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INTRODUCCION 

Durante la etapa de vigencia del modelo de sustitucién de importaciones, cuando México incursiono 

con intensidad en el proceso de industrializacion y alcanzo un aito ritmo de crecimiento econdmico, 

la inversion extranjera, si bien tuvo en una primera etapa un papel secundario frente los empresarios 

privados nacionales, desde la segunda mitad de los ajios cincuenta asumio un papel protagdnico en 

el proceso sustitutivo, convirtindose en el eje del proceso de industrializacion y controlando las 

ramas mas dinamicas y rentables de la economia. 

Si es cierto que su papel en el proceso de crecimiento, inversion y empleo fue importante, también 

resulta claro que existieron efectos negativos derivados de su operacién. Entre los factores 

negatvos podrian sefalarse: Ja creacién de estructuras oligopdlicas en los mercados en los que 

operan, la fijacién de precios oligopdlicos con altas tasas de ganancia, la distorsidn de los patrones 

de consumo y ahorro de la poblacion, asi como Ja responsabilidad de la inversién extranjera directa 

(IED) en la generacién del déficit de la balanza comercial (via importaciones de insumos) y del déficit 

en cuenta cornente (via remision de utilidades, regalias, pago de créditos externos de las empresas 

extranjeras y otros pagos). 

Con Ja reforma econémica instrumentada por e! Presidente Miguel De la Madrid que buscaba “la 

estabilidad con crecimento” desde 1982, los flujos de inversion extranjera se acrecentaron en forma 

notable, sobre todo a partir de 1986, una vez que se dijo haber superado Ja “crisis de la deuda 

externa’.



Estos flujos se elevaron ain mas de lo planeado durante la administracion salinista con Ja 

recuperacion econdmica y ante la perspectivas abiertas por el Tratado de Libre Comercio entre 

Mexico Estados Unidos y Canada.(TLC), ya que ef objetivo era que la inversién extranjera fuese 

complementaria de la inversion nacional. 

La inversion extranjera se enfocd hacia las actvidades de exportacion, principalmente hacia el 

mercado estadounidense, asi como a los servicios y el comercio, actividades potencialmente 

rentables ante las perspectivas del TLC. Como ha sucedido historicamente, el grueso de la IED 

provino de Estados Unidos, aunque hubo también flujos provenientes de Europa y Asia pero en 

montos inferiores , la mayoria con vistas a acceder al mercado norteamericano. 

Mas importante en monto que la IED, fueron los crecientes flujos de recursos de capital en cartera, 

que cobraron importancia a partir de 1989. Estos recursos se colocaron inicialmente en la bolsa de 

valores y, mas adelante, crecientemente en el mercado de dinero (CETES y TESOBONOS). Se 

traté de un proceso internacional mediante el cual los paises industrializados colocaron sus 

recursos financieros excedentes en los llamados “mercados emergentes’. Dichos recursos tuvieron 

un escaso impacto en Ja modernizacion productiva del pais, si es que tuvieron alguno, ya que se 

trata de recursos de corte especulativo, que se mueven exclusivamente en la esfera financiera, en 

busqueda de ganancias altas en el corto plazo. 

Muy pronto fa contribucién de esos recursos se volvié fundamental para financiar el desequilibrio de 

la balanza comercial que reaparecio en 1988 con la recuperacién econdmica. La contradiccién de 

los mismos se manifestd, debido a que e! modelo secundario-exportador resulté mas desequilibrado 

y mas vuinerable a las variables externas que el de la sustitucién de importaciones.



En 1994, debido a diversos factores nacionales e internacionales, econdmicos y politicos -entre los 

que destacan los asesinatos politicos, el evantamiento armado en México, fa aplicacion de una 

politica monetaria expansiva combinada con un incontolable déficit de la balanza en cuenta 

corriente y el alza de las tasas de interés en Estados Unidos, los flujos de cartera se interrumpieron 

abruptamente coadyuvando a la devaluacién de! peso y a una renovada fuga de capitales e 

inestabilidad cambiaria y financiera que persistio hasta el final de 1995. 

EI propésito pnncipal de esta investgacion es presentar y analizar el comportamiento de 1a inversion 

extraniera, directa y de cartera, durante la administracion del Lic. Carlos Salinas de Gortari (1989- 

1994), en el contexto del nuevo modelo secundario-exportador de desarrollo impulsado en Mexico a 

partir de 1982. Dicho modelo, desde la perspectiva de la politica de inversion extranjera, se significé 

por la ampliacién de su campo de operacién, liberalizacion y fexibilizacion, como se manifiesta 

primero en los cambios en el Reglamento y, posteriormente, en la nueva ley en la materia emitida 

en 1993. 

Por ello es que la hipstesis principal dei trabajo es, que ta politica aplicada por la administracion de! 

Lic. Carlos Salinas de Gortari para estabilizar y lograr ta recuperacion del crecimiento de ja 

economia de caracter marcadamente liberal y apertura comercial, al tener como sustento el ahorro 

externo, tanto en la forma de inversion directa como, principalmente, a través de la inversion en 

cartera, conllevé una captacion creciente de recursos en el exterior que resuftaba fundamental para 

financiar el desequilibrio en cuenta corriente. Sin embargo, por su caracter eminentemente 

especulativo y maquilador, la inversion extranjera debilité estructuralmente a la economia mexicana, 

no solamente porque tuvo como fundamento la estricta obediencia de las leyes del mercado, con 

todo lo que esto implica, sino porque la forma de financiamiento del modelo descansé basicamente 

en e| ahorro externo, tanto en forma de Inversién Extranjera Directa (ED) como en inversion de 
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cartera, manteniendo a un tipo de cambio sobrevaluado y propiciando la creciente vulnerabilidad 

econdmica que ha sumergido al pais en un proceso recesivo protundo y de largo alcance. 

Para demostrar esta problematica , el desarrollo de la tesis se plantea a través de cinco capitulos. 

En el pnmero, se presentan los antecedentes historicos y la evaluacion de las formas de operacion 

de! capital extranjero, tomando en consideracién los tres grandes modelos de desarrollo: “agrario- 

exportador’, “substitutivo de importaciones’ y “secundario exportador’. 

En el segundo capitulo se hace una breve recapitulacion tedrica para sustentar el grado de 

importancia que la inversion extranjera ha tenido y tiene en tos procesos de desarrollo econdmico. 

En el tercero se presentan fas tendencias recientes de la inversion extranjera en el mundo, para 

darle un contexto general al trabajo que se propone. 

El cuarto y quinto capitulos se refieren a lo que constituye el objeto principal de estudio de la tesis: 

ya que, en el cuarto, se anafiza la politica econdmica seguida durante ta administracion del ex- 

Presidente Carlos Salinas de Gortari, que de hecho significd la continuacion y profundizacion del 

modelo iniciado por el Lic. Miguel de la Madrid; y en el quinto, se analiza el comportamiento de la 

inversion extranjera y los cambios en !a politica en la materia orientados a atraer mayores flujos de 

capital y flexibilizar su operacion en México, 

Por ultimo, dentro de las conclusiones, se intenta un balance de Ja politica mexicana y se perfilan 

algunas recomendaciones sobre !as caracteristicas de una politica de inversiones extranjeras 

compatible con una recuperacién sostenida y estabie de fa economia nacional. 

Es por eso que como objetivos particulares se establecen los siguientes:



« Evaluar, e! impacto que provocé en la reconfiguracién del aparato productivo del pais la entrada 

creciente de inversion extranjera directa, la cual en correspondencia con los cambios ocurridos 

en la estrategia del desarrollo y en un marco de apertura comercial acelerada y unilateral, se 

enfoco alas actividades orientadas ala produccién para el mercado externo, la comercializacion 

de las importaciones y tos servicios. 

« Anatizar la importancia real del aumento sin precedentes registrado en las inversiones externas 

en cartera, en titulos bursatiles y en instrumentos del mercado de dinero; asi como los crecientes 

flujos de capitales externos que permitieron financiar los desequilibrios de la Balanza en Cuenta 

Corriente y posibilitaron la moderada recuperacion econdmica del periodo 1989-1992, pero que 

sin embargo condujeron primero, ala desaceleracion econdmica que se inicié el ultimo de estos 

afios y, posteriormente, ala devafuacién del peso de diciembre de 1994 y a la consiguiente crisis 

financiera que se vive en la actualidad. 

En el trabajo se parte de la premisa de que dada la debilidad del aparato productivo del pais desde 

el surgimiento del capitalismo en México, la inversion extranjera ha tenido un rol importante en el 

proceso de desarrollo econdmico. 

Quiza en el futuro, tal como se plantea en la Ultma parte de este trabajo, debe replantearse y 

redefinirse la politica de inversion extranjera. Si bien la entrada de recursos de cartera no tiene por 

que ser rechazada, su ingreso deberia dejar de ser un objetivo destacado de politica econdmica. Se 

deberia propugnar por estimular el ingreso de inversiones directas, pero en el marco de una politica 

industrial y comercial que le dé sentido.



1. ANTECEDENTES HISTORICOS SOBRE LA OPERACION DEL CAPITAL 

EXTRANJERO. 

1. La inversion extranjera en el modelo agrario-exportador 

Desde el advenimiento de! capitalismo en México en el ultimo tercio def siglo XIX, que coincide con 

la aceleracian de la exportacién de capital proveniente de los entonces paises desarrollados: Gran 

Bretajia, Estados Unidos, Francia, etc., el capital extranjero ha tenido una presencia activa en la 

economia mexicana. Debido a la carencia de una estructura productiva solida, proceso que arranca 

desde 1a época colonial, se configuré un modelo agrario-exportador altamente dependiente del 

exterior, en el marco de una division internacional del trabajo en la cual los paises desarrollados se 

especializaban en la produccion de manufacturas, mientras que los paises atrasados se enfocaban 

ala produccion de productos primarios. 

Bajo el modelo agrario-exportador, vigente hasta la Gran Depresién de los afios treinta, el capital se 

concentro basicamente en a agricultura de exportacion, la mineria, ia banca y e} comercio interior y 

exterior. los cuales eran, a la vez, los sectores econdomicos preferidos de! capital extranjero. La 

produccion industrial era muy incipiente y se circunscribia a bienes de consumo tradicionales, como 

alimentos. bebidas. textiles. prendas de vestir y otras manufacturas ligeras, producidas por 

empresas medianas y pequefias en manos de mexicanos o de extranjeros radicados en el pais que 

producian para el estrecho mercado interno Cabe destacar que en ese entonces se inicid la 

produccion de hierro y acero por parte del ahora poderoso grupo empresarial de Monterrey.



La inversion extranjera recibio un fuerte impulso durante la administracion de Porfirio Diaz, 

absorbiendo importantes subsidios de parte del goblerno.' En la Memoria de Hacienda de 1904, las 

autoridades financieras del ‘pais sefialaban: 

* Nada reviste para México una importancia mayor que la inversion de capitales extranjeros mi hay sacnficios por 

gtandes que se les suponga que la nacién no deba llevar a cabo para no interrumpir la cornente de capitales que en 

estos ultimos afios han venido a fecundar nuestro suelo" 

Enfatizando a importancia del capital extranjero para el desarrollo de México, el Secretario de 

Hacienda. Jose de Ives Limantour, afirmaba 

* Sin los capitales extranjeros nunca saldremos de nuestra vida inerme y taquitica Ofrecerles debemos el vastisimo 

campo que fepresentan nuestras inexploradas nquezas, y quiera Dios que no tarde mucho el dia en que se lo disputen 

fos capilales de! extenor "* 

La IED se ubicé principalmente en ferrocarriles, mineria, petroleo y agricultura. En un inicio, ta 

proporcién mas alta de los flujos de IED provenia de Inglaterra, pais que ejercia el liderazgo a nivel 

mundial, controlaba el comercio internacional y poseia la flota mercante mas grande de! mundo. La 

inversion de Estados Unidos fue cobrando creciente importancia. Hacia comienzos del presente 

siglo nuestro vecino del norte ya era el principal inversor. 

La inversion extranjera llego a través de la operacién de grandes consorcios que en sus paises de 

origen ocupaban posiciones de liderazgo. Predominaron fas inversiones directas, aunque una vez 

instaladas las empresas extranjeras comenzaron a emitir titulos y a contratar créditos en los 

1 Michael J Twomey Multinational Corporations and the North American Free Trade Agreement Westport, 

1993, Preger. 

2 Citado por Alonso Aguilar Monteverde. “Estrategia de! capital extranjero en México”. El capital extranjero 

en Mexico. México, 1986, Edit. Nuestro Tiempo. p. 51 
3 Citado por Jestis Silva Herzog. El pensamiento econdmico de México. México, 1941. p. 109, 
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mercados internacionales. En 1911, la inversién extranjera directa acumulada ascendia a 1,452 

millones de délares, de los cuales el 28.2% (409 millones) se ubicaban en fa mineria, el 47.1 % (684 

millones) en transportes y comunicaciones y el resto en la industria manufacturera y otras 

acbvidades. 4 

La Revolucion Mexicana de los afios diez significd importantes cambios econdmicos, sociales y 

politicos. Una vez terminada la fase armada y lograda la institucionalizacion de los diferentes grupos 

fevolucionarios, mediante Ja creacién del Partido Nacional Revolucionario durante el gobierno de 

Plutarco Elias Calles, las principales tareas econdmicas fueron la reconstruccién del pais y la 

creacion de la infraestructura fisica, humana y financiera necesaria para su desarrollo, La 

partcipacién econdmica del Estado fue fundamental para el desarrollo de esas tareas. 

Los cambios en el modelo de desarrollo durante los afios veinte fueron minimos. Mexico siguid 

desenvolviéndose en el marco del modelo agrario-exportador. Sin embargo, la promulgacion de fa 

Constitucién de 1917 imprimio cambios sustanciales en materia de propiedad del suelo y derechos 

laborales. En materia de los recursos del subsuelo, se establecié la propiedad imprescriptible de los 

mismos por parte de la Nacion, revirtiendo fa politica de Porfirio Diaz orientada a atraer inversiones 

extranjeras para la extraccion de minerales y petrdleo. No obstante ello, en los veinte crecid en 

forma importante la produccién petrolera en manos de compafiias norteamericanas, inglesas y 

holandesas 

Con ta caida de Diaz se retrajo notablemente el nivel de inversion extranjera, ya que los nuevos 

gobiernos no veian con buenos ojos a este tipo de inversion, en gran parte por ef temor a una 

4 Bernardo Sepulveda y Antonio Chumacero. La inversién extranjera en México. Mexico, F.C.E. , México, 

1973 p.42



posible pérdida de soberania. En los afios veinte, la inversidn extranjera se concentraba en ‘os 

sectores tales como: industria eléctrica, ferrocarriles y sobre todo en la explotacin de petrdleo, a tal 

grado que México flegé a ocupar el segundo lugar de produccin petrolera a nivel mundial, solo 

atras de la Union Soviética. 

La cnsis internacional de 1929 afecté profundamente el funcionamiento del comercio internacional y 

de los mercados de capitales. Los flujos de inversion extranjera directa y de créditos externos se 

redueron abruptamente. Durante ese lapso, los paises latinoamericanos se declararon insofventes 

para cubrir el servicio de la deuda externa. 

La Gran Depresién y los problemas sociales no resueltos por los gobiernos revolucionarios, 

impulsaron al gobierno de Lazaro Cardenas ( 1934-1940) a emprender una profunda reforma 

agraria de corte redistributivo; aplicar una politica nacionalista, que se tradujo en la nacionalizacion 

de las compaiiias petroleras y la subsecuente creacion de Pemex; la nacionalizacién de los 

ferrocarnies y el establecimiento de la Compafiia Federal de Electricidad para reforzar 1a generacién 

de energia eléctrica. Es durante ta administraci6n de Cardenas que se sientan las bases para 

alentar Ja industnalizacion del pais sobre la base de la sustituci6n importaciones, modelo que 

orientara el desarrollo del pais durante las tres décadas siguientes. 

Con ja tlegada de! General Lazaro Cardenas al poder, la relacion entre inversionistas extranjeros y 

gobierno se torna dificil en contraste con épocas anteriores. Sumado a esto, México se encontraba 

en suspension de pagos de sus adeudos en el exterior desde 1914 (Decreto emitido por Victoriano 

Huerta) y no fue sino hasta 1942 cuando nuestro pais volvid a tener acceso al mercado internacional 

de capitales con la firma de un acuerdo entre Roosevelt y Avila Camacho.



Asi, mientras que en 1928, un afio antes del crac de la Bolsa de Valores de Nueva York, la !ED 

acumulada en México sumaba alrededor de 1,400 millones de ddlares, al término del sexenio 

cardenista en 1940, la ED acumulada ascendia a 449 millones, como resultado en buena medida de 

la exproptacién de los activos de la industria petrolera. Sin embargo, es conveniente sefialar que los 

acervos de capital extranjero habian disminuido en todos los sectores econdmicos, incluyendo las 

manufacturas, transpostes y comunicaciones. 

2. La inversion extranjera en ef modelo de sustitucién de importaciones 

El modelo de sustitucién de importaciones en México cobra fuerza durante la Segunda Guerra 

Mundial. Debido a la confrontacién militar, Estados Unidos reestructura su aparato productivo y 

disminuye la produccién de bienes de consumo para concentrarse en Ja produccién de armamentos. 

Ello permito a México impulsar !a produccién de ciertas manufacturas para satisfacer las 

necesidades del mercado interno y exportar excedentes. 

Segun la CEPAL, Ja sustitucién de importaciones haria factible crear gradualmente una planta 

industnal solida, con de !a debida proteccién y con la participacion activa del Estado. Se partiria de la 

produccion de manufacturas ligeras, pasando por la produccién de bienes de consumo duradero y 

de bienes intermedios, hasta armbar finalmente ala produccion interna de bienes de capital. 

En la etapa inicial de! modelo, el proceso fue encabezado por empresarios mexicanos. Sin embargo, 

diversos factores, entre los que se encuentra el rol hegeménico asumido por Estados Unidas en la 

economia mundial, provocaron que la sustitucion se fuera adaptando crecientemente a los intereses 

del capital extranjero que en ese entonces extendia sus operaciones en todo el planeta. Las 

empresas transnacionales ( ET) se fueran convirtiendo en el eje del proceso de industrializacion de 
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América Latina, entre los que destacan: la consolidacion de Estados Unidos como la potencia lider 

de la economia mundial al término de Ja guerra; el auge de las economias industrializadas que 

impulsa la internacionalizacion de la economia; y la politica mas favorable a la inversi6n extranjera 

aplicada en México con Ja legada al poder de Manuel Avila Camacho y sobre todo, a partir del 

gobierno de Miguel Aleman. 

Entre 1946 y 1960, la inversion extranjera directa acumulada en México aumento de 326.5 millones 

de délares a 1,081 millones. Alrededor del 60% de esa inversion era norteamericana. La 

composicion sectorial de la IED experimenté cambios significativos, como resultado de la 

industializacién promovida por ta sustitucién de !as importaciones. En 1960, el 55.7% se destinaba 

alas manufacturas, el 19.8% a Ja mineria, el 13.3 % a comunicaciones y transportes y el 12.3 % al 

comercio. 

Durante las siguientes dos décadas, fa ED crecid a ritmos superiores. En 1970, la JED acumulada 

se habia casi triplicado hasta alcanzar 2,822 millones. En los afios setenta, no obstante la crisis y 

desequilibrios que enfrenté en ese periodo fa economia mexicana, la 1ED registré un crecimiento 

aun mayor. En 1981, un afio antes de la crisis de la deuda externa, la IED ascendia a 10,159.9 

millones de délares. Entre 1971 y 1981 los flujos de IED crecieron a un ritmo promedio anual de 18 

por ciento o 8% en ddlares constantes. 

