguel de la Madrid
Hurtado (MMH) fue contundente: Méxi-
o no puede insertarse en condiciones fa-
vorables en la economia mundial, como
un exportador manufacturero, con sus ni-
veles de productividad, eficiencia, practi-
ca empresarial, calidad de sus productos
e insuficiencia crénica de recursos pro-
pios para financiar el crecimiento eco-
némico y la reconversion productiva.
Con restricciones al crecimiento y al de-
sarrollo de tal envergadura, la adminis-
tracion de MMH reconoce el cardcter es-
tructural de la crisis de 1982 y la necesi-
dad reformar el modelo de desarrollo
tradicional. Aunque para lograrlo habia
que iniciar programas de ajuste y estabi-
lizacion que hicieran viable el cambio de
la estrategia econdmica. El consenso al
interior del gabinete delamadridista, co-
menta N. Lustig, era que en el corto pla-
2o el objetivo principal debia ser resta-
blecer 1a estabilidad financiera y contro-
lar la inflacion, y en el mediano plazo,
consideraban como metas el fomento a la
competitividad externa de la economia,
el aumento del ahorro interno y el des-
censo de la intervencion del Estado en la
economia”,

No obstante no haber instrumentado
una reforma estructural de inmediato, ¢l
gobierno de De la Madrid, tras el fracaso
del primer intento de estabilizacion, ini-
cia este proceso en 1985 con la liberali-
zacion comercial. Para 1988 la reforma
estructural se aceleraria con medidas in
cluidas en el Pacto de Solidaridad Eco-
ndmica, en especial para 1991, las trans-
formaciones habjan llegado a 4reas con-

¥ Lustig N., op. cit. phg. 49.

sideradas “intocables™ como por ejem-
plo, la reprivatizacion de la banca, re-
formas al régimen de propiedad ejidal y
plena apertura hacia el mercado nortca-
mericano  con las negociaciones del
TLC.

Durante la pasada década de transi-
cién, el gobiemo de MMH genera las ba-
ses ajustando y estabilizando en lo posi-
ble la economfa para que después, la
administracion de Carlos Salinas de
Gortari (CSG) profundizara en el cambio
de estilo de desarrollo o proyecto de na-
¢ién, como suele denominarse amplia-
mente en la literatura, Dos vertientes cla-
ramente definidas dan sustento a la pro-
puesta salinista de Modemizacion de
México: el cambio estructural de la
economia y la reforma del Estado” La
instrumentacion de medidas de politica
tendientes a cambiar institucional y es-
tructuralmente la economia mexicana
han tenido tanta coherencia, que bien
pudiera sostenerse que las ultimas dos
administraciones presidenciales han im-
pulsado un proyecto comin, donde las
diferencias marcadas han sido sélo un
asunto de grado.

En suma, en este capitulo haremos
una resefia donde se busca describir e
interpretar, minimamente, la experiencia
mexicana de los 80's, Precisaremos
cualitativamente los momentos en que sc

¥ Esta direccion del cambio sarla insistente y nitida en ol
discurso politico d@ CSG durante su
“...El Estado soidstio no ampars proteccionismos ni
pnvuogm oligopdiicos.... pero regulsr mejor; NO poses
sino conduce; no luslkuyo sino orienta..Usa el gasto
plblico pare sbrir oportunidades y mitigar los efecios
que dejd la crisis y los que seguraments ocasionard ef
trénsito hacia el nuevo modelo de desamollo.”, 2*
Informe de Gobierno de CSG (1930).
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hacen la definiciones que marcaran cl
rumbo de las reformas emprendidas, para
con ello, dejar las bases analiticas y arri-
bar en el capitulo 1l donde se estudiard
su impacto en la generacidn de condicio-
nes objetivas para la transformacion
competitiva de la industria, asi como, la
generacion de expectativas favorables
para la atraccion de flujos de capital fo-
rineos para el financiamiento comple-
mentario de la modemizacion de la cco-
nomia y sociedad mexicanas.

2.1 Antecedentes y Nexos de
Continuidad: impulso de un
Proyecto Unico de Nacion

Peor momento econdémico no ha vivido
la Nacion Mexicana, quizds, desde el pe-
riodo de activismo revolucionario, que el
desplegado a partir de la multicitada cri-
sis de la deuda de agosto de 1982. Su
saldo o legado habla por si misma de la
magnitud de una profunda e inocultable
crisis del modelo de desarrollo intros-
pectivo: 12 aflos de gasto deficitario
sostenido, inflacion creciente que llega a
tasas anuales de 3 digitos, déficit en el
presupuesto cercano al 17% del PIB, una
daflina deuda extema (cuya carga se
acrecentd por altas tasas reales de interés
en el ambito intemacional a principios de
los 80's)* y un escepticismo del sector
privado -tanto nacional como extranjero-
con el futuro de la nacion.

47 Toda la informacion estadistica general recuperada
para el apoyo de este capliulo se encuentra
debidamente documentada en el Apéndice Estadislico
al final del trabajo. Datos particulares de interés para el
andlisis serdn referenciados especificamente donde se
requiera.

La crisis de la deuda se convirtid en
un momento de inflexién o "parteaguas"
para la economia mexicana no sdlo por-
que se interrumpe el largo periodo de 4
décadas de crecimiento sostenido -en los
momentos finales la inflacion alcanza ni-
veles no registrados en la historia del
México moderno- sino mds bien, lo sig-
nificativo estd en haber generado el am-
biente propicio para un replanteamiento
de la estrategia de desarrollo econdmico
por parte de! gobiemo,

Los aspectos sobresalientes de la re-
definicion estratégica fueron la reforma
del Estado y el cambio estructural de una
economia atrasada, protegida y sobrere-
gulada a una economia abierta y orienta-
da hacia e! mercado. Sin embargo, las
causas profundas de la crisis demandaron
mas de 6 aflos de dificiles ajustes y re-
formas globales, algunas todavia en cus-
so, para que el nuevo enfoque comenzara
a cristalizar -segun la version oficial; es
hasta finales de los 80's cuando el cre-
cimiento del producto regreso al nivel al-
canzado en 1981, y de manera andloga, la
inflacion volviera a caer por debajo de
los niveles anteriores a la crisis.

Tal vez para entender la magnitud de
los desequilibrios estructurales que en-
frentaba la economia y el largo periodo
que costo retomar la senda del crecimien-
to 4 tasas mayores a la de la poblacion,
valdria la pena reconsiderar las diftculta-
des que afloraron en su momento:

1. Déficits crénicos en la balanza de
cuenta corriente y un sector exporta-
dor altamente dcpendicnte de la renta
petrolera;
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2. Insolvencia real y retiro de la banca
comercial extranjera en el otorgamien-
to de mas créditos a la nacion;

w

Transferencias de recursos hacia el
exterior en niveles altos para la capa-
cidad real de generacion de riqueza
del pais, en un entorno de tasas reales
de interés histéricamente elevadas en
los mercados internacionales;

>

Ineficiencia del aparato productivo
que se refleja en la baja productividad,
atraso tecnologico y cuestionable ca-
lidad de los productos que abastecia a
un mercado doméstico en extremo
protegido, asi como, la ausencia de
una politica efectiva de incentivos y
fomento para la exportacion;

SJ!

Déficits fiscales persistentemente al-
tos y un gran nimero de empresas de-
ficitarias del sector publico; y final-
mente

6. Inflacién creciente que alcanza tasas
anuales de tres cifras.

Los efectos sinérgicos altamente nocivos
que se generan de estos desequilibrios
macroecondmicos impuso severas res-
tricciones a la capacidad de maniobra pa-
ra iniciar, y consolidar en el corto y me-
diano plazos, una recuperacioén que brin-
dara mayor soporte o "grados de liber-
tad" para la conduccion politica de la
Nacién. En este contexto dificil, la ad-
ministracion de MMH pone en marcha
programas graduales que pretenden res-
taurar la estabilidad macroecondmica,
pero desde la perspectiva ya, de la refor-
ma del patrén de acumulacion.

2.1.1 Los ahos iniciales del ajuste y el

fracaso del programa de estabilizacion

Recién iniciada la gestion de MMI, en
diciembre de 1982, anuncia su primer
programa de estabilizacion: el Prograna
Inmediato de Reordenacion Econdmica
(PIRE). Se instrumentan acciones urgen-
tes que tienden a hacer frente a los pro-
blemas de liquidez externa, de estabili-
zacion de Ia economia y de restauracion
de la confianza del sector privado. Los
cjes sobre los cuales se estructurd la
agenda inmediata que darfan continuidad
al ejercicio del poder fueron el ataque a
tres desequilibrios fundamentales: el de-
sequilibrio en ¢l sector externo, por los
déficit en la balanza de cuenta corriente,
¢l problema de la deuda y el ambiente de
incertidumbre generalizado hacia el pais
generado en lo inmediato por la declara-
toria de insolvencia temporal; el dese-
quilibrio del sector publico, con un dé-
ficit estructuralmente alto; y el corres-
pondiente al desequilibrio en la estructu-
ra de precios de la economia (inflacién
galopante), Al interior del gabinete eco-
némico s¢ asume una posicién no-
rupturista para enfrentar el problema de
la deuda externa, con el fin de suminis-
trar un alivio a corto plazo y evitar con
ello, dafiar gravemente la credibilidad del
gobierno entre las comunidades de ne-
gocios en los afios por venir.

En lo inmediato, el objetivo era res-
tablecer las condiciones necesarias para
la estabilidad de precios y correccion del
déficit comercial mediante una drastica
disminucién del desequilibrio fiscal y
una marcada devaluacion del peso.

Después del primer ajuste al inicio del
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PIRE", se pretendio poner los precios de
manera reglamentada y el tipo de cambio
en linea con la inflacién oficialmente
prevista mediante un deslizamiento
cambiario preestablecido (13 centavos
por dia).

Para evitar una espiral autosostenida
de salarios-precios se sujeto el salario
minimo a la meta inflacionaria, no a la
¢ inflacion histérica. Desde el exterior el

*' Eliminacion de los controles cambiarios heredados
de la administracién anterior, devaluacién del tipo de
cambio en 90% y alineamiento de los precios publicos
@ los costos de produccion o los precios internacionales
~especiaimente los productos petroleros.

PIRE fue respaldado mediante préstamos
del FMI por 3.7 MMD durante la vigen-
cia del programa.

En la figura No. 2.1-1 se muestran
comparativamente los objetivos del PIRE
y los resultados de los principales indi-
cadores de desempefio econémico, como
una excelente ilustracion de la fuerza y
profundidad de los desequilibrios ma-
croeconémicos.
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Sintéticamente, los logros alcanzados
son: reduccion en los requerimientos de
endeudamiento del sector piblico (en 8.5
% respecto del PIB en el primer afio del
programa), con la resultante de no alcan-
zar las metas restantes;, severa contrac-
cion de la produccion mds que estanca-
miento, con un sorprendente superdvit en
cuenta corriente en lugar de la reduccion
esperada del déficit; y reduccion de la ta-
sa anual de inflacion a sélo la mitad de
los 40 puntos establecidos como meta.
Durante el segundo afio del PIRE, con
una produccion mucho menos dinamica
de como se esperaba, pero con una in-
flacion mucho mas fuerte que la estable-
cida como objetivo, el gobiemo enfrenta
cl dilema de como ajustar las politicas en
curso. Debido a que la restriccion extema
inmediata habia cedido por el superavit
de 5.4 MMD en la cuenta corriente, la
reestructuracion de la deuda y el crédito
comprometido del FMI, el gobiemo de-
cide relajar la estrictisima via de la con-

solidacion fiscal como originalmente se
habia establecido en el PIRE.

Cuando el déficit piblico (en % del
PIB) comenzé a aumemtar otra vez, ter-
min6 el programa de apoyo del FMI y la
inflacién comenzo a tomar brios renova-
dos convirtiéndose en heraldo del! in-
cumplimiento del programa; se acelera la
devaluacion del peso, continua la fuga de
capitales y bajan las reservas internacio-
nales. Consideramos, con N. Lustig, que
el fracaso del PIRE advierte una subes-
timacion de las limitaciones impuestas
por la deuda externa y necesidades de
mayor tiempo de maduracion de las me-
didas, conjuntamente con mayor acceso
al crédito externo que lamentablemente
no se suministro®,

2 Lustig N. op.cit, pag. 5760,

47



2.1.2 Del chogue pertrolero a la inestabi-
lidad (19586-1987)

A las dificultades quc enfrentaba el pro-
grama de estabilizacion de la economia,
se vino a sumar los gastos de la cmer-
geneia derivados del terremoto de scp-
ticmbrc de 1985 y, a finales de este aiio,
el inicio dcl desplome dc los precios in-
ternacionales del petroleo. El  precio
promedio se redujo en mds del 60% en
1986 (entre dic. de 1985 y jul. de 1986 el
precio cayo de 24.7 a 8.6 ddlares/barril,
su nivel mas bajo en 12 afios) resultando
asf, una vez mds, en dificultades para
atender el servicio de la deuda externa,
no obstante los reiterados e infructuosos
esfuerzos de estabilizacién que se lleva-
ron a cabo durante los dos afios anterio-
res.

La reversion a una condicion deficita-
ria en la balanza en cuenta corriente en
1986, condujo a instrumentar nedidas
mds severas de estabilizacion desdc fina-
les 1985. Tanto la politica fiscal como la
monetaria se volvicron restrictivas y se
devalia el tipo de cambio, libre y contro-
lado. Pero a diferencia del PIRE, este
programa de estabilizacién fue acompa-
flado de mcdidas estructurales como la
aceleracion de la liberalizacion comer-
cial”. La relevancia de esta accion del
gobierno sefiala lo que sostenemos en
este capitulo, el arranque dc un cambio
fundamental de la estrategia dc desarro-

> En julio de 1985 se reducen sustanciaimente los
requerimmientos de pemmisos previos de importacion y
la proporcién de importaciones no sujetas a estos
trdmites aumentd de 16.4% en diciembre de 1984 a
64.1% en julio de 1985. Para compansar los efectos de
esta medida el promedio ponderado de los aranceles
habian subido en 5 punjos porcentuales para fines de
1985.

llo del pais. Por ello, si habria que preci-
sar, este es con toda justeza ¢l periodo de
inflexidn que jala el proceso de cambio
en el patron de acumulacion, que partir
de 1988 con la administracién salinista
fas medidas quc se asumen se harian ya
desde la visién plena de la reforma cs-
tructural.

Antc Ia inminencia de que el choque
petrolero seria absorbido internamente
por la falta de apoyo financiero del exte-
rior, el gobierno mexicano se concentra
en dos objctivos: proteger la balanza de
pagos y, en el corto plazo, las reservas dc
divisas, para con cllo amortiguar la vul-
nerabilidad cxterna de la cconomia, En
un interesante y agudo pasaje de la re-
flexion de N. Lustig sobre la dificil co-
yuntura nacional derivada de! choque
petrolero sostiene que, cn 1986, se abrié
una oportunidad para considerar un en-
foque difcrente en el manejo de la deuda
externa que se orientara a la suspension
unilateral de los pagos, sus argumentos
son: drastica cafda de los salarios reales
desdc 1983 y acciones gubernamentales
dirigidas a liberalizar el comercio extc-
rior, reduccidn del papel del Estado en la
economia y la coherencia en las medidas
de politica macroccondmicas*; termina
afirmando: esta fue una situacion propi-
cia para considerar la suspension unilate-
ral como opcién para liberarse de la so-
brecarga que representa la deuda externa.
Posteriormente sostendra que ¢l gobiemo
decidio no correr el riesgo ante la duda
sobre la posible respuesta del empresa-

44 La coherencla seria una de las vitudes que se
buscaria con permanencia en las medidas de politica
econdmicas en afios posteriores; su valoracion fue real.
Ver a Cordoba M. J. (1991).
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riado mexicano que optara por drenar
con tuga de capitales el ahorro de divisas
implicado con esta medida".

Con un producto deprimido, en 1986
cae 3.9%, y la amenaza de la moratoria,
el gobierno norteamericano en colabora-
cion con los bancos privados a través del
Plan Baker cambid el enfoque en las ne-
gociaciones de la deuda, de uno en el que
simplemente se pretendia asegurar el
servicio y pago de la misma, a otro en el
que se crearan, ademas, las condiciones
para un crecimiento sostenido de los pai-
ses deudores, como medio para mejorar
la expectativa de] reembolso "definitivo"
de los préstamos. Asi, México se con-
vierte en ¢l caso piloto de una muestra de
15 paises originalmente contemplados en
el plan; después de las negociaciones de
1986 que culminan con el otorgamiento
de un crédito adicional por 12 MMD,
ademds de una nueva restructuracién y
una reduccion en las tasas de interés
contratadas. Este nuevo enfoque de los
acreedores, recibié en contrapartida el
compromiso del gobierno de fijar bases
firmes para un crecimiento duradero
mediante la consolidacion de las finanzas
publicas, la liberalizacién del comercio
externo y el sostenimiento del control
inflacionario, Por su importancia para
este trabajo, el asunto de la deuda y sus
negociaciones se trata por separado, en la
secc. 2.2, para vincularlo con el aspecto
de la reapertura de los mercados de crédi-
to exterior.

De hecho se reanuda el crecimiento en
1987 y la balanza de pagos experimenta
un sorprendente rebote, al pasar de un

S Lustig N., op. cit. pag. 65-66.

déficit aumentado por el choque petrole-
ro a un superdvit equivalente al 2% del
PIB. La inflacion no did sefial alguna de
bajar, a pesar del superavit en el balance
operacional del sector piblico y de es-
tabilidad de los costos internos de la
fuerza de trabajo, flexibilidad a la baja.
En este escenario se desenvuelve la eco-
nomia cuando la crisis bursdtil de octubre
de 1987 sc extiende a México e hizo que
se desplomaran los precios de la bolsa,
una vez mds se precipita la confianza en
la moneda mexicana y con ello se revita-
liza la salida de capitales,

2.1.3 Los Nexos de la Continuidad y el
transito administrativo (1988 a 1990)

El hecho de que la inflacién no cedia y la
confianza en la moneda no se recuperaba,
no obstante la mejoria en las cuentas fi-
nancicras del gobierno e inicio de impor-
tantes reformas estructurales, sugeria que
la persistente inflacion operaba en lo in-
mediato, dominada por la componente
inercial; donde los agentes econdmicos
se comportaban conforme la creencia de
que la inflacion era elevada porque espe-
raban que continuara en esa tendencia.
Para desactivar las expectativas de una
inflacion creciente, la Estructura Corpo-
rativa de la Nacién (los protagonistas de
nuestro pacto social), en pleno, acuerda
coordinar los esfuerzos para el combate
gradual de la componente inercial, esto
cs, reducir la brecha entre la inflacion
real y la esperada.

El 15 de diciembre de 1987 se suscri-
be el siguiente programa para la estabili-
zacién, Pacto de Solidaridad Econdémica
(PSE), entre los principales agentes de la
estructura corporativa mexicana el go-
biemo: la cipula empresarial y las orga-
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nizaciones obreras y campesinas, El ob-
jetivo fundamental planteado era abatir la
inflacion sin provocar una recesion®.

Debido a los costos acumulados del
periodo inicial del ajuste, el PSE repre-
senta una via de negociacion amplia del
gobierno con los principales actores so-
ciales bajo el control corporativo del Es-
tado. Posiblemente esta sea la base sobre
la que se finca el éxito relativo posterior
de la reformas econdmicas: una via de
concertacion forzada que "disciplina” el
comportamiento de los agentes economi-
cos hacia un horizonte de estabilidad,
como un antecedente neccsario para la
transicion en Jas medidas de politica eco-
némica que hagan viable el impulso al
cambio estructural: ... hubo dos condi-
ciones que fueron decisivas para ¢l éxito
del ajuste econémico: la tolerancia poli-
tica de los trabajadores frente a las dras-
ticas caidas del salario real y la cohesion
y contro! del Estado mexicano... Aunque
¢l autoritarismo no es una condicion ne-
cesaria para que un ajuste sea exitoso, ¢l
cardcter autoritario y cooperativista del
Estado mexicano lo facilitd...”.

La gran utilidad de este instrumento
radica en que hace posible que la con-
flictividad politica y social acumulada
por los ajustes, se encauce a las necesi-

“® Se ajustan los precios clave:los precios y tarifas
publicas aumentaron en montos que generaton un
ingteso adicional de 1.5 % del PIB al sector publico, el
tipc de cambio se devalué en 22% y el salario mini

dades que demanda el nuevo proyecto,
mediante el control que ejercen las es-
tructuras corporativas sobre los amplios
seetores de la sociedad civil. En perspec-
tiva, este seria el espiritu que alentaria ¢l
mangejo politico del "Pactismo”, que en
su evolucion mostré evidencias de que
estaban concretandose cambios signifi-
cativos en la reestructuracion del vigjo
pacto cardenista, aunque dificil augurar
que madurara esta forma de negociacion
social cuando a la luz de los mds recien-
tes acontecimientos se retorna a la ins-
trumentacion de programas de ajuste
desde ¢l Estado (marzo de 1995), al no
haber consenso con el resto de los acto-
res de pactos del pasado. Sin embargo,
este nuevo espacio de negociacion cupu-
lar sobre los destinos de la nacion, se re-
nueva en miltiples ocasiones y se sostie-
ne institucionalmente, a intervalos cada
vez mayores a medida que se restablecia
la confianza*de finales de los 80's y
principio de los 90's,

Los resultados det comportamiento de
la economia hablan por si mismo del
éxito o fracaso de las medidas contenidas
en el PACTO entre 1988-1990. Sobre
una base mensual, 1a inflacién s¢ desace-
lera de una tasa promedio de 8.3% en
1987 a una de 1% hacia finales de 1988,
al mismo tiempo la produccién aumenta
en 1.4% a pesar de las politicas moneta-
ria y fiscal restrictivas, y condiciones
externas desfavorables®. La disminucion

se aumentd en un 42% acumulalivo entre dic. de 1987
y mar. de 1988. Se aceleraron las medidas de
liberalizacion comercial pars ejercer una presién a la
baja sobre los precios Internos via la competencia
externa: se reducen los aranceles maximos de 45 a
20%, y précticamente quedaron eliminados todos los
penmisos de imporacion (salvo ios sectores agricola,
automotriz, electronico y farmacéutico).
" Lustig N. op.cit. pag. 29.

 Una cronologla al detalle se encuentra en “E!
camino mexicano de la Iransformacion econémica”,
pags. 31-32 (P. Aspe, 1993).

" El gasto real del sector publico fue un 12.3%
inferior al de! aflo anterior. Cuatro déiares/barnl de
petrbleo menos en las exportaciones por este conceplo
y tasa de interés de la deuda externa 3% mayor, sin el
recurso de crédito extemo adicional.
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de mids de 7 MMD en las reservas mane-
tarias y el resurgimiento de un déficit en
la balanza corriente de 2.4 MMD sc ex-
plica por el rapido incremento en las im-
portaciones que siguio al acelerado pro-
ceso de liberalizacion comercial, a la
carga creciente en el servicio de la deuda
externa y a la reanudacién de la fuga de
capitales después de la crisis del peso en
1987.

Ante un crecimiento modesto de la
economfa, el rapido deterioro de la posi-
cion de México en el frente externo pre-
sagiaba momentos dificiles, y circuns-
tancias que podrian derivar en insufi-
ciencia para cumplir con los requerimien-
tos financieros demandados por las ele-
vadas inversiones que harfan, finalinente,
posible retornar a un escenario de cre-
cimiento sostenido, con estabilidad y
menores transferencias externas netas.
Esta ruta se consideraba viable en la
medida en que se encontrara una forma
de revertir la salida de recursos del pais.

Recién asume el poder, CSG anuncia
la firma, en diciembre de 1988, del Pacto
para la Estabilidad y el Crecimiento Eco-
nomico (PECE)*. Ademas, su adminis-
tracion entabla de inmediato negociacio-
nes con la comunidad financiera inter-
nacional con la mira de reducir las exce-
sivas transferencias netas de recursos
hacia el exterior, resultantes en buena
medida, de la carga onecrosa de la deuda
externa.

% Que contienen ajustes modersdos 8 ks precios
publicos, e! reempiazo del régimen de tipo de cambio
fijo, iniciado bajo el PSE, por un deslizamisnio a is tasa
d;‘ un peso dianio; y un alza en los salarios minimos de!
8%.

Consideramos  que  la  politica
"pactista” consuma los Nexos de Conti-
nuidad entre las dos ultimas adminis-
traciones impulsoras de una misma res-
tructuracion del patrén de acumulacién
en México; respecto del gobierno de Er-
nesto Zedillo aunque los esfuerzos
apuntan en la direccion de la continui-
dad, verdaderamente “merlinezco” resul-
ta aventurar un juicio prospectivo, mds
alla de la conviccion gubernamental so-
bre las bondades del programa econdémi-
co, estard la disposicion de los sectores
sociales para asumir de nueva cuenta los
costos derivados de su instrumentacidn.
Con apoyo en los resultados del PSE, el
PECE fue disefiado conforme al mismo
marco de consulta y las mismas lineas
que su version anterior, aunque se hace
hincapié en ¢l compromiso del gobierno
de mantener un estricto control de las fi-
nanzas publicas como soporte del pro-
grama. El PECE ha sido renovado en va-
rias ocastones desde que fue suscrito por
vez primera en diciembre de 1988, y su
ultima renovacion y de efimera vida fue
en de cnero de 1995 (Acuerdo para la
Superacion de la Emergencia Economi-
ca).

Bajo el PECE, la inflacién anual cayé
al 19.7% en 1989, aumenta a 29.9% en
1990 (principalmente debido a una reali-
ncacion de precios de bienes y servicios
publicos) y a 18.8% en 1991; mientras
que cl PIB crece de mancra persistente al
3.3, 44 y 3.6%, respectivamente. Este
Pacto fue favorecido por la significativa
disminucion de las transferencias netas
de recursos, desde 1989, producto de una
reduccion negociada de la deuda externa,
asi como del rdpido descenso de las tasas
de interés en ddlares y de la reanudacion
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de las entradas de capital privado. En
marzo de 1989, el secretario del tesoro,
N. Brady, anuncia que el gobierno nor-
teamericano apoyaria a paiscs mas fuer-
temente endeudados en sus programas de
reduccion voluntaria de deuda y de su
servicio, con base en una estrategia que
reconoce los movimientos de la deuda
latinoamericana en los mercados (Plan
Brady).

Meéxico inicia negociaciones con la
banca comercial conforme estos linca-
mientos, y suscribe un convenio en mar-
zo de 1991 que implica, la reestructura-
cion de 48 MMD de la deuda del sector
publico de acuerdo con tres opciones que
serdn mencionadas posterionnente. La
recuperacion de la inversién intemna y
externa no se deja esperar, la repatriacion
gradual de capitales y el retomo de Mé-
xico a los mercados internacionales de
capital, es el reflejo de la confianza de
los agentes econdmicos en la economia
mexicana, que ven reforzadas sus expec-
tativas a raiz del Convenio.

La meta de politica econdmica, de re-
ducciéon en las transferencias externas
netas de un promedio de 6% entre 1983-
1988 al 2% entre 1990 y 1994, fuc alcan-
zada con mucha anticipacién. Desde
1991 dichas transferencias han sido nue-
vamente negativas por las entradas de
capital privado internacional.

En suma, tal vez como nunca en la
Historia del México [ndependiente, la
transicion presidencial estuvo amarrada a
la necesidad de la Continuidad Adminis-
trativa; como el candado que garantizaria
la permanencia de los cambios estructu-
rales emprendidos, necesidad de conti-

nuidad que en la transicién presidencial
de 1994 se toma en tragedia y desboque
de la incertidumbre generalizada. En la
perspectiva del nuestro periodo de estu-
dio (los afios 80's) los cambios se inician
con algunas reformas cmprendidas en la
primera fase del ajuste durante 1983-
1985, basicamente de ajuste fiscal, y las
variantes principales de politica que con-
tindan hasta que se asumen las medidas
de politica comercial en 1985, con la ad-
hesion de México al GATT. Desde en-
tonces las reformas han afectado a la ma-
yoria de los sectores de la cconomia,
baste mencionar:

1. La reforma de la politica comercial
iniciada en 1985, que abre la econo-
mia a la competencia internacional y a
la transferencia de tecnologia;

N~

La liberalizacion de la legislacion so-
bre inversion extranjera, como un
complemento congruente a la liberali-
zacién comercial en la bisqueda de la
apertura de la economia;

w2

La desregulacion en el funcionamien-
to de los mercados, con la climinacion
inicial de los controles de precios;

4. La privatizacion de empresas estata-
les, culminando con la venta en 1990-
92 de las empresas de mayor tamafio y
de los bancos comerciales antes na-
cionalizados; y

5. La Reforma financiera a partir de
1989, con el fin de mejorar la eficien-
cia en la asignacion de los recursos
para las actividades de la Nacion.



2.2 Restructuracion de la deuda
externa y regreso a los mercados
de capital internacional

Una linea estratégica del gobierno para
restablecer la estabilidad financiera y la
confianza del sector privado, para con
ello inducir el regreso de la economia a
la senda del crecimiento, fue la renego-
ciacion de la deuda y posteriormente, el
retorno de México a los mercados volun-
tarios de capital internacional, Sin duda
que también fueron sustento del éxito
relativo la consolidacion fiscal y las me-
didas que arrancaron con la instrumen-
tacion del cambio estructural, todas ellas
con el blanco puesto en el ataque gradual
a los desequilibrios crénicos de la eco-
nomia mexicana.

La interrupcion involuntaria del ser-
vicio de la deuda en 1982, fue el efecto
inmediato de la negativa de los acreedo-
res extranjeros a oforgar préstamos adi-
cionales a México, En los pasados 6 afios
habfan llegado al pafs préstamios cerca-
nos a los 60 MMD, aumentando el peso
de la deuda externa del 29 al 51% respec-
to det PIB. La mayor parte de estos flujos
de capital correspondian a endeudamien-
to publico con bancos extranjeros priva-
dos, los cuales fueron destinados hacia
ambiciosos proyectos de inversion de
gran escala, asi como también, al finan-
ciamiento del gasto corricnte y de la fuga
de capitales privados al exterior. Como
un resultante de estos compromisos ante
el exterior, la economia mexicana ha te-
nido que transferir en promedio el 6%
del PIB durante la mayor parte de la dé-
cada pasada.

Al asumir como posicion basica, des-

de administracion de MMH a la de CSG,
el no acudir al repudio unilateral de la
deudn, las negociaciones sostenidas con
los acreedores para evitar el incumpli-
miento, asi como, ¢l restablecimiento del
acceso a los mercados de capitales inter-
nacionales, se han convertido en parte
integral de los esfuerzos para ajustar y
estabilizar la economia desde la crisis de
1982, En el curso de estos afios, el ¢je de
las negociaciones vird gradualmente para
pasar del pago de intereses y el principal
de la deuda, a la obtencién de financia-
miento adicional que posibilitaria la es-
tabilizacion, e hiciera viable la transicién
del modelo; para finalmente, lograr el
acceso mis libre a los mercados de capi-
tal del exterior.

Entre 1982 y 1985 se obtienen mads fi-
nanciamientos de emergencia de acree-
dores extranjeros, y los negociadores
mexicanos inician ¢l largo calvario de re-
estructuracion de la deuda externa
(piblica y privada) con prestamistas pri-
vados. Durante la segunda mitad del se-
xenio de MMH, 1986 a 1988, dentro del
marco del Plan Baker, se obtienen prés-
tamos adicionales por 8 MMD vy se rees-
tructura la deuda externa privada, tam-
bién digno de resaltar estin los acuerdos
de intercambio ("swap") de deuda por
inversién; cerca de 3 MMD fueron reti-
rados con un descuento aproximado de
15% entre 1986 y 1988.

Particularmentc en 1988, ocurre un
plan de cambio de deuda, que si bien no
es importante en términos de volumen, si
lo es en cuanto a su transcendencia, por
representar el inicio del proceso de re-
duccién voluntaria de la deuda mexicana:
bonos mexicanos a 20 aflos, garantizados



por bonos del Tesoro norteamericano,
fueron subastados a cambio de cancela-
eion de deuda pendiente de pago. Un ul-
timo momento entre 1989 y 1990, bajo e!
marco del Plan Brady, se negocia una re-
dueeion de la deuda externa total y de su
servieio hasta por un monto de 48 MMD
(48% del total a fines de 1988)". En
términos generales, "... ¢l valor presente
descontado de la deuda se estimd en 14
MMD, o sea cerca del 36% del valor de
mercado de la deuda externa piblica, de
o 15% del valor de la deuda externa
bruta. Este paquete de reduccion de la
deuda mejora en gran medida la credibi-
lidad de la politica mexicana a los ojos
de los acreedores externos y del publico
en general...”, segun la OCDE®,

No sdlo se negociaron convenios de
deuda, el gobiemo tuvo también que
adoptar medidas activas para recuperar el
acceso a los mercados intemacionales de
capitales. La desregulacion emprendida
en 1984% para alentar la inversion ex-
tranjera tuvo tal éxito que las entradas de
inversion recuperaron, a partir de 1987,

1 Canforme al canvenic, los acreedores tenlan tres
opciones para escoger. 1) cambic de la deuda
existente, con un descuento del 35%, por bonos 8 tasa
LIBOR mds 13/16%, y liquidaclén en un sélo pago
después da un periodo de 30 afios (negociado: 42.8%
de los 48 MMD); 2) camblio de !a deuda existente a la
par, por bonos a una tasa fija del 6.25%, para rescatar
mediante un sélo pago después de 30 afios (monto
negociado: 466%), y 3) otorgar nuevos céditos
durante un periodo de 4 aflos hasta por un monlo
equivalenle al 25% de la cartera de los bancos, a la
tasa LIBOR mas 13/16%, a 15 aflos, con un periodo de
ggacia de 7 (el restante 10.6% de los 48 MMD),

En estudio de 1a OCDE, pag. 47 op.cit. Ver lambién
el andlisis de N. Lustig op. cit. pAgs. 69-71.
5 Se emiten lineamientos que flexibilizan 1la
interpratacién de ia Ley de 1973 sobre inversién
extranjera. La CNIE anuncia la lista de sectores en los
que podria ser autorizada una mayoria de propiedad
extranjera; también simplificaciones del procedimiento
de autarizacién y registro (febrero).

los niveles anteriores de 1982; de espe-
cial meneion esta el acontecimiento de
junio de 1989, en que por primera vez
desde 1982, una institueién mexieana
como BANCOMEXT emite un bono en
moneda extranjera. Posteriormente, a fi-
nales de 1991, las eondiciones del crédito
de los prestatarios mexieanos, tanto pi-
blicos como privados, habia mejorado y
las emisiones de bonos ya no neeesitaban
ecumplir con garantias cspeciales. La
confianza renaciente de los inversionistas
extranjeros se tradujo en nuevas entradas
de capital que aumentaron significativa-
mente después de 1988, al 4% del PIB en
1990.

Las entradas totales de capital privado
a México se incrementaron de 3 MMD
en 1989 a mas de 20 MMD en 1991, en-
tre inversion direeta, de cartera y retorno
del capital fugado. Al contrario de la si-
tuacién anterior a la erisis de la deuda,
cuando el grueso del financiamiento ex-
tranjero tenia la forma de préstamos sin-
dicados, los prestatarios mexicanos han
utilizado recientemente una gama més
amplia de instrumentos. En 1991 la
existencia total de obligaciones mexica-
nas en el extranjero, incluyendo instru-
mentos de capital accionario, aumentd en
eerea del 10% en términos de délares™,

2.3 La continuidad y profundi-
dad de las reformas al patron de
acumulacion: la vision oficial del
Proyecto de Nacion

En el diagnostico general, el PND rceo-
noce que hacia el segundo tercio de los

% OCDE, (1992).



80's, el gobiemo inicia un proceso de
cambio encaminado a transformar la
planta productiva, a elevar ¢l nivel gene-
ral de eficiencia de la economia y dar
impulso a un sector exportador capaz de
generar los recursos necesarios para el
desarrollo; este esfuerzo comprendio
también el saneamiento de las finanzas
publicas, incluyendo la reestructuracion
del sector paraestatal. El incipiente cam-
bio iniciado en la administracion de
MMH se orientaba hacia el rompimiento
de inercias y el desmantclamiento de to-
da una estructura de intereses que se ha-
bia desarrollado al amparo de la sustitu-
cion de importaciones y el crecimiento
desmesurado del sector piblico,

La coyuntura de la transicion presi-
dencial de 1988 fuc el momento en que
los desequilibrios acumulados, el impac-
to de las medidas de austeridad adopta-
das y las repercusiones de los cambios
operados, tuvieron su expresion mds cri-
tica: el pais continuaba enfrentando se-
rios problemas estructurales acumulados
de décadas atras, que no pudieron ser co-
rregidos en pocos aflos; en los ultimos 7
afios el producto se mantuvo estancado,
su tasa de crecimiento anual promedio
fue practicamente nula; se habian agota-
do los recursos para el financiamiento
por una evolucion externa desfavorable;
y se arrastraba con ¢l crecimiento histori-
co mas elevado de la fuerza de trabajo.

Para responder a las necesidades de
empleos adicionales y atender, gradual
pero firmemente, a la correccién de los
rezagos sociales, el producto deberia cre-
cer para finales del sexenio a una tasa
anual cercana al 6%, para lo cual se hacia
necesario ampliar significativamente los

recursos destinados a la inversion pro-
ductiva®. En un contexto estructural des-
favorable y de alta conflictividad politica
y social, se hacfa imperativo e indispen-
sable el proponer a la Nacion un cambio
estructural.

Tal reconvercion tenia en el discurso
salinista el caracter de inevitable, en ra-
zon también de la extraordinaria magni-
tud de las transformaciones mundiales y
sus efectos directos sobre la vida interna
de nuestra nacién: innovacion acelerada
en ¢l conocimiento y la tecnologia, glo-
balizacién y emergencia de nuevos cen-
tros financieros y comerciales, intensa
competencia por los mercados, nuevos
espacios de integracion regional y trans-
formacion generalizada de las economias
por la necesidad de anticipar las nuecvas
realidades mundiales.

Para dar impulso a Jos propésitos mo-
dernizadores, el PND propone las lincas
generales de la reforma: “.. el esfierzo
de modernizacion se habrd de dar en to-
das las esferas de nuestra economia.
Modernizar es ampliar y mejorar la in-
Jraestructura; es aceptar y enfrentar con
eficacia la apertura comercial; es climi-

% Los recursos reales de 1a economia hablan
disminuido considersbiemente como consacuencia de
ia ranferencia de recursos al exterior y e! deterioro de
los términos de intercambio. Mientrés e! pals recibla
recursos reales dej exterior por skededor del 2% del
PIB en promeadio durante los 70's, entre 1986 y 1988
transfid a! extranjero casi 5% del PIB. Ha existido
insuficlencia dej shoo interno, aunque en los Litimos
sflos el comespondiente al sector publico ha
aumentado de 3.6% en promedio anusl durante 1970-
79 8 5% en los (ltimos tres afios (a 1992). Por su parte,
el ahoiro privado se deleriord al pasar de 17.1 a 14.8%
del producto enire es0s mismos perfodos. La
disminucién de la inversin refieja que el aumento del
shorro publico no fue suficiente para compensar el
delerioro de la situacion externa del pais y la debilidad
de! ahorro privado,
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nar obstdculos y regulaciones que redu-
cen el potencial de los sectores producti-
vos, es abandonar con orden lo que en
un tiempo pudo ser eficiente pero hoy es
gravoso, es aprovechar las mejores op-
ciones de produccion, financiamiento,
comercio y tecnologia de que se dispone
en el pais; es reconocimiento de que ¢l
desarrollo en el mundo moderno no pue-
de ser resultado sdlo de las acciones del
Estado, sino también precisa la partici-
pacion amplia de los particulares ..."™.

En el plano econdmico-social, resul-
taba evidente la necesidad de instrumen-
tar un cambio estructural profundo, con
la modernizacion del Estado Mexicano
como primer sujeto del ecambio.

% En pag. 17 del PND.

Su modernizacion le exige también
ser eficaz, eliminando ¢l peso de una es-
tructura que limita y en ocasiones erosio-
na su capacidad de respuesta. Su fuerza
ccondmica ahora ya no radicaria en el
tamafio ni en los dmbitos del quchacer
productivo que posee, sino en fa creacion
de las condiciones de un desarrollo efuc-
tivo que suministre una base permanente
al empleo y a la calidad de vida, La estra-
tegia de amplio aleance en ¢l tiecmpo y
los dmbitos de impacto se ilustra a nues-
tro parecer en la figura No, 2.3-1 y tabla
No. 2.3-1.
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Una de las lineas basicas para sostener el
crecimiento serfa la ampliacion perma-
nente en la disponibilidad de recursos pa-
ra la inversion productiva. Su mayor dis-
posicion, se decia, dependerd del forta-
lecimiento del ahorro interno, aunque en
el corto y mediano plazos precisarfa so-
bretodo, de la disminucion en la transfe-
rencia de recursos al exterior. Los recur-
sos necesarios para financiar el aumento
de la inversion que requeria el crecimien-
to proyectado, se dice en el PND, sélo
puede provenir de las siguientes fuentes
posibles: 1) un mayor ahorro interno,
publico y/o privado; 2) una mejoria de
los términos de intercambio del pais; y 3)
de manera fundamental, de una reduc-
cion de las transferencias netas de recur-
sos al exterior.

