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INTRODUCCION.

El crecimiento econémico de wun pais depende de los factores
productivos (tierra trabajo y capital) que en el se encuentren, siendo la
inversion uno de los mas importantes en dicha relacion. En México, las
inversiones que se realizan no son suficientes para poder absorber la
fuerza de trabajo que se encuentra en nuestra naciéon, por lo que se a
tenido que recurrir a la inversién extranjera como complemento de la
nacional. Sin embargo, el auxiliarnos de las inversiones extranjeras tiene
sus implicaciones econémicas ya que estas pueden favorecer a la economia
pero, también, generan efectos negativas sobre ella.

En los ultimos sexenios se nos ha dicho, a través de los medio
oficiales, que la llegada de Inversion Extranjera Directa a la economia
mexicana trae consigo grandes beneficios; por lo que, como lo expresan en
el Plan Nacional de Desarrollo (1995-2000) del presidente Ernesto Zedillo
P. (asi como en el de los presidentes Miguel de la Madrid H. y Carlos
Salinas de G.), el gobierno busca mejorar las condiciones econémicas para
que:

“...el capital foraneo sea un instrumento de apoyo al desarrollo y

se evite la dependencia excesiva del ahorro externo de corto

plazo. Para lo cual se buscara que:

- Existan condiciones de estabilidad y certidumbre en la
evolucién cconémica y financiera del pais, mediante politicas
fiscales, monetaria, cambiaria y financiera.”?!

Con el objetivo de que:

*...contribuya a la mayor eficacia y competitividad de México en
los mercados mundiales, genere empleos directos e indirectos
permanentes y bien remunerados; provee al pais de recursos .
frescos para el sano financiamiento de las cmpresas, aporte
tecnologias modernas a la planta industrial y aliente el esfuerzo
exportador del pais.”2

; Poder Ejecutivo Federal, “Plan naciona) de desarrollo, 1995-2000", SHCP, México, 1995, p. 144,
Ibid.



Sin embargo, destacados investigadores® han sefialado que la
transferencia de tecnologia que acarrea la IED crea una dependencia
tecnolégica e inhibe el desarrollo tecnolégico nacional, ademas de que no
corresponde a las necesidades economicas del pais, debido a que requieren
de menos personal, o bien, perasonal especializado para hacerlas funcionar
¥ en nuestro pais lo que sobra es fuerza de trabajo.

Ademas de que, por otra parte, tenemos que:

“...El nivel de los ingresos de los trabajadores depende mas del
propio mercado de trabajo y de la productividad de la mano de
obra, que de la nacionalidad de la empresa.™

En lo que respecta a la divisas que trae consigo dicha inversioén,

son ocupad para cubrir las necesidades de la propia inversién
extranjera para remitir sus beneficios obtenidos al exterior, también como
para cubrir los déficits que se presentan en la balanza comercial, de
capital asi como otros balances mas. Lo anterior vendria a neutralizar uno
de los beneficios aducidos por los representantes oficiales del gobierno.

Pero, ademas, sabemos que toda inversion productiva privada tiene
como fin principal la obtencién de maximos benecficios, la forma que
adopten estos depende de las necesidades del inversionista; el hecho de
que se creen fuentes de trabajo, se trabaje con tecnologia de punta o no, o
bien se genere una derrama de divisas en la economia es resultado de la
decision de invertir por parte del capitalista no por el deseo de este de
apoyar al sistema econémico en donde invierte.

Por lo tanto, la presente investigacién no analizara las anteriores
implicaciones sino que simplemente su objetivo principal sera el de
determinar las variables por las que la Nueva Inversién Extranjera Directa
que llega al pais; esto es, determinar las variables econémicas sobre las
que la Nueva Inversién Extranjera Directa toma sus decisiones de
inversion.

& Antonio C!

* Tales como Manucl Aguilera G., Hector Alvarezde 1aC.. B pus
Fermmando Fajnzylber, Trinidad Martinez T., Miguel Wi ¥y otros mas ién importantes.
4 Bemal Sahagun, Victor M., “La i inaci

. en

j directa, las vy los i en
ica, Aflo 36, vol. XXXVI, No. 143 encro-marzo, México, 1978, p. 57.
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Por lo anterior, el trabajo pretende analizar el flujo de divisas que
generan la Inversiéon Extranjera Directa; o sea, la entrada de Nueva
Inversion Extranjera Directa (NIED) y los egresos que la misma realiza al
exterior; dentro de ello se pretende mostrar que la NIED, que llega a
nuestro pais, esta determinada por el total de egresos que envia al exterior,
por el nivel de la deuda externa publica del gobierno mexicano, por el nivel
del Producto Interno Bruto (PIB) que genera ¢l pais y por la tasa de interés
Prime Rate que aplica la banca nor icana. Ad a se pretende
comparar la tasa de ganancia que obtiene dentro o fuera del pais que .
obtiene dicha inversion.

Se mostrara que la llegada de IED se aloja en los sectores
productivos mas dinamicos del pais; asi como se vera quien es el principal
socio inversionista de la economia mexicana.

Con estos objetivos en mente, este trabajo se divide en cinco
capitulos y un apartado de conclusiones.

El primer capitulo aborde el marco teérico, en ¢él se aborda el
pensamiento econérnico que ha dado cuenta sobre la inversion extranjera,
se daran algunas definiciones que seran de utilidad para la compresion del
trabajo.

El segundo capitulo analiza los antecedentes histéricos de la
Inversién Extranjera Directa en nuestro pais, donde se sustentan las bases
de la forma en que se ha venido desarrollado dicha inversién en la
economia nacional.

El tercer capitulo realiza un analisis de la IED en el periodo de
estudio, en ¢l se aprecia el destino de la IED dentro de los sectores
econdmicos del pais, ¢l pais origen de esta inversiéon, asi como ¢l monto de
divisas que deja a la economia nacional el flujo de dicha inversion.

En el cuarto capitulo se expone el modelo econométrico a estimar, la
cual tiene como finalidad ¢l determinar las variables por las cuales la
nueva IED llega a la economia mexicana.



El quinto capitulo tiene. como f{inalidad el analizar el modelo
econométrico, esto es, valorar los resultados que arroja la corrida del
mismo; es decir, se realizaran las pruebas necesarias para mostrar la
validez del mismo.

Por ultimo, las lusi a las que llegamos, asi como

las recomendaciones que se derivan del presente trabajo.




CAPITULO I. Enfoque Tedrico.

I. A. La exportaciéon de capitales.

El rapido pr de exp i6bn de la ia mundial ha sido
provocado por el desarrollo extraordinario de las fuerzas productivas del
capitalismo. La expansion del desarrollo capitalista dio origen a dos
pr : el de raciéon y el de centralizacién del capital.

El proceso de concentraciéon del capital es el resultado del aumento
de la masa de riqueza que funciona como capital en poder de los
capitaliatas individuales. Y es, por lo tanto, la base para la produccién en
gran escala y de los métodos especificamente capitalistas de produccion.
Esto es, la concentracién es

“el crecimiento del capital por la capitalizacion de la plusvalia
producida por éste mismo capital.” !
El proceso de centralizacion es el cambio en la distribucién del
capntnl ya disponible y funcionando, donde su campo de accién no esta
do por el au > absoluto de la riqueza social. La centralizacién es
la reunién o combinacién de los capitales individuales ya existentes en

uno solo.

Estos procesos conducen, en primer lugar, a una socializacion del
proceso de trabajo dentro de los limites del capitalismo

“La produccién pasa a ser social, pero la apropiacion
continua siendo privada. Los medios sociales de produccién
siguen siendo propiedad privada de unos pocos®.2

En segundo lugar la centralizacién, que es resultado de la
y de la composicion organica ascendente del

L&
pital 2! ei ifica los cfe de la acumulacién, impactando a la
cc icion organi del capital® al aumentar la parte constante a
expensas de la parte variable.
! Bujarin, N lail. “La ial ¥ el il ", C Pasado y Presente, Buenos Aires,
Ar;cnmu. 1973, p. 148.°
2 Lenin, V. L.. “El imperialismo, etapa superior del cap ", Cartago, Méxij 1982, p. 23,

donde c es ¢l capital constante y

* La composicién organica del capital esta definida por Marx como :
c+v
v el capital variable.



“La incorporacién de una nueva tecnologia y de métodos de
trabajo mas eficientes, si bien abre posibilidades de desarrollo,
redunda en un creciente desempleo. Al capitalista le interesa
reducir sus costos y obtener mayores utilidades. Para ello
recurre a medios de producciéon que ahorren mano de obra y que
permitan elevar la productividad. Pero al aumentar ésta se
restringe la demanda de trabajo y, en vez de la ocupacién plena
ofrecida por los keynesianos, lo que hay es mas desempleo”™.4

En tercer lugar, se da una sustitucién progresiva de la competencia
entre un gran numero de productores hacia un numero menor de ellos con

control monopolista del mercado.

se infiere claramente que la propia concentracién, al

“De aqui
desarrollo, conduce

llegar a&a un grado determinado de
directamente, por as{ decirlo, al monopolio...”

El si capitalista, al de la libre competencia al monopolio,
trajo consigo un aumcnto en la tasa de ganancia® y con ello una tasa
creciente de acumulacién capitalista; la acumulacion capitalista se debe a
que:

“Como el capital produce todos los annos una masa de plusvalia,
una parte de la cual se incorpora anualmente al capital
originario; como este incr del capital crece también todos
los anos al crecer el volumen de capital ya puesto en
movimiento; y, finalmente, como bajo el estimulo del afan de
enriquecerse, ..., la escala de acumulacién puede ampliarse
repentinamente con sélo variar la distribucién de la plusvalia o
del producto en capital y renta,...”7

La expansién del proceso de acumulac:én del capital a cscala
lizacis

mundial, condujo te a la inter 1 del
debido ha que al aumentar la tasa de acumulacién del capital, la cual es

acompanada de una relacién siempre cr del capital fijo con respecto
del variable, la tasa de ganancia tiende a caer como consecuencia a lo que
Sweezy scnala:

* Aguilar, Alonso M., “Teoria leninista del imperialismo™, Nuestro Tiempo. México, 1978, pp. 423-424.
? Lenia, V. L. Op. Cit,, p. 16.
* La tasa de ganancia cs igual a

wvarisble, como udeﬁmdaporMan:
7 Marx, Carlos, “El capital™, Tomo I, FCE. México,1976, p. S17-518.

¥ v el capital

L. donde p ta plusvalia, ¢ el capital
C+ ¥



“... el mantenimiento del monopolio exige cerrar a la inversién las

ramas monopolizadas y, por lo tanto, mas lucrativas de la
industria® 8

Por lo que el capitalista al no encontrar donde colocar sus
inversiones excedentes se encuentra en, como lo comenta Sweezy:

“... la aparente paradoja de que un monopolista que obtiene
grandes beneficios ae negara, sin embargo, a invertir mas capital
en su propia industria y buscara oportunidades exteriores de
inversion, aun cuando la tasa de ganancia sea mucho mas baja.
La paradoja desaparece tan pronto advertimos que la politica de
inversiones del monopolista no puede ser determinada por tasa
de ganancia de conjunto o por la tasa obtenible sobre la
inversién adicional tomada en si misma. Debe guiarse mas bien
por lo que podemos llamar la tasa de la ganancia marginal, es
decir, la tasa sobre la inversién adicional después de tomar en
cuenta el hecho de que la inversién adicional, aumentando la
produccion total y reduciendo el precio, llevara consigo una
reduccion de la ganancia sobre la antigua inversion.™?

Es asi como la sobreacumulacién del capital, la tendencia a la baja
de la tasa de ganancia y el nivel de desarrollo del sistema capitalista da
origen a la exportacién de capitales; los cuales buscan su revaluacién
fuera de las fronteras de su pais, dado que no pueden invertir en este
mismo por las razones referidas por Sweezy.

Las necesidades objetivas de la reproduccién del capital a nivel
mundial, se han traducido en la redistribucién e internacionalizacién del
capital, como consecuencia del desarrollo de las tendencias insostenibles

hacia la sobreacumulacién del capital en los principales paises
capitalistas. Por lo que:

“Habida cuenta que la exportacién de capitales es un fenémeno
universal y responde a una necesidad histérica del sistema
capitalista, parece existir suficiente evidencia en el sentido de
que la actividad de la mayoria de las empresas extranjeras e€s

crucial para la evolucién de la actividad interna de los paises de
origen,” 10

* Sweezy, Paul M., “Teoria del italista™, FCE, i .p- 300,
® 1bid.. p. 302-303.
'® Aguilers Gomez, Manucl, “La ionalizacién de la . FCE, México. 1975, p. 124.




Cabe mencionar que Hilferding!! nos dice que la exportacion de
capital, desde el punto de vista de la nacién exportadora, se da en forma
de capital industrial y financiero.

Desde el punto de vista de la nacién receptora, la exportacion de
capital industrial viene a representar Inversiéon Extranjera Directa;
mientras que la exportacion de capital financiero es lo que consideramos
como la Inversion Extranjera Indirecta.

1.B. 1 16n Extranjera (IE).

Los movimientos de capitales, de un pais a otro, son reuult.ado de la
liquidez internacional que se ha generado en los p
producidas por la sobreacumulacién del capital en dichas economial. por

la tendencia decreciente de la tasa de ganancia y por el nivel de desarrollo
del sistema capitalista.

La Inversion Extranjera (IE) es un fenémeno econémico que ha
jugado un papel importante en la formacion de la estructura del pais.
Dicha inversién, desde el punto de vista del pais importadaor, es el flujo de

capital procedente del exterior que invierte con diversos fines, como son:
productivos o financieros.

Asi, la IE que llega se presenta en tres modalidades, que dependen
de la forma de inversion, en forma de Inversién Extranjera Directa, en
forma de Inversiéon Extranjera Indirecta y en forma de Inversion Extranjera
Neutra; a las que en el siguiente apartado se hacen referencia.

Cabe mencionar que la IE es una forma de penetracion y

dominacién, por parte de los paises imperialistas, a la economia a la que
arriban.

1.B. 1. & ién K |

Directa (IED).

Por Inversion Extranjera Directa (IED) podemos entender aquella
inversion efectuada, por personas fisicas o morales y que no son
residentes del pais receptor, en: la aportacién o colocacion de capitales a
largo plazo, como pueden ser inversiones reales otorgadas a personas

"' Hilferding, Rudolf, “E) capital financiero™, Instituto Cubano del Libro, La Habana, Cuba. 1971, p. 354.

10



fisicas o moralcs del pais receptor para el establecimiento o compra de

csas agricol industriales y/o de servicios, con el objeto de obtener
utxhdade;- o bien en forma de flujos financieros, con el objeto de obtener
algan interés pactado.

Las caracteristicas mas importantes de las IED son:
a) Significa una ampliacién del capital industrial, comercial o de servicios,
b) Llega a paises donde existe relativa estabilidad econdmica y politica; y

c) En su formas de penetracién, la IED puede ser uinica o mixta; ea unica
cuando la inversién es exclusivamente del extranjero (empresas
transnacionales), y €3 mixta cuando, ademas del capital extranjero,
existe capital nacional; el cual puede capital privado o capital publico.

Esta forma de inversion se da en: el establecimiento de sucursales
de empresas extranjeras, en la constitucién de sociedades; y, la
adquisicién de acciones o partes sociales repr tativos de capital de
sociedades ya establecidas, sea en forma directa, por medio de personas
fisicas o morales, o bien, por medio de otras sociedad {controlad total
o parcialmente) por personas extranjeras.

Cabe destacar que a la IED se le han considerado aspectos benéficos
hacia la economia receptora de esa inversion, con son la de ser
complementaria con el ahorro interno nacional de la economia receptora,
traer tecnologia de punta o altamente desarrollada y crear nuevas fuentes
de trabajo, entre otras. Pero:

“Sin embargo, la posibilidad que la empresa internacional de
explotar mejor las oportunidades que se le presentan se
traduce también en un costo para el pais receptor de la 1ED,
que debe pagnr un precio por el capital, la tecnologia y la
organi tr feridos. Ad éas, el control de los recursos
por la empresa extranjera no necesariamente esti orientado
en beneficio de la economia del pais anfitrion.” 12

Si bien:

“Tradicionalmente, se ha ambuldo a la inversion extranjera la
f ion de di pital mediante la exportacion de

pul Amor, “Las L en ico™, 1974, El Colegio de México,
México, 1977, pp. 33-34



fondos que realizan los paises desarrollados a los paises en
desarrollo. Sin embargo, esta funcion ha ido perdiendo crédito
en la evaluacion a largo plazo de la IED, al advertirse que al
cabo de cierto tiempo, los flujos de capital revierten con creces
hacia el pais que proporcioné en un principio los fondos.” 13

LB.2. 16n Extranjera Indirecta (IEI).

En lo que respeta a la Inversion Extranjera Indirecta (IEI), también
llamada inversion de cartera, la podemos entender como el conjunto de
préstamos que un gobierno o empresa publica recibe, generalmente. por
parte de otro gobierno o por parte de algin org inter o
bien, puede realizarce a través de la colocaclén de valores bursanles del
pais receptor del crédito en las bolsas de v-lores del pais que otorga el
crédito. Estas inversiones se expr pri ite, a través de la
deuda externa que un pais tiene contra el resto del mundo.

La 1El1 se distingue de la IED debido a que no estan dirigidas a
obtener el control gerencial de la unidad econémica a la que se esté
invirtiendo, tienen una dimensién expectativa.

Cabe destacar que la IEI o Deuda Externa (DE) es una obligacién
financieras que ¢l Estado asume y que se compromete al pago periddico de
unos intereses y a la devolucidn de los capitales si la deuda se ha
contraido con carActer amortizable. La DE se contrata en moneda

extranjera y en esta misma forma se tienen que realizar los pagos por
intereses y amortizaciones del capital.

Se recurre a la DE por cuestiones: politicas, cuando €1 Estado se ve
presionado por sus acreedores extranjeros- econémicos, por presiones en
la balanza de pagos; o bien, por cuesti de P atariedad al
ahorro interno del pais.

Ind. A

del probl por €l que se recurra a la DE, lo
que se debe de destacar es que ésta genera una corriente de renta real que
debe de ser enviada al resto del mundo por concepto de intereses y pagos
al capital. Ademas, aunque el costo del servicio de la DE, pago de intereses
mas amortizaciones, esté fijo una devaluacion incrementaria el costo de
dicho servicio en moneda nacional, por 1o que esto i ia al

" Ibid. P. 41.



publico (o privado) incrementando sus costos por estos servicios en
moneda nacional, teniendo como consecuencia una reducciéon en la
inversion y, por lo tanto, en ¢l empleo, la demanda y otras variables mas.

En consideracién a otras observaciones, se puede apreciar que con
el crecimiento de la DE la soberania nacional corre peligro, esto es debido
a que los acreedores imponen condiciones (politicas y econémicas a su
favor) en el otorgamiento de nuevos préstamos o en la prorroga para el
pago del servicio de la deuda, dirigiendo, virtualmente, el destino del pais
deudor. Como lo seiala Rosario Green

“...l]a renegociaciéon de la deuda externa y la obtencién de
recursos adicionales deben rebasar los aspectos meramente
técnico-financieros, para ubicarse en una dimensién
politica ...”14

La IEI es, sin duda, muy superior a la IED por lo que tiene gran
impacto en la economia nacional, pues a través de las presiones que se
ejercen con eclla se impulsan programas de choque que impulsan la
diaminucién de los salarios, facilita la quiebra de empresas nacionales;
con ella se presiona para una apertura comercial mayor, asi como a una
disminucion de la participacion del Estado en la economia tanto para la
creaciéon de empresas estatales como en la disminucién de su pamcxpaclén
en la educacion y la salud publica.

1.B. 3.1 i6m Ext 5 N (IEN).

Es importante mencionar que una parte importante de la IE que
arriba a nuestro pais tiene como destino el Mercado de Valores, a estas
inversiones se les ha dado ¢l nombre de Inversién Extranjera Neutra (IEN),
que de neutra sélo tiene el nombre pues toda inversion en el Mercado de
valores es especulauva desde el hecho en que se realiza y que tiene como
una de icia. Ellas son el resultado de los nuevos
mecanismos de inversion que trajo el Reglamento de la Ley de Inversion
Extranjera (RLIE) que fue publicado en mayo de 1989.

' Green, Rosario, “La deuda externa de México: 1973-1987: de la abundancia a la escasez de crédito™.

Nucva Imagen, México. 1988, p. 381.



Dicho reglamento promueve la capitalizacién de las empresas, que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, con inversiéon extranjera;

teniendo como objetivo €] fomentar las actividades productivas de dichas
empresas. Por lo que

“Se elevan a rango de ley las disposiciones sobre el concepto,
alcance y regulacién de la Inversién Neutra (IN). En particular,
los instrumentos de IN no computan para determinar el monto y
proporcion de la participacion de los mvcrmonxsms extranjeros
en el capital social de ied otorgan
ar derechos pecunxanos o derechos corporativos
limitados a sus tenedores y en ningun O cox el

control de la socnedad o el derecho de voto en asamblea general

or ia de acci

A

Se amplia el ambito de aplicaciéon que éste tipo tenia
anteriormente, con ¢l fin de que no sclo las sociedades
mexicanas que cotizan en el mercado bursﬁul tengan acceso a
este mecanismo. Asi, las sc d podrian emitir
acciones sin derecho a voto o con derechos corporativos
limitados, previa autorizacion de la CNV™, 18

La IEN en la economia nacional tiene tal importancia que el
gobierno, con motivo de atraer esta inversion, cleva considerablemente la
tasa de interés con el fin de obtener divisas en una magnitud de tamano
considerable, siendo su objetivo el de cubrir el déficit en cuenta corriente
de la balanza de capxmles mas sus obligaciones financieras que, por

de end ha adquirido. Una implicacién adicional ha
esta situacién es que el tipo de cambio resulta ser vulnerable al depender
de este capital llamado "Neutro®. Dicha inversién se caracteriza por ser
volatil, pues se fuga con gran facilidad, y de corto plazo, dédndole ha la
economia y a las finanzas del pais gran vulnerabilidad, ademas de que
.eleva el costo interno del crédito al demandar, junto con los nacionales,

dicho servicio. Su caracteristica particular es que es parasitario al vivir de
las ganancias productivas del sistema.

Hay que aclarar que tanto la IELI como la IEN no seran analizadas en
profundidad, debido a que los objetivos de la presente investigacion se
destinan al analisis de la IED, hay que aclarar que esto no implica que
haya que perder de vista dichas inversiones, si no al contrario debido a

que estas juegan un papel muy importante en la vida econémica de la
nacién.

** SECOFI, “Ley de Inversién Extranjera™, SECOFS, México, 1994, p. 14.
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1. C. Las P t § 1

El proceso de expansion del sistema capitalista a través de la IED se
ha lNevado acabo a por medio de las denominadas empresas
transnacionales o empresas multinacionales, ambas empresas representan
una forma de penetracion del capital dominante hacia la economia de una
nacion.

Dichas empresas son el resultado del proceso de desarrollo del
sisterna capitalista, el cual ha llegado a una etapa de dominacion directa
que se hace sentir por medio del peso que estas empresas juegan en el
proceso de produccion del pais al que invierten; esto es:

“.la compania multinacional (como transnaciopal) puede ser
entendida mejor como una ctapa logica en la evaluacion de la
empresa capitalista, una ectapa durante la cual las tendencias
innatas de la firma capitalista florecen plenamente”.16

La diferencia entre una empresa y otro, radica en que:

La empresa transnacional es aquella empresa que, operando en
varios paiscs a través de filiales que pueden ser juridicamente
inder tienden a maximizar sus bencficios o a cumplir cualquier
otro objetivo propuesto bajo una perspectiva global de grupo, y no en cada
una de sus unidades juridicas aisladas; es una

“...empresa cuyo origen, direccién y propiedad corresponde a
residentes de un pais desarrollado de economia de mercado y
que realizan actividades productivas a escala internacional.” 17

Mientras que las empresas multinacionales son aquellas empresas

“...en las que la propiedad esta distribuida entre residentes de
diferentes paises.” 18

e Y. Harry, sobre el i iali y teoria”, Nuestro Tiempo, México, 1979, p.
119
*? Fajnzylber, vy Trini A T.. “las ional i6n & nivel ial y
P ion en la § . FCE, México, 1976, p. 9.
'* Vemon, R., and goals™, Citado por Sepulveda, Bernardo y
A o Ch “Lai n ico™. FCE. México, 1973, p. 14.




Asi como lo senala Bernardo Sepulveda, y que utiliza el término de
empresa internacional como snnénlmo de las diversas formas en que sc les

denomina a las empresas tr les s que:

“La institucién de la empresa internacional representa, por
tanto, una forma de inversién extranjera directa que realiza una
gran unidad econémica en diversos paises. Por responder a una
estrategia corporativa global, la empresa transnacional
constituye una modahdad importante de la inversién extranjera
tradici 1, fund en b bilaterales.”19

El desarrollo de estas empresas se ha llevado acabo a través de
diferentes etapas o fases en su proceso de exp i6 asi s que

“La primera fase la inician con la exportacion de sus productos a
otros paises; pasan por el establecimiento de una organizacién
de ventas de dichos productos en el extranjero; siguen con la
concesién de licencias para el u-o de sus patentes y marcas y
para la prestacion de i 1cia ac fiias locales que
producen y venden sus aniculos. Cul este pr > con la

bl les o instaldndose como

adquisicién de los >s |
propiedad de la matriz, pero siempre controladas por ellas.” 20

Las empresas transnacionales, para llevar a cabo su inversién en
i serie de

una economia determinada, toma en consideracién una
condiciones que debe de cubrir dicha economia en la que desea invertir,

por lo que

“La seleccién de los paises y regionea
capltnle. ..hnn dependido de varios facmrer
de tr i6

vmblhdad para el fmancmm:ento local, bq;-a tasas de interés,
parques industriales, mano de obra,
salarios, productividad, tipo de cambio de monedas,
adleatmrmento de traqudores. ldxomu, facilidades aduaneras,
ion de impt de regl sobre

condu:xones de trabajo, segundad industrial o contaminacion del
politicos, como la estabilidad y

igual fortna peso importante...” 21

donde me traslad, los
ventqjas de

P
indicali . e G

' Idem.
= Idem.

 Camillo V., Jorge, “La internacionalizacién del capital ¥y la fromiera México-Estados Unidos™, en
Investigacion Econdmica, No. 168, Vol. XLII, México, abril-junio de 1994, p. 214.
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Como se puede apreciar ecn la cita anterior, la IED sélo invertira en
aquellas economias que le ofrezcan cierta seguridad a su inversién; a pesar
de ello, se puede apreciar que a la IED se le confiere ciertas cualidades

benéficas hacia la economia a la que arriba; esto es, nos dicen que

“La Inversion Extranjera IE desempesia un papel importante en el
incremento de la productividad. La inversion foranea, ademas de
complementar el ahorro interno y generar empleos, se acomparia
de tecnologia de vanguardia que aumenta la eficiencia de las
empresas y promueven las exportaciones.

El capital foraneo también apoya a las empresas nacionales en
su internacionalizacién, ya que las asociaciones estratégicas

facilitan el acceso a tecnologias de punta, nuevos mercados,
dernas de ializacién y nuevas lineas de

estructuras r
produccion.” 22

Ea de esperar que los recursos obtenidos por medio de la IE
B te incr 1, directa e indirectamente, la produccion y
b el d rollo Smico; pero hay que aclarar, ademas, que tanto
la condiciones y circunstancias politicas y econémicas, intermas como
externas, condicionan los beneficios Que se pueden obtener de la IE.

Es de esperar que los beneficios, que se realizan en nuestro pais,
que obtiene la IE los remita al exterior, a su pais de origen, lo que
representa una sangria de divisas, ademas de desahorro interno, que hay
que considerar y tener presentes en ¢l andlisis de dicha inversion.

i 1989-1994”, SECOFI,

2 SECOFI. “Resultados de la nueva p
Mixico, 1994, p. 7.

17



CAPITULO II. Marco Histérico.

