LA POLITICA ECONOMICA
Y LA CRISIS DE MEXICO




LA POLITICA ECONOMICA
Y LA CRISIS DE MEXICO

Nueva crisis, viejos problemas







LA POLITICA ECONOMICA
Y LA CRISIS DE MEXICO

Nueva crisis, viejos problemas

Dr. Francisco Garcia H.
Lic. Rosa Claudia Hernandez C.

Centro de Estudios Etratégicos
LTE.SM.



Cualquier reproduccién del texto est4 prohibida. Los
derechos corresponden al Centro de Estudios Estratégicos del
LTE.SM.

1* Edicion Abril de 1995
1* Reimpresién Junio de 1997



CONTENIDO

Péginas
Presentacién
Prefacio
El tipo de cambio: una historia para financieros............oocevvnriinensinnes 1
Los altibajos de 1as tasas de INLEI€s..... ..o 12
Un ensayo sobre las entradas de capital en MEXiCo.....cvvnuinieriiinrinenn, 24
Un modelo sobre las entradas de capital a MEXIiCO........ccooviviiiniiiiiiiinee 36
Evolucién y perspectivas del empleo en MEXiCO....vierniiiciniiiininnnninss 46
La industria maquiladora en MEXiCO........uvuvmrmeinmiiiiiiiinens 54

ApPEndice eStAdISHCO.....uivimrrereeriesrtsierer sttt 65






PRESENTACION

El presente libro es el producto de la colaboracion entre el Departamento
de Ciencias Administrativas y el Centro de Estudios Estratégicos del ITESM,
campus Monterrey. El proyecto se inicié cuando se pensé que era necesario
contar con una publicacién que hiciera un andlisis no oficial de la economia
mexicana. Esta publicacién, "Expectativas Econémicas”, empezé con un
andlisis detallado del sector externo pero siempre se tuvo la intencién de
cubrir diferentes aspectos de nuestra economia. Como es de todos conocido,
el sector externo resulté ser el hilo mas delgado por el cual se rompi6 la
supuesta estabilidad macroeconémicadel pais. Considerando la oportunidad
con la que se elabor6 el andlisis del sector externo y la deteccién de las
distorciones que se¢ estaban presentando en la economia, nos parecié
conveniente publicar, paralacomunidad en general, la coleccién de articulos
que hacen referencia a las condiciones que condujeron a la crisis actual del
pais. Adicionalmente, el libro contiene otros articulos que orientan sobre la
evolucién méas probable de nuestra economia en un futuro préximo. No se
trata de enfatizar los errores de politica econdmica que condujeron a esta
crisis, sino de dejar constancia que con tiempo se presentaron las sefiales de
alerta para aminorar la crisis actual y que debido a la debilidad institucional
con que opera el pafs, nada se hizo para tomar las acciones adecuadas. Es
nuestra opinién que el ITESMatravés de sus diferentes departamentos puede
contribuir a que la comunidad pueda "leer” las sefiales de alerta que se
presentan en los diferentes aspectos de la sociedad en general. Estamos
convencidos que una sociedad mejor informada serd una sociedad mds
democriticay en consecuenciaunasociedad méslibre. Los autores agradecen
el apoyo y la confianza depositados por el ITESM a través del Centro de
Estudios Estratégicos y del Departamento de Ciencias Administrativas de la
DACS. Las opiniones que se expresan en este libro no reflejan la posicion de
la institucidn, éstas y cualquier error que aparezca en el libro, son de la
exclusiva responsabilidad de los autores.

F.G.H.
R.CH.C.
Monterrey N.L.
Febrero de 1995






PREFACIO

El presente libro intenta cubrir el vacio existente, tanto a nivel académico
como no académico, de una versién ¢ interpretacién no oficial de diferentes
aspectos de lapoliticaeconémica de México. Ellibro enfatizaen primer lugar
el sector externo debido a que en todos los experimentos de apertura
econémica, este sector se convierte en el mds vulnerable de laeconomia. Esta
es la razén por la cual se presentan los primeros cuatro articulos que tratan
los siguientes temas: tipo de cambio, balanza comercial, balanza en cuenta
corriente, tasas de interés, ahorro intemo, ahorro externo y flujos de capitales
del exterior. De acuerdo con la experiencia de algunos paises del Cono Sur,
el andlisis de estas variables permite evaluar la viabilidad de la politica
econémica. En cualquier economia éstas evolucionan en una tipologia més
o menos uniforme en donde la apertura genera oportunidades de inversion
para los inversionistas extranjeros las cuales en el pasado no estaban
disponibles. El aumento en la inversi6n, junto con reformas institucionales
dirigidas a mejorar la operacién del mercado, dinamizan a los sectores
exportador y doméstico produciendo ganancias reales (el crecimiento del
Producto Interno Bruto parece firme y sostenible) para los inversionistas
extranjeros y nacionales. Pero la apertura y el crecimiento econémico
generan como subproducto un déficitenlabalanza comercial, el cual siempre
ha aparecido como manejable en sus primeras etapas. Las entradas de capital
llegan a ser suficientes para financiar el déficit en cuenta corriente y para
aumentar las reservas internacionales. Esto tiende a revaluar la moneda
doméstica y a subestimar el nivel del déficit en cuenta corriente. Cuando el
déficit en cuenta corriente como fraccién del PIB llega a niveles altos, se
instrumenta una politica de tasas de interés altas para captar los recursos
externos de corto plazo que permitan continuar financiando el déficit en
cuenta corriente y asf retrasar el ajuste en la paridad cambiaria. Finalmente,
el ajuste cambiario ocurre cuando detonadores como las tasas de interés
externas o la inestabilidad politica interna hacen su aparici6n. Entre mas se
retrase el ajuste, también por razones politicas, mds traumatico serd el
impacto en el crecimiento. Esta historia no es nueva para muchos paises del
Cono Sur y quiz4 por ignorancia.o por nuestraalta capacidad de autoengafio,
la cual "compuesta” con nuestra debilidad institucional, nos ha llevado a



reaccionar muy tarde para comprender los efectos negativos de Ia politica
econémica de la administracién publica federal del sexenio inmediato
anterior. Adem4s del analisis del sector extemo, ellibro presenta dos ensayos
sobre problemas que tienen que ver con la misma politica de apertura
econdémica: el empleo y la industria maquiladora. Sobre el primero de estos
temas, se ha argumentado en circulos oficiales que la tendencia a la baja del
empleo (aumentoen latasade desempleo ) es de corto plazo y que amediano
plazo, la tendencia negativa del empleo desaparecer4. De nuevo, ha faltado
un andlisis serio del problema del empleo y todo ha quedado en buenos
deseos. Encuantoalaindustria maquiladora, ésta se dimensiona y seenfatiza
la necesidad de una politica industrial parael pafs. Es nuestra opinién queel
paisrequiere de un anilisis académico serio y no oficial sobre sus problemas
econémicos. Este libro representa un esfuerzo en esta direccién el cual
merece que se contintie ya sea a manera individual o institucional.

Dr. Alfredo Sandoval M.



EL TIPO DE CAMBIO:
UNA HISTORIA PARA FINANCIEROS*

ANTECEDENTES

El tipo de cambio es un precio, que en ausencia de restricciones, raciona
el mercado de divisas igualando la demanda y oferta de moneda extranjera
por los nacionales y extranjeros. En el intercambio de mercancias las
importaciones representan oferta de pesos (demanda de dlares) y las
exportaciones representan demanda de pesos (oferta de ddlares). En el caso
de los activos financieros, los préstamos a México y la repatriacién de
capitales representan demanda de pesos (oferta de ddlares) y la fuga de
capitales representa oferta de pesos (demanda de délares).

Considerandotodas las operaciones que se realizan en moneda extranjera
nos damos una idea de lo complicado que es este mercado. Esto indica
claramente que el an4lisis del tipo de cambio debe considerar los elementos
que determinan tanto el nivel observado de demanda como el de oferta en
moneda extranjera.

Fijar el tipo de cambio (o fijar un deslizamiento del peso respecto al
délar) proporciona certidumbre a los agentes econdmicos sobre los valores
alos que se efectiian las operaciones en moneda extranjera, pero tal politica
puede tener un costo nada despreciable. Es reconocido por los especialistas
del 4rea de finanzas internacionales que hablar del tipo de cambio de
equilibrio no tiene sentido. Lo més importante es ver los efectos de la
politica cambiaria en un conjunto de variables econdmicas.

Ese es el enfoque del presente ensayo; analizar el impacto de la politica
cambiaria en algunas variables econémicas para de ahi inferir sobre lo
adecuado o no del nivel del tipo de cambio.

* Publicado en el Boletin "Expectativas Econdémicas”, en diciembre de 1992.
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BALLANZA COMERCIAL: INTERCAMBIO DE MERCANCIAS

Tradicionalmente, y debidoalainfluenciade las Instituciones Financieras
Internacionales, se ha utilizado 1a razén de déficit de la balanza comercial
al Producto Interno Bruto (PIB) del pais para evaluar lo adecuado del nivel
del tipo de cambio. Esta fraccién no esta exenta de limitaciones: porun lado
amedida que el peso se sobrevalia, el PIB en délares se sobrestima y cuando
el peso se subvaliia, el PIB en d6lares se subestima. Para aminorar esta
deficiencia se utiliz6 el PIB a pesos de 1980 y se convirti6 a délares con el
tipo de cambio de 1980. La fraccién mencionada tiene un uso generalizado
yaque sumagnitud nos da una ideade las dificultades potenciales que puede
enfrentar el pais para financiar el déficit de 1a balanza comercial.