El fortalecimiento del ahorro publico

compatible con la estabilizacién y la
atencion a las demandas sociales, se bus-
carfa, por un lado, incrementando los in-
gresos mediante una mds eficiente recau-
dacion fiscal, mayor productividad en las
empresas publicas y una politica mds real
de precios y tarifas de los bienes y servi-
cios publicos. Por el lado de los egresos,
se intentaria, selecta pero significativa-
mente, reducir ¢l gasto corriente como
proporcion del PIB, con una mayor efi-
ciencia operativa y sin descuidar el
mantenimiento-operacion de la infraes-
tructura existente. En lo general, la re-
forma fiscal se dirigia hacia la estructu-
racién de nuevos mecanismos de finan-
ciamiento soportados en fuentes alternas
no inflacionarias, esto ¢s, mas operacio-
nes de mercado abierto.
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TABLA: No. 2.3-1: CAMBIO ESTRUCTURAL DE

RS

T e
DESRERG

[, inflacion de tres digitos y profunda
Inastabifidad en el ipo de cambio.

1.
inflacion de un digito y estabilidad
i

Estabilidad macroecondmica:

2. Economia carrada y
protegida.

2.

Economja ablerta a los flujos de
comercio y de caplital
internacionales.

Integracién al mercado
norteamericana (TLC)

3. Fuerte ragulacién de la actividad
econbémica.

L

Profunda desregulacion y amplia
base de mecanismos de mercado
en todos los sectores.

Eliminacién de subsidios y

gontroleg

4. Alta participacién del Estadoenla
econoimfa,

-

. Reduccién del papel dei Estado en

fa economfs.
Desi

parecion de emp
parasstatales (1155 empresas en
1082, y 180 emnpresas en 1994 y
privatizacidn de 18 Bancos

11 )

6. Sistema financiero regulado y
fragmenlado

(]

. Modemlzndéﬁ Financiera

Formacién de Grupos Finanderos
Apertura de Instituciones
Financleros dal exterior

6. Rezagos y atraso en el campo

[

Fomanto a |a modemizacion del
campo

Raforma al Art. 27 Canst.
Procampo

FUENTE. Eigborscion Props,

Para estimular el ahorro privado se ins-
trumentarfan medidas que tendieran a la
creacion de condiciones adecuadas para
su generacion e inversién productiva.
Ademas, se postulaba que la moderniza-
cion del pais requeria no solo una inter-
mediacion financiera eficiente y diversi-
ficada (con nuevos instrumentos orienta-
dos a la diversificacion del riesgo y el fi-
nanciamiento a plazos mayores), sino y
sobre todo, que apoyara y promoviera la
productividad y la competitividad de la
economia, es decir, se demandaba de una
modernizacion plena del sistema finan-
ciero.

En este sentido, la recuperacion de la
actividad del aparato productivo, su mo-
demizacion econdmica y la mayor pene-

tracion del sistema financiero seran fac-
tores fundamentales para el fortaleci-
miento del ahorro interno. Asimismo, se
proponfa que las tasas de interés de los
diferentes instrumentos tuvieran rendi-
mientos adecuados y competitivos con
los del exterior. Sin embargo, por las
condiciones resultantes del largo periodo
de ajuste y estabilizacion y sus efectos en
los rezagos de la inversion productiva, el
PND reconocia que esta fuente seria in-
suficiente, por si sola, para generar el
impulso que requeria una recuperacion
sostenida del dindmica econdmica.

En consecuencia, se propuso la con-
solidacion de un mercado de capitales
que apoyara, de manera complementaric
y en mayor medida, los requerimientos

n
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financieros para la inversion, Modemizar
la regulacion de los intermediarios fi-
nancieros no-bancarios, especialmente
del mercado de valores, para permitir
flexibilidad de adaptacion a las condicio-
nes imperantes, nacional e internacio-
nalmente, seria una parte esencial de este
proceso.

Finalmente, para ¢l frente externo en
su conjunto, se proponia una reduccion
de las transferencias de recursos al exte-
rior”, en montos compatibles con la dis-
ponibilidad de recursos para alcanzar las
metas de crecimiento y por ende, de in-
cremento gradual y sostenido de la tasas
de ahorro interno. En esta vertiente tam-
bién se pretendia promover los flujos de
Inversion Extranjera (IE) que ayudasen a
alcanzar las metas de transformacion del
pais, mediante la aportacion de recursos
financieros para la inversion productiva,
la creacion de empleos, el acceso al mer-
cado mundial (aliento a las exportacio-
nes) y la incorporacion acelerada al pro-
ceso de innovacion tecnoldgica.

El gobierno mexicano ante la impo-
sibilidad de acceder a nuevos recursos,
via fuentes tradicionales (deuda externa),
para financiar el crecimiento y llevar a
cabo la necesaria restructuracion del apa-
rato productivo, intenté con la internali-
zacion de capitales del exterior lograr
mayor eficacia y competitividad de la
economia mexicana en el mercado mun-
dial. La promocién de la IE se ha con-
vertido, sobre todo durante la adminis-
tracion CSG, en uno de los elementos

 ElPlan proyectaba disminuir las transferencias del 7%
del PIB, nivel en que se encontraban ! inicio de las
administracién de CSG, a menos del 2%,

centrales de la politica ccondmica, sopor-
tando la recuperacion de la economia ca-
da vez mis en el acceso al ahorro exter-
no; a Gltimas fechas diriamos que, la de-
pendencia voraz hacia la demanda de re-
cursos del exterior.

Con esta vision, las puertas del pais se
ampliaron al capital forineo argumen-
tando que los beneficios potenciales de la
IED aumentarian considerablemente si se
acompafiaban de procesos de liberaliza-
cion y apertura externa dado que, la ma-
yor competencia que propicia la apertura
evita que las empresas extranjeras pue-
dan gozar de utilidades extraordinarias
provenientes de mercados protegidos y a
costa del consumidor, desalienta la fabri-
cacion de productos de mala calidad y el
uso de tecnologfas obsoletas; practicas
que suelen ser comunes en economias ce-
rradas a la competencia externa. El re-
quisito general seria que dicha inversion
compita, en el mercado nacional, con
otros productores nacionales y extranje-
ros sin recibir subsidios explicitos o en-
cubiertos.

A condicion de que no se vulnerase
nuestra soberania por una mayor partici-
pacion de la IE en los campos permitidos
por la ley en la materia, la politica de
promocion activa de los flujos del capital
se orienté hacia: 1) procedimientos de
autorizacion automiticos, expeditos y
transparentes; 2) simplificacion de trdmi-
tes, definicion de los requisitos con pre-
cision, y dar fluidez institucional a los
procedimientos; 3) aprovechar al maxi-
mo la aportacion tecnologica y el acceso
a los mercados de exportacionde la IE; y
4) crear los mecanismos para que la nue-
va inversion extranjera no genere presio-



nes adicionales sobre los mercados fi-
nancicros nacionales,

2.4 El papel de Ia Reforma del
Estado en el Proceso de Cambio
Estructural

Son tiempos en que los procesos de mo-
dernizacion de los Estados-Nacién son
una realidad universal, México no estd al
margen de este proceso mundial, su Eco-
nomia, su Estado, las relaciones sociales
y sus instituciones requieren y demandan
de una reforma que las convierta en
"eficientes” socialmente, La especifici-
dad que adquiere este proceso en el pais
se manifiesta en los temas, las formas y
los ritmos como se han ido concretando
en las dltimas dos administraciones pre-
sidenciales, cuyo reto, cada vez mis
explicito, es generar las bases necesarias
para reformar el patrén de acumulacion
interno.

Tanto en México como en otros paises
de América Latina, aunque el énfasis se
coloca en la reconversién del aparato
productivo, tal vez por el periodo de
transicion que se vive, en realidad ¢s
explicita la intencidn de que los procesos
impacten favorablemente al conjunto de
la sociedad. Seguramente las lineas gene-
rales que inspiran el cambio estructural
en la region han sido retomadas de " ...la
experiencia de procesos similares, y de
duracion secular, en paises industrializa-
dos donde 1a modernizacion se ha filtra-
do hacia amplios ambitos de la sociedad,
como las ideas, la racionalidad de los
actores sociales, las instituciones y el
Estado. Aunque en América Latina [y en
México diriamos tambi¢n] los cambios

sociales e institucionales han sido mucho
mas lentos... las reformas econdmico-
sociales que sc han aplicado en los 70's y
los 80's pueden leerse como formas tar-
dias de modernizacion de una institucio-
nalidad y de unos aparatos de Estado cu-
ya funcionalidad estaba quedando obso-
leta..."**. Por ello, no resulta tan fortuito
encontrar procesos de modemizacion en
diferentes paises con muchos elementos
en comiin, y que se estructuran como es-
trategias vertebradas entorno del cambio
estructural y de la reforma del estado,
como por ejemplo el proyecto mexicano.

No obstante reconocer la trascenden-
cia que tiene la Reforma del Estado en
sus miltiples y complejas formas de vin-
culacion con la estrategia de cambio es-
tructural, que impone llevar a cabo un
andlisis abarcante, consideramos perti-
nente acotar su estudio entorno al nuevo
papel que, en términos muy generales,
deberfa tener ¢l Estado en el desarrollo
nacional, y mds especificamente, sus ne-
xos con la economia.

En México, como en amplias regiones
del mundo, este asunto de interés nacio-
nal se ha convertido en tema constante
del debate y confrontacion politica.
Frente a la crisis del Estado dos grandes
concepciones han buscado dar respuestas
que permitan su refuncionalizacién. A la
salida de inspiracion neoliberal, atin viva
y cada vez mas presente en la sociedad,
continia oponiéndose la otra vision, la
que le asigna al Estado el rol de necesa-
rio e imprescindible para conducir vy
orientar ¢l proceso de desarrollo.

* Mudoz, (1992).
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Consideramos que en ¢l México pre-
sente, una buena ilustracidn sobre los
elementos centrales que dan contenido a
las versioncs de Estado capitalista, arriba
sefialadas -incluso en cl plano de la dis-
puta del poder-, se encuentran, por ¢l la-
do de laversion oficial en ¢l trabajo de P,
Aspe y otros trabajos oficiales mas. 'Y
por el otro lado, en la propuesta histérica
del Nacionalismo Revolucionaria, que
encuentra su fundamento primigenio en
los mandatos constitucionales de 1917,
que hacen del Estado mexicano uno con
responsabilidades difcrentes a las tradi-
cionales del Estado liberal-conservador,
Ambas propuestas tiencn agentes impul-
sores claramente identificables en el es-
cenario nacional, la primera, en ¢l grupo
politico en el poder, y la segunda, en
amplias corrientes de tradicién politica
en el pais (vertientes del Prifsmo), pero
que a ultimas fechas han ido decantando
hacia una corriente de centro-izquierda
acuerpada entorno al PRD.

Sin colocar en tela de juicio los éxitos
relativos de los programas de sancamien-
to financiero del sector publico, de aper-
tura comercial, de liberalizacion gencral
de la actividad econdmica, entre los cen-
tralmente importantes, por cierto defen-
didos de manera destacable cn |a obra re-
ferida del Dr. P. Aspe, también es sin
duda inocultable, los vacios estratégicos
que han quedado en este proceso acele-
rado de redimensionamiento del Estado
(ausencia notable en politica industrial,
por ejemplo).

Si el pragmatismo de la administra-
cién salinista reconoce que la "mano so-
lidaria” dcl Estado actda ahi donde la
"mano invisible" ya no opera, o que la

infervencion ya no es eficiente socinl-
mente, o en el peor de los casos, simple-
mente el Estado ya no hace nada, enton-
ces, algunas consideraciones de la con-
trapropuesta tienen también un posibili-
dad de cabida, en el sentido de que que-
dan siempre ambitos vitales para ¢l desa-
rrallo nacional que no son cubiertos por
nadie cn las Hamadas cconomias de mer-
cado, y quc demandan obviamente de la
accion estatal,

En consccuencia, parecerfa de sentido
comun cl reconocer quc en cconomias en
desarrollo, como la mexicana, los vacios
son muchos y algunos, verdaderas trabas
para resolver problemas de rezago estruc-
tural, csto es, de falta de productividad y
competitividad del pais; estos vacfos se
encuentran concretamente ahi donde cl
capital dc lucro se inhibe por ser cl riesgo
considerable, cuantioso el monto de la
inversion y/o prolongado cl plazo de
gestion de los proycctos. Otro grupo de
programas que ¢l Estado impulsa y que
tienen un declarado propdsito de fomen-
tar ¢l desarrollo regional, estimular la in-
versién privada para que contribuya a la
expansion de ciertas actividades y/o rc-
giones y proteger a grupos de producto-
res y ¢l ecmpleo correspondiente, cstimu-
lar la formacion de cncadenamicntos
productivos, etc,

En México el Estado no pucde refor-
marse en la direccion de un Estado
“minimo"”. St al parecer, como se percibe
de las lccturas del PND:1989-94 y do-
cumentos posteriorcs hasta el trabajo de
P. Aspe, se ha optado por un patrén de
industrializacion con absorcion acelerada
del progreso técnico, como estrategia pa-
ra la inodernizacion productiva en el lar-
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go plazo, deberd considerarse una politi-
ca estatal intcnsamente activa como im-
prescindiblc no sélo en la correccidn de
los desequilibrios macroecondmicos y
las imperfecciones de los mercados, sino
también, y sobre todo, para la integracion
de la economia nacional a las comrientes
de comercio, de capital y dc nucvas tcc-
nologias mds dindmicas del planeta. Se
trataria de una intervencion cualitativa e
histéricamente diferente.

En suma, la trascendencia y actualidad
que cobra la Reforma del Estado, incluso
como heraldo de un cambio de época, sc
localiza en lo que R, Villarreal identifica
como los procesos centrales de las trans-
formaciones econdmicas: 1) la nccesidad
de re-insercion en la economia mundial -
que implica asumir un "liderazgo" que
guie los procesos de redefinicion de las
alianzas internacionales (en un contexto
que se encamina a la conformacion de
bloques econdmicos); 2) "... la muda del
modelo de desarrollo implica no sdlo re-
orientar Jas bases y el funcionamiento de
la actividad productiva, sino [también]
establecer las instituciones idoneas para
su fomento y regulacion. Incluso formar
o impulsar a los diferentes actores fun-
damentales del mismo...Por ello la defi-
nicién de un nuevo modelo de desarrollo
requiere radicalmente de un nuevo perfil
de Estado..."; y 3) "...J]a constitucién de
un nuevo orden politico .., que determi-
nard en general el curso y las posibilida-
des reales de la Reforma de! Estado"*.

* villarreal, (1993).

2.5 Aspectos centrales de la
Transformacion del Sistema Fi-
nanciero

En los momentos actuales, cuando las
nacioncs pobres buscan nuevas modali-
dades de desarrollo, los aspectos relacio-
nados con la politica de comercio exte-
rior y cl manejo financiero cobran espe-
cial relcvancia. Al grado que en algunos
paises, fincan gran parte de sus expecta-
tivas de crecimiento cn base a los flujos
de capital fordnco.

E! fuerte protcccionismo daild seve-
ramente no sélo el funcionamiento de los
mercados mas trascendentes de la eco-
nomia, sino también engendrd estructu-
ras, instituciones y figuras dé regulacion
que envejecicron y evidenciaron su obso-
lescencia funcional en los momentos dl-
gidos de la actividad econémica de los
ultimos 50 afios: las crisis de mediados
de los 70's y inicios de los 80's. La in-
termediacion financiera no fue la cxcep-
cion, su patron caracteristico data esen-
cialmente dc los 50's y aunque fue sufi-
cientc para las primeras ctapas dc la in-
dustrializacion mexicana, las expresiones
tardias de evolucion se dan hasta finalcs
de los 70's™,

Este sistema financicro, legado tipico
del desarrollo estabilizador, podria carac-
terizarse de incipientc, "reprimido” fi-
nancieramente® y de tres niveles funcio-

% p. Aspe, p.66 op. cit.

' Por represion financiera se hace referencia a los
cantroles sobre la determinacién del nivel de las tasas
de interds, conlroles cuantitativos al crédito (esquema
de “cajones selactivos”, uso de reservas obligatorias de
los bancos comerciales para financiar al gobierno,
regulacién inadecuada, etc. En el sentido amplio usado
por McKinnon serian todas las determinaciones que
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nales. La captacion y la asignacion de re-
cursos de corto plazo a favor de empresas
y del estado correspondia a la banca co-
mercial (banca de primer nivel). En se-
guida se ubicaban las instituciones auxi-
liares (seguros, fianzas, almacenadoras) y
las financieras, que les correspondia el
papel de captadores de recursos de largo
plazo de todo el publico para proveer de
financiamiento tanto a empresas como a
consumidores. Finalmente, en el tercer
nivel estaba la banca de fomento, que
opera con recursos ptblicos bajo la for-
ma de asignaciones presupuestales, re-
cursos externos o créditos del Banco de
México, y se destinan al financiamiento
de pequefias empresas, obra publica, etc.
Las instituciones de crédito de propiedad
privada eran reguladas por la Secretaria
de Hacienda y el Banco de México me-
diante tres instrumentos esencialmente;
el encaje legal, los controles cuantitativos
del crédito® y fijacion de las tasas de in-
terés (activa y pasiva) por las autorida-
des, y no por el mercado.

En este contexto, y ante la ausencia de
mercados de capitales y de dinero
"maduros” que implica la imposibilidad
para realizar operaciones gubernamenta-
les de mercado abierto, el ejercicio de la
politica monetaria se circunscribié cen-

obstaculizan [a expresion libre de las fuerzas del
mercado, que finalmente conducen a la conformacién
de mercados financleros incompletos o segmentados
(McKinnon, pags. 83-97 & Kitchen pags. 104-115; ver
Bibliog.).

®2 La existencia de un encaje legal implicaba el
otorgamiento de un crédito obligatario al gobiemo sin
costo 0 @ bajss tasas; y respecto 3l sistema de
"cajones selectivos”, los intenmediarios tenlan la
obligacién de mantener una determinada proporcién de
sus carteras de préstamo asignadas a clertos sectores
(como la agricultura, pequefias y medianas empresas,
elc).

tralmente en el financiamiento al sector
publico por parte del Banco de México y
el ajuste del encaje legal. Segin Aspe,
durante los 70's hubo solo reformas me-
nores al no modificar la esencia de la in-
termediacion  financiera en México®.
Aunque en honor a la verdad, una apre-
ciacién mas justa seria que en los 70's se
crearon las bases para el desarrollo un
sistema bancario comercial de servicio
completo (banca multiple), se modernizé
la estructura, la regulacién y supervision
del mercado de valores y se desarrolla un
incipiente mercado para la deuda guber-
namental™.

2.5.1 Liberalizacion del crédito

Como se ha anotado, entre los 50's y los
80's las politicas de control del crédito se
llevaron al cabo esencialmente mediante
la imposicién de requisitos de reserva,
sistemas de cajones selectivos y tasas de
interés activas determinadas por las au-
toridades (BM y SHCP), y no como res-
puesta a las condiciones de mercado; esto
es lo que se conoce como una politica de
controles cuantitativos sobre los inter-
mediarios.

No obstante que las medidas que dan
inicio a la flexibilizacion del esquema fi-
nanciero, heredado del desarrollo estabi-
lizador, se ubican en 1978 con la emision

%3 Aspe, 1993, op. cit. pag. 66.

5 Para los Inicios de los 70's, las instituciones de
crédito se habian especializado con influencia de la
segmaentacién reglamentaria de! mercado. En 1974 se
permite la fusidn y se estimula la banca muttiple con el
objeto de sacar provecho de las economlas deescala y
mejorar [a diversificacion de los riesgos; de 225 bancos
en 1970 se consolidan en 87 firmas en 1977, En 1977,
con [a ley del mercado de valores se permite que las
casas de boisa operen por su cusnta o como agentes y
se refuerza la funcion reguladora a la CNV: OCDE,
pags. 184-t86 op. cit.



de CETES como un intento para desa-
rrollar un mercado para [a deuda priblica,
pero, sin duda, es hasta finales de la dé-
cada de los 80's cuando francamente
arrancan las politicas tendientes a {a libe-
ralizacion e innovacion financiera. El
objetivo de estas reformas fue mejorar la
eficiencia de la intermediacién y por en-
de, instrumentar un sistema de gestion
sustentado mds en la transmisién de se-
flales de mercado que en los controles di-
rectos sobre el crédito y la tasas de inte-
rés, donde las operaciones de mercado
abierto serian centrales en la claboracién
de la politica monetaria.

Por el lado de la innovacion financie-
ra, se buscaria la creacién de instrumen-
tos que harian posible la proteccion del
piblico ahorrador contra la inflacion y la
incertidumbre cambiaria, que hiciera po-
sible un financiamicnto de mds bajo
costo y mayor proteccion contra la di-
versidad de riesgos. Para cllo ¢l gabierno
decidio liberalizar el sistema financiero,
aunque se imponia la nccesidad de una
regulacion que fortaleciera ¢l control in-
directo y la vigilancia cuidadosa de los
agentes participantes en el mercado®.

2.5.2 Reforma a las instituciones finan-
cieras, a la regulacion y a la supervision
Ante la "refundacion" del esquema de
desarrollo, los mecanismos y las institu-
ciones de regulacién y control financie-
ros se muestran rigidas y obsoletas para
los requerimientos de insercidén en los
procesos de globalizacién; aparccen co-

% Una exposicion detallada sobre el conjunto de
medidas de Reforma financiera y !a cronologia de
acontecimientos detemminantes del proceso, se
documentan en los trabajos citados de P. Aspe y la
OCDE.

mo barreras a la "libre" movilidad de
capitales entre los paises, requisito indis-
pensable para abrir las puertas y garanti-
zar la afluencia de capitales del exterior
para financiamiento de proyectos de in-
version, y de otros usos no propiamente
productivos en seatido estricto.

Bien pudicera acotarse los 80's en tér-
ininos de dos grandes acontecimicntos
para la reforma financiera en su vertiente
institucional: la nacionalizacion bancaria
y la culminacién del proceso de recom-
posicion de los grupos finanticros. Sin
ser objeto de estudio las razones de Esta-
do para retirar el servicio de labanca a la
iniciativa privada, consideramos necesa-
rio destacar ¢l hecho de que fa propiedad
publica de los bancos quedara plasmada
en la constitucion, que en un ambiente de
crisis y mandato por terminar, indicaba la
firme intencién del gobicrno de asumir el
control y la administracion del sector fi-
nancicro. La “satanizacién" posterior
mostraria lo innecesario de la califica-
cion hacia csta medida, dado que las
administraciones siguicntes procedieron
al saneamiento y la reestructuracion inte-
gral de los bancos, y preparar asi ¢l ca-
mino de la reprivatizacion*.

Con la definicién de la nueva institu-
cionalidad se buscaba transformar y con-
solidar los servicios de intermediacion
financiera. Asi, las modificaciones de
1989 y de 1990 a la Ley de Instituciones
de Crédito y a la del Mercado de Valo-
res, dan direccionalidad a los procesos
que transformarian al sector financicro en

% |os indicadores que muestran esle innegable
proceso de saneamiento y de sestiuctruracion integral
de los hancos se puede consultar en OCDE, pig. 190
op. cit.
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consonancia con mctas de cambio estrue-
tural de la economia y de inscreion en la
dinamica de globalizacién financicra; en
1a busqueda ademds, de adecuarse con
oportunidad a las necesidades de atrac-
cion de capitales del exterior.

De los cambios que podemos a nues-
tro juicio destacar en la Ley de Institu-
ciones de Crédito serian, por ejemplo: el
cambio en el régimen de asignacion del
servicio de la banca (de la Concesion a la
Autorizacién); participacion extranjera
en la banca hasta por un méaximo de 30%
del capital, con los derechos corporativos
para los extranjeros similares a los que
tienen los inversionistas nacionales; in-
version extranjera hasta por 49% del
capital en las compaiias de seguros,
afianzadoras, almacenes de depdsito y
arrendadoras,

La reforma a la Ley del Mercado de
Valores tenia por objeto principal dotar
al mercado de valores de un papel rele-
vante dentro del proyecto de transicion;
también buscaba dar garantias al inver-
sionista, en particular a los capitales fo-
raneos, sobre la scguridad y transparen-
cia en las operaciones bursdtiles. Dentro
de estas reformas se ha permitido tam-
bién la Inversion Extranjera hasta por un
30% del capital en las casas de bolsa, con
un limite de 10% sobre la tenencia indi-
vidual de acciones, y otros cambios que
en conjunto se¢ han expresado en flujos
de capital sin precedente historico en la
bolsa mexicana de valores,

En el contexto de internacionalizacién
y globalizacion del sistema financiero, el
mercado de valores mexicano se ha con-
vertido en un importante receptor de re-

cursos del exterior a través de dos estra-
tcgias centrales: 1) la colocacion de titu-
los-valor de organizaciones nacionales en
diversos mercados del mundo (tendencia
en las nuevas colocaciones ha obtener en
plazos cada vez mas amplios y a costos
reducidos), y 2) la captacion de inversidn
extranjera de portafolio. Los instrumen-
tos basicos para materializar la inversion
extranjera cn el mercado de valores son
las acciones de suscripcion libre y los
fondos neutros.

Los primeras son acciones de la "Serie
B" de empresas inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores y que pueden ser
adquiridas por inversionistas extranjeros.
Tienen los mismos derechos corporativos
y patrimoniales que las acciones adquiri-
das por nacionales mexicanos, aunque
estin sujetas a las restricciones estableci-
das por la Comisioén Nacional de Inver-
siones Extranjcras. Los segundos son fi-
deicomisos cuyos activos son acciones
de la "Scric A" (exclusiva para los mexi-
canos) de compafiias cotizadas en Bolsa,
L.os inversionistas extranjeros reciben un
Certificado de Participacion Ordinaria
(CPO) emitido por el fideicomiso. Estos
certificados tienen solo derechos patri-
moniales,

Uno de los momentos culminantes del
proceso de modernizacion financiera se
encuentra en las medidas contenidas en
la Ley para Regular las Agrupaciones Fi-
nancieras, bajo cuya figura juridico-
econdmica, se presenta un cambio sus-
tantivo que hace posible una mayor cen-
tralizacion de capitales al permitir la in-
tegracion de los diversos intermediarios
financieros en torno a una sociedad con-
troladora. Agrupacion que puede con-
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vertirse en ¢l eje de un sistema de banca
universal, en el cual cada grupo presta
cualquier tipo de servicio financiero,
Estos consorcios deben estar integrados
por un minimo de tres de las siguientes
instituciones: almaccnadoras, arrendado-
ras, casas de bolsa, casas de cambio, em-
presas de factoraje, aseguradoras o so-
ciedades operadoras de sociedades de in-
version*'.

Consideramos que el sentido estraté-
gico de esta medida, que favorece la con-
formacién de grupos financicros aglome-
rados en la sociedad controladora, pre-
tende convertirlos en la punta de lanza
del cambio estructural de la economia y
posiblemente,  convertir a  estos
“enclaves" financieros en centralizadores
de grandes volumenes de capital nacional
y del exterior, para hacer viable su in-
cursién en proyectos de inversion estra-
tégicos para la economia que, normal-
mente, son demandantes de altos montos
de capital. Esto es, se buscaria madurar
micleos vitales y sélidos frente al exte-
rior, para ¢l sostenimiento de un proceso
de acumulacién propiamente mexicano.

% Otras caracteristicas importantes que pretenden
proteger los intereses de quienes operaran con estos
grupos son: 1) ia sociedad controladora deberd ser
propietaria de por lo menos 51% de las acciones, 2) la
controladora serd plenamente responsable de las
obligaciones de cualesquiera de las entidades
financieras (sunque éstas no lo serdn de Ia
controladora ni de cualquler otro miembro del grupo), y
4) otras disposiciones sobre la composicidn accionaria,
de la operacién y de Is remocion de sus ejecutivos, que
estaran sujelas a nonmas similares a las aplicables a
instituciones bancarias comerciales (Aspe, op. cit. pag.
83-84).

2.5.4  La liberalizacion  econdmico-

financiera y sus efectos sobre las Inver-

siones Extranjeras

Desde 1984, nuestras administraciones
han reducido gradualmente los obsticu-
los a la inversion extranjera. Historica-
mente, la posicion que han asumido las
autoridades mexicanas respecto de la
conveniencia de la inversion extranjera
han ido cambiando con el tiempo, aun-
que el inicio de una vision diferente bien
puede ubicarse a partir de 1984, cuando
las normas emitidas introducen una in-
terpretacion liberal de la ley de 1973 so-
bre inversion extranjera.

Posteriormente, los lineamientos eni-
tidos en 1989 liberalizaron todavia mds
los procedimicntos y reforzaron el cardc-
ter automdtico en la concesion de las
aprobaciones. Se abrieron nuevas dreas
de la economia nacional a los inversio-
nistas extranjeros, como la colocacion de
recursos en la banca comercial hasta por
el 30%, en las compailias de seguros
hasta un 49% y en algunos tipos de pro-
ductos petroquimicos. Ademas de dero-
garse todas las restricciones sobre permi-
sos de tecnologfa.

La modificacion de fondo a la ley vi-
gente desde 1973 empieza a plantearse
en el contexto de la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio de América
del Norte. Aunque el grado de liberacion
es altamente significativo para los mexi-
canos, hasta 1992, aitn pennanecian res-
tricciones bdsicas importantes en las si-
guicntes actividades (de un total de 754):

a) 14 actividades econdémicas se re-
servan para la propiedad estatal entre
cllas estan el petroleo y ¢l gas, petro-
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quimica basica, electricidad v ferrocarri-
les,

b) 33 tipos de actividades permanecen
bajo el control de mexicanos nacionales,
incluyen la radio y la television, explo-
tacion forestal, distribucion de gas,
transporte terrestre, aéreo y maritimo in-
temos.

¢) en 37 actividades se permite la par-
ticipacion forianea sélo minoritaria, so-
bretodo en bancos (30%), piezas de au-
tomoviles y petroquimica secundaria

(40%), servicios financieros, de asegu-.

ramiento y telecomunicaciones (49%),
mineria (34 a 49%) y pesca (49%).

Todas las demds inversiones extranje-
ras directas son permitidas, sélo cuando
las inversiones exceden los 100 MD es-

tan sujetas a aprobacion previa, aunque
la liberalizacion de estos procedimientos
ha llevado la aprobacidn de 98 de cada
100 casos.

Tambi¢n se han creado mecanismos
fiduciarios (fideicomisos que otorgan be-
neficios econémicos procedentes de la
propiedad del capital accionario, pero sin
los derechos de voto) para permitir la
participacion mayoritaria extranjera indi-
recta en algunas industrias como trans-
porte aéreo y maritimo, distribucion de
£as, mineria, petroquimica secundaria y
piczas automotrices. En la seccién 3.5
del siguiente capitulo, se encuentra la
otra parte que complementa la desregu-
lacién a la inversidn extranjera y sus im-
pactos en la estructura de financiamiento
externo.
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eomo hemos expuesto en el capitulo
anterior, durante la administracién de
MMH ocurrié la inflexion en el modelo
de desarrollo del pafs, partieularmente
con la apertura comereial a partir de 1986
y 1987 arranca el transito del viejo estilo
de desarrollo introspectivo hacia uno mas
abierto al exterior, con politicas tendien-
tes a la liberalizacion de las actividades
econdmicas y la redefinicion del papel
del Estado. En general, consideramos
que el proceso de aperlura externa no
solo se convirti en el puntal para el
trinsito hacia un nuevo modelo, sino
también, significd un viraje en la per-
cepcion que como Nacion tenfamos los
mexicanos sobre nuestra articulacion en
el entorno mundial.

Durante los afios de ajuste y estabili-
zacion de la economfa mexicana, la as-
tringencia de capitales internos y exter-
nos induce a cambios en ¢l patron de fi-
nanciamiento de la cconomia mediante la
instrumentacion de politicas orientadas a
la atraccion de recursos provenientes de
fuentes distintas a las tradicionales®, da-
do que para ese momento el petrdleo y la
deuda externa se encontraban coyuntu-
ralmente agotadas como opciones reales
de financiamiento. Este cambio inicié en
el sector externo con medidas de reduc-
cion en la transferencia de recursos al
exterior en montos suficientes para al-
canzar las metas de ajuste-estabilizacion
planeadas durante los gobierno de MMH
y de estabilizacién-recuperacion del cre-
cimiento en la de CSG, asi esta variable

68 Politica fiscal y tributaria, revision de los precios de

bienes y servicios del sector publico, venta de
smpresas parasstatales, exportaciones manufactureras
e inversién extranjera.

se constituye en la gran preocupacion
gubernamental pues de su control de-
pendia la permanencia y estabilizacion
de las relaciones del pais con el exterior,

3.1 Introduccion

La necesidad de ampliar la disponibili-
dad de recursos para la inversién pro-
ductiva tenin en los flujos de capital del
exterior un potencial para el financia-
miento, y ¢l gobicrno uno de los grandes
retos para claborar politicas innovadoras
y adecuadas para su atraccion; decia la
version oficial que el capital fordneo ju-
garia un papel complementario pues no
determinaba la dindmica de la inversion
interna, pero en realidad consideraban
que era cualitativainente estratégico para
¢l proyecto de modernizacion del pais:
representaba nada menos que la posibili-
dad de ampliar los mdrgenes para estabi-
lizar ¢l sector externo y catalizar el mejo-
ramiento de la posicion competitiva de la
cconomia mexicana en el mercado mun-
dial.

Ademas, la importancia que cl go-
bierno salinista y su anteccsor le han
otorgado a la inversion extranjera devie-
ne no sélo de las urgentes y perentorias
necesidades de capitales que financien el
crecimiento econdmico y el cambio es-
tructural, sino también de la valoracion
positiva del papel dindmico y protagdni-
co que las corrientes internacionales de
capital juegan en la incorporaciéon de
nuestra economia a los procesos de glo-
balizacion econdmica. En esta dindmica
del capital mundial es que ¢l gobicrno ha
pretendido aprovechar el acceso que la
inversion ¢xtranjera ticne a los principa-
les circuitos comerciales, financieros y a
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los centros de innovacion tecnoldgica del
orbe. En este sentido José Cérdoba
Montoya sefialaba en la III Convencion
del Mercado de Valores (1992): "...el
mercado de capitales refleja espectacu-
larmente los efectos de la internacionali-
zacién ... Vivimos hoy una mayor movi-
lidad de los recursos hacia aquellos pai-
ses {receptores] y, dentro de ellos, hacia
aquellos sectores mds propicios y segu-
ros, ... la capacidad de competir por los
recursos financieros definird las oportu-
nidades de revitalizar el aparato produc-
tivo, realizar los cambios estructurales y
responderle a la poblacion en el nuevo
contexto internacional..."*.

Bajo esta perspectiva, las politicas
gubernamentales que propician el flujo
de capitales fordneos al pais, tienen en
estos aflos un proceso de evolucién que
va desde la publicacion de las resolucio-
nes generales, que abrian timidamente
resquicios en aquellos aspectos de la Ley
echeverrista que limitaba el flujo de capi-
tales o que eran considerados por los in-
versionistas extranjeros como lesivos a
sus intereses y poco confiables, hasta pa-
sar, en franca contraposicion con laregu-
lacion existente, a la publicacion en 1989
del Reglamento de la Ley para promover
la Inversion Mexicana y Regular la In-
version Extranjera como una muestra
fehaciente de esa disposicion para cam-
biar el "trato” y reducir los margenes dis-
crecionales que en la materia, histérica-
mente, habfan guardado para si los go-
biemos posrevolucionarios. El efecto de
estos cambios se observa en entrada al
pais de un importante flujo de capitales

0 Cordoba J. (1992).

mediante de diversos mecanismos que
van desde la capitalizacion de pasivos
publicos y privados hasta la inversion
bursdtil  en instrumentos como los
ADR's, los Fondos-Pais (Fondo México),
las series B o de libre suscripcion y el
Fideicomiso NAFIN de inversion Neutra.

En estos afios de apertura y liberali-
zacion no solo hemos asistido a la consti-
tucion de nuevas filiales de empresas
transnacionales y al fortalecimiento de
las ya existentes, sino también hemos
verificado calladamente la transferencia
de una parte importante de los activos del
pals a manos extranjeras.

La version oficial dice que la inflacién
ha bajado sustancialmente, que la situa-
cion de las finanzas pablicas es radical-
mente distinta, que en general el funcio-
namiento del sector financiero es mejor,
que se han reducido los subsidios injus-
tificados y eliminado las distorsiones, y
cn cfecto, estas aseveraciones tienen mu-
cho de verdad, pero lo esencial de resal-
tar, si enfocamos nuestra evaluacién del
cambio de modelo de desarrollo, es que
el crecimiento es insuficiente para la di-
mension de las necesidades econdmicas
y sociales del pais. La economia informal
adquiere mayor presencia y significancia,
¢l desempleo y subempleo van en aumen-
to; la economia en su conjunto requiere
cada vez mas recursos externos para fi-
nanciar ¢l crecimiento presente y futuro
de la nacion.

En relacion al cambio estructural el
discurso oficial refiere a la presencia de
avances notables como la amplia y pro-
funda apertura comercial, y en un derro-
che de optimismo, de cambios colectivos
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en la manera de entender la economia en
todos los sectores (empresas, gobierno,
consumidores,...), creando una vision so-
bre el como deberia funcionar y en con-
secuencia, inducir una disposicion sobre
el como actuar.

Ademas, se sostiene que la politica
econdmica se ha transformado de dis-
crecional para enfrentar problemas desde
la circunstancia, a un mayor mancjo de
decisiones basadas en el establecimiento
de reglas claras y permanentes. Inde-
pendientemente de ia evaluacién oficial
sobre el proceso de reforma econdmica
es necesario no olvidar que México ha
seguido programas de estabilizacion y
ajuste en el marco de un cambio estructu-
ral, que implica instrumentar estrategias
econdmicas en paralelo. Seguramente
debe ser menos complicado y conflictivo
bajar la inflacién en un pafs ya desarro-
llado que no presenta el apremio del
cambio estructural como en Meéxico;
donde estamos reorientando todo el apa-
rato productivo y no se asume la urgen-
cia de compensar los impactos de un
modelo de desarrollo que excluye o
amplia las condiciones de vulnerabilidad
social de grandes sectores de la pobla-
cién. Entendida como vulnerabilidad la
condicidn de inseguridad y desproteccion
que se extiende y generaliza hacia aque-
llos grupos sociales que no encuentran
estructural o coyunturalmente oportuni-
dades de movilidad social en los meca-
nismos cldsicos de integracion -empleo,
educacién, seguridad social, acceso al
crédito, etc.

Un aspecto que se presenta como ta-
l1on de aquiles crénico del Programa
Econdmico Neoliberal hace referencia a

los desequilibrios generados en el sector
externo. Desde 1989 ¢l déficit en cuenta
corricnte se ha financiado mediante in-
versidn extranjera, repatriacion de capita-
les y en menor medida con deuda externa
adicional. Algunos de estos movimientos
notoriamente inducidos por elevadas ta-
sas reales de interés, por la confianza ge-
nerada en ¢l proyecto econdimico y por
las expectativas asociadas a la firma del
tratado de fibre comercio con EU. y Ca-
nadd. En esta ruta de crecimiento, la eco-
nomia mexicana tenia que dar constan-
temente salida al déficit persistente de la
cuenta corriente buscando que los flujos
de capital provenicntes del exterior se
convirticran en corrientes estables de fi-
nanciamiento en un contexto internacio-
nal altamente competido. Aunque las
posibilidades de estabilizar el frente ex-
temno estdn dadas por los efectos gradua-
les resultantes de la "maduwracién” del
proyecto productivo exportador.