EI flujo de inversiones extranjeras fue particularmente intenso durante el boom petrolero. La 

creencia de que la exportacién masiva de petréleo permitiria resolver {a restriccién externa de Ja 

economia, impuls6 el desarrollo de proyectos de inversion ndustriales muy ambiciosos, bajo la idea, 

5 Alonso Aquilar M, " Estrategia del capital extranjero”. Ob. cit. p. 54



que los hechos demostraron que era utopica, de que México podria convertirse en una potencia 

industial tntermedia Durante ese periodo, los flujos anuales de IED fueron superiores a mil 

millones de dolares, el tiple de tos registrados en 1974-1977 y cinco veces superiores a los 

registrados en la década de los sesenta. 

México se convirtié en uno de los paises en desarrollo preferidos por el capital extranjero. La 

participacion de México en los flujos totales de JED hacia los paises en vias de desarrollo se 

incrementé del 9 % en promedio durante 1968-1971 al 15% en 1978-1981.6 Los flujos de inversion 

extranjera tuvieron un claro comportamiento prociclico acelerandose durante las fases de expansion 

de la economia mexicana y contrayéndose en las fases recesivas o de lento crecimiento. 

La partcipacién de la IED en la inversién bruta fija total no superd a lo largo del periodo de la 

sustitucién de importaciones, un nivel superior al 5%. No obstante ello, el capital extranjero se 

convirtié en el segmento dominante de tas ramas mas dinamicas de la actividad manufacturera: 

automotriz, autopartes, alimentos y bebidas, tabaco, electrodomésticos, bienes de consumo 

duraderos, farmacéutica, cosméticos, articulos para la limpieza, productos de hule, quimica, 

petroquimica secundaria, equipos de oficina, computacion, maquinaria eléctrica y no eléctrica, etc. Al 

finalizar los aiios setenta, las empresas extranjeras aportaban alrededor del 28% de la produccién 

manufacturera del pais.’ 

§ Wilson Perez Nuiiez, Foreign Direct Investment and Industrial Development in Mexico. Paris, OCDE, 19990. p. 

45, 
7 Ibid. p. 18 
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La IED contribuyd a la concentracién de {a produccion y de fa riqueza. En 1983, de las quinientas 

empresas mas grandes del pais, 245 tenian inversion extranjera. De entre las 200 mayores habia 

115 con capital extranjero, 57 entre las primeras 100 y 27 entre las cincuenta mas grandes.® 

Durante todo el periodo de la sustitucién de importaciones prevalecié una politica de fomento de la 

inversion extranjera, pero en un marco de regulacién de parte del Estado, de manera que no 

desplazara a las empresas nacionales. La IED deberia conservar un papel complementario en la 

economia nacional, para compensar las limitaciones del bajo ahorro interno, en el contexto de la 

economia mixta en la cual ef Estado tenia un presencia activa, ya fuera en forma independiente o 

asoctado al capital privado nacional o al capital extranjero. 

A diferencia del periodo porfirista cuando prevalecio una politica de puertas abiertas al capital 

extranjero o del periodo cardenista que implico una politica nacionalista de recuperacion de recursos 

en manos de extranjeros, durante el periodo 1946-1981 prevalecié una politica de fomento al capital 

del exterior, pero regulando su ingreso con el arbitraje por el Estado procurando favorecer su 

asociacidn con el capital nacional. Se impulsé la mexicanizacion de empresas ubicadas en areas 

consideradas estratégicas. Bajo tal esquema, se realiz6 la mexicanizacion de Teléfonos de México 

en 1958 y la “nacionatizacin" de las empresas eléctricas en 1960. 

Con el fin de elevar los niveles de empleo, incrementar los ingresos de divisas y atenuar los 

problemas de la frontera norte, se establecid en 1956 el programa de maquiladoras, bajo el cual las 

empresas extranjeras podian tener un control del ciento por ciento en el capital y estaban 

autorizadas a importar insumos libres de impuesto siempre y cuando vendieran toda su produccion 

en el mercado externo, principalmente en Estados Unidos. En mayo de 1994 existian en el pais 

% Gregorio Vidal, “ Capital monopolista nacional y extranjero: relaciones, entrelazamientos, contradicctones”. 

El capital extranjero en Mexico. Ob cit. 
9 Vease Michael J. Twomey. Ob. cit. p. 29 
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empresas maquiladoras, que ocupaban 547 mil trabajadores y generaban ingresos netos por cerca 

de 5,500 millones de délares 

Con el objeto de frenar la creciente importancia de las ET dentro de la economia mexicana en los 

afios setenta, durante {a administracién de Luis Echeverria se trataron de fortalecer las medidas de 

control y regulacion de la IED. Se busco también que !as inversiones estuvieran reglamentadas, 

dentro de un marco juridico mas preciso y general. En 1973 se emitio {a Ley para Promover la 

Inversién Mexicana y Regular fa Inversién Extranjera. Como su nombre lo indica, su objetivo era 

regular los flujos de inversion extranjera directa, a la vez que se estimulaba [a inversion nacional. 

Dentro de sus objetivos se sefialaban: lograr que las relaciones econdmicas internacionales sean 

regidas por normas de cooperacién y que las inversiones extranjeras se ajusten a las leyes 

mexicanas y la politica econdmica del pais; detener el proceso de "desmexicanizacion” de empresas 

nacionales en operaci6n; y no conceder ventajas especiales al capital extranjero.'° Como se sefala 

en un documento del Centro de Corporaciones Transnacionales de la ONU: 

" Antes de ta cnsis de la deuda de 1982 1a ley fue aplicada en una forma restnctiva. EI enfoque regulatorio podria ser 

caractenzado como defensivo, con el objetivo fundamental de limitar la IED a ciertas industnas de la economia y como 

cfinc'pio general solo permitir participacion foranea mayontaria en casos excepcionales” !! 

De acuerdo con la ley, !a participacion de fa inversion extranjera en el capital de las empresas no 

deberia de exceder del 49% y siempre y cuando no ejerciera el control de ta direccién de las 

empresas. A juicio de la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras podria aprobarse proyectos 

de ‘aversion que rebasaran dicho porcentaje, Segiin la ley de 1973: 

‘9 Para una evaluacion de la Ley de 1973, véase Politica mexicana de inversiones extranjeras. México, 1980, 
UNAM, Instituto de Investigaciones Econdmicas. 

41 QNU, Centro de Corporaciones Transnacionales. Foreign direct investment and industrial restructuring in 
Mexico. New York, 1992. p. 14 
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* seran bienvenidas aquellas inversiones extranjeras que estén dispuestas asociarse con el capital mexicano... que 

incorporen nuevas técnicas a la produccién, absorban abundante mano de obra que contribuyan a la expansion 

regional de nuestra economia; que favorezcan nuestra balanza de pagos e incorporen e! mayor nimero de materias 

primas y de componentes nacionales; que no reduzcan las posibilidades de crédito intemo de las empresas nacionates 

y no impongan patrones de consumo innecesano. ."!2 

En 1973 se emitié, asimismo, una Ley de Transferencia de Tecnologia y se establecio el Registro 

Nacional para la Transferencia de Tecnologia. El objetivo basico esta ley era regular la transferencia 

de tecnologia, de manera que las empresas recipientes de tecnologia extranjera para fortalecer su 

posicion negociadora frente a fos proveedores. Los criterios de politica de dicha ley eran: 

» Guiar la seleccion de tecnologia 

« Determinar tos precios maximos de fa tecnologia 

«  incrementar y diversificar la produccidn 

+ Promover la asimilacién y adaptacion de la tecnologia extranjera 

» Inducir Ja demanda de tecnologia hacia fuentes internas y promover la exportacion de técnicas 

nacionales 

Podria concluirse que el modelo de sustitucin de importaciones impulso el desarrollo economico y 

social del pais por mas de dos décadas. Sin embargo, como lo evidencié la crisis de los afios 

setenta, en esos afios el modelo presentaba signos claros de agotamiento. Lejos de permitir una 

mayor independencia y autonomia econdmica, reforzd la dependencia respecto de {a inversion 

extranjera y de! endeudamiento externo. Incrementé la desarticulacién del aparato productivo, 

contribuyendo al agravamiento del déficit comercial y del déficit presupuestal del sector publico. Se 

12 SHCP Ley para promover ta inversion mexicana y regular la inversién extranjera en Diario Oficial de la 

Federacion del 9 de marzo de 1973. 
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traté de un proceso de sustitucién de unas importaciones por otras de mayor valor agregado, sin 

que la industria pudiera generar exportaciones que financiaran sus propias compras del exterior. 

Ademas, fa industrializacién sustitutiva provocé el descuido y rezago del sector agropecuario, 

perdiéndose Ja autosuficiencia alimentaria y presionando la balanza de pagos al incrementar las 

importaciones de productos agricolas 

3. La inversién extranjera en el modelo secundario exportador, 

En este apartado nos referiremos al comportamiento de la inversién extranjera en el periodo 1983- 

1987, que constituye el comienzo del transito a un nuevo modelo de desarrollo, orientado a la 

reestructuracion del aparato productivo dando prioridad a la exportacion de manufacturas, la 

liberalizacion y apertura de la economia, la reforma del sistema financiero y bancario, el impulso a la 

inversion extranjera y el redimensionamiento y reforma del Estado. 

El nuevo modelo cobré fuerza como consecuencia de la crisis de la deuda externa en 1982, que 

obligé a ta firma de un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) , lo que significd la 

aplicacion de un programa de ajuste de corte neoliberal. Como sefiala Arturo Guillén: 

*El acuerdo con el FMI implicé ta puesta en marcha de una politica neoliberal, que se expresé nitidamente en e} PIRE 

(Programa Inmediato de Reordenacion Econémica) y en ef Plan Nacional de Desarrollo Los ejes de fa politica de ajuste 

han sido" ta reduccién del gasto publico del Estado, ta introduccién de ajustes a los precios y tarifas de! sector publico, 

el aumento de los impuestos al consumo, el reforzamiento de tos controles salariales, la I'beracion de precios intemos y 

fa fiyacton de una tasa de cambio flexible onentada a impulsar las exportaciones y frenar {as importaciones (...} 
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* Los pnncipales objetivos explicitos del programa de ajuste fueron abatir ta inflacién, reducir drasticamente los 

desequilibnos extemo y fiscal y recuperas fa capacidad de crecimiento de! pais” 3 

Durante la administracion del Lic. Miguel de la Madrid se emprendieron diversas acciones 

encaminadas a flexibilizar la politica de inversiones extranjeras. Ante la imposibilidad de conseguir 

recursos financieros frescos con los bancos comerciales internacionales, ‘a contraccién de la 

inversion prvada motivada por fa crisis y fa paralizaci6n de {a inversién publica derivada del 

programa de ajuste, se flexibilizé y alenté e! ingreso de la IED permitiendo proyectos hasta con 

ciento por ciento de capital extranjero en ciertas ramas y promoviendo inversiones que 

contribuyeran a incrementar las exportaciones no petroleras y reestructurar el sistema productivo, 

elevar fos niveles de empleo y la utilizacion de técnicas de produccién avanzadas. 

En 1983 se emitié un nuevo decreto para la industria automotriz, con el objetivo de elevar su 

eficiencia, estandarizar componentes y lograr una balanza comercial automotriz favorable 

estimulando las exportaciones y reduciendo las importaciones de insumos. Se alenté también la 

instalacién de la industria de la computacién permitiendo ta importacion de componentes de alta 

tecnologia. 

Se promovieron, asimismo, modificaciones al régimen de maquiladoras para que éstas pudieran 

vender hasta un 20 % de su produccién en el mercado interno y pudieran instalar plantas en zonas 

distintas alas fronterizas. 5 

No obstante el interés gubernamental por promover la inversién extranjera, los flujos de |ED 

dismmuyeron sensiblemente como consecuencia de fa crisis de 1982 que desplomd los niveles de 

13 Arturo Guillén R. “La renegociacién y e! desenvolvimiento reciente de la deuda externa de México” en La 

deuda externa, grillete de la nacién. México, 1989, Editorial Nuestro Tiempo, pp. 62-63 
14 Véase, ONU, Centro de Corporaciones Transnacionales. Ob. cit. 
18 Véase, Victor Bernal S .“ La inversion extranjera en los Uitimos afios”. en El capital extranjere en México. 

Ob. cit. 
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inversion y solo se recuperaron hasta la segunda mitad del sexenio del Lic. Miguel de la Madrid. En 

el periode 1983-1985 entraron inversiones por un promedio anual de 447.4 millones de délares, muy 

por debajo del promedio anual de 2,438.9 millones aleanzado en el periodo 1978-1982. 

En 1986 Ios flujos comenzaron a repuntar, como resultado de diversos proyectos de 

reestructuracion orientados a la exportaci6n, el inicio del programa de privatzacién de entidades del 

sector piblico y la puesta en marcha del programa de intercambio de deuda publica por inversion 

(SWAPS). En el periodo 1986-1988, el promedio anual de flujos de {ED ascendid a 2,454.7 millones 

de dolares, cifra superior, inclusive, al promedio alcanzado durante el boom petrolero.'® 

La partcipacion de la 1ED en la formacién bruta de capital fijo llega al 9%, mas del doble de la 

registrada durante el auge petrolero. Este incremento se debid tanto al aumento de los flujos durante 

los ultmos tres afios de la administracion del Lic. De la Madrid, pero sobre todo, a la fuerte 

contraccion expenmentada en la inversion publica como resultado del ajuste y del estancamiento en 

‘a inversién privada nacional. 

El capital extranjero como el resto de las empresas, reoriento sus actividades hacia la exportaci6n, 

Este cambio mas que responder a una politica estructurada de fomento a las exportaciones de parte 

del gobierno, se derivé de otros factores que estuvieron presentes en el desenvolvimiento de la 

economia en esos afios, como ja subvaluacién del peso, la caida en los salarios reales y la 

contraccion del mercado interno. 

Las exportaciones no petroleras crecieron 18.1% durante el periodo 1983-1987."’Las empresas con 

participacion de capital extranjero jugaron un papel destacado en esta expansion. La participacion 

18 Wilson Pérez. Ob. cit. 
7 Ibid. p. 61. 

a



de éstas en las exportaciones no petroleras pas del 22 por ciento en 1983 al 53% en 1987. Al 

mismo tempo, su participacién en las exportaciones totales del sector privado se increments en el 

mismo periodo de! 34 al 65 por ciento.'® Las empresas extranjeras destacaron en la exportacion de 

los siguientes rubros: automoviles y camiones, autopartes, resinas sintéticas, plasticos, fibras 

artificiales y equipo electronico. 

FI programa de swaps se inicid en México en 1984, aunque cobré importancia hasta 1986. Las 

operaciones de conversion consistieron basicamente en !a compra con descuento de parte de un 

inversionista extranjero de los pasivos en moneda extranjera de empresas publicas o privadas, 

convirténdose los adquirientes en socios de las empresas endeudadas. 

Las transacciones se efectuaban tomando como referencia e! valor de la deuda del pais en el 

mercado secundario. Las divisas usadas en la operacian eran compradas por el banco central. Los 

bancos comerciales, las casas de bolsa y los bancos acreedores actuaron como intermediarias. Mas 

que como instrumentos de reduccién de fa deuda publica, los swaps se utilzaron como mecanismos 

de atraccién de IED, sobretodo en proyectos enfocados a la exportacién de manufacturas. 

Durante el periodo 1986-1987, se efectuaron operaciones de swaps por 2,944.8 millones de 

délares, lo que representd el 50.4% de los flujos de IED captados en esos dos afios. Las ramas 

econdmicas que se beneficiaron con las conversiones fueron automotriz y autopartes (40%), turismo 

(22%), bienes de capital y metalmecanica (12%), maquiladoras (7%) y quimico farmacéutica (5%).'° 

18 ONU, Centro de Corporacianes Transnacionales .Ob. cit. 
19 Arturo Guillén, “Bloques regionales y globalizacién de la economia”. Revista Comercio Exterior, vol.44 

num.12 México, Banco Nacional de Comercio Exterior. 
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Los swaps fueron suspendidos en 1987 aduciendo efectos inflacionarios. En realidad pudo haber 

pesado més e! hecho de que en vez de alentar el ingreso de inversiones extranjeras, las restringlan. 

Para una ET resultaba mds conveniente efectuar operaciones de conversion de deuda a precios 

descontados que hacian la transaccién altamente rentable, que efectuar reinversiones en las plantas 

existentes o introducir recursos frescos para crear nuevas plantas. 

Una de las actvidades que tuvo un crecimiento mas dinamico en el sexenio de Miguel de la Madrid 

fueron las maquiladoras, donde la presencia def capital extranjero es preponderante. Del total de 

plantas maquiladoras instaladas en el pais, el 53.6% eran totalmente de capital norteamericano, el 

42% de capital mexicano y e! 4.4% de capitales provenientes de otros paises, principalmente Japon, 

Alemania y Espaha 

Segin datos del INEGI, en el periodo 1983-1987, el numero de maquiladoras crecio de 600 a 1,259, 

el numero de trabajadores ocupados en ellas pas6 de 150,900 a 322,700 y los ingresos netos 

anuales aumentaron de 818.4 millones de délares a 1, 600 millones, convirtiendose !a maquila en el 

segundo rubro de ingresos de Ja balanza de pagos, sdlo superado por el petfdleo, pero por encima 

del turismo. 
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Ik IMPORTANCIA DEL CAPITAL EXTRANJERO EN EL DESARROLLO 
ECONOMICO 

4+ La inversion extranjera y el desarrollo econdmico 

El papel de la inversion extranjera en el desarrollo econdmico se ha convertido en tema de amplio 

debate en la actualidad. Desde finales de la Segunda Guerra Mundial Ja teoria de! desarrollo que 

surgio como una respuesta a las posibilidades de los paises atrasados para superar sus 

condiciones de subdesarrollo, dio especial atencion a la inversion extranjera. Los andlisis fluctuaron 

desde una abierta defensa del ahorro externo como motor del desarrollo, hasta posiciones 

contrarias que veian a las empresas extranjeras como un obstaculo al desarrollo o que, al menos, 

postulaban su caracter complementario de} ahorre interno y la necesidad de regular su ingreso. 

Reviste gran importancia entender el verdadero papel de la inversién extranjera en el desarrollo 

econémico de un pais, visto éste como un proceso que da lugar no sdlo a un mayor 

desenvolvimiento del aparato productivo, sino también a una mejor distribucién del ingreso y de la 

propiedad, permitiendo e! desarrollo mas completo det hombre. Por ello conceptos intimamente 

vinculados a la naturaleza de la IED, como son la transferencia de capitales y sus efectos en la 

balanza de pagos, la transferencia de tecnologia y su asimilacion por la planta productiva nacional; 

la creacion y pérdida de fuentes de empleo; la promocién de las exportaciones; etcétera, deben ser 

considerados en el disefio de las politicas nacionales de desarrollo. 

Durante la etapa de la susfituci6n de importaciones, la inversion extranjera directa era vista como 

una via para lograr un mayor nivel de desarrollo, a través de la creacion de un sector industrial 

orientado hacia e} mercado interno. La escuela estructuralista, surgida a finales de los afios 
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cuarenta y encabezada por economistas de la Comisién Econdmica para la América Latina 

(CEPAL), aunque veia con buenos ojos a la inversién extranjera, diferia de los enfoques mas 

liberales, en cuanto a mecanismos que el Estado deberia seguir para permitir su ingreso en los 

paises penféncos. La CEPAL argumentaba que la inversion extranjera debia estar debidamente 

controlada y supervisada por el Estado 

Prebisch (1962), en sus andlisis del subdesarrollo y la dependencia” , establecia que la inversion 

extranjera por si misma no representa beneficios, por fo que es necesario teneria bajo estricto 

control, vigilarla y limitarla. Consideraba que la importancia de la inversién extranjera estaba en 

funcién de los niveles de ahorro interno en un pais. Si este fuera insuficiente para financiar el 

desarrollo, la inversion extranjera deberia representar un sano complemento. Asi, en el marco del 

subdesarrolfo, {a importancia de la inversién extranjera esta en funcion de fa capacidad de 

fortatecer el ahorro y elevar fos niveles de inversin, 

Ragnar Nurkse(1965), en sus estudios sobre la magnitud del mercado y el estimulo a la inversion, 

concluye que las inversiones extranjeras no se deben aceptar en sectores productivos aislados, ya 

que solo una onda de inversiones de capital en varias industrias puede tener éxito econdmico, en 

tanto que una aplicacién individual puede estar obstaculizada por las limitaciones del mercado.” 