No hay que olvidar que el exceso de importaciones sobre exportaciones
representa, dado un tipo de cambio en un punto del tiempo, que la cantidad
demandada de délares supera a la cantidad ofrecida (la cantidad ofrecida de
pesos supera a la cantidad demandada). La permanencia de un tipo de
cambio que no “limpia” este mercado, explica el déficit en la balanza
comercial.

La persistencia del déficit en la balanza comercial no es, ni ha sido
preocupante en el caso de los paises en desarrollo, ya que incluso las
Instituciones Financieras Internacionales Multilaterales lo consideran como
un mal necesario. Lo que si les preocupa es su nivel con relaci'on al PIB.

Grifica 1
Razoén de saldo de la balanza comercial a PIB
México
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Fuente: Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.



IMPORTACIONES

Aungue la explicacién del comportamiento de la razén de déficit de la
balanza comercial a PIB es obvia, conviene enfatizarla: las importaciones
estdn creciendo a una tasa mayor que las exportaciones. Esto nos lleva al
siguiente punto de nuestro anlisis; la evoluci6n de las importaciones y de
las exportaciones y sus factores determinantes.

Sabemos que las importaciones dependen tanto del ingreso (PIB) como
del tipo de cambio. Las exportaciones, por otro lado, dependen del ingreso
mundial (PIB de los Estados Unidos como aproximacién al ingreso mundial),
del tipo de cambio y de las importaciones.

Grifica 2
Razones de Importaciones a PIB y Exportaciones a PIB
México
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Fuente: Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

Importaciones/PIB

Exportaciones/PIB

En el caso de las importaciones es por todos conocido que éstas han
aumentado considerablemente. Para eliminar el efecto del tamafio de la
economia hemos construido la raz6n de importaciones a PIB ya que de esta
forma se puede analizar mejor el efecto de la apertura econémica. La
apertura econémica se ha caracterizado por la eliminacién de los permisos
previos a la importaci6n, por la eliminacién de los precios oficiales y por la
reduccién generalizada en las tarifas de importacion.

Por otro lado, tal apertura ha coincidido con una revaluacién del peso
(pérdida de subvaluacién) lo que en parte explica la aceleracion reciente de
las importaciones. Desde el punto de vista de los importadores, los tres
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elementos de la apertura comercial tienen, sobre las importaciones, el
mismo efecto que una revaluacién del peso. Los efectos de la eliminacién
de permisos previos y el de la eliminacién de los precios oficiales son
dificiles de integrar en el tipo de cambiorelevante paralos importadores. Lo
que si es posible hacer, es integrar la reduccién arancelaria como una
revaluacién del tipo de cambio que enfrentan los importadores. A este tipo
de cambio le hemos llamado Tipo de Cambio Real Ajustado (TCA).*

Para visualizar fécilmente la diferencia entre el tipo de cambio real
normal y el ajustado hemos construido dos indices los cualcs se presentan
enlatabla 1. Como era de esperarse, el TCA muestra una sobrevaluacién del
peso mayor que el tipo de cambio real normal.

Cuadro 1. Indices de tipo de cambio real

INDICE DE TIPO DE CAMBIO

ANO SIN ARANCEL (TC)l CON ARANCEL (TCA
1978 100.00 100.00
1979 94.33 94.33
1980 85.32 8532
1981 78.54 78.54
1982 122.41 122.60
1983 164.51 160.62
1984 127.80 124.48
1985 140.85 139.02
1986 158.07 152.70
1987 155.75 135.85
1988 121.86 106.10
1989 116.85 104.23
1990 111.15 99.14
1991 100.34 89.50

*1992 91.97 82.03

| *Estimaciones realizadas en ¢l CER

Fuente:Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

La evaluacién del impacto del TCA sobre las importaciones se efectu6é
relacionando la fraccién de importaciones a PIB con el TCA. Debido a que
el periodo bajo estudio (1978-1992) se puede descomponer en tres
subperiodos; el del auge petrolero (1978-1981), el de la crisis (1982-1987)
y el de la apertura (1988-1992), se construyé un modelo econométrico que

* El tipo de cambio real (TC) se obtuvo en base a la teorfa de la Psridad del Poder
de Adquisicién



captura las “estructuras” que corresponden a cada subperiodo. El ajuste del
modeloresulté excelente (R*=.97) y con el apoyo de este resultadoes posible
establecer una relacién causal confiable entre el TCA y la fraccién de
importaciones a PIB.

Grifica 3
Efecto de la TCA sobre la fraccion de importaciones a PIB
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Fuente: Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

Una aplicaci6n obvia de este ejercicio cuantitativo consiste en explicar,
desafortunadamente a posteriori, la decisién gubernamental de incrementar
el desliz cambiario del peso frente al d6lar y de implantar para 1993, una
politica monetaria restrictiva para desacelerar la economia. Por un lado, el
desliz de cuarenta centavos diarios implica una devaluacién promedio anual
de 2.5% en 1993 respecto a 1992. Por otro lado, si se cumple el prondstico
del Gobierno Federal de una inflacién del 7% para 1993 integrada en el
documento de “Criterios Generales de Politica Econémica” y se utiliza un
pronéstico de inflaci6n del 5% para Estados Unidos, también para 1993, se
obtiene que el TCA tendr4, en 1993, el mismo valor que en 1992.

Considerando que en el Documento mencionado arriba, s pronostica
que el PIB continuari creciendo en 1993 (3%), entonces las importaciones
también crecern en consecuencia. Para reducir el ritmo de crecimiento de
las importaciones es razonable desacelerar el crecimiento del PIB. Esto es
lo que ha empezado a ocurrir desde este afio.

Esimportante enfatizar, que siel ritmo de crecimiento de las importaciones
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continia alto a pesar de estas medidas “tibias”, lo que la Iégica econdmica
sugiere es una maxidevaluacién del peso o una recesién inducida en la
economia o las dos cosas a la vez.

Otra medida equivalente, que por cierto fue muy utilizada en el pasado,
consiste en acelerar el deslizamiento del peso, digamos a un peso diario, y
de esta manera modificar el TCA para desalentar las importaciones. Esta
medidatiene el inconveniente de que invalidarialos prondsticos del gobierno
sobre inflacién y consecuentemente, sobre las tasas de interés, las cuales
inevitablemente, subirfan. La recesién econémica aparece como una
regularidad empirica cuando se presenta esta combinacién de eventos,

Aunque lo trataremos mé4s adelante, el Gobierno Federal ha apostado a
un ajuste gradual en el crecimiento de las importaciones, convencido de que
la aprobaci6n definitiva del Documento del Tratado Trilateral de Libre
Comercio le permitird financiar estos altos niveles de importaciones.

EXPORTACIONES

Es dificil analizar las exportaciones totales en funcién del tipo de cambio
ya que las exportaciones petroleras no reaccionan a las modificaciones de
este precio. La relacién causal ha sido en otra direccién. Al bajar
significativamente el precio del petréleo crudo en el mercado internacional
yreducirseconsecuentemente los ingresos de divisas, el peso se hadevaluado
para reducir la demanda de ddlares.

En cambio, las exportaciones no petroleras si tienen una relacién clara
con el tipo cambio; devaluar el peso frente al délar fomenta estas
exportaciones. Debido a que las exportaciones manufactureras representan
un alto porcentaje de las exportaciones no petroleras (85% en 1991), ¢l
andlisis se enfocard a cuantificar los factores que explican las exportaciones
manufactureras.

En el caso de las importaciones, la fraccién de importaciones a PIB se ha
utilizado como un indice de penetracién de las importaciones y que en el
periodo estudiado, esté casi en su totalidad explicado por el TCA (al menos
estadisticamente). Para analizar las exportaciones manufactureras también
hemos construido la fraccién exportaciones manufactureras a PIB ya que
este indice proporciona una idea sobre 1a orientacién de la economia (hacia
adentro 6 hacia afuera).



Griéfica 4
Ajuste del modelo que explica las variaciones de la fraccion de
exportaciones manufactureras a PIB
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Fuente: Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

Como se ilustra en la Grifica 4, el ajuste del modelo también resulté
excelente (R?=.98 ) al utilizar como variables explicatorias el PIB de los
Estados Unidos, el tipo de cambio real (TC), la fraccién de importaciones
aPIB y una variable falsa que captura el efecto de la vigencia efectiva de las
restricciones cuantitativas a las importaciones.

La inclusién de las importaciones como variable explicatoria €s una
prictica comtin en los modelos de exportaciones ya que esta variable captura
el llamado “sesgo antiexportador”. Larestriccién a las importaciones ya sea
de naturaleza cuantitativa o a través de aranceles muy altos, limita la
adquisicién de materias primas y de bienes de capital modernos (y a precios
internacionales ), los cuales de poderse importar elevarian lacompetitividad
de las exportaciones mexicanas. Este es, en términos sencillos el “sesgo
antiexportador”.