En razon de que la inversién fordnea
es una variable no controlada interna-
mente, se vislumbra un riesgo permanen-
te de presion sobre el tipo de cambio y
las reservas internacionales por efecto de
las salidas capitales al exterior. En este
contexto adquieren mayor significacién y
necesidad de seguimiento dos problemas
bésicos objeto de estudio y reflexion del
presente trabajo:

I. E! problema estructural que se presen-
ta en el corto y mediano plazo es que
la planta productiva no genere el nivel
de exportaciones que posibilite, gra-
dualmente, un flujo de recursos en
monto tal que financie al sector exter-
no en mayor cuantia. La armonizacion
de los tiempos demandados por
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modernizacion de la economia y la
gestion controlada de la restriccion
externa se presenta al parecer como el
filo de la navaja de los 90's, de haber
minimo continuidad econémica del
Proyecto de Nacion en curso. La supe-
racion de este conflicto de temporali-
dad latente podria colocar a la eco-
nomia mexicana en el mejor de los es-
cenarios: en uno donde las sinergias
resultantes de la maduracién de la
“mdquina de exportacion” y de un fi-
nanciamiento extemo sostenible se
expresen en efectos multiplicadores
sobre el crecimiento del producto, el
empleo y su sostenimiento. Este
planteamiento consideramos que con-
tinua siendo vdlido no obstante la
evolucion de los acontecimicntos cri-
ticos que enfrenta el programa cco-
némico de 1a Administracion Zedillis-
ta,

Ahora que estd en juego la construc-
cion de un nuevo patrén de financia-
miento de la actividad econdmica, no
debemos olvidar la funcion estratégica
que jucga el sistema financiero nacio-
nal, como organizador y articulador de
la produccién mediante la distribucién
del excedente intemo y externo. Ante
la oferta de capitales en la bisqueda
de aplicacion rentable, la asignacidn
eficiente y oportuna de tales recursos
demandara alta vigilancia e intcligente
intervencion cstatal. Pues de no con-
solidarse el auge de la inversion y
aumenten las capacidades de exporta-
cion, ¢l manejo de altas tasas de inte-
rés reales se convertird una vez mds
en obsticulo a la propia dinimica de
la inversion nacional.

Nada garantiza que, aun generando los
flujos de capital que se planean, se logre
¢l crecimiento econdmico que demanda
¢l "termometro" de la sociedad. El monto
de las transfercncias del exterior que se
requiere para lograr altas tasas de creci-
miento es de mucho mayor cuantia aho-
ra, después de la apertura comercial. Este
es un problema crucial porque la capaci-
dad de atraccién de recursos financieros
del exterior se ha convertido en una
fuente de incertidumbre para la contirtui-
dad de las transformaciones ccondmicas
aceleradas. Aunque en uUltima instancia,
por estratégico que sea el capital del ex-
terior, si no tencmos una formacién de
capital solida que suministre la base
sustantiva de la acumulacién de capital
de este pais, no nos va alcanzar para
sostener un crecimiento econémico ade-
cuado a las necesidades sociales y del
proceso de modemizacion productiva,

Centralmente este capitulo examina
los aspectos relacionados con la capaci-
dad de la economia para allegarse finan-
ciamiento externo “sano” y sostenido, asi
como las capacidades para crear condi-
ciones materiales que hagan sustentable
la dependencia del ahorro externo duran-
te el horizonte de largo plazo que vis-
lumbra el proceso de transformacién
econdémica y social en que ha entrado la
nacién mexicana. Para cllo, el objeto de
estudio se bifurca en dos lineas genera-
les: 1) el andlisis sobre la maduracion del
cambio estructural en el aparato produc-
tivo, la evolucion de su nivel de produc-
tividad y competitividad en particular; y
2) la revisién de las modalidades y natu-
raleza que han asumido los flujos de
capital del exterior en los 80's y las fra-
gilidades que enfrenta Ja cconomia en el



corto y mediano plazo para continuar fi-
nanciando los desequilibrios fundamenta-
les de la economia, en particular el del
sector externo.

A la luz de la experiencia econdmica
de los 80’s, con la implementacion de
programas recesivos para restaurar los
desequilibrios macroeconémicos que es-
taban en la base de la crisis de ese perio-
do, muestran pragmadticamente que de-
beria existir un consenso minimo: es im-
posible crecer de manera sdlida y soste-
nida si no se erradican o se manticnen
dentro de mdrgenes tolerables los dese-
quilibrios basicos. En particular, dos de
ellos que presionan la economia desde la
crisis de 1982, el de las cuentas piblicas
y el de la balanza de pagos. La elimina-
cion definitiva o mantener dentro de
mirgenes prudentes ambos, sostenemos
que es una condicién necesaria pero no
suficiente para lograr la estabilizacion y
la recuperacion del crecimiento™: “.., ha-
cerlo es simplemente reconocer que hay
restricciones objetivas contables, mads
alla de un enfoque tedrico o ideoldgico,
que toda economia tiene que respe-
tar.."",

3.2 Estabilizacion, cambio es-
tructural y crecimiento economi-
co

El largo proceso de transformacién eco-
noémica general ha colocado a la econo-
mia mexicana en un momento en que
puede sentar las bases para una creci-

70 Conclusidn resultante de un andlisis para paises de ia
region, incluido México, en Fanelti J. M. et. at,, (1993).
' Ramos J., (1991), pag. 112,

miento sostenido y con niveles suficien-
tes para el biencstar de la poblacion, o
caer en un ruta del estancamiento, que
podria deteriorarse en recesion, combi-
nada con inestabilidad financiera. Postu-
lamos esta aseveracion en tono de dilema
porque consideramos que los avances en
el cambio estructural en la economia de-
ben ser matizados. Si bien hay logros
destacables y estratégicos para la conti-
nuidad del proyecto, también es notorio
lo incompleto de su aterrizaje.

Queremos insistir en que nuestro mar-
co de estudio general es el andlisis del
cambio estructural. Es nuestro referente
para reflexionar sobre el rumbo de la
Nacion desde la perspectiva de uno de
sus dmbitos de mayor trascendencia: el
financiamiento externo para el desarrollo
de México. Queremos con ello construir-
nos una "vision" que nos permita eva-
luar, y porque no juzgar a vuelo de plu-
ma la accién publica general orientada a
la modernizacion del pais. Para ello pre-
tendemos hacer una busqueda e identifi-
cacién de los eventos que adviertan y
apoyen la maduracién de los cambios
estructurales de la economia mexicana,
asi como ir al encuentro de datos y he-
chos que sustenten sobre una dindmica
economica realmente distinta del pais,

Se trata de orientar una mirada a la
economia mexicana sin tanta dificultad,
desde la perspectiva inicial de los dese-
quilibrios fundamentales de la economia,
de sus fuentes y causas. Queremos acer-
camnos al problema de estudio teniendo
en mente el cambio estructural como Ic
postula, tan "paradigmaticamente”, Pedro
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Aspe”, un cambio en los mecanismos de
transmision, que en propia voz dice:
"...en el viejo mecanismo de transmision
la secuencia de eventos (que) consistia en
productividad y rentas decrecientes para
un sector privado sobrcprotegido, que
implicaba la necesidad de utilizar el
gasto del gobierno para mantencr la ac-
tividad econdmica, quc a su vez llevaba
al sobreendeudamiento extemo, provo-
cando devaluacién, inflacidn, suspension
de pagos de la deuda y recesion. Por el
contrario, en el nuevo mecanismo de
transmision, la secucncia va de mejores
oportunidadcs para invertir - derivadas
tanto de¢ cambio en las expcctativas como
de una mejoria real en las condiciones
econdmicas "objetivas” - hacia una ma-
yor inversién privada financiada por la
repatriacion de capitales, flujos de IED y
complementada también por ahomo in-
terno adicional, que propicia una mcjoria
en el nivel de vida de la poblacién sus-
tentado cn una productividad creciente y
la consccuente aprcciacion del tipo de
cambio real sin pérdida dc competitivi-
dad; todo ello en un entorno dc menor
inflacion y estabilidad cambiaria..."”.

3.2.1 Los desequilibrios fundamentales
de la economia: ¢l Enfoque de lus Bre-
chas:

Durante las Gltimas dos administraciones
(1982-1994) hcmos presenciado una
ruptura radical respecto las estratcgias de
dcsarrollo seguidas desde la posguerra, la
direccion del cambio apunta hacia el

2 Exta referenciacidn al libro de Aspe no es como
fuente de polémica, es sdlo una visién que se emplea
en este trabajo como posicion de contraste. Mayor
detalles sobre los mecanismos de transmisidn en
P.Aspe, (1992) op. cit., pdg. 191-192.

"3 Aspe P. op. cit. pag. 191.

otorgamiento de un mayor papel al sector
privado y a las fuerzas del mercado en la
determinacion de los procesos de asig-
nacion de recursos y de los factores para
catalizar el desarrollo econdmico. Para
ello, el gobicrno de México ha instru-
mentado un programa amplio de refor-
mas econdmicas, de largo aleance, en
dreas como cl comereio exterior y la in-
version extranjera, la desregulacion de
las actividades productivas y la Reforma
de| Estado. Oficialmente se dice que con
csta cstrategia se ha modificado la cstrue-
tura macroccondmica que prevalecia a
principios de la década anterior, Con el
fin de tener una apreciacion sobre ¢l ¢s-
tado y dircccion de las transformaciones
econdmicas haremos una incursién en el
década de los 80's que nos permita iden-
tificar los cambios mds significativos.

El andlisis dc las tres brechas™ahorro-
inversién, dc divisas y la fiscal ¢s la
aproximacion metodoldgica en quc nos
apoyarcmos para apreciar algunos dc los
aspectos esencialcs del cambio cstructu-
ral dc la economia mexicana referida a
los 80's, esto permite colocarnos cn pers-
pectiva sobre ¢] comportamicnto de va-
riablcs clave de la cvolucion del modelo
en curso, como la inversion, el ahorro y
nuestras necesidades dc financiamiento
cxterno. Pero ademds, la identidad con-
table en quc sc apoya ticnc la virtud de
mostramos la evolucion dc los descquili-
brios macroecondmicos desde su origen
(excecso de inversion sobre el ahorro in-
temo), su manifestacion (déficit cn

™ En el Anexo metodolégico esta el planteamiento
basico del modelo de las Brechas, ef cual deriva como
una interpretacion de una de las identidades
macroecontmicas fundamentales.
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cuenta corriente) y su forma de finan-
ciamiento (superdvit en cuenta de capita-
Jes). Distinguiremos dos fases en la dé-
cada de la transicion: una primera que va
desde los primeros afios de los 80's hasta
1986-87 (fase de ajuste y estabilizacion)
y una segunda fase que, parte justo de
este momento hacia los 90’s (fase dc es-
tabilizacion y recuperacion del creci-
miento econémico).

En la primera fase uno de los objeti-
vos prioritarios fue la correccién inicial
del desequilibrio externo mediante una
estrategia de reduccion del déficit puabli-
co y apuntar hacia la reversion de la ten-
dencia deficitaria y a la vez, buscar inci-
dir también en la reduccion del nivel de
precios. Este periodo de ajuste es nitido
en su observacién del cémo evolucionan
los tres desequilibrios fundamentales de
la economfa. Como la prioridad era res-
taurar el control sobre la brecha de divi-
sas, el impacto estructural mds severo se
da en los niveles de inversién y por tanto
aparece un ahorro interno excedentario,
el cual hizo posible los ajustes iniciales
en el déficit fiscal.

En la segunda fase, de profundizacion
de la estrategia transicional, se pretende
cambiar las prioridades hacia la recupe-
racion de los equilibrios internos, de la
estabilizacion de precios y la recupera-
cién del crecimiento, las medidas correc-
tivas tuvieron el soporte adicional de los
procesos de conversion del déficit en su-
perdvit en el sector publico, de apertura
externa y de liberalizacion de la actividad
econdmica en general; papel crucial ju-
garian las tasas de interés en la induccion
de un superavit en la cuenta de capitales
que permitiera mantener bajo contro! el

desequilibrio externo. Sin embargo, para
los primeros afios de los 90°s las tenden-
cias eran; deterioro acelerado en el sector
externo, saneamiento fiscal significativo,
pero una profundizacion de la brecha de
insuticiencia de ahorro interno para el fi-
nanciamiento de la inversion, que expli-
caria la voracidad por ¢l ahorro externo
para mantener la viabilidad de la estra-
tegia general,

En sintesis, en las figuras 3.2-1 se
muestra claramente como a partir del pe-
riodo de entre-fases la brecha fiscal perfi-
la una tendencia hacia ¢! equilibrio en
1992-93, y cémo las brechas de divisas y
de insuficiencia de ahorro se marcan y
adquieren una dindmica de riesgo. Para
1992, la insuficiencia del ahorro (18%)
ante el gasto en inversién (25%) genera
una brecha del orden de 7% del PIB, que
se financia con ahorro del exterior en
igual monto. Este diferencial, fue tam-
bién equivalente al déficit en cuenta co-
mriente (importaciones del 25% y expor-
taciones del 18%). En el contexto de
fortalecimicnto de las finanzas publicas
como medida de la magnitud del ajuste
fiscal, queda bien ilustrado por el vuelco
registrado en el balance operacional del
sector publico: de un déficit cercano arri-
ba del 15% del PIB en 1982, 86y 87, a
un superdvit del 2.5% en 1991, Como
bien dice J. Ross al valorar este cambio,
aqui se encuentra una primera manifes-
tacion de! cambio estructural en la eco-
nomia: "... aunque déficit [de cuenta co-
rriente] es mas bien alto en comparacion
con los promedios histéricos, su contra-
parte interna es ahora un exceso de in-
version privada en relacion con el ahorro
privado, y no el reflejo en la cuenta ex-
terna, en la creciente fragilidad fiscal y
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financiera de principios de los 80's ..."".

En un nivel adicional de profundidad,
en el del monitoreo sobre ¢l comporta-
miento de los componentes macro que
definen las brechas, encontraremos ele-
mentos para apoyar mejor los plantea-
mientos sobre las fragilidades y los lo-
gros del cambio estructural. La inversion,
después de la caida de los primeros afios
de los 80's, se ha recuperado consisten-
temente desde 1986, desde un nivel del
18% a otro del 25% del PIB en 1992.

Pero particularmente se ha recuperado
Ia del sector privado, seiialando con eilo
uno de los cambios mds relevantes del
nuevo  patrén  de  crecimiento.

™ Ross, J. (1992).

Micntras que el aliorro nacional registra
en 1992 (17.7%) uno de los niveles mis
bajos desde los inicios de los 80's, resal-
tando que a partir de! periodo de interfa-
ses (digamos 1987) el ahorro intemo
miuestra una continua declinacion, a pe-
sar de la recuperacion del ahorro del
sector publico a los niveles de principios
de la década pasada.

En consecuencia, la caida del ahotro
nacional se explica fundamentalmente
por la disminucién del ahorro privado,
después de representar un 18% en 1988
presenta un descenso del 7% del PIB pa-
ra 1992. El creciente excedente de inver-
sién sobre el ahorro nacional se refleja en
el déficit en cuenta corriente y se explica
por la dindmica de crecimiento de la
cconomia durante la segunda fase, la de
estabilizacion y recuperacién del creci-
miento. Esta brecha ha sido soportada
con creciente ahorro del exterior, que en
estos ultimos afios mas que hablar de
complementacién con el ahorro nacional
ha venido a compensar ¢l descenso del
ahorro privado. Restaurar esta tendencia
desequilibrante nos lleva a la considera-
cion de la llamada restriccion
“smithiana” al crecimiento™, esto es, la
magnitud del ajuste necesario para alcan-
zar una tasa de ahorro compatible con un
ritmo de crecimiento razonable.

™ Segun Fanelli J. M. et. al. op.cit. pag. 238.
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Desde la otra perspectiva, la del scctor
extemo, las importaciones tuvieron
siempre una tendencia general creciente,
después de un promedio de la primer fase
menor que en la segunda, registian en
1992 uno de los valores mas altos en
proporcidén del PIB en 1980 (25.4% con-
tra un 18%), mostrando con e¢llo una
economia no sélo en expansion, sino ca-
da vez mds abierta, pero también mds
dependiente de factores exdgenos para el
crecimiento, Por su parte, las exportacio-
nes observan un cambio estructural sig-
nificativo con €l notable incremento, en
proporcién, de los bicnes manufactura-
dos y en general exportaciones no petro-
leras. En 1980 aproximadamente dos
tercios de los ingresos por exportacion
provenfan del petréleo, reduciéndose
hasta menos de una cuarta parte en 1991,
Sin olvidar ¢l dindmico desempefio de la
exportacion de manufacturas que en
1992 continua creciendo a tasas anuales
superiores al 10%.

Este enfoque de andlisis proporciona
también elementos para seiialar lineas
sobre medidas de politica econdmica que
incidan sobre el comportamiento de los
desequilibrios fundamentales de la eco-
nomfa. Asi, con lo expuesto podriamos
sustentar inicialmente que para hacer
crecer el producto a tasas sostenidas y
superiores a las de fines de los 80's, en

los proximos afios sera necesario reforzar
las tendencias de ciertas variables como
la inversidn”; alterar la evolucion de
otras como el ahorro privado interno y el
ahorro externo (modificar la proporcién
de IED/EC); y profundizar en el com-
portamiento de las cxportaciones de bie-
nes y servicios, las cuales deben incre-
mentarse significativamente con el fin de
hacer viable las metas de mayor creci-
miento que demanda la estrategia de
cambio estructural.

El pasivo del periodo de estudio pre-
senta estas tres situaciones de conflicto:
"... los mecanismos con que ¢l sector
pablico se ajustd a la contraccion del fi-
nanciamiento interno y extemo desde
1982, asf como ¢l choque petrolero de
1986, consistieron, en ultima instancia,
en la reduccion de la inversién puablica
por un lado, y en la del ahorro privado
por ¢l otro. Con tasas de ahorro externo
superiores a las histdricas, la economia
invierte cn la actualidad una proporcién
menor de su producto, y en consecuencia
expande su capacidad productiva a un
ritmo inferior al histérico. La economia

™" Aqui 38 amarra la sagunda restriccién al crecimisnto, la
‘keynesiana® segun Faneli, que considera los
Mecaniemos que operan en situacidn de desequilibrio
bloqueando (a utilizacién de los shorros disponibles en
el fingnciamiento de inversiones en activos reales
{estimulo involuntario a las actividades especulativas).
Fanelli JM. el al. op. cit, psg. 238,
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emerge debilitada de los afios de crisis y
ajuste, y esta debilidad puede cxpresarse
[...] en que cl cierre de las brechas exter-
na y fiscal [...] se logrd a costa de exa-
cerbar la restriccidn de ahorro. La apertu-
ra de esta brecha amenaza la sustentabi-
lidad del cierre obtenido en la brecha
externa y, conello, ladel curso mismo de
la estrategia actual de politica macroeco-
nomica...". El andlisis de las reformas
estructurales desde esta perspectiva es
simple pero cardinal, porque proporciona
elementos para poner la atencion y el én-
fasis en preguntas cruciales como las que
se hace J. Ross: "... jqué beneficios pue-
den esperarse del programa de reformas
en términos de su impacto sobre el po-
tencial de crecimiento a largo plazo?
(qué tan sostenibles son las altas tasas de
ahorro externo registradas en afios recien-
tes? ¢Son apenas el comienzo de un
vuelco permanente y an en ciernes en la
cuenta de capital ... o bien, por ¢l contra-
rio, un fendmeno temporal destinado a
generar un nuevo y serio problema de
ajuste macrocconomico en el mediano
plazo?.."™.

3.2.2 Derivaciones del pasado cercano y
perspectivas inmediatas

La evolucién econémica del pais, aunque
mejor que en la década pasada, es ain
fragil y mds conflictiva de lo que posi-
blemente las autoridades pretenden di-
vulgar. Existen varias areas de real preo-
cupacion, por ejemplo, el déficit en
cuenta corriente y la composicién del fi-
nanciamiento externo,

El desproporcionado déficit en cuenta

™ Ross, J. op. cit.

corriente en los 90's, en simultaneidad
con un fuerte proceso de desaceleracion
del PIB dc los ultimos afios parecer ser
un dato que apoya la idea de que la res-
triccidn externa al crecimiento econdémi-
co permancce inalterada. Mds atin, cuan-
do las autoridades optan por una recesion
“autoinducida” reconociendo, tal vez, la
incapacidad de la economia para finan-
ciar un mayor déficit comercial.

Pensar en la continuidad de la estra-
tegia implica que nuestras audaces auto-
ridades apuestan a que empiece a operar
una especic de mecanismo de autoco-
mreccion: agotamiento de las fuentes de
capital, ajuste en la misma medida cn las
importaciones y por ende, en el déficit
comercial. Pero el funcionamiento en
positivo de la autoregulacién parecia dc-
pender minimamente de que los flujos de
capital debian habersec expresado en
compra de bienes de capital ¢ insumos
basicamente, en cambio, en buena medi-
da ha servido para incrementar la reserva
considerablemente desde principios de
1991 y aumento de otras aplicaciones no-
productivas,

Si bien ¢l nivel de reservas era favo-
rable para la estabilidad financiera, en
conjunto la afluencia de capitales del
exterior evidenciaba que no era canaliza-
do del todo a las importaciones que
apuntaran a la consolidacién del cambic
estructural en el aparato productivo, y
que no todas las compras en el exterior
respondian a la dindmica de las cxpecta-
tivas mejoradas resultado de regreso de
capitales al pais y del "nuevo" posicio-
namiento de la economia en los merca-
dos de capital internacionales. Todo pa-
rece orientar a que la esperada solucién
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autorregulada al déficit externo no era
otro cosa que un esfuerzo "doctrinario”
mas del gabinete econontico.

Las autoridades también replicaron
que la composicion de las importaciones
era esencial y que la mayoria consistian
en bienes intermedios y de capital, justo
como se esperaba que fuera: una nacion
en acelerado proceso de modernizacion
adquiriendo maquinaria, tecnologia, ma-
terias primas e importaciones para reex-
portar, Si bien este argumento sobre el
“gran salto” en las compras al exterior
era més sélido que el anterior, también
estaba desvirtuado por estadisticas que al
parecer son cuestionables”.

La segunda drea de conflicto refiere al
financiamiento del déficit creciente en la
balanza en cuenta corriente. La estrategia
para retornar a los mercados de capital en
la Administracion-Salinas le habia resul-
tado exitosa en cuanto a la atraccién de
recursos del exterior - como se verd con
mas detalle en la seccion 3.4. Habia he-
cho posible el financiamiento del déficit
en cuenta corriente y la acumulacién de
reservas a niveles sin precedente. Sin
embargo, por un lado, el dinero que en-
traba era crecientemente especulativo y
llegaba por tnica vez; por el otro lado, se
estaban reavivando los problemnas de la
deuda de México™. Los nuevos recursos

™ La dasificacion de las Importaciones en tres

categorias no era tan acertada como lo proclamaban
iss sutoridades. La categoria de bienes intenmedios
incluls muchas partidas que de hecho disfrazaban
productos de consumo. Similammente, muchos
componentes de articuios ensamblados en México
(como autopartes o cinescopios para T.V.) estaban
clasificados como bienes de capital cuando en realidad
eran sdlo bignes de consumo con difersnte empaque.
% para V. Brailoskwy la renegociacién de la deuda fue
insuficiente, ver “Viejos y nuevos desequilibrios”

monetarios pareefan asumir varias for-
mas. La primera distincion se daba entre
la inversion y el préstamo, aunque inclu-
so esta linea divisoria quedo borrada por
las compras de CETES por parte de ex-
tranjeros (considerados como inversidn
en México, estos instrumentos son tabu-
lados generalmente como pasivos al ex-
terior en otros paises). Pero la mayor
parte del dinero nuevo que ingresaba al
pais era considerado como inversién ex-
tranjera, de la cual una porcién mayor
estaba orientada a la cartera y la parte
menor por concepto de IED en el aparato
productivo: fabricas, agricultura, turismo
y otros servicios.

Ademas una porcién importante de los
fondos en cartera era de hecho capital
mexicano que regresaba del exterior, re-
sultado positivo pero no para confundirlo
con un cambio radical de las expectativas
entorno a las nuevas decisiones para in-
vertir a largo plazo por parte de agentes
extranjeros (el indicador sobre ¢l riesgo-
pais ain estaba lejos de alcanzar el lla-
mado "grado de inversién"). De hecho el
capital repatriado estaba siendo canaliza-
do a lus dos o tres areas importantes de la
desincorporacién (bancos y TELMEX).
Esto significaba que una vez que las cir-
cunstancias extraordinarias que nos ha-
bian llevado al reencuentro con ese capi-
tal pasaran, y que rendimientos especta-
culares en la bolsa mexicana (60% en
dolares en 1991), por insostenibles sean
menos frecuentes, y por tanto tener que
regresar a sus patrones historicos
(alineados con las tasas de interés nomi-
nales), se incrementard el riesgo por la

(Brailoskwy, 1992).
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insustentabilidad de los montos de capi-
tal extcrno, incluso los de naturaleza
orientada a la valorizacién estrictamente
financiera.

De esta forma, mientras que Meéxico
estaba recibiendo “carretadas” de recur-
sos de naturaleza especulativa a corto
plazo, su situacién financiera a largo pla-
zo no mejoraba realmente. La IED estaba
creciendo de alguna manera, pero no en
los volumenes ni con el ritmo necesario
para mantener el crecimiento. Sélo los
préstamos del exterior estaban funcio-
nando adecuadamente, pero esta cra una
tendencia que {enfa de problemdtico lo
que tenia de satisfactorio. El hecho de
que fuera el sector privado el que estu-
viera contratando la mayor parte de la
deuda no era para alegrarse, pues en 1l-
tima instancia, el gobierno tenia la obli-
gacion legal y econdmica de suministrar
los ddlares para el scrvicio de la nueva
deuda.

3.3 Cambio estructural y apara-
to productive: la productividad y
la competitividad

En México los programas de estabiliza-
cién y cambio estructural se han instru-
mentado en el contexto de una profunda
transformacion de la economia mundial.
Contexto que ha adquirido carta de natu-
ralizacion al convertirse el factor externo
en una determinante también, de la
orientacion de las grandes dccisiones de
politica publica general. En el dmbito es-
pecifico de lo econémico, sin duda que
los llamados procesos de la globalizacién
han marcado la orientacion fundamental
de la reforma econdmica, ahora "...una

politica nacional exitosa ya no puede ba-
sarse en la sobreprotcccion de los mierca-
dos y de los productores locales, sino en
la creacién de un ambiente econdmico
que ofrezca a empresas nacionales y ex-
tranjeras la combinacion adecuada de re-
gulacién, infraestructura, mano de obra
calificada y estabilidad macroecondmica,
para producir con eficiencia y ser com-
petitivas en el mercado global"",

Para la estrategia mnexicana, la apertu-
ra a los flujos de comercio e inversion
internacionales ha significado un cambio
drdstico en la politica industrial, comer-
cial y financiera de largo plazo del pais.
Desde los 40's hasta los 80’s, a grandes
rasgos la industria nacional se mantuvo
sobreprotegida mediante barreras arance-
larias y no arancelarias, as{ como por re-
glas muy restrictivas a la inversion ex-
tranjera; y el sector financiero se encon-
traba tan frapmentado que inducia a las
empresas a financiarse con recursos pro-
pios y al gobierno financiar su déficit con
recursos del exterior.

Con el fin de incursionar sobre el
vasto mundo del cambio estructural de la
economia nacional, optamos por una de-
limitacion que coloca el énfasis en el
sector manufacturero. Varias razones
asisten a esta decision metodolégica,
como serian los nexos efectivos con el
sector servicios y con el resto de la eco-
nomfa, y porque es una muestra bastante
representativa de lo que en buena medida
expresa ¢l espacio donde mds se han di-
namizado los efectos del cambio estruc-
tural.

® Aspe P. (1992), pag. 114
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En retrospectiva de largo plazo, desde
los 40's el gran cambio estructural de la
economia mexicana que permanece co-
mo un legado indiscutible del desarrollo
estabilizador fue la industrializacion. La
gradual y persistentc pérdida de impor-
tancia del campo en la generacion del
producto nacional es la expresién con-
tundente del sector que financid este pro-
ceso, en especial desde los 70's sus rit-
mos de crecimiento han sido bajos (3%
entre 1955-70 y 0.7% durante 1970-75),
ahora en los 90's su participacion oscila
entre el 7-8% del PIB, En cl tabla No.
3.3-1 (AE) muestra como se
"desprimariza" la economia en contraste
con la terciarizacion y la mayor presencia
el sector manufacturero en ¢l producto
nacional.

Tal vez la sefial mds superficial, pero
atil, del cambio estructural histdrico se
advierte con cl indicador de composicion
de la produccion manufacturera. Se pue-
den encontrar evidencias que resultan del
proceso de restructuracion que se daba
desde mediados de los 50's, acompafian-
do a la industrializacién sustitutiva de
importaciones, hasta sus estertores a
principios de los 80's. De la tabla 3.3-2
(AE) destacan la pérdida de importancia
de divisiones tradicionales como Alimen-
tos y Textiles-cuero y la dindmica que
adquieren la division Quimica y la de
Magquinaria-Equipo, el resto de las divi-
siones s¢ ajusta su nive] de participacion
en el PIB manufacturero a la bajao aun
nivel superior, pero con pocos puntos
porcentuales, o conserva su participacion
digamos histérica. Desde otra perspecti-
va, ¢l proceso de industrializacién mexi-
cano, en particular desde los 60's, ha ope-
rado un cambio en la composicion del

producto manufacturero que consiste en
una pérdida en el peso de los sectores de
bicnes de consumo no durable y mayor
relevancia de los bicnes intermedios (p.c.
quimica y derivados del petréleo), de los
de consumo durable (automotriz p.c.) y
de algunos bienes de capital; esto es,
sectores de la industria tradicional pier-
den presencia ante scctores con gencra-
cion de mds alto valor agregado. Aunque
también digno de destacar es la concen-
tracién que se observa en la generacién
dc! producto manufacturero, para 1991 el
67% lo gencraban tres divisiones: la de
alimentos, bebidas y tabaco (26%); la de
productos metdlicos, maquinaria y equi-
po (22.6%); y la quimica y derivados del
petroleo (18.1%). En general estos cam-
bios en los niveles de participacion son
los consolidados desde principios de los
80's, los detalles cn la tabla mencionada.

El crecimiento del producto manufac-
turcro ha sido mis bien bajo, prdctica-
mente el crecimiento promedio es cero la
mayor parte de los afios 80's, En la fase
de mayor deterioro, la produccion manu-
facturera pierde casi 3% de su participa-
cion en cl PIB (1981-1986). Sin embar-
go, desde 1987 es de resaltar el creciente
dinamismo de las manufacturas respecto
al conjunto de la economfa, pues en 1991
ha recuperado los tres puntos porcentua-
les perdidos (tabla No. 3.3-3, AE). Aun-
que, paraddjicamente, las tasas de cre-
cimiento de la formacion bruta de capital
en la industria manufacturera son erriti-
cas y en promedio muy baja (2.7%). El
promedio anual para los 80's en la for-
macion bruta de capital de la cconomia
fue 0.62 %, sorprende la situacion de
contraste (Figura No. 3.3-1).
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Hasta aqui, podrianios decir que he-
mos construido la evolucion de la indus-
tria a grandes rasgos y saltos. Para des-
cender ¢l andlisis, continuamos hacia un
nivel de mayor desagregacion, y tal vez
de profundidad en el andlisis.

3.3.1 Reestructuracion en el sector ma-
mifacturero

Con el fin de hacer comparable el com-
portamniento del sector manufacturero
con el conjunto de la economia y contra
si mismo, a nivel de divisién y rama,
partimos dc un grupo de indicadores
minimo, sencillos (mas no simplistas)
todos ellos, que permite acercamos al
comportamiento del sector desde la opti-
ca del cambio estructural®.

Figurs No. 1.3-1: Dindmica e Crachmisnto @ ls Formecién Snns de Capltal Fio

| |

En términos de las pérdidas o ganancias
en la participacion relativa del PIB de Ia
division®, como una medida de impacto

%2 Ver en el anexo metodolégico los calculos para los
indicadores del cambio  estructural, algunos
recuperados de CIDAC (1893).

8 La clasificaciéon de las divisiones es la siguienle: |
Productos alimenticios, bebidas y tabaco; Il Textiles,
prendas de vestir @ industria del cuero; 1l Industria de
a madera y sus productos; |V Pape! y sus productos,
imprentas y editoriales; V Sustancias quimicas,
derivados de petrdleo, productos de cauchos y pldstico;
VI Productos de mineraies no meldlicos; Vil industrias

meldiicas bdsicas; VI Productos metdticos,
maquinana y equipo; y IX Otras industias
manufactureras.

de las transformaciones econdmicus, se
observa a la division 1l como fa nuds
afectada y a las divisiones V y sobretodo,
a la VIII como las mis favorecidas, Cabe
sefialar que el resto, o permanece estan-
cada o disminuye su importancia respec-
to a las demas divisiones, aunque su par-
ticipacion relativa historica ha sido muy
baja respecto al promedio del sector ma-
nufacturero, excepto la division I*; baste
recordar también que tres divisiones ge-
neran casi 3/4 partes del producto (tabla
No. 3.3-3, AE).

Sin duda que este es un indicio de la
especializacion "forzada® en la produc-
cion de cierto tipo de manufacturas, que
tal vez expresen las ventajas comparati-
vas y/o competitivas ¢n que se sustenta el
status de nuestro aparato productivo ¢n
un ambiente de apertura externa y libera-
lizacion econdmica (Se estd dejando de
producir en lo que se es ineficiente, es-
pecializéndose en los bienes y servicios
en que se es competitivo? o simpiemente,
(es mas desbastador el impacto que sc
induce de la logica de la especializacion?

Del indicador sobre especializacion
exportadora se observa un comporta-
miento francamente mediocre, o incluso
negativo. Las divisiones dominantes, por
tamaiio del producto, presentan caidas en
las divisiones Il y V, ¢ incluso, descensos
marcados como la 1. El resto, que por su

® | a idea que subyace en esta interpretacion es que con
un PIB manufacturero en crecimianto, la participacién
relativa creciente de una division sefiala que, respecto
a las demds, ésta tiene un comportamiento mejor que
el promedio. En senlido inverso, con un PIB
manufacturero  decreciendo, la  division  con
participacién  relative  decreciente  implica un
comportamiento relativo peor al promedio.



insignificancia no impacta tuertemente el
comportamiento general de la industria
manufacturera, cac como en la 1V o crece
aceleradamente como en la VII y LI
(tabla No. 3.3-3, AE). Posiblemente esto
tenga explicacion en la baja competitivi-
dad de la gencralidad de la industria ma-
nufacturera mexicana, que al no poder
competir estable y permanentemente en
mercado exterior vuelca la produccion en
el mercado nacional.

Por lo que respecta al tercer indicador,
de volumen de comercio exterior, mues-
tra los efectos de la apertura comercial,
todos crecen en el valor de! indicador
con excepcion de la division VII. Aun-
que la mayoria de las divisiones lo hacen
por debajo del promedio del sector ma-
nufacturero, destacan por su comporta-
miento superior las divisiones V y VIII,
las cuales determinan en gran medida el
comportamiento global del sector en lo
que respecta a este indicador.

Adicionalmente, al tomar en cuenta la
composicion de las importaciones por ti-
po y actividad de origen y sus tasas de
crecimiento respectivas aparecen aspec-
tos fundamentales sobre la dinamica del
comercio exterior mostrada por el sector
manufacturero durante 1980-91, algunos
de estos indicadores, vicnen en apoyo de
la tesis central que sustenta este trabajo.

El andlisis de las importaciones por
tipo de bien releva un altisimo dinamis-
mo en los bienes de consumo final
(BCF), casi tres veces el ritmo de creci-
miento observado por la importacion de
bienes intermedios (BCI) y de bienes pa-
ra la formacién bruta de capital (BFK);
aunque los BCl han representado en

promedio mis del 60% del volumen total
de las importaciones de bienes -en 1987
representd 3/4 partes, su maximo histdri-
cov.

La industria manufacturera se presenta
en los 80’s como una "devoradora" de
importaciones en los 80's, pero el efecto
es sumamente concentrado para el caso
de bienes importados, sin incluir servi-
cios. Después de su caida abrupta en
1983 del 57.4% en su participacion rela-
tiva, para 1991 crece aceleradamente
hasta casi el 79% del volumen total; la
agudizacién del efecto concentrador en la
importacidn de solo bienes se observa en
1991 al alcanzar mds del 90% del total.
En particular, dentro de las manufacturas
es destacable la concentracién en las tres
divisiones dominantes ya mencionadas
(VIIL, V y VII), demandan en promedio
poco mds del 70% del total de bicnes
importados.

Si uno hurga en el detalle de lo que
importa el sector manufacturcro segun
tipo de bien, encontramos que las divi-
siones grandes (VII, V, VII y 1) son las
protagonicas del intercambio comercial
con el exterior, aunque muestran pro-
pensiones diferentes por tipo de bien,
Como por ejemplo, la division VIII, his-
toricamente ha demandado una altisima
proporcion del total de bienes importados
para la formacion bruta de capital fijo en
cl sector manufacturcro, el promedio
anual del periodo fue de 87% -miximo
en 1980 con un 93%),

S5 A partir de este pardgrafo hasta antes de presantar el
cuarto indicador de cambio estructural, el andlisls estd
soportado en las tablas No. 3.3-4, 3.3-5y 3.3-8 (AE).
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En lo que atafie a los BCI y BCF
también el detalle suministra diferencia-
ciones. Destacan tres grandes demandan-
tes, las divisiones VIII, V y VII. Esta 0l
tima ha experimentado un pérdida signi-
ficativa, de un miximo de 23% en 1981 a
1991 apenas ha recuperado el nivel del
10% en el total de importaciones en BClL.
Es logico esperar que estas tres divisio-
nes concentren mds de la 3/4 partes de
los insumos industriales del exterior, por
sus economias de escala, complejidad en
procesos y encadenamientos productivos
minimos requicren de condiciones de
abastecimiento confiables, de calidad y
oportunas para su funcionamiento, por
ello posiblemente fueron orilladas a la
diversificacion en el exterior de sus
fuentes de insumos (como la divisién
VIII).

El mayor dinamismo en el crecimien-
to de las importaciones de BCF, y en al-
gunas divisiones en la importacion de
BClI, respecto del ritmo observado para
los BFK puede ser indicativo también de
un efecto de conversion de actividades
productivas a las propias de la interme-
diacidn, esto es, comercializadoras, El
efecto "nefasto” y perverso de la apertura
comercial parece incvitable en econo-
mias en desarrollo (v.g. Chile) como la
nuestra, muestra de ello lo ilustra el
comportamiento seguido por las divisio-
nes 1 y V. El efecto al parecer es nitido
en la division tradicional de los alimen-
tos, bebidas y tabaco: no importa en lo
absoluto los BFK, se presenta como im-
portadora en niveles bajos de BCI y co-
mo la mds alta demandante de BCF den-
tro del sector manufacturero. Huelga de-
cir que era de esperar esta conversion en
divisiones muy tradicionales y rezagadas

tecnologicamente.

Pero un caso mis grave de conversion
productor-comercializador se observa en
la divisién V. La industria quimica cn
general, ha presentado un crecimiento
significativo en el nive! de participacion
relativa de los BCF importados, superior
a su nivel historico, que combinado con
altos niveles en la demanda de BCI y una
inexistente compra en el exterior de BFK
durante ¢l periodo, consideramos que es
una evidencia mas que apunta en este
sentido, en el de la desindustrializacién
de nuestro aparato productivo. Para
complementar esta vision con detalle
véase las tablas No, 3.3-4y 3.3-5 en AE.

Lo anterior parcce aportar elementos
explicativos para una parte de los aspec-
tos centrales del impacto considerable y
generalizado que ha tenido sobre el sec-
tor manufacturero la apertura comercial y
los cambios estructurales impulsados
desde la segunda mitad de los 80's. Sin
duda que el efecto de la apertura no ex-
plica en su totalidad el comportamiento
estructural arriba descrito, porque la otra
gran parte de la explicacion subyace en
los cronicos problemas estructurales que
padece nuestro aparato productivo, a sa-
ber: baja integracion y articulacion, baja
tecnologia y ritmo lento de progreso
técnico, mercados pequefios y poco es-
tructurados, encadenamientos producti-
vos o cadenas de valor circunscritas -0
“enclavizadas” diriamos mejor- entorno
a grandes empresas, dominantemente
extranjeras, sujetas a otros intereses de-
terminados por los procesos de globali-
zacion y controles corporativos también
globales.
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Para completar con la otra cara del
comercio exterior del sector manufactu-
rero, el de las exportaciones y sus saldos
comerciales a nivel de division, nos apo-
yamos en la tabla No. 3.3-6 (en AE). El
panorama es mds bien desolador: un
sector manufacturero  con  déficits
"congénitos", y las divisiones que domi-
nan el conjunto del comercio exterior
manufacturero son profundamente defici-
tarias. La tnica division que se salva de
este comportamiento terriblemente per-
turbador es la VI (vidrio, cemento y ce-
ramica)*.

El quinto indicador, el de sustentacion
de los volimenes de comercio exterior
solo viene a reforzar los comportamicn-
tos antes descritos, De manera similar
ocurre con los indicadores de productivi-
dad y dinamismo del mercado interno,
los comportamientos son mediocres y
errdticos generalizadamente, mayor de-
talle la tabla No. 3.3-3 (AE)".

En un esfuerzo extremo de sintesis
sobre el status del sector manufacturero
podria resumirse asi: las divisiones cuya
participacion relativa crece mas que el
promedio, en un contexto de economia
abierta, son las que presentan algunas o
todas de las siguientes caracteristicas, 1)

% £l comportamienlo detallado sobre las exportaciones
88 encuentra en la tablas No. 3.3-7. Sin duda que se
percbe dinamismo exportador en pocas divisiones,
pero o hay, aunque no con la suficiencia como para
ostablizar y endogenizar las bases del crecimienio
econémico del pais en el mediano y de largo plazos.