El conocimiento de los hechos del pasado nos ayudan a entender la

situacién de estos en ¢l presente y nos permiten influir en ellos para el
futuro.

El presente capitulo tiene como objetivo hacer un recuento histérico
del comportamiento de la IED en la economia mexicana, que nos sirva de
base en el presente analisis.

En este primer capitulo se comienza con el analisis en la época del
porfiriato, esto no significa que no haya existido IED antes de este periodo,
si no mas bien por que su peso en la economia no tenia gran relevancia
antes de ese periodo; y termi en los se por ser la época en que se
reglamento la “Ley para promover la Inversion Mexicana y regular la
Inversién Extranjera”®, publicada el 9 de marzo de 1973 en el Diario Oficial
¥, por lo tanto, el comienzo del periodo de andlisis del presente trabajo.

IILA. La IED A te ol porfiri

En la época del porfiriato; la IE, tanto en la forma de inversiones
directas como en las indirectas, cobraron nuevo auge y se ven
incrementada en forma espectacular a causa de las politicas de liberalismo
econdmico con que condujo al pais el general Porfirio Diaz (1876-1910), asi
como por el arreglo al que se llego en el reconocimiento de la deuda

exterior de nuestro pais, la cual ascendia a 14626,279. libras esterlinas
para 1886!.

En este periodo, el general Diaz se encargo de establecer la
estabilidad politica y social del pais a través de la fuerza y de un “Estado
Policia® que suministro seguridad y maximo beneficio al capital extranjero.
Creo un ambiente propicio en base a estimulos ¢ incentivos en las
operaciones que la 1E realizaba. Establecié en la 1E la base del crecimiento
econdémico de aquella época.

El régimen porfirista partié del hecho de que la formacion interna del
capital nacional era practicamente nula y que se requeria buscar la forma
de obtener, de donde fuera, los recursos necesarios para dotar al pais de

las obras y servicios publicos indispensables para el desarrollo de éste, asi
1o senala Manuel Aguilera

' Cecefis, José Luis. “México en la érbita imperial: las P . ici Et C; 1
1970, p. 97




“... no existian en el pais grupos productores nacionales con
capacidad econémica para organizar el aparato productivo de
acuerdo a los requisitos del capitalismo mundial.” 2,

Bajo este marco se fue integrando la IE en el pais en forma lenta y
precautoria y fue la propia IE la encargada de desarrollar directamente
aquellas areas de produccién que respondian a sus necesidades, llegando
a controlar por esta via partes importantes del aparato productivo del pais;
va que no existia, desde un punto de vista regulatorio, limites a la
participacion de la IE en la economia nacional.

Como nos lo indica Aguilera el crecimiento econémico de esa época
fue de una tasa media anual del 2.9%, la cual estuvo relacionada
directamente con la IE.

Asi, para finales de porfiriato (1911) la IED se habia distribuido en
los sectores econémicos del pais, como lo muestra el siguiente cuadro:

CUADRO 1.
VALOR DE LA IED EN MEXICO, 1911¢.

ucion agraria mexcana, Problemas € Industriaics de

Fuen a) Frank Tannenbaum, “La revals

México, Vol. IV, No. 2, México, 1952, p. 157; aun cuando son cifras para 1923, se consideran representativas

de la etapa porfirista. (b) Carlos Diax Dufoo, "La cuestién del petréleo”, México . 1921, p. 102; {c} El resto de
i i vida

1a de de México, of Mexico, 1965,
Tomado de: Manuel Aguilers Gémez, “La 2 de la A México,
1975, p. 21,

2 Aguilera Gémez, Manuel, “Ls ionalizacion de Ia icana™, FCE, 1975, p. 20.




En el se puede observar que gran parte de dicha inversion se dirigia
principalmente a los ferrocarriles y a la mineria y metalurgia con un 35% y
un 25% del total respectivamente por ser estos los sectores mas dinamicos
de ese periodo.

El control directo que la IED tenia en los sectores econémicos de
nuestro pais en esa €época era, como se seflala en el cuatro 2, la siguiente:

UADRO 2
N LOS SECTORES ECONOMICOS (%)
1910-1911).

. [
CONTROL DE LA IED E

AQHVIDARESE ESTADOS

UNIDOS

B o . . i
Fuente: Bermardo Olmedo Carranza, “Capital transnacional y consumo; €1 caso del
8T i io en ico®”, UNAM, México, 1986, p. 49.

Donde se puede apreciar que la IED tenia el control total de la
produccién del petroleo, 100%; casi todo el control sobre la produccion de
la mineria y metalurgia, 97.5%; asi como el de las empresas agricolas con
€l 95.9%.

A pesar de los esfuerzos de Diaz por diversificar la fuente de origen
de la IED a México, se puede ver en el cuadro 1 que la mayor parte de
provenia de los Estados Unidos, nuestro mayor socio comercial hasta
nuestros dias, con un 44% del total; mientras que era seguido por Gran
Bretana con un 25% de dicha inversion.



Al final del periodo porfirista, la deuda exterior ascendia a
49°801,399. libras esterlinas, las que equivalian alrededor de 250 millones
de pesos, esto significaba que durante este periodo la deuda externa se
incrementé en 10 veces el monto que tenia a la negociada en 18863,

Por otra parte, los legados que sobre la economia mexicana dejo el
porfiriato, asi como la IE, eran tales como: una enorme concentracion de la
propicdad de la tierra, la difusién de la servidumbre rural, la eliminacién
de los derechos politicos, una acentuada injusticia de explotacion y de
perdida de la soberania nacional, los que conducirian al fin de la dictadura
con el estallamiento del movimiento revolucionario en 1910.4

I1. B. DE 1910 a 1940.

“Este periodo se caracteriza por una intensa lucha del pueblo
mexicano por lograr los cambios estructurales, econémicos,
sociales y politicos; para acelerar el proceso econémico sobre las
bases democriaticas y de independencia nacional frente a las
fuerzas internas que querian mantener su Status Quo y las del
exterior, representadas por los Estados Unidos principalmente,
que se empefniaban en conservar y ampliar sus posiciones de
dominio en nuestro pais.”s

Una vez iniciada la revolucion, la intervencion de los Estados Unidos
se volvid incesante, bajo el pretexto de salvaguardar y defender sus
intereses como inversionistas directos en nuestro pais; en cambio, el
dominio curopeo se redujo a causa de la Primera Guerra Mundial de la que
fueron protagonistas.

Durante la etapa revolucionaria, los flujos de la IED se estancaron ¢
incluso en algunos sectores econémicos, a excepcion del petréleo y de la
energia eléctrica, disminuyeron. Esta ctapa revolucionaria afecto a la vida
econdmica del pais.

Después de la Iucha armada y por oOrdenes del presidente
Venustiano Carranza se promulgo el 5 de febrero de 1917 la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en ella se marcaban los

3 Cecefia, José Luis, Op. cit.., p. 99.
. Agullen Gomez, Manuel, Op. cit...
Cecefla, José Luis, Op. cit.., p. 115,

p- 34,
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principios basicos o fundamentales del derecho, la propiedad y la
soberania, bajo los principios nacionalistas y democraticos de los que los
mexicanos y la nacién eran merecedores.

Dentro de las disposiciones que marcaba la constitucion, el articulo
27 afectaba los intereses extranjeros, por lo que las protestas ¢
inconformidades no se hicieron esperar. La oposicién americana se vuelve
mas conflictiva y las protestas se acentuaron bajo la amenaza de
intervenciéon armada, logrando anular, en la practica, las disposiciones que
afectaban sus intereses.

Bajo el mandato del general Alvaro Obregén (1920-1924) se dieron
una serie de concesiones a los Estados Unidos, ...

“Las presiones norteamericanas fueron muy eficientes, ya que de
entrada el gobierno de Obregén se vio obligado a hacer una serie
de concesiones: se reconocié® una enorme deuda exterior
[1.,451°737,587 pesos), (convenio de la Huerta-Lamont), y se
aceptaron compromisos indébidos en las conferencias de
Bucareli.” ¢

Ademas de

“la aceptacion de la no retroactividad del art. 27 constitucional y
el compromiso de que en caso de expropiacidn de bienes
propiedad de extranjeros se pagaria en efectivo, en ¢l momento
de realizarla 'y tomando como base el valor real y no el
catastral.”?

Cuando e! general Plutarco Elias Calles tomara ¢l gobierno se
enfrenté a los mismos problemas que sus antecesores al promover la
expedicién de la “Ley Reglamentaria del Art. 27 Constitucional, dando
lugar nuevamente a las amenazas de intervenciéon armada por parte del
gobierno norteamericano. -

Para 1929, la deuda externa nacional ascendia a 1,395.1 millones de
pesos, tanto titulada como no titulada®; mientras que por otra parte la
1ED, por parte de los Estados Unidos, ascendia a 628 millones de ddlares,
mientras que la de Gran Bretana era de 160 millones de libras esterlinas.

* Alvarez de la Cadena, Hector. ~Partici j ia de ei i ~, Diana,
México. 1983, p. 84.

? Cecefa, José Luis, Op. cit... p. 115.

* Bazant, Jan, “Hitoria de 1a deuda exterior de México, 1823-1946™, El Colegio de México, México, 1995,
p.212.



Sin embargo, en ese ano, 1929. se marcd el inicio de la Primera Gran
Depresién en los pai: capi av. dos, la cual mantendria la
atencion de los Estados Unidos en su economia interna; relajandose con
ello las presiones que sobre México habia venido ejerciendo y, sobre todo,
en su politica de intervenciéon que habia seguido hasta entonces.

La recesién mundial causo sobre México una baja general en su
actividad econémica, al 1do un minimo en 1932 » a partir de 1933
comenzé su recuperacién econémica, la cual fue impulsada, sobre todo,
por el rapido desarrollo de las manufacturas.

“Cuando Lazaro Cardenas es electo presidente de la Republica,
el pais estaba en crisis. La estabilidad politica se encontraba
amenazada por los enfrentamientos permanentes entre
campesinos y hacendados, en la secular lucha por la tierra;
entre trabajadores que reclamaban los derechos previstos por la
Ley Federal del Trabajo recién expedida y los empresarios
nacionales y extranjeros, en comunién de intereses ; entre la
vigencia de la legalidad de las instituciones politicas » el
caudillismmo militar.”?

Ad a a la llegada del General Cardenas, el pais se encontraba
dirigido por las empresas transnacionales que eran representadas por la
IED, dicha inversién alcanzaba la cantidad de 3,900 millones de pesos en
1935 que, comparada con los 4,500 millones de pesos del Producto
Nacional Bruto de nuestro pais para ese mismo anol?, representaba el
86.6% del mismo PNB. Por lo que

*... no es sorprendente ¢l hecho que las fuentes de energia
fundamentales para el desarrollo econémico: petroleo,
electricidad, carbén mineral; automotriz, cemento, hierro y
acero, quimica, etc., las comunicaciones y transportes, ¢l gran
comercio y en algunos bancos de depdsito, en la época
cardenista estuvieran controladas o presentaron una fuerte
participacion del capital extranjero...” 11,

* Agulicra Gémez, Manuel, Op. cit.., p. 41.
'° Cecefla, José Luis, Op. cit.., p. 117-118.
' Hector Alvarez de 1a Cadena, Op. cit., p.




Pero una vez en el gobierno, el general Cardenas llevé acabo toda
una serie de cambios sobre la estructura econémica del pais, los cuales
vendrian a poner las bases para un posterior desarrollo industrial del
mismo.

Estos cambios fueron desde una Reforma Agraria , que vendria a
traer la paz social, hasta toda una serie de nacionalizaciones que
reducirian la participacion de la IE, de las que destacan la nacionalizacion
de los ferrocarriles, en 1937, asi como la que vino a representar cl rescate
mas importante de nuestros recursos naturales y que se encontraba en
manos extranjeras, la cual fue la expropiacién petrolera realizada el 18 de
marzo de 1938.

Estos hechos provocaron la fuga de inversién extranjera directa, que
para 1940 se habia reducido a 2,262 millones de pesos, dicha cifra
representaba una disminuciéon del 42% con respecto a los 3,900 millones
de pesos habia en el ano de 1935.12

Lo anterior le resto poder a la IED en los sectores donde habian
mantenido la supr ia ¥y que, ademas, les habian reportado mayores
maéargenes de ganancias; sin embargo al verse obligadas a abandonar esos
sectores pronto se ubicaron habilmente en el sector manufacturero
industrial, por ser este el mas dinami Y, a la base de
reorientacion dada a la politica de industrializacion.

En lo que respeta a la deuda externa ésta habia aumentado, no por
causas de nuevos préstamos, sino mas bien a causa de las
indemnizaciones de las expropiaciones petroleras y agrarias.

Asi, para 1940 el gobierno mexicano habia aumentado su
participacién dentro de la actividad econdmica del pais, destacando ésta-
dentro de la industria del petréleo, en el sector eléctrico, en el
ferrocarrilero y el sector financiero; sectorea basicos para el posterior
desarrollo del pais.

2 Cecefla, José Luis, Op. cit., p. 124
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1. C. Etapa de d 1o hact d
importaciones.

©o de sustitucién de

En este periodo se da un cambio en la estrategia de desarrollo
econémico y se implanta ¢l nuevo modelo de desarrollo hacia adentro, el
cual se hizo evidente con el inicio de la Segunda Guerra Mundial.

Con ¢l surgimiento de la Segunda Guerra Mundial en la que los
grandes paises capitalistas se vieron involucrados, la produccién
industrial de estos paises se orientaron hacia la producciéon bélica. La falta
de mercancias que los paises beligerantes dejaron de producir crearon las
condiciones para que los paises capitalistas en vias de desarrollo se
convirtieran en suministradores de las mercancias gque requerian de una
industria manufacturera que los produjera.

Esta falta de mercancias manufacturadas y la escasez de
importaciones, crearon las condiciones para la industrializacion de la
economia mexicana. Asi la estrategia de industrializaciéon, impulsada por
el Estado, en su primera fase, fue la sustitucién de importaciones de
bienes de consumo final y de algunos bienes intermedios; esta
industrializacién se dio sobre la base de una tecnologia, maquinaria e
insumos procedentes del exterior, por lo que

“... a diferencia de lo acaccido en los paises industrializados, en
rigor el crecimiento de la produccién de las manufacturas en
México, al igual que en el resto de América Latina, no fue
producto del desarrollo previo de las fuerzas productivas
internas sino se gestdé por contingencias externas.”3

Esta politica fue acomparnada de una seriec de medidas de apoyo a la
industria, como fueron: los bajos precios de bienes y servicios
proporcionados por el sector estatal; el bajo nivel impositivo efectivo
general y ¢l casi nulo al capital y sus rendimientos; etc.; con el objeto de
reducir los costos y elevar la tasa de ganancia del capital privado nacional
como extranjero, 1o que dio origen a una entrada masiva de 1ED.

Asi, durante el periodo presidencial del general Manuel Avila
Camacho (1940-1946), la economia tuvo un auge:

2 Aguilera G., Manucl, Op. cit., p. 50.
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“... el Producto Interno Bruto crecié a una tasa del 6.1% al aro,
con un ingreso per capita que aumentd a mas del 22% en el
sexenio.” 14

Avila Camacho ofrecid a los inversionistas extranjeros condiciones
mejores a las de las administraciones anteriores. Sin embargo, la IED se
mantuvo en bajos niveles, probablemente por la desconfianza ante la
conducta nacionalista del gobierno y por la existencia de inversiones mas
atractivas en la reconstruccién de Europa y la mayor realizacién del
capital en la propia economia norteamericana.

Sin embargo, la 1IED paso de 443 millones de délares a 582.3
millones de délares, esto es, tuvo una variacién del 31.4% durante este
sexenio (de 1939 a 1946, como lo rmuestra el cuadro No. 4); mientras que
la tasa de crecimiento media anual para ese mismo periodo fue del 3.98%.

Para el fin del periodo presidencial de Avila Camacho (1946) la IED
total sumaba 582.3 millones de ddélares, de la cual el 69.9% provenia de
los E.U.A,, el 14% de Canada, el 5.34 % de Suecia, ¢l 8.2% de Inglaterray
el 2.23% de Francia; de entre los inversionistas mas importantes para ese
tiempo (ver cuadro 4).

En lo que respeta al destino de la IED en los sectores econdomicos
(como lo muestra el cuadro No. 3) para esa misma fecha, la proporcién de
esta era la siguiente: a la mineria se dirigia ¢l 25.4% del total; el 23.5% a la
electricidad, gas y agua; ¢l 22.7% al transporte y comunicaciones; el
30.9% a la industria manufacturera, entre los sectores mas importantes de
llegada.

Para ese penodo. la participacion de la IEI (deuda externa) tenia una
d partici ion politica, pues para 1945 se realizo un convenio

entre ¢l gobierno y sus acreedores al tema en respecto; €sto es

“El convenio de 1942 redujo, pues, la deuda exterior titulada
directa de México, de 509°’516,222 délares por capital ¢ interés a
50°'560,750, o sea a menos de 10% de su monto original,...”15

14 Cypher, James M., “Estado y capital en i itica de desde 1940™, Siglo XX1. México,

1 Pp- 60,
'S Bazant, Jan, Op. cit., p. 227.



Realizado el convenio, se restablecié la linea de crédito a México y
ese mi > afio P on a recibirse los primeros préstamos del Banco
de Exportaciéon e Importacién de Washington, esto se debié a la nueva
base ¢ inicio de una nueva fase de desarrollo econémico y social con
financiamiento externo.

Para 1946, sec da un nuevo convenio con respecto a la deuda externa
debido al cumplimiento del de 1942, en el cual se da un ajuste a la deuda
ferrocarrilera como consecuencia a que ésta se habia depreciado
enormemente, ¥ a la deuda directa; de dicho convenio se llego a una
deuda externa de 100.07 miillones de dolares!é. En cuanto al saldo del
flujo de divisas que la IED crea (ingreso menos egresos), este fue de -16
millones de délares en promedio entre 1940-1946, como se muestra en cl
cuadro 5; este saldo representa una fuga de divisas ocasionada por la
IED.

Durante la administraciéon del presidente Miguel Aleman (1946-
1952)

“El crecimiento econdomico habja aminorado wun- poco su
velocidad. Las industrias estimuladas por la guerra estaban a
punto de perder sus mercados de ultramar y de enfrentarse a su
primera dosis de dura competencia interna. Parte del capital
refugiado, que se habia aislado en México durante la guerra,
comenzaba a salir del pais.” 17

Se dio, una bonanza de exportacion de mercancias agricolas
impulsadas, en primera instancia, por la reconstrucciéon de la Segunda
Guerra Mundial y luego por la bonanza de mercancias desatada por la
guecrra de Corea; esta bonanza agricola fue apoyada por una vasta
inversion esatatal en irrigacion e infraestructura relacionada.

Ademas, en este periodo se dio una generosa emisién de dinero y se
solicitaron pré del exterior, con lo que se dejo en primer plano el
problema de la deuda y el de la inflacién.

“Durante ¢l sexcnio presidencial del Lic. Aleman, la Deuda
Externa total sc elevé de 277.8 millones de ddlares a que

" Ibid., p. 234,
'? vermnon, Raymond, “El dilema del dmico de ico™, Diana; 1989, p. 118.
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ascendia en 1946, a’ 346 millones de délares en 1952. Esto
significa un aumento de 68.2 millones de délares, o del 25 por
ciento en los seis anos de su gobierno.”18

En lo que respeta a la IED esta tuvo una variacién del 25.1%
durante ese periodo de gobierno y una tasa de crecimiento promedio anual
del 3.8% durante el mismo, lo cual puede verse en el cuadro 3. EIl
gobierno de Aleman insistié en la necesidad de que el capital participara
en la industrializacion de México y en junio de 1948 se limité al 49% la
participacion extranjera en las sociedades establecidas.

El origen de la IED que se encontraba en ¢l pais (para 1952) era la
siguiente: del total 728.5 millones de dolares, ¢l 75.7% provenia de los
E.U.A,; el 14.2% del Canada, ¢l 4.9% de Suecia; el 3.8% de Inglaterra y el
0.5% de Francia, los cuales son los principales inversionistas de México;
como se muestra en ¢l cuadro No. 4.

El destino de la IED a los sectores econdmicos del pais a los que se
dirigia, al final del periodo presidencial (1952) como lo nuestra el cuadro
No. 3, era la siguiente: a la mineria se dirigia €l 22%. la cual mostraba
una disminucién con resp > io pasado; a la industria
manufacturera se dirigié el 35.1% del total, mostrando en este caso un
incremento con respecto al sexcnio pasado; el 22% se dirigia al sector
ecléctrico, gas y agua, mostrando una pequena disminucién en esta con
respecto al sexenio pasado; al comercio se dirigié el 15.9% el cual
empezaba a aumentar; y el transporte y comunicaciones descendido
abruptamente, obteniendo ¢l 5.5% del total; siendo estos los sectores mas
importantes de pais.

El saldo de divisas que ¢l flujo de la IED causaba, para ese periodo,
en su mayor parte era también deficitaria, durante ¢l periodo tuvo en

promedio -17.2 millones de dolares anuales; como se muestra en el cuadro
No. 5.

En el periodo presidencial de Adolfo Ruiz Cortinez (1952-1958) el
crecimiento real de la economia, para 1953, fue de casi cero porciento; esto
se debidé a que con cl fin de las hostilidades coreanas, las exportaciones
registraron un descenso, lo que causé una crisis en la balanza de pagos en
1954 y con ello una devaluacion; la inflacién para 1955 era del 17%. Este
periodo fue conocido como ¢l de restriccién econémica.

'* Ceceia, José Luis, Op. cit., p. 207.
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Ruiz Cortinez intento controlar la inflacion mediante la restriccion
del crédito, dio un aumento al gasto estatal financiandolo a través del
aumento de los impuestos a las exportaciones e impuso controles fuertes a
las importaciones de bienes de consumo. Pero debido a los limitados
ingresos que proporcionaban los impuestos ¢l gobierno busco recursos
externos (deuda externa) para financiar al sector publico.

“Durante los seis afios de gobierno ruizcortinista, la Deuda
Exterior se elevoé de 346 miillones de délares a que ascendia en
1952, a 602.2 millones de délares en 1958, lo que significa un
incremento de 256.2 millones de délares, es decir, del 76.9 por
ciento.”19

A pesar de la capacidad de México para mantener equilibrada su
balanza de pagos, que condicionaba su poder para solicitar créditos
externos, este equilibrio se veia amenazado por la continua declinacion de
los términos de intercambio.

Desde la devaluacion y hasta el fin del periodo de Ruiz Cortinez, los
precios internacionales se movieron continuamente en contra de México;
como consccuencia de e¢llo, las exportaciones descendieron alrededor del
11% y mientras que las importaciones subieron cerca de un 10%.

Pescaclloy

“Sin embargo, en genecral, México todavia se sentia intranquilo

respecto da la posicion de su balanza de pagos. En
consecuencia, a medida que aumentaba el interés de los
inversionistas extranjeros en la creciente economia mexicana,
Ruiz Cortinez hizo a un lado su cautelosa hostilidad original y
recibié con actitud benigna las proposiciones de inversion.” 20

En este periodo presidencial, el crecimiento de la IED paso de 728.5
millones de délares para 1952 a 1,169.5 millones de délares, teniendo un
incremento del 60.5%; o sea, su tasa media de crecimiento anual durante
el periodo fue del 8.2% (ver cuadro No. 3).

Al final del periodo, el total de la IED se distribuia en los sectores
econémicos del pais de la siguiente forma: de los 1169.5 millones de

'* Cecefia, José Luis, Op. cit.. p. 210.
ibid. p. 129



dolares el 42.5% se dirigia a la industria manufacturera; el 19.3% se
dirigia a la electricidad, gas y agua; el 16.1% se iba al comercio y el 15.1%
a la mineria; entre los sectores mas importantes a los que se dirigia la IED
como lo muestra el cuadro No. 3.

El cuadro No. 4 nos muestra el origen de dicha inversién, del cual
podemos observar que del total, el 75.7% provenia de los E.U.A_; el 13% de
Canada, Inglaterra contribuia con un 4.2%; etc., considerando a los paises
mas importantes que invertian en México en esa época. En lo que respeta
al saldo dejado por el flujo de divisas causadas por la IED en este periodo
(1953-195), éste fue positivo en un promedio de 2.8 millones de délares
anuales, como lo muestra el cuadro S.

Al llegar a la presidencia Adolfo Lopez Mateos (1958-1964) se aplico
el modelo de desarrollo estabilizador, el cual tenia como objetivo el
sostenimiento constante del crecimiento, control de la inflacion y la
estabilidad del peso; mientras que la sustitucion de la importacion bienes
de consumo final llegaba a su limite, ya que estas representaban menos
del 20% de las importaciones totales; dando lugar a la sustitucidon de
importaciones de bienes intermedios, la cual inveolucraba una demanda
mayor de capital, tecnologia y una estructura de mercado mas dificil.

Al comienzo de la presidencia, €l modelo de desarrollo fue impulsado
por las inversiones del sector publico y del privado, ademas

“...el turismo y las inversiones extranjeras parecian ofrecer
buenas perspectivas como agentes que proporcionaran mayor
estimulo al crecimiento de México durante este periodo”™ 21 .

Asi, durante ¢l sexenio de Lopez Mateos la IED tuvo una variacion
del 26.1%, de los 1,169.5 millones de délares que se registraron para 1958
pasaron a 1,474.8 millones de délares para 1964; la tasa media anual de
crecimiento fue del 3.9% (ver cuadro 3), menor que la del periodo
precedente.

El origen de la misma procedia (para variar) de los E.U.A., la cual
habia llegado al 84.6% del total para fines del sexenio (1964), seguido por
Inglaterra con solo el 3.8% del total, ltalia contribuyé con un 2% del
mismo para esa fecha; mientras que Canada disminuyo su aportacion y
solo aporté el 1.6% del total; dichas observaciones pueden verse en el
cuadro No. 4.

3' Vemnon, Raymon, Op. cit.., p. 134,
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Por otra parte, la IED se dirigido a los siguientes sectores econdrmicos

del pais, siendo estos, por su orden de importancia, los siguientes: a la
inversién; al

industria manufacturera llego el 62.7% del total de la
comercio arribo el 17.1%; a la ria la participacion de esta fue del 11%,
porcentaje que ha disminuido sexenio a sexenio; siendo estos los mas
importantes destinos de la IED como se muestra en ¢l cuadro No. 3.

El saldo del flujo de divisas a que da lugar el movimiento de la IED
ha sido de -29.1 millones de délares en promedio anual durante el sexenio,
esto implica que en lugar de recibir divisas por cuestion de IED tenemos
una salida de ellas, lo que viene a empeorar la situacién econémica del
pais; esta situacién se puede apreciar en el cuadro No. S.

Teniendo en cuenta lo anterior, cabe considerar que en este sexenio,
se dio una intensificacion del endeudamiento exterior debié al notorio
empeoramiento del desequilibrio de la balanza comercial y al de la balanza
de tramsacciones en cuenta corriente; esto es, la deuda externa se elevd

considerablemente al:

“pasar de un total pendiente de pago de 574.8 millones de
délares al 30 de junio de 1959 -que era la deuda publica externa
heredada por Lépez Mateos de su antecesor- a una cantidad de
1,809.2 millones de ddélares al primero de diciembre de 1964 -
cuando dejo el poder a su sucesor-, planteé entonces un serio
problema cuyas repercusiones vive el pais todavia.”22

En el sexenio presidencial de Gustavo Diaz Ordaz (1964-1970) y en
medio del periodo del desarrollo estabilizador, el Estado habia alcanzado
un gran tamano, alcanzando un total de 336 empresas paraestatales para
1970 y de ésas se crearon 87 entre 1966 y 1970. Pero

“Cierto es que extendié su accién a diversos campos de las
manufacturas, pero ello no obedecié a una estrategia definida

dentro del contexto industrial de pais, si no a que, por lo general
se vio obligado a hacerse cargo de compaiiias privadas que, por

su critica situacion financiera, ban parali sus
actividades y provocar conflictos
desempleo.” 23

politicos a causa del

1940-1973", El Colegio de México,

- e de Méxi

2 Green, Rosario, “El
Méxiko, 1976. p. 146,
 Aguilera G. Manuel, Op. ¢
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Y en apoyo complementario a la iniciativa privada, se instaurs una
politica de precios bajos en Jos bienes y servicios producidos por la
empresas paraestatales, lo que las coloc6 a estas en situaciones
financieras criticas y de permanente endeudamiento.