Segun él. !a tasa de crecimiento de una industria esta limitada por la tasa de crecimiento de otras 

indusiras. Asi, la aplicacion de inversiones de capital a un grupo amplio de actividades, eleva el 

rsvel general de actividad econdmica y amplia la magnitud del mercado. Ademas, recomienda que 

ante la fentitud en ta demanda de productos primarios por parte de los paises industrializados, se 

debe incrementar la produccion para el mercado interno. 

a Raul Prebisch, “ Ef desarrollo econédmico de la América Latina y algunos de sus principales problemas” en 
Boletin Econdmico de América Latina. Vol. Vil, Nueva York, CEPAL, febrero de 1962. 

2) Véase, Ragnar Nurske, Problemas de formacion de capital. México, F.C.E., 1965.pp.13-40 
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Las tesis acerca de la ampliacion de los mercados por la via de la inversi6n extranjera cobran nueva 

vida hoy que el mundo vive un proceso contradictorio. Por un lado, a la globalizacién de areas de 

comercio y de inversion y, por el otro, la concentracidn de fos mismos en bloques regionales. Ahora 

también la inversion extranjera como recurso para el desarrollo dee ser complementaria, es decir, 

no elimina fa necesidad de aumentar la formacidn interna de capita! para elevar la productividad 

general de la economia En el caso de la IED, debe darse preferencia a las que estimulen la 

transferencia de tecnologia. 

La inversion extranjera podra intluir en el desarrollo econdmico de un pais, en tanto implique fa 

creacion de activos fos que puedan impulsar el mercado interno y las exportaciones de 

manufacluras Si bien es cierto que el inversionista piensa en funcién de los beneficios a obtener, 

esta conceptualizacién no choca con una planeacién por parte del Estado para impulsar aquellos 

sectores econdmicos que es conveniente desarrollar, para ampliar el mercado interno y acceder a 

tos mercados externos. Se puede afimar que el beneficio para el desarrollo que trae fa inversion 

extranjera esta ligado, mas que al libre juego de las fuerzas del mercado, a una planeacién y 

programacién por parte def Estado junto con los empresarios privados del pais, para atraer 

inversiones directas que impulsen el desarrollo nacional. 

Otros autores como Hodis M. Chenery(1962) atrmaron que en paises en desarrollo, la inversin, 

incluyendo a fa inversién extranjera debia seguir ciertos criterios, como son: 

a) Criterio de intensidad de factores 

d) Criterio de productividad marginal 
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¢) Criterio de programacién y precios contables?? 

Otros autores como Osvaldo Sunkel, que defendian Sa teoria de ja dependencia, retomaban fa 

cuestion del por qué las inversiones extranjeras no registraron consecuencias positivas y 

modernizadoras pata el desarrollo en las zonas periféricas, concluyendo que las inversiones 

extranjeras se han hecho por lo regular en el sector de bienes de consumo duradero haciendo que 

el ciclo de acumulacién tuviese que complementarse a escala mundial. 2° Por fo tanto, el dinamismo 

derivado de {as inversiones en el mercado interno se propaga hacia el centro con el fin de 

complementar el ciclo de expansién de! capital. De alli que este autor denominara esta forma de 

expansién capitalista como desarrollo “dependiente y asociado”, expresando que el dinamismo de 

las inversiones es parcial y replantea tanto los problemas de balanza de pagos como los problemas 

de desarrollo desiqual de las fuerzas productivas. 

E! connotado economista mexicano Juan Noyola Vazquez, aunque no dejaba de reconocer el 

impacto modernizador de la IED en los paises atrasados, veia en las empresas fordneas un 

instrumento de los paises capitalistas mas poderosos. 

* Las inversiones extranjeras no son un fendmeno econdmico solamente, son ala vez una manifestacin, una causa y 

un efecto de la expansién politica de las naciones fuertes sobre las débiles, y en tanto exista en el mundo la politica de 

poder y el sistema de los Estados nacionales, habra que contrapesar las ventajas econdmicas de las inversiones 

22 Hollis B. Chenery, “Politica de desarrolfo y ventajas comparativas” en El Trimestre Econdmico, Num. 114, 
Mexico, 1962 

23 Yéase, Osvaldo Sunkel “Capitalismo tansnacional y desintegracién nacional en América latina’._El 

Trimestre Econémico, F.C.E. Vol. XXXVIH. num. #50. México, abril-junio de 1971. 

27



extranjeras en ef fomento interno, con los peligros de caracter politco y social que esas inversiones llevan implicito (...) 

+24 

Varios afios después sefalaba que: 

“ Las inversiones directas de capital extranjero en nuestros paises provocaron siempre una deformacién de la 

economia, dividieron nuestra economia en dos sectores, uno modemo . y uno alrasado EI moderno funcionaba 

gracias a la existencia del otro, porque fos bajos costos de produccién de fas empresas mineras, de las empresas 

pelroferas, de las empresas ganaderas, se debian a la existencia de un sector arcaico de ja economia que mantenia 

bajos los salarios (...)"2° 

La teoria marxista ha enfatizado los aspectos negativos de la inversién extranjera. Autores, como 

Maurice Dobb(1937), ubicaban alalED como un aspecto de las politicas imperialistas, en linea con 

el pensamiento marxista-leninista clasico Segun M. Dobb: 

“La expansi6n de} capital se producira en la penferia porque la elevacion de la composicién organica de capitales en los 

parses industfializados acelera la tendencia a Ja disminucion de la tasa de ganancia, por ello, los paises abundantes en 

trabajo y mano de obra barata_y por ende una mas baja camposicién organica de capital atraeran a los inversionistas 

axtranjeros * 26 

Otros marxistas, como Argiri Emmanuel, sefialan la capacidad de la inversion extranjera de sustraer 

plusvalia del centro a la periferia, a través de el aprovechamiento de los distintos niveles de 

composicion organica de capital, 

24 Citado por Ramon Martinez Escamilla e Irma Manrique, Juan F, Noyola: vida, pensamiento y obra. México, 
1991, institute Politécnico Nacional, UNAM y Colegio Nacional de Economistas. p.67. 

35 Ibid. p. 68. 
26 Maurice Dobb. Economia politica y capitalismo. F.C.E. México, 1945, Cap. Vil, p.123 
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CUADRO 1 

CUADRO DE EMMANUEL PRECIO DE 
PRODUCCION 

c Vv P Valor (C+V+P) g’ g'(C+V)} 

SECTOR | 9 810 «10 110 120 

SECTOR II 80 20D 120 20% 120 

SECTOR It 70 30-30 130 120 

g' = EP/IC+EV 

De acuerdo con los datos del cuadro anterior se observa una transferencia de plusvalia del sector Ill 

hacia el sector Il, derivada de la iqualdad del precio de producci6n, a pesar de! mayor valor implicito 

en el sector Ill y debido a la mayor composicién organica de capital con que funciona dicho sector. A 

nivel internacional, debido a que en los paises menos desarrollados la composicién organica de 

Capital es mas baja por la cantidad de mano de obra utilizada para la producci6n y el bajo nivel de 

los salarios, se registra una transferencia de valor a través del intercambio internacional. El 

controvertido estudio de Emmanuel se basa en la "explotacion” del comercio internacional, a favor 

de los paises desarrollados, como consecuencia de la existencia de tasas de composicion organica 

del capital diferenciates. 27 

Si bien se consideran validos estos analisis, los términos desfavorables de intercambio no tienen 

porqué considerarse como una traba insalvable al desarrollo. El problema no radica en los productos 

que se exporta, sino en como se realice esta accién. Por ejemplo, Finlandia es uno de Jos 

principales productores de madera en el mundo y exportadores de fa misma, no por ello esta 

21 ease, Argiri Emmanuel, El intercambio desigual. Siglo XXI Editores, México, 1992. pp. 94-112 
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condenada a sufrir los desfavorables términos de intercambio de fas materia primas, ya que ha 

desarrollado una de las industrias quimicas mas importantes del mundo, lo cual implica que su 

exportacion de madera la realiza a través de procesos industriales que le imprimen valor agregado 

transformandola en una gran variedad de productos y aprovechando sus propiedades a través de la 

industria quimica. Gracias a la tecnologia, Finlandia ha sacado provecho de sus ventajas 

comparabvas en la produccion de madera transformandola antes de exportarla, e impidiendo que los 

desfavorables términos de intercambio la afecten. 

2. El papel de Ia inversién extranjera en las teorias neoclasicas. 

La expansién internacional de las empresas lideres de los paises desarrollados es parte integrante 

del proceso global de desarrollo, y junto con las necesidades de industrializacién, crean un ambiente 

idoneo para la generacion de un proceso de inversion extranjera del centro hacia la periferia. 

La teoria neoclasica ha dejado fuera de su campo de estudio los movimientos internacionales de 

capitales, en virtud de que uno de sus principales supuestos en el analisis de las relaciones 

econdémicas internacionales es la inmovilidad de los factores: capital y trabajo. 

MacDougall analiza la inversion extranjera directa en el contexto de la competencia perfecta. La IED 

se efectta porque la productividad marginal del capital en el pais en donde se instala es superior a 

la del pais de origen. El pais receptor se beneficia de las economias externas que se generan por la 

aplicacién de métodos de produccién y administracion mas avanzados. El problema de este enfoque 

es que la IED opera en mercados imperfectos y por lo general representa a capitales oligopdlicos. 

2 Yéase Benjamin Cohen, “Teorlas de la inversién extranjera” en René Villarreal (editor) Economia 
Internacional. México, 1979, F.C.E. Serie de Lecturas del Trimestre Econdmico, num. 30. 
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Por ello Stephen Hymer considera que " la inversi6n extranjera directa es un instrumento para 

Testringir la competencia entre empresas de diversos paises". Harry Johnson, inclusive, considera 

que la causa de las inversiones extranjeras reside en !a monopolizacién de! conocimiento de parte 

de las empresas internacionales. 

La escuela neoclasica, ante la busqueda de teorias alternativas que expliquen la falta de coherencia 

entre los resultados empiricos y la teoria de! comercio internacional dominada por el modelo 

Herksher-Ohlin, en especial los resultados de la paradoja de Leontief, demuestran que, contrario ala 

tradicion clasica, un comercio interindustrial donde los Estados Unidos importan una gran cantidad 

de bienes de capital son especialistas en la creacién de dichos bienes. De acuerdo con el modelo 

Hercksher-Ohlin, Estados Unidos deberia importar en mayor medida bienes de consumo sacando 

asi provecho de sus ventajas comparativas y su dotacién relativa de factores. 

La escuela neoclasica propone una nueva serie de teorias alternativas del libre comercio que 

resallan e! papel de la inversion extranjera. Estas se conocen como ‘las teorias de la brecha 

tecnologica’ y tienen sus principales representantes en Posner y Vernon. *° La caracteristica de 

éstas es que rompen con varios supuestos del modelo Hercksher-Ohlin, incorporando elementos 

como el progreso técnico. 

Dentro de la teoria neoclasica, la IED es el resultado de !a exteriorizacion de produccién que busca 

abaratar los costos tanto de medios de produccién como de fuerza de trabajo. Asi, por un lado la 

IED permite 1a maximizacién de una tasa ganancia y por otra la expansion del mercado interno a 

2 Ibid, p.235. 
39 Vease, M.V.Posner. International Trade and Technical Change. Oxford Economic Papers, vol 13, pp. 323-341 

y Raymond Vernon. “International Investment and International Trade in the Present Cycie”en Quarterly 

Journal of Economies. Vol. 80. pp.190-207. 
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través de la exteriorizacion del producto y asegura el reflujo de capital af centro. Desde este 

enfoque, los mercados externos no son vistos como polos de desarrollo, sino como complementos 

del mercado interno del pais inversor 

3, El impacto de fa IED en el desarrollo tecnoldgico. 

La inversion extranjera directa constituye un canal vital para la tecnologia y e! comercio 

internacional. Durante la segunda mitad de la ultima década, la tasa promedio de crecimiento de 

inversion extranjera directa global aumento considerablemente en relacién con el quinquenio 1980- 

1985. 

Los sistemas productivos nacionales de las economias en desarrollo, carecen de las condiciones 

necesarias de produccidn que hagan posible su funcionamiento autocentrado, por lo que necesitan 

de) exterior para mantener la dinamica de su crecimiento, Ahora que la tecnologia se ha convertido 

enun factor clave de la competitividad de las empresas, es importante aprovechar las transferencias 

de la misma que les permitan competir en los mercados internacionales. 

£1 pensamiento critico en América Latina, si bien acepta que la IED puede ser un factor de impulso 

de la modernizaci6n tecnolégica, ha sefialado que depender de las empresas extranjeras limita el 

desarrollo de las empresas nacionales. La tecnologia adquirida via las transnacionales no se adapta 

a la proporcién de factores de los paises en desarrollo, ni al tamafio del mercado, ni al 

aprovechamiento de Jos insumos nacionates. La dependencia excesiva en la IED, ademas, debilita 
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Jos Incentivos a la Investigacion propia en las empresas, centros de investigacion y en los estados 

nacionales *! 

La teoria econdmica ha incorporado formalmente Ja tecnologia a los factores que contribuyen al 

crecimiento econdmico. Se considera que el conocimiento es un factor de la producci6n al igual que 

el capital y el trabajo, En este marco tedrico, el factor limitante de los paises en desarrollo para 

alcanzar fos estandares internacionales seria mas por la falta de inversion en capital humano que en 

capital fisico. 

No cabe duda que el cambio en el modelo de desarrollo intento dar un giro a la evolucién de la 

tecnologia nacional. Por ello, dentro de los nuevos objetivos gubernamentales de {a ciencia y 

tecnologia, se propone al sector privado como promotor de la generacion y asimilacién de 

tecnologia, que fa desregulacién aumente fa intensidad y difusién de fos fujos de tecnologia externa 

en el aparato productivo, la creacion de condiciones endogenas que generen capacidades cientifico- 

tecnolégicas para aumentar Ja asimilacion y difusion de los flujos externos de tecnologia y, por 

ultimo, la proteccién de estos mismos para motivar su aumento en el aparato productivo nacional. 

Sin embargo, los resultados han sido muy limitados . 

La infraestructura tecnolégica ain esta insuficientemente desarrollada y poco dirigida a apoyar el 

aumento de Ja productividad. Son muy escasas las instituciones dedicadas al extensionismo de 

servicios tecnoldgicos. Por lo que si el sector privado no tiene interés en innovar su tecnologia, 

tampoco interesara al sector extranjero. Los centros publicos y privados dedicados a la 

31M. Wionscsek, G. Bueno y J.E. Navarrete. La transferencia internacional de tecnologia al nivel de empresa: 

ef caso de México. México, O.N.U., 1971. 
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investigacion y desarrollo son escasos en relacién la importancia econdmica del pais, y su 

productividad es insatisfactoria respecto a las necesidades de los sectores productivos. 

El gasto nacional en ciencia y tecnologia actualmente es muy modesto en proporcion del PIB, ya 

que es de 3%, y la contibucion del sector privado a ese gasto es de 34% que resulta reducida, si se 

le compara con otros paises en donde llega a ser de entre 50 y 70 por ciento; por fo que no existe 

una estrategia precisa para conocer y asimilar la tecnologia disponible de otros paises, y no se ha 

arraigado ja visién de que el esfuerzo tecnolégico local y la importancia de la tecnologia son 

procesos complementarios y no competitivos entre si.



iil. TENDENCIAS DE LA INVERSION EXTRANJERA MUNDIAL EN EL PERIODO RECIENTE 

Ourante la década de Ios ochenta {a inversion extranjera mundial tuvo un desarrollo impresionante. 

Entre 1983 y 1989, la IED registé un crecimiento promedio de anual de 29%, tres veces superior al 

aumento las exportaciones mundiales de mercancias, las cuales sufriefon un proceso de 

desaceleracion respecto a la década previa. El crecimiento de la IED fue cuatro veces el del 

producto interno bruto. En 1990, el flujo de divisas por inversiones directas ascendié a 225,000 

millones de dolares.*2 

El eje de la inversion en el exterior siguid siendo el conjunto de las empresas transnacionales (ET). 

El Centro de Estudios de las Corporaciones Transnacionales de la ONU estima que las mismas 

efectian ventas anuales por 4.5 billones de délares, lo que significa que las ventas de las ET 

duplican la exportacion de bienes y servicios, excluyendo el comercio intrafirmas. 

En ta actualidad, las decisiones de inversién de las transnacionales estan fuertemente influidas por 

dos fenémenos actuales de la economia mundial: la globalizacion y la regionalizacion. Globalizacion 

y regionalizacion son dos tendencias aparentemente contradictorias, aunque también existen nexos 

entre ellas. Como afirma Alfredo Guerra Borges, la relacion entre globalizacién y regionalizacion es 

tensional no excluyente.* 

El fenémeno de la regionalizacién no tiende a crear fortalezas comerciales cerradas. La actuacién 

de las ET en los bloques regionales en proceso de configuracion, busca crear ventajas 

32 alfredo Guerra Borges. Tiempo de grandes configuraciones. Tendencias contemporaneas de la inversion 
extranjera directa. Nuevo orden mundial: reto para la insercién de América Latina. México, 1994, UNAM, 
Instituto de Investigaciones Econdmicas. 

3 Alfredo Guerra Borges. Ibid. 
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comparativas que les permitan, posteriormente, proyectarse con mayor fuerza hacia el resto de la 

economia mundial. Asimismo, los acuerdos de integracion regional entre paises, tienen por objeto 

abrir espacios al comercio y la inversion en escala regional, para después lanzarse hacia fa 

economia mundial en condiciones mas adecuadas. En Europa, la integracion econdmica de la 

region ha provocado que las corporaciones enfoquen sus programas de inversion con un horizonte 

regional. Lo mismo esta sucediendo en América del Norte con el TLC, con relacién a las inversiones 

japonesas. 

La estrategia de las ET en a ultima década ha estado influida también por diversos factores, entre 

los que destacan: la reduccién de aranceles a las importaciones; las nuevas politicas denominadas 

neoliberales para alentar el ingreso de capitales foraneos, tanto en los paises en vias de desarrollo 

como los paises ex- socialistas de Europa oriental y alin en fo que resta de mundo socialista (China, 

Vietnam, Cuba, etc.); las politicas de desregulacion emprendidas par diversos gobiernos; los 

programas de privatizacion de empresas pUblicas; asi como los planes de swaps emprendidos en 

América Latina a raiz de la crisis de la deuda externa 

Otro factor de importancia en fa expansion de la IED fue el amplio proceso de fusiones y 

adquisiciones que se desarrollo durante la década anterior, apoyado en la liberalizacién de los 

mercados financieros, to que estimulé las compras apalancadas de corporaciones. Segun datos de 

la ONU, en 1986 las fusiones y compras transfronterizas de empresas representaron inversiones 

por 40,000 millones de délares. En 1989, ese total se habia elevado a 122,000 millones. 

Las inversiones extranjeras han tendido a concentrarse crecientemente en los paises desarrollados, 

donde encuentran mayores mercados. En 1985, la inversion acumulada en {os paises 
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industializados, ascendia a 637.2 miles de millones de délares, que representaban el 75% de ta 

inversion acumulada en todo el mundo. 

Las inversiones en los paises en desarrollo, pese a que en ellos se obtienen tasas de rentabilidad 

mas aitas, ascendian apenas a 159 mil millones de délares (25% del total). Su participacion en fos 

flujos anuales de inversion ha disminuido en términos relatives. Asi, mientras que en el quinquenio 

1980-1985 el 75% de los flujos de inversion extranjera se dirigié hacia los paises industrializados, en 

el siguiente quinquenio 1986-1990, su participacion se elev al 83%. Por el contrario, en el mismo 

periodo, {a participacion de los paises en vias de desarrollo se redujo del 25% en la primera mitad 

de la década pasada al 17 por ciento en la segunda mitad.%* 

Por lo que se refiere al origen de las inversiones extranjeras, éstas provinieron principalmente de los 

tres polos dinamicos de la economia mundial: Estados Unidos, Japon y Europa occidental. Por fo 

que se refiere ala IED acumulada, en 1985 Estados Unidos ocupaba el primer lugar con 250 mil 

millones de délares, Gran Bretafia el segundo con 104.7 mites de millones y Japon el tercero con 

83,6 miles de millones. (cuadro n°2 ). 