" MHacer i ansisis Integral vinculando los siels
indicadores propuestos no es una empresa ficil, pero
tampoco es imposibie, sxisten técnicas estadisticas de
sndlisis mukivarisdo que podrian hacer una buena
Sproximacion a procesos-conjuntos propios del cambio
estructural como (0 es a competitividad, por ejempio.
Aunque con lods saguridad las conclusiones que se
anotan no cambian en lo fundamenta!.

volumen de comereio exterior mayor al
del sector manutacturero (promedio), 2
st especializada en el comercio exterior
(indicador mayor a 1), 3) un nivel de
productividad superior al promedio del
sector, 4) crecimiento de la demanda in-
terna mayor que el promedio, y finalmen-
tc 5) explota con mayor eficiencia y
oportunidad ventajns comparativas o
competitivas -se avanza en el posicio-
namicnto competitivo ¢n los mercados
internacionalcs.

3.3.2 Impactos sobre el sector externo

El complemento que hace posible expli-
car ¢l comportamiento que ha presentado
el sector manufacturero durante los 80's,
y que le da una mayor significacion al
nivel de exposicién extema de la eco-
nomia durante el periodo, se sintetiza en
los indicadores de apertura siguientes:
reduccion de los permisos de importa-
cion del casi 100% al 18%, baja de 16 a
S el nimero de categorias arancelarias y
disminucion del 27% al 13% en ¢l valor
del arancel medio.

Las sinergias resultantes de la situa-
¢cion de apertura y el funcionamiento de
un aparato productivo de baja competi-
tividad, se han expresado en una mezcla
explosiva para la cstabilidad y el control
de la balanza de pagos. Como ya fue se-
flalado, es alarmante ¢l ritmo de creci-
miento del déficit en cuenta corriente,
particularmente ¢l comercial. De 1988 a
1992 las importaciones han crecido al
equivalente de mds de cuatro veces el
ritmo observado por las exportaciones.
Sin lugar a dudas que mis de 25 MMD
de déficit comercial de 1993 es un monto
sin precedente en la histaria econdmica
de México.

BS



El status estructural del aparato manu-
facturero nacional se ha expresado agre-
gadamente en el sector externo conio una
fuerza descquilibrante mas, que incide
directa y significativamente en el nivel
de los montos y los ritmos de crecimien-
to del déficit comercial de la balanza de
pagos del pafs. Por el lado de nuestro
sector exportador, las manufacturas se
han ubicado como la proporcién princi-
pal de nuestras exportaciones, su partici-
pacion en el total de las exportaciones
no-petroleras ha ido creciendo desde el
53.6% al 80% entre 1984 y 1991; es de
resaltar que dentro de las manufacturas
exportables el equipo de transporte re-
presenta la parte importante, de 21% en
1984 pasa a un 34% en 1991, En cuanto
a la baja diversificacién de productos en
1992 sélo 14 articulos representaban mds
del 46% de los bienes exportados, de
ellos, tres relacionados con la industria
automotriz representan mais del 30% del
total.

Por ¢l lado de la composicion de las
importaciones se observa el sesgo ya se-
falado en los bienes intermedios (68%
promedio de 1981-91). Esta dependencia
marcada en los insumos externos para la
produccion evidencia que nuestro sector
manufacturero no termina por establecer
los encadenamientos suficientes para
aumentar el contenido nacional (en va-
lor) de su produccién, en especial de la
parte exportable. Y ademds de que la ca-
lidad de las adquisiciones en ¢l exterior
no parecen orientarse dominantemente a
fortalecer la modernizacion del aparato
productivo manufacturero.

3.3.3 La edad de los acervos de capital™ :
hacia un envejecimiento de la plania
productiva

El colapso de la inversion pablica y pri-
vada que ocurrié con la crisis de la deuda
y con la pérdida de ingresos externos y
fiscales provocaron ¢l estancamiento de
la actividad econdmica y una fuerte con-
traccion de los ingresos reales de la po-
blacidn. También se expresd en cambios
de estructura y de edad de los acervos de
capital, que combinados con el bajo nivel
histérico del ahorro interno y su caida en
los 80's, del ahorro interno afectaron
significativamente el potencial de cre-
cimiento de largo plazo de la economia.

EL proceso de ajuste en la década pa-
sada puede observarse con claridad en la
tabla No. 3.3-8 (AE). Mientras que la in-
version total se redujo en 7.5% del PIB
entre 1980-89, la inversion residencial
cay0 en solo 0.2%. Pricticamente la to-
talidad del ajuste en la inversion recayé
en la inversion no-residencial cuya par-
ticipacién en ¢l PIB en 1989 era casi ¢l
60% de su valor en 1980, y aproximada-
mente la mitad de la tasa de inversion de
1981 (cuando alcanza su valor maximo).
Este cambio en la composicion de la in-
version hacia la de tipo residencial se

0 Argumento tomado de J. Ross sustentado en ia idea
de que el sélo dato de la calda en la tasa de Inversion
bruta (6% entre 1981-91) es insuficiente para captar las
implicaciones sobre el potencial de crecimiento de la
economla. Cuando la inversion bruta cae, 1a reduccion
s@ concentra principaimente en la maquinana, equipo e
infraestructura (la inv. residencial es menos ciclica al
estar condicionada por factores de largo plazo como
los demograficos) y en la inversion neta, de la cual
depende la expansidn de la capacidad productiva;
menos afectsda results la inversidn en reposicion, la
cual depende mds bien de cambics graduales en Ia
distribucion por edades del acervo de capital
(Ross,1992, pag.11).
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tradujo en un aumento de su relacion
capital-producto que pasa de 2.6% en
1980 a 3.6% en 1989.

El ajuste de la inversion neta fuc aln
mayor, equivalente a algo mas dc 9% del
PIB. Con la contraccién severa de la in-
version entre 1982-83, comicnza a au-
mentar permancntemente la edad pro-
medio del acervo de capital de 10.9 a
12.9 afios durante resto de los 80's. Ello
explica que la depreciacion haya aumen-
tado de 8.6% (1980) a 10.4% (1989), con
un maximo de 11.6% en 1983. En consc-
cuencia, la contraccion de la inversion
neta fue mas alld quc la de la inversion
bruta misma. El aumento mas moderado
de la relacion capital-producto dc la in-
version no-residencial de 1.5 a 2.0 fuc
otras de las implicaciones de este enve-
jecimiento del acervo de capital,

3.3.4 La productividad en el sector ma-
nufacturero

El tratamiento de la productividad lo
iniciamos con base en el planteamiento
central de que los ajustes estructuralcs
instrumentados para liberar y dar impul-
so a la actividad econdmica y su preten-
dido efecto modernizador, no han evolu-
cionado tan favorablementc en el com-
portamiento estructural e integral dcl
aparato productivo, los hechos y su ex-
presion estadistica (el dato) proporcionan
sefiales en este scntido. La reconstitucion
y reconstruccion funcional de los merca-
dos fundamentales de la economia no re-
fleja la esperada "mejor" asignacion de
recursos hacia la produccion de bienes
comerciables™ en los cuales el pais pue-

* Haos referencia al conjunto de bienes que se exportan
y 8 los que sustituyen importaciones en un contexto de

de tener mayorcs ventajas competitivas,
ni se ha incrementado de manera radical
la productividad de la industria mexica-
na.

Respecto a la asignacion de recursos
dentro del sector manufacturero, la es-
tructura productiva polarizada y altamcn-
tc concentrada, ya descrita, no apoya la
version oficial de mejor distribucion de
los recursos para los fines productivos, e
igual patrén se observa para nuestro
scctor exportador. La gran importancia
que tenfan desde antcs de la apertura los
scctores con una cspecializacion interin-
dustrial ¢ intrafirma intensivos en capital
y con fuertes cconomfas de escala como
¢l automotriz y el petroquimico, son
sectores que han lidereado el crecimiento
manufacturero desde los 80's en base a
una mayor penetracion en los mercados
internacionales y aceleramiento en su
restructuracion corporativa. Como se ha
indicado, la industria automotriz ha de-
terminado una parte destacable del auge
exportador mexicano.

En relacién a la dindmica de la pro-
ductividad del aparato manufacturero no
se han presentado cambios que pudiéra-
mos destacar como significativos, Si
empleamos el mds tradicional de los in-
dicadores -productividad del factor traba-
jo (ver tabla No. 3.3-3), cncontramos un
comportamiento mds bien pobre en la
productividad promecdio (1980-91) del
sector manufacturero; 0.47 unidades de
producto por persona ocupada, bajo en
comparacion con el nivel alcanzado por
los lideres internacionales; bastante desi-
gual entre las diferentes divisiones, solo

economis abierta,
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cuatro (IV, V, VII y IX) estin por arriba
del promedio y sélo dos de ellas (VI y
VIII) experimentaron ritmos de creci-
miento de la productividad superiores a
la del sector en su conjunto, de 1.98%
anual. Aunque si recuperamos metodo-
logfas méas precisas en la mcdicién de
este pardmetro®, los hallazgos son enri-
quecedores en el sentido de [a naturaleza
de su dinamica y explicacion de argu-
mentos de calidad sobre cl status pro-
ductivo y finalmente, competitive de
nuestra "maquina de exportacion".

La determinacion de la productividad
no sélo involucra procesos econdémicos,
sino también complejos proccsos socia-
les de cuya mixtura deviene el compor-
tamiento de este indicador de evolucién
productiva de una economia. Esta interrc-
lacion multidimensional toma en consi-
deracion procesos de acumulacion de
capital, de cambio tecnoldgico, de inver-
sion en capital humano (educacién y ca-
pacitacion), asf como de nuevas formas
de organizacion para la produccion y pa-
ra la gestion de la fuerza de trabajo.

En un contexto de largo plazo, existen
procesos plenamente identificables que
contribuyen de manera esencial al cre-
cimiento de la productividad, el cambio
técnico endogeno que reclama elevadas
tasas de inversion en la medida en que se
incorpora a los nuevos bicnes de capital;
el efecto de aprendizaje que se expresa
en la alta correlacion entre crecimiento
econémico y productividad; y la propia
orientacion de la economia hacia el exte-

% Recuperamos los resuttados de la metodologia de
Herndndez Laos sobre la conslruccion de un Indice de
Productividad Total de los Factores (PTF) para el
sector manufacturero; ver Hdez. Laos (1992).

rior juegan roles en este sentido,

En consecuencin, las variaciones de la
productividad son un producto de la ma-
nera como se desempeiian estos compo-
nentes y de In intensidad con que fluyen;
luego entonces, la productividad sc con-
cibc como una relacion entrc recursos
utilizados y productos obtcnidos. Para
Herndndez Laos, los tres componentes
principalcs que convergen para aumentar
la eficiencia del aparato productivo son:
1) los incrementos de los recursos huma-
nos, materiales, de capital ¢ incluso, or-
ganizacionales; 2) los aumentos en la
eficiencia con que esos recursos se utili-
zan; y 3) la transferencia de recursos de
sectores dc baja a los de alta productivi-
dad”.

Es comun en la literatura, dice Hdez,
Laos, encontrar indicadores especificos
de productividad, como la del trabajo,
que expresa el nimere de unidades de
producto per caput o por hora-hombre
cmpleada, pero es menos frecuente en-
contrar indices de productividad de otros
factores de la produccion como la de
capital y otros. Sin embargo, su capaci-
dad explicativa es parcial y la evolucion
de sus valores numéricos no involucra
los efectos combinados, o mejor dicho,
sinérgicos de la utilizacién conjunta de
los factores de la produccién. Por ello, cs
dificil también separar procesos causa-
efecto como por ejemplo, si el ahorro en
alguno de estos factores puede deberse
no s6lo a que sc incrementa su propiz
eficiencia, sino también a que ha ocurri-
do una sustitucion de un factor por otro u
otros. Aquf reside la importancia de una

" Hdez. Laos op. cit. cap. 1.
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medida de eficiencia conjunta como el
{ndice de productividad total de los facto-
res propuesto por este investigador®,

De los resultados destacables resumi-
dos en los capitulos 4 y § del estudio ci-
tado, que se recuperan para nuestro pro-
posito, estd el que la productividad del
trabajo en las manufacturas durante los
80's fue de 1.4% en promedio, inferior al
3.5% de las tendencias historicas del pe-
riodo sustitutivo de importaciones. La
productividad total de los factores si bien
se constituyé ecn la palanca virtual del
crecimiento del producto, tamipoco crecio
de forma destacable a causa de la falta de
inversion productiva,

Y en segundo lugar, uno de los cam-
bios a resaltar es que el crecimiento his-
torico de la productividad total de los
factores (PTF) fue del 3.1% anual frente
al 0.9% en la década pasada, en particu-
lar. Este cambio refleja el hecho de que
en los afios 80's la productividad no des-
canso en el aumento de los insumos pri-
marios (capital y trabgjo), sino en una
mayor utilizacion de los acervos existen-
tes. En abierto contraste con los niveles
de finales de la década de los 70's donde
la productividad estuvo mayormente im-
pulsada por el crecimiento de los insu-
mos, especialmente los de capital. Esto
es, en los 80's se presenta un cambio dig-
no de seffalar: de un crecimiento extensi-
vo sustentado en la acumulacion de capi-
tal y lenta absorcion de empleo, se pasa a
un crecimiento de menor velocidad y de
tipo intensivo, caracterizado por la re-
duccion generalizada de los acervos ne-
tos de capital ("desindustrializacion”),

%2 {308, pag. 2.1, 0p. cit.

abaratamicento de fa fuerza de trabajo ¢
intensa reorganizacion en las relaciones
capital-trabajo.

En general, la evolucion del sector
manufacturero refleja un impresionante
pero inconcluso cambio estructural por el
que transita junto con el resto de la eco-
nomia. Se destaca que ¢l cambio estruc-
tural ha sido heterogéneo y excluyente,
en extremo polarizante, que se ha con-
centrado posiblemente en 3 6 4 divisio-
nes del sector manufacturero, mientras cl
resto ha registrado extremas dificultades
para enfrentar ¢l nuevo marco institucio-
nal y contexto eccondmico interno y
mundial.

3.3.5 Lay ventajas competitivas naciona-
les: una “digresion"

La reestructuracion productiva y la in-
corporacién y asimilaciéon plena del
cambio tecnoldgico se ha convertido en
problema fundamental para los gobiernos
de paises industrializados y en desarrollo.
Las macro-decisiones a nivel de Estado-
Nacidn que se han tomado desde finales
de los 70's en los paises desarrollados, y
durante los 80's en la mayoria de Jos pai-
ses dinamicos del mundo no-
industrializado apuntan en este sentido,
En las primeras naciones se¢ persigue un
cambio estructural que tiene una meta
central: el mejoramiento de la competi-
tividad, entendida con un proceso de
mejora cn la Capacidad como Nacion pa-
ra exponerse a un mercado mundial en
intensa competencia que haga posible ¢l
aumento en el nivel de vida de su pobla-
cion, en plazos cada vez mas largos, in-
cluso porque no entre generaciones. Para
el segundo grupo de paises incluido
América Latina, y en especial para Méxi-
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¢o. si bien las intenciones de los proccsos
de reforma tienen esa direccionalidad, ¢l
combate sin descanso a la restriccion
externa para sostener altos ritmos de
crecimiento del producto, ni asegura la
aceleracion del proceso de cambio estruc-
tural en el aparato productivo, menos la
plena incorporacion del progreso técnico.
Esta diferencia simple entre los procesos
de transformacién econdmica entre am-
bos grupos de paises se ha expresado en
materia de competitividad durante la
convulsiva década pasada.

Mis alla de las tensiones de tipo co-
mercial, es incuestionable que el perfil
del sistema productivo (tipo de produc-
tos, procesos y modalidades de produc-
cion) que prevalece a nivel mundial es
resultado de las interacciones entre los
paises lideres de la Triada (Estados Uni-
dos, Japdn y Alemania), en igual sentido
se explican los cambios institucionales y
los grandes acuerdos de integracién cco-
némica. En este grupo de paises el tema
de la competitividad domina ¢! debate
académico y politico, y en torno a ¢l se
organiza el resto de la agenda de discu-
sion de la reestructuracion productiva en
curso, la cual se entiende como la nece-
sidad de adaptacion frente al desafio de
la competitividad, basicamente®.

Sostiene Fajnzylber que, "...hay ele-
vado consenso en cuanto a la existencia
de un sdlido vinculo entre compeltitivi-
dad, incorporacion del progreso técnico,
dinamisno industrial y aumento de la
productividad. El incremento de la com-
petitividad constituye un imperativo

Lo dice Fajnzylber en "Compelilividad internacional:
evolucidn y lecciones”; ver Fajnzylber, (1988).

ineludible en un periodo de transicion
entre dos patrones tecnoldgicos y es de-
terminante de los cambios de mediano y
largo plazos cn la posicion relativa de los
paises dentro de la economia internacio-
nal... el esfuerzo que despliegan las na-
ciones desarrolladas por mejorar sus ni-
veles de competitividad en el sector in-
dustrial merece para sus respectivos go-
biernos una prioridad semejante a la que
otorgan a los problemas politicos mads
cruciales, situacidn que en el pasado solo
se¢ habia observado en las contingencias
bélicas... Menos consenso se advierte en
cuanto a lo forma de medir la competiti-
vidad y. mucho menos aun, respecto a
como lograr que ésta se incremente"*.
En cse trabajo nuestro autor expone una
definicion estrictamente “porteriana” del
concepto, y analiza posteriormente los
niveles de competitividad de las tres
principales potencias industriales en
términos de factores muy similares a los
planteados por Porter.

En un articulo posterior, insistiendo
sobre el tema, Fajnzylber analiza mas
sistematicamente la competitividad con
una clara intencion de hacer mensurable
el concepto y el resultado se aproxima a
lo que en lenguaje de Porter serian las
ventajas  competitivas nacionales®. El
modesto esfuerzo que expondremos a
continuacion de dirige en el mismo sen-
tido, aunque difiere del enfoque de
Fajnzylber en el nivel de desagregacion,

™ Eajnzylber, pag. 11y 13, op. cil.

9 T
Este articulo es un andlisis rico, que se construye
sobre ia base de dos conceplos vinculados a la
insercibn en el comercio mundial: e de
Posicionamiento y el de Eficiencia, someramente
comenlado en lineas posteriores. Ver Fajnzylber,
(1991).
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Pretendemos hacer mensurable ¢l nivel
de competitividad pero del conjunto de
ramas de nuestro aparato productivo ni-
cional.

En un ensayo reciente J. Casar™ cla-
bora un estudio-diagnostico de los cam-
bios en la competitividad de Ia indusuia
mexicana en los 80's. Busca identificar
sectores perdedores y ganadores y res-
ponder a la pregunta de si los cambios en
la competitividad son atribuibles a Ia
productividad o son resultado simple-
mente del aumento en la rentabilidad re-
lativa de las exportaciones, la depresion
de los salarios y la existencia de capaci-
dad ociosa. Para Casar la mejoria en la
competitividad estd determinada por la
penetracion de nuestra industria en el
comercio exterior. La evidencia cstadis-
tica parece sostener la conclusion de que
en los 80's destacé la creciente penetra-
cion de las exportaciones mexicanas en
el mercado mundial, asi como un signifi-
cativo desplazamiento de la oferta inter-
na por importaciones a partir de la aper-
tura comercial,

El estudio muestra evidencias de que
efectivamente se presenta una tendencia
a una mayor competitividad de la indus-
tria y el nimero de ramas (y su partici-
pacién en la generacion del producto)
tienen una ventaja revelada que aumenta
en los 80's. Aunque después de la apertu-
ra comercial (1986-87) hay un efecto de
ajuste a la baja, que bien podria explicar-
se en términos de la desaparicion de
ventajas competitivas de tipo transitorias
que fueron volatilizadas por el shock de
la competencia que desencadend esta

® Casar, J. (1993)

apertri,

Tambrén resulta de sumo ilustrador
las estimaciones de Casar para aproxi-
marse al término de evolucion de la
competitividad, empleando como medida
del cambio la diferencia entre los valores
del indicudor sobre lns Ventajas Compa-
rativas Reveladas durante la década pa-
sada (VCR)) - VCRpy): segin los valo-
res de esta diferencia construye una tipo-
logia de fas ramas que hace posible iden-
tificar a Ias que mejoran su desempeiio
("ganadoras"), y las "perdedoras”, que
experimentaron  dificultades o abierta-
mente empeoraron sus condiciones para
operar y permanecer en el mercado. Sin
duda que ¢! estudio evidencia un buen
desempeiio externo, aunque como bien
concluye J. Casar: ".. el problema cen-
tral de la economia en el presente consis-
te en mantener la mejoria en ¢l desem-
pefio externo en un contexto de recupe-
racion y sostenimiento del crecimiento
econdmico,.."™".

Ante la dificultad de poder construir,
con las técnicas ¢ informacion disponi-
ble, un indice cuantitativo que potencie
cl andlisis sobre las ventajas y desventa-
jas de la competitividad de las ramas de
la industria manufacturera, se recurre a
un ¢fercicio de reflexion en base a jerar-
quizacidn de atributos o caracteristicas
que presentan las ramas industriales, La
insuficiencia de informacion y su natura-
leza, que se requiere en la medicion de
los factores que se reconocen como de-
terminantes de la competitividad, es la
razén por la que los esfuerzos de medi-

¥ CasarJ., pag. 125 op. cit.
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cion de esta entelequia econdmica sean
ain polémicos. No obstante, en un acto
de audacia de nuestra parte, proponemos
un indicador (que no indice) no-métrico
y de tipo ordinal de la competitividad de
las ramas manufactureras de nuestra eco-
nomia nacional.

El planteamiento sistematizado sobre
la construccion de este indicador multi-
dimensional de la competitividad se en-
cuentra cn el anexo metodoldgico co-
rrespondiente. El indicador hard posible
la construccion de una matriz basica que
contiene, integralmente, los pardmetros o
determinantes de la competitividad y su
indicador principal. Esta matriz conside-
ramos resume panoramicamente ¢l Status
de la Competitividad de la industria na-

cional (tabla No. 3.3-9).

Desde el dmbito general de la Nacion,
reflexionar entorno al concepto de com-
petitividad ha mostrado, de estudios im-
portantes como ¢l de Porter y otros mds,
que se puede construir un aparato con-
ceptual valioso para cl andlisis y la sis-
tematizacion de datos para apoyar deci-
siones mas integrales sobre el desarrollo
industrial de la nacion. Consideramos
que la connotacion que ha adquirido el
enfoque de competitividad reside en la
significacion de dos procesos concatena-
dos que le proporcionan vitalidad y sen-
tido estratégico a los cambios estructura-
les, hablamos de la innovacion y la fle-
xibilidad.
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L.os cambios estructurales de apertura y
liberalizacion introducen modificaciones
severas y aceleradas en el entorno, en el
origen y sobretodo, en los ritmos de ma-
duracién de los procesos intermedios y
especificos que determinan las transfor-
maciones en el nivel de competitividad
general del pais. La capacidad innovado-
ra de nuestra sociedad adquiere un papel
fundamental en el combate a las
"rigideces" y distorsiones cronicas en los
procesos productivos y de comercializa-
cion que se generaron durante el periodo
de proteccionismo a ultranza. Sus fuentes
son principalmente tecnoldgicas, aunque
se diversifican y por tanto potencian la
capacidad de crecimiento econdmico con
la incorporacion de transfornaciones
institucionales y de organizacion, con el
uso de la informdtica modema ¢, incluso,
con las nuevas condiciones de acceso a
los mercados globales (alianzas cstraté-
gicas, por ejemplo).

Pero se¢ vuelve significativo también,
la rapidez con la que una Nacién y en es-
pecial, su estructura productiva, incorpo-
ra a su propia dindmica y al dnimo gene-
ralizado de la sociedad, el asunto dec la
innovacion; en el pasado, al amparo del
modelo proteccionista el proceso de di-
fusion era mas bien lento y centralizado.
Actualinente la clave de la competitivi-
dad, junto a la innovacion, es la flexibili-
dad para incorporar y generalizar los
cambios que proporcionen alguna ventaja
realizable en el mercado. En esta diada
conceptual fundamos el valor y sentido
estratégico del porqué estudiar sistemati-
camente la competitividad de nuestra
Nacién. Es oportuno indicar que no es el
abjeto central de estudio de este trabajo,
sin embargo, la consideramos vital en su

exposicion enunciativa porque comple-
menta una vision plena e integral sobre ¢l
cambio estructural en boga.

3.3.5.1 Algunas ideas sohre la competi-
tividad

La vision que subyace en ¢l modelo de
reforma estructural salinista, sobre la
explotacion intensiva de Ia habilidad y
capacidad nacional para exportar, des-
cansa en ¢l supuesto de un uso eficiente y
creativo de los factores de la praduccion
para sostener una tendencia creciente de
la productividad, como tnico y nuevo
fundamento de un cambio estructural
exitoso que haga posible la mejoria del
bienestar de los mexicanos. Las grandes
decisiones que desencadenan procesos de
modermizacion en scctores o industrias
del aparato productivo, deben mantener
la flexibilidad necesaria en la apropia-
cion de nucvas habilidades téenicas y de
organizacion con el fin de que, las opor-
tunidades generadas por los cambios tec-
nolégicos y comerciales, se traduzean en
la consolidacion de una capacidad com-
petitiva de nuestra industria nacional,
como la unica base confiable y cierta pa-
ra la generacion sostenible de ingresos y
de desarrollo econdmico y social.

Como hemos mencionado en el Cap. |
las sociedades de la Era de la Globaliza-
cion serdn sociedades informatizadas, y
su pardmetro "paradigmético” que las ca-
racterizard, en término de su status en la
competencia mundial, se llama Competi-
tividad. En un contexto de predominio de
las reglas del mercado y de los procesos
globalizadores, sin duda que la competi-
tividad de una Nacion supone un cambio
mental basico. Aunque en el “boom” de
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estudios y ensayos sobre las ventajas
competitivas del pais, de los sectores y
las ramas de la economia (incluso a nivel
de gran industria), es frecuente encontrar
excesos que denominan a estas estrate-
gias de crecimiento industrial con la
pomposa etiqueta de "nueva cultura” de
la competitividad.

Desde la perspectiva de la realidad
capitalista contempordnea, nuestra na-
cién tiene que ajustar, o mejor dicho,
modemizar el funcionamicnto de sus
mercados internos (financiero, laboral,
industriales,...), asi como redefinir las
relaciones del Estado con la sociedad, en
particular y de urgencia, delimitar los
nuevos espacios del dmbito de lo Pabli-
co. En este sentido, la apertura pone de
relieve la necesidad de esta nueva distri-
bucidn de funciones entre lo piblico y lo
privado, hace evidente que el Estado
puede y debe promover un marco estable
con reglas de juego precisas, pero no de-
be garantizar a nadic el resultado dc su
participacion. Esta nueva articulacién no
implica un retiro total del Estado, sino
mas bien lo reinserta con funciones cuali-
tativamente distintas, pues dimensional
la importancia del mercado, pero también
reconoce que el Estado es fundamental
como un agente economico estratégico y
cohesionador de la energia social para la
competitividad.

La construcciéon de un concepto aso-
ciado al asunto huidizo de la competiti-
vidad empieza por indagar en el signifi-
cado del término que denota el "ser com-
petitivo”, o minimo, proporcionar bases
para explicar en qué se finca la capacidad
de competir, o en Gltima instancia, la de
sostenerse en un mercado. La respuesta

inicia reconociendo que el énfasis en el
empleo de los componentes "naturales”
para el crecimiento es insuficiente y ob-
solcta, quc imposibilita entender la tras-
ccidencia de los nuevos procesos y ten-
dencias que surgen desde mediados de
los 70's en la cconomia mundial. Que
ahora, lo que se categoriza como ser
"mds competitivo" depende, determinan-
temente, de lo que podriamos denominar
los factorcs "artificiales”: aquellos que
son creados por los agentes econémicos
y potenciados por la gestion de la socie-
dad.

En suma, necesitamos de un concepto
sobre la competitividad que incorpore
estos cambios de la realidad econdmica,
que coloque el énfasis también en la or-
ganizacion, en la gente, vista como capi-
tal humano y no solo como objeto fuerza
de trabajo, y finalmente, en la informa-
cion, porque son éstos los catalizadores
del buen aprovechamiento de los factores
“clasicos” de la produccién y de las me-
jores decisiones sobre la seleccién de
opciones tecnolégicas y de organizacion.

La organizacion en general, de los
agentes econdmicos y actores sociales es
basica para el cambio. En particular, co-
locamos el acento en la organizacién
vinculada a las actividades productivas
porque s el detonante de la competitivi-
dad. Sin ella, imposible seria el sentido
evolutivo det cambio estructural, porque
posibilita la adaptabilidad y flexibilidad
para aprovechar las nuevas circunstan-
cias del mercado y del acelerado cambio
tecnolégico. Mas ain, hace viable la
combinacidn de cuatro elementos esen-
ciales que influyen en el nivel de com-
petitividad: el de la inversion, e! de la in-
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novacion, ¢l asociado al cambio institu-
cional y el del control y uso integral de la
informacion,

Por encima del vertiginoso cambio
tecnolégico mundial en marcha, la mayor
transformaciéon  estructural que debe
acompaiiar el cambio general en nuestro
pais reside en la forma especifica que
adopte la regulacion del proceso econo-
mico y de desarrollo. No se trata sélo de
la reforma del Estado, sino también de la
creciente responsabilidad que compete a
la sociedad en el logro de la competitivi-
dad, y porque no, de la equidad social
también.

Con este planteamiento, a nuestro pa-
tecer el cambio tecnologico representa el
niicleo duro o basico de la compelitivi-

_dad, en ¢l radican las fuerza motrices que

impulsan el cambio. Su impacto no es
exclusivo al dmbito productivo, sino que
marca también el proceso de generacion
de capital humano de un pais, Pero ade-
mds, potencia la calidad del recurso hu-
mano porque multiplica las fuentes y
usos del conocimiento sobre hechos, ten-
dencias y generacion de expectativas de
distinta naturaleza que en suma, confor-
man una parte medular de la generacion
del "ambiente" para la actividad econo-
mica (o clima de negocios de los em-
prendedores). El acceso, dominio y con-
trol de esta amplisima variedad de datos
se han vuelto vitales para permanecer en
los mercados de hoy.

Quedarfa incompleta y vacia esta
brevisima vision sobre los factores coad-
yuvantes de la competitividad, sin men-
cionar el papel del llamado capital hu-
mano, al cual nos referirrmos simple-

mente como |a calidad en la formacién,
la capacitacion y adquisicion amplia y
especializada de destrezas del factor hu-
mano, visto no sélo como factor tradi-
cional de la produccion y la productivi-
dad. El rol del capital humano en este es-
quema es una condicion necesaria para la
competitividad, hace posible el encade-
namiento real del cambio tecnoldgico y
la organizacion en el espacio de la pro-
duccion, porque sencillamente es el por-
tador de la innovacion y la flexibilidad.
Tal vez como ilustracién rapida sobre lo
relevante de este componente sea la
creacion cada vez mas frecuente de las
denominadas empresas intensivas en
capital humano en los paises desarrolla-
dos.

Desde este nivel de exposicion perci-
bimos que nuestra "idea" sobre la com-
petitividad es multidimensional, y de
perogrullo decir, mas dinamica y comple-
ja que el propio concepto de productivi-
dad: es un concepto que involucra el
sentido estratégico de la actividad eco-
némica de una nacién. Una primera de-
finicion funcional de competitividad que
nos permita sintetizar lo abordado es
verlo como un proceso de generacion de
capacidades de una nacién, o cualquier
otro espacio con organizacion socioeco-
nomica, que permita conquistar, mante-
ner, o ampliar la participacion en un
mercado de una forma tal que suministre
permanencia al crecimiento econémico™.

Las implicaciones pricticas que la
propia conceptualizacion funcional de la
competitividad trae consigo son innega-
bles, y de trascendencia por los resulta-

% Cebreras A. Rev. Com. Ext., 0ct/1993, pag. 949,
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dos que aporta en términos de la identifi-
cacion de fortalezas y debilidades de los
sectores de la economia. El solo hecho de
tener claridad y poder discriminor entre
situaciones en que la fuente de una
"mejoria" provenga genuinamente de
factores asociados a la productividad, de
otra en que el sustrato se origina cn fac-
tores propios de la injusticia social: caida
del salario real, depredacién de recursos
naturales, etc. E importa porque una
mejoria en las ventajas competitivas
explicada por estos ultimos factores, en
pocos afios se elimina debido, segura-
mente, a la incorporacion de progreso
técnico creciente y acelerado de sus
competidores. Este planteamiento es va-
lido para naciones y para espacios eco-
ndmicos mas delimitados (sectores, ra-
mas e industrias en particular)”.

La evolucion conceptual ha transitado
desde los enfoques sobre la eficiencia, y
productividad después, del aparato pro-
ductivo en diferentes niveles de desagre-
gacion, hasta los mds recientes que enfa-
tizan en competitividad como un proceso
de creacion de ventajas comparativas
donde lo importante es la capacidad de
innovar en el sentido mas amplio de la
palabra. Este enfoque minimiza el rol de
los recursos naturales como elemento
determinante de la capacidad de compe-
tir. Mds atin, sostiene que la disponibili-
dad de materias primas y los costos de
los factores cldsicos de la produccidn,

% Son ventajas tmnsitorias porque la via de
competitividad de las empresas estd susientada
mayormaente en la reorganizacion y eficiencia en el uso
de los factores, més que en los estimulos al
crecimienio de la inversion en capital fisico y humano,
como sefalan Arteaga y Micheli (Ateaga A. y Micheli
J., 1993).

por mis favorables que sean, no garanti-
zan que Ia ventaja competitiva sea real y
sostenible en el tiempo.

La vision sobre la competitividad ha
cambiado con la propia dindmica de la
competencia mundial. Antes competiti-
vidad se basaba en la mano de obra bara-
ta, en disponibilidad de capital y en los
recursos naturales. Ahora adquieren tanta
importancia o mds, la existencia de
transporte barato, disponibilidad de un
sistema de comunicaciones mundial, or-
ganizacion y claro estd de la tecnologia.
Tal parcce que estos mismos indicadores
son esenciales para las decisiones de in-
version de los extranjeros: habrd acceso
al capital en la medida de la existencia y
madurez de estos componentes.

La aceptacion cada vez mds generali-
zada, o cuando menos el empleo frecuen-
te, del concepto dindmico y multidimen-
sional de la competitividad no significa
que exista una forma por todos aceptada
de medirla, o de identificar con exactitud
la contribucion de cada uno de los com-
ponentes. Por eso es necesario buscar un
acercamiento metodoldgico que sin re-
ducirse a indicadores y recomendaciones
simples, permita mostrar de manera con-
creta el nivel y las tendencias competiti-
vas de la economia, de un sector produc-
tivo especifico, ¢ incluso de industrias en
particular, Como por ¢jemplo el ejercicio
de Fajnzylber, que permite avanzar en la
determinacion de la competitividad de
los paises medida por la variacion de su
presencia en un mercado determinado.
Para ello utilizan dos indicadores, uno
de posicionamiento relativo de los pro-
ductos y otro de ¢ficiencia relativa de los
paises de permanencia en el mercado. E
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primero se refiere al dinamismo relativo
de un rubro determinado en las importa-
ciones del mercado de interés, siendo fa-
vorable cuando dicha participacion au-
menta y desfavorable en caso contrario,
Por el segundo se entiende como la par-
ticipacién reiativa del pais en un rubro
determinado, considerdndola alta cuando
dicha participacion en las importaciones
del mercado en consideracién aumenta, y
baja cuando disminuye. Con la combi-
nacion de ambos conceptos genera esce-
narios estratégicamente distintos: 1) e/
dptimo, con los dos favorables; 2) el de
las oportunidades perdidas, con cl posi-
cionamiento favorable pero la eficiencia
baja; 3) el vulnerable, cuando se tiene el
caso inverso al anterior; y 4) el de la reti-
rada, cuando ambos elementos son ad-
versos™.

3.3.5.2 Vision del aparato productivo
mexicano desde la dptica de la compeli-
tividad

Hacemeos uso del recurso analftico que
proporciona la competitividad porque
permite un enriquecimiento de la capaci-
dad interpretativa de los fendmenos y
procesos de cambio estructural que vive
¢l aparato productivo nacional. Suminis-
tra nexos organicos con la productividad
y la propia conformacion estructural de
la industria y la economia en lo general,
Por eso, hablar de competitividad en este
trabajo posibilita articular la informacidn

1% L3 interpretacion de los indicadores considera que se
estd mal posicionado cuando se exportan rubros de
bajo dinamismo relativo, y se es poco eficienle cuando,
cualesquiera sean los rubros en los que participa, dicha
participacién disminuye respecto a la de otros paises
que exportan al mercado de referencia. Fajnzylber F.
(1991), pags. 150-151.

y el andlisis de esta seccion 3.3 para
emitir una caracterizacion global sobre ¢l
cambio estructural productivo en Méxi-
co: “...1a via mexicana de competitividad
de las empresas esta sustentada dominan-
temente en el uso intensivo de los facto-
res (reorganizacién y eficiencia). El es-
timulo al crecimiento de la inversion en
capital fisico y humano se ha deteriora-
do. Ello significa que el dinamismo ob-
servado en nuestro aparato productivo en
los Gltimos afios muestra fragilidades que
introducen incertidumbre en el creci-
miento estable y continuo, pues indican
sobre un proceso de gestacién de venta-
jas mds bien transitorias. A csta caracte-
rizacion de orden general, debe agregar-
se: 1) la integracion de México en un
mercado regional norteamericano que
puede acentuar la bisqueda de una com-
petitividad basada en el uso intensivo de
las ventajas estiticas de que goza el pais;
2) la politica macroeconémica futura
puede o no crear estimulos a la actividad
inversora de las empresas, lo cual de-
terminara cl status tecnolégico en inten-
sidad y extension de la planta manufactu-
rera; y 3) la reorganizacion laboral sc da
en ¢l marco de una tendencia global a la
transicién de un "paradigma nacional"
que se mueve entre una administracion
familiar y un taylorismo-fordismo a la
"moda de la casa", lo cual significa que
el éxito en la introduccién de los princi-
pios de la flexibilizacién en México pue-
den ser ilusoriamente vistos como una
modernizacion definitiva. En conse-
cuencia, es factible sefialar dos posibles
escenarios de futuro:

1) efectivamente encarameos un nuevo
modelo de desarrollo industrial mediante
la creacion de ventajas competitivas na-
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cionales que tendieran hacia un nivel de
mayor integracion o encadenamiento
productivo interno; o

2) ‘“maquillamos™ una continuidad
deteriorada de un desarrollo con un seg-
mento de empresas competitivas en un
contexto industrial estancado y deprimi-
do, con mayor polarizacion del sector
manufacturero y débiles encadenamiento
de valor ... ',

Originar un escenario de gencraliza-
cién y consolidacién de ventajas com-
petitivas nacionales requicre de una in-
tervencion de los diferentes actores eco-
némicos y sociales que apunten hacia la
creacién y articulacién de condiciones
como las que sistematiza M. Porter, Su
esquema se estructura en base a la idea
de que las Ventajas Nacionales no son
necesariamente el resultado de las dife-
rencias en la dotacidn de recursos prima-
rios, sino que las llamadas ventajas son
creadas mediante un proceso generado
por la interaccion de diversos factores y
condiciones que existen en el espacio
nacional de la economia, a saber: 1) Ca-
lidad de los factores de produccion, 2)
Condiciones de Jla demanda local
(condiciones de mercado), 3) Industrias
de logistica, proveedoras y de apoyo (red
de negocios) 4) Estrategia, estructura y
rivalidad entre empresas (condiciones de
la competencia) y 5) Politica piblica
(generadora de condiciones "de ambien-
te").

%' planteamiento lomado de Arteaga y Micheli de un
trabajo sobre competitividad de} sector manufacturero.
Aiteaga y Micheli op. cit.

3.4 Los flujos de capital para el
financiamiento del desarrollo de
México

El flujo de capital internacional es una de
las variables mds concretas para acercar-
s¢ a un proceso complejo como lo es la
globalizacion financiera, La integracién
especifica de una economia en las co-
mrientes globalizantes de capital mundial
bien puede caracterizarse, sistemdtica-
mente, desde su capacidad para tener ac-
ceso via el mercado a la diversidad de
activos financicros que hacen posible
complementar el financiamiento total de
su aparato productivo nacional.