En el gobiermo de Diaz Ordaz la politica de gasto publico buscé el
equilibrio, lJo que le permitiria la estabilidad financiera en apoyo al
desarrollo industrial, pero este no fue uniforme. A pesar de que

“El crecimiento de la participacién estatal en la economia si bien
fue decisivo para la industrializacion, también resulto
insuficiente en comparacién con las necesidades econdmicas y
sociales que a lo largo del periodo acumularon un rezago
importante. La atencién y apoyo a las actividades econémicas
prioritarias fue desigual...” 24

Bajo este marco econémico en el que atravesaba la nacién mexicana,
la influencia que pudo haber producido la IED no se hizo sentir, a pesar de
que esta tuvo una variacion del 91.3% durante el sexenio (1964-1970), o
sea, crecié a una tasa de crecimiento promedio anual del 11.4% durante el

mismo.

De los 2,822.3 millones de délares (para 1970) que de IED habia en
México, el 79.4% provenia de los E.U.A., la cual mostraba una ligera
disminucion con respecto al sexenio pasado; el 3.4% provenia de
Alemania; el 3.3% lo proporcionaba Inglaterra; el 2% venia de Italia; de
entre los pafses mas importantes como inversionistas cn México, esto

puede apreciarce en el cuadro No. 4.

El destino de la IED hacia los sectores econémicos de nuestro pais,
es el siguiente: a la industria manufacturera se dirigia el 74.4% de la
misma, el 15.5% se dirigia hacia el comercio, el 5.5% se dirigia a la
mineria; de entre los sectores mas importantes del pais, 1o cual se puede

ver en el cuadro No. 3.

En lo que reapeta al saldo del flujo de divisas que la misma 1ED
causa (ingresos-egresos) se puede apreciar que tuvo un saldo deficitario de
87.11 millones de ddlares en promedio anual en todo el sexenio, por lo que
la disponibilidad de divisas que se pudieran disponer por la llegada de
nueva IED fue negativa. Lo anterior se puede verse en ¢l cuadro No. S.

Ia ién de la mixwa (1920-1980)",

% Ayala Espino, José: “Estado y
FCE. México. 1988, p. 360.



No solo pesa sobre la economia mexicana la IED, sino que ademas
hay que considerar la deuda externa de México que, durante este sexenio,
1a colocd como la segunda mas clevada de Latinoameérica, asi:

“... la deuda publica externa a plazo de un afo o mas, pendiente
de pago, ascendia a 1,809.2 millones de ddlares -31 de
diciembre de 1964-, en tanto que para finales de 1970, afio en
que el presidente de Diaz Ordaz terminé su mandato, esta cifra,

..., habia alcanzado un nivel de 3,762.4 millones de délares. Es
decir, se habia duplicado.”25

Para el sexenio de Luis Echeverria A. (1970-1976), la decadencia del
plan de desarrollo estabilizador era evidente, se da un reconocimiento a
que dicho plan habia g ado un d rollo econémico dependiente,
fluctuante, desequilibrador y concentrador del ingreso.

Ante esta perspectiva, la nueva administracion planted la estrategia
de corregir el rumbo del crecimiento econdémico; un fortalecimiento a las
finanzas publicas, que fuera lo menos dependiente de los recursos ajenos
derivados del endeudamiento intermo como externo; ademas de
racionalizar el desarrollo industrial y del uso de recursos financieros. Esta
estrategia se basaba en un mayor participacién del Estado para sustituir
al capital privado de los sectores estratégicos de la economia.

“Empero, la fuerte expansién del gasto -publico (24.6%),
combinada con el insuficiente crecimiento de los ingresos
publicos, casi duplicaron el crecimi o del déficit pablico, que
se elevd a 97.7% en 1972, Con ello el saldo de la deuda externa

hubo de pasar de 4,545.8 millones de délares en 1971 a 5,064.6
millones en 1972, 26

Se da, ad as, un debili

1to en la inversion privada, surge el
problema inflacionario, asi como de un persistente déficit en la balanza de
pagos, derivada de los pagos por el servicio de la deuda. A pesar de que se

da una tasa de crecimiento del PIB del 7.6%, este se debié a que la
inversion puablica crecié en 22.9%.

% Green Rosario, Op. cit., p. 151, 153,
% Ayala, José, ct. al., “La crisis

.en G C, Pablo y
Enrique Florescano, México, boy, Siglo XX1, México, I9l7. p. 51,
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Aunque para 1972 la IED sumaba 3,174.2 millones de délares, de
los cuales 80"/0 provenia de los Estados Unidos, de Inglaterra el 3.8%,
Al parti ba con un 3%, Canada con un 2.1% y Suiza con 2.4%,
entre otros. Cuadro 4.

De esta inversion, el 74.9% se dirigia al sector de la industria
manufacturera, ¢l 16.2% al comercio, el 4.8% a la mineria, el 1.3% a la
- agricultura y ganaderia, entre otras. Cuadro 3.

Pero a pesar de ello, podemos ver que la influencia de la IED en la
economia fue negativa, debido a que el flujo de divisas en promedio entre
1971 a 1973 fue de -152 millones de ddlares en promedio anual (cuadro
5), que si se considera a la situacion de la economia no le favorece en
nada, al contrario influye sobre la balanza de capitales al ser esta una
salida de inversion.



CAP. III Comportamiento de la IED en Ia

En este capitulo se analizara la situacion de la IED en la economia
mexicana en el periodo de estudio, el cual va de 1974 a 1994; se parte
de 1974 porque a partir del 9 de marzo de 1973 se publica en el Diario
Oficial la “Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién
Extranjera” y junto con ella se crea la Comision Nacional de Inversiones
Extranjeras (CNIE) y el Registro Nacional de Inversiéon Extranjera (RNIE)
6rganos encargados de registrar y regular a esta inversion. Dichos
organismos son englobadas dentro de la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial y representadas por la Direccion General de Inversiéon

Extranjeral.

En este periodo se distinguen dos marcadas fases de desarrollo
econémico del pais; una que va de 1970 a 1982, se conoce como la de
“Desarrollo Compartido” en la que se da una destaca la intervencién del
Estado en la economia y un excesivo proteccionismo y la cual abarca los
sexcnios de los presidentes Luis Echeverria Alvarez y de José Lépez

portillo.

La segunda, que va de 1983 a 1994, se caracteriza por la aplicaciéon
de una politica de corte neoliberal a la economia mexicana, en la que la
participaciéon del Estado en la economia tiende a reducirse, dandose,
ademis, una gran apertura de la economia hacia el exterior, esta fase
abarca los sexenios presidenciales de Miguel de la Madrid Hurtado y de
Carlos Salinas de Gortari.

II1. A. En el periodo pre-neocliberal.

A partir de 1970 la economia mexicana vive un turbulento sexenio
durante la presidencia de Luis Echeverria Alvarez (1970-1976). En este
periodo la economia sufre dos secrias caidas, se da una masiva fuga de

1 cor surge una Jucha abijerta entre el Estado y

cag y.
los capitalistas.

A pesar de que la economia mexicana habia logrado tres décadas de
d rollo P ialar en términos de un aumento sostenido de la
produccién (la cual se habia traducido en una concentracién del capital,
de la riqueza y de los ingresos), ¢n los siguientes dos sexenios sucesivos
los problemas socioeconémicos alcanzaron un agudo nivel dado que el

patrén de desarrollo se habia agotado.

da de {] tos datos sobre la IED y sobre los cuales sc trabajard en ia

! Dicha direccion es Ia
presente investigacion.
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La nueva politica de desarrollo (Desarrollo Compartido) proponia
recuperar el ritmo de crecimiento econémico como el de las anteriores
décadas, la generacion de empleos, el mejoramiento de la distribucion del
ingreso, el fortalecimiento de la presencia del sector publico en la creacién
de una infraestructura basica en apoyo a la promocién industrial y
agropecuaria a través de la reactivacion del gasto publico; el
mejoramiento y reordenamiento de las transacciones con el exterior y,
también, la diversificacién de las relaciones con el mismo a nivel mundial,
en la que se incluia el control sobre la IED.

A pesar de lo anterior, en el sexenio del presidente Luis Echeverria
habia gran subempieo y desempleo, una distribucion desigual del ingreso
en forma marcada y el aumento a los salarios minimos fueron
acompasados por los aumentos generales de precios. El déficit comercial
empeoraba cada ario y muchas actividades de la economia operaban con
ineficiencia, provocando precios altos y bajos ingresos.

Asi, la inflacién tuvo un comportamiento oscilante, pues para 1970
fue de 6.95%, y para 1976 esta fue de 27.10%; por otra parte, ¢l ahorro
internc tuvo una disminucién del 7.2% en 1971, crecié en un 15.02% en
1973 y posteriormente cayo a -0.42% en 1976. El PIB tuvo un crecimiento
promedio anual de 6.15% durante el periodo de 1970 a 1976, lo anterior
puede apreciarse en los cuadros 6y 7.

En lo que respera a los ingresos fiscales estos cran insuficientes
para financiar las inversiones requeridas para ayudar a los sectores

los servicios sociales necesarios para la

fundamentales y proveer
poblacién en crecimiento; sin embargo, €l aumento mas grance en el

ingreso estatal provino de los préstamos externos que subieron ce 2.6%
del PIB en 1970 a 9% en 1976.2

Una de las caracteristicas principales de

echeverrista fue ¢l reforzamiento de la presencia del
economia, mediante el aumento de su gasto, que paso del 26.12: del PIB

en 1970 al 38.5 % en 1975.3
En este sexenio se creé un amplio numero de organismos
wsién del

decentralizados vy empresas de participacion estatal. La distribuzi
incremento del gasto publico favorecié a Jos sectores que sc¢ habian

la administracién
Estacc en la

i litica de desde 19407, Siglo XX1.

2 Cypher, James M., “Esiado ¥ capital en
1992, p. 129.
? ibid.
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definido prioritarios. Durante el periodo 1970-1976 la inversion publica
“crecié de S5.4% del PIB en 1971 a 9.6% en 1975 y se redujo para 1976 en

8.7%".4

La creciente participacién de las inversiones estatales se debié a que
ésta se financiaba por medio de la deuda, a través del préstamo exterior;
por lo que la deuda publica externa pasé de 4,262.8 millones de dolares
para 1970 a 19,600.2 millones de délares para 1976, en este periodo
deuda crecié 4.5 veces y tuvo una tasa de crecimiento anual

dicha
promedio anual de 28.9% (cuadro 8).

Como se mencioné, la balanza comercial fue deficitaria durante.
todo el periodo, para 1970 esta fue de 907 millones de délares, llegando a
3,191.0 millones de délares en 1975 y disminuyendo a 2,2497.0 en 1976.
De 1970 a 1976 el déficit comercial, como lo muestra el cuadro 8, tuvo
una tasa promedio anual de crecimiento del 16.3%.

Cabe senialar que:
“El pago del servicio de la deuda externa aumentaba su
participacién en el total de las exportaciones de bienes y
servicios, pasando del 26.0 por ciento en 1970 a 32.5 por ciento
en 1975. Asimismo la participacidn de los intereses en el total
del servicio de la deuda externa, de ser 30.2 por ciento en 1970
pasé a 54.7 por ciento en 1975, lo cual evidenciaba un aumento
del elemento riesgo, respecto al pago del capital de la deuda.” 5

Y que:
“La dinamica propiciada por el déficit publico y el endeudamiento
externo en el periodo 1972-1976 agudizé las caracteristicas que
se venian dando en el funcionamiento de la economia mexicana,
que repercutian en el aumento del déficit en ¢l sector externo.” ¢

Asi, en lo que toca a la balanza de pagos, esta siguié la misma
ténica que la balanza comercial, pues para 1970 esta tuvo un déficit de
908.8 millones de délares, para 1975 este déficit crecié a 3,643 millones
de doélares y disminuyé a 3,004.3 en 1976, teniendo una tasa media de
crecimiento anual de 22% en ¢l periodo (cuadro 8).

< Ibid.

* Huena G Anuro, i mas alla del milagro™, Edici de Cuttura Pop
Miéxico, 1986, pp. 58..

€ Ibid, pp. 58-59
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A pesar de los esfuerzos gubernamentales, la politica de gasto
publico no funciono muy bien en el sector privado y su inversién
disminuyo. Esto, en gran parte, se debié a que existia una crisis de
confianza que a finales del sexenio se agudizé. Como consecuencia de la
disminucién de la inversion privada, el gobierno no pudo aumentar sus
ingresos tributarios (que dependian del nivel y de la tasa de crecimiento de
la produccioén privada) al nivel requerido.

Con los objetivos de la politica fiscal (tributaria) de lograr el
saneamiento de las finanzas publicas y la redistribucion del ingreso, sec
implementaron varias reformas que permitieron incrementar la porcién
del PIB representada por los impuestos del gobierno federal, sin embargo
este aumento no fue suficiente para impedir el agravamiento del déficit
publico.

“En consecuencia, la funcién del déficit publico de tratar de
mantener los ritmos de la dinamica econémica en un contexto de
bajo crecimiento de la productividad y de la inversiéon privada,
junto con una estructura productiva insuficientemente
integrada internamente, termina por agudizar los problemas de
la economia, manifiestos en la inflacién y el déficit del sector
externo crecientes. Estos nulifican en gran medida la
prosecucién de los objetivos dinamizadores y distributivos que
perseguia la politica de desarrollo compartido, vigente de 1972 a
1976, basada en un alto crecimiento del gasto puablico.” 7

Conjuntamente, la inflacion mundial durante este sexenio y la
recesién de la economia nacional de 1973 y 1974, tuvieron un efecto
adverso cn la economia las cuales sec expresaron en fonna de mayores
precios y una menor demanda de P les. Por otra
parte, la fuga de capitales comenzd a presionar en serio a partir de 1973,
esta fue empeorando y en 1976 dicha fuga era de 2.4 mil millones de
délares, la cual representaba el 29% de las exportaciones de mercancias.®
Asf que:

“El conjunto de factores que se configuraban, generaron mayor
incertidumbre a la inveraién productiva privada. El excedente se
canalizé hacia la lacion de divisas y se dio una fuga de
capitales, sobre todo en 1976 (por considerarla mas redituable),
que agravo mas la problematica de la economia del pais.” ¢

7 1bid, pp. S1.
* Cypher. James M. Op. Civ, p. 126.
* Huerta Gonzélez, Arturo, Op. Cit. P. 59.
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En lo que respeta a la 1ED, el gobierno mexicano promovia a finales
de 1972 la Ley para Fomentar la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera, en la cual se fijaba la participacion del capital
foraneo en cada empresa en un porcentaje menor del 49%,
reglamentandose ademas la rerisidn de utilidades al pais de origen,
obligandose también a los inversionistas extranjeros a renunciar a la
proteccién de sus gobiernos para defender los intereses de sus empresas.
Dicha ley fue publicada en el Diario Oficial el 9 de marzo de 1973.

Asf, tenemos que para 1974 el total acumulado de la I[ED sumaba
un monto de 4,721.7 millones de délares, de la cual la mayor parte
provenia de los Estados Unidos (el 77.1%), que tuvo un incremento del
67.3 % con respecto a 1970 y una tasa de crecimiento promedio anual del
13.3% durante este periodo. Para 1976, la IED sumaba un monto
acumulado de 5,315.8 millones de délares, de los cuales los Estados
Unidos proporcionaban el 72.2 % del total para ese ano, lo cual puede
apreciarse en ¢l cuadro No. 14,

La mayor proporcion de la IED se dirigia al sector de la industria y
la transformacién con el 75% del total acumulado de 1974 y para 1976
esta parte representaba el 76.8% del total. Al sector comercio se dirigia un
11.4% y 10.9% respectivamente; siendo estos dos sectores el destino
principal de la IED (cuadro No. 12). El saldo del flujo de divisas causado
por la IED favorecio a la economia nacional pues este fue positivo en estos
tres anos, su promedio fue de 133 millones de délares (cuadro No. 17),
esto se debe a que el gobierno puede disponer de divisas extranjeras para
hacer frente a sus obligaciones externas, como ¢l pago de deuda ,
desequilibrio comercial entre otros.

Sin embargo, cabe destacar que la Tasa de Utilidad Neta !¢ (TUN)

que la IED en promedio ha obtenido en este corto periodo (1974-1976) fue
de 5.19%. Otro indicador de los beneficios que la IED ha obtenido de la

o a B ¥ Antonio CI La i i6 i} en México™, FCE.
México, 1977, p. 63.), Ellos deﬁnen la tasa de 11ilidad de 1a JED como cf resuludo de dividir la uuhdad
obtenida por 1a JED entre la inversién acumulada del afio anterior de dicha i : en esta
los I en la utilidad 1anto a las utilidades reinventidas como a las unhd-des remmdas. En
este caso definimos a la TUN como el r do de dividir si alas entre Ia
inversién acumulada del afio anterior (ver cuadro 10); desde mi punio de vista, creo que las utilidades
reinvertidas son bencficios qQue han sido generados intermamente y que su reinversién sirve para
¢xponcnclar los beneficios qu la IED pueda gencrar cn el pais. Como lo sefala Leopoldo Solis (“La

de México™, Siglo XXI, Meéxico, |9I~l. P. I9l ). “Los efeclos neganvos de 1a
reinversion de utilidades son, por una parte, que ¢l de [ ) ©s por
medio de los recursos generados en clia y no con aportaciones de capnal ¥, por oln‘ que asi se da lugara
utilidades potenciales ncias que seran transferidas al exterior™,
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economia mexicana €s su Tasa de Rentabilidad Netal!! (TRN), la cual, en el
mismo periodo, fue de 14.22%; que, comparando esta ultima con la tasa
de interés Prime Rate!2 (que en promedio fue de 8.5% en ¢l mismo
periodo), esta fue un 77.7% mayor, la cual se aprecia que los beneficios
obtenidos por la IED dentro de la economia mexicana son muy superiores

a los que pudiera haber obtenido si esta los hubiese realizado en su pais
de origen, lo anterior se puede apreciar en el cuadro 10

Esta situacién ya se habia sefalado por Harry Robinson, pues:

debe tomarse en cuenta que la inversidon de capital
extranjero -ya sea capital nuevo o ingresos reinvertidos - no se

Puede soatener a menos que el rendimiento sea adecuado para
los inversionistaa. Este rendimiento puede ser en forma de
dividendos, intereses, regalias, o comisiones por licencias u
otros.” 12

Sin embargo y a p

del comp 1ito de la IED en nuestro
pais, para 1976 la economia mexicana experimenté una caida severa y el
31 de agosto la paridad cambiaria paso, después de 22 afios estables, de
12.50 a 19.70 pesos por délar; esta crisis fue resultado de un insostenible
déficit publico, de la tendencia inflacionaria, el desequilibrio externo, una
creciente deuda publica externa (qQue no generaron los recursos suficientes
como para financiar las necesidades de crédito internao), asi como fuga de
capitales, el pago de los servicios de la deuda externa y la restriccién del
crédito externo los que agudizaron la situaciéon de la economia nacional

Lo anterior provocd que México suscribiera un convenio con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para la concesion de nuevos créditos,
€l cual tendria vigencia de 1976 a 1978 y en él se aplicaban politicas de
ajuste, tales como la contraccién del gasto publico » de la circulacién
monetaria, una apertura comercial creciente, aumento de tasas de interés,

devaluacién del peso y, por si fuera poceo, contraccién salarial entre otras
politicas.

'' Al igual que en la now anterior, fos autores definen a la rasa de remabilidad como 1a divisidon de 1a suma de
1as utilidades, Ios intercses ¥ las regalias ¥ otros pagos enwre Ia inversién acumulada del aflo anteriar, en
donde incliyen en las utilidades tante a las utilidades reinvenidas como a tas remitidas(ver cuadro 10). A
mi parecer, creo que se deben de excluir las utilidades reinvertidas para ast obtener la TRN. ¢310 debido s
ias antes

' Se considerd csia 1asa de interés €xtcina, COMOo un pardmetro comparativo. debido a que 1a mayor parte de
la IED que arriba al pais es de origen amcricana ¥ esta nos pucde indicar cuales son los beneficios
minimos que puede obtener dicha inversion si ésta se realiza Iocalmeme (en este caso. los Estados
Unidos), esta tasa cs una tasa de premio o Jos § que

'> Robinson, Harry J. y Timothy G. Smith, “El i

Y sus en dicho pais.
de 1a i i privada § en ta
", éxico, 1976, p. 74.
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Cuando José Lapez Portillo (1977-1982) asumié la presidencia de la
republica, el pais sc¢ encontraba sumido en una profunda crisis
econémica y politica. Al finalizar ¢} periodo del presidente Luis Echeverria
A., la inflacion tenia una tendencia creciente; sc dio una drastica
reduccién dec la inversion y de la produccién cn todas las arecas
ccondmicas, un cnormce déficit gubernamental acomparniado de un
inusitado crecimicnto de la dcuda publica externa, un grave desequilibrio
con respecto al sector externo que quiso scr corrcgido a través de Ja
devaluacién de la moncda ¢n casi ¢l ciecn porcicnto, una descarada fuga de
capitales por parte dc los scctores pudientes del pais y, por otra parte,
una crisis politica que se manifesté en una pérdida de confianza hacia el

gobierno.

Bajo este panorama cl presidente busco dos cosas en su scexcnio:
recupcerar la confianza de la élite empresarial hacia el estado y, scgundo,
perseguir una politica de pleno empleo y proteccién al salario; aspectos
que eran incompatibles dada la situacion econémica del pais.

A pesar de que cl primer ano dec gobierno fue de austeridad, la tasa
de ganancias aumentoé un 72 % mas que la dcl ario antcrior. 14 El PIB
de la economia mexicana tuvo una tasa de crecimicnto promedio anual
entre 1970 a 1976 de 5.95% y en 1977 cl PIB crecio tan solo 3.39% con
respecto del ano anterior (ver cuadro 6 y 7). Para 1977 cl desarrollo
cconomico de México paso a depender de la expansion de las reservas
pcuoleras bajo el control de PEMEX por lo que sc aumentd cl
financiamicnto para la exploraciéon y explotacion de los yacimientos
petroleros y para finales dec esc mismo ano sc exportaban grandes

cantidades de pctroleo, asi
“En 1978, cl 32% dc las cxportaciones del pais provinieron de la
produccion de PEMEX, pcro el 16% dec¢ Ja importaciones fueron
dec PEMEX. El aumento marginal de las exportaciones petroleras
cn 1978 con respecto de 1977 (del 22 al 32% de exportaciones)
sc dio a un precio alto con relacién a la importacién de cquipo de
pcrforaciéon exploratoria”. 1S

Por lo anterior y aunado con cl crecimiento internacional dcl precio
dcl mismo, cl crecimicnto de México paso, de entre 1978 y 1981, a una
tasa de crecimiento promedio anual de 9.2% (cuadro 6).

4 Cypher, J:lmcs M., Op. Cit., pp. 143
 Ibid. P,
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La bonanza petrolera sc concentrd entre 1978 y 1981 convirtiendo
a México en un monoexportador de petréleo, las que daban cuenta de un
75 % de los ingresos externos; cn este periodo, aunado al crecimiento
ccondémico, también crecid la demanda y lo hizo en un 10.4 % debido a los

fuertes préstamos dcl exterior. 16

El boom petrolero, causado por cl aumento del precio de dicho
producto debido a su escascz al poder monopédlico de la Organizacion de
Paises Productores y Exportadores de Petrolco (OPEP), generd las divisas
necesarias para quc cl sistcma econdémico nacional tuviera solvencia
financicra y pudiera cubrir sus obligacioncs externas; las exportaciones
totales pasaron de 6,035 milloncs de délares en 1977 a 23,307 en 1981,
tuvicron una tasa dc crecimiento promedio anual de 40.1%. Su
contrapartc, las importaciones, pasaron de 6,579 millones dc dolares a
27,184 en 1981 y crecicron a una tasa promedio anual del 42.6%,; éste
crecimiento de las importaciones se debidé a las politicas de liberalizacion
crecicnte del comercio exterior y que, como se aprecia, vinierbn a
repercutir cn ¢l saldo de la balanza comercial, la cual tuvo una tasa de
crecimicnto promedio anual del 63.4%, lo cual se puede apreciar en el

cuadro No. 8.

csto cs,

Pero:

“Antc la necccsidad de mantener la dinamica cconémica sc
recurria al cndcudamiento externo, sin importar que el
crccimiento del pago dcl servicio de la decuda rcbasara el
crecimiento de exportaciones y aumentara cl riesgo de la
capacidad de pago y cllo viniesc a compromcter la dinamica,
cconémica cn cl mediano plazo, y aumecentara la wvinculacion
cconémica con los paises acrcedores, La participaciéon del pago
del servicio de la decuda cexterna, con relaciéon al total de las
exportaciones dc biencs y servicios, pasé de 32.5% en 1975 a
49.1% cn 1981717

Asi, la deuda publica externa pasa de 22,912.1 millones de dolares
cn 1977 a 52,900.6 e¢n 1981, siendo su tasa de crecimicento promedio
anual dec 23.3%. Ello sec dcbié a Ia posibilidad de disponcer del crédito
externo se debid al auge petrolero y a los ingresos procedentes de cste. Sin
cmbargo la balanza de pagos fue deficitaria durante todo este periodo y en
1977 cstc cra dc 1,779.7 millones de délares y para 1981 paso a 11,704.1

* tbidem.
" Jtucrta Gonzlez, Arture, Op. Cit, 1%, 91,



millones de doélares con una tasa de crecimiento anual promedio de
60.1%, como se puede ver en el cuadro No. 8, lo que significé mayores
necesidades de divisas para la economia nacional.

A pesar de que

“Los ingresos publicos se incrementaron a raiz de los impuestos
derivados del petréleo y por la modernizacion de la politica de
impuestos indirectos (entre los cuales destaca ¢l IVA), no fueron
suficientes para financiar los mayores gastos ... la participaciéon
del déficit del sector publico en el PIB se incrementa de 5.1% en
1977 a 14.5% en 1981%.18

La dependencia del capital extranjero para f{inanciar ¢l déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos, aunado a los atractivos que
encuentra para desarrollar sus operaciones, lo han llevado a tener una
participacién mas relevante dentro de la economia; asi a partir de 1977 y
hasta 1981 la IED experimenté un auge que coincide con el de la
economia mexicana y se frena a partir de 1982 al estallar la crisis.

La IED, que para 1977 habia crecido un 6.15% con respecto del afno
anterior, llego a un saldo acumulado de 5,642.9 millones de délares; para
1980 la IED habia crecido, con resp o del afio anterior, un 23.74% y
cayé su crecimiento en 6.17% para 1982 con respecto del ano anterior y
llegd a un saldo acumulado de 10,786.4 millones de dolares; durante el
periodo (1977-1982) ésta tuvo un tasa media anual de crecimiento de
13.83%, ver cuadro 13, mientras que el PIB, a precios de 1980, lo hizo tan
solo en 7.13% en el mismo periodo.

El sector econémico al que la IED llagaba principalmente cra el de la
industria y la transformacion, pues durante el.periodo su participacion
media anual era de 77.4%; aunque para 1981 esta habia tenido una
participacion del 78.4%. La participacion en el sector servicios venia
incrementandose, pues la proporciéon en clla era del 7.3% en 1977 y pasd
a 11.8% en 1982. EIl sector comercio tenia una tendencia contraria ya que
la participacion de la IED en clla cra de 11.8% en 1977 y cayé a 8.6% en
1982 (ver cuadro 12).