4 Citado por Michael j. Twomey. Ob. cit. 
38 thid. 
38 ONU. World Investment Report. New York, 1992 
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CUADRO 2 

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ACUMULADA 

Miles de millones de délares 

  

  

  

  

  

  

  

  

    

1975 1985 

Pais VALOR % DEL TOTAL VALOR % DEL TOTAL 

j TOTAL MUNDO 2820 100.0 1135 100.0 

| EUA 4242 44.0 2507 351 

{ GRAW BRETANA 37.0 134 4047 167 

‘JAPON 159 56 aa6 WT 

ALEMARIA 18.4 85 60.0 a4 

}SUIZA 224 79 453 64 

; HKOLANDA 199 70 ae 64 

| CANADA 104 ar 365 $1         
  

FUENTE Towadede Michael J Twomey Ob, cit. p 450 

A partir de 1988, Japon superd a Estados Unidos como la principal potencia inversionista en el 

mundo en términos de tos flujos anuates de capital, aunque Estados Unidos, como se dijo arriba, 

sigue siendo el primer lugar en materia de inversién acumulada. En el bienio 1988-1989, Japén 

invirtio en el exterior recursos por 78,000 millones de délares, frente a 40,000 millones que efectuo 

Estados Unidos. Alemania ha cobrado particular relevancia, sobre todo en Europa a raiz de los 

avances alcanzados en la integracion econdmica europea y la desaparicion del bloque socialista en 

Ja URSS y Europa oriental. 

 



El proyecto de integracién econdmica y monetaria europea logr6, en 1994, un avance trascendental, 

al establecerse el espacio econémico europeo con Ia fusion en un solo mercado de los paises de 

la Comunidad Economica Europea y los paises de la EFTA. EI proyecto integrador dio un gran 

impulso a fa inversion extranjera directa. La inversion intraeuropea registro un auge sin precedente, 

al alcanzar en 1988, la suma de 160,000 millones dolares. Esta expansion ha sido el resultado de la 

creciente regionalizacion de Ja industria y tos servicios en Europa, lo cual ha provocado un intenso 

proceso de fusiones y adquisiciones de empresas para instalarse en los paises donde la produccién 

resulta mas rentable y atractiva. 

Los avances integracionistas europeos han acelerado igualmente fos flujos de capital provenientes 

de Estados Unidos y Japon. Estados Unidos ha invertido en Europa desde hace afios con una 

perspectiva regional. En 1982, el 72 por ciento de las exportaciones de las filiales estadounidenses 

establecidas en esa zona eran ventas intraeuropeas, y el 51% de las mismas era comercio 

intrafirmas. En 1991, las inversiones norteamericanas acumuladas en Europa ascendieron a 

188,710 millones dolares.>” 

Para sortear las crecientes barreras arancelarias y no arancelarias que se imponen a los productos 

Japoneses y evitar que estos obstaculos se intensifiquen con el Tratado de Maastrich y con los 

avances del TLC de América del Norte, este pais ha acrecentado sus inversiones en Europa y en 

Estados Unidos. En 1989, la Comunidad Europea recibié por primera vez mas capitales japoneses 

que de Estados Unidos y en 1990, capté inversiones de este pais por 45,000 millones de dolares, 

superando tas dirigidos a su importante zona de influencia asiatica (40,000 millones). En orden de 

37-Y, S. Department of Commerce. Survey of Current Business, Washington, agosto de 1992. 
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importancia, los paises europeos que captan mas inversién japonesa son Gran Bretafia, Alemania y 

Francia #8 

En Estados Unidos, Japon posee inversiones por 86,658 millones de délares y su estrategia ha 

consistido en la compra creciente de empresas locales, lo que ha dado lugar al surgimiento de la" 

amenaza amarilla” provocando un sentimiento antjaponés en la sociedad norteamericana. Mientras 

que Estados Unidos y Europa han abierto sus economias a la inversion extranjera, no ha sucedido 

lo mismo con Japén. El mercado interno de este pais se mantiene bastante mas cerrado que el de 

sus contrapartes comerciales, razon por la cual sus importaciones de capital se encuentran muy por 

debajo de sus exportaciones. 

Durante fa década los afios noventa, los flujos de capital extranjero han disminuido su tasa de 

crecimiento, como consecuencia de la recesion internacional iniciada al comienzo de la misma. Las 

inversiones de Jap6n bajaron de 18,653 millones de dolares en 1989, a 8,418 millones en 1991, 

mientras que las de la Comunidad Europea cayeron en el mismo periodo de 35,699 millones a 8,418 

millones. Las inversiones norteamericanas disminuyeron también, aunque en menor proporci6n, al 

pasar en el periodo de 227 millones de ddlares a 102 millones en el caso de Japon y de 17,371 

millones a 14,213 millones en el caso de Europa.*9 

Dentro del grupo de paises en desarrollo, Asia es la regidn que absorbe mayores flujos de inversion 

extranjera directa. Dentro de esa region, Tailandia es e! principal receptor, al recibir el 48% de la 

inversion extranjera dirigida a los paises del sudeste asiatico. Este pais absorbid mas del 60 % de la 

inversion japonesa en la zona y el 56% de la inversién de los NEW INDUSTRIAL COUNTRIES 

38 Yéase Alfredo Guerra Borges. Ob. cit. 
% ibid. 
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(Taiwan, Corea del Sur, Singapur y Hong Kong). Si bien el capital de origen norteamericano sigue 

siendo muy importante en esa dinamica regién, el 60% de las inversiones tiene como origen la 

propia Asia. 

En Asia ocurre un proceso de integracion de un bloque regional basado, no en acuerdos de libre 

comercio, sino en la especializacién de los sistemas productivos, proceso en el cual Japon se 

reserva las ramas de tecnologia avanzada, los NICs mantienen una posicin intermedia, mientras 

que los flamados "dragones” de! Pacifico (Malasia, Tailandia, Indonesia), crecientemente China y 

eventualmente Vietnam, absorben las actividades intensivas en mano de obra. 

Los paises asiaticos se han incorporado activamente al comercio internacional de manufacturas 

compitiendo abiertamente con los paises desarrollados en algunas ramas. Los resultados 

alcanzados contrastan favorablemente con fos paises latinoamericanos, los que no obstante 

algunos avances, sobre todo en los casos de Brasil y México, han perdido importancia relativa en el 

comercio mundial. Asi, mientras que al término de los afios setenta América Latina absorbia el 5% 

de las exportaciones industriales y Asia solo el 3%, en 1989 la participacién latinoamericana habia 

caido al 3,5% y la participacion asiatica se habia elevado al 12.7%. 

No obstante, América Latina ha captado flujos importantes de inversién en los ultimos diez afios. 

Una vez que la crisis de la deuda externa pudo ser controlada, la inversion extranjera directa y de 

cartera se convirtieron en los principales instrumentos de financiamiento externo de los paises 

latinoamericanos, ante la restriccion de los créditos directos por parte de los bancos comerciales 

internacionales. No obstante, como se dijo arriba, la participaci6n relativa de América Latina en los 

flujos de inversién directa dirigidos a los paises en desarrollo se redujo en forma significativa. 

© Citado por Alfredo Guerra Borges. Ob. cit. 
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En los afios setenta, América Latina absorbia el 60% de fos flujos de IED, en 1986-1990 su 

participacion disminuyd al 34%. En contrapartida, la participacion de los paises de! sudeste asiatico 

se elevo en los mismos periodos del 20 al 54 por ciento. En términos absolutos, durante 1986-1990, 

Aménica Latina recibid IED por un promedio anual de 9,000 millones de dolares, mientras que los 

paises asiaticos recibieron 14,000 millones por afio.“' Brasil y México son los paises que reciben 

mas inversiones directas en la regidn tatinoamericana, absorbiendo alrededor de! 60% de! total 

regional En los ultimos ajios, la inversidn directa en fa region ha estado vinculada a los programas 

de privatzacién de empresas piblicas y de intercambio de deuda por capital (swaps). 

En la década de los noventa se aceleré el flujo de capitales externos a los paises en desarrollo. Sin 

embargo, aunque la IED siguié aumentando la inversion en cartera, crecié a un ritmo sensiblemente 

mas alto, Durante 1993 el fluo de capitales a Jos paises en desarrollo se triplicé en relacién con 

1990, al Hegar a 113 mil millones de délares. De ese total, casi la mitad (55 mil 800 millones de 

délares) fueron inversiones de cartera. El 76.3% de estas ultimas estaba constituida por 

instrumentos de deuda de gobiernos, asi como de empresas y bancos privados y publicos(bonos, 

certificados de depésito, etc.) y el 13 1 % por instrumentos de renta variable( ADR y CDR).”2 

41 Centro de Corporaciones Transnacionales de la ONU. World Investment Report. “Trasnational Corporations 

and Engines of Growth”. New York, 1992. 
42 Tomado de Bernardo Olmedo. “Inversion en cartera hacia paises subdesarrollades 1989-1993”. El 

Financiero, 8 de noviembre de 1994, 
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CUADRO 3 
FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA 

Miles de millones de délares 

    

  

  
  

  

INVERSION DIREGTA ; INVERSION EN-CARTERA, 

ANOS AMERICA ASIA AMERICA ASIA 

LATINA LATINA 

1990 8 20 nd nd 

1991 13 25 23 5 

1992 16 33 40 9 

i 4993 20 50 70 24       
FUENTE: El Financiero, 4 de octubre de 1994 

Si se analizan los flujos de capital por principales regiones, destaca ef hecho sefialado en el Cuadro 

3, donde se observa arriba de que, mientras los paises asiaticos cobraron creciente importancia 

como zona receptora de inversiones directas, las cuales se traducen directamente en acfivos 

productivos y creacién de empleos, América Latina se convirtié en la principal zona receptora de 

inversiones en cartera (Cuadro N° 2). Esto se dio a través de los llamados mercados emergentes. 

Las inversiones en cartera dificilmente tienen conexidn con la produccion y son muy volatiles, por lo 

que pueden crear problemas de balanza de pagos y de desestabilizacion monetaria, como se 

evidencid recientemente en México. 
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IV. LA POLITICA ECONOMICA DURANTE LA ADMINISTRACION DE SALINAS DE GORTARI 

1. Aspectos generales 

Durante e! periodo 1989-1994 que corresponde ala administracion de Carlos Salinas de Gortari se 

reforzaron las acciones tendientes a consolidar la politica de liberalizacin econdmica, basada en la 

onentacion de la produccién hacia el mercado mundial y la reforma del Estado, dando mas 

importancia alas fuerzas del mercado y reduciendo al minimo el estado-empresario, y ampliando su 

papel promotor, la apertura comercial y la bsqueda de acuerdos de libre comercio con América de! 

Norte y otros paises; la reforma del sistema financiero y la intensificacion de ta apertura de la cuenta 

de capital al capital extranjero. Con esas medidas de cambio estructural, se crela que se alcanzaria 

la estabilidad macroeconémica y se crearian jas condiciones para un crecimiento sostenido de la 

economia mexicana. 

En el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 se planteaba una estrategia de modernizacion 

basada en la continuacion de la reforma econdmica iniciada en la época “delamadrilista’, lo que 

implicaba consolidar la estabilizacién econdmica y profundizar fos cambios estructurales de la 

economia y de la sociedad mexicana, empezando con la reforma de! Estado. En dicho Plan se 

sefialaba 

” El pnmer sujeto de la modemizacién sera el Estado Mexicano y sus relaciones con otras naciones, con los sectores y 

grupos sociales y con los cludadanos { } 

£I Estado Mexicano se modemiza democratizandose. Su modemizacién le exige también ser eficaz, etiminando el peso 

de su estructura que limita y en ocasiones erosiona su capacidad de respuesta ante sus obligaciones constitucionales. 
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Su fuerza econdmica no radica en su tamafio ni en fos ambitos de! quehacer productivo que posee, sino en la creacién 

de las condiciones de un desarrollo efective que dé base permanente al empleo y a la calidad de la vida “43 

En materia economica el PND salinista postulaba como objetivos la recuperacion del crecimiento 

sostenido de la economia y de la estabilidad de precios. Todo ello, con el objeto de lograr la 

recuperacion productiva de las condiciones de vida de fos mexicanos: 

* Et crecimiento de la economia es ta Gnica base firme para elevar la calidad de vida de los mexicanos, particularmente, 

de los mas necesitados. Por ello, la estrategia de modemizacién persigue él crecimiento econdmico con estabilidad de 

precios Lo haremos a partir de un renovado impulso a fa inversion privada, !a expansion de las exportaciones no 

petroteras, fa inversién publica en infraestructura, y el fortalecimento gradual del mercado intemo Lo haremos, 

lambién, reduciendo el peso que hoy representa fa deuda externa y su servicio, pnncipal obstéculo para la recuperacién 

soslenida ( ) 

La estrategia de la modemizacion, cuya meta es lograr la recuperacién econémica, se encamina a incrementar la 

capacidad para crear empleos bien remunetados y lograr et ineremento gradual pero firme de Jos satanos reales. busca, 

ante todo, ia estabilizacién permanente de la economia, |a ampliacién de los recursos disponibles para fa inversion toda 

yez que ha sido su insuficiencia lo que mas ha frenado el dinamisme econdmico- y vigilar que el mismo proceso de 

crecimiento econémico no propicie el resurgimiento de cnsis recurrentes."44 

Fl eje de la politica salinista fue ef programa de estabilizacion de la economia basado en los pactos 

econdmicos y la concertacién de tos principales agentes econdmicos. Alcanzada la estabilidad 

macroeconémica, ésta combinada con la reformas estructurales, llevaria al pais a una nueva etapa 

de crecimiento duradero con bienestar social. La reforma econdémica descansaria en dos pilares 

43 Poder Ejecutivo Federal. Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, México, mayo de 1989, p.18. 

4 Ibidem. p.18. 
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fundamentales: el programa de estabilizacion y la reforma de! Estado. Como afirmaba el principal 

responsable de la politica econémica durante la administracion de Salinas de Gortari: 

" Sabemos que un Estado grande no es siempre un estado mas capaz En realidad en el caso de México, un Estado 

mas grande significé la reduccién de su eficiencia para responder a fas necesidades sociales de nuestros compatriotas y 

finalmente resulto en un Estado mas débil. Mientras que fa actividad productiva del sector pliblico aument6, la atencién 

hacia problemas de agua potable, salud, inversiones agricolas, nubicion, vivienda, medio ambiente e imparticion de 

justicia se Getenord répidamente La estabilizacian de ta economia a partir de un manejo tealista del presupuesto, la 

pnvatizacion de empresas paraestatales, la reforma fiscal, la desregulacién econdmica, la reforma financiera, ta 

liberahzacion del comercio, la renegociacion de la deuda extema y e} fortalecimiento de la tenencia de {a tera, es el 

nuevo camino con el que e} pueblo de México y su goblemo estan flevando a cabo una ambiciosa Reforma del Estado. 

Estamos enfrentando e! reto de la transicion hacia una economia y una sociedad abierta (. 6 

2. Programa de estabilizaci6n y pactos econdmicos 

El Pacto de Solidaridad Econémica que se firma en diciembre de 1987 fue un programa concertado 

de corte heterodoxo llamado a controlar la aguda inflacién que se vivia en esos afios, que alcanzo 

en 1987 un promedio anual de 159%. En ese afio, la incipiente recuperacion econdmica se 

interrumpié por una grave crisis financiera que condujo a una fuerte fuga de capitales y culminé con 

la devaluacién de noviembre de 1987. El control de la inflacion siguid siendo el objetivo numero uno 

de la politica econdmica, ya que se consideraba que la recuperacion del crecimiento seria imposible 

aparte de poco duradera, en un contexto inflacionario 

  

45 Pedro Aspe A. El camino mexicano de la transformacién economica. México, F.C.E., 1993. pp.10-11. 
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Debido al fracaso de la estrategia gradualista de control de la inflacién bajo el gobierno de Miguel de 

la Madrid, se decidié aplicar un plan de choque heterodoxo. Con el fin de detener la inflacién se 

instrumenté una politica de ingresos como complemente de la politicas fiscal y monetaria restrictivas 

que se aplicaron durante el ajuste ortodoxo. Seguin Pedro Aspe, el andlisis de los programas 

ortodoxos de lucha contra la inflacién muestra que: 

* Desafortunadamente, después de reiteradas tentativas de desestabilizacién basadas en fa correccién parcial de los 

desequilibnos presupuestales y de balanza de pagos, es frecuente que algunas economias enfrenten nuevamente una 

hiperinflacion, debilitadas por la fuga de capitales y por la desintegracian de sus sistemas financieros, viéndose 

Inmersas en procesos recesivos muy senos que deterioran, de manera acelerada y desigual, los niveles de vida de la 

poblacion “46 

El Pacto implicé el reforzamiento de las medidas de saneamiento fiscal iniciadas en 1982. El Estado 

redujo su gasto y mejord los sistemas de recaudacion fiscal ampliando el numero de contribuyentes, 

exigiendo el pago de obligaciones fiscales y adecuando las tasas impositivas al nivel de nuestros 

principales socios comerciales. Se realinearon los precios y tarifas del sector publico acercandolos a 

sus referentes internacionales La desincorporacién de empresas paraestatales contribuyé al 

mejoramiento de fa situaci6n financiera del sector publico, pero adn sin esta, ya habria sido fograr un 

superavit fiscal en 1991 

Los factores principales que determinaron el control de Ja inflacién inercial fueron e! bajo nivel del 

deslizamiento cambiario, la concertacién en materia de precios y la fjacion de aumentos salariales 

en funcion de fa inflacion esperada y no de la inflacién pasada. La experiencia del periodo 1988- 

% Ibid. p 13 
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1994 demostré que para detener una inflacion alta y persistente era necesario aplicar politicas de 

ingreso como complemento de las politicas monetaria y fiscal. 

El programa antinflacionario se reforz6 con otros reformas puestas en practica por la administracion 

salinista. La renegociacién de la deuda externa jugd un papel de primera importancia. El paquete 

renegociado con los bancos acreedores permitié aparte de reducir sensiblemente las transferencias 

netas de capital al exterior, modificar favorablemente las expectativas de los inversionistas y alentar 

la repatriacion de capitales y los flujos de capital extranjero. Ello hizo posible la baja de las tasas de 

interés, lo que se tradujo en menores presiones sobre los precios por la via de los costos. 

La apertura comercial contribuyé también at control de Ia inflacion inercial, Los productores de 

bienes comerciables detuvieron su tendencia ascendente, ya que sus precios internos tuvieron que 

ajustarse alos precios de {os bienes importados que actuaron como techos de los primeros. 

El programa de estabilizacion mexicano logré abatir la inflacion del 159 por ciento en que se 

encontraba en 1987 a menos de un digito ( 7.1%) en 1994. Por ello, algunos autores involucrados 

en el trazo de la politica econdmica neoliberal sostienen que: 

* Hasta ahora, el Pacto de México ha sido uno de los mas exitosos programas antinflacionanos Ilevado a cabo en 

Latinoamenca en la uluma década y junto con el programa de Israel, de las expenencias de estabilizacion mas 

eficientes a nivel mundial (_) Asi éste se ha convertido en un punto de andlisis obligado en estudios para resolver los 

problemas de estabilizacién de precios en los paises en vias de desarrollo, particularmente aquellos que tienen una 

extension geografica importante y un endeudamento extemo significatvo."4? 