Los movimientos de capitales en el
mundo se concretan en flujos y tienen
explicacion especifica segin la perte-
nencia de los pafses fuente y receptor a
alguno de los bloques integracionistas y
a las relaciones que se establecen entre
paises con diferente grado de desarrolla-
do, aunque la fuente de recursos siempre
estd del lado de los paises desarrollados.
En particular, es de nuestro interés la re-
lacién entre paises desarrollado y en vias
de desarrollo, que ilustrada con una eco-
nomia como la mexicana, con baja for-
macion de ahorro ¢ intermediacion y
mercados financieros débiles tiene que
recurtir al financiamiento externo para
promover un crecimiento econémico
sostenido, sino es que la recuperacion del
crecimiento mismo*?. Para tener una
comprension plena y cabal del proceso
sobre movilizacién de capital mundial
hacia la economia nacional es necesaric
considerar el cambio estructural en el

192 panteamienio expuesto en el capitulo No. 1 de este
trabajo.
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sector financiero y las politicas de pro-
mocién del tinanciamiento externo pama
el desarrollo. El desarrollo de los merca-
dos e instituciones financicras en un pais
abre las oportunidades para que éste sc
beneficie de la movilided de los fondos
internaciones en apoyo dc inversiones
internas para acelerar el desarrollo, lo
cual implica que finalmente el nivel de
desarrollo y la integracion financiera del
pais tengan una relacidn directa con los
mercados mundiales de capital.

3.4.1 El entorno mundial y los flyjos de
capitales

Los aspectos de las tendencias del entor-
no mundial de mayor significacién por
su impacto en la evolucién de los merca-
dos financieros nacionales, sin repetir to-
do el contenido del cap. I, se encuentran
en los multiples procesos de integracion
creciente entre paises, entre segmentos
de mercados, entre instituciones e ins-
trumentos, asi como la tendencia a la
homogeneizacion de las restricciones de
caricter regulatorio que hemos vivido en
los 80's. La integraciéon del mercado fi-
nanciero internacional se ha apoyado en
varios factores, entre cllos, cabe mencio-
nar en primer lugar la desregulacion
cambiaria y financicra en los 70's y 80's
en los paises industrializados" y Lati-
noamérica, y tardiamente en México du-
rante la segunda mitad de los 80's, -los
aspectos tocados por la desregulacion
son precios, tasas de interés, gastos y
comisiones, etc. Destacan en este senti-
do, tanto la eliminacién de controles al
movimiento internacional de capitales y
de restricciones a la inversion extranjera

193 Como lo resefa Swary y topf , op. cit.

en el sector financiero (como el permitir
el acceso a empresas extranjeras al mer-
cado de colocaciones en Estados Uni-
dos), como la liberacion de los mereados
financicros internos™.,

Una tendencia destacable desde fina-
les de los 80's, y en cierto modo relacio-
nada, es el papel cada vez mas predomi-
nante de los inversionistas institucionales
(fondos de pension, de seguros y mutua-
listas) en los mercados mundiales de
capital; es destacable por la forma en que
funcionan en la  basqueda de
"minimizacion" de los riesgos financie-
ros. La importancia radica en que se
convierten en un nuevo y auténtico po-
tencial para el financiamiento, Pero ade-
mds, son una fuente que ofrece mayor
certidumbre que Ia de los inversionistas
individuales, aunque imponen condicio-
nes minimas en los mercados donde ha-
cen sus colocaciones. Se apoyan en su
alta y especializada capacidad profesio-
nal para analizar en profundidad las
cambiantes condiciones de los distintos
mercados, buscan una mayor diversifi-
cacion geografiea en sus inversiones con
¢l fin de mejorar y estabilizar sus utilida-
des, y dispersar sus riesgos. "...la canti-
dad de recursos negociados en el merca-
do cs enorme™, basta la colocacion de

14 CEPAL, (1992).

° En e marco de la reunién conjunta del FMl y BM de
1992, el secretatio del tesaro norteamericano, Nicholas
Brady, advirtid que mds que ia recesidn {actual] y los
dessjustes de las econamias industrializadas, es el
flujo de 1000 MOD que registran diartaments los
maercados intamacionales de capitales, ol tema que
merece urgents andlisis dentro de los grupos de
paises avanzados, el G10 y el G7. Las transacciones
diarias en el mercado de capitales se realizan a una
veiocidad que se incrementa dramdticamente con la
introduccion de tecnoiogla, lo que exige nuevas formas
de cooperacién que sean acordes con las cambiantes
ciicunslancias de este mundo (El Financiero,
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sOlo una pequeia fraccion en los puises
en desarrollo para tener un efecto impor-
tante en los intlujos de capital en dichos
paises. La vision cada vez mds global de
los inversionistas institucionales y su in-
terés por incorporar instrumentos de alto
rendimiento en sus carteras de activos
significa... [que existe una demanda para)
una oferta potencial de fondos destinada
a proyectos de inversion rentables y
condiciones macroecondimicas estables,
por lo menos para ciertos paiscs..""™,
como México. Sin embargo, ¢l compor-
tamiento de estos agentes financicros no
garantiza a los paises receptores la per-
manencia de los recursos por plazos lar-
gos. La logica de las colocaciones es es-
trictamente de mercado.

El cambio significativo cn la estructu-
ra de los mercados financieros interna-
cionales en relacién a los instrumentos
financieros fuc en favor de los titulos-
valor y en detrimento dec los préstamos
bancarios sindicados, como los que do-
minaron la década de los 70's. Destacan
en esta expansion el fuerte crecimiento
de los flujos de capital hacia América
Latina y en especial, a México. De he-
cho, desde 1990 México ha sido lider
participando de manera creciente junto
con otros paises latinoamericanos, prin-
cipalmente Chile y Venezuela. Los
acontecimientos de estos aftos son la
mejor evidencia de que México habia
retomado al acceso voluntario a créditos
intemacionales privados.

En un documento de evaluacion y

24/091992).
¥ CEPAL, op. cit. pag. 63.

prospectivo para los 90's, sabre el retorno
de los capitales privados hacia Latinog-
mérica, la CEPAL prevee que el flujo
neto de recursos provenientes de orga-
nismos multilaterales sca limitado, Al
parecer, las aportaciones de estos orga-
nismos (BM,BID,FMI) serin insuficien-
tes en la medida en que son pocos sus re-
cursos para auxiliar a todos los paises de
la region con problemas similares, o ma-
yores incluso. En cuanto a los acreedores
privados dice Cepal que, no sc espera
que la banca privada internacional rees-
tablezea los préstamos de indole general
destinados en buena parte a financiar de-
sequilibrios en la balanza de pagos. Los
problemas que enfrentan en la actualidad
varios bancos nortcamericanos, después
de su aventura crediticia con los paises
del drea latinoamericana, y sus coloca-
ciones internas cn bienes rafces, se han
alejado atn mas de la posibilidad de que
estas instituciones otorguen préstamos de
cardcter general y en montos significati-
vos para América Latina, y México ¢n
particular; con excepeion de los créditos
obligados por los programas de reestruc-
turacion de la deuda "antigua" durante
las negociaciones de finales de los 80's.
Si hubicra recursos, segan las tendencias,
estos serian créditos a corto plazo para
financiar ¢l comercio exterior, asi como
los de largo plazo se dirigirian a financiar
proycctos de inversion, en especial los
que tuvicran participacion accionaria ex-
tranjera o s¢ orientaran al mercado exter-
nO"".

3.4.2 Evolucion del patron de financia-

"7 CEPAL, 1992, pAg. 60, Rev. C.E. ene/92.
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miento de la economia: breve resefia

El patrén de financiamiento interno y
externo de la economfa mexicana ha su-
frido cambios significativos desde la se-
gunda mitad de los ochentas, en compa-
racién con el viejo patrén heredado desde
el desarrollo estabilizador. Sintéticamen-
te, el "antes” y el horizonte al que se as-
pira con las reformas estructurales se en-
cuentra en la siguiente caracterizacion.

Con el vigjo estilo, la actividad eco-
nomica se financid primordialmente a
través de mercados e institueiones fi-
nancieras locales, como los bancos co-
merciales y con gran relevancia del crédi-
to informal. El crecimiento econémico se
limita mucho a las capacidades enddge-
nas de generacion de ahorro. Es la fase
primigenia de este pateén.

En la medida en que se va agotando
gradualmente esta capacidad interna para
sostener los crecientes niveles de inver-
sion, la alta dependencia en la importa-
cion de bienes de capital para el proceso
de industrializacion y urbanizacién del
pais, obliga al Estado a recurrir al endeu-
damiento externo para cubrir los déficit
en cuenta corriente y para financiar acti-
vidades de construccion de infraestructu-
ra y canalizacion de préstamos preferen-
ciales a sectores estratégicos de la indus-
tria nacional,

Con la restriccion externa al ereci-
miento, pronto el endeudamiento externo
tiende a incrementarse en proporcion al
PIB més alld de las capacidades de con-
trol estable, y el pais entra a un periodo
largo de inestabilidad conjugada con un
errdtico crecimiento econdémico, donde
las expresiones de politica mas frecuen-

tes serian el combate a los desequilibrios
estructurales, la confrontacion de pro-
blemas de pago, las renegociaciones de
la deuda externa y la elaboracion de
pactos de comportamiento econdéniico
(acuerdos con organismos multilaterales
FMI,BM), con lo que sc arrancan por el
largo y sinuoso eamino de los programas
de ajuste y estabilizacion eoneertados
con las instancias de representacion de
los poseedores de las obligaciones mexi-
canas,

La aparicién de estos fendmenos de
inestabilidad financiera, como producto
estructural de la permanencia de la res-
triccién externa al crecimiento, son pro-
pios de la segunda mitad de los setentas,
la crisis de 1982, la de 1986-87 y para
estos momentos, estd detrds de la virulen-
ta expresion que desencadend el ajuste
cambiario de diciembre de 1994; pone en
tela de juicio la profundidad y enraiza-
miento de las reformas estructurales im-
pulsadas desde la apertura comercial en
adelante. Pero ademds, nos habla de un
proceso en curso que disminuye la po-
sibilidad de conciliar el crecimiento de
largo plazo con el financiamiento exter-
no, euya raiz estd en la incapacidad de
generar excedentes para cumplir con las
obligaciones internacionales. Lo cual ha-
ce ver que lejos estd aun, el horizonte de
consolidar una economia donde la gene-
racion del ahorro local y de los exceden-
tes de exportacién superen las capacida-
des internas de absorcion de esta suma de
capital enddgeno,

No obstante, el patrén de financia-
miento ha evolucionado. Con la apertura,
la produccion hacia el exterior y las in-
versiones  extranjeras se pretende con-



vertirlas en el motor de la nueva inser-
cion mundial de la cconomia mexicana.
Las empresas encuentran y desarrollan
“nichos” para sus productos en los mer-
cados globales, ¢l endeudamiento exter-
no continia siendo importante, pero las
empresas mds competitivas internacio-
nalizan su financiamiento para reforzar
sus oportunidades de inversion local y
posicionamiento en los mercados globa-
les. Se desarrollan también los mercados
de capital y de dinero, y los intermedia-
rios no-bancarios adquieren un papel mas
activo en el financiamiento, y el sector
financiero en su conjunto, entra en un
proceso de liberalizacion y desregula-
cion.

El gabinete econdmico consideraba
que una condicidn para que la economfa
mexicana continuara con los procesos de
cambio estructural y entrara a una senda
de crecimiento sostenido deberia sopor-
tarse en el aumento del nivel de la inver-
sion bruta fija, en monto y calidad de ese
monto, que implicaria seguir movilizan-
do gran cantidad de recursos financieros
provenientes del ahorro interno y de
fuentes del exterior. Para proporcionar
una idea de la magnitud del esfuerzo re-
querido, se estima que para lograr un
crecimiento de 5-6% del producto real
habria que elevar el ahorro total en 7-
8%"*. Pero al parccer, en México el
trauma de la restriccion externa se ade-
lanta siempre a la maduracion de las po-
liticas que han pretendido superarlo.

% El propic expresidente Saiinas, y en otros foros, J.
Cérdoba Maontoya, hablan sefialado montos del orden
de 100 a 150 MMD de capitaies del exterior para
financiar en los proximos 10 a 15 afios el crecimiento a
tasas del orden del 6% anual en promedio (Cérdoba,
1992).

La economia empieza mostrando sin-
tomas de conflicto entre mayor ritmo de
crecimiento ¢ inestabilidad financiera,
sobre todo, a partir de 1992, en que se ha
tenido que desalentar ¢l crecitmiento para
desactivar el evento desencadenante por
el lado del desequilibrio externo (déficit
corriente y ajuste al tipo de cambio)™.
Lo que parcce evidenciar en principio, la
fragilidad de las condiciones para soste-
ner altas tasas de crecimiento del produc-
to. Brailowsky sostiene que el vicjo cue-
llo de botella de la economia mexicana -
la restriccion externa- es mds grave que
antes, cuando ¢l crecimiento y el déficit
corriente desbordan ciertos limites so-
brevenian siempre las crisis cambiarias.
Para sustentar que la economia hoy tiene
un menor potencial de crecimiento auto-
sostenido, aftrma nuestro autor que ¢l de-
sequilibrio externo sc esta saliendo répi-
damente del control, al tiempo que el
aumento del producto es tan solo la mi-
tad del que se registré entre 1950-80, y
finaliza aseverando sobre lo riesgoso de
la combinacion: alto déficit-bajo creci-
miento'™. Para los primeros afios de los
90’s se arriba a una situacién insostenible
en las brechas de divisas y del ahorro-
inversion, claramente inmanejable por-
que la compensacion se estaba realizando

'® La légica detras de este conflicto queda bien iustrada
con el siguienie escenario. En caso de que [a inversion
extranjera no fluya en los montos que demanda @l ritmo
de crecimienlo, se puede recurtir a las feservas. Pero
como @ tipo de cambio ha sido una de ias variables
sncia de ia esirategia econdmica, seria incongruente
entonces, recurtir a las reserves paia pagar ¢f déficit
con & exterior, maés bien se opta por desacelerar més
la economis y frenar el ritmo de crecimiento de las
importaciones o volver a recurrir 8! endeudamiento
externo,

"% En un andlisis de las series histdricas 1950-92 de las
tasas de crecimienio anual de! défict comente y det
PIB, se muestran evidencias sobre la lesis expuesta -
grafica # 6 (Brailowsky, 1992),
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con capitales extranjeros de corto plazo,

Desde la perspectiva que proporcio-
nan los acontecimicntos recientes en la
economia nacional, el reto en el corto y
largo plazo continua residiendo en la su-
peracion de los desequilibrios antes
mencionados, en palabras de David [ba-
rra: “La economfa mexicana ... estd se-
riamente afectada por dos desequilibrios
que se retroalimentan de modo perverso:
uno de la liguidez, causado por la enorme
cantidad de vencimicntos a corto plazo
en moneda extranjera ... y otro, de orden
estructural, caracterizado por un procesa
incompleto d¢ modemizacidn o ajuste en
la planta productiva nacional para com-
petir exitosamente en una economia
abierta y que se refleja en un enorme dé-
ficit de pagos extemos™" .

En este sentido se conforma una si-
tuacidn que sin duda se aleja mas del ho-
rizonte buscado con las politicas de
cambio estructural en México, que en
términos de los mecanismos de transmi-
sion del discurso de P. Aspe, el nuevo
mecanismo de transmisién que se pre-
tendia consolidar para la economia mexi-
cana tenia la siguiente visién secuencial:
generacion de oportunidades de inversion
crecientes que consideren aspectos sobre
condiciones objetivas para invertir hasta
generacién de expectativas sobre la ren-
tabilidad de un proyecto econémico na-

"' Este trabsjo de David lbarma representa una
circunstancia mwy afotuna para el desanolio
intermitente y azaroso de nuestro alegato, Felizmente
encontramos que nuestro objeto de estudio primigenio
estd magistraimente planteado y consilerado, en
perspectivs, como uno de los “trade off centrales para
13 definicién del rumbo de la politica econdémica: ajuste
extemo vs. desequilibrio intemo (ponencia de marzo de
1695 en {a Fac. de Economia, UNAM).

cional; la implosién de los efectos favo-
rables del cambio estructural generaria
una corriente ereciente de inversion pro-
ductiva y competitiva del sector privado,
la cual se soportaria establemente con fi-
nanciamiento externo y, gradualmente,
mayor ahorre nacional, para en el largo
plazo, consolidar una dindmica econémi-
ca sustentada en la productividad y el
ahorro como la base material de este
virtuoso mecanismo que nos permitirla
endogenizar el crecimiento, y en ultima
instancia, implicaba también la supera-
cién de la restriccion extema, y porqué
no también, ambicionar en la apreciacidn
paulatina de nuestro tipo de cambio sin
pérdida de competitividad"?,

3.4.2.1 El cambio estructural y la dina-
mizacion de los flyjos de capital externo

Las medidas del programa de reformas
econdmicas que tienen efectos positivos
sobre la atraccidn de flujos de capital fo-
raneos se ubican en cuatro grandes pun-
tos: 1) reforma de las politicas de co-
mercio exterior, 2) liberalizacién de las
regulaciones sobre inversion extranjera,
3) la desincorporacion de paraestatales y
4) la liberalizacion de regulaciones que
afectan las actividades economicas inter-
nas. Estas vertientes del cambio estructu-
ral confluyeron para hacer mds atractivo
el espacio nacional como fuente de valo-
rizacion productiva y especulativa del
capital internacional, activaron las dife-
rentes opciones de financiamiento exter-
no y la gran suma se expresé en incre-
mentos significativos en los volumenes

Y12 ver detalle en pags. 190-193 en Aspe (1993). Para
una visién sintética sobre e/ cambio estructural que
perfilaba, ver particulammente cuadro v.1.
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de capital forineo.

Pero las preguntas que surgen de los
resultados de la implementacion de esta
estrategia de financiamiento externo sc
orientan, por hoy, hacia la viabilidad de
su sustentacion en el largo plazo: jen qué
medida este cambio en las relaciones en-
tre Estado y mercado permiten garantizar
un minimo de flujos de capital del exte-
rior necesario para sostener el crecimien-
to y mejorfa el bienestar social? y ade-
mas, /jqué se tiene que hacer con estos
flujos para incidir en la superacion de la
restriccion externa y estimular al alza la
tasa de acumulacion, en un contexto na-
cional con el ahorro interno deprimido?
Estas son las algunas de las preguntas
que motivan la reflexién contenida en
esta parte.

Durante los 80's, los ritmos en la ins-
trumentacion de las politicas de cambio
estructural no tienen una tabla rasa de
comparacion, sino més bien tuvieron di-
ndmicas distintas, Contrasta por ejemplo,
lo acelerado y radical de la apertura co-
mercial con la gradualidad y la cautela en
¢l programa de reformas a la politica so-
bre inversién extranjera; tal vez por la
conflictividad que generaban los cambios
en tanto que el simbolismo-colectivo de
origen nacionalista, representa una de las
“cargas soberanas” de los mexicanos.

Los dos instrumentos mds importantes
de la legislacion sobre inversion extran-
jera han sido los decretos de 1944
(otorga facultades al gobierno para exigir
51% de propiedad mexicana) y el de
1973 que ratifica los principios del de-

"3 Loy para Promover la Inversion Mexicana y Regular

creto anterior, pero manticne ambigile-
dades con respecto a qué sectores queda-
rian realmente sujetos a esos limites y da
paso a la aplicacién discrecional de la
Norma'*. Esta Ley sigue constituyendo
hoy, la referencia legal que regula la par-
ticipacién de la inversion extranjera en la
economia.

Aunque la Ley de 1973 continua en
vigor, el gobierno de MMH (en 1984) y
el de CSG a partir de 1989, han impulsa-
do modificaciones relajando las interpre-
taciones restrictivas de la ley, como la
simplificacién de los procedimientos
administrativos y la apertura de nuevas
dreas de la actividad econémica, que ha-
cen de estos cambios puntos de ruptura
con el pasado'. Las Reformas de 1989
abren los mercados de dinero y de capita-
les del sistema firanciero nacional a los
extranjeros, s¢ permite ahora realizar in-
versiones de cartera, en particular, en ac-
tivos mexicanos mediante fondos fidu-
ciarios especiales que tienen una dura-
cién de 30 aflos. Estos fideicomisos tic-
nen facultades para adquirir y mantener
acciones de empresas mexicanas de una
seric especial, designada como "N" o
neutra, que tienen la caracteristica de
otorgar a los inversionistas externos los
mismos derechos patrimoniales que tie-
nen los inversionistas nacionales, pero no
los mismos derechos de voto.

Otra vertiente de las medidas que
contribuye a crear condiciones para hacer
mds atractiva nuestra economia a los

ia Inversion Extranjers, 1973, Decreto Oficial (véase
anexo metodoldgico I1).

"' Aspe, op. cit. pag. 144.

1% E1 16 de Mayo de 1989 se publica ef regiamento de la
Ley de 1972 (véase anexo metodolégico Il).
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capitales del exterior se localiza en la
desregulacion de las actividades tercia-
rias. Con este cambio, se busca no sélo
una asignacion mds eficiente de los re-
cursos, sino crear bases para un ambiente
interno mas competitivo, que guic hacia
la modernizacion de los servicios finan-
cieros y a la disminucion de jos costos de
transporte, comunicaciones y comerciali-
zacion, como vias que fortalezcan y au-
menten la competitividad internacional
de la industria manufacturera y del con-
junto  de nuestra economia (Aspe,
1993)",

Es importante destacar las reformas a
la reglamentacidn sobre transferencia de
tecnologia y proteccion a los derechos de
propiedad intelectual. Con la expedicion
en enero de 1990 de un decreto sobre
transferencia de tecnologia, uso de paten-
tes y mareas de fibrica, se busca fomen-
tar la modemizacién econémica a través
de la eliminacion de procedimientos
administrativos que, segin las autorida-
des, impedian las transferencias de tecno-
logia a pequefias empresas, imponian
obsticulos a modalidades de transferen-
cia provenientes del exterior, y bloquea-
ban ademds, la transferencia de alta tec-
nologia a los sectores productivos. Con
esta modificacion, las nuevas reglas eli-
minan en esencia el contro! del gobierno
sobre las decisiones tecnoldgicas de las
empresas contratantes, asi como los po-
deres reguladores del Registro Nacional
de Transferencia de Teecnologfa, que se
transforma en ageneia promotora y banco

18 Aspe, P. op. cit. (1993). En e! estudio de Ia OCDE
sobre la economia mexicana se puede encontrar una
cronclogia de leyes modificadas durante los 80's hasia
1992, bien clasificada y con sumo detalle. (OCDE,
1992).

de datos sobre tecnologia. Los siguientes
puntos de! decreto merecen ser miencio-
nados: 1) remocion de los limites a los
pagos de regalias; 2) mayor proteccion al
secreto industrial y las patentes; 3) pro-
mocion de los contratos para franquicia;
4) eliminacién de normas de desemipeiio
econdmico o tecnoldgico a empresas que
quieren registrar contratos; y 5) reduc-
cion (o eliminacion en algunas dreas) de
los procedimientos administrativos para
el registro de contratos.

En el sector financiero, ademds de la
reprivatizacion del sistema bancario co-
mercial aprobada por el congreso en
1990, ¢! gobierno ha llevado al cabo re-
formas en las reglamentaciones banca-
rias. Entre las principales estdn la libera-
lizacién del encaje legal y del proceso de
determinacién de las tasas de interés,
medidas adoptadas a finales de 1988 y
prineipios de 1989, que apuntan hacia la
refuncionalizacion del papel del mercado
en determinacion de los precios (inciden
sobre la llamada “represién’™ financiera).
El encaje legal ha sido reemplazado por
un coeficiente de liquidez y han sido li-
beralizadas también, las restricciones
existentes a los préstamos bancarios al
sector privado, asi eomo todas las tasas
de interés sobre depésitos en bancos.

Como consecuencia de ello, ¢l go-
bierno ya no seri financiado primaria-
mente a través del sistema bancario, sino
mediante la venta de Certificados de la
Tesoreria y otros papeles gubernamenta-
les en operaciones de mercado abierto, El
paquete de reformas también incluye
medidas para prevenir la manipulacion
artificial de los mercados de valores ¢
introduce una clara separacién con las
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compafiins de seguros para alentar la
competencia entre ellas. Ademds, las re-
formas abren a la inversidn extranjera ¢l
campo de la actividad aseguradora, casas
de bolsa, fondos de inversion de ingreso
variable y otras instituciones financieras
no bancarias, cuya participacion mdxima
puede ser de 49% en el capital total'’.

3.4.3 Tipos y condiciones de los flujos de
capital externo

En los 80's la transferencia neta de recur-
sos a México fue significativamente ne-
gativa, se estima en 66 MMD las transfe-
rencias al exterior acumuladas entre 1982
y 1988, Una de las principales razones de
esto fue la dréstica caida de flujos priva-
dos hacia el pafs producto del estallido

" Ontiz, G. (1994).

de los severos desequilibrios financieros
de principios de los 80's. Pero a partir de
1989, ha habido un incremento notable
de los nuevos flujos privados voluntarios
hacia México, que segtin datos del Banco
de Mcxico, la afluencia total neta de
capitales se incrementa en casi tres veces
entre 1989 y 1992, Este drastico aumento
y, en menor medida, la reduccion en los
pagos netos por concepto de utilidades,
intereses y amortizaciones, dieron como
resultado que en el afio 1989, por primera
vez desde 1981, la transferencia neta de
flujos financieros cambiara de direccion
y se tornara positiva. A partir de este
momento los flujos de capital privado a
México se han incrementado de manera
pronunciada (tabla 3.4-1).
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Tabla No. 3.4-1: Afluencia Neta de Capital y Transferenclias
(En MMD y en %).
12756 7820 4936 20.08
19333 11893 7440 24,16
4492 13993 -9501 -31.05
-861 10821 -11682 -35.95
1914 12596 -10682 -28.55
-695 11290 -11985 -33.79
4184 9482 -5298 -17.94
4556 9217 4661 -12.61
-875 10311 -11186 -26.82
9538 11098 -1560 -3.29
13584 10952 2632 475
25455 10398 15057 26.35
* Pago @9 Wlikdades 8 NieBees. AMANCI = CUBLA U8 CAPAM + INQrEScE WMy ac| ¢ arrones y
Fusnie. Elaborscdn propw, datos de Baxo de Médaico

o Tipos de flujos

El incremento en los flujos hacia nuestro
pais no ha obedecido a la reapertura de
los préstamos bancarios, sino al reingreso
del pais a los mercados de capital, espe-
cialmente bonos, colocaciones privadas y
pagarés de mediano plazo (IEC). En este
sentido vale la pena hacer notar que el
proceso de reingreso del pais a dichos
mercados ocurre por medio de una am-
plia gama de instrumentos y con la par-
ticipacion de una extensa variedad de

mercados, inversionistas y prestamistas,
como se expondrd posteriormente.

Durante los 80's lo destacable en los flu-
jos de inversion extranjera se puede re-
sumir en: insignificancia cuantitativa de
l1alEC y la constancia, aunque irregular y
decreciente proporcionalmente, de los
flujos de IED. Estos ultimos, determina-
dos por factores de naturaleza distinta a
los flujos provenientes propiamente de
los mercados financicros internacionales
como la [EC y las colocaciones privadas
en exterior,
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Figura No, 3.4-1: Economia Productiva vs. Especulativa
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Para los inicios de los 90's, como hecho
destacable y explosivo a la vez, estd la
recuperacion de los préstamos -
particularmente por la via de las coloca-
ciones en el exterior- y el crecimiento
vertiginoso de la IEC; son dos aconte-
cimientos que definen un cambio en el
patréon de financiamiento externo. Por
ejemplo, para 1991 los préstamos a Mé-
xico habian alcanzado un 38% del total
de flyjos, la mayoria de los cuales se hi-
cieron mediante bonos, colocaciones pri-
vadas y pagarés a mediano plazo y casi
un 30% del total en inversiones de porta-
folio, todo ello se ve incrementado en
buena medida producto de! proceso de
desincorporacion de empresas del Esta-
do; solamente la colocacion de Teléfonos
de México representd 2 300 MD, la sexta
colocacion mis grande del mundo en
términos nominales'*. En la tabla No,
3.4-2 (AE) podra verse también un com-

" Griffith-Jones, (1993).

parativo con paises de la region latinoa-
mericana.

o Indicadores de plazo y costo

Entre 1989-91 en promedio, las emisio-
nes mexicanas de bonos intemacionales
no han cambiado significativamente, se¢
observa constancia en las emisiones ga-
rantizadas y un descenso de los venci-
mientos de las emisiones no garantizadas
del sector publico. Lo destacable es el
ripido alargamiento del plazo para las
emisiones no garantizadas del sector
publico hacia una posible barrera dada
por el plazo de las emisiones garantiza-
das, y la baja significativa de los
"spreads” o diferenciales'"(tabla No. 3 .4-
3). Aunque de conjunto, casi todos los

""" Spread (dierencisl)s prims en puntos basicos,
definids como la dAerencia entre ¢! rendiminetlo del
bono 8l momento de su emisidn y ¢l rendimiento
prevalecients comespondients a ks bonos
gubemamentales det pais acreedor, en s misma
moneda y de vencimiento comparable.

109



flujos de capital privado que han entrado
a América Latina ban sido de corto pla-
zo, primordialmente en instrumentos de
mercado de dinero, donde las tasas loca-

les de interds tienden a ser mayores que
Estados Unidos y Euwropa en cuatro o
mds veeces (fabla No. 3.4-4).

Tabla No. 3.4-3: MEXICO, Piazos promedio en bonos internacionales (afios)

¢ Otra fuente de financiamicnto: la
repatriacion

No sdlo las altas tasas de interés en Mé-
xico permiten explicar los fuertes montos
de capital privado a la economia, otros
factores como la mejoria en las perspec-
tivas econdmicas y de integracion al
mercado norteamericano han desempe-
fiado un rol fundamental, han desencade-
nado procesos de financiamiento inéditos
en la economia mexicana, como la parti-
cipacion creciente de los llamados in-
versionistas institucionales, la formacion
de alianzas estratégicas con compailias
norteamericanas y europeas.

En este nuevo clima de negocios ge-
nerado por las expectativas mejoradas de

la cconomia, complementada con ins-
trumentos financicros y fiscales ad hoc
(swaps y timbre fiscal) han estimulado el
regreso de activos privados de mexicanos
que se mantenfan en el exterior. Con la
fuga de capitales de los 80's estimada en
alrededor de 18 MMD, en solo dos afios
se logra repatriar cerca de 11 MMD entre
1989 y 1991 (tabla No. 3.4-4). Una bien
documentada cronologia se encuentra en
¢l documento de la Cepal arriba citado,
encuentra uno en los acontecimientos
significativos del periodo, elementos pa-
ra explicar la reconstitucion dc las carte-
ras de los capitales privados internacio-
nales, en relacion a las obligaciones de
México y la region latinoamericana.
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Tabia No. 3.44A: Tasas reales de referencia en
paises de América Latlna, 1880-1891 (en %)

247 15.9

474 22

254 324

9.5 55

338 35.6

8.4 44

Tabla No. 3.4-4B: Fuge y Repatriacién de
capitales en América latina, 1983-90 (en MMD)
121 1.8 1.7 43 02 45
8.0 -3.1 0.9 6.4 1.2 18
36 4.4 0.4 1.3 1.0 04
1.0 ‘2. 1.6 04 06 1.2
32 18 -1.8 1.0 0.2 08
47 5.3 0.8 A5 086 18
34 5.2 -1.3 A7 0.0 1.2
7.0 55 0.3 1.0 1.4 07
-21.3 73 0.7 17.6 4 02
uente. ¢ onas et 8l Rev Comerci Exte Vol. 43, 1993.

3.4.4 Patrén de comportamiento del fi-
hanciamiento externo

Este trabajo tiene presente, permanente-
mente, su enfoque de las brechas como
recurso metodologico para ubicar los as-
pectos analizados del aparato productivo,
toca ahora ¢l tado del financiamiento, ex
post, de los desequilibrios internos que
reproduce consuetudinariamente la eco-
nomia. Consideramos un error pensar
que el solo aumento de la afluencia de
capital extemo va encadenar una acele-
racién del crecimiento econdmico, en
particular, en una economia que por los
acontecimientos de 1994-95, no ha podi-
do superar o manejar con control dentro
de rangos tolerables, la llamada restric-

cién extema. Y por elemental que parez-
ca, recordar que los recursos externos in-
vertidos en proyectos y obras especificas
deberdn tener rendimientos mds altos que
¢l costo del capital, por desgracia seguird
rigiendo aun este principio bésico de la
valorizacion financiera. Los flujos de
capital son generadores de efectos mul-
tiples, positivos y negativos, pero en este
trabajo tomaremos en consideracién
aquellos efectos secundarios que resulto
riesgoso menospreciar.

En la Fig. 3.4-2 proponemos un es-
quema didactico para incorporar el rol
del financiamiento externo en el proceso
de financiamiento gencral de la econo-
mia. En particular, para el proceso inter-



no de formacion de capital productivo se
muestran los vinculos bdsicos entre las
esferas productiva y financiera incorpo-
rando Ja forma en que los flujos del ex-
terior impactan a nuestras actividades
economicas fundamentales, incluso se
contempla también el "cancer” capitalista
de las actividades de especulacion.

La era de la globalizacién también ha
estandarizado los criterios de evaluacién
de los capitales del exterior, sin necesi-
dad de distinguir la naturaleza del flujo.
Las variables que determinan una deci-
sion de colocacion estan dadas por el
rendimiento y el riesgo. Sobre esta base,
por ejemplo, a pesar de que la IED se ex-
pone y asume la totalidad de los riesgos
asociados a proyectos productivos, puede
resultar en una fuente de financiamiento
relativamente costosa para el pais recep-

tor si su rendimiento neto fuese superior
al costo del capital en los mercados
mundiales de referencia; suponiendo que
sus residentes de alguna manera pudieran
proveerse de este tipo financiamiento y
aplicarlo en proyeetos productivos con
rendimientos similares al de la 1ED. Sin
tomar en consideracion que normalmente
s¢ establecen otros flyjos financieros
desde el pais receptor que reducen el po-
tencial de los recursos externos para in-
cidir en el nivel de la actividad econémi-
ca, ocurren “filtraciones™ derivadas de la
creciente dependencia del aparato pro-
ductivo de los insumos externos que in-
cluyen tecnologla, trabajo experto y cali-
ficado, comunicaciones, reparacion y
mantenimiento, pagos por licencias pa-
tentes y regalias, y otros servicios pro-
pios de la modemizacién de la economia
nacional,

FIGURA 3.4 FMQ‘ICW‘OIM'OI
. Procesc intemeo @ Fonmacion de Caphe) -
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Sin embargo, la IED es una inversion li-
bre de riesgos para el pais receptor, no
implica pagos por el servicio de la deuda
asociados con ésta, y los dividendos no
se pagan sino hasta que la inversion ma-
dura y genera utilidades. Este enfoque
estrictamente financicro para explicar en
lo mis general los movimientos de capi-
tales hacia los espacios de mayor rendi-
miento y menor riesgo, incluido Ia parte
debida a diversificacion, es rotundamente
insuficiente porque excluye otros facto-
res que suministran la especificidad a los
diversos tipos de capitales y la racionali-
dad que asumen para distribuirse en
miiltiples economias integradas en algin
grado a los mercados mundiales.

Otros factores también importantes de
considerar son las corporaeiones trasna-
cionales como los agentes portadores de
estos flujos que buscan control de mer-
cados, precios y propiedad tecnoldgica;
la influencia de consideraciones como
los costos de las comunicaciones y los
transportes; o explotacion de las ventajas
competitivas que han construido las na-
ciones receptoras encadenandose a ellas
para fortalecer su posicionamiento en la
competencia mundial; entre otros aspec-
tos de una amplia variedad de componen-
tes que han madurado con los procesos
globalizadores en el dmbito de la pro-
duccién y de los servicios financieros.
De todas formas, ante la insuficiencia
estructural y cronica de capital propio la
IED siempre resultara una mejor alterna-
tiva que los préstamos o la inversion fi-
nanciera pura o especulativa,

Un aspecto importante de destacar es
que durante la segunda mitad de los 80’s
el mercado de valores se fortalece como

instancia de  financiamiento para los
sectores publico y privado. Mediante la
emision de obligaciones, se hacen de
nuevos recursos para financiar activida-
des que posibiliten mejorar su desempe-
o, sin llegar a representar este meca-
nismo una panacea para resolver los
problemas mayusculos de movilizacion
de ahorro, inversion en calidad y canti-
dad, y su repercusion en el crecimiento
ccondmico. El aspecto mds destacable ¢s
el efecto favorable en la liberalizacion de
los mercados de capital y el hecho de que
mds alternativas de inversion para insti-
tuciones, empresas y ahorradores indivi-
duales siempre serd mejor porque se
materializa en una adicion neta positiva
de nuevo capital al proceso productivo
nacional en el mediano y largo plazos,

La creciente dependencia de la eco-
nomia de los recursos del exterior, com-
binada con la acelerada liberalizacion y
globalizacion de los procesos econdomi-
cos nucionales, generé el terreno propicio
para que ¢l mercado de valores se con-
virticra en un importante receptor de in-
version extranjera en la modalidad de
portafolio, imprimiendo con ello gran di-
namismo a la bolsa mexicana de valores
y a la vez, aumentando los recursos fi-
nancicros disponibles para el sector gu-
bernamental y para las empresas naciona-
les con la inversion en capital accionurio.

Esta no serfa la unica opcién que se
estimulé mediante la politica econémica,
también se allegé de capital forineo a la
economia cuando nuestros mejores pros-
pectos empresariales recurrieron a los
mercados de valores del exterior como
una via para obtener fondos adicionales
con mejores tasas de interés, plazos y
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volumencs demandados. Aunque en mu-
cho menor proporcion, con este meca-
nismo las colocaciones de papel mexica-
no en bolsas del exterior pretendian re-
construir la “anhelada” confianza y forta-
lecer expectativas favorables hacia un
modelo de transicion.

3.A4.4.1 Inversion extranjera de cartera
(IEC).

La diferencia bisica entre la IEC y la
1ED radica en la apropiacién del control
de la empresa'™. Por eso la participacion
extranjera en el capital social tiende a ser
mayor cuando existe inversién directa
que cuando toma la forma de cartera. La
razon de hacer esta distincion proporcio-
na elementos para explicar la determina-
cion difereneiada en la toma de deeisio-
nes de una respeeto de la otra. En la de
cartera, los inversionistas individuales y
cada vez mas los institucionales, deciden
una eomposieion de sus activos en base a
consideraciones de rendimiento y riesgo.
En cambio, los agentes promotores de la
inversion directa, dominantemente gran-
des corporaciones mundiales, no sélo
toman en cuenta factores de rentabilidad
y riesgo, sino también aspectos especifi-
cos como de tamafio de la demanda local
y de estructura del mercado, de explota-
eion de ventajas tecnoldgicas en proceso
y producto, de estrategias de mereado,
politicas publicas de aliento, calidad ¢n
capital humano, en fin, en un sentido
"porteriano”, del conjunto de condiciones
nacionales que permitan generar ventajas
que soporten el mejoramiento competiti-
vo de las empresas portadoras de la in-
version extranjera directa.

12 |harra R. (1988).

Cada vez sectores mads amplios de la
sociedad reconocen el papel crucial que
juega la inversion extranjera en la mo-
dernizacién econdmica de México, aun-
que poca atencion se ha dado a la moda-
lidad de flujos en cartera, incluso cuando
nuestra bolsa de valores se convierte en
unos de los principales mercados de los
llamados "emergentes” del mundo. Por la
nueva relevancia de la IEC en el mereado
principal de valores de México, esque-
matizamos en la Figura No. 3.4-3 los
agentes financieros aetivos en ella y la
forma basica dc operar.

Durante los 80's la IEC fue prictica-
mente irrelevante, fue en los 90's cuando
su aporte al financiaumiento externo de
México llama la ateneidn y se coloca la
mirada en estos capitales por el ritmo de
erceimiento y mas reeientemente por su
cuantla, En buena medida los aspectos
que explican la baja partieipacion de in-
versionistas externos en la bolsa mexica-
na de valores, durante toda la década pa-
sada, se encuentran en los siguicntes
puntos que pretende combatir ¢l progra-
ma de cambio estructural, a saber: res-
triceiones al ingreso y egreso de capitales
extranjeros, estrechez ¢ inmadurez del
mereado bursatil, regulaciones obsoletas
para la era de la globalizacion, inestabili-
dad frecuente en el entomo maeroeco-
némico y deficientes sistemas de infor-
maeidn. Sin duda que ¢! auge de In IEC
en los 90's es parte del "éxito" del pro-
grama de modemizacion ceondmica, pe-
ro también del gran riesgo de temporali-
dad que representaron para L economia,
La alta volatilidad de estos recursos y sus
efeetos colapsantes que se expresaron en
1995 pueden significar la destruceion de
capacidades reales, productivas, cons-
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truidas a lo largo de la costosa década de

los 80°s.