Por otra parte, la participacion en el total de la inversion americana
mostraba una tendencia a disminuir, esta paso de 70.2% en .1977 al
68.0% para 1982. Ello no significo que Estados Unidos dejara de invertir
en México, pues durante el periodo tuvo una tasa media anual de

" Ibid., P.73.
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crecimiento de 13.1%; si no mas bien a que Alemania y Japén
incrementaron su participacién dentro del total de la IED acumulada; se
puede apreciar que la participacion de estos paises era de 7.3% y 4.2%,
respectivamente, para 1977 y pasaron a 8.0% y 7.2% en 1982, su tasa
media anual de crecimiento durante el periodo fue de 15.9% y 26.8%

respectivamente (cuadros 14 y 15).

El saldo del flujo de divisas que la IED ejercié hacia la economia fue
positivo, pues en promedio durante el periodo de 1977 a 1982 este fue de
657 millonea de délares (cuadro 17), pero a pesar de que fue positivo este
saldo para la economia nacional, no fue lo suficientemente grande para
solventar las necesidades financieras del pais.

Sin embargo, se puede ver que la TUN obtenida por la IED durante
el periodo esta fue, en promedio, de 5.59%, por su parte la TRN fue de
19.2%, mientras que la PR fue de 12.9%; la TRN, como se puede apreciar,
fue superior a la PR en un 48.8%, lo cual se puede ver en el cuadro 10; los
beneficios obtenidos, por parte de la IED dentro de la economia nacional,
son casi un 5S0% superiores a los que hubiera podido obtener en el

exterior.

. Pero las fuerzas externas trabajarian en contra de la economia
mexicana, debido a que en junio de 1981 las cotizaciones internacionales
del petréleo cayeron como resultado de la paz en el medio oriente, por la
sobreoferta de dicho producto y la intervencién de los Estados Unidos de
América a través del Plan Mundial de Energia, que fraguaron las
condiciones necesarias para que €l precio del petréleo bajara.

Dando como resultado que jos lngresos de México por concepto de

exportaciones petroleras se redujeran, imp do negativ: al gasto
publico y, de manera directa, a la economia en su conjunto. La crisis de
1981 pone en evid i la inefi i del patrén de crecimiento
econdémico y de desarrollo que habia venido funcionando, ello debido a que
fueron notabl los d quilibrios de la estructura industrial del pais,
debido a que el rapido crecimiento econérnico de los anos anteriores no

correspondieron a la consolidacién de una planta productiva acorde a sus
requerimientos.

E1l desequilibrio comercial se tradujo en un crecimiento de la deuda
externa, la que tuvo como contrapartida un aumento en ¢l pago del
servicio de la misma, las cuales se vieron agravadas con el aumento de las
tasas de interés de los paises acreedores, ya que estos entraron en una
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aguda recesion que les afecté directamente su economia y comercio
externo; ademas la escasez de crédito vinieron a poner en evidencia la
moratoria del pago del servicio de 1a deuda puiblica externa.

Como resultado del aumento de la tasa de interés externa, de una
politica de libre convertibilidad del peso mexicano y de la desconfianza que
prevalecid, la fuga de capitales fue incontrolable:

“Mientras que en 1978 salieron del pais 600 millones de délares,
en 1980 la cifra aumenté a 2,950 millones de délares (1.6% del

PIB para ese ano) y al siguiente se fugaron 10,914 millones de
dolares (3.4% del PIB)."1?

Como consecuencia, la devaluacién del peso mexicano se hizo
evidente y este pasd de 25 a 150 pesos por dodlar, esto es una
macrodevaluacion del 500%. Para 1982 la economia presenté una
situacion recesiba, el crecimiento del PIB cayé a -0.63% mientras que

durante el periodo de 1977 a 1981 este crecié a una tasa promedio anual
del 9.1% (cuadro 6).

El desarrollo econémico del pais esta determinado por fuerzas
externas dominantes que lo han conducido hacia las peores situaciones, o
sea, hacia aquellas situaciones que mas le convienen, independientemente
de la situacién que prevalezca en el pais, ha dichas fuerzas. Por lo
anterior, la politica econémica mexicana, bajo esa influencia externa, se
ha orientado hacia la apertura exterior y haci debido a la de

recursos financieros, ¢l uso de la inversion extranjera directa como motor
reactivador de la economia nacional.

lil. B. En el periodo del neoliberalismo

Cuando Miguel de la Madrid ocup6 la presidencia, a finales de 1982,
la economia mexicana se encontraba en una profunda crisis e insolvencia
financiera, ante esta situacion se tuvo que recurrir a los organismos
financieros internacionales y como resultado de ello se suscribio la
segunda “Carta de Intencion® o “Convenio de Facilidad Amplia® con el FMI

' Woldenberg, José y Mario Huscuja, “El de Luis E
ion del Estado Mexi lidacis

ia”, en Mirdn Lince, Rosa Maria,
1940-1983™, T. 3. El Caballito. México. 1986, p. 225,
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(en noviembre de 1982). Con este compromiso se aplicaron practicas
neoliberalistas a la economia mexicana impuestas por el FMI.

En dicho convenio se proponian los lineamientos,. sobre los cuales
Meéxico deberia ajustar se economia, los cuales son a grandes rasgos:

“1.- Mejorar las finanzas publicas del Estado mediante
a) Reducir el déficit publico en relacion al PIB de un 16.5% cn 1982 a

un 5.5% en 1984.
b) Revisar precios deficitarios y servicios que presta cl Estado
c) Combatir la evasion fiscal.
d) Racionalizar el gasto publico.
@) Reducir los subsidios.
Alentar al ahorrador con tasas de interés atractivas y fomentar el
mercado de valores
3.- Flexibilizacién de la politica de precios.
- Flexibilizacién del control de cambios.
S.- Apertura a las mercancias del
proteccionismo a nuestra industria.”?¢

exterior y eliminacién del

Dichos lineamientos fueron presentados a través de lo que se llamé
Programa Inmediato de Reordenacién Econémica (PIRE) por parte del
gobierno y fue publicado el 9 de diciembre de 1982. Dando como resultado
una politica de desincorporacién de empresas estatales y paraestatales y
la eliminacién de subsidios motivados por la politica de austeridad

implantada.
“Ello, por supuesto, se logra en base a la reduccién tanto del
gasto publico total como a la caida de la inversiéon publica. En
los aos de 1982 y 1988, la inversiéon ptublica desciende del
10.2% al 4.4% del producto intermo bruto respectivamente, en

que ¢l g total hace otro tanto y pasa del 45.5 al

39.0%" 21

Ello se logra gracias a que en este sexenxo. bajo la “Politica de
di; del sector publico™ en su primera fase, el sector

rec
publico tuvo una reduccién de 765 empresas paraestatales?2,

1982-1994, dos sexenios de Neoliberalismo™,

2° Oniz Wadgymar, Arturo, “La pol! ica de Méxi
Nuestto Tkmpc. México, 1994, p. 54.

R “La ionsl y Ia i i un i ",
Jo.qum?anu. Méxkﬂ l99l p.87.

ZA “Dos i iones en (1982-1994)", cn Economia

Informa, no. 234, Méxicv dlc. 1993-ene. 1998, p 13.

46



Dados los deseos expresos en dicha carta de intencién, para el 25 de
agosto de 1986 México ingresaba formalmente al Acuerdo General sobre
Comercio y Aranceles (GATT) y con dicho ingreso se esperaba que la
economia tuviera mejoras significativas en cuanto a sus exportaciones,
pero el saldo superavitario de la balanza comercial durante el periodo de
1983 a 1988 paso de 14,104 millones de dolares a 2,610 millones de
délares respectivamente, en ¢lla se observa que la economia nacional fue
empeorando debido a que dicho saldo tuvo una tasa de decrecimiento
promedio anual del 28.6% durante el mismo periodo.

Como es de apreciar , ello se debe a que el crecimiento de las
rtaciones fue menor al de las importaciones, estas fueron de 3.41% y
18.83% respectivamente; esto es, las exportaciones pasaron de los 25,953
millones de délares a 30,692 millones de délares, mientras que la
importaciones lo hicieron de 11,849 millones de délares a 28,082 millones
de dolares. Por otra parte, tenemos que el saldo promedio de la balanza
de pagos en cuenta corriente fue superavitario en 1,680.1 millones de
délares; a pesar de ello, el saldo promedio de 1a balanza de capitales fue

deficitario y en promedio de 468.5 millones de délares durante el periodo
analizado {cuadro 8)..

La deuda externa pasd de 62,556.2 millones de délares para 1983 a
81,003.2 millones de délares para 1988, su tasa de crecimiento fue de
5.3% anual, su variacién mas significativa fue en 1984, pues ella vario en

un 10.9% con respecto de 1983 (cuadro 8 y 9). EIl camulo de esta deuda
externa causé que

“...durante el sexenio de De la Madrid se transfirieron al exterior
un total de 57,700 millones de délares, sélo por el pago de los
intereses de la deuda, lo cual explica por si solo la crisis del

pais "2’

En lo que respeta a la IED, su saldo histérico durante dicho periodo
pasdé de los 11,470.1 mnllonea de délares a los 24,087.4 millones de
délnres. su tasa de crecimiento pr dio anual fue de 15.99%. En este

E dos Unidos participaba con un 66.3% del total para 1983 y para
1988 su participacion fue del 62.1%; esta pequena variacién se debié a
que Gran Bretafia aumentd su participaciéon, pues ésta pasé del 3.1% a
6.6% respectivamente. A pesar de que pai como Japén y Al
disminuyeron dicha participacién (ver cuadros 14 y 15).

3 Oniiz Wadgymar, Arturo, Op. Cit., p. 108,
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La distribucién de la IED dentro de los sectores productivos de la
nacion eran los siguientes, para 1983 la IED se dirigia con un 78% del
total al sector de la industria de la transformacién pero esta cayé para
1988 y pasd a un 69.4%, asi mismo la participacion en el sector comercio
vario y esta fue de 8.6% a 6.2% respectivamente; a pesar de estas
variaciones la IED incrementd su participacion en el sector servicios pues

respectivamente. Ello muestra que la

desde 1984, lo mismo pasa con el sector comercio

> inuyendo
en el que se ha venido disminuyendo la participacion de la IED; mientras
que en lo que respeta al sector servicios este ha tenido un mayor
dinamismo y ello Jlo ha venido a constatar la IED al orientar sus
inversiones a dicho sector de la economia, lo anterior se puede apreciar en

‘en ella pasd de 11.2% a 22.7%
partxcxpacnon de la IED en el sector de la industria y la transformacion ha

e} cuadro 12.
E! saldo que el flujo de divisas dejé en la economia mexicana fue

negativo durante ¢l periodo y este fue de 525.8 millones de ddlares, lo que,
aunado a al saldo de la balanza de capitales, implicaba que €l pais tuviera
seca en deuda externa o

que recurrir a conseguir divisas externas, ya
nueva IED, para poder solventar las necesidades de Ia IED y poder remitir

sus ganancias al exterior (cuadro 17)
En consideracién a la tasa de utilidad de rentabilidad neta, su
mientras que la tasa

promedio de variacién fue de 12.36% en el periodo,
de interés externa fue de 9.76%. Lo anterior muestra que la TRN ha sido

superior a la PR, lo que representa mayores utilidades o beneficios para la
IED invertir enn la economia mexicana que en su pais de origen (cuadro

17).
1987 fue marcado por el crack en la Bolsa Mexicana de Valores, su

caida provoco IA desconf ianza en los insutumentos financieros causando
1 de délares, provocando que el Banco de

una despropor
México se retirara del mercado cambiario el 18 de noviembre de 1987,
hecho que fue seguido de una macrodevaluaciéon, asi que

A

“La devaluacién del 87 propicid entre noviembre y diciembre de
ese arfio un proceso hiperinflacionario, que como dijimos fue sin
precedente, el peso se cotizd en los mercados libres hzasta en
4,000 pesos por délar, esto se alentd con la elevacién ce tasas
domeésticas de interés que llegaron a pagar hasta el 16036 a un

mes, mas lo que pagaron otros instrumentos.” 24

* Ibid., p. 91.
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Para finales de 1988 una vez que el Lic. Salinas de Gortari es
presidente, se encuentra en una situacion econdmica grave y el 23 de
diciembre se publica el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) en los que
se trataban de corregir las dificultades generadas por el crack bursatil.

“El propésito central del Pacto de Solidaridad Econémica es
detener esta carrera desatada de precios, armonizar los intereses
de los grupos a través de la concertacion y hacer un esfuerzo por
coordinarlos. La estrategia econémica del Pacto ataca la inflacién
en dos frentes: primero, con una correccionalidad de las cuentas
del gobierno y, segundo, armonizar los instrumentos de precios y

salarios para abatir la inercia inflacionaria.”25

En la vigencia de dichos programa de ajuste implantado por el
gobierno se dieron diversas faces del mismo pero, al final de cuentas, la
mayor parte del ajuste recayé en los niveles salariales que perdieron, con
ello, su capacidad adquisitiva.

La politica econémica seguida por Salinas daba continuidad a la
iniciada por el presidente de De la Madrid, la cual implicaba la reduccién
del déficit publico, reduccién del aparato estatal y de su intervencion en
el desarrollo econémico, ¢l control inflacionario y apertura comercial. Por
lo que durante la presidencia de Salinas, e} gobierno desincorporé 199
empresas paraestatales, llegando a 213 empresas en manos del sector

publico para 199426,

Teniendo que:

“La politica economica se supedita cadd vez mas a la entrada de
capital, por lo que se otorgan concesiones crecientes para
economia queda sujeta a las expectativas de

atraerlo. La

rentabilidad y crecimiento que los inversionistas extranjeros
tengan de nuestra economia, asi como a las oscilaciones de la
tasa de interés internacional.” 27

Asi, tenemos que con el salinato se da una politica de apertura

hacia la inversiéon extranjera, y ante elio:

“...el Gobierno se ha propuesto una politica de atraccién amplia
¥y activa hacia los inversionistas extranjeros, en ¢! marco de
sustitucion de .importaciones y solucién a los problemas de la

3 1bid., p.94.
2 Alcintara Meixuveriro, Enrique S..0p. Cit.. p. 13.
37 Muerta, Anuro, “La situacién econdémica actual y las idades de una ica de i

inmi ¥ idad™, en no. 233, M. dic. 1994-cne. 1995, p. 4-5.
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balanza comercial, creando y reestuucturando el aparato
administrativo estatal.”28

Teniendo como resultado que el 16 de mayo de 1989 se establezca el
Reglamento de la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera. Dicho regl 1to repr a uUn mayor empeno por *

‘atraer mayores capitales externos por medio de la IED, a través de una
mayor flexibilidad a los procesos de tramitacion y menores plazos de
resolucién, asi como una mayor ampliacién de los niveles de inversion.

Como resultado de las modificaciones hechas a la ley de Inversion
Extranjera, se da la autori i6bn de la 11 d Inversién Extranjera
“Neutra”, que en ¢l fondo es, después de todo, especulativa al orientarse al
Mercado de Valores. Asi, la llegada de Inversion Extranjera en el periodo
comprendido entre 1989-1994, esta acumulé un total de 53,851 millones
de délares, cifra muy superior en 124.4% a la programada para ecse
periodo por el gobierno, que era de 24,000 millones de délares.

sicién de la IE (Flujo anual
1989 1990 1691 1992 1993 1994
2,499.7| 3,722.4( 3,565.0( 3,599.6( 4,900.7| 8,026.2
1,231.5| 2,186 1,421.5| 2,193.0] 1,964.8| 6,994.4
1,268.2) 1,603.8| 2,143.5] 1,406.6| 29359 1,031.8
414.0| 1.256.0{ 6.332.0] 4,735.2) 10.7163| 4.083.9
2.913.7] 49784| 9.897.0) 8.3348] 15617.0] 12.110.1

Millones de délares.
Fuente: Zedillo Ponce de Ledn, Ermnesto, *Segundo informe de gobierno”,
de G 1 i 1996.

Del total de la IE registrada, exceptuando a la 1E}, se puede apreciar
que el 51.1% se dirigio a la Bolsa Mexicana de Valores en diferentes
instrumentos de renta variable, mientras que el 48.9% f{ue de IED. La 1ED
registrada y acumulada en el periodo 1989-1994, que fue de 26,313.6
millonea de ddélares, se puede apreciar que el 60.5% fue registrada por la
CNIE en proyectos de inversion, mientras que el 39.5% en movimientos de
inversion notificados al RNIE, parti iones repr on el
29.6% y el 19.3% respectivamente en relacion al total de la IE registrada.

La tasa de crecimiento promedio anual de la IE que se dirigia al
Mercado de Valores fue de 131.5%, mientras que la IED tuvo una tasa de
crecimiento promedio anual del 60.1%. Lo cual se aprecia que dentro del

* Rossell. Mauricio, Op. Cit. p. 238-239.
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periodo observado una mayor dinamica de la IE hacia el Mercado de
Valores.

De lo anterior se puede ver que la mayor parte de la llegada de
inversion extranjera se dirigia, no al sistema productivo nacional, si no al
sistema especulativo, donde el afan de ganancias de ganancias
instantaneas se da en cualquier momento dada la volatilidad de los
titulos financieros. Ello es posible debido a que la primera colocacién de
los titulos de valores de renta variable es la tnica que hace variar el
capital contable de la empresa cotizada, las posteriores “reventas” de
dichos titulos y las expectativas de utilidades que puedan ofrecer dichas
acciones hacen variar el valor de estas. Si las expectativas son buecnas,
tendran un valor al alza y, por lo tanto, un mayor valor de reventa. Si las

expectativas son malas el valor de estas caera.

Asi, tenemos que:

“... la entrada sin precedente de inversién extranjera entre 1988-
1994, al igual que la venta de paraestatales, que fue casi total
hacia finales del régimen, presentaban altos niveles de la reserva
del Banco de México y un superavit cn la cuenta corriente como
resultado de la influencia del capital extranjero que
aprovechando las omnimodas ventajas que le ofrecia la Bolsa
Mexicana de Valores, llegaba a México a obtener elevadas tasas

de ganancias.”29

El hecho de inyectar inversiones a la Bolsa de Valores es con el fin
de “inflar® el valor de las acciones para, posteriormente, retirar dichas
inversiones junto con Jas ganancias extraordinarias generadas por la
especulacién, ha llevado a la Bolsa de Valores al crack bursatil; dicha
situaciéon fue experimentada por la Bolsa Mexicana de Valores a finales de
1994 y que, aunada con los vencimientos de los titulos de renta fija
gubernamentales, la escasez de divisas, el pago del servicio de la deuda
externa, cl deterioro del déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos y la elevacién de la tasa de interés de los Estados Unidos de
América, han llevado a la economia nacional a una profunda crisis.

Ante esta situacion, el gobierno mexicano, con el objetivo de retener
la fuga de capitales causada por la crisis y por la especulacién, elevé la
tasa de interés para que los beneficios obtenidos por inversiones fueran
maéas atractivos para dichos capitales que en el extranjero, premiando con
ello a los inversionistas especulativos y, causando con ello, un aumento

= Ortiz Wadgymar, Artuso, Op. Cit. p. 116,
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en las carteras vencidas de los bancos, contraccién en la inversiéon dado
por el aumento al costo de financiamiento por medio de préstamos, la
caida del trabajo por la falta de inversiones productivas, la caida de la
demanda debido a que el precio de los bienes aurmentaron como resultado
del aumento de la tasa de interés; y, con ello, ¢l aumento de la inflacién,

entre las cuestiones mas importantes ante dicha crisis.
Esta situacién se ve acentuada con la entrada en vigor del Tratado

de Libre Comercio (1994) que fue suscrito entre México, los Estados
Unidos y Canada. En dicho tratado se da una mayor apertura de los
sectores econémicos, la IE podra expandir mas su participacién dentro de
la inversién y dentro de nuevos campos de la actividad econémica. Con tal
objetivo se eliminan los requisitos de desemperio, no se sujetara el
establecimiento, la operaciéon o la expansion de la IE al cumplimiento de
ciertos requisitos de comportamiento o desempeiio que pueda distorsionar

e] comercio internacional.3°

Pero aun con una entrada masiva de la IE, la balanza comercial fue
deficitaria durante casi todo el periodo y en promedio fue de 9,272
millones de dolares. Ello se debio a que la importaciones crecieron mas
rapido que las exportaciones, la tasa de crecimiento promedio anual

respectiva para cada variable fue de 17.94 y 11.59%.

Por su parte, tcnemos que la deuda ptitblica externa pasé de 76,059
millones de délares en 1989 a 85,120.2 millones de délares para 1994,
teniendo una tasa de crecimiento promedio anual de 2.27%; esta variable
crecid mas con respecto del ano anterior en 1994 en 8.09%, lo que sec
aprecia en el cuadro 8 y 9. Teniendo como contrapartida que

“La suma de los 5 anos (1989-1993) nos arroja un pago por
“servicios factoriales™ de 58,176 millones de dodlares, que
significa mas o menos la mitad del adeudo total, y que pueden
considerarse como la sangria economica que en si explica las
penurias por las que pasa la economia en su conjunto.”3!

Aunque en 1989 se da una renegociaciéon de la deuda en la que
México se “beneficia®, dicha renegociacién significé que a cambio los
organismos financieros internacionales exigieran que el gobierno sc
comprometiera a llevar una mayor liberalizacién econémica, la
privatizacion de las grandes empresas publicas y la modificacion de la ley

18pp.

2 SECOFI, “Ley de inversién extranjera™, SECOFI, México, 1994, p. S.
' 1bid., p. 125,
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sobre inversién extranjera; que han dando como resultado lo aludido
anteriormente. Ello refleja la vulnerabilidad de la economia mexicana, la
cual esta sujeta a los designios o deseos de los organismos internacionales
(Estados Unidos de América).

Por otra parte, tenemos que en lo que respeta a la balanza de capital

esta fue positiva durante el periodo de analisis y en promedio fue de
18,313.3 miillones de délares; pero a pesar de ello el saldo de la balanza de
pagos en cuenta corriente, como de resultado de la sangria sufrida por el
pais por concepto de pagos de intereses de la deuda publica, fue
deficitaria y en promedio fue de 17,782.7 millones de délares.
En lo que respeta a la tasa de utilidad neta que obtuvo, en
promedio, la IED durante el periodo seiialado fue de 3.39%, mientras que
por su parte la tasa de rentabilidad neta promedio fue de 8.43% y en lo
que toca al promedio de la tasa Prime Rate csta fue de 8.13% (lo que se
puede apreciar en el cuadro 10) se puede ver que estas dos ultimas son
casi iguales debido a la dinamica de la llegada de IEN a la Bolsa Mexicana
de Valores, la cual fue mayor que la llegada de IED a los sectores
productivos como consecuencia de la diferencia de ganancias.

La distribucién de la IED en los sectores productivos de la economia
mexicana fue la siguiente: en el sector de la industria de la
transformacién se ha mostrado una tendencia descendente de la 1IED,
pues del 66.6% del total acumulado que 1989 participaba en este sector,
esta participacion pasé a 52.5% en 1994. Ello se debe a que al sector
servicios se ha dirigido el 36.7% de la inversién en 1994 que,
comparandolo con €l 24.7% que era en 1989, ha tenido una tendencia
ascendente, aunque esta tuvo una mayor participacion en 1992 con un
46%. En el sector comercio la participacion de la IED fue de 7.1%
mientras que en 1994 fue de 9.1%. A la industria extractiva se dirigia ¢l
1.5% en 1989 y para 1994 callé a 1.1%; rmientras que e] sector
agropecuario la inversion no ha pasado del 0.5% en el periodo de estudio

(ver cuadro 11).

Por otra parte tenemos que, para variar, el mayor socio inversionista
de México sigue siendo los Estados Unidos, que en 1989, participaban con
el 63.1% del total invertido, mientras que en 1994 su participacién bajo a
60.8%, aunque su la tasa promedio anual de crecimiento de su inversion
fue de 10.55% durante el periodo.

Esta disminucién se debe a que Gran Bretana ha incrementado su
inversion, pasando del 6.8% en 1989 a 7.3% para 1994 y la tasa promedio
anual de crecimiento de socios fue de 12.78%. Mientras que la
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participacién de Alemania ha disminuido pues su inversion paso del 6.3%
en 1989 a 5.2% en 1994. Japdn, por su parte ha bajado su inversion de
5% a 4.7% respectivamente. Ahora tenemos que el rubro de otros paises
han aumentado su participacién, pasando esta de un 6.1% para 1989 a
8.3% en 1994, lo anterior se puede ver en el cuadro 14 y 15.

Si bien, la llegada de 1IED a México tuvo una tasa de crecirniento
promedio anual en el periodo de 13.64% durante el salinato, ello no
contribuyo para atenuar los grandes estragos causados, en la economia
nacional y en el bienestar de la poblaciéon, por la politica neoliberal
implantada en México, a pesar de que:

“México habia sido considerado como el ejemplo mas exitoso de
la aplicacién de las politicas neoliberales de entre las llamadas
economias emergentes, no obstante que el malestar social estaba
presente expresandose en diversas formas y manifestaciones
publicas, con protestas, mitines, marchas, plantones u otras
formas de expresion colectiva que desde distintos sectores y
regiones, se generaron a lo largo y ancho del territorio nacional,
a consecuencia de la disminucion del nivel de vida da la mayor
parte de la poblacién, del abatimiento de los salarios y las
prestaciones sociales, pérdida de poder de negociacién de los
sindicatos, cierre de fabricas y disminucion de horas de
produccion de otras."32 N

Aunque el PIB habia crecido a una tasa de crecimiento promedio
anual de 3.02% durante el salinato, para finales de 1994, la economia
mexicana cayé en una profunda crisis que sorprendié a la mayoria, a
pesar de que ya se habian encendido las sefales de peligro, sefalea como
el decaxm:cnto del ritmo de crecimiento de la actividad econémica, el
cr e déficit de la bal cc cial y la disminucién acelerada de las
reservas econémicas del pais.

De lo que tenemos que:

“El modelo neoliberal imperante ha demostrado sus limites e
incapacidad para retomar el crecimiento sostenido, asi como
para generar ecmpleos y mejorar los niveles de vida de las

grandes mayorias de la poblacién. Ha termi lo profundizando
b H hez, Arturo, ico: la p gran crisis en Ia izacion fi . en i de
i del revists lati icana de Vol. 26, no.

102, julio-sept.. México, 1998, p. 86-87.



los problemas productives y del sector externo, lo cual ha
frenado la actividad econémica, ademas de concentrar mas el
ingreso y de acentuar los problemas sociales.*33

Lo que si ha logrado es una mayor apertura de la economia nacional
causando una entrada masiva de IED, IEI e “IEN” que han saqueado al
pueblo mexicano.

** jHuerta G. Arturo, Op. Cit., p. 4.
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CAPITULO IV F i6n del dal étrico para el andklisis
del flujo de divisas de 1la IED

Este capitulo tiene como finalidad, principal, presentar el modeclo
economeétrico que nos servira de apoyo para analizar el flujo de divisas de
la IED. Para lo cual es necesario conocer o saber que se entiende por
modelo, modelo econdmico y modelo econométrico; dado que sobre cstos
conceptos versa cl presente analisis.

Antes de abordar estos temas es conveniente destacar que:

“... la economia es una ciencia pirica y no peri 1ital. En
tanto que ciencia empirica la economia construye sus teorias y
modelos a partir de la observacion sistematica de la realidad; es
decir, observacion slsteméuca de regularidad y permanencia
sobre el > de sus unidad activas (los agentes
econémicos) y de las formas que asumen sus creaciones
culturales: la tecnologia y las instituciones, todo en relacién con
la dotacién relativa de los recursos naturales. En tanto que
ciencia no experimental las observaciones del hecho econédmico
no son reproducibles, no son replicables mediante la plancacion
o disefio del “experimento econémico” *.}

De lo expuesto , se puede destacar que la ecconometria csta
condicionada a los valores disponibles observados, por lo que su
aplicacién es, para el economista, una herramienta de investigacion.