La utilidad prictica del modelo de exportaciones es mas limitada que la
del modelo de importaciones debido a que este 1iltimo modelo incorpora a
la fraccién de importaciones aPIB como variable explicatoria. Simantenemos
constante la fraccién de importaciones a PIB como se pretende para 1993 y
reconocemos que el PIB de los Estados Unidos es exdgeno, entonces se
pueden simular valores del tipo de cambio real compatibles con una meta de
exportaciones para 1993. Por supuesto que tal simulacién seria muy sencilla
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de realizarse con los dos modelos descritos aqui.
CUENTA CORRIENTE

El déficit de cuenta corriente es mas inclusivo que el de la balanza
comercial. Al agregar alabalanza comercial, la balanza de servicios, lacual
incluye entre sus rubros més importantes Turismo, Maquiladoras, Remisién
por endeudamiento, Seguros y otros de menor cuantia, se obtiene la balanza
de cuenta corriente.

De la misma forma que se hizo con las otras variables econémicas
analizadas aquf, se ha estandarizado el déficit de la balanza en cuenta
corriente por el tamafio de laeconomia. Este es también un indicador de uso
generalizado por las Instituciones Financieras Internacionales como una
medida de la capacidad de pago un pais.

Grafica §
Saldo de la balanza de cuenta corriente a PIB México

10 3
83
6
43
21
03
2]
e
6 3
-8 3
-10 3
’lz. v L) T LJ v v L) LA B L v L WL LA B L) LA B L

19771978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Fuente: Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

Como se ilustra en la gréfica 5, el déficit estandarizado de la cuenta
corriente se encuentra a niveles preocupantes. El reciente flujo masivo de
capitales que ha experimentado México le ha permitido financiar este
dcficit, que ya desde el afio préximo pasado, mostré un nivel alto.

En los afios recientes el déficit de la balanza de servicios ha disminuido
debido a la reestructuracién de la deuda piiblica externa y a los ingresos de
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los servicios por transformacién (maquiladoras). Perolo que verdaderamente
ha modificado, y de manera sustancial, el déficit en cuenta corriente ha sido
el déficit de la balanza comercial.

La modificacién del tipo de cambio dificilmente alteraré la balanza de
servicios ya que tanto los ingresos por maquiladoras como la remisién por
endeudamiento no dependen de esta variable. En otros estudios s¢ ha
mostrado que el tipo de cambio si afecta el saldo de turismo pero sélo
marginalmente, yaque lainfraestructura turistica haresultado masimportante
que el tipo de cambio.

Los argumentos a favor del alto déficit de 1a balanza comercial, que por
cierto es el componente mas importante del déficit en cuenta corriente, se
centran en que se estd importando bienes de capital y materias primas que
refuerzan, y que reforzaran en el futuro, la capacidad competitiva de las
exportaciones mexicanas.

El argumento no es nuevo, lo mismo se argumentd en el periodo del auge
petrolero, aunque en ese periodo las entradas de capital eran principalmente
por deuda externa ( piiblica y privada ).

LA CUENTA DE CAPITAL

La cuenta de capital registra las entradas de capital que financian el
déficit de 1a cuenta corriente. Si las entradas de capital son mayores que el
déficit en cuenta corriente, las reservas intemacionales en poder del Banco
de México, aumentan. Si las entradas de capital son menores que el déficit
en cuenta corriente, entonces el Banco de México tendrd que hacer uso de
parte de sus reservas para financiar el déficit.

Hasta 1992, todoindica que lasreservas del Banco de México no sufrirdn
una modificacién sustancial respectoal acervoregistrado afinesde 1991.La
tendencia que ya se observa en 1992 es de una declinacién de los flujos de
capital externos. Este evento, asociado con las necesidades crecientes de
financiamiento por el déficit de la cuenta corriente, permiten preveer que
1993 ser4 un afio de decisiones importantes para modificar el rumbo de la
politica econémica actual.

La cuenta de capital sufrié una modificacién sustancial en 1989, de ser
deficitaria en 1987 y 1988 se torné superavitaria en 1989, 1990 y 1991. El
siguiente cuadro presenta informacién seleccionada sobre la cuenta de
capital:
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Cuadro 2. Cuenta de Capital de México

Afio Saldo Pasivos L. P. Pasivos
Total Banca IED LE. Cartera] C.P.
1985| -1,809.5 268.4 490.5 0.0 |-1,7879
1986] 1,836.8 1,241.1 1,522.0 0.0 691.0
1987 -575.8 546.5 3,247.6 0.0 |[-5,0482
1988| -1,4484 2,130.5 2,594.6 0.0 -676.8

19891 3,037.3] 22628 3.530.2 4933 -936.3
1990 8,163.6] 4,930.0 2,633.2 19945 | 2,849.0
1991] 20,179.0| 4,206.1 4,751.6 7,540.0 | 2,678.0
*1992{ 10,907.3 1,453.3 30444 62444 N. D.

Notas: L.P.=Largo Plazo, C. P. = Corto Plazo
IED = Inversién Extranjera Directa
ND = No Disponible
* Periodo Enero - Junio.

Fuente: Banco de México.

La informaci6n del cuadro 2 muestra claramente que los déficit de la
cuenta corriente de 1990 y 1991 se han financiado, en parte, con recursos
de alta volatilidad como la inversién extranjera en cartera y los pasivos a
corto plazo. La informacién disponible hasta el primer semestre de 1992,
indica la misma tendencia de los iltimos dos afios.

CONSIDERACIONES FINALES

A manera de conclusién conviene revisar los principales hallazgos de este
ensayo:

* Las importaciones totales continuarén creciendo y si se retarda la firma del
TTLC seguramente observaremos la aparicion de mas barreras no arancelarias
de parte de México para frenar las importaciones. Las otras dos opciones
para frenar las importaciones consisten en aumentar el deslizamiento del
peso frente al délar o maxidevaluar el peso frente al délar. Cualquiera de

estas \ltimas opciones “descuadraria” la politica econémica actual de la
Administracién Publica Federal.
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* Las exportaciones manafactureras continuardn creciendo més lentamente
que las importaciones. Esto ocurrird aunque la economia de los Estados
Unidos acelerara su crecimiento. Las exportaciones petrolerasno aumentaran
significativamente, a pesar de que el precio internacional del petrdleo crudo
se mueva al alza debido a la inestabilidad politica de Venezuela y a la
promesa de Irdn de reducir su produccion.

* Como ya se menciond, la recuperacién econémica de los Estados Unidos,
serd un factor favorable para el dinamismo de las exportaciones
manufactureras pero puede detener el flujo de capitales hacia México. Es
obvio que este evento, con alta probabilidad de ocurrencia, puede tener un
impacto desestabilizador en el tipo de cambio por el alto nivel del déficiten
cuenta corriente.

* La fragilidad de la politica cambiaria permite inferir que en 1993,
continuard la politica monetaria restrictiva la cual se materializaré por el
lado de la restriccién crediticia. La actividad de las empresas paraconseguir
fondos externos a través de ADR s, venta de acciones L y emisién de bonos
se intensificard en 1993 debido al bajo costo relativo actual de los fondos
externos. Si no ocurre un evento inesperado, como el permitir la inversién
externa en Pemex, el costo del financiamiento externo se incrementard
irremediablemente. A difcrencia de lo ocurrido en 1982, y debido tanto ala
eventual aprobacién del TTLC como a la nueva ley mexicana de inversién
extranjera, lasempresas extranjeras pueden capitalizar las futuras dificultades
financieras de las empresas mexicanas adquiriendo propiedad a cambio de
pasivos.
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LOS ALTIBAJOS DE LAS TASAS DE INTERES+*

INTRODUCCION

El anélisis del nivel y dinamismo de las tasas de interés es de importancia
primordial en la comprensién de la evolucién de la economia en general. En
ausencia de una excesiva regulacion, las tasas de interés reflejan un precio
en el mercado de “fondos prestables”. Por el lado de la demanda, los
inversionistas y consumidores, aumentan la cantidad demandada de fondos
prestables cuando la tasa de interés baja y por el lado de la oferta, empresas
y personas fisicas, incrementan la cantidad ofrecida cuando la tasa de interés
sube.

Dada una tasa de interés, la cantidad demandada puede exceder a la
ofrecidayy viceversa. En el primer caso, la tasa de interés tender a aumentar
y en el stgundo caso, a bajar. Al considerar a los ahorradores extranjeros
(oferentes extranjeros), puede darse el caso de que la tasa de interés sea baja
para incrementar la oferta por los nacionales pero que en el contexto de
estabilidad cambiaria (o certidumbre cambiaria), ésta sea lo suficientemente
alta para inducir incrementos en la oferta por los extranjeros.

La conexién de las unidades superavitarias con las deficitarias se lleva
a cabo por el sistema financiero y tanto su operacién, como las regulaciones
de las autoridades monetarias, afectan la eficiencia del arbitraje (o
intermediacién) financiero.