PUENTE: Elshurusiin prople

FIGURA 3.4-3: Agentes Activos del Mercado de Vaiores en México

S

Fue definitiva la promulgacion del Re-
glamento-Ley de mayo de 1989 para ca-
talizar los movimientos de capital en
cartera. En particular, son dos los rasgos
que definen ¢l cambio en el "trato” al
capital externo en el nuevo reglamento:
permiten la participacién mayoritaria en
el capital social y amplia Ia gama de
sectores en que se permite la inversion
extranjera a cerca de 550, de las 754 ac-
tividades econémicas”' . Aunque también
la nueva legislacion creé la figura de
fondo neutro para facilitar el ingreso de
capitales al mercado bursdtil mexicano,
con ella se autoriza asi la creacion de fi-

2 | gy actividades aun reservadas para el Estado son:
extraccidn de petrolec y gas natural, refinacion,
petroquimica bésica, generacion-transmision-
suministro de energia, transporte femoviarié, entre
otras.

deicomisos mediante los cuales los in-
versionistas extranjeros pueden adquirir
acciones exclusivas para mexicanos, se-
rie "A", representadas por centificados de
participacién ordinaria; que no se com-
putan para efectos de determinar el
monto y la parte de la participacién de la
inversion extranjera en el capital social
de las sociedades emisoras. En el mismo
tono de congruencia, para permitir que
los inversionistas externos adquiricran
acciones de sociedades nacionales coti-
zadas en el mercado bursatil mexicano,
se aprobo en octubre de 1989 la consti-
tucion de un fideicomiso para ese fin en
Nacional Financiera,

‘22 L as acciones Aideicometidas integradas en iss series
“N” 0 neutras sdlo incorporan los derechos pecuniarios
derivados de las acciones que forman el patrimonio
fiduclario, y no otorgan derecho a voto.
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En este marco regulatorio se identifi-
can ahora tres modalidades para la IEC:
1) colocaciones adquiridas por extranje-
ros y efectuadas directamente en los
mercado de valores; 2) inversiones fora-
neas mediante un fondo administrado por
entidades  financieras  especializadas
(“country funds"); y 3) compras de ac-
ciones de empresas mexicanas que se
cotizan en el exterior. Hasta ahora la
proporcion mds importante se ha hecho
en ADR's, acciones de libre suscripcion y
en fondos. Mas de la mitad de las emipre-
sas cotizadas en la BMV ticne participa-
cién de inversion externa™, Como se¢
muestra ¢n la tabla No 3.4-5, al cierre de
1993 habian ingresado al pais por esa
modalidad 28 431 MD, el 92% del saldo
en cuenta de capital.

La tendencia parece indicar que en Mé-
xieo la 1IEC no sdlo capta ahorro externo,
sino también se presenta con un potencial
para satisfacer los requerimientos de fi-
nanciamiento de empresas grandes que
cotizan en la BMV, Segun Cepal, 1a dife-
rencia en comportamiento de Ja 1EC en
México respecto de Chile es que los fon-
dos de inversion extranjera han sido
vehiculo para que los capitales ingresen
realmente a la economia chilena, ademas
de que haber estimulado la opcién de
emitir acciones en mercados bursitiles
del exterior (ADR's)',

' CNIE, (1990).

124 1 o8 ADR's son cartificados negociables emitidos por
bancos esladounidenses (bancos depositarios) que
representan acciones de una empresa de otro pais,
Faciltan sl agcoeso de emisorss extranjeras al mercado
de valores de E.U., ya que los ADR's se lransan
libremente en esta nacidn, se cotizan y se reparten las
utilidades en délares; !a emisidn es aprobada por la
SEC (Securities and Exchange Commission, organo
regulador) y la Bolsa donde se pretenden transar los

En un juicio casi sumario de la UNTAD
en septiembre de 1992, juzga los esquemas
latinoamericanos de financiamiento exter-
no, similares al conducido por México,
como de onerosos y abiertamente especu-
lativos para las economias receptoras, su
juicio inicia asi: "... Pese a que el cambio
en las transferencias financicras a AL en
1991 fue substancial, una gran parte fue
atraida por las altas tasas de interés, la reva-
Juacion de moneda o ambas aspectos a la
vez... Estas son fuerzas que pueden desa-
lentar la inversién y perjudicar a la indus-
tria al reducir la competitividad ... El vuel-
co hacia los bonos externos reflejé la per-
cepeion, de los poseedores del capital, de
que ¢stos tendrian prioridad sobre los crédi-
tos bancarios anteriores, si llegara el mo-
mento de pagar.. El creciente endeuda-
miento en bonos de paises de AL no fue
acompaiiado por un aumento en el présta-
mo bancario,...sélo México habfa aumen-
tado sustancialmente su crédito bancario...
La emision de bonos han generado divi-
dendos relativamente elevados contra las
tasas de interés de referencia, y han sido
alentadas por técnicas que se oricntan a re-
ducir los riesgos del inversor... pero tales
modalidades son mds costosas para los
deudores...Una parte de las inversiones ex-
tranjeras en AL han entrado como resulta-
do del financiamiento de titulos mas que
inversiones extranjeras directas... El cardc-
ter especulativo de gran parte del flujo de
capital lo hace susceptible de un repentino
vuelco y limita la contribucion que podria
tener a la formacion de capital a largo pla-
20, "'02! .

";Jemﬁcadoa.
Declaracién en Ginebra de la Conferancia de las
Naciones Unidas para el Comercio y el Desarollo
(UNTAD), E! Financlero, 15/sep/ 1992.
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Tabla No. 3.4-5; Indicadores del Sector Externo: Flujos (en mill. de dolares)
y Estructura Porcentual

e

[} 1
3037.3 | 81636
4933 | 19945
30369 | 26332
16.24 2443
99.99 32.26

1 i
“24134.0 7| 265420 | 30822.0
9870.0 | 18011.0 | 28431.0
47620 | 43930 | 4900.0
40.90 67.86 92.24
19.73 16.55 15.90

e o T ——— s———————
SBC = Saldo Bza. Cepital; IEC & IED ya definidas.
Fuente: Elaboracion propia, datos de Banco de México

Sin duda que en el corto plazo sin duda
que Ja IEC es un flujo que contribuye a la
estabilizar nuestras cuentas con el exte-
rior y tiene el potencial para convertirse
en opeion que complementa las fuentes
de financiamiento externo. aunqgue el
atractivo de alta rentabilidad en el inver-
sionista extranjero representa un costo,
en ocasiones caro, para el pais huésped.
Su impacto sobre el mercado de divisas
es controlable cuando hablamos de re-
misién de dividendos, pero si el énfasis
se coloca en los movimientos en gran es-
cala de los inversionistas, como los reti-
ros de capital, los efectos que generan
son fuertemente desestabilizadores, por-
que inducen la caida de los precios de las
acciones y la consecuente pérdida signi-
ficativa de las ganancias acumuladas'™.

Un punto destacable en favor de los
pagos por dividendos es que su compor-
tamiento csta determinado por la renta-
bilidad de las empresas, ¢ implica que en
periodos con dificultades macroecono-
micas y restriccion de divisas estos flujos
disminuyeran consecuentemente. Este
argumento suele manejarse como ventaja

12 West P. (1991), pags. 80-81.

significativa de la IEC frente al endeu-
damiento en la forma de préstamos ban-
carios o de emision de titulo-valores, la
interpretacion empresarial asociada a esta
diferencia cs: tener acreedores o tener
socios.

Tal vez entre estas colas s¢ muevan
otras posibilidades reales como los reti-
ros ¢en momentos dificiles de la economia
del pais con expresion en pérdidas de
capital y otras posibilidades mas propias
de intenciones especulativas, En este
imbito se empieza a dimensionar el ta-
mafio de los riesgos detrds de la IEC,
Una evaluacion amplia de las ventajas e
inconvenientes de esta modalidad consi-
dera los efectos crecientes sobre las
fluctuaciones de los precios de las accio-
nes debidas a salidas y/o entradas masi-
vas de capital para ¢l tamaiio de la bolsa,
y de su capacidad de capitalizacion (ver
Fig. 3.4-4). Aunque la mayor liquidez
inducida por la entrada de capitales ex-
ternos puede orientar a la estabilizacién
de los precios, las tendencias hacia la
"libre" movilidad de los capitales en
conjuncion con la presencia creciente de
inversionistas extranjeros en la BMV,
apunta a la persistencia del riesgo por
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transmision "inmediata” y amplificada de
las perturbaciones de las principales bol-
sas del mundo, son los riesgos de la glo-
balizacion en su vertiente financicra,

Cabe mencionar que las salida de
capital extranjero de nuestros mercados

no necesariamente es directa y repentina,
existe otra posibilidad de permanencia,
quc de hecho se presentan con el redi-
reccionamicnto de las inversiones de ex-
tranjeros hacia el mercado de dinero, el
cambio dc posesiones hacia el papel gu-
bermamental (Cetes, Tesobonos).

Fig 3.4-4 Evolucién de las Tenenclas Extranjeras en el Mercado Accionario
MM USD %
35.00
210,000 QVala) de Metcado 8% Tenencia Extranjera 1
{ 33.00
180,000 i 31,00
170,000 | 2000
160,000 21.00
130,000 25.00
110,000 23.00
90,000 21.00
70,000 19.00
50,000 17.00
30,000 15.00
D80 M-81 48! S99 D8 M.92 J82 692 D-92° M-93 J93 S.93 D93 M4 JB4 594 0.9¢

Fuente: BMV

3.4.4.2 Inversion Extranjera Directa
(IED)

El comportamiento histérico de los flujos
de IED de los 70's a los 90's revela como
su dindmica en México ha respondido
sensiblemente a los ciclos de la economia
y a las politicas de fomento, muy cspe-
cialmente durante la scgunda mitad de
los 80's, a medidas de cambio estructu-
ral. En términos de ritmos de crecimien-
to, si bien la IED no ha recuperndo los
niveles alcanzados durante el auge pctro-
lero (58.4% anual), en los 90's la recupe-
racién ha sido significativa con un 40%,
después de una fuerte caida durante la
crisis de la deuda (-16.4% promedio
anual) y bajo ritmo de crecimiento en los
80's (12%), el esfuerzo de recuperacion

de los altos ritmos de crecimiento de la
IED presenta otra cara que la dimcensiona
plenamcnte, y es el hecho de que los vo-
limenes de IED en los inicios de los 90's
son muy altos respecto del periodo del
auge petrolero (de 4 veces, de miximo a
miédximo histdrico). Lo que permite en-
juiciar de "gencrosa" la respuesta externi
a las medidas de cambio estructural en
cuanto a que se sosticnen altos montos y
modestos ritmos de crecimiento (tabla
No. 3.4-6). Sin duda que dctrds esta el
posicionamicnto adelantado de grupos
industriales y financieros del exterior,
particularmenic norteamericanos, se in-
dujo por las expectativas generadas ante
la virtual tirma del TLC,
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Tabla No. 3.4-6: Comportamiento Histérico General de la IED

[ 2 S

10786.4
8346.7
1271.8

e el

9283 | T8
56.
170531 | “30309.5 1430298
132080 | 188938 | 217828
21653 | 87819 | 17242.1
16 96 8.2 8.1

s 8l recm

En términos de la distribucion sectorial
de la [ED podriamos fijar un patron his-
torico del comportamiento que arranca
en sus fases iniciales en aplicaciones en
sectores vinculados a las actividades co-
merciales, para posteriormente concen-
trar los mayores recursos fordneos en ac-
tividades primarias vinculadas al sumi-
nistro mundial de materias primas
(mineria, agricultura, energéticos,...). Du-
rante 1a segunda posguerra, producto del
crecimiento del mercado interno y del
proceso de industrializacién, los recursos
de IED se aplicaron de manera relevante
en ramas industriales asociadas al mer-
cado nacional y/o regional. Con el ago-
tamiento del modelo sustitutivo de im-
portaciones y orientacion hacia una eco-
nomia abierta hace que para los 90’s, las
aplicaciones estratégicas de la IED ¢n la
economia se localicen dominantemente
ramas productivas ligadas a la exporta-
cion y a las actividades de servicios. En
particular, la IED se encuentra en servi-
cios tradicionales como comercio, in-
mobiliario, financieros y turismo, pero
también en dreas propias de la apertura y
de los procesos de globalizacion
(informitica, telecomunicaciones, aseso-
ria de gestion, ...).

o3
promedio * Saico en Milones de Ddlares Fusnie Elaboracon propia, dalos de SECOFI

En la perspectiva mds concreta de los
70's a los 90's, la distribucion histdrica de
las aplicaciones en IED se¢ concentran
dominantemente en la industria y los
servicios, en términos de montos acumu-
lados y flujos. Es de resaltar el ritmo de
crecimiento en los servicios durante los
80's, particularmente a finales de la dé-
cada, aunque no tan intenso como el ob-
servado en e] sector agricola producto de
la reforma al art. 27 constitucional; su ta-
sa de crecimiento alta se explica porque
la 1ED histérica en el campo mexicano
ha sido pricticamente nula. Por otro lado,
contrasta el crecimiento de la IED ¢n el
sector de industria extractiva por su es-
tancamiento y en el de la industria de la
transformacion por la lentitud en el ritindo
de crecimiento, En sintesis, la IED en los
90's confirma la orientacion hacia el
sector terciario de la economia (figura
No. 3.4-5).

Las caracteristicas en la distribucion
sectorial muestran aspectos paralelos con
los patrones de comportamiento de los
flujos internacionales de capital, en un
contexto de marcada internacionalizacion
de la actividad comercial como apoyo a
la estructura de produccion globalizada.
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Como resultante, la IED se orienta a las
actividades que complementan e integran
los procesos desencadenados por la glo-
balizacion, dreas comerciales, servicios
de apoyo financicro, contable... y hasta
publicitario.

La apreciacién oficial sobre IED en
servicios dice que es favorable a la eco-
nomia porque tiene efectos en cascada
sobre el resto de los sectores. Su estrecha
vinculacién con los procesos de cambio
tecnoldgico y manejo de la informacion
hace posible la transmision de los efectos
al sector primario y al secundario, para
finalmente expresarse en crecimiento y
transformacion de la economia'. Sin
duda que es una posibilidad, pero en la
realidad se presentan muiltiples media-
ciones, por sefialar algunas de ellas: 1) la
baja integralidad de la estructura eco-
némica para absorber eficientemente los
efectos positivos de tal vinculacion y 2)
el blogueo que sobre este efecto (de

' aAmigo J., {1992).

arrastre) induce la tendencia concentra-
dora que ha caracterizado a la IED hasta
ahora.

En cuanto al origen de la IED no se
observa cambio alguno y significativo en
la composicién histdrica. Estados Unidos
continua comio el inversionista extranjero
mds activo en México, aunque destaca la
presencia creciente de [a inversion japo-
nesa, junto a la inglesa y Alemana, que
en conjunto representan las 3/4 partes del
total de activos es propiedad de extranje-
ros (Tabla No. 3.4-8, AE).

Consideramos oportuno aclarar quc
para cl enfoque del trabajo ¢l aspecto re-
levante de la IED es como flujo. Por ello
quedan fuera aspectos novedosos como
el comercio inter-industria e intra-firma,
que durante los 80’s vinieron aparejados
con los flujos de IED, y que son verdade-
ramente importantes porque proporcio-
nan las formas especificas con las que se
manifiestan los procesos de globalizacion
productiva de la economia.
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Figura No, 3.4-5: Distribucién Sectorial de la IED
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345 Economfa especulativa versus
Economia productiva: un juicio breve
y general sobre la articulacién entre la
acumulacién real y financiera de capi-
tal en México'”.

En los ultimos aflos, México ha experi-
mentado profundas modificaciones en la
estructura y modo de funcionamiento de
su sistema financiero, Una consideracion
central es que tales modificaciones no se
produjeron espontineamente, como un
resultado endégeno del proceso de acu-
mulacion fineado en el desarrollo "hacia
adentro”, desde la década de los 50's
hasta inicios de los 80's. Al contrario, los
resultados fueron precedidos y acompa-

'8 Egta sacc. 3.5.6 se estructura esencialmente con e
aporte de (as ideas sobre acumulfacidn financiera
expuestas por Concepcion Tavares en ! capitulo Il de
su obra: "De la sustitucion de importaciones al capital
financiero” (ver Bibliografia).

flados de cambios estructurales e institu-
cionales del patrén de acumulacion, y de
los acelerados procesos de globalizacion
e integracion a nivel mundial.

En lineas generales, y para anticipar
las ideas principales contenidas en este
apartado, a nuestro parccer a partir de
1982 puede decirse que la evolueion del
sector financiero mostrd los siguientes
resultados: desde ¢l punto de vista de su
funcionamiento sec internalizaron y di-
versifiearon los instrumentos finaneieros,
los mecanismos de operacion, se abrieron
nuevos mercados, ete, etc, todos como
aspectos claves del proeeso de innova-
cion financiera dominante en los merca-
dos finaneieros internacionales, algunos
dicen desde finales de los 70's, pero re-
queridos innegablemente para modemi-
zar los sectores de la economia nacional.
En la bisqueda de una mayor articula-
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cion entre las esferas real y financiera,
que hiciera mds fluido los recursos mane-
jados por los intermediarios financicros
en la asignacidn o financiamiento de la
actividad econdmica nacional, se deman-
do de transformaciones en el marco insti-
tucional y juridicos que rigen la opera-
cion de) sector financiero'”.

Desde el punto de vista del patron de
financiamiento global, se sustituyé el es-
quema de inflacion acelerada con endeu-
damiento externo ligado a graves pro-
blemas de la balanza de pagos, por otro
de estabilidad monetaria (inflacién con-
trolada) y una nuevas formas de endeu-
damiento ecxterno mds vinculado a mo-
vimientos voluntarios de los capitales. El
financiamiento corriente de los sectores
publico y privado se logré en buena me-
dida gracias al desarrollo de modalidades
de endeudamiento soportados en la cap-
tacion y circulacion intersectorial de ex-
cedentes bajo de forma de emision de ti-
tulos de deuda publica y privada. El fi-
nanciamiento de largo plazo, hacia in-
versiones en sectores y dreas prioritarias,
continud dependiendo principalmente de
fondos especiales, extranjeros y publicos,
algunos ligados a agencias de desarrollo
nacionales o regionales, ain cuando se
crearon nuevos instrumentos y mecanis-
mos de financiamiento y fondos publi-
_ cos. Para [a segunda mitad de los 80's
comenzo a tener un impulso el desarrollo
de un mercado de capitales y de dinero,

2 Una fiel interpretacién sobre la naturaleza de
sustentacién, metas y logros obtenidos de la reforma
financiera, en su versién oficial, se encuentran en
detalle en el fibro de G. Ortiz, op. cit.; y en particular, en
una vision de conjunto de un protagonista directo de!
proceso de Reforma Econdmica, en el Cap. 2 (primera
parte) de la abra de P. Aspe, op. cit.

mediante la aparicion de nuevos agentes
financieros, fusiones de grupos, la aper-
tura de capitales de emipresa y la activa-
cion progresiva del mercado directo de
valores (bolsa)™.

Con la estructuracion efectiva de un
mercado de capitales se hace posible la
expansion del capital financiero, al crear
titulos que permiten no sélo la modifi-
cacion patrimonial de las empresas sino
también modificar las relaciones genera-
les de propiedad del sector capitalista he-
gemonico. La funcionalidad global de
este proceso no residiria s6lo en resolver
los problemas de financiamiento de la
produccion o del gasto (sea en consumo
o en inversion), sino posibilitar también
el "descongelamiento” del capital inver-
tido en actividades productivas mediante
su conversion en capital financiero
(bursatilizacion); de este modo se aumen-
taba su movilidad intersectorial y su
posterior centralizacion en los sectores
de actividad con mayores perspectivas
dindmicas. Aunque también se abria la
puerta a la circulacion acelerada de acti-
vos financicros sin sustento real, que més
tarde que temprano se convierten en bur-
bujas desestabilizadoras del funciona-
miento normal de los mercados.

o Caracteristicas generales del capital
JSinanciero y capital productivo en el
contexto general de la acumulacion.

Las funciones y posibilidades del capital
bajo la forma financiera, tal como se rea-

% Aunque esta es nuestra versidn actualizada, la
caracterizacién sobre el patrdn de financiamiento y su
estructuracion conceptual para ei periodo de estudio,
fue inspirada y recuperada de E. Quintana et, al.
(Quintana, 1991).
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lizaron historicamente en los paises desa-
rrollados al llegar a la etapa de la acumu-
lacion monopdlica e internacionalizar la
acumulacion capitalista a escala mundial,
podrian describirse sucintamente en tres
grandes ambitos: a) posibilitar 1a acumu-
lacion financiera mediante la creacion de
capital "ficticio"; esto cs, la emision de
titutos de propiedad con el derecho a
renta, cuya valoracién depende con fre-
cuencia de operaciones especulativas al
momento de su lanzamiento o durante la
circulacion de los mencionados titulos en
los mercados secundarios; b) hace posi-
ble separar las funciones del empresario
de las del capitalista propiamente dicho.
E! primero se encargaria de la organiza-
cion intema de la empresa en el sentido
de producir ganancias, es decir, exceden-
tes transformables en capital, el segundo
apareceria como portador de derechos de
propicdad sobre la ganancia creada y se
encargaria de su acumulaciéon bajo la
forma de capital financiero, asi como de
su reconversién en capital productivo
mediante su asignacion a los sectores
mas rentables; y €) permitir la asociacion
del capital industrial, comercial y banca-
rio, bajo la égida del capitat financicro,
confiriendo a este 1ltimo, la posibilidad
de promover una mayor centralizacion
del capital en su forma mas general, del
derecho de propiedad y, por tanto, cl
control del proceso global de acumula-
cion,

Esta potencialidad se observa en la
etapa actual de desarrollo financiero de la
Nacién con la formacién de holdings,
consorcios, corporaciones, conglomera-
dos, o como se les llame, como auténtica
formas modernas de gestion empresarial.
Su importancia estratégica, como sector

del capital nacional que apuntala ¢l pro-
yeeto de modemnizacion econdmica de
Meéxico, es reconocida y estimulada por
las politicas publicas hacia el sector fi-
nanciero,

En este sentido, el "paquete financie-
ro" de reformas aprobadas en diciembre
de 1989 incluyé la disposicion para el
estimulo ¢ integracién de grupos finan-
cieros, En 1990, con ¢l fin de promover
la integracion de dichos grupos y ¢l desa-
rrollo de la banca universal, se expidié
una Ley para Regular las Agrupaciones
Financicras, y otros asuntos rclacionados
que se incorporaron a la Ley de Institu-
ciones de Crédito y la Ley del Mercado
de Valores, que también se reformé" . El
discurso politico en congruencia con es-
tas politicas de alicnto al desarrollo de
los consorcios no se qued6 atras'™.

Lo que verdadecramente se pretende
con la reestructuracion del mercado fi-
nanciero nacional en la ctapa actual es el
logro de una meta de primordial impor-
tancia: la de permitir una mayor movili-
dad de los recursos financieros y su con-
sccuente  centralizacion en  favor de
aquellas actividades mds rentables, con
mejores perspectivas de competitividad
en los mercados nacional y globalmente.

'3 Algunos rasgos relevantes de ests reforma: 1)
posibilidad de establecer sociedades controladoras; 2)
restricciones en la composicion de la sociedad
controladora; 3) en su manejo patrimonial y 4)
proteccién de intereses de los operadores con grupos
financieros, entre otros més (Aspe, op. cit., pigs. 83-

84).

132 La Convencién del Mercado de Valores reakzada en
1991 estuvo cargada de intencién y mensaje politico en
este sentido. Las ponencias de CSG, Ortiz Mens y
Espinoza V. hablaron de la direccionalidad del paquete
de reformas financieras de 1989 y 1990 (ver en la
bibliografia las referencias respectivas).
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La tradicional concentracion de la ac-
tividad cconémica urbana en pocos cen-
tros industriales y financicros del pais, es
la base sobre la cual evoluciona el proce-
so de centralizacién financiera, el cual
continua con la asociacion y fusion de
grupos empresariales y financieros na-
cionales y extranjeros, procesos altamen-
te estimulados desde las politicas del
Estado. Estas formas corporativas de
asociacién de capital suponen una mayor
apertura externa de las empresas y una
progresiva internacionalizacion de los
principales sectores de la cconomfa,

Por Gltimo, tres preguntas fundamen-
tales que consideramos ticnen que hacer-
se para cvaluar este aspecto de la reforma
financiera mexicana, pero que no sc pre-
tende dar respuesta en cste trabajo, y por
tanto quedan en el airc, son:

JLas fusiones de grupos y las apertu-
ras de capital de las empresas van a con-
tinuar produciéndose bajo inspiracion
estrictamente financiera o intentardn una
rearficulacion mds amplia? ;Tocard al
Estado una vez mas intentar ser el verda-
dero articulador que promucva y controle
una mejor armonizacion entre las esferas
de lo real y lo financiero, ante el fracaso
del sector privado en funciones? o en su
afan "doctrinario”, jcontinuard estimu-
lando la armonizacidn general para mejo-
rare¢l "libre" funcionamiento de las fuer-
zas del mercado?

o La acumulacion financiera general en
México

El proceso de acumulacién financiera, en
cualquier espacio econdmico, expresa
basicamente la capitalizacién de las ren-
tas obtenidas a partir de titulos financic-

ros que constituyen un derecho de pro-
piedad sobre una renta futura, La reali-
zacion de las rentas no descansa en ¢l
proceso de produccion, sino ¢n un dere-
cho dc participacion en el excedente ge-
nerado (por una cmpresa o) por la eco-
nomia en su conjunto. Tal derecho puedc
estar regulado juridicamente, como en
los titulos dc renta fija, o estar fundado
tanto en la rentabilidad de la empresa
emisora como en las reglas del juego
institucional (mcrcado) y del comporta-
miento de la propia empresa, este es el
caso de las acciones y otros activos fi-
nancicros dc renta variable, En este ulti-
mo caso, ¢l valor del capital puede fluc-
tuar intensamente segln las caracteristi-
cas del mercado de wvalores, la
"confianza” y las expcctativas del pibli-
co, nsi como de la situacion econdémica
en general,

En primera instancia, la acumulacion
de activos financieros no guarda relacion
dirccta, y necesaria, con el proceso ma-
croecondmico de ahorro-inversidn, pues
no implica necesariamente la acumula-
cidn de activos reales. El proceso de
acumulacion financiera significa estric-
tamente una modificacion de los estados
patrimoniales dc los distintos agentcs
ccondmicos y de sus relaciones de apro-
placion del exccdente econdmico gene-
rado por la economia; no ¢s resultado de
la produccion y acumulacién de exceden-
tes reales, sino mas bicn, representa una
generacion y acumulacion de derechos de
propiedad, esto es, generacion de
“papel”. Por ello los procesos de des-
truccion de capital financiero cuasi-
instantancos.

En consecucncia, no es posible que el
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volumen de excedente producido sc alte-
re, s6lo la formas y proporciones de
apropiacion o distribucion de las rentas
de propiedad entre los poseedores de ta-
les activos. Asi, la acumulacién financie-
ra como proceso que descansa en ¢l desa-
rrollo de relaciones juridicas de propie-
dad, permite la separacion funcional en-
tre empresarios y capitalistas. En este di-
vorcio de origen radica el problema de la
reconversion del capital financiero en
capital productivo, esto es, el modo de
articular las esferas real y financiera. Esta
relativa independencia posibilita explicar
porque en algunos periodos el proceso de
acumulacién de activos financicros se
acelera sin contrapartida en una expan-
sién equivalente de la produccién real.
La armonizacion de tales procesos de-
pende de la forma en que se articulen las
funciones de los capitalistas y los empre-
sarios con base en los intereses-objetivo
de ambos, en el proceso de acumulacion
ampliada.

No existe siempre una articulacion di-
recta entre los agentes superavitasios y
los usuarios de esos recursos, los fondos
ahorrados no se convierten obligatoria-
mente (automdticamente) en inversion
real. Tomar decisiones de aplicacion de
recursos hacia titulos con alta rentabili-
dad esperada, es un proceso cuyas reper-
cusiones son muy diferentes a otro donde
los excedentes sean invertidos en empre-
sas para la ampliacion y mejora de sus
capacidades productivas. Esta altemati-
va, de nuevas inversiones reales, no de-
pende solo de las posibilidades de auto-
financiamiento o de la obtencién de
crédito, sino también, en gran medida de
las condiciones existentes en los merca-
dos financicros (tasas de interés, expec-

tativas de rentabilidad y riesgo).

Pero ¢l proceso real de inversion no es
simple, sino uno complejo cn el que se
perciben tres grandes momentos, cada
uno de ¢llos multiplemente determinado,
el de las fuentes, el dmbito de la inter-
mediacion y del uso final o empleo de
los recursos: 1) el volumen del ahorro
real se aumenta de forma tal que los re-
cursos que se hubiesen dedicado al con-
sumo se liberan para fines de inversién;
2) el momento de la canalizacién del
ahorro, por medio de una estructura fi-
nancicra y crediticia integrada por dife-
rentes tipos de instituciones, mecanismos
y activos; y por ultimo, 3) el acto mismo
de la inversion, mediante el cual los re-
cursos pasan a incrementar ¢l acervo de
capital existente, Este acto involucra la
disposicion de un amplio grupo de insti-
tuciones inversoras y de un espectro ex-
tenso de posibilidades de inversion.

Sin embargo, sabido es que los agen-
tes poscedores de excedentes econdmicos
se comportan de maneras distintas. Los
shorradores finales invierten, financie-
ramente, adquiriendo titulos de renta fija
o variable que les permiten una capitali-
zacion personal a un ritmo determinado
por las condiciones del mercado finan-
ciero. Los agentes financieros pueden
realizar tanto una simple operacién de
intermediacién, mediante el cobro de
comisiones, como una asignacion de re-
cursos propios o ajenos a la compra dc
titulos, lo que representa una inversion
financiera cuyos riesgos varian inversa-
mente proporcional a la diversificacién
de la cartera, y la rentabilidad serd fun-
cion de la valorizacion final, real o ficti-
cia, que tomen en el futuro los papeles
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adquiridos.

En lo que respecta a las empresas
emisoras primarias que se endeudan, lo
que se producc es una modificacion en su
estado patrimonial, en el valor y compo-
sicién de sus activos y pasivos. La bus-
queda de fondos ajenos por parte de las
empresas puede deberse a problemas de
liquidez, o estar ligada a aplicaciones que
se destinen a incrementar la productivi-
dad y competitividad a largo plazo. In-
sistimos, en los casos de empleo de re-
cursos para reconvertir la composicién y
los plazos de la deuda existente, y con
ello modificar la estructura de las asig-
naciones pendientes, no se gencra una
ampliacién o mcjora de las capacidades
productivas y finalmente competitivas de
la empresa.

El hecho de que un proceso de acumu-
lacion financiera pueda realizarse con
distinto ritmo al de la formacién real de
capital, lo muestra la experiencia histori-
ca de los paises desarrollados y en desa-
rrollo por igual, donde durante periodos
largos han ocurrido aumentos en el en-
deudamiento publico y privado con una
rapidez superior a la del crecimiento de
la renta nacional y de la reserva de capi-
tal.

Para que sea compatible el sosteni-
miento dindmico de la economia se re-
quiere de una relativa estabilidad de las
tasas de ganancia liquida de las empresas
y de la rentabilidad media de los titulos o
valores mobiliarios, la divergencia
acentuada de las orbitas real y financiera
siempre deviene en perturbaciones y ain

mds, en ciclos coyunturales que pueden
desencadenar crisis financicras severas.
Para amortiguar los efectos de tales
fluctuaciones en la rentabilidad de los
titulos se ha recurrido a dos mecanismos
que implican ambos, mayor control y
centralizacion del capital financiero,

El primero descansa en un aumento de
la presencia de las instituciones financie-
ras del sector piblico, en cuanto al grado
de participacion real en los mercados de
dinero y de capitales, como el caso de
meXicano; y el segundo, consiste en una
transicién progresiva del control y de la
acumulacion financiera hacia las grandes
agencias institucionales de ahorro ¢ in-
version, como el caso de los pafses an-
glosajones. Justo la reforma financiera de
finales de los 80's en México se ha
orientado hacia el cambio de ese patrén
de estabilizacion de las fluctuaciones de
los mercados. La medida de impulsar la
autoregulacion del mercado de valores
meXicano, muy recientemente, bien pue-
de ubicarse en una pretension del Estado
de virar hacia este segundo tipo de me-
canismo de estabilizacion de los merca-
dos financicros nacionales.

En cuanto a la tasa de rentabilidad es-
perada de las empresas, las posibilidades
de control son mucho menores, y de ha-
ber, en su caso, dependeria de multiples
factores como lo es, el grado de desarro-
llo del aparato productivo, su nivel de
heterogencidad y concentracion empre-
sarial, entre muchos mds que, por cierto,
no son tratados en el presente trabajo por
estar fuera de nuestro objeto de estudio,
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5! arribo de la Nacién mexicana a la
segunda mitad de la década de los 90s,
s¢ encuenira inmersa en un mar de
cambios que han desencadenado profun-
dos procesos de transicion en lo econé-
mico y lo social. No sélo se agotd el mo-
delo introspectivo de crecimiento, sino
también con é! hizo crisis la base de sus-
tentacion de la larga estabilidad politicay
sacial del pafs: el pacto social cardenista,

Durante los aftos 80's, particularmente
desde la segunda mitad de esa década, el
grupo gobernante impulsa la muda hacia
un modelo de crecimiento mds activo en
las corrientes de comercio y de capitales
a escala mundial, y al interior promueve
la reasignacidén de funciones sociales en
los ambitos de lo publico y lo privado; la
opcion escogida para poner en marcha
estas transformaciones fue la liberaliza-
cién amplia y acelerada de la actividad
economica.

El largo proceso secular de transicién
en el modelo de crecimiento, que arranca
a mediados de los 70’s y que con la op-
cion neoliberal llegamos a los 90's seve-
ramente cuestionada en su viabilidad,
tiene en el financiamiento externo el ta-
ldn de aquiles de los programas de trans-
formacién econdmica. La crisis de los
70’s induce a un acelerado endeudamien-
to externo que revienta en agosto de
1982, con ello se entra a un prolongado
proceso de ajuste y estabilizacién que du-
ra hasta finales de esa década cuando se
recupera, de 1989 a 1991, temporalmente
la senda del crecimiento econémico, con
ritmos superiores a [a tasa de crecimiento
de la poblacion, para volver de 1992 a
1994 a la atonia recurrente en la aclivi-
dad econémica, hasta alcanzar el colapso
financiero en los primeros meses de

1995, El comin denominador de estos
procesos siempre ha sido la llamada res-
triccién externa al crecimiento. Los pro-
pios acontecimientos de 1994-95 aportan
elementos para evaluar ¢l proceso de re-
forma econdmica y apuntar hacia una
conclusién inicial: el modelo en curso ha
sido incapaz de generar las condiciones
internas que permitan superar, de manera
sostenida, el “fantasma” de la restriccion
externa al crecimiento econémico del
pais.

Todo parece indicar que la opcién
neoliberal para equilibrar el frente exter-
no entra en conflicto con los desequili-
brios internos, vilgasenos la figura: es un
“trade off” no resuelto adecuadamente
por los que gestionan la economfa nacio-
nal. Pero cabria también una pregunta
¢Cudles son entonces las causas que
explican la incapacidad tanto de la op-
cion "populista” en los 70's, como de la
neoliberal en los 80's, para resolver este
dilema del crecimiento? o en otro nivel
de concrecion la pregunta podria ser
Jporqué la incapacidad de estos enfo-
ques para definir con mayor precisién
los rangos tolerables para un desenvol-
vimiento estable de la economia, y con-
secuentemente una gestion eficiente de
su sector externo? Estas preguntas dan
cuenta de un “dilema” de decision sobre
la estralegia econdmica definitoria del
rumbo ha seguir, que permita encauzar al
pais sobre la senda del crecimiento y la
modemizacién. A nuestro parecer la op-
cion por consensar socialmente medis
entre: la incomprension del “populismo”
sobre los cambios en el contexto mundial
y su reconocimiento tardio de la inviabi-
lidad del modelo anterior por un lado; y
la opcion neoliberal por el otro, cuyos
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*pecados™ doctrinarios han significado
un mayor sacrifico social. Tal vez la sali-
da sea una alternativa econdmica de corte
heterodoxo, pero ademds sumamente
pragmética.

Consideramos que nuestro estudio
permite extraer clementos para confor-
mar una visién "propia" de los impactos
que sobre la economia han desencadena-
do los procesos de cambio estructural ¢
integracién econdémica al mercado nor-
teamericano, Especificamente, creemos
haber construido una apreciacion gene-
ral sobre las fortalezas y fragilidades del
esquema vigente de financiamiento ex-
terno de la economia, que nos permite
sostener lo que a continuacién se conclu-

ye:

Las lineas de politica instrumentadas
desde la década pasada han mostrado su
incapacidad para corregir los desequili-
brios macroecondémicos es sin duda una
posicién extrema, aunque los avances re-
conocidos oficialmente deben ser mati-
zados. De entrada, es necesario reconocer
que las bases para la generacion de las
condiciones que aseguren ¢l crecimiento
econémico y su sostenimiento en el largo
plazo, son ahora menos enddgenas que
en ci pasado cercano, porque la depen-
dencia estructural del financiamiento
extemo se ha exacerbado. Tal depen-
dencia tiene multiples manifestaciones,
una de ellas, es la pérdida relativa de so-
beranfa o cesion del control sobre ¢l ma-
nejo de agregados macroecondmicos
cruciales para ¢l desarrollo del pais, que
son variables cuyo control en el esquema
mundial anterior constituia una prioridad
de los Estados-Nacion, que daba cuenta
del grado de su soberania.

Parece no haber suficiente evidencia
empirica para afirmar que existen capa-
cidades productivas internas, pero sobre-
todo competitivas, como para sostener
una creciente dindmica exportadora de
manufacturas, que asegure una recupe-
racion econdmica sostenida. Ademds, las
capacidades reailmente existentes son
fragiles por la ausencia o insuficiencia de
encadenamientos productivos nacionales
como para constituirse en el motor del
crecimiento econdmico, por lo tanto, no
vislumbran en lo inmediato perspectivas
favorables para construir una senda de
crecimiento alto, sostenido y cada vez
menos vulnerable.

En una economia con grandes rezagos
como la mexicana, no s¢ puede dejar al
mercado la reestructuracién plena de su
aparato productivo nacional, siempre esta
presente la necesidad de incidir sobre al-
gunos factores para orientarlos y corregir
distorsiones de tipo estructural que éste
es incapaz de resolver por mecanismos
"automdticos". Congruentemente con lo
anterior, sin tomar en consideracion al-
guna forma de intervencion estratégica
del Estado, para una economia como la
nuestra con desequilibrios estructurales,
¢s francamente dificil consolidar un mo-
delo de crecimiento a tasas superiores a
la de la poblacion, sostenido en el largo
plazo y mds equitativo en lo social. Es-
tamos convencidos de que habrd siempre
formas nuevas ¢ imaginativas de las
funciones del Estado en la economia, que
deben entrar en operacién como lo ilus-
tran las experiencias de Japon y mas re-
cientemente de Corea, por sefialar sélo
algunas.

No se puede pasar por alto que la



planta productiva ha sido golpeada desde
hace afios por la apertura comercial ace-
lerada de que fue objeto; que la balanza
comercial es “congénitamente” deficita-
ria; que ¢l crédito sigue siendo caro y es-
caso; que el sistema tributario es pesado,
complejo e inequitativo; y que hay una
reduccion significativa del mercado in-
temo producto del deterioro del poder
adquisitivo de la poblacion, del creciente
desempleo y de los efectos de la desigual
distribucion del ingreso. Estos problemas
reales que no deben soslayarse, si en ver-
dad la intencién es consolidar el cambio
estructural en curso, ¥ que si bicn en mu-
cho depende de factores externos, en lo
fundamental tiene que ver con la volun-
tad y la consistencia de enfrentar nues-
tros problemas con fuerzas y recursos
propios; aunque los efectos de "purga"
social derivados del transito entre mode-
los y la intermitencia del crecimiento
acompaiiados de inestabilidad o crisis fi-
nancicras, hace del desarrollo econémico
un proceso de exclusion masiva de am-
plios sectores de la sociedad, que no
termina por discriminar entre lo no-
funcional y lo esencial a toda alternativa
de desarrollo: el capital humano.

El comportamiento preciso de la in-
version y sus efectos duraderos en la
competitividad son un enigma. Por una
parte las expectativas favorables repre-
sentaron un impulso generalizado para la
inversién privada, que ahora dcbe identi-
ficar oportunidades en un nuevo entorno
mis competitivo resultado de la reforma
estructural. Por la otra, la inversién pu-
blica ha disminuido y se ha polarizado,
desde la inversidn en infraestructura
hasta las inversiones cn politica social
(Solidaridad). Tal vez lo mds relevante

sea que la inversidn pudiera concentrarse
en la reposicidn de equipo, porque el
cambio estructural precipité la obsoles-
cencia econdmica de maquinaria y proce-
sos productivos al enfrentar nuevos pre-
cios relativos de factores, insumos y pro-
ductos, que originé que mucha de la in-
fraestructura productiva quedara
"inservible"; o bien, que una parte sus-
tancial de la inversidn se dedigue a reno-
var equipo con el propdsito esencial de
mantenerse en condicién para seguir sélo
produciendo. Aunque en ocasiones esa
renovacién de la planta productiva no
implica necesariamente ampliaciones de
capacidad y modemizacién tecnoldgica,
sino producir volimenes similares a los
de antes. Mds grave aln pudiera resultar
un escenario dominado por la dudosa ca-
lidad de la reposicion productiva con la
importacion de bienes de capital
"chatarra",

En el meollo de todo proyecto eco-
ndmico se aloja la inversion productiva y
es precisamente en este campo donde sc
encuentra el limite concreto de la politica
econdmica en vigor. Ha sido nutrida por
la afluencia de inversiones extranjeras a
Meéxico pero en ellas dominé la especu-
lacién, de mancra que se movilizaron en
espacios de alta liquidez y rendimiento
sin involucrarse notoriamente ¢n activi-
dades generadoras de ecmpleo, productos
o divisas. Su costo, por ende, es oneroso
para una economia fragilizada por largos
afios de desinversion y estancamiento.