  

47 Carlos M. Jarque y Luis Téllez K. El combate ala inflacién. Ed. Grijalbo,México, 1993. p. 158. 
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Es cierto que e! Pacto, como mecanismo de control de la inflaci6n, funciond adecuadamente durante 

6 seis afios. Sento las bases, incluso, de la recuperacién moderada de la economia que se presentd 

en el penodo 1989-1992. Como ya se dijo antes, para contener la inflacion se actud en dos frentes 

principales: el control de los factores inerciales que determinaban Ja indexacion de la economia y la 

aplicacién de una riyida politica monetaria y fiscal de corte monetarista. El elemento central para la 

eliminacion de ta inflacion inercial fue mantener anclados fos precios claves de la economia: el tipo 

de cambio, los salarios, y, en un primer momento, las tarifas del sector publico. 

Sin embargo, e! costo del programa de estabilizacion en términos sociales fue muy alto, ya que 

provocé la continuacion del deteriora de los salarios reales de los trabajadores y de los ingresos 

reales de los productores agropecuatios. Ademas, al congelar el tipo de cambio, en un marco de 

apertura comercial acelerada y sin el contrapeso de una sdlida politica industrial, se sobrevalud la 

moneda y se acentud el déficit de la balanza comercial, proceso que llevé finalmente a la crisis 

financiera de diciembre de 1994 y ala nueva recesion que se experimenta en 1995. 

3. Apertura comercial y tratados de libre comercio 

Debido ala crisis del modelo de sustituci6n de importaciones, México emprendio una amplia reforma 

estructural que implicd, entre otras cosas, el transito de una economia cerrada y protegida a una 

economia abierta. El fomento de las exportaciones no petroleras y la apertura indiscriminada a las 

importaciones, se convirté en un elemento fundamental del nuevo modelo secundario exportador, 

de acuerdo con la expresion utilizada por José Valenzuela. 

4 Veéase José Valenzuela, El capitatismo mexicano en los afios ochenta, Ed. Era, México, 1989. 
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Bajo el modelo de sustitucién de importaciones se aplicd una politica proteccionista, cuyo objetivo 

era permitir que fa industria local pudiera prosperar y desarrollarse. Se aplicd una politica de precios 

bajos a los insumos producidos por las empresas paraestatales, por debajo de los precios de 

internacionales, lo que provocd una distorsién de la estructura de precios relativos. 

El programa de apertura comercial se inicid durante la administracion de Miguel de la Madrid. 

Después de que en los primeros afios de ese sexenio se reforzaron los controles a la importacion 

para hacer frente ala crisis del sector externo de 1982. En 1985 se tomaron las primeras decisiones 

aperturistas al suprimirse unilateralmente los permisos previos a ta importacion sobre mas det 70% 

de las fracciones arancelarias y al aprobarse la incorporacién de México al GATT, que se concretd 

en julio de 1986. La segunda etapa de la apertura se inicia con la firma del Pacto en 1987, al 

considerarse que la competencia externa contribuiria al control de! crecimiento de los precios 

internos. 

Como se ve en el Cuadro N° 4, la apertura se llevé a cabo aceleradamente y en forma generalizada, 

fo que impacto fuertemente a la planta productiva, sobre todo a las empresas que producen para el 

mercado interno y alas micro, pequefias y medianas empresas. El numero de fracciones sujetas a 

permiso previo se redujo del 100% en 1983, a 9.1% en 1991. El numero de tasas arancelarias se 

feduyjo a sdlo cinco. Al finalizar el regimen de Salinas, e! 20% del valor de las importaciones 

ingresaban al pais sin pagar impuestos, mientras que la porcién restante quedé sujeta a tasas que 

fluctian entre 5 y 20%. El arancel promedio disminuyé de! 27% en 1982 al 13.1% en 1991, mientras 

que el arance! ponderado bajé del 16.4% al 11.1%. 

50



CUADRO 4 

  

  

  

  

  

  

    

ESTRUCTURA ARANCELARIA 

CONCEPTO 1982 #986 1989 1990 1991 

No. de fracciones 8008 8206 11838 11817 41812 

Arancel promedio 27.0% 22.6% 13.4% 13.1% 13.4% 

Arancel prom. ponderado 16.4% 13.1% 9.7% 10.5% 11.41% 

No. de tasas 16 1 5 5 5 

Arancel maximo 100% 100% 20% 20% 20% 

Valor de importaciones 100% 27.8% 18.4% 13.7% 9.1% 

sujetas a permiso *               
* 1982 

Fuente: Secretaria de Comercio y Fomento Industrial. 

Otra vertiente del proceso de apertura comercial ha sido la firma de acuerdos comerciales con 

diferentes paises y grupos de paises. Destaca el Tratado de Libre Comercio (TLC) acordado con 

Estados Unidos y Canada. Con la Comunidad Econémica Europea se firmé un acuerdo marco para 

formalizar las relaciones de comercio é inversién con esa importante region, que constituye ef 

bloque econémico regional mas integrado en el mundo. En el contexto latinoamericano se 

establecieron Acuerdos de Libre Comercio con Chile (1992), con el llamado Grupo de los Tres 

(Colombia, Venezuela y México 1995), con Costa Rica (1995), Ecuador, Bolivia y se avanzaron 

negociaciones con Centroamérica, sobre todo con el triangulo de! Norte. 
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En un mundo que avanza aceleradamente hacia la conformacion de bloques regionales, ta firma del 

TLC fue un importante paso para evitar que México quedara aislado de las corrientes financieras y 

comerciales mundiales, aunque no pueden soslayarse sus desventajas y riesgos, por el hecho de 

que ha sido historicamente dependiente de los Estados Unidos. 

Seguin sus promotores, el Tratado abriria importantes opciones de exportacién, al eliminar las 

barreras arancelarias y sobre todo no arancelarias entre México, Estados Unidos y Canada, lo que 

permitiria a las empresas mexicanas obtener economias de escala y una mayor especializacion 

productiva, con un impacto favorable en los niveles de costo y de empleo. Asimismo, se tendria 

acceso a mejores tecnologias y a medios de produccién mas modemnos y eficaces. Sin embargo, se 

creia que el principal efecto del TLC seria la ampliacion de los flujos de inversién extranjera, los 

cuales resultaban vitales para financiar el creciente déficit en la balanza comercial que provocd el 

modelo liberal y la apertura comercial. 

— TLC estaba concebido como la culminacion del proceso de apertura comercial. Supuestamente, 

e} acuerdo reconoce la asimetria de las tres economias. La desgravacion en el marco del Tratado 

esta sujeta alas siguientes etapas: 

»  Inmediata 

+ Cinco afios 

« Diez afios 

« Quince afios 

Al entrar en vigor el TLC, Estados Unidos y Canada desgravaron inmediatamente el 84% y el 79%, 

respectivamente de sus exportaciones no petroleras, México desgravo e! 43% y el 41% de las 

importaciones procedentes, respectivamente, de sus vecinos del Norte. 
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A partir del quinto afio, Estados Unidos y Canada liberaran otro 8% adicional, mientras que México 

desgravara el 18 y 19%, respecbvamente, de sus importaciones de esos paises. 

En el décimo ajio, Estados Unidos y Canada desgravaran 7 y 12 % de las exportaciones mexicanas 

y México el 38% de sus importaciones. 

Durante el afio quince, los tres paises desgravarian el 1% restante de sus importaciones. En ese 

plazo, se eliminarian aranceles en productos que se consideran sensibles como maiz, frijol y leche 

en polvo. 

Un capitulo importante del Tratado son tas reglas de origen, ya que estan orientadas a impedir la 

entrada al mercado de productos que se hayan producidos con insumos provenientes de paises 

externos. Las reglas definen los requisitos que deberan llenar las mercancias para gozar del 

régimen arancelario preferencia! del TLC. 

El objetvo basico de fas reglas de origen es asegurar que las ventajas comerciales que ofrece el 

Tratado beneficiaran en primer lugar a los paises de América de! Norte. Se pretenden evitar 

practicas de trangulacion que beneficien a las empresas japonesas y europeas que busquen 

ingresar al mercado norteamericano aprovechando a México como plataforma. Este capitulo esta 

claramente inscnito en Jas tendencias mundiales hacia ta formacion de bloques regionales. 

Dentro del TLC, los bienes se consideran originarios de la region cuando se producen en su 

totalidad en los paises de América del Norte. Los productos que contienen insumos que provienen 

de otras zonas del mundo se consideraran regionales, siempre y cuando ios materiales sufran una 

modificacién sustancial dentro de la zona. que los haga modificar su clasificacion arancelaria. En el 
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caso de ciertas ramas, los productos deberan contener un porcentaje minimo de contenido regional. 

Por ejemplo, e! contenido regional en ta industria automotiz debera ser superior al 50% durante los 

primeros cuatro afios del Tratado, al 56% durante fos siguientes cuatro afios y al 62.5% en los afios 

subsiguientes. Estas reglas benefician obviamente al capital norteamericano, en detrimento de las 

transnacionales automotrices japonesas y europeas. 

Para dirimir las diferencias que se presenten y trasparentar las relaciones comerciales entre los tres 

paises, se cred un Panel Trinacional de Controversias. Asimismo, se cred un banco binacional entre 

Estados Unidos y México, que se encargara de apoyar proyectos de infraestructura y ambientales 

en la zona fronteriza. 

La apertura comercial aceleré la reorientacion de la economia mexicana hacia el mercado mundial. 

Las exportaciones no petroleras crecieron a tasas altas, desplazando al petroleo como principal 

fuente de divisas. Sin embargo, las importaciones de mercancias crecieron a un ritmo todavia mas 

alto provocando un déficit comercial cuantioso y creciente, que fue financiado con flujos también 

crecientes de capital externo, principalmente en cartera de corto plazo, haciendo depender el tipo de 

cambio de recursos extremadamente volatiles. 

EL TLC reforz6 las tendencias aperturistas de la economia. Durante el primer afio de operacién del 

Tratado produjo importantes resultados comerciales en la zona. El comercio mexicano- 

estadounidense crecié a tasas muy altas, al igual que los intercambios entre México y Canada. El 

comercio global entre México y Estados Unidos creci 23.1%, al superar 100 mit millones de 

dolares, mientras que el comercio con Canada crecié 35%, para alcanzar 4,000 millones. * Sin 

43. Ei Financiero, 23 de febrero de 1995 
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embargo, el estallido de la crisis financiera en México a finales de 1994 cuestiona severamente las 

perspectivas inmediatas del TLC, al provocar el desplome de las importaciones. 

Si bien algunas empresas lograron modernizar sus plantas a través de un excesivo apalancamiento, 

la mayoria de las empresas sobre todo las micro, pequefias y medianas empresas no corrieron con 

la misma suerte, y la apertura y posteriormente el Tratado, afectaron negativamente su 

desenvolvimiento. Como afirma el economista Arturo Huerta: 

* Las politicas de aperlura externa y de estabilizacién, no contemplaron acciones que preservaran la capacidad 

productiva existente (que costé decadas en su construccién y desarollo), ni de apoyo crediticio para impulsar la 

modemizacion frente ala competencia. Se dejé a los productores nacionales al libre arbitrio de las fuerzas del mercado 

(.) La disminucion de la inversion publica ha atentado en esa direccion, ya que ha marginado y relegado el desarrollo 

de obras de infraestructura y e! crecimiento de sectores estratégicos y pnoritarios, afectando la competitwidad 

sistematica de fa economia * 

La politica cambiaria si bien fue una ancla importante en materia de precios, contribuyd 

decisivamente a la desarticulacién de la planta productiva. Sobrevaluar al tipo de cambio fue un 

grave error de politica econdmica que impidié la madernizacion integral del aparato productivo, ya 

que aquélia se circunscribid al sector exportador. Como ha sefialado el Dr. Ramon Lecuona: 

“En realidad, la gran dispandad estructural entre unidades productivas, caracteristica de México, agravada después de 

la apertura, hacia necesana la reubicacion de la discusién sobre el tipo de cambio real. En una economia en profundo 

cambio estructural, en la que coexistian empresas de punta a nivel mundial, que transptantaron su tecnologia y 

organizacion a México para abastecer el mercado extemo, con emprasas locales qua en su gran mayoria tenian que 

50 Artuto Huerta G. La politica neoliberal de estabilizacién econémica de México. Limites y alternativas. Edit. 
Diana. México, 1994,.p. 143. 
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repiantear de londo su operacion, e) ipo de cambio seal de equilibrio no podria vincularse univecamente al resultado de 

la cuenta corriente ni al crecimiento de fas exportaciones Un tipo de cambio real adecuado para fa transicién es el que 

permite una reconversin integral de la economia, incorporanda a la pequefia y mediana empresa: es el que concilia 

crecimento, inflacién y balanza de pagos a fo largo de {a trayectoria de! cambio estructural.">! 

En sintesis, la apertura de Ja economia y la entrada en vigor del TLC, afectaron negativamente ala 

mayor parte de la planta productiva del pais, desarticulando las cadenas de produccién que habjan 

sido construidas durante {a etapa del modelo de sustitucién de importacienes. Provocaron, ademas 

un crecimiento incontrolable del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, volviendo a la 

economia mexicana altamente vulnerable de los flujos de capital provenientes del exterior. 

4. La reforma del Estado y la desincorporacion de empresas paraestatales 

Otra de las reformas estructurales emprendidas durante la administracién salinista fue la retorma del 

Estado y el proceso de reestructuracién de! sector paraestatal de fa economia. Dicho proceso esta 

enmarcado en uno de caracter internacional regido por la crisis estructural , que motivé el transito a 

la aplicacion de politicas liberales, El enfoque liberal que arrancé en los paises industrializados con 

el ascenso al poder de Reagan en Estades Unidos y de Thatcher en Gran Bretafia, pronto se 

extendié a las naciones en desarrollo Tanto en los paises industrializados como en los no 

industralizados. los déticit de las finanzas puiblicas habjan crecido en forma desmedida. Ef conocido 

caracter anticiclico del gasto publico habia perdido eficacia ante la presencia de circulos viciosos de 

estancamiento con inflacién. 

51 Ramén Lecuona. Reforma estructural, movimientos de capital y comercio exterior en México:estancamiento 
y crisis. (Mimeo).p.20, 
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A nivel mundial, las privatizaciones aumentaron marcadamente durante los Uitimos afios. Los 

ingresos totales de la privatizacién aumentaron de 2,500 miffones de délares en 1988 a 23,200 

millones en 1992.52 En el caso de México, ta crisis de la deuda constituyé un parteaguas en las 

estfategias de desarrallo y en las politicas econémicas del gobierno mexicano. La participacién del 

Estado mexicano fue cuestionada. En 1982, el ndmero de entidades paraestatales era de 1,155. 

Ocupaban a casi un millon de trabajadores, alrededor del 10% del empfeo total del pais. Su 

participacién en ef PIB, incluyendo a los bancos comerciales, era del 18.5 %.5° 

El radio de accién del Estado era muy vasto: petrdéleo, petroquimica basica, minerfa, electricidad, 

telefonia, comunicaciones, ferrocarriles, transportacién aérea, quimica, automotriz, acero, azlicar, 

bienes de consumo duradero, banca, comercio y diversos servicios. 

La privatizacién de las entidades paraestatales esta inscrita asi, en un proceso mas amplio de 

teforma del Estado y de cambio estructural de la economia. En el discurso oficial, fa privatizacion 

formaba parte de un esfuerzo de reforma de! aparato estatal tendiente a lograr su adelgazamiento; 

un Estado "menos grande y mas fuerte y eficiente”, que se concentrara en las actividades basicas y 

enla atencién de las necesidades sociales en materia de educacién, salud, asi como en el combate 

de la pobreza extrema. Por eso segun e] Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, la reforma del 

Estado es parte esencial de la modernizacion del pais: 

52 Gerd Schwartz y Paulo Silva Lopez. "La privatizacion: expectativas, ventajas y desventajas, concestones y 
resultados”. Finanzas y Desarrollo, FMI, junio de 1993. p.44, 

3 Pedro Aspe A. ibid. p.158, 
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“{ } el Estado debe modemizarse para cumplir eficazmente con sus Obligaciones mas fundamentales; garantizar el 

Estado de Derecho y la segundad de los cludadanos, armonizar fos intereses de todos los grupos y promover las 

condiciones de crecimiento que permitan un avance significative en el bienestar de todos los mexicanos ” 

“Su modemizacion le exige también ser eficaz, eliminando e} peso de su estructura que limita y en ocasiones erosiona 

su capacidad de respuesta ante sus obligaciones constitucionales. Su fuerza econdmica no radica en su tamafio ni en 

fos ambitos det quehacer productivo que posee, sino en la creacién de las conciciones de un desarrollo efsctivo que dé 

base pennanente al empleo y fa calidad de fa vida."54 

En un folleto publicado por la Unidad de Desincorporacion de la Secretaria de Hacienda, organismo 

encargado de la venta de las entidades paraestatales, se atribuye la desincorporaci6n a la crisis y a 

la carencta de recursos financieros por parte de! sector publico. 

‘La crisis economica que enfrenté el pais durante los primeros afios de la década de los 80, la detenorada situacion 

financiera de] Estado y fa escasez de recursos destinados a numerosas entidades paraestatales, generaron la 

necesidad de definir y ejecular una politica de concentracion de recursos del Gobierno Federal en las areas estratégicas 

definidas constitucronalmente, asi como en las areas priontarias que ta orientacién de la politica econdmica demanda’55 

Para Pedro Aspe {os condicionantes de la privatizacion son el saneamiento permanente de las 

finanzas publicas y la elevacion de los niveles de eficiencia de la base productiva 5° 

54 Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, México, Poder Ejecutivo Federal, p.15. 

58 EI proceso de enajenacién de entidades paraestatales. México, SHCP, Unidad de Desincorporacién de 

Entidades Paraestatafes, mayo de 1993, p.9. 

58 "Uno de tos elementos mas importantes en la estrategia de ajuste y cambio estructural en México ha sido la 
desincorporacién de empresas del sector publico. Vista como una condicién necesaria para la correccion 
permanente de las finanzas del sector pliblico y para el desarrollo de una eficiente base productiva, las 
autoridades comenzaron con fa venta, liquidacién, fusion o transferencia de pequefias entidades def sector 
publico en 1983. Este esfuerzo ha proseguido con mayor intensidad durante ja administracion del Presidente 
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Sobre los condicionantes de la reforma del Estado, podria sefialarse que estuvo determinada por la 

profundidad de la crisis y por la inoperancia del gasto pblico para garantizar la reanudacion del 

crecimiento econdmico, asi como por su responsabilidad en la generacion de presiones 

inflacionanas y en la agravacion del desequilibrio externo. La firma del Acuerdo con el F.M.|. en 1982 

obligé ala aplicacion de un severo programa de ajuste econdémico que implico, entre otras medidas, 

la reduccién radical del gasto puiblico. Dicho acuerdo instaba a avanzar en la liberalizacién de la 

economia mexicana, la eliminacion del proteccionismo y una menor intervencién econdmica estatal. 

En el marco del ajuste, la reorganizacién del sector paraestatal resultaba inevitable. Las 

transferencias de! gobierno federal a las entidades paraestatales representaban el 7.86% del PIB y 

aproximadamente la mitad del déficit financiero del sector publico. Era necesario proceder a la 

desincorporacion de paraestatales, para liberar recursos y enfocarlos a otras actividades y al pago 

del servicio de la deuda externa, principalmente de los intereses. 

La primera etapa de Ja privatizaci6n correspondié al periodo presidencial del Lic. Miguel de la 

Madrid. En esa etapa, el nimero de desincorporaciones fue muy alto, aunque la importancia 

econémica de las empresas desincorporadas era secundaria. Prevalecié un criterio de 

redimensionamiento del sector paraestatal, mas que de privatizacion generalizada. 

Durante esta primera etapa se efectuaron 743 desincorporaciones. En 1988, e! sector paraestatal 

estaba constituido por 412 entidades. Aunque el numero de desincorporaciones fue alto, su impacto 

econdmico fue poco significativo. Por ventas se obtuvieron recursos inferiores a 500 millones de 

  

Salinas de Gortari, por medio de la realizacion de operaciones de privatizacion mas grandes y considerablemente 
mas complejas". Pedro Aspe A Ob cif p.164. 
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délares.5? El PIB de las entidades desincorporadas representaba el 2.9% del PIB total del sector 

paraestatal y el 2 1% del correspondiente al sector publico. 