Muchas de las operaciones que se realizan en el mercado de fondos
prestables (sector financiero) no tienen unimpacto directo sobre la inversién;
son intercambios de activos financieros que no implican la creacién de
bienesde capitalnuevos. Por ejemplo, lacomprareciente de las instituciones
bancarias por el sector privado no representan una inversién desde el punto

* Publicado en el Boletin "Expectativas Econémicas”, en marzo de 1993
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de vista de 1a contabilidad nacional. La construccién de nuevas oficinas
bancarias, en cambio, si lo es.

En general, una parte importante de la oferta de fondos prestables
(ahorro), tanto de nacionales como extranjeros, ¢s utilizada para financiar
proyectos de inversion que eficientaran y/o dinamizaran la economia. Los
conceptos de inversion y ahorro, conjuntamente con las tasas de interés, son
motivo de andlisis en el presente ensayo.

LASTASASDEINTERES ,LAINVERSIONY AHORRONACIONALES

El tema del impacto de las tasas de interés sobre la inversién y ahorro
nacionales ha sido recurrente en la literatura econémica. El ensayo de Melo
y Tybout (1) es un ejemplo interesante de este tipo de anélisis aplicado a
paises en desarrollo. Una de las conclusiones bésicas de este estudio es que
la excesiva regulacion del sistema financiero produce ineficiencias que se
traducen en niveles de inversién que no son 6ptimos.

Como se menciond anteriormente, las tasas de interés son un precio y lo
adecuado o inadecuado de su nivel, tendrd que evaluarse en funcién de sus
resultados. Por el lado de la demanda, algunas empresas mexicanas,
piiblicas y privadas, estdn obteniendo recursos financieros del extranjero
debido a que las tasas de interés sobre estos recursos, incluyendo los costos
de colocacién, son mis bajas en el extranjero que en México. Por el lado
de 1a oferta, el ahorro nacional ha sido insuficiente en afios recientes para
financiar la inversién y debido a ello, el ahorro externo, medido como se
acepta por la generalidad de los analistas por el déficit en cuenta corriente,
se ha incrementado sustancialmente. Para mayor informacién sobre esta
forma de medir el ahorro externo puede verse: Ahorro, Inversion y
Crecimiento en Progreso Econémico y Social en América Latina (2).

En resumen, las tasas de interés domésticas son altas para las empresas
mexicanas que pueden recurrir a los mercados financicros internacionales.
También son altas para los ahorradores extranjeros, quienes hasta ahora, han
considerado que la tasa de devaluacién esperada no neutraliza sus
rendimientos esperados en moneda extranjera. En cambio, para los
ahorradores nacionales la tasa de interés es baja ya que tanto esta tasa como
el nivel del tipo de cambio, fomentan el consumo de bienes y servicios
nacionales y extranjeros.

Pero la tasa de interés que reciben los ahorradores (tasa pasiva) es
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diferente de 1a tasa que se cobra a los usuarios del crédito (tasa activa), yal
menos como buen deseo, es posible disminuir la tasa activa, ya sea por
mayor eficiencia del sistema financiero o por reduccién del margen de
intermediacion, sin reducir la tasa pasiva. Dejando fuera del analisis este
caso ideal, que aunque posible es poco probable, las autoridades monetarias
del pais est4n en un dilema: si promueven una reduccién de las tasas de
interés, desalentardn aiin mas el ahorro nacional y puede bajar el flujo de
capital externo hacia el pais. Esto dltimo seria muy riesgoso en ausencia de
una modificacion en el tipo de cambio, ya que el déficit en cuenta corriente
(cuyo nivel es preocupante) tendria que financiarse, en buena parte, con las
reservas del Banco de México. Si se promueve un aumento en las tasas de
interés se desalentaria la inversién y se generaria, ain en el marco de
certidumbre cambiaria, una desaceleracién m4s profunda de la economia
mexicana. Esto explica la implantacién del SAR (Sistema de Ahorro para
el Retiro) ya que de esta forma se genera un ahorro nacional forzoso sin
modificar sustancialmente las tasas de interés. Por el lado de las tasas
activas, también se estin implantando programas mds agresivos de
financiamiento alas pequefias y medianas empresas con tasas preferenciales
(Banca de Desarrollo) y de esta manera, se interviene en el mercado
financiero pero de manera marginal.

Pero como lo saben las personas familiarizadas con el mercado de
dinero, las tasas de interés son muchas y los economistas tienden a
simplificar el problema hablando de una tasa de interés. El supuesto basico
de nuestro analisis es que asi como existen crudos marcadores en el mercado
internacional de petréleo crudo, también existen en el mercado de dinero
tasas lideres cuyo anilisis arroja suficiente luz sobre el proceso de ahorro e
inversi6n que se estudiard aqui.

EVOLUCION RECIENTE DE LAS TASAS DE INTERES
SELECCIONADAS

Parael andlisis, se han seleccionado ala tasa de Cetesa90 dias y al Costo
Porcentual Promedio (CPP) de captacién en moneda nacional debido a que
la primera ha observado un nivel cercano a la tasa de Cetes a 28 dias (tasa
considerada como lider de las tasas pasivas por los financieros), y la
segunda, porque es el promedio ponderado del costo de los instrumentos de
captacién de la Banca Comercial y que ha sido la base para fijar las tasas
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activas. Seria interesante analizar las tasas activas pero la serie dej6 de
publicarse por el Banco de México a mediados de los afios ochenta.

El andlisis convencional de las tasas de interés consiste en calcular las
tasas de interés reales realizadas por los ahorradores. Se supone que existe
una relacion directa entre tasas de interés reales y ahorro. A mayor tasa de
interés real, mayor ahorro, y a menor tasa de interés real, menor ahorro.
Aunque existen teorias mas complicadas sobre el ahorro, es suficiente
fundamentar nuestro anélisis con el argumento, muy conocido en teoria
econémica, que establece que las tasas de interés reflejan un costo de
oportunidad entre el consumo presente y el consumo futuro. A tasas de
interés muy bajas no es atractivo disminuir el consumo actual por el futuro
ya que seria poco lo que podria aumentar el consumo futuro, en cambio, a
tasas de interés altas, pudiera ser atractivo disminuir el consumo actual por
un consumo mayor en el futuro.

Como se muestra en la grafica 1, las tasas de interés reales realizadas
(tasas de interés nominales deflactadas por el Indice Nacional de Precios al
Consumidor) calculadas enbase a las tasas de Cetes a 90 dias fueron muy
negativas en los periodos de alta inflacién y sélo en pocos afios han sido
positivas. Las mismas tasas calculadas en base al CPP reflejan con mas
fidelidad las tasas recibidas por los ahorradores pequefios ya que muchos de
ellos no tienen acceso al mercado de Cetes. Estas ultimas, también han sido
negativas en la mayoria de los afios del periodo bajo estudio.

Grafica 1
Tasas reales de interés realizadas

30

20 ~—@—— CETES 9

~———a&— CPP

10 -

0

-10 -

-20

-30 T T rrryrrrrrrrrr T oy ML

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Fuente:Elaborado por el CEE con datos del Banco de México



16

Las tasas de interés reales observadas dificilmente incentivan el ahorro
nacional y aunque sabemos que existen otros instrumentos de ahorro, la
banca nacional ha jugado un pobre papel en la promocién del ahorro. Dela
misma forma que los empresarios estdn solicitando a las autoridades
monetarias tasas de interés competitivas con los mercados financieros
internacionales, los ahorradores deberfan recibir también tasas de interés
reales competitivas. Esta informacion es la evidencia empirica de que la
politica econdmica actual fomenta el consumo sobre el ahorro.

Si el nivel de las tasas de interés reales refleja una pobre promocién del
ahorro nacional, el indice de penetracién financiera (IPF), definido comola
razén de crédito otorgado por la Banca Comercial a las entidades piiblicas
y privadas entre el Producto Interno Bruto (PIB), también refleja un apoyo
deficiente a las actividades productivas de las empresas. Como puede
observarse en la gréfica 2, el IPF aumenta lentamente hasta 1986, se estanca
en 1987 y virtualmente se desploma en 1988. De ese afio en adelante, el IPF
crece de manera consistente aunque su nivel en 1991 es muy cercano al de
1987. A pesar del crecimiento de IPF de los dltimos afios, su nivel es aiin
bajo para los estdndares internacionales.

Grafica 2
Indice de penetracién financiera
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EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION

Utilizando la identidad macroecondmica de ahorro igual a inversién y
estimando el ahorro proveniente del exterior (que en Cuentas Nacionales se
denomina préstamo al resto del mundo) en funcién del déficit en cuenta
corriente, se han construido las razones de inversién aPIB (Formacion bruta
de capital a PIB), de ahorro nacional a PIB y de ahorro externo a PIB.

Como se muestra en la grifica 3, 1a razén de inversién a PIB modific
su tendencia decreciente a partir de 1987 y de ese afio a la fecha observa un
movimiento alcista. Esta tendencia alcista explica, en parte, el crecimiento
moderado del PIB ya que larazén de inversi6n a PIB aiin esté por debajo de
los niveles observados en el periodo 1980-81.