V. A. Modelo

La ciencia econémica apoya su analisis en los modelos, por lo que es
conveniente saber que se entiende por modelo, asi tenemos que

“Un modelo es una representacion simplificada de una situaciéon
real. Incluye las principales caracteristicas de la situacion real
que representa. Un modelo implica una abstraccién respecto de
la realidad, la cual se obtiene mediante un conjunto de hipotesis
significativas y cohe que tiend a la simplificaciéon del
fenémeno o pauta de comportamiento que el modelo esta
destinado a estudiar.” 2

! Dagum, Camilo, (:omp ). dologia y critica ~. FCE, Méxi 1978, P. 7.
3 Koutsoyiannis, A., ~| ", A di Aires, A 1985, p.21.
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De la anterior definicion se puede apreciar que el poder de analisis
de un modelo depende del grado de supresién de los detalles irrelevantes,
esto le permite al analista econdémico el fijarse en los rasgos esenciales de
la realidad econ6mica que se intenta comprender.

Asi, el grado de abstraccion de la realidad que se pretende analizar
depende del fin para el que se construya el modelo; los supuestos que se
realicen deben de ser, en cada caso particular, coherentes, realistas y de
un grado razonable de generalidad.

La construccién de un modelo puede realizarce con diferentes niveles
de agregacion, de detalle ¥y de sofisticacion; lo anterior depende de los
propdésitos para el cual se realiza dicho modelo.

Un modelo puede construirse para dos fines: para ¢l de analisis y
para la prediccién.

La construcciéon de un modelo para la explicacion se realiza con el
fin de analizar y explicar el comportamiento de las unidades econémicas,
consumidores o productores. Se parte de ciertos conjuntos de supuestos
de los cuales se deducen ciertas leyes que describen y explican, con un
grado adecuado de generalidad, el comportamiento de dichos
consumidores o productores.

La construccion de un modelo para la prediccién se realiza con el fin
de pronosticar los efectos de cambios en algunas magnitudes econémicas y
sus repercusiones.

En la construccién de un modelo, tenemos que considerar que

“Los modelos, por cl contrario, son siempre de alcance limitado
en ¢l tiempo y en ¢l espacio” 3

Esto es debido a que su validez y generalidad estan condicionados a
un periodo en cl tiempo y a un espacio geografico determinado.

Del concepto de modelo se deriva una serie de dcefiniciones alternas
sobre el modelo en areas mas especificas, dentro de los cuales podemos
distinguir ¢l modelo econémico y €l modelo econométrico.

3 Dagum, Camilo y Estela M. Bee de Dagum, * idnals
p. 8.

ia”, Siglo XXI. México, 1975,

57



IV. A. 1. Modelo econémico.

Por modelo econémico entendemos aquella representaciéon
simplificada e idealizada de cierto conjunto de relaciones econémicas
expresadas en forma verbal o a través de ecuaciones, esto es

“Modelo econdémico: Es una representacion idealizada y
simplificada de un dominio de investigacion en la dimensién
tiempo-espacial, ¢l que expresa las caracteristicas de regularidad
y permanencia de: i) los modos de accién, reaccidon e interaccién
de una politica significativa del conjunto de agentes
econémicos({relaciones de comportamiento); ii) los modos de
produccién (relaciones tecnologicas); iii) las relaciones de
produccién (relaciones institucionales). Este conjunto de
enunciados cientificos singulares puede completarse con
enunciados convencionales, a saber: iv) convenciones

universales; v) convenciones existenciales; vi) convenciones
singulares.” 4

De lo que tenemos que un modelo econémico tiene que cumplir las
siguientes caracteristicas:

a) Debe de representar un problema o fenémeno econémico de la realidad
b) La representacion debe de ser en un sentido simple, y
<) Esta representacion debe de ser en términos matematicos.

La formulacion de un modelo cconémico debe de seguir los
siguientes pasos:

1) Delimitar el problema o fenémeno econémico que se esta analizando,
2) Debe de localizar sus variables significativas,

3) Establ las rel econdémicas existentes entre las mismas, y
4) Conocer la finalidad que se quiere conseguir con el modelo.

Los delos econémi se clasifican de acuerdo a diferentes
pectos; por e€j lo, de acuerdo a su nu o de ecuaci a sus
caracteristicas y, entre otros, segun su capacidad de confrontar o
contrastar ¢l modelo con la realidad econémica.

. De acuerdo a este ulimo aspecto tenemos mod_clos tedricos y
modelos econométricos:

* Dagum, Camilo, Op. Cit, p. 1.
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Un modelo teérico es una representacion simplificada de la realidad
econdémica, expresada mediante un si de ect i que no ha sido
tratado para su contratacién empirica.

Si tomamos en consideracién de dentro de las etapas que se realizan
en el trabajo econométrico son: Jla especificaciéon, la estimacion,

verificacién y prediccion.
Tenemos que solamente la primera es realizada para construir un
modelo econdmico tedrico.

la realizacibn de un modelo para la contrastacion

Por lo que,
por lo tanto, un modelo

empirica de una teoria econémica es,
economeétrico.

IV. A. 2. Model

El modelo econométrico, tenemos que, éste constituye un grupo de
modelos econémicos que tratan de describir una realidad econémica por
medio de un conjunto de ecuaciones, las cuales recogen las relaciones
fundamentales entre las variables econdomicas de dicho sistema.

Esto es, el modelo econométrico es una representacion simplificada
de una realidad econdémica por medio de la especificacién o formulacion
matematica.

En la formulacién de un modelo econométrico
conjunto de variables cuyas relaciones vienen recogidas en un sistema de

ecuaciones.

intervienen un

*Un modelo resulta especificado por un conjunto de ecuaciones o
funciones entre variables mas relevantes que concurren a
explicar una tecnologia incorporada, un orden institucional o
legal, y/o el comportamiento de los sujetos de la actividad
econ6émica en un sistema, subsistema, sector o subsector. Este
conjunto de ecuaciones puede estar complementado con un tipo
especial de relaciones introducidas por definicién, convencion o

construcciéon.” 8

* Dagum, Camiio y Estcla M. Bee de Dagum, Op. cit., p. 20.
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En lo que se refiere a las variables que intervienen en un modelo
econométrico, se puede decir que son aquellas que nuestra teoria nos
indica, sin embargo debemos tener en consideracién que :

“La seleccidn de las variables mas relevantes se realiza, en
general, tomando aquellas que contribuyen en forma muy
significativa a -explicar la variacién total de las variables
endégenas cuyos valores son una resultante de las decisiones
que recogen el modo de actuar de las correspondientes
categorias de sujetos de la actividad econémica.” 6

1V. B. Pr i6n deol d
Una vez que se ha explicado lo que se entiende por modelo, modelo

econérmico y modelo econ étrico, pod a la presentacién del
modelo economeétrico de la presente lnvesugacxén. por lo que procedermnos a

retomar lo que se ha hecho referencia en el capitulo primero:

Entonces, de lo expuesto en el marco tedrico de la presente
invesatigacion tenemos que: la IED es el resuiltado de la sobreacurnulaciéon
capitalista y de la baja de la tasa de explotacion que la misma obtiene en
su pais de origen, por lo que, en su afan de nuevas fuentes de valoracién
para sus inversiones, estas salen de sus Jugares de residencia, buscando
aqucilos lugares que le ofrezcan mayores bencficios y seguras condiciones

de inversion.

Esto es, todo lo que busca la IED para arribar al pais, o sea la Nueva
Inversion Extranjera Directa NIED, son mayores beneficios, los cuales se
ven representados a través de los Total de Egresos (TE) que las IED, que
residen en nuestro pais, remiten al exterior; estas son el resultado de
sumar las utilidades, los intereses, las cuentas entre compainias y regalias
¥ otros pagos obtenidos por éstas en la economia nacional.

La NIED también esta determinada por la Deuda Externa del
gobierno, ello es debido a que entre mas se endeude el pais mayores
disponibilidades de divisas tiene la IED para retirar de la economia sus
beneficios obtenidos; dandole también la seguridad de que el gobierno
mexicano estara presionado por los gobiernos extranjeros ante una
situyacién de querer imponer impuestos a sus beneficios o de querer

nacionalizar sus inversiones.

* Ibid, p. 85.



La NIED también esta determinada por el PIB, ello es debido a que ¢l
PIB representa ¢l nivel de productividad de la economia; ademas de que
implicitamente ecsta sefalado ¢l nivel de bienestar de la sociedad

mexicana; cuanto mayor ¢ menor es ¢l PIB mayor o menor es ¢l bienestar
social.

Teniendo en cuenta lo anterior, podemos ver que la NIED depende
del nivel de beneficios que puede obtener, pero que si este nivel es menor
al que puede obtener el su mismo lugar de residencia ésta no llegaria a
invertir a la economia; lo anterior tiene el sentido de sefialar a la tasa
bancaria Prime Rate (PR), que es una tasa de ganancia minima que la
NIED puede obtener en cl exterior si su inversiéon la realiza exteriormente.
La tasa de interés PR ¢l tasa de interés preferente que los bancos
comerciales de los Estados Unidos aplican en los créditos a corto plazo; o
sea, son la tasa de préstamno preferencia y que representa la tasa minima
de beneficio que puede obtener la NIED si esta se dedica a la usura.

Cabe sefalar que se considera a la tasa bancaria PR de los Estados
Unidos porque la mayor parte de la IED que se encuentra en la economia
mexicana procede de dicha nacionalidad. Ademas se considera que dicha
tasa tiene una relacion negativa en la determinacién de la NIED, por lo que
se puede esperar un coeficiente negativo en el modelo estimado.

Atendiendo a lo previsto anteriormente, podemos presentar el
modelo econométrico que nos permitira analizar los determinantes de la
1ED, dicho modelo econométrico queda definido de la siguiente manera?:

NIED, = B, + BiTE, + B.DE, + B,;PIB, + B,PR, + e,

Este modelo nos indica que la NIED esta determinada en forma
lineal con respecto del TE, de la DE, del PIB y, en relacion inversa, de la
tasa de interés PR, asi como de un término de perturbacion o de error e en
la que se pueden incluir todos aquellos factores no mensurables (como el
impacto de las politicas e¢conémicas del pais sobre la 1IED, a las
condiciones sociales del mismo, entre otras) o mensurables que no hallan
sido considerados en este modelo.

T Cabe sefialar que existe una i ! dec formas 3 ¥ Que tan solo esta ¢s una de tanias, cllo se
debe a que cada forma B ! rep un P 1 disti de !a misma variable que se
pretende explicar.

(3]



Una vez expuesto lo anterior, procedemos a estimar nuestra funcion,
los datos que se utilizaran para realizar acabo la regresién son los que
aparecen en el anexo estadistico. Dichos datos han sido tomados de los
ultimos y primeros informes de gobierno de los presidentes Carlos Salinas
de G. y de Ernesto Zedillo P. y que son proporcionados por la Direccién
General de Inversion Extranjera y que, asi como del Sistema de Cuentas
Nacionales publicado por ¢l INEGI, de los Indicadores Econémicos del
Banco de México y de Estadisticas Financieras Internacionales (para la PR)
publicado por el FMI.

IV. C. Objetivos del modelo.

Los objetivos que persigue el presente modelo, considerado en el
apartado anterior, son: el de obtener ¢l valor numérico de los parametros
de la ecuacidon expuesta anteriormente, asi como ¢l de la varianza del
modelo, la cual no se conoce pero se puede estimar; y, una vez que se
haya “corrido” el modelo, aplicar las pruebas necesarias a los parametros
estimados para determinar si estos son validos.

Se espera que los parametros TE, DE y el PIB determinen a la NIED
en forma positiva, ello se debe, como lo habiamos senalado, a que en
cuanto mayores sean €stos parametros mayor sera la llegada de la NIED y,
por lo tanto, mayores seran las expectativas de ganancia mayores;
mientras que la tasa de interés PR se encuentre en relacion negativa
debido a que entre mas grande sea la PR menor sera la llegada de la NIED,
como es l6gico, cuanto mayor sea la ganancia que se pueden obtener en el
exterior menor sera la llegada de la NIED.

Para llevar a cabo tal tarea se ha recurrido al método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) como método de estirnacion®, debido a que
éste ofrece estimadores lineales, insesgados y eficientes tanto para los
parametros como para la varianza, debido a que ellos no se conocen.

El método de mini cuadrados, ¢l cual es atribuido al matematico
aleman Carl Friedrich Gauss, parte, bajo ciertos supuestos que sobre las
perturbaciones o errores? u: (poblacionales) se hacen, de la minimizacion

* Cabe mencionar que existen diversos métodos, como el de Maxima Verosimilitud (MV), ¢l de momentos,
el de Mlmm- Ji Cusdrada y ¢l Método Bayesiano, entre otros, para realizar tal fin. De entre los mas
el o

de MV, este ofrcce para los pero
no para la vnrinnu, 1a cual puede ser insesgada en la medida en que se incremente la muestra, pero sélo
una de los datos.

*Ver anexo 1
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de la sumatoria de los residuos al cuadrado Ze,:; donde los residuos e/ se
obtienen a partir de la diferencia entre la Funcién de Regresion Muestral
FRM y de la Funcién de Regresion Estimada FRE!9, esto es:

Y =B +BX, e FRM
¥ = J, +B.X, FRE
de lo que tenemos Y, = Y, + e

despejando e;
e, =Y -~V
eato nos indica que los residuos e; son la diferencia entre los valores reales

y los valores estimados de Y; ambos lados se clevan al cuadrado y se
obtienen las sumatorias respectivas.

& =X @x-%»

Reexpresando lo anterior, tenemos que:

32 =S G-B+RXY

Lo que indica que la 2 esta en funcién de los parametros ; y Bz .

Para obtener dichos parametros se obtiene la derivada parcial de la
XTei?2 con respecto de cada uno de ellos!!, se iguala a cero y se realizan

diversas operaciones algebraicas para obtener los parametros antes
mencionados, los cuales son los siguientes

B, = 2N
2 lez Yy

ﬁ|=?—ﬁ2’\—;A

' En este ¢aso, haremos mencién al modelo de dos variables, dicho i puede amas
variables.
' Ver anexo 2.
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donde X, =(X,—X) e ¥, =& —Y) representan las desviaciones con
respecto a los valores medios.
El nivel de precision de un estimador se mide a través de su error

estandar, pero debido a que no contamos con los datos completos sobre
las variables y s6lo tenemos una muestra de estas, este se puede estimar

con el calculo de la siguiente féormula:

3

N -2
Esta férmula nos da error estandar estimado de la regresion, o lo
que es lo mi la desviacion andar de los valores de Y con respecto a

1a linea de regresion estimada, la cual nos da un resumen de la bondad de
ajuste de dicha linea de regresion estimada.

Los estimadores obtenidos a través del método de MCO tienen las
siguientes caracteristicas!:

1.- Estan expresados unicamente en términos de cantidades

observables
2.- Son estimadores puntuales; es decir, dada la muestra, cada estimador
proporcionara un solo (punto} valor del parametro poblacional
relevante.

Un estimador es considerado como el Mejor Estimador Lineal
Insesgado (MELL), como los obtenidos por MCO, cuando cumplen con las

siguientes propiedades:

- Son lineales.
- Son insesgados, es decir, que ¢l valor promedio o esperado del estimador

es igual al verdadero valor de dicho indicador.
- Tienen varianza minima entre toda clase de estimadores

insesgados.

lineales

Estas propiedades quedan enunciadas dentro del conocido

2 Gujarati, Damodar N.. “Economerrfa”, McGraw-Hill, Bogota, Colombia, 1990, p.52
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“Teorema de Gauss-Markov: Dados los supuestos del modelo
clasico de regresion lineal, los estimadores de minimos
cuadradas, en la clase de estimadores lincales, insesgados,

es decir, son MELIL.” 13

var
En lo tocante a la linea de regresion muestral, una vez que se hayan
esta posee las siguientes

obtenidos los estimadores respectivos,

propiedades:
1.- Pasa a través de las medias muestrales (¥ =05, + £,.X)

El valor medio de la Y estimada (¥)es igual al valor medio de la Y

observada para
L =5 +AX
Y=(r-A0+4X
P=V-AX-X)
Sumando a ambos lados de la ultima igualdad sobre los valores
muestrales y dividiendo por cl tamano de la muestra N, se obtiene:

donde:

.

3.- El valor medio de los residuos ¢; s cero
con el valor estimado de Y

4.- Los residuos £; no correlaci

S5.- Los residuos & no estién correlacionados con Xi, lo que implica
que T e X =0 14

2 thid., p. 66.

' $bid.. pp, 32-54
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Todo lo anterior nos indica que los estimadores obtenidos por MCO
son lineales, insesgados, con la menor varianza y eficientes, lo que nos
asegura que dichos estimadores son MELI y los que nos permitiran
estimar nuestra ecuacién, asegurandonos resultados seguros y eficientes.

De 1lo anterior expuesto cabria hacer referencia a que la
econometria es un medio por el cual el economista se puede auxiliar para
realizar su analisis, sin embargo las conclusiones no provienen del modelo
econométrico si no de la propia observaciéon del investigador, los datos
arrojados por la econometria simplemente apoyan esta ultima cuestién; a
pesar de que la econometria se¢ ve limitada por los datos observados
disponibles y como por la simplificacién de las variables con las que se
pretende analizar la realidad econémica, esta, sin embargo, arroja
resultados que pueden acercarse a la realidad que se pretende explicar; lo

anterior es la tarea del investigador el darle sentido, contenido y forma a
esos resultados.

Un buen analisis econémico puede realizarse tanto en forma literaria
como en forma matematica, o bien, en ambas formas conjuntas, de ello no

depende la profundidad que pueda tener el investigador. Como lo sefala
M. Allais:

“Las matematicas no son, y no pueden ser, mas que un medio de
expresion y de razonamiento. La sustancia misma con que
trabaja el economista sigue siendo econémico”.1s

Y continua diciendo que:

“Ciertamente, el instrur \? atico es indispensable para
analizar y comprender los fenémenos ecconémicos, pero el
trabajo esencial no ¢s €l manejo de este instrumento 1égico, si no

la eleccién y la discusion de las premisas que deben fundarse en
la observacién de los hechosa”.16

Tenemos entonces que

“En la especificacion de un modelo econométrico se siguen, de
manera implicita, varias etapas. En una primera instancia se
selecciona un enfoque de la teoria econémica, que proporcione
una interpretacién logica del fenémeno de interés, con ciertos

' Allais, M., ~Posibi Y
Camilo, Ob. Cit., P. 547,
* Ibid.

peli de 1a utilizacion del d ati

en " . en Dagum,



supuestos, y que no pretende ser una copia exacta de la
realidad, sino una “idealizacién® que permita la mejor
compresiéon de la misma. En segundo término es necesario
realizar una formalizacion matematica de la anterior, lo que dara
lugar a un modelo tedrico. Por supuesto este no sera unico ya
que pueden derivarse distintas formulaciones matematicas para
lad pcidon del fend 10,7 17

Por lo anterior, se aprecia que la herramienta matematica para
el economista es solo un medio y no un fin, cllo  se puede ver por el
hecho de que una mala formulacién o ion del modelo
arroja datos que no pueden ser validados por la misma herramienta
matematica, debido ha que deben cumplir con ciertos supuestos
impuestos por la misma herramienta; tales supuestos son, en
econometria, la de homocedasticidad, autocorrelacién, significancia,
entre otros mas.

La especificaciéSn de! modelo no es sugerida por las
matematicas sino por el propio economista, la forma que adopte este
modelo dependera de lo que quiera el economista investigar, su mala
especificacién causara que el modelo no cumpla con los supuesto,
por lo que la misma matematica se encargara de rechazar; en caso
contrario, le dara validez al modelo.

Por lo que es, en esencia, tarea del economista ¢l seleccionar la
forma y medios apropiados para realizar su investigacion, las conclusiones
a las que llegue seran fruto de su trabajo intelectual y no de los medios
que utilizé, pero sin embargo éstas conclusiones se veran cimentadas por

los medios con los que se apoyo.

'7 Cassoni E., Adriana, “Pruebas de di; enel del trico™, CIDE, i 1991, p. 8.
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IV. D. Los d tadisti de las variabl Smi de i &

La presente seccion tiene como objetivo mostrar el comportamiento
de los datos estadisticos de las variables de interés en las cuales se
apoyara el analisis econométrico; las series utilizadas sobre la Nueva
Inversiéon Extranjera Directa (NIED) y las del Total de Egresos!8 (TE) son
las proporcionadas por la Direccion General de Inversién Extranjera que es
una dependencia de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial; los
datos sobre la Deuda Externa (DE) y el Producto Interno Bruto (PIB) son
los proporcionados por el Sistema de Cuentas Nacionales del INEGI; y, por
ultimo, los datos sobre la tasa de interés Prime Rate (PR) son los
proporcionados por €l Fondo Monetario Internacional; dichos datos son los
siguientes:

ARO. NIED'
1974 382.20
1975 295.00
1976 299.10
1977 327.10
1978 383.30
1979 810.00
1980 1622.60
1981 1701.10
1982 626.50
1983 683.70|
1084 144220
1985 1871.00
1986 2424.20
1987 3877.20
1968 3157.10
2499.70

Fuente: Cusdrus 8.8, 10 y 17.

El comportamiento visual de estas variables se muestran en las
siguientes graficas:

"EITouldeEmeslgu.lahsumldehs ili itid; los i y las regal Y otros pagos
efectuados por la JED al exterior.
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VARIABLES ECONOMICAS DE INTERES.

La tasa de crecimiento de dichas variablea con respecto del ano

anterior se puede apreciar en la siguiente tabla:

ANO. NIED TE P8 PR
974 26.07 23.20 B.786 34.66|
1975 -18.55 76.68 575 -27.22
1976 1.39) 21.55 4.42] -12.98
1977 9.36 -19.85 3.39 -0.29
1978 17.18, 8.57 8.95] 32.84
1979 111.32 51.36 9.70 39.85
1980 100.32 38.67 9.23 20.52
1881 4.84 44.91 8.77 23.55
1982 -£3.17 24.76 -0.63] -21.25
1983 9.13 -32.51 .20 -27.39
1984 110.94 471 3.61 11.58
1985 29.73 -8.13 2.59] -17.52
1886 20.57 -8.74 -3.75} -15.91
1987 59.84 4.08 1.88 -1.68
1888 -18.57, -0.25 1.25 13.52
1989 -20.82 5.35 3.3s] 17.17
1980 48.91 48.25 4.44 -8.33
1991 .23 -1.93 3.63] -15.48
1992 0.97 16.89 281 -26.12
1993 38.15 467 0.60 -4.00
1994 63.78 —45.36 3.68 19.00|
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Graficamente se puede observar el comportamiento de estas
variables de interés:

VARIABLES ECONOMICAS DE INTERES, tasas de

VARIASLES DE INTERES '—‘—";_...p.a :
tasas de crecimisnto. =l—PR |
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Si consideramos la acumulaciéon de la NIED y ¢l TE, a partir del afio
en consideracién, tenemos la siguiente tabla:

NIED TE
ANO. | Acurmulada) % Acumuiado] %

74 362.20 373.00|

75 657.20| 81.45 1032.00| 176.68
76 958,30, 45.51 1833.00] 77.62
77 1283.40 34.20 2475.00] 35.02
78 1668.70 29.87 3172.00| 286.18
79 24786.70| 48.60] 4227.00 33.28
80 4099.30 85.51 $880.00, 34.81
a1 5800.40| 41.50 7810.00| 37.26)
a2 6426.90 10.80] 10455.00| 33.87
83 7110.60 10.64| 12240.00] 17.07
84 8552.80| 20.28 14109.00 15.27,
a5 10423.80| 21.88 15828.00| 12.17|
a8 12848.00 23.268 17393.00 9.90|
a7 167285.20 30.18| 19024.00 9.38
a8 19882.30| 18.88| 20851.00| 8.55
89 22382.00| 12.57| 22385.00 8.30
90 26104.40| 16.63| 24908.00 1.38
o1 29669.40 13.68| 27398.00| 10.01
92 332€9.00 12.13] 30311.00] 10.62
93 38169.70 14.73| 233380.00| 10.08|
84 4819S.90) 21.03] 35026.00] 4.99

La cual muestra el siguiente comportamiento grifico:

—_—
VARIASLES ECONOMICAS DE INTERES, acumuiado {T&—NED

ilonsn & dblarne.
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A grandes rasgos, se d

que la 11 da de NIED ha sido muy
fluctuante, por lo que ha tenido variaciones importantes, cabe considerar

que los crecimientos de esta variable son benéficos a México; asi tenemos
que 1975 cayé en un 18.55%, en 1979 crecié en un 111.32% con respecto
del aflo anterior; en 1980 este fue de 110.32%, aunque caydé en 1982 en
un 63.17%, para crecer en un 110.94% en 1984 y caer en 1988 y 1989 en
un 18.57% y 20.82% respectivamente; para el fin de periodo esta volvié a
crecer, en 1994, un 63.78%. En su aspecto acumulado, vemos que

durante el periodo de aniilisis ésta varid a una tasa promedio anual de
crecimiento del 27.43%.

En lo tocante al TE ha sido también muy fluctuante y sus
variaciones importante son los siguientes (en este punto, los
decrecimientos causan un beneficio para la economia mexicana): en 1974
cayd en 23.0%, mientras que para el ano inmediato crecié un 76.68%, sin
embargo cayd en 1977 un 19.85%; para 1979 crecié un 51.36% y cayo en
1983 un 32.51%, le siguen una serie de crecimientos y decrecimientos y
para 1994 cae en un 45.36%. Durante el periodo de analisis y en lo que se

refiere a su nivel acumulado ésta tuvo una tasa promedio anual de
crecimiento del 25.5%.

Se puede ver que la NIED acumulada tuvo una mayor tasa de
crecimiento (27.43%) que el TE (25.5%), pero durante 1974 a 1988 el TE
acumulado fue mayor que la NIED y en 1989 la NIED acumulada rebasa al

TE acumulado y teniendo que al término del periodo la NIED acumulada
excede en un 31.9% al TE.

Por su parte,

la DE a tenido una tasa de crecimiento menos
fluctuante,

sus variaciones mas importante se dan en 1975 con un
crecimiento del 44.85% con respecto del afo anterior, en 1981 crecioé un
56.63%, pasd a caer en 1989 en un 6.1% y en 1992 cayé un 5.29% para
terminar el periodo de estudio con un crecimiento del 8.09%. La tasa de
crecimiento anual promedio fue del 11.31%.

Las variaciones del PIB, la cual destaca la evolucién econémica de
México, ha tenido el siguiente comportamiento: para 1979 este crecié en
un 9.7%, pasd a caer 4.2 en 1983 y un 3.75% en 1986, cn 1990 cste
crecié en 4.44% y cerro el periodo con un crecimiento del 3.68%.

k]



E] comportamiento de la tasa de interés externa PR a sido muy
variante, de ello se d to en 1974 en un 34.66% y su
caida inmediata para 1975 en un 27 22%, su posterior crecimiento llego a
ser del 39.85% en 1979 para caer un 27.39% en 1983, se sigue una serie
de cambios de crecimiento pero ¢l mas significativo fue una caida del
26.12% en 1992 y su recuperacion en 1994 con un crecimiento del 19%.
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CAP. V Anilisis del modelo

Esate .capitulo tiene como objetivo, precisamente, el realizar la
regresion del modelo presentado en el capitulo anterior y, una vez hecho lo
anterior, se proscguira con el analisis de los resultados que se hayan
obtenido de la regresién y evaluar la validez de estos a través de varios
indicadores y diversas prueb (de hipdé is) para verificar la significancia
de los valores arrojados por la estimacion.

Para llevar acabo tal tarea, se ha recurrido a un paquete de computo
que nos permitird estimar la regresion de una manera sencilla, dicho
paquete es el Econometric Views (Eviews!) para Windows, este paqucte
desarrolla la regresion a través del método de MCO mencionado en el
capitulo anterior. Este programa presenta los resultados de todos los
parametros necesarios para evaluar el modelo, lo que nos permite una
mejor precisiéon en la estimacion de los mismos; dejandonos, por Io tanto,
la tarea de evaluar las estimaciones obtenidas.