El redimensionamiento del sector paraestatal se convirtié, durante la administracion de Salinas de 

Gortari, en un proceso de privatizacion generalizada, sin mas limite formal que fos sectores 

estratégicos de la economia, aunque en el caso de la banca comercial se procedié, mediante 

reforma constitucional, a eliminarla del universo de entidades estratégicas. 

El transito a esta nueva etapa de Ja privatizacion estuvo determinado por la renegociacion de la 

deuda externa en 1989 en ef marco def Plan Brady. Los acreedores establecieron, entre otras 

condiciones, la continuacién de las reformas iniciadas en 1983 y en particular la profundizacion de! 

proceso de privatizacién de la economia. Posteriormente, la creciente dependencia del modelo 

econdémico salinista respecto de la afluencia de capital externo para financiar e! cuantioso 

desequilibrio de la balanza comercial, obligd a acelerar el programa de privatizacion, con el fin de 

elevar la confianza de los agentes econdmicos y estimular el ingreso de capitales del exterior. 

En ese marco, se decidié ta venta, en condiciones de monopolio unico de la compaiiia telefonica 

{TELMEX); se acordo la privatizacién de los bancos comerciates en 1990 reservandola también a 

los capitalistas mexicanos; y se reformé la clasificacion de tos petroquimicos basicos, con el fin de 

ampliar el campo de accidn del capital privado en actividades antes reservadas al Estado. 

5? Pedro Aspe A. Ob.cit. p.182. 
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En el noviembre de 1994, segun reporté Salinas de Gortari en su Ultimo informe, el sector 

paraestatal se encontraba constituido por 209 entidades, quedando pendientes 50 operaciones de 

desincorporacion de empresas poco significativas. 

Durante los ultimos cinco afios se concluyeron operaciones de venta por 64,815 millones de nuevos 

pesos (alrededor de 20 mil millones de ddlares}. Dichos ingresos extraordinarios representaron 

aproximadamente el 7.6 % del PIB, el 75% del gasto total del sector paraestatal vigente y el 17 % de 

fa deuda externa total del pais. Destacaron por su importancia, la venta de Teléfonos de México, de 

los 18 bancos comerciales, de las empresas siderirgicas y de la Minera Cananea.5¢ 

A manera de balance de la privatizacion salinista se podria afirmar que fue un proceso necesario en 

el marco del programa de ajuste econdmico puesto en marcha en 1982. La reorganizacién del 

sector paraestatal era una tarea ineludible ante la carencia de recursos para financiar su operacion y 

expansion. Las ventas al sector privado provocaron una importante recomposicion de los grupos de 

poder econdémico. Si bien las asignaciones se realizaron mediante licitaciones publicas y 

procedimientos preestablecidos, es un hecho que las ventas, sobre todo de las empresas mas 

importantes y de los bancos, fortalecieron a ciertos grupos financieros, entre ellos alos capitales que 

se gestaron en el sistema financiero paralelo, alrededor de las operaciones bursatiles, asi como a 

personeros vinculados estrechamente ala administracion salinista. 

La privatizacién, como parte de la reforma del Estado, tenia como principales objetivos explicitos 

contibuir al saneamiento de las finanzas piiblicas, enfocar los recursos liberados a la atencion de 

las necesidades sociales y elevar fos niveles de eficiencia ,asi como modernizar la planta 

productva. 

58 Arturo Guillen. “El proceso de privatizacion en Mexico”. Revista Mondes en Development. , Instituto 
Superior de Matematicas y Economias Aplicadas. Paris, 1995. 
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Por lo que se refiere al primer objetivo, se puede concluir que el impacto de la privatizacién en el 

saneamiento de las finanzas piblicas ha sido poco significativo, porque el grueso del mismo es 

generado por las empresas que atin se mantienen en manos del Estado. 

En cuanto a la tiberacion de recursos para la adecuada atencion de fas necesidades sociales de la 

poblacion, el efecto de la privatizacin es poco claro. Los gastos sociales habian registrado, 

efectivamente, una recuperacion real. Sin embargo, hay que considerar que esa recuperacion se 

dio después de una década de franco deterioro del gasto social. Esos incrementos, ademas, 

dependieron mas de otras acciones fiscales y de fa reordenacion del gasto publico que de las ventas 

de la privatzacion. 

El impacto de la privatizacién sobre la modernizacién del sistema productivo es mas dificil de 

evaluar. No obstante ello, podria afirmarse que las empresas ahora privadas no han realizado 

cambios fundamentales en su operacion , y algunas de ellas no han mejorado tampoco sus 

resultados financieros. TELMEX tiene una rentabilidad alta, en buena medida porque acta como 

monopolio Unico, y reporta haber cubierto Jas metas de modernizacion comprometidas al 

privatzarse Empero las quejas sobre la mala calidad de algunos servicios estan tan vigentes como 

en su etapa de empresa publica. 

Los bancos comerciales han obtenido utilidades muy altas, debido principalmente al mantenimiento 

de margenes financieros estratosféricos fundados en tasas de interés activas prohibitivas y lesivas, 

pero enfrentan agudos problemas de cartera vencida y elevados costos de operacion. Ni qué decir 

que las empresas siderirgicas y los ingenios azucareros experimentan condiciones atin mas 

dificiles, por lo que no han cumplido con los planes de modernizacion comprometidos. 
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5, La reforma financiera y el nuevo papel de la banca extranjera 

La reforma financiera emprendida por Ja administracién del Lic. Carlos Salinas de Gortari comenzo 

en 1988 y estuvo orientada a alcanzar una mayor liberalizacion de las operaciones de los 

intermediarios financieros, a la modernizacion y creacion de nuevos instrumentos y agentes y a una 

apertura gradual hacia la competencia externa, asi como a ta elevacién del ahorro interno. La 

reforma ha atravesado por tres etapas:59 

« La primera de 1988 a la privatizacién bancaria, donde se crean las bases de la liberalizacién 

financiera. 

¢ La segunda etapa de 1989 a 1993, que corresponde a la privatizacion de la banca comercial, la 

integracion de los nuevos grupos financieros y la redefinicién del nuevo marco normative para 

adaptarlo a las nuevas condiciones de liberalizacidn. 

* La tercera etapa, a partir de 1994 que corresponde ala apertura gradual del sistema financiero a 

la competencia externa en el marco del Tratado de Libre Comercio entre México, Estados Unidos 

y Canada 

Durante la primera etapa, previa a la desincorporacion de los bancos, se ejecutaron diversas 

acciones enfocadas a modificar et esquema regulatorio anterior, basado en tasas de interés fijadas 

por las autoridades y la existencia de “cajones" para la canalizacién del crédito a las distintas 

actividades econdmicas. 

59 Vease Pedro Aspe. El camino de la transtormacion econdémica de México. Ob. cit. 
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Se liberalizaron las tasas de interés para estimutar la competencia, se permitid el pago de intereses 

en las cuentas de cheques y se autorizd que los bancos fondearan recursos mediante la emisién de 

aceptaciones bancarias. Asimismo, se elimindé el encaje legal, ef cual fue sustituido por un 

coeliciente de liquidez, !o que posibilité que fa banca dejara de ser fa ventanilla para el 

financiamiento del déficit del sector publico y pudiera iluir el crédito hacia los empresarios privados. 

Posteriormente, el coeficiente de liquidez fue eliminado y sustituido por operaciones en el mercado 

abierto, 

La segunda etapa estuvo marcada por fa reprivatizacién de la banca comercial, con la cual 

regresaron a manos privadas 18 bancos comerciales, por los cuales se recibieron 37,826.4 MNP. Se 

reviso el marco regulatorio de los bancos y del mercado de valores para adecuarlo a las nuevas 

condiciones de privatizacion y liberalizacién y para preparar el sistema financiero a su apertura al 

capital externo. 

Se establecieron las bases para la formacion de grupos financieros y para la creacion de la banca 

unwersal; se alenté la participacién minoritaria de la inversién extranjera; y se marcaron los 

requerimientos minimos para la capitalizacién de los bancos, de conformidad con los estandares 

internacionales, asi como la obligacién de [as instituciones de crear reservas preventivas para la 

proteccién de sus carteras de créditos. 

Con Ia firma del TLC, la reforma financiera entro en una tercera etapa caracterizada por la apertura 

del sector al capital extranjero, el cual podra actuar mediante la apertura de subsidiarias, siempre y 

cuanda no controlen mas de! 8% del mercado durante los primeros cinco afios dei Tratado. En este 

etapa se otorgd autonomia al Banco de México, medida con la que se pretendié dar mayor 

independencia al instituto central en el manejo de las politicas monetaria y financiera, asf como 
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otorgar confianza _a los inversionistas sobre la prioridad que se concedia a la estabilizacion de la 

economia. 

Como resultado de la devaluacién de diciembre de 1994, podria hablarse de una cuarta etapa, 

caracterizada por la reestructuracion del sistema, la desaparicion de intermediarios en el sector 

financiero no bancario, fa fusion de bancos y la participacién creciente de bancos extranieros. 

Durante ef periodo 1989-1992 la economia registro una recuperacion apoyada en la aceleracién de 

fa inversion externa y una fuerte expansion del crédito bancario interno, que llegé a 342, 342.58 

MNP en diciembre de 1992. La rapida reduccion del déficit presupuestal del sector publico, permitié 

que los bancos dejaran de ser los acreedores principales del gobierno. 

Al eliminarse el encaje legal, los bancos reorientaron su actividad crediticia hacia el sector privado. 

Una vez superada la recesi6n de 1986-1987, la que implicd una severa contraccién ‘del 

financiamiento, los créditos de los bancos comerciales al sector privado no financiero crecieron con 

rapidez, estimulados por la baja en las tasas de interés. 

Como podemos observar en el siguiente cuadro los sectores mas favorecidos por el crédito de la 

banca comercial fueron: 

- El sector servicios 

- La industria 

- Ef comercio 
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CUADRO 4 

CREDITO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL 

: SEGUN LA ACTIVIDAD DE LOS PRESTATARIOS. 

Saldos en miles de nuevos pesos 

  

  

  

  

  

  

  

ACTIVIDADES | Dic. 1991 Dic. 1992 Dic. 1993 Dic. 1994 Abril, 1995 

Activid. primarias 122,952,601 29,610,778 — 33,139,608 44,192,222 — | 43,667,300 

Industria 71,477,214 90,338,185 107,152,719 158,638,512 | 171,764,882 

Vivienda 15,341,350 [51,617,005 | 76,563,808 103,204,744 | 122,767,706 

i Servicios 77,638,910 111,524,006 | 126,002,427 167,673,387 || 170,707,224 

Comercio 47,481,467 59,252,603 | 82,880,464 124,838,795 121,433,439 

Total | 234,891,542 342,342,577 425,738,826 [598,547,660 630,360,551                 
Fuente: Indicadores del Banco de México, BANXICO, Junio de 1995 

Entre 1991 y 1994 el crédito a las empresas se incrementd significativamente. Los servicios 

absorbieron aproximadamente la tercera parte del crédito empresarial. La industria recibid montos 

importantes del crédito, principalmente las grandes empresas que orientaron su produccidn a los 

mercados exteriores. Una proporcion importante del crédito bancario se dirigid también al consumo, 

a las tarjetas de crédito y alos préstamos hipotecarios y, fo cual esta expresado en el incremento 

del crédito al sector comercial. La industria mediana, pequefia y micro quedd al margen de los 

circuitos creditcios. 
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Las grandes empresas se endeudaron crecientemente en el exterior para llevar adelante sus 

programas de reestructuracion y expansion. La deuda externa del sector privado no financiero se 

Incrementé 314.3% entre 1989 y 1993, al pasar de 4,969 millones de ddlares (MD) a 20,606 MD, 

nivel semejante al que existla en 1982 al estallar la “crisis de la deuda externa". En 1994 ia deuda 

pnivada externa super tos 27 mil millones de délares. 

La banca comercial también increment6 sus pasivos en el exterior. Entre 1989 y 1993, sus pasivos 

externos se incrementaron de 8,960 MD a 13,959 MD, con un crecimiento del 55.8%. 

El crecimiento desmedido del crédito provocd problemas de liquidez en las empresas y un 

crecimiento acelerado de las carteras vencidas de los bancos y otros intermediarios financieros. El 

problema se agravo con la desaceleracion de ta economia mexicana, que cobro fuerza a mediados 

de 1992. motivada por el agravamiento del déficit de la balanza comercial. La ampliacién del déficit 

no fue ocasionada por una caida de las exportaciones, las cuales crecieron a tasas satisfactorias, 

sino de un inusitado boom de las importaciones, tanto de bienes de consumo, como intermedios y 

de capital, como resultado de la apertura comercial. 

Influyeron, ademas, diversos factores nacionales y internacionales. Entre os primeros podemos 

considerar la recesion en los Estados Unidos y su generalizaci6n a Europa Occidental y Japon, to 

que incidio en ja demanda de las exportaciones mexicanas; y en un acentuado deterioro de los 

terminos de intercambio de los productos primarios, incluyendo el petrdleo. 

En una palabra, el desvaido modelo de desarrollo secundario exportador no ha logrado 

incentivar las exportaciones secundarias, sin embargo si acentué la restriccion externa de la 

economia y la volvid mas dependiente de los recursos del exterior. 
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Particularmente, el deterioro del sector externo y Ja incertidumbre provocada por las negociaciones 

del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada aunado a diversos acontecimientos 

politcos como el tevantamiento indigena en Chiapas, el asesinato de Luis Donaldo Colosio y las 

elecciones presidenciales, orillaron ala aplicacién de una politica monetaria restrictiva, basada en la 

fyacion de altas tasas reales de interés. El rendimiento real de los CETES a 28 dias se incrementd 

de 2% en 1991, a 4.3% en 1992 y 7% en 1993. 

Dicha politica restrictva estaba orlentada a mantener los flujos de capital del exterior y a alcanzar la 

meta de una inflacién menor a un digito, con lo que disminuirian las presiones crecientes sobre el 

tipo de cambio y se evitaria una devaluacion brusca del peso. 

Sin embargo, el efecto contraccionista de fa politica monetaria fue superior al esperado. El 

crecimiento anualizado del PIB que en el tercer trimestre de 1992 fue del 3.8%, descendid a 2.1%. 

Durante 1993, la economia permanecié estancada con un crecimiento del 0.4%, 

La desaceleraci6n de la actividad econdmica se combiné con fendémenos de sobreendeudamiento 

de las empresas y de los consumidores, asi como con altos niveles de cartera vencida de los 

bancos.® Para 1993, la suma total de ta cartera vencida de la banca comercial llego a 24, 292.991 

MNP y para diciembre de 1994 alcanzé los 40,840, 508 MNP, fo cual significa un incremento un 

incremento de 177 por ciento en relacion a diciembre de 1992. 

Los altos niveles de endeudamiento en un contexto de estancamiento de ta actividad economica, 

obhgaron a las empresas a posponer sus planes de inversion y a reestructurar su operaciones, 

  

& Vease Arturo Guillén R. “El sistema financiero y la recuperacién de la economia mexicana”. Revista 
Comercio Exterior. Vol. 44, num. 12. México, diciembre de 1994. 
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mediante la reduccién de costos, el recorte de sus plantillas de personal y la elevacién sus niveles 

de eficiencia. lo cual, repercutid en los niveles de produccidn de la economia en su conjunto. 

En el sector financiero, el sobreendeudamiento asoctado a la liberalizacion financiera se tradujo en 

un crecimiento acelerado de ia cartera vencida. El indice de cartera vencida de la banca comercial 

(cartera vencida versus cartera total}, pasé de 2.1% en 1992, a 3.5% en 1991, a 5.3% en 1992, 

para cerrar en 7.1% en 1993. En el caso de las empresas de factoraje y de arrendamiento 

financiero, el indice de cartera vencida aument6 respectivamente de 5.5% y 5.1% en 1992 a 8.2% y 

9.4% en 1993. 

Aunque la situacion varia de una institucion a otra, la cartera vencida se concentra principalmente 

en: créditos empresariales, tarjetas de crédito, préstamos para la compra de automdviles y en 

créditos hipotecarios. 

En resumen, la reforma financiera salinista permitié la modernizacion, liberalizacion y desregulacién 

del sistema financiero mexicano y que se preparara para operar en las nuevas condiciones de 

globalizacion que imperan en el mundo. No obstante ello, como todos Jos experimentos 

hiberalizadores, provocé una mayor fragilidad financiera y debilito los mecanismos de supervision y 

fos margenes de seguridad con que opera el sistema.®' Abrid, ademas, las puertas para la operacion 

de bancos extranjeros que cuentan con niveles mayores de competitividad acentuando la 

dependencia del sistema financiero de los circuitos externos de capital. 

81 Vease al respecto. Francisco Suarez Davila. “Liberacion, regulacion y supervisién del sistema bancario 
mexicano". Revista Comercio Exterior. ob.cit. 
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En la actualidad, las empresas y los bancos enfrentan severos problemas liquidez que repercuten 

en la debilidad de la economia y dificultan el inicio de una recuperacion sdlida y durable. Dichos 

problemas se agravaron fuertemente con Ja devaluacion de diciembre y la crisis financiera y la 

recesion que le siguieron. 

La crisis actual ha acelerado la participacién del capital extranjero en el sector financiero, con 

niveles de parbcipacion superiores a los pactades en ef TLC. PROBURSA se alid con el banco 

espafiol Bilbao y Vizcaya, mientras que INVERLAT acepté la participacion del Banco de Nueva 

Escocia de Canada. Ademas, la SHCP otorg6 licencia a varios bancos transnacionales extranjeros 

estadounidense, japoneses y europeos para operar en México 

La orientacion que tuvieron los cambios realizados por el gobierno salinista en el sector financiero 

fue la de garantizar las seguridad de los flujos de capital externo al pais. Debemos entender a la 

reforma financiera como un paso necesario a la reforma del estado que va permitir el facil acceso a 

los flujos de capital foraneo, que dentro de! modelo neoliberal son vitales para su reproduccion. 

Si bien es cierto que la reforma econdmica era inevitable debido al proceso de globalizacian que 

vive la economia mundial y a la influencia que recibimos de nuestro principal socio comercial, ésta 

pudo haberse realizado de tal forma que orientara a la economia no sdlo hacia el sector externo, 

sino también que estuviera acompafiada de reformas que promovieran el ahorro interno como 

base en capital nacional y que el modelo econémico respondiera no solo a los intereses de los 

arganismos internacionales sino también a las necesidades de la planta productiva nacional. Para 

que la reforma financiera pueda apoyar el crecimiento econdmico es necesario que fomente el 

ahorro interno a través de nuevos instrumentos, También es necesario que los recursos que se 

capten en la esfera financiera aterricen en la economia real y que promuevan no sdlo las 
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exportaciones sino la ampliacién de! mercado interno, de tal forma que mediante el mismo se 

minimicen los impactos externos a nuestra economia 

Parte importante de la reforma financiera es que el gobierno le dé una “verdadera” autonomia al 

Banco de México, pues como se ha visto esta ha sido muy relativa. La expresion clara de este 

hecho esta plasmada en la politica crediticia del Banco de México durante 1994, como podemos 

observar en ej siguiente cuadro, cuando se permitio el relajamiento de la politica monetaria para 

estimular una recuperacion artificial de la economia, no obstante los cambios que se estaban 

presentando en el contexto nacional e internacional, como puede observarse en el cuadro siguiente. 
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SALDOS CORRIENTES EN MILLONES DE NUEVOS PESOS 

CUADRO 5 

  

  

    

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

          

Period 

Ene-94 42515 81613 (379) 

Feb-94 41996 93516 (478) 

Mar-94 44858 82816 (589) 

Abr-94 41894 §6514 9698 

May-94 42585 56818 11970 

Jun-94 43381 54264 9332 

Jul-94 45026 54983 14752 

Ago-94 44685 56490 42192 

Sep-94 43802 54940 8414 

Oct-94 44759 59141 4229 

Nov-94 49164 43022 10838 

Dic-94 56934 32739 96031 

Ene-95 §1200 19837 78377 

Feb-95 49790 52406 66586 

Mar-95 48805 46697 63581 

Abr-95 47553 50356 70002 

May-95 46208 64479 63921     

FUENTE; Banco de México. 
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Durante este periodo en particular el Banco de México no siguid la regia de garantizar la 

convertbilidad de la moneda nacional en divisas extranjeras, restringiendo los recursos monetarios 

y elevando las tasas de interés. En Enero de 1994, el Banco de México tenia reservas 

Internacionales equivalentes a 81,613 MNP, con una base monetaria de 42,5151 MNP. Sin 

embargo, a part de abril de 1994 a pesar de la fuga de divisas equivalente a 26,302 MNP, no se 

fealiz6 un ajuste en el tipo de cambio ni se modificd la politica expansiva. 