Gréafica3
Razén de inversion a PIB: México
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Carlos Salinas de Gortari

Pero como ya se menciond, la inversion tiene que financiarse con ahorro
1o que nos conduce al an4lisis de la evoluci6n de la fraccién de ahorro a PIB.
Haciendo uso nuevamente de la contabilidad nacional, sabemos que la
fraccién de inversién a PIB es igual a la sumas de las fracciones de consumo
de capital fijo a PIB, del ahorro nacional a PIB y del ahorro externo a PIB.
Deduciendo la fraccién de consumo de capital fijo a PIB, hemos calculado
las fracciones restantes y se han graficado por separado en la gréfica 4.
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Grifica 4
Fracciones de ahorro a PIB: México
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Como lo esperdbamos, la fraccién de ahorro nacional a PIB observa una
tendencia declinante. Si vemos a 1986 como afio de excepcidn debido a la
cafda profunda de los precios del petr6leo, la tendencia generaldelafraccién
de ahorro nacional a PIB es hacia la baja. Contrastando con lo anterior, el
ahorro externo ha tendido a aumentar a partir de 1988. Este aumento ha sido
tan dréstico que parece dificil sostener la hipétesis de que el ahorro externo
complementa al ahorro nacional. De acuerdo con nuestra estimacién de
ambas fracciones para 1992, el nivel del ahorro extemo como fraccién del
PIB estd casi al mismo nivel que el ahorro nacional y ésto parece ser mas una
politica deliberada de fomentar el ahorro externo y de desalentar el ahorro
nacional.

Independientemente de que la caida de la fraccién de ahorro nacional a
PIB es en si misma preocupante, conviene calificar el origen del ahorro
externo. En los afios anteriores a 1a crisis de la deuda externa, lo altos déficit
en cuenta corriente se financiaron con deuda externa, principalmente del
sector piblico. Enlaactualidad, los altos déficits en cuenta corriente seestan
financiando, principalmente, con deuda externa del sector privado. Esta
diferencia pudiera ser importante en el futuro ya que se reconoce que la
deuda publica externa contraida en el periodo del auge petrolero tuvo una
productividad muy baja.
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Mucho se ha escrito sobre 1a colocacién de deuda de las empresas
piiblicas y privadas en el extranjero con el propdsito de incrementar su
competitividad con miras a la puesta en marcha del Tratado Trilateral de
Libre Comercio. Esta colocacion de deuda, financia en parte el déficit en
cuenta corriente y es también parte del ahorro externo. La otra parte, son las
entradas de capital volatil que busca altos rendimientos.

Este dltimo componente del ahorro externo es el que nos interesa
analizar enfocando el anilisis en lo que se denomina la teoria de la paridad
de las tasas de interés.

LAS TASAS DE INTERES Y EL FLUJO DE CAPITALES DEL
EXTERIOR

Se reconoce por los analistas de comercio internacional que los déficits
recurrentes y altos en cuenta corriente, eventualmente provocardn una
devaluacién de la moneda del pais que los incurre. Pero una forma de
retrasar esa devaluaci6n consiste en elevar las tasas de interés domésticas,
de tal forma que los capitales que ingresen permitan financiar estos déficits.
Cuando las tasas de interés son muy atractivas para los inversionistas
extranjeros, el pafs receptor enfrenta problemas porque lasmoneda tiende a
revaluarse en el mercado a pesar de los altos déficits en cuenta corriente.
Este hecho ha sido interpretado en casi todos los paises como un voto de
confianza a la politica econémica de la administracién en turno.

Cuando los inversionistas extranjeros consideran que la devaluacion
estd cerca, casi de manera instant4nea liquidan sus posiciones en la moneda
local y producen una crisis de confianza en la moneda doméstica.

El parrafo anterior describe casi de manera precisa loque estd ocurriendo
en México. Existe un alto desequilibrio externo pero las tasas de interés
domésticas, la politica cambiaria y las reservas internacionales en poder del
Banco de México, dan estabilidad temporal a los rendimientos de los
inversionistas extranjeros.

Veamos de manera especifica, como ha operado esta teoria de la paridad
de las tasas de interés en los meses més recientes. A lo largo de 1991, latasa
de interés de los Cetes a 28 dias se redujo en concordancia con la reduccion
en la inflacién. Debido a ello, la bajaen la en la tasa de los Cetes implicé
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tasas de interés reales negativas s6lo en los meses de Enero, Noviembre y
Diciembre. Dada la tendencia decreciente de la inflacién, era de esperarse
una reduccién continuada en las tasas de interés a lo largo de 1992. Como
se muestra en la gréfica 5, lo observado dist6 mucho de lo esperado ya que
después de Marzo del afio pasado, las tasas de interés se incrementaron sin
relacién aparente con la tendencia inflacionaria.

Grifica §
Evolucién de la inflacién anual mensual Yy de las tasas de interés de
los Cetes a 28 dias

30

—@——  Variacién INPC
—®— CETES 28

20 A

10 Ty Ty T Y rrrrrryryry Ty Y rvTY v

1991 1992
Fuente:Elaborado en el CEE con datos del Banco de México

A nuestro juicio, la raz6n subyacente de estos altibajos de las tasas de
interés radica en los movimientos de los inversionistas extran jeros que estan
mostrando nerviosismo sobre la evolucién de corto plazo de la economia
mexicana. En parte, este nerviosismo fue provocado por las mismas
autoridades monetarias mexicanas al reducir drésticamente las tasas de
interés a principios de 1992 confiando en que su prondstico optimista sobre
el déficit en cuenta corriente era acertado.

Para analizar los movimientos de capitales hacia activos denominados
en pesos de activos denominados en délares, se utiliza la desigualdad
siguiente:

(1+im)>(1+ie)(1+ tde)
donde: im = tasa de interés de los activos financieros denominados en

pesos.
ie = tasa de interés de los activos financieros denominados en
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moneda extranjera (d6lares).
tde = tasa de devaluaci6n esperada del peso ( promedio mensual en
el mercado libre ).

Si se cumple esta desigualdad en un entorno de certidumbre cambiaria,
nohay raz6n para anticipar una liquidacién por los inversionistas extran jeros
de sus posiciones en pesos. El problema es por supuesto la permanencia del
entorno con certidumbre cambiaria. Para los periodos anteriores podemos
calcular un rendimiento diferencial observado para medir lo atractivo para
los inversionistas extranjeros de los activos financieros de renta fija
denominados en pesos.

Cuadro 1
Tasa de interés en délares de los Cetes a 28 dias y de los
Certificados de Depésito a un mes en EEUU

Afio Mes (1+im) (1+tde) ((1/2)-1)*100 ie (B3-4)
1 2 3 4 b
1991 Abril 12112 1.0530 15.000 6.060 8.940
Agosto 1.1671  1.0510 11.000 5.690 5.310
Oct. 1.1787 1.0496 12.300 5.270 7.030
Dic. 1.1665 1.0130 15.200 4760  10.440
1992 Marzo 1.1184 1.0113 10.610 4.270 6.340
Junio  1.1503 1.0113 13.740 3.880 9.860
Agosto 11649  1.0120 15.020 3370 11.650
Oct. 1.1939  1.0130 17.860 3210  14.650
Dic. 1.1688  1.0227 14.290 3.540  10.750
1993 Enero 1.1672 10150 15.000 3170  11.830
Feb. 1.1773 _ 1.0230 15.080 3.090  11.990

Fuente:Elaborado en el CEE con datos del Banco de México

Como se muestra en la columna 5 del cuadro 1, losdiferenciales en tasas
de interés en un entorno de certidumbre cambiaria se pueden calificar de
excesivos. Este calificativo se mantiene atin si redujéramos estos diferenciales
en aproximadamente dos puntos porcentuales, para asi tomar en cucnta las
tasas de interés netas de impuestos en lugar de las tasas brutas.

La incertidumbre que enfrentan nuestras autoridades monetarias en
cuanto a la permanencia de los recursos externos, s¢ puede ilustrar con la
informacién extraoficial de que amediados de Enerodel afio curso, hubouna
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sobreoferta de d6lares de tal forma que el Banco de México tuvo que
intervenir en el mercado cambiario para comprar délares y asi evitar que el
peso se revaluara més de lo previsto. Este evento, contrasta con 1o ocurrido
a mediados de Febrero de este mismo afio, cuando hubo salida de Tecursos
externos por temor a una modificacién brusca en la paridad cambiaria. La
més reciente interpretacién de los movimientos de los capitales externos, es
que una parte de éstos se han trasladado de instrumentos de renta variable
ainstrumentos de renta fija, principalmente hacia valores gubernamentales,
debido a la inestabilidad del mercado accionario.