Aal,

V. A. Regresidn del

Ketomando nuestro modelo presentado en el capitulo cuatro,
tenemos que la Nueva Inversién Extranjera Directa (NIED) esta
determinada por el Total de Egresos (TE) que la misma lED envia al
exterior, por la Deuda Externa (DE), el Producto intermo Bruto (PIB) del
pais, las cuales influyen de manera positiva a la llegada de NIED; y por
una tasa externa de interés Prima Rate (PR) la cual garantiza una tasa de
beneficio minima que obtendria la IED si esta se invirtiera en el exterior,
la cual influye de manera negativa en la determinaciéon de la NIED.

El modelo a estimar es:
NIED, = g, + BTE, + bDE, + (PIB, + B, PR, + e,

Una vez que se ha llecgado a esta situacién, se prosigue con la
estimacion del modelo, es entonces que utilizamos e} paquete economeétrico
Eviews al que le introducimos los datos que se han obtenido de los
diferentes medios de informacién cstadistica. )

' Qn itative Micro ic Views, version 2.0, 1994-199S.
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Introducida la informacién se procede a la aplicacion de un
comando, el cual nos arroja los siguientes resultados? de una manera casi

instantanea y los cuales son:

NIFD = —132018+12431337E +Q040001 50K + 218461 LPIB — 2721566 PR
(896.95) (0.4363) (0.01388) (68.05649) (69.179)
-0.1472 2.84905 2.8826 3.21 -3.9341

Donde los valores entre paréntesis corresponden a los errores

estandar de cada parametro, los valores del segundo renglén son los
valores del t estadistico estimado para cada parametro.

Itad: éri de la regresién del .

V. B. Andlisis de los
A partir de la estimacion de la ecuacién, se prosigue con el analisis
de la propia regresion la cual tiene el propdsito de determinar el nivel de

validez del modelo.

de d ! 16 R® y el coeficiente de

V.B.1. El1 coefici

Py g A 2

Dentro de los parametros significativos en el analisis de una
regresion, encontramos el R?Z que es el coeficiente de determinacion,
también llamado como la bondad de ajuste de la linea de regresiéon a un
conjunto de datos, es una medida resumen que nos indica qué tan bien la
linea de regresion muestral se ajusta a los datos.* .

2 Estos resultados pueden verse en el anexo 3.

! Las ¥ pruebas que se a i i6n para izar 1anto ¢l de la reg como
clde icoli i icidad y ! fuecron de Gujarati, Damodar,
“Econometria”, McGraw-Hill, Bogota, Colombia, 1990,

4 Ibid p. 67
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El valor obtenido para dicho estadistico es:

v )2
P M AR )

= —— = 0.8243
2w -7)

Esto es, que ¢l 0.8243 de la proporcién o variacion de la NIED son
explicadas por las variables independientes TE, DE, PIB y PR.

El coeficiente de determinacién ajustado es, precisamente, el R2
ajustado al ntmero de variables independientes que entran a en la
explicacién de la funcién, debido a que a medida que se incluyen mas
variables explicativas al modelo el R2 tiende a aumentar, se obtiene a
través de la siguiente formula:

Donde k es ¢l numero de parametros en el modelo y N el nuamero

total de observaciones; el Rz nos indica, también, que el 0.7804 de las
proporciones o variaciones de la NIED son explicadas por las anteriores

variabl ; cCOmo se aprecia el R2 €S menor a Rz debido a
que el primero se ajusto al namero de variables explicativas.

PR a:
indep

V. B. 2. Intervalos de confianza y prueba de hipétesis.

La estimaciéon de un valor puntual (como los que obtuvimos de la
regresion) puede diferir del valor verdadero debido a las fluctuaciones
muestrales; por lo tanto, es conveniente proporcionar la probabilidad a la
que el valor verdadero del parametro se encuentre dentro de un cierto
rango, alrededor del verdadero valor puntual del parametro; esto es que,
bajo un determinado nivel de probabilidad, construir un rango que

contenga dentro de sus limi el verdadero parametro poblacional
(intervalos de conflansa). .

™



Cabe mencionar que:

“El ‘mecjor’ intervalo de confianza es aquel que minimiza la
longitud esperada” 5

La construccion del intervalo mencionado se lleva acabo a través de
la siguiente formula:

vl B~ tgselB) 2 2. 2 B 1gse(p)] - 1-
2 2

Donde (1-a) es el coeficiente de confianza; a, el nivel de significancia;
se(ﬂ ,) . la desviacién estandar del parametro estimado i ; 7,, el valor

K]
a
critico de tablas del estadistico t con probabilidad de —,;;- » ¥ N-K grados
de libertad.

El intervalo de confianza (con un nivel de significancia del 5%) para
los parametwros pO, B1, 2, f3, y 4, son loa siguicntess:

Pr{— 132018 - (2.12X896.96) < f < 132,018+ (212X89696)] =095
(-2033.57 < g, =1769.54)
(031811 =< 8 =<2.16816)

(0.01058 < B, < 0.06944)
(741815 < g, < 362.7407)

(- 41881676 < B, <-125.496)

* d. G.S.. fa™, McGraw-Hill, México, 1985, p. 43.
* Los datos son I de los por que el valor de tablas
del t estadistico con un nivel de significancia del 5% y 16 grados de Iibetud esde 2.12.
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Lo anterior significa que: el intervalo especifico estimado contendra,
con un 95% de probabilidad, el verdadero valor del parametro poblacional.

No solo se tiene que construir intervalos para los coeficientes, si no

también para la varianza estimada &2 , su intervalo de confianza viene
especificado dentro de la siguiente férmula:

=2 a2
id sazs(N—k)oz-— =l-a

Xy Xl ag

Pr| (N — k)

Donde _el valor del estadistico ¥ se ha obtenido de las tablas con
un nivel de significancia del 5% y 16 grados de libertas, los cuales son:

Xdozs = 28B.8454 y Ziors = 690766
&
& =25 _g42ies
.yla N—k

Por lo que el intervalo en el cual podemos esperar que se encuentre
el valor de la varianza poblacional es:

(467361312 < o < 1951633.983)

Por otra parte, tenemos que la prusba de hipétesis (bajo cl enfoque
de prueba de significancia) parte de la suposiciéon de dos hipétesis; la
primera, la hipétesis nula Ho, supone que el parametro obtenido es igual a

cero (Ho:[‘i, = 0); mientras que la segunda, la hipétesis alternativa Ha,

supone que el parametro obtenido es diferente de cero (H, :ﬁ, = 0) .
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Esta prucba nos permite saber la influencia lineal del parametro
obtenido sobre la variable dependiente IED; en otras palabras, nos sirve
para verificar la confiabilidad de cada uno de los parametros obtenidos.

“una prucba de significancia es un procedimiento mediante el
cual se utilizan los resultados de la muestra para verificar la
veracidad o falsedad de una hipétesis. La idea fundamental
detras de las pruebas de significancia consiste en utilizar un
estadistico de prueba (estimador) y la distribucién muestral de
dicho distico bajo la hipé is nula.” 7

Dicha prueba se realiza con la siguiente formula:

El valor estimado con esta formula se contrasta con el valor del
estadistico t de tablas (a un nivel de significancia del 5%]); si el valor
estimado es menor al obtenido en tablas se acepta la Ho; si el valor
estimado es mayor al obtenido de tablas, se acepta la Hi.

Parametro t-estimada t-tablas Analisis Estado
B -0.147184 2.12 aceptar Ho no significativa
B, 2.849051 2.12 aceptar Ha significativa
B 2.882591 2.12 aceptar Ha significativa
A, 3.21000 2.12 aceptar Hi significativa
£ -3.934074 2.12 aceptar Ha significativa

? Gujarati, Damodar N., Op. cit.. p. 113,
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V.B.3. La prueba del estadistico F.

La prueba del estadistico F no es mas que un analisis de la varianza
total de la regresion, el estadistico F establece una hipétesis nula de que
todos los parametros de la regresion, exceptuando la constante, son cero:

Hy:B,=0; mientras que la hipétesis alternativa indica que los

parametros estimados son diferentes de cero: H.:ﬂ,, + 0. En otras
palabras:

“La prueba F esta concebida para probar la significacién de
todas las variables o de un conjunto de variables en la
ecuaciéon.” 8

Si al aplicar la pruecba F esta rebasa ¢l valor critico dado {en tablas)
a un nivel de significancia del 5%, entonces la hipétesis nula de que no
existe dependencia sobre las variables explicativas se rechaza.

El wvalor del estadistico F obtenido de tablas a un nivel de
significancia del 5% con 4 grados de libertad en ¢l numerador y 16 en el
denominador ea igual a 3.01; mientras que el estadistico F estimado de la
regresion es de 18.772.

Como se puede apreciar, el estadistico F estimado rebasa al valor
critico de tablas, por lo que puede rechazar la hipétesis nula en favor de la
alternativa. O sea que:

“La evidencia indica que no todas las pendientes de la
regresién son cero y por tanto el modelo tiene cierto poder
explicativo®™ ©

* Hu, Teh-Wrei, “E: un andlisis i o™, FCE, Méxi 1979, p. 67.
. Mich. dek 3 icas y omci. -, FC

E. ico, 1990, p. 152
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V. B. 4. Multicolinealidad.

Dentro de los supuestos del modelo de minimos cuadrados
ordinarios se ha postulado que no existe multicolinealidad entre las
variables explicativas!®. Cuando no se cumple este supuesto, se dice que
estamos en presencia de multicolinealidad.

El fenémeno de la multicolinealidad se da en un modelo de regresion
cuando existe entre dos o mas variables explicativas una dependencia
lineal, en otras palabras, surge cuando al menos una de las variables
independientes es una combinacion lineal de las otras.

La multicolinealidad se presenta en varios grados, la cual depende
del nivel de dependencia lineal entre las variables; cuando se da una
perfecta multicolinealidad la solucion de la ecuacién se vuelve
indeterminada, cuando la multicolinealidad es menos que perfecta sus

consecuencias repercuten en una mayor desviacién estandar de los
estimadores. Por lo que:

“El valor elevado del error estandar del coeficiente implicara
una imprecision en el coeficiente de regresién, lo cual
resuitara que no se rechace la hipoétesis nula en el anadlisis de
regresién. Si hay multicolinealidad, ¢l ajuste de la ecuacion de
regresion por lo general ha implicado altos valores de R3, pero
no hay coeficientes estadisticos significativos que sean
diferentes de cero.” 1!

“no se cuenta con un método Unico para detectarla o medir su
fuerza (multicolinealidad). Lo que tenemos en realidad son

ciertas reglas generales, algunas de ecllas formales y otras
informales...” 12

Una de las reglas, es observar el valor de la R? y la significancia del
estadistico t, aunado a la significancia del estadistico F. Esto es, si el valor
del R2 es elevado y las t la mayoria es no significativas y por lo tanto el F
acepta la Ho; se concluye que estamos en presencia de multicolinealidad.

'° ver ancxo |
" Hu. Teh-Wei, Op. cit., p. 93.
12 Gujarati, Damodar N. Op. cit., p. 229.



En nuestra regresion, como se vio, se obtuve un R? aceptable, casi
todas las prucbas t y cl I significativas a un nivel del 5%, por lo tanto, se
concluye que la existencia de multicolinealidad es casi nula.

Otra forma de detectarla es por medio del uso de regresiones
auxiliares; la idea es que si una variable exégena puede ser explicada
significativamente por las demas, tenemos que el coeficiente de correlacién
miiltiple es cercano a uno, lo que significa que es probable que exista una
relacién lineal aproximada entre ellas. Asi, tenemos que haciendo las
regresiones auxiliares Xn = a1Xa + a@2Xz +...+ anaXna, para h = 1,...k; ¥y
analizando el R2, se tiene otro indicador de colinealidad, ¢ inclusive una
idea de entre qué variables se presenta la dependencia.!3 Ademas,
comparando ¢l R? de la regresién original con el R2, de las regresiones
auxiliares estas deben de ser menores, R2 > R2j; realizando lo anterior
tenemos que:

R2g = 0.0235
RZpe = 0.6803
R2pig = 0.3267
R2pr = 0.0016

y el R2 de la regresion original es:
R2 = 0.8243

Se aprecia claramente que ¢l R2 de la regresién original es superior
al de las regresiones auxiliares!4, por lo que se rechaza que exista
evidencia de multicolinealidad

2 Cassoni E-, Adriana, “Pruebas de enel del ico™, CIDE, B 1991, p.25-26.
* Los valores idos de dichos i verse en el anexo A-3
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V. B. 5. Heterocedasticidad.

Este problema se da cuando se viola el supuesto de MCO de que los
términos de las perturbaciones

tienen la misma varianza
(homocedasticidad)!5. Pero:

“Sin embargo, es posible que el supuesto de varianza
constante no sea siempre valido. Es decir, puede suceder que

los errores estén mutuamente no correlacionados y que
tengan diferentes varianzas.” 16

B

Estoes: E(u?) = ol i=12,..,

Ante esta situacion:

“La consecuencias de la heterocedasticidad son dobles. Las

estimaciones de los parametros de regresién son todavia
xnsesgados pero ineficientes; y las estimaciones de las
vari BON das.” 17

Por 1o que:

“Debe resultar claro que nuestro modelo de regresion basico
asume una variacidon constante y nuestro procedimiento de
estimacion produce un estimador de esta constante. Sin
embargo, con heterocedasticidad no es igual la variaciéon de
los términos de perturbacién; es en si misma una variable.
esto significa que nuestro estimador andar repr a de
hecho algan tipo de promedio de las variaciones de los
términos de perturbacién; por tal motivo, este estimador tiene
en realidad poco significado y no nos permite constrnair

intervalos de confianza validos (o razones t) para los
parametros de la ecuacion”. 18

Ver anexo A-1.

Hu, Teh-Wei, Op, cit., p. 103,

Maddata, G. S., Op. cit.. p. 271.

Kelejisn, Harry H. y Wallace E. Oates, *! i
México, 1995, p. 256.

fa: princi y i ", Harla,



Para detectar la heterocedasticidad no existen métodos o reglas fijas,
pero si se ticnen algunas normas generales para tal efecto, en este caso
aplicaremos la prueba de Goldfeld-Quant!®.

Dicha prueba parte de la suposicién de que ‘la varianza es
heterocedastica y que esta relacionada positivamente con alguna de las

variables explicativas del modelo de regresién, o sca que o} = o X, 2 (esto
significa que la varianza 0',2 sSera mayor cuanto mayor sean los valores de
la variable explicativa).

Esta prucba se basa en la obtencion de la siguiente relacion (la cual
es equivalente al estadistico ¥):

SRC/ —x
SR(V Kk

La prueba de Goldfeld y Quandt, parte de ordenar los valores de las
observaciones en forma ascendente de la variable explicativa seleccionada,
mientras que las demas variables guardan la misma relacién con respecto
a esta; se omite una cantidad (c)2° de los valores centrales de la variable
seleccionada; las restantes observaciones se dividen en dos grupos (N1 y
N2); cada grupo se regresiona para optener la sumaria de los Residuos al
Cuadrado (SRC) respectivamente, donde SRC; es la SRC de los valores
pequenios (N)) de la variable explicativa seleccionada y SRC2 es la SRC de
los valores grandes (N2) de la misma variable.

Obtenido los valores de SRCi) y SRC2 se prosigue a realizar la
prucba, donde A posece una distribucién F con Na-k grados de libertad en el

numerador y denominador.

Si el valor calculado de A es mayor que el P critico, se procede a
rech la hipo is de homocedasticidad, por lo que se concluye que hay
una gran probabilidad de que exista heterocedasticidad. En caso contrario
de que A < I, se acepta la hipdtesis de homocedasticidad.

** Gujarati, Demodar N., Op. cit., p. 265,
2 Esta cantidad (c) se obticne a través de la siguiente formula n/3 la cual es propuesta en: Kelcjian,

Harry H., Op. cit., p. 267.
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Este procedimiento para calcular a A realiza para cada una de las
variables explicativas y se contrasta ese valor obtenido con la distribucion
¥ de tablas con Nn-k grados de libertad en el numerador y denominador.

2965 8.6%

29658.63
Are = 5592600, %%

=000492 | 4, _ 0707
: DE 6]4360%

= 0.00522

518284.y 576593.%
Ars = 357> = 1.98067 . Apr = 333058~
261671.57 ; 421102%

= 136924

Donde el subindice de 2. nos indica sobre que variable independiente
se hizo la ordenacién respectiva y sus corridas respectivas?!; por otra
parte, tenemos que de las tablas estadisticas se obtuvo un valor F critico
{(con 2 grados de libertad en el numerador como en el denominador y un
nivel de significancia de 5%) de 19.00.

Por lo anterior se puede concluir que las 2 obtenidas, todas fueron
’ < F y, por lo tanto, se acepta la hipotesis de homocedasticidad.

Otro método para poder detectar la existencia de heterocedasticidad
es a través del modelo de Amemiya?22 generalizado, el cual parte de que

2
o (X, ) = 0-2 + ﬂlza , la cual nos indica que la varianza es
constante si a = 0, esto es, si alfa no es significativa, implicando que el
modelo es hor dastico; en caso contrario nos encontraremos con la
exisrencia de heterocedasticidad. Por lo que con el apoyo de una regresion
auxiliar se determina la anterior implicacion; dicha prueba auxiliar es:

it =0+ a+e,

donde & son las desviaciones al cuadrado, o sea, los errores del modeclo al
cuadrado(DESVIA2); mientras que 3 son las estimaciones del modelo al

cuadrado (NIEDE2). Di dicha regresién se obtuvieron los siguientes
datos?3;

3" Estos cticulos pueden verse en el anexo A-S.
= Cassoai E., Adriana, Op. Cit., p. 40-41.
* Ver anexo A-6.
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DESVIA2~6.859646+0.000000189NIEDE2
es (0.000000248)

t (0.760411)

Dicha regresiéon muestra que a no es significativa, a un nivel de
significancia del 5% y 19 grados de libertad que da una t de tablas igual a
1.729; esto es, cstadisticamente es igual a cero, por lo que se puede

aceptar la hipétesis de homocedasticidad.

V. B. 6. Autocorrelscién.

Dentro de los supuestos sobre los que se basa el método de MCO, se
ha planteado que los términos de error {perturbaciones) son obtenidos
uno de otro, o sea que Edu, w) =~ O, para toda i=/;, 1,

1t

indep
2, cios N,
“Existe autocorrelacion cuando el término de error de un
modelo econométrico esta correlacionado consigo mismo a
wavés del tiempo, es decir: E(uu,_,)= 0. Por supuesto, no es
preciso que u: esté correlacionado consigo mismo en cada dos
instantes de tiempo Qiferente, sino que basta que la correlacion

se extienda a algunos periodos”.24

Sin embargo, este supuesto no se cumple en nuestro modelo, lo que

trae como consecuencia que:

“En primer lugar, obtendremos estimaciones insesgadas de B,
pera las varianzas muestrales de estas estimaciones pueden ser
indebidamente grandes con relacién a otras obtenidas segun
un método de estimaciéon Jigeramente diferente. En segundo
lugar, si aplicaumos las formulas de los minimos cuadrados
usuales para las varianzas muestrales de Jos coeficientes de
regresion, probablemente obtendrermos una importante

subestimacién de las mismas. En cualquier caso estas
féormulas ya no son  validas, ni tampoco correctamente

ovalcs Cinca, Alfonso, “Econometria™, McGraw-Hill, Madrid. Espana, 1988, p. J88.

24,
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aplicables las formas de las pruebas “t* y “F" deducidos para el
modelo lineal. En tercer lugar, obtendremos predicciones no

eficientes, esto es, predicciones con varianzas muestrales
innecesariamente grandes”.25

l.as fuentes de autocorrelacidén pueden ser varias. Por ejemplo,
cuando se omite una variable en la ecuacién de regresion, el término de
error puede estar influida por la variable omitida; por la existencia de
ciclos ¥y tendencias de las variables; por las relaciones dinamicas, ya que
las relaciones de las variables econdémicas se extienden a mas de un
periodo; o por un sesgo en la especificacién de la forma funcional del
modelo; en fin, hay diversas causas por las que esta se da.

Existen varios métodos para detectar
embargo utilizaremos el mas popular que
autocorrelacion Durbin-Watson (d).

la autocorrelacion, sin
es la prueba para

Esta prueba parte de la suposicién de la no existencia de
autocorrelacion entre los términos de error; esto es, partimos de la
suposicion de que nuestra Hipotesis Nula (Ho) es que el coeficiente de
correlacion ( £) es igual a cero: Ho: 2 = 0. Esta hipotesis se contrasta con
la Hipotesis Alternativa (H1) de que o # 0, o sea que existe autocorrelacion.

La pruecba sc basa en el estadistico desarrollado por Durbin-Watson
¥ cuyo resultado es: .

DY CTILIY S

~2
u,

d =

=1

Con la ayuda de los cuadros estadisticos proporcionados por el
propxo Durbln-Watson para probar la correclacién serial, podemos probar la

rcia o inexi 1cia de autocorrelaciéon. En dichos cuadros se sefialan
valores criticos superiores ¢ inferiores para ciertos intervalos.

El intervalo establecido por D-W para detectar la presencia o no de
autocorrelacion va de O a 4, en dicho intervalo existen cinco zonas, dos
zonas en las que se puede aceptar la existencia de autocorrelacion, dos en

3.; “Mérados de

", Vincens-Vives, Barcelona, Espafia. 1980, p. 260.



las que existe indecision debido a que no se puede determinar la situaciéon

de la misma y una en la que podemos determinar la ausencia de
autocorrelacién.

La siguiente tabla nos muestra la regla de decisiéon para el
estadistico d:

Prueba d de Durbin-Watson: Regla de decision.26

Hipdtesis nula Decision Si

No existe autocor. positiva Rechazar O<d=<d;
No existe autocor. positiva No hay decision disd =sd,
No existe autocor. negativa Rechazar 4-dij<d < 4
No existe autocor. negativa No hay decision 4-ds s d < 4-d;
No existe autocor. psva. o neg. No rechazar ds<d < 4-ds

Graficamente tenemos:

region i aceptacion
rechazo de i Ho, no hay rechazo
de Ho indeci- atocorre- de Ho
sién lacion
o) di ds 2 (4-ds) 4
(0.927) (1.812)

Donde d; = limite inferior , y ds= limite superior

Entonces, de las tablas establecidas para el estadistico d (Durbin-
Watson) obtenemos los valores para el limite superior e inferior con k'= 4

{variables explicativas) y n = 21 (numeros de observaciones), los cuales
son:

di = 0.927 ¥y de= 1.812

* Gujarati, Damodar N., Op, Cit., p. 314,
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se puede apreciar que el estadistico calculado d =1.7897 cae en la zona de
indecisién por lo que no se puede determinar la existencia de
autocorrelacion; sin embargo,

“No obstante, en muchas sn.uac:ones se ha encontrado que el
limite superior da no corresponde aproximadamente al verdadero
limite de significancia...” 27

Ante tal situacion y para determinar la existencia o inexistencia de
autocorrelacion procedemos ahora estimarla por medio de un método no
parameétrico.

El método no paramétrico utilizado ahora es la prueba de
aleatoriedad o de corridas (prueba de Geary)?® ; ¢l cual sc basa en la
observacion de los signos de los residuos estimados?? de la regresion y de
sus rachas (o0 corridas) ininterrumpidas en la sucesién de los mismos
signos.

El signo de los residuos de nuestra regresion son los siguientes:

™) - S R R N s IR N G

Encontramos que tenemos; N=(Ni1+N2j=21

, nuamero total de
observaciones; N1=8, nimero de signos positivos; N2=13, nuamero de signos
negativos; y n = 8, namero de corridas.

Utilizando las féormulas dadas para obtener la media y la varianza de
n, tenemos:

E(riy=—2DN: 2NN, +1 92 = 2N\ N,(2N\N, —~N)
N, +N, 4 (NEYN-D)
3 Gujarati, Damodar., Op. Cit.,

Pp- 315
* Se real

. ademas. 1a prucba de 1a % de § ia de los resid de la cual 3¢ obtuvo un valor de
13187 micntras que el valor de estc parameiro en  ias tablas ;sladmmus a un nivel de slgmﬁcancm del
5% y con un grado de libertad de 3.84, o que se¢ 4] que los

* Ver anexo A-3.
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Tomando en consideracion lo siguiente:
*Regla de declsxon. Acéptese la hipétesis nula de aleatoriedad
con nivel de confianza del
95°/o[£(n)-—l.96.9 SnsE(n)+l.96.9] rechacese la hipotesis
nula si el valor estimado de n se encuentra fuera de estos
limites” 30

Retomando nuestra estirnacién, tenemos que:

_2(813)
E(n) = T meT 41210904762

2XEHAHNN2HEBX(13) — 21
92 = 12X "(;”ii‘)‘(z’,‘_"n 222D _ 44099773 | por 1o tanto

=+/44099773 = 2.0999946

De acuerdo a la férmula y realizando las operaciones pertinentes,
tenemos un intervalo de confianza igual a:

95%[6.78877 < 8 < 15.020751]

Por lo que podemos aceptar la hipétesis nula de que los residuos son
independicntes ya que el numero de corridas cae dentro del intervalo
estimado, lo que esto indica es que no existe autocorrelacion.

Esta prueba supone que N1 y N2 son mayores de 10, por lo que
sugiere que se utilicen las tablas proporcionadas por Swed y Eisenhart3!
que proporcionan los valores criticos de las corridas cuando N3 y N2 son
menores de 10, de las cuales obtenemos que estos son: para el nivel
inferior es igual a 6; y, para ¢l nivel superior este es igual a 16. Lo que
respalda el resuiltado anterior obtenido.

3% Gujarati, Damodar N., Op. cit., p. 309.
3 Ibid.
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V. C. Andlisis de la regresién del modelo..

Habiendo realizado las pruebas adecuadas para la verificacién de la
significancia del modelo,

NIED = —132018+12431337E +00400015DE + 2184611 PIB— 2721566 FR

se puede concluir de €1 que:

En caso de que las variables TE, DE, PIB y PR fuesen nulos, se
espera que de la economia salga IED por un monto de 132.01 millones de
délares debido a que no hay incentivos para que llegue a invertir debido a
que, para empezar, no obtendria beneficios que remitir al exterior; aunque
ello puede que no sea verdadero debido a que la significancia estadistica
de este parametro (la constante) puede tomar el valor de cero.

Independientemente de lo anterior, el impacto marginal que tiene la
variable TE con respecto de la NIED es que, por cada millon de délares
que salga de la economia mexicana {(por concepto de utilidades, intereses,
regalias y otros pagos) llegara en cambijo 1.243 millén de délares y que si
sacamos la razéon entre lo que sale y lo que entra ésta representa el

80.449% , lo que significa que en realidad solo llega al pais casi un 20% de
NIED.

Por otra parte el impacto marginal de la variable DE que tiene sobre
la llegada de NIED es la siguiente, por cada millon de ddlares que el

gobierno mexicano adquiera por concepto de Deuda Externa de NIED
llegaran 40,000 doélares.

En lo tocante al impacto marginal que tiene el PIB, que nos da el
nivel de crecimiento de la economia mexicana, sobre la llegada de NIED es
la siguiente consideracion: por cada punto porcentual que crezca el PIB la
NIED la hara en 218.46 millones de ddélares; aunque esta cantidad podria
significativa tiene su origen en el nivel de bienestar en el que se encuentre
el pais y sus habitantes, cilo mostrara la tranquilidad social que la NIED

busca en los lugares a donde desea invertir, dandoles mayor seguridad en
sus inversijones.

Y en lo tocante a la variable externa, o sea, la tasa de interés Prime
Rate , esta ticne un impacto negativo en la determinacién de la NIED (que
va de acuerdo a la teoria y tiene el sentido esperado); esto e¢s, por cada
punto porcentual que crezca la PR se espera que salga de la economia
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mexicana la cantidad de 272.15 millones de doélares, ellos es de esperar,
debido a que cualquier inversionista preferira ganar mas a menos y si la
ganancias externas sean mayores y seguras entonces preferiran invertir
afuera.