En el sector extemno se registran sal-
dos negativos que crecieron espectacu-
larmente en los 90's, dada la insuficiente
capacidad de nuestro aparato productivo
para sustentar una produccién exportable
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y menos atn, en condiciones de apertura
acelerada, Las inversiones extranjeras y
el comercio exterior muestran pues, flan-
cos vulnerables que es preciso tomar ¢n
consideracion urgentemente. Es pueril
justificar como éxito de! esquema el que
los saldos comerciales fueran compensa-
dos temporalmente con base en el impor-
tante flujo de capitales externos, no sélo
porque son preferentemente especulati-
vos sino porque deben ser retribuidos ge-
nerosamente; no son dadivas, cuestan y
mds "caro" que un simple endeudamien-
to, como muestra estan los acontecimien-
tos de 1994-95, De hecho se han adicio-
nado a la carga financiera de! pais y re-
sultan, para propésitos concretos, en
deuda externa de dimensiones no reco-
nocidas oficialmente.

En principio, los paises deficitarios y en-
deudados como México, que aun deben
reconstruir sus aparatos productivos

brindan cdlida acogida a cualquier exce-
dente monetario del exterior, sin cuidar
su integracion productiva con capitales
nacionales a fin de elevar 1a competitivi-
dad y con cllo, desactivar o hacer menos
atractivos los procesos especulativos.
Debe quedar claro, segin nuestra opi-
nién, que un flujo monetario adicional no
tiene por si solo la virtud de formar
hombres, ni levantar fibricas, ni orientar
los esfuerzos hacia la produccidn de los
bienes requeridos por el mercado interno
y los destinados a las exportaciones que
sc¢ toman oportunas en situaciones dadas
o previsibles del mercado internacional,
Puede que la lectura de los acontecimien-
tos de 1995 rindan sus frutos al cambiar
el horizonte del proyecto nacional... por-
que finalmente, quizds debe ain existir
una politica general de desarrollo alter-
nativo.
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Anexo Metodologico I: "Las brechas del ahorro, del comercio y
afluencia de capitales"

Haremos un uso del término financiamiento externo como proceso completo de in-
termediacion que coloca los excedentes de otras ecconomias como recursos para fi-
nanciar algunas actividades econémicas en nuestra economia, cn dreas productivas e
improductivas.

En una economfa en equilibrio, el ahorro es igual a la inversién si estd
"perfectamente” planificada. El nivel efectivo de inversién es igual al deseado, y por
ende, el ahorro igual al nivel deseado de inversion. Es muy raro, sin embargo, que una
economia este en equilibrio, normalmente cxiste una diferencia entre el ahorro y el
nivel deseado de inversién que se busca compensar con afluencia de capitales.

En una economfa abierta”® sabemos que el gasto en consumo final (C), en inversion
(I) y en compra de bienes y sevicios del gobierno (G) conforman las fuentes de la de-
manda agregada de bienes y servicios de la economia, los cuales no solamente son
bienes producidos intemamente. Si sustracmos el componente importado a esta de-
manda, (C+I+G) - M, encontramos el nivel de absorcion de la produccién interna de
B & S de los residentes de la economia. La fuente adicional de demanda de la pro-
duccion nacional son las exportaciones (x), las cuales se agregan para conformar el
PIB, (Y):

Y=C+I+G+(X-M) )

Si enfatizamos en la nocion de gasto agregado de los residentes, y no en los compo-
nentes de la demanda agregada entonces expresamos (1) como

Y=E+(X-M) (2)
donde la absorcion o gasto total de los residentes de la economia (E) se define como
E=C+[+G 3)

La identidad (2) postula que el ingreso nacional de una economia abicrta es igual al
gasto agregado de los residentes mds las exportaciones netas. Pero presentada (2) en
términos de balances sectoriales

Y-E=(X-M) @)

coloca nuestra atencién en la base de los desequilibrios externos, pues (4) se interpre-
ta como las exportaciones netas son iguales al exceso del ingreso nacional sobre el

¥ Esta parte instrumenial sobre identidades macroecondmicas contables para una economia abierta fue
retomada de! Cap. 2 “some basic relations” de R. Dombusch (1987).
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gasto agregado de los residentes, incluyendo el gobiemo.

Si a (1) le sustraemos los impuestos netos (T, impuestos menos subsidios) y le afia-
dimos las transferencias netas internacionales (R,,) a ambos lados:

Y+R,-T=C+I1+(G-T)+(X+R,-M) &)

empleando la definicion del ahorro (S), que se obtiene restando del ingreso disponi-
ble de los residentes (Y +R,, - T) el gasto en consumo, estoesS=Y + R,-T-C, de
esta manera obtenemos la identidad central base del enfoque de las brechas;

S-D+(T-G)=(X"-M) (6)

incluimos Rn en la variable X’, conocida tambié¢n como inversion extranjera neta en
la contabilidad nacional. La ec. (6) contiene los tres desequilibrios fundamentales de
la economia y puede interpretarse como el déficit en cuenta corriente implica insufi-
ciencia del ahorro en relacion a la inversién y el gasto piblico.

Un pais que incurre en un déficit en cuenta corriente cuando gasta mds de su ingreso
procedente de la venta de B & S en ¢l extranjero, en estas condiciones tiene que fi-
nanciar este déficit vendiendo parte de sus activos a extranjeros o pide prestado. Pero
este financiamiento tienc un limite real, las existencias de activos cn posesidn de resi-
dentes, y un limite psicologico que se llega a él mucho antes que al limite real porque
depende de la confianza. Cuando ya no se puede financiar el déficit externo con capi-
tales forineos, entonces el pais tiene que ajustarse, y lo hace reduciendo su gasto en el
exterior o aumenta sus ingresos por importaciones; por ende, los paises tienen un su-
perdvit o déficit en cuenta corriente que se expresa en una variacion en la propiedad
de sus activos en el exterior, es decir, un pais con superdvit acumula activos extranje-
ros o presta a no residentes como contrapartida. Por cllo, ¢l superdvit en cuenta co-
rriente, (X-M), serd igual a un aumento de los activos exteriores netos, (DNFA) -que
es la diferencia entre los activos exteriores que poseen los residentes y los activos de
nuestro pais en posesion de los extranjeros, que diferencia que se contabiliza en la
balanza en cuenta de capitales:

(X’ - M) = DNFA 0

Lo cual quiere decir que la inversion extranjera neta es equivalente a superdvit en
cuenta corriente o en cuenta de capitales, por lo tanto, sustituyendo en (6) obtenemos:

(S-D+ (T-G)=DNFA (8)

La ec. (8) se interpreta como los ahorros netos de los sectores publico y privado equi-
valen a la adquisicion de obligaciones sobre el resto del mundo. De otro lado, un d¢-
ficit en el financiamiento para de inversion, el pafs puede seguir una combinacion de
las siguientes tres medidas de politica a fin de cerrar la brecha: 1)incrementar el aho-
rro, 2) incrementar el superdvit o reducir el déficit comercial y 3) recurrir a la afluen-
cia de capitales extranjeros. Las brechas del comercio y el ahorro pueden proyectarse
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como desiguales ex ante, aunque por definicion tengan que ser iguales ex post.

Para una economia estable en el largo plazo, una forma de proyectar la brecha de di-
visas, 0 su monto de requerimientos financieros externos™, es mediante : 1) la pro-
yeccion del nivel de inversion requerido haciendo uso del modelo Harrod-Domar:
I=g*RCP ; donde g = tasa de crecimiento proyectada y RCP=relacién marginal capi-
tal-producto, para a continuacion 2) proyectar el ahorro interno, generalmente sobre
la base de proporciones histéricas de ahorro, resultando ¢l monto de la afluencia de
capitales extranjeros (F) mediante: F =1 - S + D ; donde D = la suma requerida para el
servicio de la deuda externa acumulada. Este modelo esencialmente rudimentario, que
no tiene ninguna utilidad practica, pero tiene la virtud de indicar sélo érdenes de
magnitud.

Anexo Metodolégico II: "Ley sobre Inversién Extranjera de 1973 y
su Reglamento de 1989"

Aspectos fundamentales de la Ley para promover la inversion mexicana y regular la
inversidon extranjera, 1972,

La Ley de 1972 fue la primera en clasificar las actividades econémicas en cuatro ca-
tegorias o regimenes: a) las reservadas al Estado; b) las reservadas a los mexicanos; c)
aquellas en que la inversion extranjera se encontraba sujeta a limitaciones especificas,
tales como un limite del 40% en el capital total en la petroquimica secundaria y la in-
dustria de autopartes, asf como cualquier otra actividad con porcentajes indicados es-
pecificamente en la ley; d) todas las actividades restantes se sujetan a un limite ma-
ximo de 49%. La agencia reguladora establecida por ley, la CNIE, fue autorizada para
modificar la regla cuasi-general del 49% y conceder un porcentaje mas alto cuando
dicha inversion fuese considerada beneficiosa para la economia, Esta reconsideracion
se soportaba en la evaluacion de criterios de complementaridad de las inversiones con
el capital nacional, y sus efectos en la transferencia de tecnologia, balanza de pagos y
generacion de empleo.

Aspectos fundamentales del Reglamento de la Ley de 1973

El nuevo reglamento de 1989 contempla la posibilidad de 100% de propiedad extran-
jera en actividades en actividades econdmicas "no restringidas" y aprobacién automd-
tica (no revision formal y aprobacién por la CNIE)siempre y cuando se cumpla con
las siguientes condiciones: 1) inversion inicial en activos fijos menor a 100 MD, 2)
ubicacion de la planta fuera de Cd. México, Guadalajara y Monterrey, 3) saldo positi-
vo global en divisas durante los tres primeros afios de operacion, 4) inversion creado-
ra de empleos permanentes y programas de capacitacion del personal, 5) proyectos

134 Esta técnica de prondstico gruesa, recuperada de Richard L. Kitchen, también puede utiizarss para proyectar la
deuda externa del pais y arvojar luz sobre su capacidad para mantener su servicio (Kikchen L.R.,1990).
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tecnoldgicos que satisfagan la normativa ambiental. Los proyectos que no se ajusten a
los anteriores requisitos necesitardn de autorizacién previa de la CNIE - automatica
sino hay respuesta formal en 45 dias habiles.

Las actividades economicas "no restrigidas” estdn ubicadas en dreas no considera-
das en ninguno de estos regimenes: a) actividades reservadas al Estado (extraccién y
refinacion de petrdleo y gas natural, venta de electricidad, telégrafos, ferrocarriles y
acuflacion de moneda); b) las reservados a mexicanos (medios de comunicacion,
transporte); ¢) permitida inversién extranjera hasta en un 34% del capital social
(carbon, azufre, roca fosforica y minerales ferrosos); d) permitida inversion extranjera
hasta en un 40% del capital social (petroquimica secundaria); €) permitida inversién
extranjera hasta en un 49% del capital social (pesca, minerfa, servicios telefonicos,
seguros y arrendamiento); y f) permitida participacién extranjera mayoritaria, previa
aprobacién de la CNIE (agricultura, ganaderia, industria editorial, construccién y
servicios educativos). E incluyen sectores como: alimentos, bebidas y tabaco; textiles,
vestido, piel; productos de madera y papel; restaurantes, hoteles y comercio. En con-
junto estas actividades representan 3/4 partes (547) del total de actividades del Cata-
logo Mexicano de Actividades y para 1990 el 66% del PIB.

Anexo Metodologico I1I: "Indicadores de Cambio Estructural"

Con el fin de hacer comparable el compartamiento del sector manufacturero con el
conjunto de la economia y contra si mismo, a nivel de division y rama, partimos de un
grupo de indicadores sencillos, que no simplistas, minimo que permite acercarnos al
comportamiento desde la mira del cambio estructural y que se definen de la siguiente
manera™:

1. Participacion relativa del PIB de 1a division en el total del sector manufactu-
rero (Pi), sc define como la proporcién que representa el PIB de la division i (PIB;)
en el conjunto del PIB manufacturero (PIB,,):

P,=PIB; + PIB,,

Es un indicador de composicion que permite determinar qué divisiones estdn perdien-
do (o ganando) significancia, o desapareciendo incluso, dentro de la actividad manu-
facturera; que se expresa por un lado, el favorable, en un indicio del patron de espe-
cializacién en la produccion de ciertos bienes que aprovechan ventajas comparativas,
competitivas o0 economias de escala, en contraste, el peor, indica franca desaparicion
de algunas actividades resultado del proceso de cambio estructural de la economia.

2. Indice de especializacion al comercio exterior (Ei), mide el nivel de especializa-
cion de las diferentes divisiones en cuanto a su actividad exportadora, y se define co-

135 GIDAC "Lo hecho en México", ed. Cal y Arena, 1993,
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mo:

Ei = (XiX,) + (PIB{/PIB,)

donde X; y X, son las exportaciones de la i-ésima divisién manufacturera y las expor-
taciones manufactureras totales, respectivamente.

Cuando E; > 1.0, la participacion de la divisién-i en las exportaciones manufactureras
es superior a la participacion de la misma en el producto, entonces la i-ésima divisién
esta especializada u orientada al comercio exterior, en otras palabras su comporta-
miento exportador es superior al del propio sector manufacturero. Por el contrario, si
E, < 1.0, la produccién estd mds orientada mercado interno que al externo.

3. Volumen de comercio exterior (VC;) de la i-ésima divisién medido como propor-
cion de las exportaciones e importaciones (X; y M;) respecto de su produccion total:
VG, = (Mi+Xi) + PIB;

La relacion de los valores de este indicador con la tasa de crecimiento correspondien-
te permite armar un juicio sobre el efecto de la apertura y el tipo de comercio que ha
generado; p.e. se esperaria como buenos casos dquellos que presentaran altos volu-
menes de comercio y tasas de crecimiento por arriba del promedio del sector.

4. Indicador de sustentacion del comercio exterior de la i-ésima division. Lo defi-
nimos simplemente como:
Si=(Xi- M) + (M; + X))

Este sencillo cociente permite comparar comportamientos en términos de tres tipos
ideales: la divisién importadora pura (DIP), la divisién exportadora pura (DEP) y la
division en equilibrio (DEE).

Las DIP's quedan definidas con M; >0 y X; =0 por ende §; = -1. Las DEP's exportan

montos X; >0 y no importan, M; =0, en consecuencia S; = 1. Finalmente, las DEE's,

las cuales quedan definidas por X; y M; >0, con X; =M;, lo que implicaun S, = 0. Es

de perogrutlo decir que este es un indice acotado por los tipas ideales extremos:
-1.0<S; <10

Es obvio también que los buenos comportamientos divisionales son aquellos que se
localizan del lado positivo de la escala en sentido creciente hacia S, =1.

§. Nivel de productividad (PV)) de cada division (o rama) se aproxima a través del
caciente entre la produccién total y el nimero de ocupaciones remuneradas dentro de
dicha division (rama),

PV‘ = PlBl + Emi

Se esperaria asociacién entre altos niveles de PV; con tasas de crec. por arriba de)
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promedio. Cabe sefialar que esta medida es sumamente agrcgada y por tanto insufi-
ciente para explicar la parte atribuible a la mano dc obra estrictamente, de los efectos
derivados del cambio en los accrvos de capital. No obstante, para subsanar tal insufi-
ciencia se recuperan resultados del trabajo de E. Hdez, Laos que apuntan hacia esa di-
ferenciacion.

6. Crecimicento de 1a demanda interna muestra la dindmica del consumo interno de
bienes sin diferenciara el origen nacional o extranjero; la demanda interna de define
como la suma dc la producién y las importaciones, menos las exportaciones. Puede
interpretarse como una medida de profundizacién del cambio estructural cuando la
demanda interna pierde importancia relativa respecto de la demanda total, y por tanto
se esperaria mas divisiones o ramas que crecen a expensas del mercado exterior que
de la demanda interna.

7. Efecto de apertura aparecc cuando se intensifican los intercambios de productos
del exterior a raiz de la apertura comercial. Sc observa simplemente en la composi-
cién de las importaciones de la divisién-i en términos de bienes de consumo final,
intermedio o de capital, que en conjunccién con el primer indicador (P;), permite
identificar divisiones con bajos Pj's pero con procesos de cambio (diversificacion de
fuentes dc insumos, capitalizacidn creciente en bienes de produccion o tendencias a la
comercializacion).

Anexo Metodoldgico 1V: Sobre la Medicion de la Competitividad:
Una propuesta sobre un Indicador de Competitividad (no-métrico).

El esfuerzo de construccién de un indicador sencillo sobre el status de la competitivi-
dad de la industria en este trabajo es un “juego” de jerarquizaciones sobre las varia-
bles determinantcs de ella. Como ya sc ha expuesto, quedan reducidos los determi-
nantes por la disponibilidad de informacién sistematizada. Por ello, nos apoyamos en
las estimaciones econémicas del articulo de J. Casar',

En la bisqueda de un indicador integral de aspectos agregados que determinen la
evolucion de la competitividad postulamos un indicador (que no indice, vale la insis-
tencia) que se puede expresar como una relacion de asociacion jerdrquica dada por:

IC,=F; [AVCR;; FSP;; X'; NT|] )

Donde los factores determinantes de la competitividad empleados en este ¢jercicio
son aquetlos vinculados con las siguientes cuatro variables, cuyos cambios fueron ob-
servados entre 1980 y 1990:

% Casar, (1993).
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1) dinamismo de la competitividad, medido por el cambio o diferencia en
los valores de las Ventajas Comparativas Reveladas, AVCR, para cada una de
las ramas industriales"’;

2) dinamismo exportador, dado por las tepa de las exportaciones de la
rama, X';

3) nivel tecnolégico, medido por Casar segun criterios de la OCDE, NT; y

4) 1a fuente de sustentacion del crecimicnto de la productividad, varia-
ble FSP, evaluada mediante el cjercicio econométrico del autor comentado™,

En la tabla sobre Status Competitivo de la secc. 3.3.6 se completa la vision panorimi-
ca de la industria nacional con otros indicadores estructurales reveladores del status
de las ventajas competitivas de cada scctor.

Dado que las variables AVCR vy las X' tienen niveles de mensurabilidad diferentes
a la NT y FSP, como regla de coherencia operacional (de los principios minimos de
toda medicion), se homogeneiza la escala de mensurabilidad hacia el nivel mds bajo
de las variables involucradas en la relacién de asociacion que define al indice IC;. Es
decir, el primer par de variables reduce su escala de medicion al tipo ordinal, que es la
escala del segundo par.

La relacion de asociacion Fy;, en esencia, es de la misma naturaleza matemética
que la empleada por Casar para estimar los valores de las VCR's, la diferencia radica
en que el indicador sobre competitividad de Casar es un indice en un estricto sentido,
y que es ademds, de tipo métrico, nuestra propuesta es sélo un indicador de tipo no-
métrico, justo por la naturaleza de las escalas de mensurabilidad de las variables NT y
FSP de la relacion (1); por esta razon tenemos que homogenizar hacia el nivel de
medida de éstas Gltimas. Con la consecuente pérdida de informacion en las variables
de tipo métrico (X' y VCR), pero con una ganancia sustancial, la posibilidad de cons-

7 En este trabsjo de nuestro sutor, presenta una estimacién de la evolucién de la competitividad, con un indicador

modificado al propuesto por ONUDI para medir las ventajas comparativas reveladas, que define como:
VCRI =(X - M) /(X + M}mv2)*(X\/X,)

donde: VCR=ventsjs comparativa revelada; X= exportaciones manufaciureras; M= impoitaciones manufac.; i= ramas
industrigies (i=1,....43); w= total mundial; m= total para México. Este indicador tiene la ventaja de construinse con
informacién exclusiva de! comercio. Es un indicador que adopta valores positivos y negativos dependiendo de! signo
de! saido comercial de cada rama en particular. Mide e! desempefio econdmico de (a industiria en relacién con otras,
inema y extsmamente. Aos valores de la VCR muestran ventsias comparativas favorables y bajos valores se
asocian & desampefios econémicos relativos indesesbies de las industrias (desventajas). Los faclores (X+M) y
(Xo/X%,) relativizan los datos de la industris respecto al tamafo de ios mercados intemo y mundial del comercio de la

1 Con ol objeto de sustentar la identificacion de (a fusnts que expiica la mejoria en la posicidn competitiva de iss
ramas, sisbors nuestro autor, un ejercicio econométrico donde sa hace depender, knesiments, los valores de las
VCR's (sstimados segun técnica comentada) & ios datos sobre productividad y costo de la mano de obrs -como
varisbles independientes (el grado de utilizacién de la capacidad instaiada funciona como variable de control)-
obtenidas de las series histdricas (1980-90) de asas variables.

143



truir un indicador cualitativo de tipo-ordinal (no-métrico) de competitividad por rama
industrial, IC}",

E! primer criterio de congruencia cn la construccién de la nueva escala ordinal para
los valores del IC; es la mencionada homogencizacion de escalas. Sc¢ degradan las es-
calas de las variables AVCR y X', segiin criterios detallados en la partc sobre defini-
ciones basicas. Asf las cuatro variables determinantes de los niveles de competitivi-
dad sc convierten en variables que miden la intensidad de la asociacion o “fortaleza”
de la pertenencia de algunos de los atributos o caracteristicas a cada una de las ramas
industriales en consideracion.

Con el objeto de simplificar la operacionalizacién, que hace posible la construc-
cién del IC;, se definen a NT; y X', como variables “tipo-control”. De alguna manera,
el comportamicnto de las VCR's toma en consideracion el dinamismo exportador
medido mediante las X's, y los valores de las FSP's que contienen los efectos decisi-
vos de los valores de las NT's y de la dindmica de crecimiento de la productividad. En
consecuencia, consideramos légicamente posible plantear una reduccién de la funcién
(1) hacia otra de tipo estrictamente ordinal, dada por:

ICA‘ =F. % IAVCRA;; FSPA‘I (2)

donde la "A" que se adiciona, simboliza el efecto de un “ajuste” que da mayor res-
triccion de las dos nuevas variables independientes que definen Ja relacién asociacio-
nal Fz].

Proceso de jerarquizacion empieza con la definicién *“funcional”, dada por la tabla
Al, del primer nivel de encadenamiento de la construccidn del indicador de competi-
tividad IC;. El criterio bisico de construccién de la jerarquizacion Al es considerar
como un comportamiento mediocre 0 medio, el descenso de los valores de AVCR, a
pesar del dinamismo exportador; esto expresa nuestra jerarquizacién sobre la variable
AVCR y de igual manera se realiza la jerarquizacion sobre la FSP:

Y para mayor detalle sobre escalas de medicion y 1écnicas de estimacién multivariable (como lo pudiera requeris la
construccion de un indice métrica) en J. Hair et. al. (1932).
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TABLA No. A1: VALORES DE AVCRA

AVCR 3 2 1

3 3 2

2 2 I

< 1 I I

TABLA No. A2: VALORES DE FSPA

3 2 1
3|3 2
2 2 !

. 1 1 1

El encadenamiento final, definido por la relacion Fy;, se hace posible mediante la
jerarquizacion de las ramas industriales segtn su nivel de competitividad dado por la
AVCRA enlatabla A3.

Con la introduccién de las variables de “control” se pretende eliminar los efectos
"espurios" o transitorios' que podrian distorcionar la congruencia de los criterios de
jerarquizacion propuestos, y los propios valores que asume el indicador ICi. Como se
puede observar de la tabla A1, valores altos de las AVCRA's se corresponden atribu-
tos de altas ventajas comparativas reveladas con alto dinamismo exportador, podria-
mos decir que nos permite identificar con esta combinacion de atributos a aquellas
ramas que mds han avanzado en el posicionamicnto competitivo en los mercados
mundiales.

" Como combinacion de atributos que s& asocian @ ventajes poco sustentadas estdn aRos valores en la
AVCRA y FSPA con bajos vaiores en ias X'y NT.
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TABLA No. A3: VALORES DE IC,

'AVCR
A 3 2 1
! 2 3
4 5 6
7 8 9

Para el otro par de variables, con la NT como variable de control, se pretende un
efecto analitico similar, sostenemos que se asegura con la combinacion de atributos
expuesta en la tabla A2 (casilleros superiores) a las ramas con fuentes solidas de sus-
tentacién de la dindmica de la productividad.

Asi arribamos con los antecedentes suficientes para construir la relacién funcional
F,; (tabla A3), esto es, nuestro indicador IC,. Sin duda que la combinacion de atribu-
tos (3,3) es la mejor de las combinaciones posibles que de encontrarse, como caracte-
risticas basicas de alguna rama industrial, éstas seran las ramas con el mejor compor-
tamiento competitivo (segun definiciones “funcionales” Al, A2 & A3l), que con ma-
yor certidumbre se puede afirmar que han avanzado en la construccién de ventajas
competitivas nacionales y que, por tanto, deben convertirse en sujetas de preserva-
cion. Asi como se muestran las fortalezas, también se muestran las ramas estancadas
y las que presentan severas dificultades o estdn en proceso de extincion (ver en secc.
3.3.6 tabla sobre competitividad).

¢ DEFINICIONES BASICAS (En base a estimados de J. Casar).

Para construir los tres valores*' para cada una de las categorias conceptuales se tomd
un solo digito decimal:

1., AVCR= 3,26 1, si AVCR pertenece a (+om; 1.0], si AVCR pertenece a [1.0; 0.0], 0
si algun valor de AVCR pertenece al intervalo abierto [0.0; - ), respectivamente.

2, FSP =3}, 2, 6 1, si el crecimiento de la productividad est4 sustentado en producti-
vidad "sélida" (incorpora progreso técnico), tanto en esta productividad como en sa-
lario, o productividad sostenidad exclusivamente en el costo de la fuerza de trabajo,
respectivamente.

"' Los tres valores son 1, 2y 3, y se corresponden a los valores de tipo ordina! de las variables finales de la tabla
A3: Alto, Favorable,...; Medio, Estable, . ; y Bajo, Desfavorables, . ..
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3. X'=3,2,6 1, si latcpa de las exportaciones estd entre (+eo; 8.8%)], entre [8.8%;
5.9%] o en [5.9%; - ).

4. NT = 3, 2, 6 1, si el nivel tecnoldgico es alto, medio, o bajo segun los criterios de
la OCDE empleados por Casar,

S. PRD =3, 2, 6 1, PRD esta en (+o0; 1.0]'%, en [1.0; 0.5); o pertencce al intervalo
0.5; - w], respectivamente; medido por la tepa de la productividad.

6.S8r= 3,2, 6 1,si el salario relativo a 1989 estd en (-o0; [.5], en [1.5; 1.0], o es me-
nor que 1.0,

7. Otras variables: que aparecen en la tabla de la secc. 3.3.6 se definen segun articu-
lo citado de Casar.

2 Eivalor de 1.0 representa el promedio del sector manufacturero.
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TABLA NO. 1.5-1: PRINCIPALES PAISES RECEPTORES DE IED": FLUJOS DE IED (EN MD),
PARTICIPACION RELATIVA (EN %) Y TASAS DE CRECIMIENTO (PROM. ANUAL EN %).

{en MiRones ds Doleres) | RELAT
——815z | 7000 245
18,517 10.1 27
4842 22 24
3,393 18 15
2,082 11 32
1,852 10 7
1,846 10 26
1,699 09 30
1,615 08 22
1,028 086 33
7.58 04 4
7.40 0.4 1
16,3235 £9.8 30
72,230 Py 35
32,185 19.7 15
10,288 6.3 35
8,428 5.1 2
7.435 46 17
6.562 4 27
5935 36 28

* Por regiones: Asia 41.3%; América Latina 29.1%; Africa 13.8 4; Medio Oriente 11.4%.
FUENTE: FMI, Balance of paymentstatistics (1990
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TABLA NO. 1.5-2: EMPRESTITOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITAL (EN MMD)

3, iDensmineche 199
2976
216
1132
18
45
. — 438.7
FUENTE: G-Jones, (1993), en base a Financial Market T

TABLA NO. 1.5-3A: AMERICA LATINA Y EL CARIBE: AFLUENCIA NETA DE
CAPITAL Y TRANSFERENCIA DE RECURSOS (EN MMD Y EN %).

T

walor

8.7
131
113
-18.7
=316
-26.9
-323
-22.7
-16.0 -148
-28.8 =234
-28.3 -20.8
3 ! . -16.0 -106
199¢ 36.0 293 6.7 4.4
FUENTE: G-Jones, (1993), en base a CEPAL, "Preliminary Overview of the Economy of
Latin America and the Caribbean” (dic. 991).
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TABLA NO. 1.5-3B: PRINCIPALES DESTINOS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO

A AMERICA LATINA (EN MMD).

07 8.4 S 161
1.4 0.s 51

0.2 04 1186
0.7 20 1.7
1.0 18 48
06 02 08
5.0 134 40.1

3), en base a CEPAL, “Prelminary Overview of the Economy of

FUENTE: G-Jones, (199

Latin America and the Caribbean” (dic. 1991).

TABLA NO. 1.5-3A: AMERICA LATINA Y EL CARIBE: AFLUENCIA NETA DE CAPITAL Y
TRANSFERENCIA DE RECURSOS (EN MMD Y EN %).

" Transferencias de Recursos
. =% de 188 exportach
Aflusncia Neta - P'ago neto e
de Capitales wtifidades ¢ intereses
En valor Bienes y Serv.

143 56 87 212
320 185 131 125
238 285 113 100
20.t 388 -18.7 -18.2
29 s =316 =309
104 373 -26.9 =237
30 353 -323 257
385 326 -22.7 246
154 314 -18.0 -148
55 343 -288 -234
&5 379 . -28.3 -208
184 4 -160 <106
38.0 283 87 44

Latin Amenca and the Canbbean® (dic. 1591).

FUENTE: G-Jones, (1953). en base 3 CEPAL, "Prelimmary Overview cf the Economy of




TABLA NO. 1.54: TIPOS DE FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO A AMERICA LATINA, 1991
(EN % DE LOS FLUJOS TOTALES.)

“Yokal | Mixico | Argentina | Brasil | Chile | Venszusta_
N 397 | 378 27.0 576 | 313 ] 257
212 | 287 216 302 | 120 202
63 as nid wd | n 43
16 0.1 34 38 nid nid
42 36 nd 94 n/d nid
59 16 19 181 | 193 12
16.0 280 146 21 3.1 n/d
a7 12 22 21 a1 n/d
123 268 125 ng nid n/d
48 | 342 457 1.1 | 657 743
88 n/d 270 nd | nd 74.3
260 | 342 18.7 1.1 | 657 nid
10.4 nid 126 283 | nid nd

Fuente: G-Jones (1993), en base a datos de Salomon Brothers.

TABLA NO. 3.2-1: INDICADORES (SOBRE LAS BRECHAS)
DE LA ECONOMIA MEXICANA: 1980-92. (EN % DEL PIB).

1990

18.8
n/d
nd

143

18.8
128

29
227
256

-39
296
38

n/d
nlg
n/d

1991

200
nld
n/d

187
43

176

109
67

48
19.9
247

-1.5
286
301

n’d
n/d

1992

n/d
nd
n/d
n/d
nid
177
1o
6.7

6.9
18.5
254

0.5
285
280

n/d
nid
n/d

FUENTE Eiaboracién propia, Datos de BancodeMéxlco Inf. Pres:d 1993. 'Indncadores tomadosdeJ Russ op. cit.

B & S= Bienes y Servicios. ** Excluye inversién residencial.
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TABLA NO. 3.3-1: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA (EN % DEL TOTAL)

4888 | 1989 | 1950
792 809 765 775
n 377 362] 357
2119 2168| 2249] 2284
6.32 502| 49] so08
112 145) 152 149
59.98| s9.76] 59.27

100.00] 100.00| 100.00] 100.00} 100.00{ 100.00

FUENTE: Elaboracién propia, en base a Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, 1952,

TABLA NO. 3.3-2: COMPOSICION DEL PRODUCTO MANUFACTURERO (EN % DEL TOTAL)

DIVISIONES T4968 ] 1970 | V 71083 | 904 |
~|PRODUCTOS ALIMENTICIOS, BEBIDAS Y 36.10] 2840 24.08] 25.88
TABACO 4
TEXTILES, PRENDAS DE VESTIR, E 22.70] 16.50] 16.10] 13.77] 1367| 13.39] 13.73] 13.19f 12.76f 12.83] 11.85] 11.57] 11.15] 10.81] 1001
INDUSTRIA DEL CUERO
INDUSTRIA DE LA MADERA Y PRODUCTOS 3.90 2.20 200 427 358 4.04 4.07 4.00 391 4.01 403 3.81 349 3.26 315
DE MADERA
PAPEL, PRODUCTOS DE PAPEL, 520 520 4.70 5.47 540 5.59 562 565 5.80 5.92 5.84 5.89 588 579 549
IMPRENTAS Y EDITORIALES
SUST. QUIM., DER. PETROLEO, CAUCHO Y 8.60f 1520] 17.10] 14.83; 1534] 16.16] 17.25] 17.56] 17.51| 17.87| 18.28] 1B.07| 1842} 18.27| 18.09
PLASTICOS
V1. {[PRODUCTOS DE MINERALES NO 4.00 430 5.20 6.98 6.77, 6.78 6.79 6.83 693 6.84 7.26 693 6.77 6.80] 6.74
T IMETALICOS, EXCEPTUANDO
D VT - INDUSTRIAS METAUICAS BASICAS 8.90] 10.50} 10.00 6.15 6.06 5.65 575 6.11 5.82 573 6.18 6.30 6.02 6.14 569
D VI PRODUCTOS METALICOS, MAQUINARIA Y 840) 1540] 17.40f 21.30] 21.94f 1978} 16.67; 17.31] 18.47] 16.80| 17.27| 18.91| 1960} 20.94} 2262
50 [EQUIPO
X OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS 220 220 1.70 2.5% 275 272 2.40 2.54 2.59 2.50 235 2.37 239 2.46 2.41

TABLA NO. 3.3-3A": INDICADORES DE CAMBIO ESTRUCTURAL PARA EL SECTOR MANUFACTURERO.

Participacion relativa en el PIB (11).

Participacién relativa en el comercio (12):

iSustentacién del comercic (13):

Especializacion exportadora (4):
Nivel de productividad (I5):
Demanda intemna, tasa de crec. en % anual (16):

FUENTE: Elaboracién propia, en base a Sistema de Cuentas Nacicnales, IN‘EGI. 1992.

T e
0.225] 0.228
0664; D.725

-0.165) -0.223
1501} 1.535
0.455] 0.480

13443 11.077

1990

0229
0.807
£.275
1.568
0.501
9425

CONTINUA ..
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CLE

PAPEL, PRODUCTOS DE PAPEL, IPRENTAS Y ..

11:

6:

0.249)
-0.038
1.325
0.405
3.02329)

0.138
0.141
0.214
0.946
0.308
-0.2709

0.043
0.089,
-0.358
0.315
0.288
-2.8645

0.055
0.318
-0.789
0.371
0444
2.64015

0143
0.583
0500
1.609
0.535

3.38066

D241
0.212
-0.081
1.151
0.407
5.136

0.137
0.141
0.131
0.944
0.311

6.971

0.040
0.089
-£0.358
0338
0.280
-£.609

0.054
0328
0.751
0483
0.452
4793

0153
0577
0.5
1.854
D544
6.679

0277

0.184) 0207

0.132] o0.130] 0375

1228 0826 0660

0412] o0.414] cat4

0258 -2.781) -1.387
0.13s] 0a37]

0087] 0132

0.704] 0693

0495/ 0608

0309} 0.311

-p.487| -2.35%

0.040

o118 0138

0633f 0612

0646 0605

0331} 0337

-3574| -14.923] 2280

0056 0056 0057

0.228 0.175] 0.180

0700| 0476 0572

0403] 0307 0210

0.464 0.468| 0.482

6291 -13462] 7.526

0.162] 0.473] 0176

0432| 0466/ 0666

o4es1| 0017 007

1.374] 1535 2002

os3a o0se1] oseo

2215| -17.300] -1.484

0177

0.162
0462
0.710
0413
2.830

0.128
0.105
0.543
0487
0.313
6463

0114
0.448
0.494
0.338,
7496

0.058
0.191
-0.554
0.255
0.500
9.031

0.175
069
0062
1.959
0.582

18.784

0.275
0.182
0.559
0651
0.411
3439

0.128
0.140
0.655
0.534
0.306

0.177
0.640
0.667
0.345
-8.347|

0.059
0.208
-0.490
0.244
0.487
-3.585

0.179
0634
0.008
1467
0552
R egl

0.269
0.212
0613
0.683
0.4165
-2.228

0.118
0.206
0695
0.697
0.295
-10.178

0.040
0.214
0.706
0729
0.332
-0.842

0.058
0.280
-0.384
0.344
04548
2.129

0.183
0641
0.011
1.267
0573
6.698

0.262
0.254
0.318
0.582
0.419
5832

0.116
0312
0.510
0819
0.306
-1.114

0.038
0.402
0.766
1.233
0.340
-20.423

0.059
0.32¢9
0414
0.335
0.512
6.776

0.181
0765
-0.060
1.250
0575

5991

0.263
0.317
0.141
0652
0.441
11.898

0.111
0.352
0.236
0.783
0.313
12614

0035
0456
0742
1.431
0.341
-5.880

0.059
0.325
-0.561
0.257
0.534
11.351

0.184
0774
0162
1.170
0625
17 505

0.255
0.309
0,187
0.450
0.457
13970

0.108
0.37
0.074
0.707
0326
9.081

0.033
0399
0.635
1,159
0.341
11.584

0058
0.335
-0.668
0.187
0.553
8.084

0.183
0.858
0075
1411
0.642
-0.471

0.258
0.2¢0
-0.128
0432
0471
3.187

0.100
0.466
0.019
0812
0326
-1.802

0.032
0476
0.497
1219
0.246
2828

0055
0405
-0874
0228
0553
2700

c181
0253
0.152
1.380
0885
0

CONTINUA...
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oIX

3

0.070
0.103
-0.201
0.455
0.441
1.81014

0.061
0.837
£0.937,
0.2%0
0.591
0.22593

0.213
1.077
-0.842
0939
0.384
4.56386

0.026
0.750
-0.804
0.811
0526
3.31381

0.098
-0.385
0358
0435
4.963

0.061
0.951
-0.948
0.281
0.592
11.824

0.215
1.224
-0.871
0.837
0.397
18.79¢

0.027
0.839
-0.882
0.586

0.563
22.682

0.528
0.559
-17.569)

0.068;
0.113
0.700
0.642
0.434

0024
0.434
-0.380
0.903
0.480
-36.513

" 0185

0.069
0.152
0.587
0.725
0.437,
8.803

0.488
-0.533
0.683
0.687
13415

0.796)
0411
1.406
0.402
15.357

0.026
0.643
-0.501
0.963
0534
15,852

-17.624

0.069
0251
0.609
0.701
0.445
-3.893

0.063
0.670
£0.033
1.126
0.746
12772

0.188
1.411
0319
1671
0.418
30.724

0.024
0.915
-0.333
1.061
0.356
9.610

0.068
0229
0375
0.567
0.437
13.0717

0.060
0.770
0.002
1.3N
0.768
0.063,

0.196
1.400
-0.382
1.558
0.445
17.644

0.024
1.162
-0.341
1.381
0.380
15598

0.068
0.220
0.204
0471
0.464
11.211
0.061
0.758
0.019
1.322
0.886
9898

0.209
1.529
-0.395
1.642
0.485
18.448

0.025
1.413
-0.276
1.817
0.388
B.457

0.067
0.238
0106
0.443
0.500
5279

0.057
0.8%0
-0.260
1.124
0.907
17.027

0226
1632
-0.417
1.626
0542
17675

0.024
1.686
-0.354
1851
0369
17.074

* En "boid" los vaiores promedio det penodo.