Cualquiera que sea la interpretacién de los movimientos de los capitales
externos, poca duda cabe que el alto déficit en cuenta corriente de 1992 ha
entrampado a nuestras autoridades monetarias. A mayor déficit, mayores
necesidades de financiamientoextemo yen consecuencia, mayor diferencial
en las tasas de interés entre los mercados financieros domestico y externo.
Si el peso se devaluara m4s del 9%, y considerando adicionalmente los
impuestos, las ganancias de los inversionistas extranjeros desaparecerian.
Esto, por supuesto es un problema para los inversionistas extranjeros, pero
conviene enfatizar que también es un problema de credibilidad de la actual
administracién piblica federal,

INVERSION Y CRECIMIENTO

Para estimar de manera gruesa las necesidades de inversién dada una
meta de crecimiento, se ha utilizado el coeficiente incremental capital
producto ( CICP ) en muchos ejercicios de programacién financiera. Un
ejemplo de su uso es el trabajo de Rizzo y Solis publicado por el Banco de
México (3). El CICP se calcula a posterior, dividiendo la inversién fija
bruta entre el incremento absoluto del PIB, ambas cifras en términos reales.
Dado que el CICP se genera de una identidad algebraica, cuando la tasa de
crecimiento del PIB crece el CICP disminuye. Cuando la tasa de crecimiento
del PIB disminuye ( sin ser negativa ) el CICP aumenta. Esto es:

Ct=Ft/Rt
Donde:
Ct = tasa de crecimiento del PIB _
Ft = raz6n de inversion fija bruta en el periodo t al PIB
en el periodo t-1.
Rt=CICP
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Suponiendo una meta de crecimiento del PIB del 3% para 1993 y
utilizando un CICP de 8, valor que se obtiene de promediar los diferentes
CICP de los afios en que México reinici6 un crecimiento sostenido (1987-
1992), estos valores nos dan una razén de inversion fija bruta a PIB de 24.
Este valor es muy parecido al obtenido en 1992 y nos indica que la inversién
fija bruta deber4 ascender, en 1993, a $1,382 miles de millones de pesos de
1980.

Haciendo uso ahora de las fracciones de ahorro nacional y extranjero a
PIB y dejando constante 1a fraccién de consumode capital fijo(depreciacion)
a PIB, obtenemos que las necesidades de financiamiento a PIB ascenderan
acasi $25 mil millones de délares. Es obvio que si reducimos la tasa de
crecimiento meta, los requerimientos de inversion, y por consecuencia las
de ahorro externo, disminuirdn. Este ejercicio nos muestra claramente,
aunque sea de manera aproximada, que el crecimiento se tendrd que
sacrificar tarde o temprano. Asimismo, el ejercicio muestra que la tendencia
decreciente de la fraccién de ahorro nacional a PIB, es también una limitante
a un mayor crecimiento de la economia mexicana.
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UN ENSAYO SOBRE LAS ENTRADAS DE
CAPITAL A MEXICO+

INTRODUCCION

Hace casi una década la preocupacién principal de las autoridades
monetarias del pafs se centraba en la “fuga de capitales” de México hacia el
exterior. Una medida dr4stica para detener la fuga de capitales y segtin se
afirmé en ese momento, “para evitar que ocurriera de nuevo”, consistié en
retirar la concesién a quienes operaban la Banca Comercial. Con esta
medida, los capitales mexicanos fluyeron mas lentamente hacia el exterior
quiz4 m4s por un fenémeno natural de “agotamiento” que por causa del
nuevo marco institucional del sector financiero del pais.

A pesar de la desaceleraci6n de los flujos de capital hacia el exterior, fue
claro a mediados de los afios ochenta, que se requeria de un regreso
importante de los capitales fugados y de una inyeccién, también importante,
de capital extranjero adicional que apoyara el crecimiento econémico del
pais.

En su momento, se gasté mucha tinta y papel en articulos que explicaban
el fenémeno de la fuga de capitales y que proponian acciones de politica
econdmica para revertirlo. Entre otros, se puede mencionar el de Emesto
Zedillo (1), actual Secretario de Educacién Publica del pais, quien dedicé
parte de suarticuloa calificar como exageradas lascifras de fuga de capitales
de México estimadas por la firma de correduria estadounidense Morgan
Guaranty,

Como en todos los articulos tipicos de esa época, el autor enuncia causas
y soluciones de la fuga de capitales. Entre las causas menciona:

- El déficit en cuenta corriente
- Los créditos del exterior (deuda desembolsada)

* Publicado en el Boletin "Expectativas Econémicas”, en junio de 1993,
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- El “agotamiento” del proceso de profundizacién financiera

- Las tasas de interés reales negativas (tasas de interés nominales
artificialmente restringidas)

- La sobrevaluacién del tipo de cambio y

- El déficit de las finanzas piblicas.

Entre las soluciones para revertir la fuga de capitales enumera las
siguientes:

- Retomar al escenario de crecimiento con baja inflacién

- Liberalizar el sistema financiero e introducir instrumentos de deuda
indizados al d6lar

- Renegociar la deuda de tal forma que la poblacién la perciba como una
solucién de largo plazo y

- Disminuir, al menos temporalmente, la tasa impositiva a las ganancias
de capital derivadas de las devaluaciones del tipo de cambio.

Es dificil estar en desacuerdo con ¢l Dr. Emesto Zedillo sobre su
catalogo de causas y soluciones a la fuga de capitales. Lo que si conviene
enfatizar es la omisién, a mi juicio importante, del factor “seguridad del
patrimonio” de los nacionales ya que en ausencia de un juego democratico
auténtico en el pafs, la fuga de capitales es el iltimo medio de presién de
algunos segmentos de la poblacién para mostrar su desacuerdo con la
politica econémica del gobierno federal. El temor a que se reduzca el
patrimonio en tiempos de crisis econémica es auténtico, y por lo mismo, no
es posible separar los efectos de descontento politico y de seguridad del
patrimonio en la fuga de capitales.

Por otro lado, 1as medidas implantadas por el gobierno federal sobre el
retiro de las concesiones a quienes operaban la Banca Comercial fueron
vistas, en su momento, como un atentado de la autoridad piblica a los
“derechos de propiedad” de los particulares. Los controles alos movimientos
de capitales y la congelacién de las cuentas en d6lares ( mexdolares ),
también se catalogaron como atentados a los “derechos de propiedad”.

Ante estos iltimos eventos, no es ocioso enfatizar que la comunidad
financiera internacional reaccioné de manera adversa desaprobando, en
forma muy discreta, la politica mexicana.
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LAS REFORMAS Y LA ABUNDANCIA DE CAPITAL EXTERNO

Lo expuesto hasta aquf sirve de base para trazar las grandes avenidas,
respecto areformas, que tuvo que recorrerel pais para eliminar la restriccién
asfixiante de capital para financiar el crecimiento. En primer lugar, se
intent6 la reforma econémica a través de generar superdvits en cuenta
corriente y de controlar la inflacién. El crecimiento se trasladé a un segundo
plano ya que se dio prioridad a recuperar la credibilidad externa,

Al intentar bajar el déficit del sector piblico (el origen de la inflacién
segiin los monetaristas), a través de aumentos desproporcionados en los
precios y tarifas de los servicios que prestan las empresas del gobierno, se
generaron presiones indeseables enlainflacién loque indujoalos “estrategas”
de 1a politica econémica a acelerar la venta y fusién de las empresas de
propiedad piiblica.

Este proceso tuvo su punto culminante con la venta de las concesiones
para operar la Banca Comercial a los particulares. La venta de las empresas
de propiedad piiblica disminuy6 por un lado el gasto del gobierno y por el
otro produjo ingresos. El impacto de esta accién fue tan efectivo queel sector
publico observa actualmente un super4vit.

En el sector extemno 1a soluci6n aiin no se vislumbra. Los altos déficit de
la cuenta corriente del perfodo del “auge petrolero” se financiaron
principalmente con deudaexterna, lacual al acumularse, produjo niveles de
servicio de la deuda gravosos para el pafs. Para generar los recursos
necesarios para servir la deuda externa ( intereses y amortizaciones ), se
redujeron drésticamente las importaciones y se promovieron las
exportaciones.

Esta estrategia pronto probé6 ser insuficiente para servir la deuda y las
famosas reestructuraciones recurrentes de la deuda externa hicieron su
aparicion. El crecimiento de las exportaciones pronto encontré su tope en la
politica comercial del pais y para poder tener el beneficio de la “prueba del
dafio” se decidi6 ingresar al GATT. Esto tampoco fue suficiente para
generar los recursos necesarios para servir la deuda y debido a cllo, fue que
la actual administracién piiblica federal le dio prioridad a la renegociacién
de la deuda externa y a la modificacién de Ia ley sobre inversiones
extranjeras de 1989,

Por el lado de 1a reforma politica, se modificé la Ley Federal Electoral,
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se abrieron espacios a laoposicién y se le reconocieron algunos triunfos, aiin
a nivel de gobernaturas, al Partido de Accién Nacional (PAN ).

En el 4mbito institucional se ha desregulado parcialmente la economia,
se han privatizado muchas actividades que anteriormente se realizaban por
el Estado y se han eliminado feudos de poder como el del Sindicato
Petrolero.

Todas estas reformas han sido bien recibidas en el extranjero,
principalmente, por las instituciones financieras internacionales
multilaterales, bilaterales y privadas. También han sido bien acogidas por
instituciones conservadoras estadounidenses como la Heritage Foundation,
el Centro de Estudios Estratégicos Internacionales ( CSIS ) y el Instituto
Internacional de Economia, entre otras.

Se puede argumentar que atin falta mucho por recorrer por las “avenidas
de reforma” mencionadas arriba pero hay que reconocer que la comunidad
financiera internacional apoya decididamente la politica econémica de la
actual administracién piiblica federal.