En enero de 1998, finalmente, cuando sdlo se tenian reservas internacionales por 19,837 MNP, con 

una base monetaria de 51,200 MNP y un crédito a bancos comerciales por 78,377 MNP, lo que 

significo que el gobierno y las autoridades monetarias decidieron mantener la sobrevaluacion de la 

moneda y expandir significativamente tos recursos destinados a la banca comercial y a la banca de 

desarrollo, todo esto en ef marco del cambio de gobierno. Asi pues, fos objetivos principales def 

Banco de México se supeditaron a intereses politicos y a la conveniencia de la administracién 

satiente. 
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V.EL CAPITAL EXTRANJERO DURANTE LA ADMINISTRACION DEL LIC. 

CARLOS SALINAS DE GORTARI 

1. La politica en materia de inversion extranjera 

Con el fin de imputsar e! modelo secundario-exportador que implicaba justamente el fortalecimiento 

del sector exportador y una mayor apertura de la economia, durante la administracion de Carlos 

Salinas de Gortari como se ha visto, se liberaliz6 y flexibilizé la politica de inversion extranjera. Los 

cambios en el escenario mundial, con el fin del socialismo real y el término de la era bipolar en las 

relaciones internacionales, obligo a la mayoria de las naciones a revisar el marco regulatorio del 

capital extranjero, con el objeto de atraerlo en condiciones ventajosas en un contexte internacional 

crecientemente competitivo para la obtencién de recursos. 

En el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 se planteaba la conveniencia de estimular el ingreso 

de inversion extranjera directa, principalmente mediante la simplificacién de los procedimientos 

establecidos para autorizar su acceso. 

" A condicién de que no se vulnere nuestra soberania ni nuestra cultura, es conveniente una mayor participacion de la 

Inversion exvanjera en los campos permitidos por !a ley en la materia (...) En ta situacion actual, es factible promover un 

incremento sustancial en Ja inversion extranjera directa mediante |a simplificacion de los reglamentos, normas y 

lramites, que inciden directa o indirectamente en el establecmiento o expansion de empresas de inversién extranjera 

() 

* La inversion extranjera directa, complementana a la nacional, es benéfica por cuatro razones principales, genera 

empleos, ditectos e indirectos, permanentes y bien remunerados, provee al pais recursos frescos para ef sano 
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financiamiento de las empresas, aporta tecnofogias modemas a la planta industrial; y alienta el esfuerzo exportador del 

pais'®2 

Mas adelante, debido a que el nuevo modelo de desarrollo acentué como nunca antes el 

desequilibrio de la cuenta corriente, sé volvid un objetivo prioritario la atraccién de capital extranjero, 

principalmente de cartera, para financiar fa balanza de pagos y sostener la politica cambiaria de 

deslizamiento lento de la moneda. 

En 1989 se revis6 el Reglamento de Inversion Extranjera, con el fin de reducir las restricciones a ta 

operacién de fa inversion extranjera directa en determinadas actividades econdmicas del pais. 

Como consecuencia de su aplicacion, la IED podria intervenir, en adelante, sin ninguna restriccién 

en sectores econdmicos que representaran el 66% del producto interno bruto, controlando hasta el 

100% de! capital. La Unica limitacion que sefiala es la de que las operaciones superiores a 100 

millones de dolares deben registrarse previamente ante la Comisién Nacional de Inversiones 

Extranjeras. 

En el Tratado del Libre Comercio con Estados Unidos y Canada, se acordaron condiciones bastante 

ventajosas para la operacién de las inversiones extranjeras. En jos tres paises firmantes, se 

concede a los inversionistas extranjeros el mismo trato que a los inversionistas nacionales y se 

asegura la libre convertibilidad de las monedas y de transferencia de divisas para la remision de 

utilidades y dividendos, pago de intereses en el exterior y regalias por asistencia técnica. En el 

Tratado se acordé la apertura gradual del transporte carretero y del sistema financiero mexicano al 

capital externo. En el caso de los bancos, se plantea que el acceso al mercado mexicano sera bajo 

82 Véase Plan Nacional de desarrollo 1989-1994. Ob. cit. p.88. 
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el esquema de empresas subsidiarias y siempre y cuando al término del sexto afio de operacién del 

Tratado no controle mas del 15% del mercado nacional. 

En 1993, como resultado de las negociaciones del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y 

Canada se aprobé una nueva Ley de Inversiones Extranjeras, que sustituye ala de 1973.6 Esta Ley 

de hecho recoge los cambios introducidos en el decreto de 1989 que otorgaban mayor campo de 

accion ala lED. En la misma se establece que: 

“la inversion extranjera podra participar en cualquier proporcidn en e! capital social de sociedades mexicanas, adquirir 

aclivos fijos, ingresar a nuevos campos de actividad econdmica o fabnear nuevas lineas de productos, abnr y operar 

establecimientos, y ampliar o relocatizar los ya existentes (. )"64 

Se establecen como actividades reservadas 0 restringidas las siguientes: 

Exclusivas del Estado 

+ Petrdleo e hidrocarburos 

¢ Petroquimica basica 

+ Electricidad 

« Energia nuclear y minerates radioactivos 

« Comunicacion via satélite 

+ Telégrafos y radiotelegrafia 

+ Correos 

« Ferrocarriles 

  

83 Ley de Inversion Extranjera. Cuadernos SECOFI. México, 1993, 23 pp. 
& Ibid. p.4. 
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«  Emision y acuflacion de moneda 

« Control de puertos y aeropuertos 

Exclusivas de mexicanos 

«  Transporte terrestre de pasajeros y carga 

« Comercio de gasolina y gas 

« Servicios de radio y television 

« Uniones de crédito 

« Banca de desarrallo 

Con participacion minoritaria de inversion extranjera 

Hasta un 10% del capital 

* Sociedades cooperativas de produccién 

Hasta un 25% del capital 

¢ Transporte aéreo nacional y transporte aéreo especializado 

Hasta un 30% del capital 

+ Sociedades controladoras de agrupaciones financieras 

« Banca multiple 

« Casas de bolsa y especialistas bursatiles 

« Casas de cambio 
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Hasta un 49% del capital 

+ — Otras instituciones financieras 

« Seguros y flanzas 

« Casas de cambio 

» Almacenes generales de depésito 

+ Fabricacién y comercializacin de explosivos 

« Publicacion de periddicos nacionales 

+  Televisidn por cable 

« Servicios de telefonia basica 

+ Pesca en agua dulce y aguas nacionales 

« Administracién portuaria integral 

La Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras podra autorizar una participacion extranjera 

superior al 49% en las actividades reguladas que se mencionan a continuacion: 

« Servicios portuarios en operaciones de navegacion interior 

+ Sociedades navieras dedicadas a trafico de altura 

« Administracion de terminales aéreas 

« Servicios privados de educacion superior 

» Servicios legales 

« Sociedades de informacion crediticia y calificadoras de valores 

+ Agentes de seguros 

« Telefonia celular 
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» Construccién de ductos para transportacin de petrdleo y sus derivados 

« Perforacién de pozos petroleros 

Cabe destacar que como resultado de la entrada en vigor del TLC, se abrira la participacion al 

capital extranjero en la transportacion terrestre. Asimismo, debida a la reciente devaluacion del peso 

mexicano y la consiguiente crisis financiera que vive el pais, se acelerara el proceso de privatizacién 

y de apertura al capital extranjero en sectores como ferrocarriles. Los bancos mexicanos estan 

aceptando parvcipacion accionana de bancos extranjeros para capitalizarse y enfrentar fa dificil 

situaci6n financiera por Ja que atraviesan. Adicionalmente, desde fa administraci6n gubernamental 

antenor se han ensayado formas indirectas de participacién extranjera en empresas paraestatales, 

como en ef Caso de los famados proyectos Have en mano implementados por ja Comision Federal 

de Electneidad. 
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2. El comportamiento de Ja inversi6n extranjera durante ef gobierno del Lic. Salinas de Gortari 

Durante la administracion del Lic. Carlos Salinas de Gortari el ingreso de capital extranjero cobré un 

auge sin precedentes. El éxito alcanzado por el Pacto en la contencidn del proceso inflacionario y la 

renegociacién de la deuda publica externa en el marco del Plan Brady, fueron determinantes en 

detonar el ingreso de capitales foraneos y en la repatriacién de capitales nacionales fugados. 

Como se observa en el cuadro N° 6, a partir de 1990 el ingreso de capitales crecié con particular 

fuerza 

CUADRO No. 6 

INVERSION EXTRANJERA 1983-1994 

mittones de dolares 

  

  

   
     

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

            

PERIODO = 
A. TORI 

1983 11470,1 

1984 14422 2125,90 12899,9 

1985 1871,0 3996.9 14628,9 

4986 2424,2 64211 17053,1 

1987 3877.2 40298,3 20930,3 

4988 3187,1 43455,4 24087,4 

1989* 2913,7 2913,7 27001,1 

4990 4978.4 7892,1 31979,5 

1984 9897,0 17789,1 418765 

4992 8334.0 26123,9 §0211,3 

1993 15617,0 41740,9 65828,3 

4994 12110,1 §3851,0 77938,4 

1995 Ip 3533,9 3533.9 814723 
  

Fuente, SECOF!, DIRECCION GENERAL DE INVERSION EXTRANJERA 
* A parbr de este afio se incluye la inversion extanjera en el mercado de valores 

‘p Datos preliminares al mes de febrero 
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A lo largo del sexenio pasado ingresaron recursos por inversién extranjera, incluyendo las 

inversiones en el mercado de valores, equivalentes a 57,906.8 millones de ddlares, cifra 6.4 veces 

superior alos 8,706.3 millones captados en la administracién de Miguel de la Madrid y 12.5 mayores 

a los 4,462.6 millones registrados en el sexenio de José Lopez Portillo. La meta programada para el 

sexenio de Salinas de 24,000 MD fue sobrepasada desde 1989. 

La inversion extranjera directa 

La JED llegé también a niveles sin precedentes, al alcanzar al término del sexenio pasado, un total 

de 54,992.3 millones de dolares. La partcipaciin de Ja IED en ta inversidn bruta fija paso del 7.7% 

en 1982-1988 af 8.8% en 1988-1994, el nivel mas alto en la historia reciente del pais. México fue, 

durante la administracion pasada, uno de los principales receptores de inversién extranjera directa 

entre los paises en vias de desarrollo y el décimo en escala mundial, compitiendo incluso con los 

montos captados por los NICS y alin por paises desarrollados. 

La participacion relativa de la IED, sin embargo, disminuyd a lo largo del sexenio. En el siguiente 

grafico se observa que la participacién de la inversion extranjera directa en el total del capital 

externo total fue cayendo afio con afio. De esta forma, mientras que en 1989 la IED representaba 

practicamente el 100% de toda la inversi6n extranjera del pais, para 1993 su participacion cayé a 

sdlo el 31.38% del total del capital foraneo. 
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GRAFICA 1 

INVERSION EXTRANJERA 1983-94 

Saldos en Miliones de Délares 

  

  
Fuente, SECOFI, DIRECCION GENERAL DE INVERSION EXTRANJERA, 

Si se toman en cuenta las cifras acumutadas hacia el final del sexenio pasado, se observa que la 

IED acumulé 31,869 3 MD, es decir el 59.18% del total de 53,851 MD, cifra que indica el incremento 

del peso especifico de ta inversin extranjera de cartera en el total det capital foraneo que fiegd al 

pais 

Cabe hacer mencién, sin embargo, que durante el sexenio pasado el saldo historico de la IED se 

incrementd en poco mas del 100 por ciento, en gran medida por las expectativas que generd la 

economia ante la firma del Tratado de Libre Comercio para América del Norte. 
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CUADRO7 

DISTRIBUCION DE LOS FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA 

Millones de dolares 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

          

PERIODO LED Inv. Cartera- 

1983 683,7 0 

1984 1429,8 12,4 

1985 1729 142 

1986 2424,2 0 

1987 3877,2 0 

1988 3157,1 0 

TOTAL 13304 164.4 

1989 2499,7 414 

1990 3722.4 1256 

1991 7018,2 2881,8 

1992 5705,1 2628,9 

1993 4900,7 10716,3 

1994 8026,2 4083,9 

TOTAL 31869,3 | 24980.9 
  

Fuente SECOFI, DIRECCION GENERAL DE INVERSION EXTRANJERA 

El comportamiento de la IED por sectores registré cambios importantes. En el lapso de referencia, el 

33.22 por ciento se destind a las actividades de la industria manufacturera. Aunque se siguen 

aportando recursos a la inversién en la industria, su participacién ha disminuido en relacion con 

etapas anteriores, pues en 1978 la participacién de fa industria ascendia al 75% y en 1992 se 

ubicaba en 50.6%, 

§§ Sobre la operacion reciente de la IED en México, puede consultarse. BANAMEX. Inversion extranjera directa 
1990-1993, México, 1993. 
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El cambio mas importante es la preferencia otorgada por las empresas transnacionales a ios 

servicios, el comercio y las telecomunicaciones. Por ello, en el periode 1989-1994, las flyos de IED 

en el rubro de servicios comunales y sociales absorbieron el 20 3 por ciento, los transportes y las 

comunicaciones recibieron 18.77 por ciento, mientras que los servicios financieros absorbieron el 

13.69 por ciento y el comercio 10.04 por ciento. Por su parte, la construccion capt el 2.54 por ciento 

y, por ultimo, el sector agropecuario sdlo recibid un 0.6 por ciento cada uno. 

GRAFICA 2 

DISTRIBUCION DE LA IED POR SECTORES 

ECONOMICOS 

20% 
14% 
     

19% 32% 

10% = ie 

  

    
CUADRO 8 

FLUJOS DE IED POR SECTORES ECONOMICOS 

Millones de délares 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

SECTORES 1989 11990 [4991 ;1992 [4993 | 1994 ‘}4989-94. 
TOTAL 24997 35} 70152]  97053| 4007 | 80262 31860,6 
‘Agropecuario 193 eit 6 303 345 80 207.2 
Extractivo 95 938 3 86 55,1 20 210.1 
Ind. Manufac. 9824 i929] 1322] 15628) 23205! 32040 10588,6 
Electr. y Agua 0 00 0 02 05 36 a3 

Construccion 20 358 36 382 B47 2813 8107 
Comercio 3853 4 3364 B10 759.8 6357 3200.6 
Transp. y Com. 00 616|  38055| 12725 766 6786 5984.8 
Serv. Financ, 527.8 18453 5007 303.5 4156 6815 4364.4 
Serv. Comun. 5124 2604 6766| 13643) 11033) «25165 6493,7                     

Fuente, SECOF!, DIRECCION GENERAL DE INVERSION EXTRANJERA. 
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A nivel de subsectores econdémicos, el capital externo en la industria manufacturera se orlento 

principalmente a productos alimenticios, bebidas y tabaco, que recibieron mas del 30 por ciento de 

‘a inversion en el sector; te siguen productos metalmecanicos, maquinaria y equipo, con poco mas 

del 25 por ciento y sustancias quimicas, productos derivados del carbon, de hule y de plastico con 

18.4 por ciento. 

En los sectores de servicios comunales, financieros y comunicaciones y transportes , la IED se 

destind principalmente a los subsectores de comunicaciones , que captaron poco mas del 35 por 

ciento alos servicios profesionales, técnicos, especializados y personales el 22.1 por ciento; alquiler 

y administracién de bienes inmuebles el 18.5%; los restaurantes y hoteles 11.2 por ciento, y fos 

servicios financieros de seguros y finanzas el 9.1 por ciento. 

Con la firma del TLC se manifesto claramente el interés de Estados Unidos y Canada por abrir el 

sector de servicios financieros. Las negociaciones sobre este sector fueron complejas, debido a 

diferencias importantes en metas, en los sistemas y en fos tipos de instituciones financieras, asi 

como en la diferente fortaleza de las monedas de cada pais. Las discrepancias mas notables se 

derivaron de las leyes McFaddeen y Glass-Steagal de Estados Unidos, que circunscriben a los 

bancos a actuar dentro los limites de los estados y a no operar en escala nacional, y que separan 

claramente la banca de inversion de la comercial. 

Canada y México, en cambio, tienen sistemas que operan en escala nacional y bancos que 

avanzaban hacia el esquema de banca universal. En el TLC se acordd darle a los bancos e 

instituciones financieras de los tres paises trato nacional. 

8 Edgar Ortiz, “América del Norte: TLC e inversion extranjera en México”. Comercio Exterior, México, octubre 

de 1993. 
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No obstante, como ya se ha sefialado, la crisis detonada con la devaluacién de noviembre de 1994, 

aceleré la politica de apertura del gobierno de México en el sector financiero, aunque es cierto, 

asimismo, que los bancos del exterior no muestran un excesivo interés en participar en México, 

mientras no vean visos evidentes de recuperacin de la economia mexicana. 

En cuanto al origen por paises de Ja inversion extranjera directa, se mantuvo el predominio de las 

inversiones norteamericanas, esquema prevaleciente desde la época porfirista. En el lapso enero de 

1989 - junio de 1994, la inversion externa provino primordialmente de ia zona de América del Norte, 

que contribuyo con el 64.8 por ciento del total; la Unién Europea participd con un 20.2 por ciento; 

otros paises de América 7 por ciento; los paises asiaticos 2.8 por ciento y otros paises uno por 

ciento. Con ello, ef grupo de los principales paises inversionistas en México, en los afios de 

referencia, lo encabeza Estados Unidos, con 63.2 por ciento, seguido del Reino Unido 6.4 por 

ciento; Francia 3.9 por ciento; Suiza 3.9 por ciento; Alemania 3.5 por ciento; Holanda 3.3 por ciento y 

Japon 2.4 por ciento 

La inversion de Estados Unidos se ubicé principalmente en las ramas: industrial (34.8%), servicios 

financieros (22.4%), comunales (21.6%) , actividades comerciales (13.5%) . Por rama de actividad, 

la inversion estadounidense en la industria se canaliz6 principalmente a productos quimicos e 

industria automotriz. En servicios, se destind a servicios inmobiliarios, servicios profesionales, 

tecnicos, y servicios de instituciones financieras del mercado de valores. 

Por otra parte la inversion britanica se orienté a las actividades del sector manufacturero, con 45.1 

por ciento. 
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Francia, que ocupé ef segundo lugar en el grupo de paises de la Union Europea que realizaron 

inversiones en México, destind el 51 por ciento de sus flujos a las actividades del sector de 

comunicaciones y transportes; el 26.5 por ciento del capital francés se invirtid en la industria 

manufacturas Por rama de actividad, la inversion francesa se orient a comunicaciones, fabricacion 

de sustancias quimicas, reparacion y ensamble de maquinaria y equipo para usos generales. 

Por su parte, Suiza destind 67.4 por ciento de su inversion a la industria manufacturera, 

principalmente a los subsectores de productos alimenticios, bebidas y tabaco. Al sector servicios se 

canaliz6 el 25.6 por ciento, de los cuales el 60.9% corresponden a servicios financieros, Por rama 

econdémica, fa inversion suiza se concentré en Ja elaboracién de productos lacteos, fabricacién de 

cemento, cal, yeso y otros productos a base de minerales. 