Por otro lado, tenemos que una importante medida econémica es la
elasticidad de una funcién, la cual nos expresa la sensibilidad de variacion
que experimenta una variable al cambiar otra, esto es en nuestro caso,
mide el porcentaje de cambio de la llegada de NIED como resultado de un
porcentaje de cambio en una de las variables independientes cuando las
demas se mantienen constantes. De lo que tenemos que la elasticidad
que cada variable tiene con respecto de la NIED es la siguiente:

Eeore = a:;};p A;EED —12431*%
SniEp.oE = a;ip N?fD 0'04‘%
- aﬁf‘%ﬁ‘&“‘&
S = * R =225 5

Mientras que la clasticidad promedio que tiene cada variable con
respecto a la NIED es la siguiente:

ONIED | TE
Sniep,TE = 51.5 IWE—E = 0.9207 R

De lo cual se puede decir gque dicha elasticidad promedio con
respecto al TE nos indica que un cambio porcentual unitario del TE nos
causa que la NIED varie en 0.92, lo que representa casi una elasticidad
unitaria indicando variaciones proporcionales de ambos indicadores.
Mientras que:

SNIED DE

= ——— "= ].
Swien.0E GDE NIED 10016

93



Nos indica que variaciones porcentuales unitarias de la DE causan
variaciones porcentuales de 1 en la llegada de NIED, lo que representa una
elasticidad unitaria o variaciones proporcionales de las variables. Por su

parte:

P _ONIED , PIB 0.3474
NIED . PIB SPIB  NIED —

En este caso, encontramos que por una variacién porcentual

unitaria del PIB tenemos que su efecto sobre la NIED es menos que

proporcional, esto es, por cada variacién porcentual del PIB la llegada de
NIED variard en apenas un 0.34, teniendo que es la NIED inelastica

respecto a las variaciones en el PIB. Y, para terminar:

: _&ENIED . PR 12111
viep.rr = T opr | NIED &

Que la elasticidad con respecto de la tasa de interés PR es de -1.21,
indicando que una variacién porcentual unitaria de la PR implica una
variacién mas que proporcional ¥ en forma negativa de la llegada de NIED,
indicando que dicha elasticidad es elastica.

Lo anterior implica que la tasa de interés PR tiene un mayor impacto
sobre la llegada de NIED, confirmando que la IED llega a aqucllos lugares

donde la tasa de beneficio es mayor, pues si la PR sube la llegada de IED
disminuye y caso contrario, par lo que vemos que la teoria marxista de la

inversién extranjera sigue vigente en México.



Conclusiones.

Toda inversién privada, sea esta nacional o extranjera, tiene como
objetivo principal el de obtener alguan beneficio, la forma que adopte dicho
beneficio dependera de las necesidades y objetivos da cada inversionista.
Puede decirse que la realizacién de una inversiéon productiva extranjera
(asi como nacional o publica) crea nuevas fuentes de empleo, aunque no
siempre; implica la utilizacion de tecnologias de punta y una derrama de
divisas extranjeras en la economia en la que se realiza la inversion, ello
obedece, precisamente, a sus objetivos y necesidades por obtener mayores
beneficios y no por el hecho de querer apoyar a la economia en la que
opera.

No es de extrafiar, entonces, que la IED llegue a la economia
mexicana en busca de nuevas formas de valoracién de su capital, pues
como se vio en el marco tedrico, ellos buscan colocar sus inversiones
donde la tasa de ganancia sea mayor a la que se obtiene en su lugar de
residencia; ademas de ello, buscan aquellas condiciones politicas, sociales
¥y cconémicas que le aseguren tranquilidad a sus inversiones, ello se
destacé tanto en el capitulo histérico como en el periodo de analisis de
estudio. En condiciones adversas, en el periodo revolucionario como en el
periodo cardenista, la IED se resiste a invertir, su llegada disminuye;

mientras que en el periodo salinista esta llega masivamente.

La IED busca, asimismo, aquellos sectores productivos que son los

mas dinamicos del si ma productivo nacional, llegando, en primera
instancia, al sector minero que en su periodo este fue dinamico,
posteriormente pasé al sector manufacturero y, actualmente, tienden a

rse en cl de servicios que tiene una tendencia dinamica.
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El mayor socio inversionista sigue siendo los Estados Unidos de
Norteamérica, aunque su participacion en el total de la IED ha tenido una
tendencia descendente, ello es debido a que paises como Inglaterra, Japdon
Yy otros paises han incrementado su participacién en el total invertido.

Como se menciondé en el marco tedrico, toda inversiéon extranjera
busca una mayor tasa de ganancia y sus inversiones las realiza en aquel
pais que le ofrezca que ésta seca mayor y en Meéxico, como se pudo
apreciar, que la tasa de rentabilidad neta fue superior que la tasa interés
Prime Rate en casi la mayor parte del periodo de estudio.

Es asi que en México, el arribo de NIED depende del total de egresos
que la IED realiza al exterior; también, esta decisién de invertir, depende
de la Deuda Externa publica de la nacién; asi como de las condiciones
politicas, econémicas y sociales en las que se encuentre ¢l pais y dicha
situacion se ve reflejada en ¢l nivel del PIB que es obtenido por el pais, es
por ello Que también la lilegada de NIED depende del nivel del PIB. El
arribo de NIED se ve decrementada por la PR que se obticne en el exterior,
si esta crece la llegada de NIED al pais caera.

Tenemos, entonces, que la NIED esta en funcién lineal de los

egresos que la IED realiza al extranjero, de la DE, del nivel del PIB que
obtiene la economia naci 1 y, en rel

ién inversa, de la tasa de interés
PR que la IED pudiera obtener en el extranjero, siendo, entonces, este

nuecstro modelo econométrico de la determinacion de la NIED. Del analisis

se puede apreciar que la tasa de interés Prime Rate tiene una mayor



influencia en la determinacién de la NIED, seguida por el TE y la DE,
mientras que el PIB tiene una influencia menor en la determinacién de
dicha inversién; esto puede apreciarse en las elasticidades obtenidas para

cada variable independiente con respecto de la NIED.

Al margen de la conclusion, se puede decir que toda Inversion
Extranjera, independientemente de la forma que adopte (directa, indirecta
o neutra) tiene como implicacién principal el de crear una dependencia con

el exterior, lo que limita el desarrollo nacional.

Por lo anterior, es conveniente que se¢ claboren politicas adecuadas
para el control y funcionamiento de la IED que reside en nuestro pais, ello
se deriva del hecho de que las supuestas NIED se esfuman al restarle los
egresos que la IED realiza al exterior; ello contribuye a una fuga de divisas
que tendra que ser subsanada a través de, digamos, préstamos externos
y/o0 “NIED"” los cuales vendrian a dar al dedillo a la economia mexicana y
acentuar, por lo tanto, mas 1la dependencia hacia el exterior,
principalmente hacia el norte.

La politica que se podria proponer seria una en la cual se obligase a
la IED reinvertir una parte proporcional de sus egresos nuevamente en la
economia mexicana, pero ello podria significar que la cura sea peor que la
enfermedad, pues con cste hecho la IED podria extenderse a todos los
sectores econdémicos del pais y llegar, en un momento dado, controlar todo
el aparato productivo nacional (lo que significaria regresar al porfiriato) y lo
peor de todo que es que ello seria a través de recursos que se han

generado dentro de nuestro pais.
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.Lo mas adecuado, desde mi punto de vista, seria la aplicacién de
politicas, no sobre las IED a las que no hay que descuidar, si no que se
encuentren encaminadas a fomentar el sector productivo de bienes de
capital nacional, la obligacién de la modernizacién de dicho sector y el
desarrollo y la aplicacion de nuevas tecnologias avanzadas. También la
aplicacion de politicas que favorezcan a los inversionistas nacionales que

fomente dicha actividad.

Con la medida anterior expuesta se busca la disminucién en las
necesidades de lE, sea esta independiente de la forma que adopten; el
fomento al ahorro nacional, el incentivo a la inversién, también nacional, y
a la creacién de un organismo de investigaciéon tecnolégica donde produzca
los desarrollos tecnolégicos de punta disefiadas a las necesidades del pais,
con lo que se busca la disminucién de la dependencia tecnolégica de punta

del exterior.
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ANEX OB8S.

A-1.

El do de i drad ios parte de ciertos supuestos sobre la
forma en que se generan tanto las obnemc{one- x. como el tenxnno de perturbacién ui,
dado que Y depende de cllas; esto es, Ia f que Y =
pEpXieun E-to. P son ios para poder realizar una interpretacion valida
sobre las i de la regresi Dichos sup son:

El valor medio o promedio de ui es igual a cero:  E(ui | X} =0
" Este 11

que factores que no cstén i
el mode\o. incorporados, por lo tanto, en uj, no
promedio de Y.

en
te el valor
No existe autocorrelacion entre las u’s:

cov(u, W )= Efu; - E(ui)]lw- E(ui)l = E(ui,u)=0;dondei=j

Esto postula que las perturbaciones ui y U no estan correlacionadas, este es el
P de correlacién no aerial o de no autocorrelacién.
3.- Homocedasticidad o igual varianza para u;

var(u | Xi)} = E[ui - E(ui))2= E(ui )2 = o2

Esto Ppli que las p

Esta ecuacién plantea que h varianza de u; par- cada X, es un numero positivo
constante, iguala a2
diferentes valores de X ticnen la misma varianza

de ¥ que corresponden a los
Cero covarianza entre Wi y Xy
cav(u;, X )= Efu; - E(w )} [ Xi- E(Xi))
= Efu; Xi- EQL)) 3 puestoque E(u;)= 0
= Elu Xi)- EQGY E(w) 3

ya que E(Xi) es una constante

- Efu Xi) ; puestoque E(ui)= 0
-0 ; de do con el P

Esto afirma que la perturbacion u ¥y la variable explicativa X no an
correhcbn.d--_ es decir, que X yu (que representa la influencia de todas las
variables P (y itiva ) sobre Y.
- El delo de ién esta corr peci do. Dado que una investigacion
econométrica p-.rte de la esp ion del iel ico en el que se basa el
fendomeno que se esta Mt do, no ni errores de especificacion.

6.- Normalidad

w ~N(0,0o?)

Partiendo del supuesto 1, 2 y 3 este supuesto nos indica que las ui's estéin distribuidas

normalmente, con media igual a cero y varianza Lo que es que las

u's no estén correlacionadas, si no que i estan distribuid en forma
independientes.




En elte apartado e desarrolh\ra la forma en que se obucnen los pardmetros de la
de der P partiendo de:

2 2
e =2 - B+ B X)
obteniendo la derivada parcial con respecto a cada parametro 8, tenemos:
s e

2
a8, = _22(): -Bi+ 5. X) y ﬂa‘ﬁ:‘ 2 = —ZXIZ(X -5 +.X)

0==23 B +H.X), 0==22XF-B+5X)

" ; por (_l_)
) ¥ denar

0=—Z¥+Nﬂl +ﬁ22"’l ,y 0= —ZY;XI +ﬁlle+ﬁzlel

Pasando al otro lado de la ecuacitn EY, v Z);X R

las 11 L1
ecuaciones normales:
EY Nﬁ,+ﬂ22X y XX, =B3 X, +5.Y X}
1 d b de a simul b para ﬂ,

B _ND XY - X, _Z(x, J\")(Y,—Y)= x, ¥,

UONT xi-(T X)) 2 (X, - XY =7
¥ para ﬁn

- XDy, - X3 Xy, - -+ =
B, = NZX:_(ZX ) =Y - fG.X

donde: X% =(1¥ —X) v ¥ =(¥—Y)



A-3

obs NIED TE DE PiB PR
1974 362.00 373.00 9975.00 5.78 10.80)
1978 295.00 659.00 14449.00] 5.75] 7.86
1976 299.00] 801.00 18600.20] 4.42 6.84
1977 327.00 642.00 22912.10] 3.39] 8.82]
1978 383.00 697.00 26264.30 8.95) 9.06]
1979 810.00 1055.00 29757.20 9.70 12.67
1980 1623.00! 1463.00] 33812.80 9.23] 15.27
1981 1701.00] 2120.00 52980.60 8.77 18.87
1982 827.00 2645.00 58874.20) -0.83 14.88
1983 684.00 1785.Q0] 82558.20 —4.20! 10.79
1984 1430.00 1869.00 89377.90 361 12.04
1985 1728.00 1717.00| 72080.10] 2.59 9.93
1988 2424.00 1567.00| 75350.90 -3.75 8.35
1987 3877.00 1631.00] B81406.80) 1.88 8.21
1988 3157.00 1627.00 81003.20) 1.25] 9.32
1980 2500.00 1714.00 76059.00 335 10.82
1980 3722.00 2541.00 77770.30 4.44 10.01
1991 3565.00] 2492.00 79987.80 382 8.46
1992 3600.00 2913.00) 75755.20! 2.81 6.25
1993 4901.00] 3049.00 78747 .40 0.60 6.00
1994 8026.00] 188686.00) 85120.20) 3.68 7.14
Nota: Datos originales.
LS // Dependent Variabie is NIED
Date: 03/03/87 Time: 21:11
ISample: 1074 199¢
21
Variable Std. Error! 1-Statistic)
898.9572 -0.147184
0.436332 2.849051
0.043882 2.882591
€8.0564 3.21
. 69.17932 -3.934074,
Mean dependent var
Adjusted R-squared S.D. dependent var 1958.938
S.E. of regression Axuike info criterion 13.84848
Sum squared resid Scrwarz criterion 14.09717
F-statistic 18.77204
Ourbin-Watson stat Prob(F-statistic) 0.000007]
MATRIZ DE COEFICIENTES DE COVARIANZA.
C| TE] DE[_ PIB[ PR
C 804532.2 13.55092 <8.00022 -20392.5 -37488.11
ITE 13.55002 0.1903868 ~0.004486 0.206493 -7.876206
DE -8.00022 -0.004488 0.000193 0.330387 0.143334
PiB -20392.5 0.206483 0.330387 4831674 -1513.188|
PR -37488.11 -7.876206 0.143334 -1513.188 A785.778]
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Residual Residua! Plot
1 .39 1 .*
-86.3033|

A-4.

LS // Dependent Variable is TE
Date: OS/08/07 Time: 13:08
Sm 1974 1994

inchaded cbservations: 21

Coafficient| Std. Error| 1-St,
C ~71.17609) 498.2754 -0.142845
DE 0.023564 0.005184 4.545254
PIB ~1.084803| 37.82829| -0.028872
PR 41.3697 37.12127 1.114447
|R=gquarea 0.830062| Maan ependent var
{Adjusted R-squared 0.56572{ S.D.depandent var
S.E. of regrassion 510.2263| Aksike info criterion
Sum squared resid 4 i
Log likelihood -158.5100] F-statistic
Durbin-VVatson stat 1.076417] Prob(F-siatistic)
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LS /7 Dependeni Variable is DE
Date: 05/08/87 Time: 13.08
Sample: 1974 1904
Included obsarvations: 21
Variable Coefficient Ism. Error t-Statistic |Prob.
C 31137.88 13731.71 2.267589 0.03687|
TE 23.28081 5.122027 4.545254 0.0003|
PIB -1714.423 1113.992 -1.538981 0.1422
PR -743.8247 1195.145) -0.622372 0.542
0.6803%| WMaan dependent var 58372.4
Q. S.D. var 28150.87
16037.668| Akaike info criterion 19.53503
Surn squared resid 4.37E+09| Schwarz criterion 18.73399|
Log likelihood -230.9156| F-statistic 12.05888
Durbin-Watson stat 0.987238| Prob(F-statistic) 0.000179|
LS // Cependent Variable is PIB
Date: 08/08/87 Time: 13:02
Sampile: 1974 1004
Included observations: 21
Variable ca.m:som' Std. Error, 1-St Prob.
(< 4.402836| 3.012887 1.461335| 0.1622
TE -4 46E-05 0.001555 -0.028672 0.9775|
DE ~7.13E-05 4.63E-05 -1.538991 0.1422
PR 0.326704 0.233457 1.398418 0.1797]
[Requarea 0.36884] Mesn dependent var 3.581913]
Adjusted R-squared 0.254753| S.D. dependent var 3.788319
S.E. of regression 3.271231| Akaike info criterion 2.539976
Sum squared resid 181.9162| Schwarz criterion 2.738933
Log likelihood ~52.46748| F-statistic 3.2768919
Durbin-Watson stat 1.325063| Probdb(F-statistic) 0.048516
LS /7 Dependent Variabie is PR
Date: OS/08/87 Time: 13:12
Sample: 1974 1994
Included obaervations: 21 .
Variable Coefficient] $td. Error] l—Suﬁltic‘ Prob.
(s 7.833231 2.505889 3.125954 0.0082
DE -2.98E-05 4.81E-05 -0.622372 0.542
TE 0.001€48 0.001477 1.114447 0.2808
PIB 0.316184 0.22594 1.398418 0.1787]
|Rsquared 0.188023| Mean capendent var 70.02238|
Adjusted R-squared 0.041204| S.D. dependent var 3.2868554
S.E. of regression 3.218132| Akaike info criterion 2.507248
Sum squared resid 176.0584| Schwarz criterion 2.708202
Log likelihood -52,12379| F-siatistic 1.286488
Durbi stat 0.412285} Prob(F-statistic) 0.311008
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A-S

LS // Dapendent Variab!
Date: 05/08/87 Time:

is NIED

Sample: 1 7

Included observations: 7

Variable Coefficient

C -9954.255

TE 2.251471

DE 0.1166823

PIB 390.5417]

PR -150.7626! -0.239522]

R-squared 0.828608] Maan depandent var

Adjustied R-squared [+] S.D. var
1730.982] Akaike info critetion

S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-57.74301] F-statistic
2.819678] Prob(F-statistic)

LS 7/ Dependen Variable is NIED
Date: 080897 Time: 18:53

{Sample: 15 21
Included observations: 7
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
C ~830.7697 183.1143 ~-4.536891 0.0453
TE 0.672283 0.362228) 1.855965! 0.2048/
DE 0.008406 0.01413S, 0.453233] 0.6948,
PIB -58.57137 38.23878) -1.479424 0.2771
PR 111.887 3248426 3.445487) 0.0749,
R-squared 0.979561 Maan depsndent var 585.5714)
Adjusted R-squared o S.0. var 491.7756
S.E. of regrassion 121.7757] Axaike info criterion 8.78017|
Sum squared resid 20689.63] Schwarz criterion 9.741534,
Log likelihood -39.16316] F-statistic 23.96269]
{Durbin-Watson stat 3.387641 Proty(F. 0.040461
obe) 1] 13
3 X 00 75 10.60
2 322, 642.00 22912.10 .82
3 295.00 859.00 14449.00 7.86|
- 298.00 801.00 1960020 684
s 383.00 897.00 9.08
€| 810.00 1058.00 20757.20 12.67
7 1623.00 1483.00 3081280 18.27]
8 2424.00 1567.00 75350.90 8.33)
®| 3157.00 1827.00 81003.20 9.32
10| 3877.00 1631.00 81408680 az1
1 $029.00 1608.00 85120.20 7.14
12 2800.00 1714.00 7608, 10.92]
1 1729.00 1717.00 72080.10 293
14 A484.00 1785.00 £2538.20 10.79)
18] 1430.00 1868.00 69377.90 12.04
18| 1701.00 2120.00 18.07|
17, 3565.00 2492.00 70887.80 8.48)
18 3722.00 2841.00 . 10.01
19 €27.00 2643.00 58874.20 14.08]
20 3600.00 2913.00 757£5.20 .23
21 4901.00 3049.00 78747.40 €.00
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LS // Dependant Variadble is NIED
Date: 05/08/67 Time: 19:11

Sample: 1 7
{Included cbservations: 7
Variabie Cosfficient, Std. Error
C -26120.81 67792.2 -0.385304
DE 0.296131 0.683708 0.448178
TE 2.314587 2.91372 0.794375
PIB 57.16842 775.3843 0.073727
PR 178.8437 1325.353| 0.13479
[R-squared 0.524725] Mean Gependent var
Adjusted R-squared -0.425826| S.D. dependent var 1487.788
S.E. of regression 1752.6568| Akaike info criterion 15.11358
Sum squared resid 81436808| Schwarz criterion 15.07495
Log likelihood -57.83011] F-statistic 0.552022
Durbin-Watson stat 2.339803] Prob(F-statistic) 0.724664
S/ Dependam Variable is NIED
Date: 0308097 Time: 19:12
Sample: 18 21
Included cbservations: 7
Variable cocfﬁchntl Std. Error 1-Statistic Prob.
=3 -830.7687 183.1143 -4.536881 0.0453
DE 0.0064086 0.014135 0.453233 0.6848
TE 0.672283 [+} 1 0.2048
PIB -56.57137 38.23878 -1.479424 0.2771
PR 111.887 32.48426 3.446467, 0.0749
Tﬁ-squamd 0.979561| Waan cependent var 5855714
Adjusted R-squared 0.938682{ S.D. dependent var 491.7756
S.E. of regression 121.7757] Akaike info criterion 9.78017!
Sum squared resid 29688.83| Schwarz criterion 9.741534
Log likelihood -39.16316| F-statistic 23
Durbin-Watson stat 3.148961| Prob(F-statistic) 0.040481
N oba NIED] (23] TE[ PIB PR
3 362.00 X —373.00 578 70.80]
2 298.00 659.00 575 7.88]
El 299.00 801.00 4.42 €84
4 327.00 642.00 339 s.82
s 383.00 £97.00 8.95 9.08
€| 810,00 1055.00 2.70 12.67|
7| 1623.00 1483.00 9.23 15.27|
8 1701.00 2120.00 877 18.87]
9 827, LY -0.83 14.86
10 684.00 1783.00 -4.20 10.79|
11 1430.00 1882.00 e 12.04|
12 1729.00 1717.00 2.59 9.93
13| 2424.00 1587.00 -ars 8.3s
14/ 3800.00 2913.00 2.81 & .25
18] .00 1714.00 333 10.92
16| 3722.00 2541.00 44a 10.01
17| 4901.00 3049.00 0.60 6.00
19 3585.00 2492.00 3e3 B.48
19| 3187.00 1627.00 1.28 9.2/
20 3877.00 1631.00 1.86 821
21 1668.00 3es 714



LS /# Dependent Variable is NIED
Date: 05/08/97 Time: 19:27
Sample: 1 7

{inctuded observations: 7

\ Coefficient__|Std. Error |
= -10899.71 5009.575 0.1815
PIB -25.02199 81.50877 0.7879
TE 1.183822 0.305178| 0.0808
DE 0.181253] 0.047448] 3.398648: 0.0767
PR -77.05151 129.6018, -0.594525 0.6125
[R-squarea 0.963115 Maean dependent var 248557
Adjusted R-squared 0.949345| S.D. dependent var 1607.14
S.E. of regression 361.7122| Akaike info criterion 11.9575|
Sum squared resid 261671.5| Schwarz criterion 11.9189|
Log ikelihood ~46.78384] F-statistic 29.1122
Durbin-Watson stat 3.087345] Prob(F: 0.03249)
LS // Dependent Variabie is NIED
Date: 05/08/87 Time: 19:30
Sample: 15 21
Included observations: 7
\ Coomcl.ml Std. Error]  1-Statistic Prob.
C 439.2838 X 0.466308|
PIB -98.14877 149.4743] -0.658613 0.5789|
TE 0.775417 1.901041 0.407891 0.7229
DE 0.023405 0.404427 0.725
PR -19.58033 . -0.151628/ 0.8934
[R-squared 0.043021| Wean dependent var 1270.66|
Adjusted R-squared 0.829064| S.D. dependent var 1231.27
S.E. of regression 509.0602| Akxsike info criterion 12.6409|
Sum squared resid 510284.8] Schwarz criterion 12.6023
Log likelihood -49.175868]| F-statistic 8.27523
Durbin-Watson stat 2.498482| Prob(F-statistic) 0.11071
o8, L] TE
3 .20 7785.00 5 10.79
2| -ars 1587.00 75350.80 8.3
3| -0.63 264500 58874.20 14.86
o 0.60 3049.00 78747.40 .00
s| 1.28 1827.00 ©1003.20 9.32
e 1.86 1631.00 81406.80 a21
7 2.59 1717.00  72080.10 92.93
o] 2.81 2913.00 7575520 6.25
9| 3.8 1714.00 78050.00 10.82
10, 3.39 £42.00 22912.10 s.02
11 3.61 1869.00 €9377.90 12.04)
12 3.8 16668.00 8512020 714
13 X 2492.00 79967.80 .48
14, a4z 801.00 19600.20 .84
15 4as 254100 77770.30 10.01
16 575 €59.00 14445.00 7.86
17 s.78 37300  9975.00 10.80
18 877 212000 52960.60 18.87
19 8.95 €67.00  286264.30 .06
20] 9.23 1483.00 33812.60 15.27)
21 9.70 1058.00 297387.20 12.67




i e e e e £

LS// Dependent Variabie is NIED
Date: 05/08/97 Time: 19:41
“|Sample: 1 7
Included observations: 7
Variable Coeafficient Std. Efror| (-Stllil!icl Prob.
C -4117.008 2889.401 1.7} 0.2902
PR 278.5889 379.6264 0. 0.5304
TE 1.675181 0.490056| 3.418347, 0.078,
DE 0.031707 0.013032 2.432014 0.1355,
}EIB 144.1426 183.6521 0.784868) 0.5147
R-squared 0.087421| Wean dependent var 27:@
Adjusted R-squared 0.962263| S.D. dependent var 2362.09|
S.E. of regression 458.8588| Akaike info criterion 12.4333
Sum squared resid 424102.8] Schwarz criterion 12.3947
Log likelihood ~48.4491| F-statistic 38.2491
Durbin-Watson stat 1.848394| Prob(F. 0.025|
LS /7 Dependent Variable is NIED
Date: OS/08/87 Time: 19:45
Sample: 15 21 -
Inciuded obeervations: 7
Variable Coefficient Std. Error| 1 Prob.
C -1473.244 1685.987 -0.873817| 0.4744]
PR 144.7482 244.8382 0.581196 0.6143
TE =1.171308 1.478184 -0.8259232, 0.4957
DE 0.051682| 0.024834 2.081073 0.1729
PiB 40.68244 139.1031 0.292462 0.7975
R-squared o.ezano‘ Mean dependent var 1203.286]
|Adjustec R-squared 0.474983| S.D. dependent var 741.0114
S.E. of regression 536.9328| Akaike info criterion 12.74755
Sum squared resid 87 .0) i 12.70892
Log tikelihood -49.54901| F-statistic 2.35684
Durbin-Watson stat 2 Prob(F. 0.319396

oou] WIED] o YE[ OF[ "B
1 4901.00 6.00 3049.00 70747.40 X
2 3800.00 6as 2913.00 757858.20 .

. 3 327.00 6.82 642.00 22812.10
el 299.00 .54 801.00 19600.20
5 8026.00 7.14 1688.00 85120.20
L] 295.00 7.88 &659.00 14449.00
7, 3877.00 821 1631.00 81406.80
8 2424.00 833 1587.00 75350.90
® 3585.00 8.48 2492.00 79967.80

10| 383.00 9.08 997.00 26264.30
11 3157.00 .32 1827.00 8100320
12| 1729.00 9903 1712.00 72080.10
13 3722.00 10.01 2541.00 77770.30
14 684.00 10.79 1788.00 62858.20
18 362.00 10.80 A73.00 9975.00
18] 2500.00 1092 1714.00 76059.00
17 1430.00 12.04 1969.00 89377.90
18] 810.00 1267 1083.00 20757.20
19 627.00 14.88 2845.00 58874.20
201 1623.00 1527 1483.00 33812.80
21 1701.00 18,867 2120.00 52960.60 8.77
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LS #/ Dependent Variable is DESVIA2
Doaw: 0S/08/87 Time: 13:21

Sampie: 1074 19004
Included observations: 21
Variable Coefficient| S1d. Errol t-Statistic| Prob.
6.859648 3.053585 2.246424 0.0388,
NIEDE2 1.89E-07, 0. J 0.780411 0.4883
R-squared 0.020534] Mean dependent var 8.383733
Adjusted R-squared -0.021543{ S.D.dependent var 10.44512
S.E. of regression 10.55703] Akaike info criterion 4.803977
Sum squared resid 2117.587] Schwarz criterion 4.903455
Log likelihood -78.23648] F-statistic 0.578224)|
Durbin-Watson stat 1.089937] Prod(F-atatistic) 0.456343;
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CUADRO 3

MEXICO: INVERSION EXTRANJERA PRIVADA, POR SECTORES DE LA ACTIVIDAD
ECONOMICA, 1939-1972 o

{MALONES DE DOLARES)

[FACTORES DE ACTMOADES % 1 911 % 1972 %
TOTAL 100.0{2997.41100.0] 3174.2{ 100.0,
Agricuftura y ganaderia 03 13
Minetia 150.7] 48
petrdleo y carbdn a1 03
indusiria menulschwera QY U9
(Construccion 490 04
leckicided, gas y agua 28 01
i 5150 162
Transporte y comin. 104 03
Otras ¥ 47 29

o) El valor de la inversion eatd formado por los siguicnles conceplos: o) capital social; b) reserva de capital; ¢ superdwit; d) deuda coo |a matriz a largo plazo;
¢j deuda con la matriz a corto plazo; f) utilidades del ejercicio,

b Comprrnde: holeles, industria filimica, publicidad y propaganda, elc.