Por ejemplo, de las causas de la fuga de capitales enunciadas por el Dr.
Ernesto Zedillo, tres de ellas aiin estdn presentes en la realidad econdémica
actual del pafs, y de las soluciones enunciadas por el mismo autor, es obvio
que hubieran sido insuficientes sin la reforma institucional que transformé
radicalmente el 4rea de accién del estado en la economia mexicana.

Pero debe agregarse que atn los extranjeros consideran que lasreformas
econdmicas e institucionales no tienen la permanencia asegurada debido a
la naturaleza del sistema politico mexicano. Es por ello que algunos .
politélogos estadounidenses consideran que el Tratado Trilateral de Libre
Comercio ( TTLC ) entre México, Canad4 y Los Estados Unidos puede ser
un “candado” que evite la reversi6n de las reformas implantadas en México
por la actual administracién piblica federal.

Curiosamente, este argumento estd ausente en las discusiones sobre los
beneficios del TTLC y s6lo se enfatizan los beneficios econdmicos de largo
plazo, por cierto inciertos, para los tres paises participantes.

LA PERMANENCIA DE LOS FLUJOS DE CAPITAL EN MEXICO

Hace algunos afios, Koichi Hamada, economista japonés, publicé en
Yale Economic Essays un articulo sobre los movimientos de capital de largo
plazo y su relacién con el crecimiento econémico (2).



28

El problema se plante6 como uno de programacion matemética
(especificamente de calculo de variaciones) en donde el pais receptor de
capital (ya sea por deuda, inversién extranjera directa o inversién en
cartera), busca optimizar un flujo de consumo en un periodo largo de tiempo
sujeto a tres restricciones: la primera, es que el consumo debe ser menor o
igual ala produccién menos el ahorro y el pago por el uso del capital externo;
la segunda, consiste en limitar el capital externo a una proporcidn del acervo
total de capital del pais; y la tercera, representa un limite por los extranjeros
de lo que se quiere invertir en el pais receptor (esto es lo que comunmente
se¢ denomina nivel de exposicién de los inversionistas extranjeros en un
pais).

Sinlasiiltimas dosrestricciones el problema de programacion matemética
tiene la “solucién trivial de endeudarse todo lo posible y consumir todo lo
que se pueda”. Es obvio, que tal solucién no es aceptable para los paiscs que
transfieren el capital, ya sea en forma de deuda o de inversién extranjera.

Larestriccién que limitael capital extran jeroa una proporcion del acervo
de capital del pais captura la decisién del pais receptor por minimizar los
efectos negativos de laentrada de capitales. Al respecto, Grinolsy Bhagwati
(3) demostraron que las entradas de capital tienden a disminuir 1a tasa de
ahorro de los paisesreceptores y que para recuperar la tasa de ahorro original
se requieren algunos afios (entre 1 y 2 afios para el caso de México cuando
se usan datos de ahorro hasta 1975). También, M. G. Quibria (4), haciendo
uso de un modelo dindmico y de una funcién de ahorro sui-generis para el
pais receptor de capital, demostré que en el largo plazo, la inversién
extranjera genera montos menores del acervo de capital doméstico, de la
producci6n y del consumo, respecto a lo que podria obtenerse sin ella. En
otro estudio reciente, Cecilia Ann Winters (5), encontrd a través de un
andlisiseconométrico, que parael periodo 1967 - 1985 la inversién extranjera
tuvo una contribucion nula al crecimiento econémico de México.

La tercer restriccién, cumple la funcién de capturar la posibilidad de
insolvenciadel pais receptor de capital yaunque noesaceptable representarla
por un porcentaje fijo para un periodo largo de tiempo, no debe tener
variaciones muy amplias. Esta restriccién también puede interpretarse como
la estrategia de diversificacién de cartera de inversién de los paises
superavitarios de capital.

No es ocioso aclarar que las reformas econdmicas, politicas e
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institucionales llevadas a cabo por la actual administracién piblica federal,
han hecho de México un pafs més atractivo para la inversién extranjera,
independientemente, de que la explicaci6n del ingreso de capitales pueda
encontrarse en la teorfa de los rendimientos financieros diferencialesoenla
teoria de la organizacién industrial.

Regresando al modelo de Hamada se debe aclarar que la naturaleza de
éste pertenece a lo que en economia se conoce como “crecimiento
balanceado”. Se calculan las trayectorias de las variables incluidas en el
problema de programacién matemética y se determinan las tasas de
crecimiento de equilibrio de éstas en el largo plazo.

Es importante hacer esta observacién porque en el caso de México
hemos pasado, enel transcurso de pocos afios, del “estancamiento balanceado”™
al “crecimiento desbalanceado” y estamos entrando a un periodo de
“estancamiento desbalanceado”. En mi opinién, el crecimiento de largo
plazo del pais esta en entredicho debido a la baja tasa de ahorro doméstico
y al alto déficit en cuenta corriente. Aunque no es ficil establecer un limite
al capital externo que puede absorber el pafs, la situacion actual es a todas
luces insostenible en el mediano plazo.

ILUSTRACION DEL NIVEL EN QUE OPERA EL MODELO DE
HAMADA

Hasta la fecha no ha circulado algin documento gubernamental en
donde se indique cual es la politica de México relacionada con las entradas
de capital. Esto indica que la politica econémica opera con una restriccién
libre en cuanto al porcentaje que debe representar €l capital extranjero
respecto al acervo de capital del pais.

Para tener una idea del monto del acervo del capital externo en México
hemos construido una serie sumando los montos acumulados de la deuda
externa total, de la inversién extranjera directa y los de la inversion en
cartera. A la serie resultante se le ha denominado “acervo de capital
extranjero”. El acumulado anual de estos tres conceptos, nos proporcionala
cifrade los derechos totales de los extranjeros sobre los cuales hay que pagar
intereses, utilidades y rendimientos sobre activos.

Los intereses y las utilidades remitidas los hemos tomado de la balanza
de pagos y los rendimientos los estimamos en base a la tasas de CETESa28
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dias y lo convertimos a délares con el tipo de cambio correspondiente. La
suma anual de estos conceptos la hemos denominado “costo por ¢l uso del
capital externo”. Reconocemos que este costo esta subestimado debido a
que no se¢ toman en cuenta las utilidades no remitidas de la inversién
extranjera directa.

La serie asi construida se presenta en la grafica 1.

Grifica 1
Costo estimado por el uso del capital externo
(Millones de Délares)
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Fuente:Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

Como se esperaria, 1a grifica 1 muestra que a medida que aumenta el
acervo de “capital” extranjero en México, el monto a pagar por su uso tiende
a aumentar. Los montos absolutos, aunque son importantes desde el punto
de vista de flujos de divisas, no dan una idea precisa del costo por unidad de
capital.

Para obtener un costo por unidad de capital externo, dividimos el costo
total entre el acervo estimado de capital externo y de esta forma se genera
la serie de una tasa de rendimiento implicita. Como puede observarse en la
gréfica 2, esta tasa tuvo su méximo en 1982 y en la actualidad observa el
valor minimo de todo el periodo bajo an4lisis.
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Gréfica 2
Tasa de rendimiento implicita por el uso de capital externo
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Fuente:Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

Este andlisis sencillo muestra la racionalidad de nuestras autoridades
respecto a su politica de capital externo la cual parece estar basada en esta
tasa ya que ésta es actualmente muy baja. Nuestros datos también ayudan
aexplicar el porqué 1a segundarestricci6n parece estar libre en 1a actualidad.

Pero el acervo de capital externo ha crecido ridpidamente en los dltimos
afios y ésto, por si mismo, es una fuente de vulnerabilidad para la economia
mexicana. Lo ocurrido en 1982 cuando las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales alcanzaron niveles sin precedentes, €s una
leccién dificil de olvidar. La crisis de 1982 fue una crisis de liquidez en
donde los factores determinantes fueron tanto la fuga de capitales como el
uso que se dio a los recursos extemos. La “globalizacién” no va a eliminar
la necesidad de generar divisas para pagar por el uso del capital externo.

Quiz4 nos estamos preocupando por algo que no nos corresponde. Los
duefios del capital externo son quienes corren el riesgo al invertir en México.
Esta consideracién nos lleva a determinar el nivel al que esta operando la
tercerarestriccién del modelo de Hamada y que se relaciona con el grado de
“exposicién” de los extranjeros en México.

Dos indicadores pueden cumplir con la funcién de representar el grado
de “exposicién” de los inversionistas extranjeros en México: el primero, el
cual es utilizado por Hamada, es la raz6n del acervo de capital extranjero al
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acervo de capital doméstico; el segundo, es la razén del acervo del capital
extranjero al Producto Intemo Bruto (PIB) de México.

Como se muestra en la gréfica 3, la razén del acervo de capital extranjero
al acervode capital doméstico ha tenido altibajos perohacrecidorapidamente
en los iltimos dos afios. Desde el punto de vista de los extranjeros, su nivel
deexposicién se haincrementadoy de acuerdocon lainformacién disponible,
ha continuado incrementdndose en los primeros meses de 1993. Es dudoso
que los extranjeros no tengan un limite en su nivel de exposicion hacia
México, aunque los buenos deseos de los responsables de la politica
econémica de México asf lo den a entender.