Finalmente, la inversion germana se canaliz6 a la industria manufacturera en un 68.9 por ciento, los 

servicios registraron 18.9 por ciento y en comercio se invirtié 8.8 por ciento. A nivel de rama, el 

capital aleman se concentré en la fabricacién de productos quimicos, ensamble de maquinaria, 

equipo y accesorios eléctricos, y en la industria automotriz. 
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CUADRO 9 

PRINCIPALES RAMAS DE LA INDUSTRIA 

RECEPTORAS DE IED 

Enero 1989- Junio 1994 

Porcentaje de participacién 

  

1. Industria Automotriz 12.4 

2. Otros Productos Alimenticios 6.8 

3. Industria de las Bebidas 6.0 

4, Otras sustancias quimicas 6.0 

§. Sustancias quimicas basicas 5.7 

6. Productos Lacteos 4d 

7. Productos Farmacéuticos 40 

8. Maquinaria y Equipo Eléctrico 3.3 

9. Maq. y equip. p/usos generales 2.8 

10 Otras industrias Manufactureras 2.6 

14 Cemento, Cal y Yeso 28 

12. Productos de Plastico 2.0 

13 Equipo Electrénico 17 

14. Conservas Alimenticias 15 

15. Celulosa y Papel 1.4 

Total principales ramas 623   
  

Las ramas en donde opera la inversion extranjera directa son Jas mas dinamicas de la economia. En 

el periodo 1989-1992, diez de las quince ramas receptoras de IED registraron tasas superiores al 

promedio alcanzado por la industria manufacturera { 4.3 por ciento). En especial sobresalen, la 

industria automotriz, con un crecimiento promedio de 16.8 por ciento, la elaboracién de productos 

lacteos con 11.3%, la industria de bebidas con 9.2 por ciento y la fabricacion de equipo electrénico y 

ensamble con 7.6 por ciento. 
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En cuanto al impacto de la IED en el empleo, de acuerdo con datos de la Secretaria del Trabajo y 

Prevision Social, el ntimero de empleos generados por empresas con inversion extranjera sumaba 

en 1993 1,318,353 plazas, el 16.2 por ciento de los empleos permanentes registrados en el IMSS. 

De este universo, el sector transportes y comunicaciones contribuyé con 61,416 , es decir, el 32.1 

por ciento; fa industria manufacturera con 892,013, el 27 por ciento; el comercio con 224,356, que 

significa e} 12.5 por ciento; el sector extractivo con 7974, el 11.7 por ciento, los servicios comunales 

con 108,667, es decir, el 5.7 por ciento; tos servicios financieros con 8,994, el 3.2 por ciento; el 

sector de la construccién con 10,369, el 2.9 por ciento y, finalmente, ef sector agropecuario con 

4,563, que significa el 11.7 por ciento del total. 

Por sector econémico, los empleos directos generados por empresas con IED se iocalizan 

principalmente en la industria manufacturera, que registra 892, 013, es decir el 67.7 por ciento del 

total; los sectores transportes y comunicaciones, servicios financieros y servicios comunales 

reportan 179,077 plazas, que significan el 13.6 por ciento y las empresas ubicadas én otros sectores 

tegistan 247,263 empleos restantes (18.7 por ciento). 

Por otra parte, fa participacion de las empresas con inversion extranjera en el comercio exterior es 

relevante, como lo podemos observar en el Cuadro N° 10. 
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CUADRO 10 

PARTICIPACION DE EMPRESAS CON IED 

EN EL COMERCIO EXTERIOR, 1993 

Millones de dolares y porcentajes 

con IED 13073,9 

Sector Priv. 221425 

Tot. Nac. 30032,9 

IMPORT. 

Em) conlED 205422 

Sec. Privado 45789,5 

Total Nac. 48923,6 

SALDO 

Empresas con IED -7468,3 

Sec. Privado -18236,9 

Total Nac. -18890,6 

  

Fuente: SECOFI, Direccién General de Inversion Extranjera 

Como puede observarse, las empresas con participacién de la IED, son responsables del 43.5% de 

las exportaciones y del 42.0 de las importaciones del pais. Asimismo, generan el 39,5 del déficit de 

la balanza comercial. En 1993 las empresas de ta industria automotriz participaron con el 45.3 por 

ciento del comercio global de las empresas con IED; las empresas de fabricacion de sustancias 

quimicas basicas participaron con el 3.6 por ciento de ese comercio); las de maquinaria y equipo y, 

accesorios eléctricos, con el 2.9 por ciento y la industria farmacéutica con el 3.3 por ciento. 
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La inversién extranjera de portafolio 

El hecho de que el ahorro interno no haya jugado un papel central en el financiamiento de la 

inversion, ha atado a México a los flujos de recursos financieros internacionales. Una vez que la 

reforma econdomica salinista logré contener fa inflacion y se reinicio el crecimiento econdmico, el 

déficit de la cuenta corriente crecid en forma geométnca acicateado por la apertura comercial 

indiscriminada. La ola importadora se vio estimulada por la cada vez mayor sobrevaluacién de la 

moneda, motivada por una deslizamiento cambiario muy Jento orientado a mantener el contro! de la 

inflacion. El financiamiento del déficit externo tuvo que depender crecientemente del ingreso de 

capitales de cartera, lo que oblig6d a elevar las tasas de interés reales cortando la recuperacion 

econdmica. 

El modelo secundario-exportador se volwié altamente dependiente del ahorro externo y en particular 

de capitales especulativos de corto plazo, que llegaban al pais a aprovechar los boom de la Bolsa 

de valores y las altas tasas de interés, en un contexto internacional de baja de las tasas de interés 

en Estados Unidos para salir de la recesién de comienzos de la década. 
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CUADRO 11 

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA 

Millones de délares 

    

  

  

  

  

  

  

                  

1989 1990 1991 | 1992. | —1993_-|. 4994: 

TOTAL 3,530.2| 4,627.7| — 14,632.0/ 22,403.6| —_33,331.6| _18,165.9 

IED 3,036.9] 2,633.2| ——4,762.0| 4,392.8| —4,900.5| 7,979.6 

CARTERA 493.3} 1,994.5{ _9,870.0| 18,010.8] —-28,431.1| —8,186.3 

M.ACCIONARIO 0.0 0.0} _6,332,0| 4,783.1] —10,716.6| 4,087.7 

VALORES MN. 0.0 0.0 3,395.7 8,116.6 6,867.5| (2,225.2) 

VALORES M.E. 0.0 0.0 3,014.8 5,111.1 10,847.0 6,323.8 
  

FUENTE: Banco de México. 

El Cuadro N° 11 muestra claramente el comportamiento de la inversion extranjera en funcion de las 

vicisitudes del modelo. En 1991, la captacion de recursos de cartera era totalmente secundaria, ya 

que fueron det orden de 493.3 millones de délares y sdlo representaron el 14% de los flujos totales, 

contra un flujo de IED de 3,036.9 millones de délares, 86% del total. Afio con afio, Ja situacién se fue 

invirtiendo y los flujos de capital fueron superando con creces a la IED. En 1993, que representa el 

pico del ingreso de capitales totales del exterior al entrar recursos totales por 33,331.6 millones de 

délares, los recursos de cartera alcanzaron 28,431.1 millones, o sea el 85.3% del total. Por lo que se 

refiere al mercado bursatif, ef instrumento de mayor captacién de inversién extranjera, en éste afios 

fueron los ADR’S, siguiendo las series de libre suscripcion, el Fideicomiso NAFIN y por ultimo el 

Fondo Mexico. 
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En el mismo Cuadro N° 11 es muy ilustrativo observar los cambios que se dieron en la 

composicion de la cartera. Al comienzo del proceso, los recursos de portafolio entraron 

preferentemente en el mercado bursatil. Posteriormente, hacia 1992, los recursos destinados al 

mercado de dinero superaron a los invertidos en instrumentos de renta variable. Por otra parte, 

conforme se fue agravando e! desequilibrio de la balanza comercial y crecié la desconfianza sobre la 

politca cambiaria, los instrumentos en ddlares desplazaron a los titulos en moneda nacional. Asi, en 

1993 los instrumentos indexados al dolar, los TESOBONOS, representaron el 38.1% de los recursos 

de portafolio captados ese afio. 

Por ultimo, es claro como en 1994, al combinarse la agravacién de los desequilibrios econdmicas 

con los acontecimientos politicos de ese afio, se modifica radicalmente el comportamiento de los 

inversionistas externos. Los ingresos de capital en cartera disminuye 71.2% al bajar a 8,186.3 

millones de ddlares. La inversion en la Bolsa (véase cuadro 11 ) se reduce drasticamente, la 

captacion en valores en moneda nacional se torna negativa y sdlo se mantiene la compra de 

TESOBONOS, aunque en montos inferiores alos de 1993. 

Para fomentar la inversion financiera en las actividades bursatiles, en 1989 el gobierno establecia el 

régimen de inversion neutra, que consistié en la autorizacién de SECOFI alas empresas para emitir 

acciones "N” o Neutras, cambrar acciones "A" por "N" o, bien, emitir series de acciones especiales 

con derechos timitados. 

Las acciones “N" son adquiridas por una sociedad nacional de crédito la cual, a su vez, emite 

Certificacién de Participacion Ordinaria (CPO’S), los cuales pueden ser comprobados directamente 

por extranjeros en el mercado de valores, o bien, pueden respaldar ADR’S y cotizar en mercados 

internacionales. Las acciones de series especiales también pueden negociarse directamente en la 
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bolsa o respaldar ADR’S. Cabe sefialar que tanto los CPO’S como las series especiales otorgan a 

sus tenedores Unicamente derechos pecuniarios y no derechos patrimoniales. Las disposiciones 

sobre inversion neutra implicaron la constitucion del llamado Fideicomiso NAFIN y dieron lugar a la 

promocién de los ADR’S y Series de Libre Suscripcién que se manejan en la bolsa de valores de 

Nueva York. 

Tal y como se establece en el Reglamento, la mayoria de las autorizaciones que la SECOFI otorgd 

al amparo del Régimen de inversion Neutra se dieron a empresas que presentaron sus programas y 

planes de expansién productiva, 

Por otro lado, las empresas mexicanas realizaron diversas operaciones de emisidn de papel en el 

mercado internacional de capitales a través de instrumentos como: papel comercial en Europa o 

Estados Unidos bajo la regia 144A y Bonos a largo plazo en Europa y recientemente en Estados 

Unidos bajo la regla citada. Debido al encarecimiento y restriccion interna de! dinero, las grandes 

empresas y bancos se endeudaron fuertemente en el exterior. Los paises de América Latina fueron 

responsables del 40% de las emisiones de bonos efectuadas en el mercado de bonos europeo y 

México fue el pais de la region que mas recursos capt.®’ Al cierre de 1994, la deuda externa del 

sector privado ascendia a 27,920 millones de délares superior al pico alcanzado en 1982, la deuda 

de los bancos comerciales a 23,199 millones y la deuda de jos bancos de desarrollo estatales a 

4,382 miltones.68 

Para que el pais mantuviera competitividad financiera internacional, fue removido parcialmente el 

obstaculo que constituia la retencién del impuesto sobre la renta sobre los intereses pagados al 

87 Fredrtic Z. Jaspersen y Juan Luis Ginarte. External Resources Flows to Latin America: Recent 
Developments and Prospects, Washington, 1992. 

88 Tomado de El Financieso, 14 de marzo de 1995 
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extranjero, que se redujo del 15 al 4.9%. Sin embargo, las empresas competidoras mexicanas en el 

extranjero no pagan este impuesto sobre sus créditos, que en Ultima instancia fomenta ef costo del 

financiamiento. 

En sintesis, durante la administracién de Salinas de Gortari se dependid en forma excesiva del 

ahorro externo. Los ingresos de IED adquirieron niveles historicos, pero su impacto en le 

crecimiento econdmico fue muy limitado. Dada la debilidad del mercado interno que no pudo ser 

revertida a lo largo del sexenio, los proyectos de los inversionistas extranjeros se enfocaron a la 

exportacion y los sectores comerciales y de servicios, por lo que su impacto en la modernizacién de 

la planta productiva también fue restringido. La concentracion de la inversién proveniente de nuestro 

vecino del norte se reforzd, sobre todo a partir de ja firma del TLC. 

El impacto negativo mas serio fue el provocado por la excesiva dependencia en los recursos de 

cartera especulativos que venian en busqueda de tasas de interés mas altas. Dichos recursos se 

convirteron en una camisa de fuerza para el logro del equilibria de la batanza de pagos. Los 

recursos del exterior que ingresaban a los mercados financieros del pais se interrumpieron 

abruptamente. En este cambio influyeron modificaciones de las condiciones externas, derivadas la 

decision de la FED de moderar Ja expansion de la economia norteamericana y contrarrestar las 

presiones inflacionarias. 

Sin embargo, los factores internos fueron los mas importantes. La entrada de recursos se frend 

cuando se fue consolidando la idea entre los inversionistas de que el déficit de fa balanza en cuenta 

corriente y fa politica cambiaria eran insostenibles. También influyo la crisis politica desatada con el 

levantamiento armado en Chiapas y fos asesinatos politicos. Las empresas y los bancos perdieron 
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su acceso a los créditos del exterior, desatandose en noviembre la crisis financiera y econdémica 

mas grave en la historia moderna del pais. 

En el futuro si bien seguira siendo necesario captar inversiones del exterior, principalmente 

inversiones directas, debera evitarse depender de los recursos del exterior para enfrentar los 

desequilibrios internos El ingreso de recursos de cartera debera ser el resultado de la confianza 

ganada en la comunidad internacional sobre la solidez de la economia mexicana y no el resultado 

de la manipulacion artificial de las tasas de interés o del tipo de cambio. 
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VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

Como consecuencia de la debilidad de Ja planta productiva de México, la inversién extranjera ha 

jJugado un rol importante en el proceso de desarrollo econémico del pais alo largo de su historia. 

Durante la etapa del modelo agrario-exportador, vigente hasta la Gran Depresién de los afios 

treinta, el capital extranjero se concentro basicamente en la agricultura de exportacién, la mineria, la 

banca y el comercio interior y exterior. La produccidn industrial era muy incipiente y se enfocaba a 

bienes de consumo tradicionates, como alimentos, bebidas, textiles, prendas de vestir y otras 

manufacturas, producidas por empresas pequefias y medianas en manos de mexicanos o de 

extranjeros radicados en el pais que producian para el estrecho mercado interno. 

Durante la etapa de la sustitucién de importaciones, la inversién extranjera, si bien tuvo en una 

primera etapa un papel secundario frente os empresarios privados nacionales, desde la segunda 

mitad de los afios cincuenta asumid un papel protagénico en el proceso sustitutivo, convirtiéndose 

en el eje de la industrializacion y controlando las ramas mas dinamicas y rentables de la economia. 

La deuda publica externa fue un factor que estmutd el proceso de desarrollo econémico, aunque 

también existieron efectos negativos derivados de su operacion. 

A partr de 1982, los flujos de inversion extranjera se incrementaron considerablemente, sobre todo 

a partir de 1986, una vez que se renegocid la deuda externa. Estos crecieron atin mas durante la 

administracion del presidente Carlos Salinas de Gortari, debido ala recuperacién econdmica y ante 

la perspectivas abiertas por el Tratado de Libre Comercio entre México, Estados Unidos y Canada. 
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Entre enero de 1989 y septiembre de 1994, se captaron recursos por inversion extranjera por un 

monto 145% superior a la meta gubernamental para el sexenio, y el 71% del saldo historico 

acumulado. La inversion extranjera se enfocd hacia las actividades de exportacion, asi como a los 

servicios y el comercio, actividades potencialmente rentables ante las perspectivas del TLC. Como 

ha sucedido historicamente, el grueso de la IED provino de Estados Unidos. 

Mas importante que fa IED, fueron fos crecientes flujos de recursos de capital en cartera, que 

cobraron importancia a partir de 1989, ante la necesidad de financiar el creciente déficit comercial y 

en cuenta corriente. Estos recursos se colocaron inicialmente en la Bolsa de Valores y, mas 

adelante crecientemente en el mercado dinero ( CETES y TESOBONOS). El proceso de creciente 

dependencia en recursos de cartera del exterior, obedecié a un proceso internacional, mediante el 

cual los paises industrializados colocaron sus excedentes financieros excedentes en los "mercados 

emergentes’. Dichos recursos tuvieron un escaso impacto en la modernizacion productiva de 

México, si es que tuvieron alguno, ya que se trataba de recursos de corto plazo de tipo especutativo. 

En 1994 debido a diversos factores, entre los que desatacan los asesinatos politicos, el 

levantamiento armado en México, la aplicacién de una politica monetaria expansiva combinada con 

un incontrolable déficit de la Balanza en Cuenta Corriente y el alza de las tasas de interés en 

Estados Unidos, los flujos de cartera se interrumpieron abruptamente conduciendo a la devaluacion 

del peso y a una renovada fuga de capitales ¢ inestabilidad cambiaria y financiera que persistio, con 

altibajos, durante 1995. 

Lacnisis de 1995 obliga a un replanteamiento de la politica mexicana de inversién extranjera. Si bien 

fa entrada de recursos de cartera no tiene por que ser rechazada, su ingreso no debe ser un objetivo 
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prioritario de la politica economica, México debe concentrar sus esfuerzos en estimular el ingreso de 

inversiones directas, mas que en atraer capital de portafolio. 

La gravedad de la crisis pone de relieve la necesidad de efectuar profundas transformaciones en el 

pais y disefiar un modelo de desarrollo distinto, basado en ef fomento del ahorro interno. La 

estrategia econdmica reclama cambios de fondo. El modelo exportador impulsado desde 1982 no ha 

demostrado su viabilidad. No se trata de reeditar modelos agotados del pasado de tipo estatista, ni 

de aislarnos de las tendencias internacionales a la globalizacion y a la integracion de bloques 

regionales. Pero , tampoco, se trata de reiterar estrategias, ni de relanzar modelos neoliberales que 

ya han mostrado claramente sus limitaciones. 

Las dificultades actuales de la economia muestran que no habra una recuperacién automatica de la 

economia, sino que se requiere crear condiciones propicias para reiniciar el crecimiento sobre bases 

solidas. Se requiere de una politica industrial que oriente las decisiones de la inversion privada y las 

acciones del sector plblico y sea capaz de establecer mecanismos adecuados de fomento y 

estimulo, tanto fiscales como crediticios. Igual importancia reviste ef disefio de una politica 

agropecuaria que saque al sector del estado de postracién en que se encuentra desde la década de 

los sesenta. Asimismo, se necesita resolver también el problema de las carteras vencidas, que 

contnibuyan a resolver los problemas de liquidez que agobian a empresas y personas fisicas. 

La manipulacion de las tasas de interés para detener la especulacién cambiaria y atraer y/o retener 

el capital, ademas de ser cada vez mas ineficaz para conseguir tales propdsitos, tiene un efecto 

perverso en la economia pues acrecienta la incertidumbre e inhibe la inversion en las actividades 

productivas. 
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La atraccién de capitales de cartera del exterior que no es intinsecamente mala, debe descansar en 

‘a confianza que genere una recuperaci6n solida y duradera de la economia, y no el manejo artificial 

de las tasas internas de interés. 

El nuevo modelo de desarroffo que requiere México para asegurar la recuperacién sostenida de la 

economia, debe descansar crecientemente en el ahorro interno, canalizado hacia actividades 

productvas y renfables. La inversién extranjera directa que afluya en grandes montos hasta que se 

recobre la confianza sobre la economia mexicana, tendra un papel complementario, pero deberia 

estimularse para activar Ja inversion y el empleo, asi como para modernizar la tecnologia de los 

procesos productivos, La atraccién de flujos de recursos externos de cartera no debe ser un objetivo 

de primer orden. La captacin de esos recursos seria la consecuencia de la firmeza de la economia 

y de fa politica econdmica y no el resultado de la manipulacién al alza de Jas tasas de interés, 

proceso que afecta severamente a las empresas productivas del pais y al sistema financiero. 
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