FUENTE: Elaboracion propia, Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, 1992
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TABLA NO. 3.3-3B°: INDICADORES DE CAMBIO ESTRUCTURAL PARA EL SECTOR MANUFACTURERO
(TASAS DE CREC. PROMEDIO ANUAL, EN %).

i 1994 ‘19901 1991
Cipacion relativa en el PIB (11): ‘03s083f 21 2.1 38 14 34 s 16 04
Participacidn relativa en el comercio (i2): 5.82836 8.1 -31.8/ -129 212 25 92 126 28.1 6.5 91 114
Sustentacién del comercio (13): 6.1432 78 -217] -88.1] -268| 2379} -1048] 2692] -377.7{ 1128] 355 233
Especializacidn exportadora (i4): 7.03385] -90{ -181] 482} 210 28] 192 69] 100] 25 23 22
Nivel de productividad (15): 16 0~ 29 28] .34 20 31 a6 53 24
01" [PRODUCTOS ALIMENTICIOS, BEBIDAS Y TABACO :
’ - I 20 75 22 sof 20 -28 o4 28 10
-149] 131 128 -1a7] 85| 124) 165 197 250 24 62
1282 -2630| 434! 977 231 211 96| 80| 557 -2283] .292
4131 67| -327] -209 75 83 48] -148 122 -310] -a0
0.3 14 04 0.1 19 8 1.2 06 53 a7 29
1: -28138! 07| 21 28 -39 33 os{ -76] 23} 38| -30] 74
12: 14.9905 00] -178] -254| 529} -206] 335 465 5s1.6 127 54 258
13: 087102] -387| 98s| 1700f -18] -216] 205 61| -268] -s37] s8s| 751
14 090354 02[ 27 428 231 -200 as| 306 175 43| -97] 148
15: 0.54359 11 23 16 06 06| -24f 34 35 24 43! 01
om "

-26526| 66 15 os| -16] 23 2.4 os| 55| 82 w7 a3
: 21.288 02{ -237{ 731 17s| 770 ss9] 207] seo| 13s| -124] 193
: £8.831 02| -692| 6737 42{ -268] 430 103 84| 30 -te4] 217
14; 16.8128 7.1 54| 814 64| -184] 351 93| 692 161 -190 5.1
i5: 1.72463 08 51 86 1.7 0.7 18] -18 02 04 0.0 15

DV {PAPEL, PRODUCTOS DE PAPEL, IPRENTAS Y .
1 ’ T - o 0.0647¢] -12 35 0s] o6 25 21 14 o8 02 -15] 51
12: 384732 33| -304] -234 3.0 59 90| 344 177 3 a3l 210
13: 032086 48] 7] -320] 202 -3 -116 -216 78 356 190 oe
1a: 16227 304) -166] -238] -318] 219 46l 413 28] 234 .232] 145
15; 2.02881 1.7 28 1.0 28 a7 .27 15 36 a4 as 00

CONTINUA...



LS

oV
ow [

DIX  |[OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

18156
5.79684
£1.511

0.1947
206157

-0.2874
9.31425
-234.11
1.45584
1.19048

-0.5866
3.235%6
165.964
224476
417861

0.8855¢
5.32796

1341
6.20752
3.44056

-0.5318
9.84108
-1.7148
11.8014
-2.8961

3.0
-1.0
-11.0
177

3.0
137
34
0.1
33

62
118
97
-27.8
7.0

54
-25.1
35
=274
-1.0

02
-18.4
922

287

16

£.7
-433
RLE]
1484
€2

-98
<317
-11.2

193

47

-1.2
=306
4.1
-99
07

6.8
77
-96.4
11.7
a.5

0.1
39.7
-2431.8
393
-1.8

1.8
248
986

86.4
-26)

-158
-18.0
-56.7
351
-7.9

-11.8
-25.4
-55.1

71.0
-14.2

1.8
430
-737.0,
304
36

0.6
305
3.7
4.1
0.2

63
38.2
1886.6
-11.6
5.4

35
122
188

a77

73

6.0
156
1.7,
73
7.5

0.3
45
-157.8
2.2
38

1.5
34
-128
84
05

47
-13.1
1436
426

131
74

21
280
296
15.0

35

21
e
-113.0
-25.1
-3.4

-1.4
164
18.0
-5.1
-1.8

18
51
827
565
42

90
267
-47.2
288
96

-36
285
-536

513
-142

23
1.1
-235.2
-137
2.0

6.2
62
1.6
-7.0
21

7.8
7.9
-190.3
121
18.2

28
135
18
7
as

£.0
-7.8
358
-28.5
-10.6

-1.1
194
4536
-13
03

46
334
-138
9.6
1.5

2.0
210
-139.9
6.0
3.2

95
234
442

-62
10.3

1.0
20.2
5.6
1.8
<33

1.9
1.2
167.8
£.4
87

22
-8.8
-38.3
-19.1
-1.8

<4
149
1075
235
30

36
08
199
-8.7

63

08
27.0
24
30.2
-4.1

-0.8
11.0
-§3.5
20.6
28

04
37
456
-170
62

20
-15
-8545
-50
154

6.9
52
34
53
9.1

27
216
-189
316
20

-1.0
10.9
1024
-22
37

08
79
-48.2
46
78

7
173
12863
-149
23

:N0]
6.8
55
09
19

-20
193
282
24
45

* En "bold™ ios valores promedio del penodo.

FUENTE:Elaboracién propia, Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI. 1932
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TABLA NO. 3.34A: IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS POR DESTINO ECONOMICO

‘I_)-ponln_aeltn

579,961

124,068
455,833

100.00
60.90
10.39
28.71

1981
682,726

150,006
532,720

100.00
58.41
10.22
31.38

424,297} 280,906
105,693] 75,206
318,604} 205,700

100.00] 100.00
60.19| €9.55
10.43 823
2338 2222

330,945} 367.298| 339,

Y

83,026 83,280| 79,041
247,919| 283,918] 260,401

100.00{ 100.00| 100.00
7041] 69.30] 70.05
8.90 9.56 8.93
206S9] 21.14; 2101

356,91
78,842
278,068

100.00]
7490
7.54
1757

487.947
87,007
400,940

100.00
7094
9.98
19.08

591,666 708 518| 824,856

104,162| 123,909} 125,052

487,504] 5

100.00
68.06
14.31
17.63

846091699 804

100.00| 100.00
6337] 6233
16.55( 17.00
2009| 2067

FUéNTE: Elaboracién propia, Sistema de Cuentas Nacionales, INEGL, 1992,

TABLA NO. 3.348: IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN

{EN % DEL TOTAL)
Denaminacién 1960 ] 1989 k X 5] Amr] 1988 | ] " 1991
TOTAL (miliones de pesos,a precios ca 579.961| 682726] 424297 280,908 330.945| 2657.298| 321.726| 356.910| 467947 591,666] 708518| 824855
1 F
1 |Agropecuario, sitvicuttura y pesca il 7.87 7.18 576 1471 12.81 9.99 7.27 7.75 7.47 6.54 575 535
2 jMineria 152 1.17 1.54 1.54 1.5% 1.65 1.64 203 1.74 1.52 134 1.1,
3 lindustria manufacturera 6941 €9.88 68.14 57.39 60.82 65.90 66.73 €8.36 73.08 7438 75.53 78.35
& jConstruccion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000
& {Electricidad, gas y agua 004 0.04 0.02 0.02 0.02 0.02 0.10 0.07 0.04 0.10 005 0.07
8 |Comercio, restaurantes y hoteles 0.39 035 034 0.82 0.33 0.19 0.17 013 0.12 0.09 0.08 0.05
7 {Transporte, aimac. y comunicaciones 5.001 511 769 8.93 7.34 749 7.87 557 358 342 338 294
8 |Financiercs, seguros e inmuebles 2.81 3.03 5.45 4.58 408 3.03 356 4.31 2.97 275 2.41 217
® iServ. comnunales, sociales y personaies 040 0.51 0.45 0.70 o068 0.57 0.57 0.48 0.37 0.21 0.16 615
Compras directas en el exterior de 12.56 12.73 10.61 11.30 12.26 11.15 12.10 11.29 1064 11.00 11.29 570
jresidentes
FUENTE. Elaboracién propia. Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, 1992,
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TABLA NO. 3.34C: IMPORTACION DE BIENES POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN (EN % DEL TOTAL)

covuenas §§,S<Eaa-u»a

c-Denominacién

TOTAL (millones de pesos, a preci
de 1980 CIF)
Agropecuario, silvicultura y pesca

Mineria

Industria manufacturera

Alimentos, bebidas y tabaco
Textiles, vestido y cuero

Madera y sus productos

Imprenta y editoriaies

Quimicos; der. petr.; caucho y plast.
Miner. no metalicos, excep. der. petr.
Industrias metalicas basicas

[ m ¢ quinaria y

equipo
Otras industrias manufactureras

Construccion

Electricidad, gas y agua

Comercio, restaurantes y hoteles
Transporte, almac. y comunicaciones
Financiergs, seguros e inmuebles

Serv. comunales, sociales y personales

93
10,01
1.94
87.54
6.87
1.65
0.56
337
14.12
054
10.81
4583

380
0.00
0.05
0.00
0.00
0.00
006

9.21
1.50
89.21
545
1.65
0.48
3.07
1263
0.91
11.09
49.65

4.29
0.00
0.05
0.00
0.00
0.00
0.04

7.67
2.05
80.22
6.64
1.84
0.48
349
16.39
0.90
8.69
47.09

4.69
0.00
0.03
0.00
0.00
0.00
0.04

330
0.00
0.03
000
0.00
0.00
0056

0.03
0.00
C.00
0.00
0.05

463

0.03
0.00
0.00
08.00
.10

9.64
2.17
88.0%
4.52
127
0.52
3.77
23.06
0.76
6.59
42.30

522
0.00
0.13
0.00
0.00
0.00
008

9.95
2.60
87.33
4.08
1.37
0.47
417
21.86
0.75
578
4452

434
0.00
0.09
0.00
000
0.00
0.03

9.08|
212
88.71
5.97
234
0.47
362
19.37
0.90
576
46.47

382
0.00
0.04
0.00
0.00
0.00
0.04

7.94
1.84
90.07
833
348
0.48
347
19.29
1.13
5.38
4416

434
0.00
0.12
0.00
0.00
0.00
0.03

6.97
1.63]
91.31
961
382
0.49
333
17.38
123
4.89
46.00

4.56!
0.00
0.07
aXeld]
0.00:
000
002

™
699,804

6.35
1.40
§2.13
755
410
0.67
333
17.77
1.28
571
46.81

4.92
0.00
0.08
0.c0
0900
G oo
D04

FUEN

TE: Elaboracion propia, Sistema de Cuentas Nacicnales, INEGI, 1592,
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TABLA NO. 3.3-5A: IMPORTAC!ION DE BIENES PARA CONSUMO INTERMEDIO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN.

Denominacion . . .- 1960 | 1981 TS = AWk | TEE ] & | 1987 | 1588 | 1989 1990 | 1991 |
ZOTAL (millones de pesas. precios de 1980 277646 311,142 143071| 174550| 195747] 165€07] 208265 284.438| 331783 370442 425220
iF

lnd(:stria manufacturera (en % del total) 83.53 84.85 86.8 69.35 75.83 B1.47 8543 84.52 86 B2 87.72 89232 9017
Industria manufacturera (base=100): 10000 10000 100.00 100.00 100.00, 100.00 100.00 1060.00. 100.00 100.00, 100.00 100 00
Alimentos, bebidas y tabaco* 842 573 783 13.60 725 5§17 537 417 585 an 959 597
Textiles, vestido y cuero 126 1.18 1.08 0.77 1.03 1.05 115 1.19 1.74 216 234 260
Madera y sus productos 0.87 0.83 0.81 0.71 074 072 0.80 0.67 0.69 0.7 077 106
imprenta y editoriales 555 4.41 463 563 4 81 428 482 571 505 472 442 425
Quimicos; der. petr.. caucho y plast. 24.73 2.7 27.78 36.47 3359 3578 34 69! 31.02 28.86 27.03 2400 23.49
Miner. no metalicas, excep. der, petr. 162 1.65 1.55 1.03 1.18 1.40 1.28 1.12 1.13 1.40 1.53 165
Industrias metalicas basicas 21.17 22.28 16.58, 11.12 15.55 14.15 11.27 9.07 9.30 8.97 8.58 10.08
Productos metalicos, maquinaria y equipo 34.57 38.95 3742 28.75 3380 3533 38.20 45.13 4562 4520 45.82 4867
Otras industrias manufactureras 1.81 223 2.31 1.86 225 212 242 193 1.77 170 1.96 1.93
~ En % del total en sector manufacturero, igualmente para el resto de las divisiones

FUENTE: Etaboracion propia, Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, 1992,

TABLA NO. 3.3.5B: IMPORTACION DE BIENES PARA CONSUMO FINAL
POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN
Deneminacion 1980 | 1881 1982 | 1983 | 1884 ] 1985 | 18 1988 | 1989 | 1990 | 19m

TOTAL (miliones de pesos, pracios de 1980 CIF) | 47.371| 54.430] 33224} 16920} 22.054| 27.1a3| 23266 40,001| 69.776| 96.734| 118932

Industria manufacturera (en % de! totat) 8262 84.47 90.52 8981 8193 88.38 8562 91.60 9477 9296 50.85 94 80

Industria manufacturera (base=100): 100.00] 100.00] 100.00; 100.00] 100.00| 100.00} 100.00} 100.00; 100.00] 100.00| 100.00| 100.00

Alimentos, bebidas y tabaco* 30.11 30.21 27.30 5558] 2793 1537 17.15) 2082 2503 26.26 27.80 26.01

Textiles, vestido y cuero 11.83 1232 13.54 582 7.16 6.43 7.37 8.99 13.36 16.51 16.58 16.37

Madera y sus productas 0.31 0.26 025 0.40! 0.25 0.28 0.27 0.26 0.26 0.27 0.22 0.25

Imprenta y edftoniales 6.36 10.18 1155 7.98 8.63 9.07 11.83 8.07 5.36, 489 551 5.85

Quimicos; der. petr.; caucho y plast. 17.86{ 1590f 2092 1535f 4015] 44.17] 3584f 3214] 1679 2357 2498 2815

Miner. no metalicos, excep. der. petr. 0.77 0.84 0.77 0.18 0.1 0.11 0.15 0.36 1.57 1.60 173 1.52

Industrias metalicas basicas 0.47 0.57 0.90 072 0.79 0.89 0.65 0.59 034 0.22 0.20 0.24

Productos metalicos, maquinana y equipo 20.29 18.95 16.67 5.98 7.56, 9.06) 10.55 t2.11 26.16, 18.27 17.11 1572

Otras industrias manufactureras 11.90, 10.77 8.10 7.88 7.371 1461 16.20{ 1666 11.15 8.40: 5.87 5898

" En % del total en sector manufacturero, iguaimente para el resto de las divisiones
FUENTE: Elaboracion propia. Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, 1992,
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TABLA NO. 3.3-5C: IMPORTACION DE BIENES PARA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FLJO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN

Denominacion
TOTAL (millones de pesos, precios de
1880 CIF)
Industria manufacturera (en % del total)
industria manufacturera (base=100):
Alimentos, bebidas y tabaco®
Textiles, vestido y cuero
Madera y sus productos
Imprenta y editoriales
Quimicos; der. petr.; caucho y plast.
Miner. no metalicos, excep. der. petr.
Industrias metalicas basicas
Productos metalicos, maquinaria y equipo
Otras industrias manufactureras

1960
130,876

99.24
100.00
0.00
0.00
0.32
0.00
0.01
0.16
0.00
93.00
6.52

1981
167,148

98.87,
100.00
0.00
0.00
0.14
0.00
0.00
0.05
0.00
92.54
7.26

1962
93,624

98.37
100.00
0.00
0.00
0.17
0.00
0.01
0.10
0.00
90.29
9.44

5
45,709
9943
100.00
0.00
0.00
0.11
0.00
0.02
0.06
0.00
91.59
8.22

51,306

97.04
100.00
0.00
0.00
0.08
0.00
0.00
0.07
0.00
90.89
8.95

1905
60,028

94.20
100.00
0.00
0.00
0.13
0.00
0.03
0.03
0.00
88.75
11.06

986

54722

96.79
100.00
0.00
0.00
0.19
0.00
0.01
0.04
0.00
88.36
11.41

48,850

97.49
100.00
0.00
0.00
0.15
0.00
0.02
0.06
0.00
88.25
11.52

76,500

92.56
100.00
0.00
0.00
0.14
0.00
0.04
0.31
0.00
89.99
9.52

1969 (1990 [1991
85,945} 117,433} 144,652
9679| 97.85| 9579
100.00] 100.00] 100.00
000 000 0.00
0.00] 000 0.00
012 010 019
000 000 000
011 o019 o012
044 052 055
000 000 000
86.40 86.12 84.598
12.93] 13.08| 14.55

° En % del total en sector manufacturero, iguaimente para el resto de las divisiones
FUENTE: Elaboracion propia, Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI,1992.

TABLA NO. 3.3-6: BALANZAS DE BIENES Y SERVICIOS DEL SECTOR MANUFACTURERO

EN MILLONES DE PESOS, A PRECIOS DE 1980 FOB

Denominacién- . ==
INDUSTRIA MANUFACTURERA:

SALDO EN BALANZA DE BIENES Y

SERVICIOS:

» EXPORTACION DE BIENES Y
SERVICIOS

« IMPORTACION DE BIENES Y
SERVICIOS

SALDO EN BALANZA DE SERVICIOS:

o EXPORTACION DE SERVICIOS
s IMPORTACION DE SERVICIOS
SALDO EN BALANZA COMERCIAL:
« EXPORTACION DE BIENES

« IMPORTACION DE BIENES

i Atimentos. bebidas y tabaco
Saldo comercial

Exportacién de bienes

|importacién de bienes

980 | 1981
-293800] -265876] -182886
108.769] 111.226| 106.224
402.569| 477102 289.110
17631| 20402] 17710
19275] 22273] 19389
1644| 1871|1679
.at1421] -386278| -200596
go4s4| 88.553| 86.835
400525 475231] 287.431
2152]  -a3s0| 6457
29161 24883 27.611
31313) 29023 21.154

:1»

-2287

158.925
161.222

16920
18283
1363
18217
140,642
159.858
10263
32.227
21.504

1

3967
205578
201.6%1

21871
23267
1396
-17904
182311
200215

17599
32.247
14.648

42678
199.370
242.049

23050
24313
1223
65769
175.057
240.826
20581
32.562
11.981

41838
256611
214 673

38689
39767
1078
3248
216,844
213.5985
27858

38.830
10.871

‘1”7 BB

64125
08.117
243.992

50202
51348,
1146
13923
256.769)
242846

35910
47.243
11.333

9249 57244
365 851] 382.816
356.602| 440.060

60338 66937
61258 67908
921 971
-51089f -124181
304.592| 314.908
3A55681| 43508%
22408] 13354
46341 53.982
23.933 40.628

-122054| -204566
413.065] 441820
535.119] 646.366

72776 73778
74113 75410
1337 1631
-184830) -278345
338.952| 366.410
533.782| 644755

-17228| -11998
38.964] 40830
56.182| S2828

CONTINUA...
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Saido comercal
Exportacion de bienes
{importacién de bienes

Exportacién de bienes
importacién de bienes
Saldo comercial

Exportacion de beenes
importacién de bienes

Saldo comerdial
Exportacién de dienes
importacidn de bienes
Saido comercial
Exportacién de bienes
importacién de bienes

Saido comerciat
Exportacion de bienes
Importacion de dienes

Saido comercial T
Exportacion de bienes
Importacidn de benes

47680

4113
11.657
7.544

-1340]
1.204
2.544

-13547
1.815
15.362

42508
21.444
64.352

-1431
2.844
4275

1.697
49277

-191045
17.882
208.937

-15¢41
1880
17.321

41418
25.840
67.258

-2700
2157
4857

-57527|

1.558
§9.095

246183
18.295
264.478

-21409
1.433
22842

4143
10.018
5.875

-310
1.251
1.561

9159
1.859

11.118)

-32927
19.286
52213

-168
2715
2.883

-24126
3.546
27.672

-130814
19.203
150.017

-13692

1.246
14.938

78%0
9.549
1.659

-35649
35410
71.059

-3738
3.044
6.779,

6702
8.326
1.624

-7445
13274
20718

-51828
39.254
91.082

“830]

3.878
8.768

7660
10.879
3219

o
N

2090
3.380
1.290

-5448
2.593
S.041

-7918
60.048
67.966

6505
8.792
2287

-15932
6.957
22.899

53s28]

45.465
108.933
-877%
4371
13.150

11744
14838
3094

4522
5793
1271

3.128
9.140

910
56.869
55.959

B345
10.195
1.850

-2608
13.284
15.982

-36542
66.009
102,651

4775
7.898
12677

21.191
g4

7532
1.296

-5435
5.161
11.596

-1311
59471
60.782

9858
11.932
2074

2921
19.004
16.083

78.948
123.780

-5791
6287
12078

19486
28.851
9.365

12392
14.290
1.898

6.016
14.514

68.822
77.663

11185
14.791
3.595

-1483
21603
23.085

-900391
96.208
186,289

-7657
7.670
15.327

10510
27.4392
16.982

13420
15.749
2329

-12167
4754
16.921

-26168
67.882
94.050

6600
12,09
5.490

131
26.382
26.251

-119105
96.176
215.281

-10756
10.401
21.157

3591
25911
22.320

9946
12.802
285

-15592
3.870
19.462

-14212
87.398
101610

3676
10.845
7.168

-1053
27.509
28.562

-152411
116.531
268.942

-11547
15122
26.669

1085
29.775
28.690

9347
14.069!
4722

18773
4549
22322

-32842
91421
124.323

2119
11.087
8.968

-16500
23439
29.63¢

-192787
134773
327.560

-17998
16.407
34.403

FUEN

TE: Elaboracion propia. en base a Sistema de Cuentas Nacionales: 1580-1992.
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TABLA NO. 3.3-7A: EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS

Denominacion Sl 19 ' AWB| 18] 19%0] 181
TOTAL (millones de pesos, 533912| 650.255| 738,500 780,634 912,104] 932,807 966,785 1,019,131
lprecios 1980 CIF)

TOTAL (en % del total): 100.00] 100.00] 10000 10000 100.00] 10000 100.00{ 100.00] 100.00! 10000; 10000 100.00
Bienes FOB 7261 7734 7861 77.73| 7888 7755 7502 7es2] 7e@s) 7322l 7331 7468
Servicios de transformacion 3.70 381 2.63 2.18 288 324 5.10 5.94 6.69 7.1 7.52 7.36
Plata y oro no monetario 1.82 0.58 251 223 2.50 2.74 350 282 2.55 3.20 3.07 263
Otros servicios 2187 1827 1625 1786 1574 1647 1638 1672 1580 1636 1611 15.33

FUENTE: Elaboracion propia, Ststema de Cuentas Nacionales, INEGI, 1952.

TABLA NO. 3.3-7B: EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN

RANAT — Desaminacidn 1% )

TOTAL (millones de pesos, a precios 2

de 1980 CIF)

TOTAL (en % del totsl). 100.00 100.00 100.00| 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1 |Agropecuario, silvicultura y pesca® 247 232 1.86 2.50 248 3.05 284 265
2 Mineria 56.79 6397 58.00 54 84 54.3% 47.84 44.55 41.34
3 (industria manufacturera 22.73 20.83 16.34 21.52 26.33 26.73 32.58 3573 40.11
4  |Construccion 0.00 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 Electricidad, gas y agua 215 1.98 147 1.02 0.66 0.01 0.10 0.13 0.12
6 |Comercio, restaurantes y hoteles 0.00| 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
7 |Transporte, almac. y comunicaciones 248 211 1.890 2.2t 2.09 222 2.28 2.52 258
8  |Financieros, seguros e inmuebles 224 2.20 1.60 1.86 1.45 227 1.66 1.27 1.36
3 {Serv. comunaies, sociales y a2t 0.18 0.18 0.26 0.22 0.28 0.31 0.23 021

personales

Compras directas en mercado interior 16.64 1343 1222 13.26 11.90 11.70 12.18 12.71 11.64

de no-resi

100.00{ 100.00
270 274
3384 38.44
41.04 42.73
0.00 0.00
an o1
0.00 0.00
268 273
1.18 0.82
0.23 0.23
12.23 12.14

100.00
282
38.39
4335
000
011
000
281
1.11
0.28

1113

* En % del total, ,gual para el resto de los sectores
FUENTE: Elaboracién propia, Sistema de Cuentas Nacionales. INEGI,1992.
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TABLA NO. 3.3-7C: EXPORTACION DE BIENES POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN

L Denomi . |19
Iggké_lgmilbﬁei de pescs, a precios 615738| 578,433 500877 642635 683637 708.735| 761,049
TOTAL (e)n %) 100.00 100.00 100.00: 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00:

1 [Agropecuario, silvicultura y pesca® 4.57 3.20 2.96 238 3.18 320 405 3.81 354 3.68 374 378
2 [Mineria 66 67 7268 78.18 7178 66.36 66.50 59.10 56.06 51.74 50.04 4826 4788
3 }industria manufacturera 2576 21.54 16.99 24.50 29.61 3026 36.70 39.96 44.55 46.11 4782 48.15
I Alimentos, bebidas y tabaco 838 597 5.40 581 524 563 6.57 7.35 6.78 7.80 5.50 536
[} Texties, vestido y cuero 3.35 278 1.96 1.66 238 1.88 2.51 3.30 422 403 366 3o
n Madera y sus productos 0.35 0.29 0.24 0.64 0.72 0.58 0.98 117 2.08 2.3 1.81 1.85
v {mprenta y editoriales 0.52 0.56 0.38 0.42 0.35 0.45 0.53 0.80 0.88 0.70 0.55 0.60
\Y Quimicos: der. petr.; caucho y plast. 6.17 6.26 377 6.49 10.41 10.38 9.62 9.25 10.07 9.94 1233 1202
VI | Miner. no metaliccs, excep. der. petr. 0.82 0.52 0.53 1.07 1.35 1.52 173 1.86 2.16 177 1.53 146
Vil industrias metalicas basicas 0.46 0.38 069 1.90 216 1.20 225 295 316 386 3e8 3.08
Vill | Productos metalicos, maguinaria y equipo 5.15 443 3.7 6.17 638 7.86 11.17 12.29, 14.07 14.08 1644 1771
IX Otras industrias manufactureras 0.54 035 0.24 0.53 0.63 076 134 0.98 1.12 1.52 213 2.16
4 |Construccion 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
§ |[Electricidad, gas y agua 297 25 187 1.31 0.84 0.0 0.13 0.17 0.16 015 0.15 014
6§ |Comercio, restaurantes y hoteles 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 006 0co
7 {Transporte, almac. y comunicaciones 0.0C 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00, 0.00 0.00 000 0.00 000
8 |[Financieros, seguros e inmuebles 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00 0.00 000
9 IServ. comunales, sociales y personales 0.04 0.02 0.0t 0.05 0.01 003 0.01 0.01 0ot 003 .03 008
= En % del total, igua! para el resto de los sectores
FUENTE: Elaboracién propia, Sisterna de Cuentas Nacionales, INEGI, 1932,
TABLA NO. 3.3.7D: EXPORTACION DE BIENES POR ACTIVIDAD ECONOMICA DE ORIGEN
Denominscion 1900 . {199} : }: 1904 1985 1908 1937 1988 1989 19%0 1981
TOTAL (millones de pesos precios 1980 | 347.454| #12/931] si1.18s| 574.015] si5.738| 578.433] 590877 642635 e83637] e83.005] 708735 761040
FOB
1 Agm)pecuan'o. silvicuttura y pesca® 457 320 2.96 2.39 3.18 3.20 405 381 354 368 374 378
2 |Mineria 422 431 2.96] 292 2.86 285 285 254 261 2.19 239 208
"3 {industnia manufacturera 2579 21.56 17.00 2455 2962 30.30 36.84 40.14 4472 46.28 4800 48 34
SUBTOTAL DE EXPORTACIONES NO 34.58 28.07 22.91 29.85 3565 36.45 4385 46.58 50.87 52.15 54.14 M1
PETROLERAS
Extraccion de petroleo y gas natural 65.42 70.93 77.08 70.15 64.35 6355 56.15 53.42 49.13] 47 85 45.86 45.82

* En % gel {ctal, wqual e rests de rubros.
FUENTE: Elaboracién propia. Sistema de Cuentas Nacionales. INEGI, 1992.
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TABLA NO. 3.3-8A: FORMACION BRUTA DE CAPITAL POR TiPO DE BIENES:
PARTICIPACIONES RELATIVAS (EN % DEL TOTAL)

100.00

56.11
17.94
13.02
24.84

0.32

43.89
13.10
30.78
§7.22

100.00

¥

54.94
16.65
12.71
25.25

0.31

45.06
14.41
30.66
58.09

100.00

61.77
20.33
14.86
26.21

0.37

3823
12.40
2583
53.46

1983

100.00

66.76
26.67
13.45
26.11

0.53

33.24
12.20
21.05
47.22

100.00

65.18
26.32
14.21
24.11

0.54

34.82
12.80
22.02
49.57

1985 |1

100.00

62.61
26.38
13.02
22.66

0.54

37.39
13.44
2394
50.95

100.00

63.93
2943
11.26
22.56

0.68

36.07
12.00
24.07
48.02

100.00

65.23
30.77
13.46
20.37

0.64

34.77
11.81
2295
48.87

1968 - -

100.00

60.90
2873
13.54
18.02

0.60

39.10
13.55
25.56
53.25

71589

100.00

59.05
29.25
13.03
1622

40.95
13.41
27.53
5453

19%0

100.00

56.00
26.29
12.79
16.38

0.54

44.00
15.24
28.76
57.33

1991

100.00

53.44
2541
1175
1575

053

46.56
16.70
30.86
58.83

* No considera variacion de existencias.

FUENTE: Elaboracién propia, en base a Sistema de Cuentas Nacionates, INEGI, 1992,

TABLA NO. 3.3-88: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR ORIGEN NACIONAL E
IMPORTADO Y TIPO DE BIEN

1980 -
100.00
79.68
56.11
23.56
9.91
13.66
20.32
20.25
3.20

Maquinaria oqulpo 17.05

Ganado reproductor |  0.07

1981
100.00
7775

1982
100.00
84.97
61.77
2320
9.93
1327
15.03
14.88
2.47
12.41
0.15

-1983
100.00
89.97
66.76
2321
8.92
14.30
10.03
10.00
3.28
6.72
0.03

1984 -
©100.00
89.38
65.18,
2420
10.41
13.80
10.62
10.40
2.40
8.01
0.21

19%8S
100.00
88.48
6261
25.86
11.73
14.14
11.52
11.07
1.7
9.36
0.45

1988
'100.00
88.16
63.93
2423
298
14.24
11.84
11.59
2.02
957
0.26

;49871 1988

100.00
89.26
6523
24.03
10.01
14.02
10.74
10.57

1.80
8.77
0.17

100.00
86.10
60.90
2520
11.34
13.86
13.60
13.10

2.21
10.88
0.81

1989
100.00
85.20
59.05
26.15
12.18
13.96
14.80
14.44
1.23
1321
0.36

1990
100.00
82.72
56.00
2672
1337
13.35
17.28
17.00
1.87
15.13

0.28

1991

100
80
53
27
14
13
19
18

1
17

0

.28
12

71
.58
A3

.00
74
44

.18
.26

.55

FUENTE: Efaboracion propia. en base a Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, 1952.
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TABLA No. 3.3-8C: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR TIPO DE BIENES Y COMPRADOR

X .00] 100.00 . . .00 00| 100,00
56.96 55 76| 60.53] 61.39 64.89 7207 72.81 72.90] 76.02
43.04 44.24] 3947] 3861 35.11 27.93] 27191 27.10] 2398
56.11 61.77| 66.76] 65.18 63.93 60901 59.05| 56.00] 5344
25.88 2827 35.03] 3467 36.68 3734 37.57] 3381 33.76
30.24 33.50f 31.73] 30.51 27.25 23.55] 2149f 2219 19.68
43.89 38.23 33.24 34.82 36.07 39.10] 4095 44.00f 46.56
31.08 27491 25.51 26.72 28.21 X 3473| 3524 3909 4226
12.81 10.74 774 8.10 7.86 5.73 4.38 5.70 491 4.29

FUENTE: Elaboraaon propia, en base a de Cuentas N , INEGI, 1892
TABLA NO. 3.3-8D: FORMACION BRUTA DE CAPITAL POR TIPO DE BIENES:
TASAS DE CREC. (EN % ANUAL))
‘Denominacién . - | 198091 1981 | 1962 | 1983 ;] 1984 | 1985 | 1986 .| 1987 | 1988 | 1989 | 1890 | 1991
FORIACION BRUTA DE CAPI‘I’AL 0.62| 1623 -16.79] -2828| 6.43] 785 -11.80 -0.12] 578 639 13.13] 805
FUO* i
COMuccm <0.30} 13.79 -6.44] -2249] 391 361 -994f 191 -125] 317 728} 312
Edificios madenclales 298 7.92 1.55| -5.89| 504} 810] -1.62] 443} -122] 8.31 166] 446
Edificios no residenciales 0.15] 1353 -273| -35.08] 1245] -1.18f -23.72| 19.31] 648 233} 1110 -079
Omtconslmwones -3.53| 18.17| -13.63] -28.57] -1.73 140 -1221] -9.83] -6.40| -4.25| 1428 380
He;omdebemydesarrollode 453 14.12 -2.17 1.97f{ 851 9.33] 1062{ -6.05| -147| -063| 855 705

plant.y huertos =

Maquinaria y equlpo 2.47] 19.34] -29.41} -37.63] 11.48] 15.79] -14.90f -3.72| 18.97| 11.40] 21.56f 14.33
Equipo de transporte 3.49| 2779 -2838| -2047| 11.72| 13.22| -21.23] -1.72| 21.33| 5.33] 28.49 11.33
Maquinaria y equipo 212 15.75| -29.91] -41.55] 11.33| 17.29] -11.35] 472} 17.75| 14.62] 18.18{ 15.92

* No considera variacién de existencias.

FUENTE: Elaboracidn propia. en base al Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI. 1992.
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TABLA NO. 3.3-8E: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO* POR ACTIVIDAD
ECONOMICA DE ORIGEN TASAS DE CREC. (EN % ANUAL).

‘Denaminacioén

198091

0.62
8.75
2.02
236
0.37

-11.49

1981
16.23
29.21
1047
19.11
13.80

7.61

1982 .
-16.79
6.72
2.9
-29.29
6.50

-13.43

1983
-28.28
-11.90

3.00
-37.23
-22.93

-17.56

1984
6.43
21.68
328
10.64
3.90

29.78

1983
7.85
28.34
235
1531
352

-23.68

Tiees

-11.80
-13.04

-0.46
-14.29
-10.20

-26.92

1987.
-0.12
-8.32

6.93
-3.33
1.99

-18.65

1988
578
49.46
3.35
16.88
-1.30

653

1939
6.39
-22.95
-3.45
12.76
3.26

-20.88

1990
13.13
1.82
4.87
21.76
7.30

-17.72

1991
8.05
29.02
-5.16
13.6¢
3.10

-30.41

* No considera variacién de existencias.
FUENTE: Elaboracién propia. en base a! Sistema de Cuentas Nacionales, INEG!, 1952.
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TABLA NO. 3.4-2: TIPOS DE FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO A AMERICA LATINA, 1991
(EN % DE LOS FLUJOS TOTALES).

" 6.3 38 n/d nd | nd 43
N 16 0.1 34 38 n/d n/d
4.2 36 n/d 9.4 n/d n/d
. 59 16 19 14.1 1 193 1.2
16 28 146 2.1 3.1 n/d
37 1.2 2.2 2.1 3.1 n/d

1 é.3 26.8 1é.5 n/d | n/d n/d
348 342 457 11.1 | 65.7 74.3
10.1 n/d 126 293 | n/d n/d

Fuente: Gnffith-jones et. al, Rev. Comercio Extenor No.1 Vol. 43, 1993,
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TABLA NO. 3.4-7A: DISTRIBUCION IED AUTORIZADA Y REGISTRADA POR SECTORES ECONOMICOS

{TASAS DE CREC. EN % ANUAL)".

94
17.2
1113
100.3
48
63.2
9.1
110.8
29.7
296
59.9
-18.6
-20.8
48.9
88.5

-18.7

18.2
04
14.8
23.5
224
446
22.7
10
95
309
17.5
66.2
522
20.1
335
58.9

23.5

Comercio

14
15.0
-10.3
6.4
18.5
225
0.1
6.3
32
10.8
134
-1.7
187
257
9.1
212
32.5

-7.5

149
-8.2
-3.8
12.0
643
60.0
4.2
16.0
69
3.2
237.5
-55.6
201.0
211.4
50.0
29.1

% dala

Fija Bruta
0.0
25.0
-10.0
0.0
88.9
235
-385
62.5
76.9
15.2
81.1
55.2
-36.9
287
224
54.9
-36.2

* En base a Saildos Histoncos.
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TABLA NO. 3.4-78: DISTRIBUCION IED AUTORIZADA Y REGISTRADA POR SECTORES ECONOMICOS Y
SU PARTICIPACION EN LA INVERSION FIJA BRUTA (EN MD)".

1978 295.0 5016.7 3769.0 350.2 571.9 3176 8.0 16
1976 299.1 5315.8 4079.9 4141 580.0 234.4 7.4 16
4977 3271 5642.9 4292.0 4125 667.0 2629 8.5 20
1978 383.3 6026.2 4682.4 4737 598.4 263.9 7.8 18
1979 810.0 6836.2 5274.1 585.2 636.5 3329 7.5 1.8
1980 | 16226 8458.8 6559.8 716.5 7545 4196 8.4 34
1981 1701.1 10159.9 7965.4 1036.3 | 924.6 2306 3.0 26
1982 626.5 10786.4 8346.7 12718 | 9258 2373 48 1.6
1983 683.7 11470.1 8943.7 1284.7 | 984.4 2523 5.0 26
‘1984 14422 12899.9 10213.3 14069 | 10159 | 258.0 5.8 46
1985 1871.0 14628.9 11379.1 18422 | 11254 | 2760 6.2 53
1986 24242 17053.1 13298.0 21653 | 12766 | 306.8 6.4 9.6
1987 3877.2 20930.3 15698.5 35992 | 1255.4 355.6 216 148
1988 3157.1 24087.4 16718.5 5476.6 | 1502.2 | 380.5 9.6 9.4
1989 24997 26587.1 17700.8 6578.9 | 1888.5 390.0 28.9 6.7
1990 3722.4 30309.5 18893.8 8781.9 | 2059.8 848.0 90.0 8.2
1991 7015.2 373247 20220.1 139585 | 2496.1 515.0 135.0 12.7
1992 5705.1 43029.8 21782 8 172421 | 3307.0 523.6 174.3 8.1

* £n base a Saldos Histéncos.
Fuente: Elaboracion propia. datos de SECOFI.
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TABLA NO. 3.4-8A: IED AUTORIZADA Y REGISTRADA POR PAIS DE ORIGEN
SALDO HISTORICO (EN MD) Y ESTRUCTURA PORCENTUAL®

| Histrico

8458.8
10159.9
10786.4
11470.1
12899.9
146289
17053.1
20930.3
24087.4
26587.1
30309.5
33874.5
374741

Unidos .
69.0
68.0
68.0
66.3
66.0
67.3
64.8
65.5
62.1
63.1
62.9
63.4
61.7

8.0
8.1
8.0
85
87
8.1
8.2
6.9
6.6
6.3
6.5
6.0
57

59
7.0
7.2
6.8
6.3
6.1
6.1

558
5.0
4.8
4.5
4.3

Slliza i

56

54
53
5.1
5.0
54
4.8
4.4
4.2
45
4.4
4.2
4.6

Francia |

1.2
11
11
2.0
1.8
1.7
33
2.8
3.1
2.9
3.1
43
4.0

‘Espania-

24
3.0
3.2
3.1
29
26
2.8
29
26
26
23

2.1

Resto de
Paises
49
45
4.4
5.1
6.2
57
6.7
7.1
8.6
8.9
96
96
11.2

~ En base a Saidos Hrstoncos.
Fuente: Elaboracion propia, datos de SECOF!




TABLA NO. 3.4-8B: IED AUTORIZADA Y REGISTRADA POR PAIS DE ORIGEN

SALDO HISTORICO (EN MD).

8458.8 5836.6 2537 676.7 499.1 4737 1015 203.0

10159.9 6908.7 2946 823.0 711.2 5486 111.8 304.8 4572
10786.4 7334.8 302.0 862.9 7766 571.7 1186 345.2 4746
11470.1 7601.4 351.2 9729 780.4 5879 2286 3579 589.8
12899.9 85134 395.5 11254 816.0 647.7 2373 369.6 795.0
14628.9 9840.2 451.8 1180.9 895.3 788.9 248.0 3836 840.2
17053.1 11046.6 556.2 1399.4 1037.5 823.0 564.9 477.3 1148.2
20930.3 | 13716.2 987.1 1446.3 1170.3 918.2 596.1 603.1 1493.0
240874 | 149578 1754.7 1583.0 1319.1 1004.5 7485 637.2 2082.6
26587.1 16771.7 1799.4 1667.7 13348 1198.9 765.0 681.2 2368.4
30309.5 19079.7 19138 1955.9 1455.6 1346.9 946.0 692.0 29196
33874.5 214658 1987.9 2040.5 1529.1 1414.9 14465 7355 3254.3
374741 | 231175 | 24147 2125.4 1616.0 1730.1 15154 772.7 4182.3

Fuente: Elaboracion propia, datos de SECOF.
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