FUENTE: BANCO DE MEXICO, 5.A. Tomado de : Manuel Aguikera G., *1a deanacionalizaciin de | in mexicana’, FCE, México, 1975, p. 59
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR SECTORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA,

1939-1972.
3500.0 <
3000.0 ~——TOTAL
2 2500.0
—@—Industria
» 2000.0 manufacturers
1500.0 ~—dir=Comaercio
1000.0
—d¢=—Mineria
200.0 e TR =
0.0
1939 1948 1982 1958 1964 1970 1971 1972

INVERSION EXTRANJIERA DIRECTA POR SECTORES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA,
1930-1972.
(continuacién)

200.0

180.0

100.0

1939 1948 1952 1858 1964 1970 1971 1972

Fuente: cuadre 3.



CUADRO 4

MEXICO: INVERSION EXTRAKJERA DIRECTA POR PAIS DE ORIGEN

(1939197214
{MILLONES DE DOLARES)

% 1o
1000 2697 4!

#) Elyalor de s swersitn esth ~,ﬁ l)muwulcb)mlclwu;
o)“uhﬂklmmnuﬂ

ejerciclo.
h)mzmmmmmmn&mmmmmwym

Tomado de: Manuel Agulera G. dls  FCE, Méaica, 1975, p.60.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS DE ORIGEN, 1939-1972.

3s500.0
3000.0

P | —e—TOoTAL

DF DOLARES,
T

| A —E.UA.

1939 1948 1952 1958 1964 1970 187t 1972

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS DIE ORIGEN, 1933-1872.
(CONTINUACION)

180.0

140.0

120.0

1000

OE DOLARES.

1939 1948 1982 1938 1964 1870 1971 1972

Fueate: cundro 4.
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CUADRO 5

FLUJO DE DIVISAS DE LA IED EN MEXICO ANUAL, 1940-1973
(MILLONES DE DOLARES)
INTERESE CUENTAS
TOTAL DE|UTILIDADES| REGALAS v | TOTAL DE |  wuevas ENTRE
AROS s| REMITIDAS | oTRos > OMPAR SALDO

7940 27.7) 234 4.3 9.3 5.5 02|  -i84
1941 332 277 55 18.2 135 2.7 -17.0
1942 288 225 6.3| 30.4 16.0| 14.4 1.6
1943 38.4 314 7.0 7.0 7.8 -0.8 -31.4
1944 32.8 245 8.3 36.7 21.1 1558 3.9
1945 35.4 25.0 10.4 31.5) 22.4 9.1 -3.9|
1946 40.7 319 88 -5.6 8.3 -13.9 -46.3
1947 69.6 57.7 11.9 355 16.3 19.2 -34.1
1948 56.9 54.5 2.4 26.5 9.7 -13.2 -30.4
1049 34.3 317 26 10.7 15.2 4.5 -238
1950 476 39.4 82 53.9 38.0 15.9 6.3
1951 51.7 386 131 70.7, 49.6 21.1 19.0|
708 a8.4 24.2 30.6) 38.0 -S54 -40.0|

79.3 56.0 22.4 38.3 3z.2 1.1 -41.0

62.5 38.1 24.4 80.3 77.8 28 17.8

€7.1 4s.el 18.5 92.8 84.9 7.9 25.7

80.9 54.4 26.5 97.2 83.3 139 16.3

88.2 478 40.4 102.5 101.0 1.5| 14.3

90.6| 41.2) 49.4 742 e2.8 11.4 -16.4

87.9 345 s3.4 65.0 65.6 -0.8 -22.9

8.4 37.5 58.9 67.9 e2.5 5.4 -28.5

102.1 36.6 65.5 94.1 81.8 12.3 -8.0

110.6 43.9 €6.7) 90.3 74.9 15.4 -20.3

130.2 48.8 81.4 81.4 76.9 45 488

157.8 61.9 95.9) 1147 95.1 16.6 -46.1

1456 54.0 91.6 1526 120.1 32.5) 7.0

176.7 76.4 100.3 109.1 111.1 -2.0 -67.6

2032 69.4 133.8 88.6 105.4 -168]  -114.8]

245.4 89.2 156.2 1187 111.0 57 -128.7

205.9) 106.7 189.2 195.7 168.3 204/ -100.2

319.3 106.8 2125 200.7 183.9| 168 -1186

3434 109.3 234.1 196.1 182.6 135| -147.2

391.8 1411 280.7, 189.9 196.0| 6.1 -2019
4857 162.4 323.3 3789 287.3] o16| -1088

de icans", FCE.

" 71975, pp. 98-100.
c

*) Dato La enia de pago
mexicanizaciones (1971-1981)", en El Economista Mexicano, Vol. XVil, No. 1, México, snero-febrero
de 1983, p. 74.

s y Ia politics de

na



(MILLONES DE DOLARES)

FLUJO DE DIVISAS DE LA IED
(1940-1973)

ARO

Fuente: cuadro §,

I}
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' INGRESOS |

—A-TOTAL
EGRESOS



CUADRO 6.
INDICADORES ECONOMICOS INTERNOS.

L'—_' .
‘Nola; Wics de milones e pesos, a precios. de 1980,
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, INEG!, varios nimercs.
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CUADRO 7.

INDICADORES ECONOMICOS INTERNOS.

F fijo ] Variacion de

Anfo Totel Existencias Ahorro

1971 -8.20 ~14.66 -7.24
1972 14.50 -35.27| 11.24,
1973 10.34! 67.19 15.02
1974 9.268 67.74 9.27]
1975 13.82) -27.18| 3.76
1978 2.37] -42.63 -0.42
1977 -3.42 164.08 15.84
1978 16.09 -14.13| 8.97
1979 21.33 8.92 19.03
1980 11.73 70.12 24.88
1981 15.97, -9.70 5.77]
1982 -13.61 -131.52| -10.53
1883 -25.62 -357.83 8.00
1984 9.17 32.39 2.55
1985 11.81 -16.81 -35.30
1988 -1.94 -138.79) -84.42|
1987 -3.51 -170.95 125.83
1988 5.79] 43.48 -19.17
1989 -2.51 191.03 15.86
1990 6.98 5.66 21.18
1991 8.45 -7.64 -10.07]
1992 9.78 -12.98 -13.51
1993 -1.52 -34.15| -16.98
1994 3.57, 72.38 -13.42,

NOtE: varisacion porcentus! respecto del ano anterior.
Fuente: cuadro 8.
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CUADRO 8.

INDICADORES ECONOMICOS DEL SECTOR EXTERNO.
Balanza Comercial Balanra de Pagos | Cuenta de [Vanaciones de{Deuda Pib. Ext|Deuda Pib. £xt.| Deuda Pib,
Ext
Ao encta. comiente | Capital | laseseva |MilonesdeDis.| CooPlazo | LargoPlazo
1870 | 1583 2500 5088 0 %28 10028 32589
1971 1702, 25) 7142, 497 45458 091y - 3554 4
1972 2163 3076, -853.3 6906} 50645 7424 43222
1973 2026] 4364 11754 1576.1 10704 13386 57318
1974 4051 6909) -2558.1 21308 93750 1994.21 7980 8
1975 4238 7449 -3643.4) 38505 14443.01 2037.0 116120
1975 4981 7228 -3004.3) 53078 19600.2 %768 159234
1677 6035 6579 A779.7] 24623 29121 21268 20185
1978 | 1225 7921 9147, 23423 frrad 262643 1236.6| 250217,
1979 | -2189 11517 13708 4245 5 4554.7) 297512 14422 283150
1960 | -3053 16031 21069 £760.8 97939 338128 14508 )
1981 ] 3877 23307, 27184 17041 161831 529606 107539 42067
1582 | 7045 24053 17010 -4378.5] ‘5739 58874.2 93255 495487,
1983 | 14104 25953 14849 5545.7 8528 625%.2 91778 S2T78.7)
19841 13184 29100 15916 42385 389 693779) 3835 689944
1985 | 6398 26757 18359 T35 -1809.5; 720801 4841 116260
1636 | 5020 21804 16784] -1644.2 1836.8) 753508 13549 139568
1987 f 8788 27600 18812 37525 5758 814068 560.9) 808455,
1988 | 2610 30692 28082} -25206) 14484 810032 798 802213
1039 405) 35179 34766 60506 3037.3) 7605901 624.5 75434 5,
1990 | -B62 407 41593 -§106.3 81635 nm.a 150 766143
1991 | 7278 42688, 49967) +15039.7, 2340 76947.8) 17213 182605
1982 | -15933 461% 62129 284385, 265726 75765.2] 3466.4 722888
1933 | -13480 51886 65366 233992 325622 787474 42460 755014
1994 | -18464) 60882 79348 29662 14584 851202 6364.0} 787562

Nota: Milones de dolares, fin de periodo
Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, varios nimeros.



CUADRO 9.

INDICADORES ECONOMN

ICOS D

Balanza Comercial Dalanza de Pagos | Cuenla de Deuda Pub. Ext. | Deuda Pub Ext.
Ao | Saido [Exportacionss [importacicnes | en cla. comente |  Capital ComoPlaze | LagoPlazo
1971 | -17.20) 6.84 +1.89) 2141 863 .14 9.0
1972 21.97, 2109 2540 1948 B2 2512 2160
1973 | 6845 3065 4187 3.5 1427 80.31 261
1974 | 85.4 4335 58.14 11764 6293 4899 3024
1975 | 12,00 511 7.9 424)) 247 4.2 4550
1976 | -2958) 16.98) 297 754 %43 2960) IAF
1977 1579 21.16) -3.98) -40.75) 5361 2584 6.7
1978 | 12537 N2 39.03 361 309) -54.65) Ak
1979 | 7855 4540 4984 81.30 ®29 1663 13.13
1930 | 3970 .59 5387 5921 15.44 337 14.15]
1981 | 2678 2926 2.9 7312 85.26 62135 30.58
1982 | -261.74 3 3743 +58.3) 5.1 1328 17.40)
1983 | 160.47 789 -30.34 21368 -109.95 485 652
1984 | 652 1213 3432 2351 -104.59) 96.08 3072
1585 | -3630 8,03 1535 8317 475167 1841 38
1936 | -40.22 1851 6.5 33044 20151 207.00 325
1987 | 75.06) 26.59) 1208 -328.23) 131.35) 59.77 93
1988 | -70.30 11.20) 49.24) -167.17, 15155 3904 077
1989 | -B4.48 14.59) 2380 140.0§) ~309.70) 19.93} 5.7
1990 | -317.78 1575 1964 3396 168.79) 85.11 1.56)
199t | 7257 466 2013 8553 20550 4942 2.1
1992 | 11892 82 4N 6249 655 10068, -16))
1993 | +15.40) 23 521 4.2 262 249 44
194 %69 17.34 2139 5.7 5524 49.68 4N

Nota: vanacidn porcentual respeclo del ada anlenor.
Fuente: cuadro 8.
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INDICADORES ECONOMICOS SOBRE

SENEFICIOS.
”w ————— . faaabe
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Fuente: cuadro 10,
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CUADRO 11

DISTRIBUCIGN DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA AUTORIZADA Y REGISTRA
POR SECTORES ECONOMICOS
(MILLONES DE DOLARES)
ACUMULADA™®
INDUSTRIA
NUEVAY [ TOTAL DELA SERVICIOS | COMERCIO| MOUSTRI | AGROPECUARA
ARO TRANFORMACION EXTRACTVA

1974 3622 2.7 3540.0 310 540.0) 3040 70

1975 2050 - 50167 37690 350.2 Sny 7| 80

1976, 2991 53158 40799 4y 5800, 22U T4

1977) o 56429 42920 4125 667.0 629 L.

1978 3833 6026.2 46824 4737, 5904 2639 78

1970 8100, 6836.2 5214.1 585.2 6365 3329, 75

1380) 1622 4 84588 65598 6.5 7545 4136 84

1981 17011 10159.9 79654 10353 9246 2306 30

1982, 6255 10766.4 8467 12718 925,64 213 49

1983 68371 114701 83437 1284.7 9844 252 50

1984 14220 128999 10213.3 14069 10159) 2580 5]

1935 1871.0 146209 113791 18422 11254 2760 62

19854 24242 170521 13298.0 2165.3) 1276 6) 3089 64

1987 38772 20930.3 15696.5] 3599.2) 12554 35564 21.6)

1988, 3579 240874 16718.5) $476.6 1502.2 3003} 96|

19894 2997 26587.1 177008 6578.9] 18885 3%.0 289

1950} 704 303095 16393.8| 87681.9) 20538 4340 909

1991) 3565.0) 33874.5) 20220 1] 13954.5) %1 §15.0) 1350

1692 35906 34740 27828 172424 370 5236 1743

1393 49007, 42374 9, 241033 189723 4067.1 5187 2088

1954) 8026.2 50401.0, 264820 18517.1) 45939 590! 2187
1 Solo inciuye dalos d¢ registioy aukorzagones de I Comisidn Nacional de hm&m.wsnmeﬁm
Nacional de Inversk s Extranjeras (RME). 2/ L os datos de 1984 y 1985 se sustaronen 124 y 142 nllones de dlares

i debido a mericanizack wMyMs.Wﬂ.Mymmm

Gral. de inv. Ext. "Evoluadn de ainv. ext. en México durante 1992°, en NAFINZA, I Mercado deValores, No.9, mayo 1 de
1993, p. 32: Secretaria de Comercio y Fomenko Industial, Tercero y Sexio Informe de gobiemo de Carkos Selinas de Gortar y

Prmer trforme de gobieino de Emesto Zediio Ponce de Ledn.



DISTRIBUCION DE LA IED ACUMULADA POR SECTORES
ECONOMICOS

LLONES DE DOLAE)

~—&—TOTAL
=g INDUSTRIA
TRANSF,

i
—ttr— SERVICIOS ;
P

== COMERCIO

OISTRIBUCION DE LA IED ACUMULADA POR SECTORES

800.0
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continuacion.

$00.0
400.0
30004
200.0
100.0
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Fuente: cuadro 11.
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CUADRO 12
PARTICIPACION PORCENTUAL CON RESPEGTO AL TOTAL DE LATED

POR SECTORES ECONOMICOS
%)

ACUMULADA
TOTAL DE LA SERVICIOS | COMERCIO INDUSTRIA AGROPECUARIA
ANO TRANFORMACION EXTRACTIVA

1974 100.0 75.0] 7.0 11.4 6.4 0.1
1975 100.0, 75.1 7.0 11.4 8.3 0.2
1976 100.0; 76.8 7.8 10.9| 44 0.1
1977 100.0 76.1 7.3 11.8 4.7 0.2
1978 100.0| 77.7| 7.9 9.9 a4 0.1
1979 100.0| 77.1 a.6 9.3 4.9 0.1
1980 100.0 77.6| 8.5 8.9 5.0 0.1
1981 100.0 78.4 10.2 9.1 2.3 0.0
1982 100.0 77.4 11.8 8.6 2.2 0.0
1983 100.0 78.0] 11.2 8.6 2.2 0.0
1984 100.0, 79.2 10.9 7.8 2.0 0.0
1985 100.0 77.8] 12.6] 7.7 1.9 0.0
1908 100.0 78.0 12.7 7.5] 1.8, 0.0
1987 100.0 75.0| 17.2 8.0 1.7 0.1
1988 100.0 69.4 22.7 8.2 1.8 0.0
1889 100.0 66.6 24.7| 7.1 1.5! 0.1
1990 100.0 62.3 29.0| 6.8 1.6| 0.3
1991 100.0 59.7| 41.2] 7.4 1.5 0.4
1992 100.0 58.1 48.0 8.8 1.4 0.5
1993 100.0 56.9| 44.8 9.6 1.4 0.5
1904 100.0 59.7] 41.7 10.4 1.3 0.5

Fuente: cuadro 11.
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C UADRO 13

DISTRIBUCION DE LA IED POR SECTORES ECONOMICOS Y SU VARIA
CON RESPECTO AL ANQ ANTERIOR
(MILLONES DE DOLARES, %)

N PORCENTUAL

ACUMULADA
TOTAL SERVICIOS | COMERCIO AGROPECUARIA

ANO

1974 331

1978 .25 3502 s.80
1976 5.98 4141} 1828
1977 8.15 412.5| -0.39)
1978 ©.79 473.7] 1404
1979 13.44 585.2] 2384
1980 23.74] 716.5] 22.44
1981 20.11 1034.3] 44.63
1982 6.17 1271.8] 2273
1983 8.34 1204.7] 100
1884 12.47 1408.9] 9.51
1988 13.40 1842.2] 30.84
1908 18.57 2165.3) 17.84]
1987 22.74 3599.2| ©8.22
1988 15.08 s476.8! 3218
1989 10.38 8.

1990 14.00

1991 11.78| . .
1992 10.63 17242.1f 2382
1093 13.08| 24103.3} 1065} 18872.3] 10.03
1994 18.94 28482| 7] 18517.1] -2.a0]

Fuente: cuadro 11.
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CUADRO 14.
INVERSIG EXTRANJERA DIRECTA AUTORIZADA Y REGISTRADA POR PAIS DE ORIGER. 1
(MLLONES DE DOLARES)
~SALDO HITORICO~

(ARO[ TOTAL EUA | G.B. [ALEMANIA] JAPON | SUIZA TFRANCIATESPANA [SUECIACANADAT ITALA | OTROS
B T B L N B . L BT IR X B K
1975 5016.7] 35187 2755 ol 103 2157 90.3) 45.2) 502 145.5) 45.2 2207
1o76) 53158) 3380|2073  Mss| 1063 2203 7ad  sas| sz 0e3| 797 2233
1977) 5629 080 2008  amol 0| 20 M4l seal sa esl el to1s
1578] 60262) 42083 2169 4399 292 4| 783 el 04| v08sl w2 1eed]
1979 68362 d47sa0f 2051  s0s8| a%60) 3623  s20| 1230 1160 1004 s¢7] 143
1980 oasee| sades( 2537  e767| 499af 4737 wons| 2030 169 s26s| 24 9353
1901101508 69087 2046|230 7112 sae] 1018 3048 te22  1321]  s0s| 1524
1902)107864) 73048 3020  629) 7iee| ST mes| M52 w02 102 324 1618
1900104701). 760140 3512)  or29) 7804| sersl 26l asrel teos| 623 334l 2248
198411280091 85034 3955 11254) 8160) 6477 2373 606 2304 soagl 339 3359
1985 146285 08402 4s18) 11809) 8953 7889 2480 3836 2359 2297 345 3401
19%6(170531) 110486  ss62| 13994| w37s| 230 seasl aral 08| 2030 sl s
1637)200003) 191162)  oama|  1a463] 11703 912 56| eoan| 2om2| 2806l  era  esay)
1009124007.4) 140578 17547 15830) 1319.1) 10045 7ess| 632l a7 ans| 13| asey
1905265879 167707 w904l  1s677| 13348) 1188|7650 6a12 %6 2608 79| 16230
19901300005 190797 19138) 19559] 14556 13469 o460 69200 98| 41700 525 21002
199130074 5| 214658] 19875 20408| 15209 a9 1aas8|  7iss| 37| av12l  sed  2ms0
1992)374741) 230750 2407)  21254) 16180) 17309 15154 27| sa|  sree|  stg]  amsy
199)(4237ag( 266211 26038) 22368 16696 18318 15923 8362 %81 es3s| ess| 28747
1994]50401 0] 306256) 37034) . 26117 23895 18647) 16555 oss0 3es2| er7al  s0gl 41300
1/ No se incluye La inversidn en e} mercado de vakores porque no e dispone de su dstnbucién por pais de origen.

FUENTE: Secretaria de Comercio y Fomento industrial. Tercero y Sexto Informe de gobiemo de Carlos Salnas de Gortari, Primer
informe de gobierno de Ernesto Zedilo Ponce de Ledn,
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1ED POR PAIS DE ORIGEN
{sakdo histdrico)

1]

U T St O TN AN 2 N T T S A VI T T T I S TR

Ao

Fuente: cuadro 14, escala logaritmo de base 10,
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CUADRO IS,

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS DE ORIGEN Y SU RELACION PORCENTUAL CON RESPECTO DEL TOTAL
-SMD0  HITORKO-

%0 TTOTALIE U. A] G.B. |ALEMANIA] JAPON | SUIZA JFRANCIA] ESPANA [SUECIA] CANADA | IALIA [OTROS|
1974 | 1000 mt 39 34 15 39 14 04 1.8) 24 14 28
1915 | to00] 701 58] 62 200 43 18 08 10| 29 08 44
1876 | 1000 122 35 85| 20) 42 14 1.9 1.0 204 15 42
1977 | 1000] 702 7] 13 42 53 13 10| o9 al o8 33
1978 | 1000 694 38 1 4y 58 13 14 14 18 08 24
1979 | 1000] 698 30 74 55 53 12 18 1.7] 16 08 219
1980 | 100.0 63.0; 30 80 59 56 1.2 24 1.5 151 03| 16|
1981 | 1000 680 29 8t 10 54 1.1 30 14 13 03 15
1982 | 1000] es0l 28 80| 12| 53 32 13 13 o3 1y
190 | 1000 663 s 8s| 68 51 20 KXY 1403 20
1984 | 1000 €30 34 87| 63 5ol 18 290 18 tsf 03 29
1985 | 1000 673 34 81 6.1 54 1.7 26 1] 16| 02 23
1998 | 1000] 648 33 8.2 6.1 49 33 28 1.5 1.6 02 34
1997 | 1000} 658 47 69 56 44 28 29 14 o0 4
199 | 1000] €2y 73 66 55 42 26 14 11 0z s
1989 { 1000] 831 [X) 6.3] 5.0] 45 29 26 13 14 02 61
1560 | 1000 - 629 63 65 49 44 3 23 1.2 14 02 69
1991 | 1000] 634 59 60 45 42 43 20 15 02 69
1992 | t000] 617 64 57 a3 ag 40 2 19 15 02 88
1983 | 1000 628 6.1 LX! 40 43 38 20] 0.9, 15 02 941
193¢ | 1000| 608 13 5.2 47 37 3.3 2.0, 08 1.6) 02 83

FUENTE: CUADRO 4.
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0| DEL TOTAL DE LA IED

TUAL
POR PAIS DE ORIGEN —RELACION MISTORICA—

O TUAL. DEL TOTAL DE LA IED
POR PAIS DE ORIGEN ~RELACION HISTORICA-

Fuente: cuadro 15.
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CUADRO16.

INVERSIO EXTRANJERA DIRECTA AUTORIZADA Y REGISTRADA POR PAIS DE ORIGEN.
VARIACION PORCENTUAL CON RESPECTO AL ARO ANTERIOR.
~CON RESPECTOAL SALDO MTORICO-

AND [ TOTAL| E.U.A ] G.B.  JALEMANIATJ SUIZA |[FRANCIA] ESPANA | SUECIA

ITALIA

349 4378 9377l 4167 17.100 61 13950  40.94
9.14 -24.86 108 598 38 16 2942 598
kril 072 1922 12295 3385 1340 3sy 481
6.18 384 6800 2203| 10807 668 4965 7785

1312 544 1500 3001 93 AT 4573 0.3

267 270] 376 274 3075 2378 6504 940

18.3 1692 2162 4250 1581 1045 S04 1206
.17 251 485 8200 421 608 1328 14
363 16.29 1275) 049 283 9275 364 2076)

12.00 1261 1557] 456 10417 38t 327 %.09

15.59) 1“2 493 972 2180] 45 378 239

1226 a1 18.50) 1588 43 127.78] 2443  104)

LY 1747 338 12800 1157 55y s 14.09)

90§} 11.76) 945 121 940 2557 565 1094

12.13 255) 535 1.9 193§ 2200 69 209

137§ 6.36 1728) 605 1234 2366 1.5 395

1251 387} 433 505 505 5294 629 3
169 2147 416 56| 2228) 476 506 059

15.16 734 §24 455 588 507 822 06§

1504 422) 15.76) 4142 289 391 1895 465

-3162
763
57471
6.78
§1.10
+53.59
20.08
623
309)
1.50
177
11.59)
12
0.00
15.98
960)
3862
1379
143
2150

Fuente: cuadro 14,




CUADRO17.
FLUJO DEDVISAS DE LA INVERSKON EXTRANJERA OIRECTA

(WILLONES DE DOLARES)
INGRESOS EGRE SOS
VAS | CUKNTAS 3 s v (3
A0 | TOTAL [svErsIOMES | ENTAE | ACORTO | ALARGO | OTROSCOBROS
Covpatas | PLAZO PO | DELEXTERION ¥

1974 0

1975 45

1876 63

i 6

1978 64}

1979 104

1580 142

1981 184

1902 120

1983 91

1234 9

1985 149

1986 2]

1987 424

1988 265

1989 450

1690 4

191 479) 451

1992 529 2913

1993 S5 N9 il

1504 302 1332 510
1 Los datcs de 1984 y 1985 s ajaiaron en 12,4y 1420 milones de dolares parciales y lotales, |

fusiones y desincorperaciones. 2/ Excluye los pagos por comisiones. ysueﬁerubsmmmuummdemmmsm

de codo y largo plazo que tienen las empresas en el extranjero.
FUENTE: Sacretaria de Camercio y Fomento lndustrial. Tercero y Sexto informe de gabiemo de Carlos Salinas de Gortari y Prier informe de

gobierna de Emesto Zedio Ponca de Ledn,
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MILLONES DE DOLARES

FLUJO DE DIVISAS DE LA IED

8 % N B8 NN N 99

Fucnte: cuadro 17.
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Cuadro 18.

Composicion de la IED (Flujos anuales
NUEVA IED MERCADO DE
TOTAL TOTAL CNIE RNIE VALORES.
362 362.2{ 28.1 334.1
295. 295.0 99.5 195.5
299.1 299.1 B86.5 212.6|
327.1 327.1 50.4 276.7
383.3 383.3 114.3 269.0|
810.0 810.0 311.2 498.8|
1622.6 1622.6) 1055.9 566.7
1701.1 1701.1 794.4 906.7
626.5 626.5] 271.9 354.6|
683.7 ©83.7 393.7, 290.0
1442.2 1442.2 796.6 645.6
1729.0| 1729.0 1337.6 391.4
2424.2 2424.2 1563.1 861.1
3877.2 3877.2 3260.7 616.5
3157.1 315741 2448.3 708.8
2913.7 2499.7 1231.5! 1268.2 414.0
4978.4, 3722.4 2118.6] 1603.8 1256.0|
9897.0 3565.0 1421.5 2143.5 6332.0|
8334.8 3599.6, 2193.0] 1406.6) 4735.2
15617.0 4900.7 1964.8 2935.9 10716.3
12110.1 8026.2 6994.4 1031.8 4083.9

Millone- de ddlarel.
F

1 de Inversion Extranjera.

P.,
Mdo. De anom-. No. 9, mayo 1 de 1993,
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