Grifica 3
Estimacion del nivel de “exposicién” en México
de los acreedores extranjeros
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Fuente:Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.

Al calcular el grado de “exposicién” de los inversionistas extranjeros en
base al segundo criterio (acervo de capital extranjero a PIB), los resultados
son aun més dram4ticos como se ilustra en la gréfica 4. Hay que reconocer
que el indice obtenido también puede ser utilizado para demostrar que la
confianza de los inversionistas extranjeros para invertir en México ha
aumentado significativamente, aunque visto como grado de “exposicién”,
éste no puede aumentar indefinidamente



33

Grifica 4
Acervo de capital extranjero a PIB
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Fuente:Elaborado por el CEE con datos del Banco de México.
CONSIDERACIONES FINALES

Los movimientos de capital se han analizado utilizando modelos muy
especializados. Por ejemplo, John Cuddington (6), utilizé un modelo muy
sencillo para explicar el fenémeno de 1a fuga de capitales en México. Jeffry
Brannon et. al. (7), utilizaron un modelo con variables nominales para
analizar la inversién extranjera en México. Debido a que los modelos con
variables nominales, en general, ajustan muy bien pero predicen muy
deficientemente, Maria Elena Trevifio (8), modificé sustancialmente el
modelo de inversién extranjera directa en México obteniendo resultados
bastante aceptables.

Modelar las entradas por inversién extranjera en cartera en México es un
tanto presuntuoso ya que la serie de datos es bastante corta. Finalmente, las
entradas de capital por deuda externa tendrén que separarse en deuda externa
ptiblica y deuda externa privada. En la primera categoria, se deben de
considerar tanto factores econémicos como politicos. En cambio, en la
segunda, predominan los factores econémicos.

A pesar de que la naturaleza de los flujos de capital es un obstéculo serio
para su modelacién, Hamada construy6 un modelo en el que se modelan las
entradas totales de capital de un pais sin distinguir entre las diferentes
fuentes del capital extemno. Este modelo se aplicé a los movimientos de
capital entre Canad4 y los Estados Unidos, los posibles socios de México en
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¢l TTLC, obteniendo resultados bastante satisfactorios.

Es nuestra intencién continuar investigando sobre los movimicntos de
capital en México y en el préximo boletin “Expectativas Econémicas”
reportaremos los resultados sobre la aplicacién del modelo de Hamada a los
movimientos de capital entre México y los Estados Unidos.
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UN MODELO SOBRE LAS ENTRADAS DE
CAPITAL A MEXICO*

ANTECEDENTES

En el nimero anterior de EXPECTATIVAS ECONOMICAS
describimos, de manera muy general, el modelo de Koichi Hamada De
hicimos una interpretacién empirica de lo que el autor denomina
“restricciones” en un modelo de movimientos de capital de largo plazo para
un sélo pais. Este modelo puede extenderse para el caso de dos paises
haciendo un ajuste por las transacciones con el resto del mundo.

Los movimientos de capital dificilmente siguen el patron de unarelacion
bilateral yaque el capital es quiz4 el recurso que mayor movilidad internacional
observa. Ademds, con la creciente tendencia hacia la globalizacién de la
economia mundial, el capital leva la delantera en este proceso.

En el caso de México, como en el de algunos paises latinoamericanos,
larelacién con los Estados Unidos es muy estrecha. Por ejemplo, a juniodel
presente ailo, del saldo histdrico total de la inversién extranjera, el 62%
proviene de los Estados Unidos (2). Este porcentaje contrasta con el
observado en el saldo de la deuda piiblica externa, ya que a pesar de ser los
Estados Unidosel principal acreedor de México, el porcentaje de participacién
de este pais alcanza sélo un 25%. Al considerar la deuda externa total, que
a Junio del presente afio excede los $120 mil millones de ddlares, el
porcentaje mencionado, aumenta considerablemente.

Conjuntando la informacién disponible, se puede afirmar que losEstados
Unidos es el pais que mayor capital ( por inversién extranjera directa, por
inversién extranjera en cartera y por endeudamiento ¢xterno) aporta a
México. Lo anterior, permite aplicar el modelo de movimientos de capital
a largo plazo entre dos paises al caso de México y Estados Unidos.

* Publicado en el Boletin "Expectativas Econdmicas”, en septiembre de 1993,
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CARACTERISTICAS RELEVANTES DEL MODELO

En este modelo se supone que los movimientos de capital a largo plazo
obedecen ala tendencia a igualar 1a productividad marginal del capital entre
los paises. La productividad marginal del capital en cada pafs depende del
acervo de capital, de la tasa de ahorro y del crecimiento de la mano de obra.
Una implicaci6n del primer supuesto es que también existe una tendencia a
igualar la relacién capital-producto en cada pais.

Otros supuestos del modelo son:

* No existen restricciones a la movilidad del capital.

* No existen problemas con los tipos de cambio.

* No se incluyen factores que capturen la incertidumbre de los
inversionistas,

* Se produce un sélo bien (PIB).

* Las funciones de produccién (no sus parametros) son las mismas en
cada pais.

* No se distingue entre deuda ¢ inversién extranjera.

Bajo estos supuestos, las entradas de capital al pais deficitario, digamos

México, depende:
* De las diferencias en las tasas de ahorro.
* De las diferencias en las tasas de crecimiento de la mano de obra.
* De un término que representa a los pagos por el uso del capital

externo.
* Del crecimiento porcentual en la razén de los rendimientos del

capital entre los paises.
* De un término que captura las diferencias en tecnologia.

Al aplicar el modelo a los movimientos de capital entre Canada y los
Estados Unidos algunos de los supuestos mencionados arriba se aproximan
a lo que realmente ocurrié, al menos en el periodo en que se realiz6 el
estudio, entre estos dos paises. En cambio, en el caso de las relaciones entre
México y los Estados Unidos, 1a historia es muy diferente:

* Han existido restricciones a la movilidad del capital
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* Se han observado fuertes variaciones en el tipo de cambio peso-délar
* Existe una ley sobre inversion extranjera cuyas modificaciones han
generado incertidumbre entre los inversionistas extranjeros

* Aunque existe poca informacién respecto a las funciones de
produccidn, es dificil que éstas sean iguales entre México y los
Estados Unidos.

Considerando estas observaciones, se ha hecho lo posible por integraren
el modelo sélo las variaciones en el tipo de cambio y asi determinar, cuanto
de la variacién en las entradas de capital a México, es explicado por las
variables meramente econémicas del modelo.

REVISION DE ALGUNAS CARACTERISTICAS DELAS ECONOMIAS
DE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS PERTINENTES AL MODELO

Bajo el supuesto de que los movimientos de capital de largo plazo
obedecen a la tendencia a igualar los rendimientos sobre el capital entre los
paises, como ya se menciond, el modelo establece que el monto del
endeudamiento depender4 de la diferencia entre las tasas de ahorro neto al
acervo de capital, de la diferencia en las tasas de crecimiento en el empleo,
de la diferencia en el avance tecnolégico, del monto de recursos remitidos
por el uso del capital extranjero y del cambio porcentual en la razén de tasas
de rendimiento marginal del capital.

En el periodo bajo estudio, 1a razén de ahorro neto a acervo de capital es
menor en los Estados Unidos que en México. Asimismo, en ambos paises
tal razén observa una tendencia decreciente durante el periodo 1980-92,
Como se ilustra en la grafica 1, el diferencial entre estas dos razones
disminuy6 ligeramente reflejando, en nuestra opinidn, el flujo considerable
de capital externo que ha experimentado México en los dltimos afios.

Aunque no existe una teoria generalmente aceptada queexpliqueelnivel
de laraz6n de ahorro neto a capital entre diferentes paises, parece razonable
que tal indicador sea menor en los Estados Unidos que en México debido a
que el acervo de capital de los Estados Unidos es considerablemente mayor
que en México. Por ejemplo, y de acuerdo a nuestras estimacioncs, en 1992
elacervo de capital en el primer pais fue trece veces mayor que el de México.
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Grifica 1
Razén de ahorro neto a capital
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Fuente: Cuarto Informe de Gobierno, Carlos Salinas de Gortari, y célculos propios
, México. Economic Report of the President, Estados Unidos.

Otro indicador relacionado al anterior y que refleja las oportunidades
diferenciales del capital lo constituye la razén de ahorro bruto a PIB. Como
se ilustra en la grafica 2, tal raz6n es consistentemente mayor en México que
en los Estados Unidos lo que muestra que también la tasa de ahorro de
México contribuye a que 1a raz6n de ahorro a capital sea mayor en México
que en los Estados Unidos.

Griafica 2
Razoén de ahorro bruto a PIB
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Fuente: Cuarto Informe de Gobierno, Carlos Salinas de Gortari y célculos propios,
México. Economic Report of the Presidente, Estados Unidos.
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Por otro lado, como se muestraen la gréfica 3, el diferencial en las tasas
de crecimiento del empleo no agricola muestran una tendencia heterogénea
debido a que en el periodo bajo an4lisis México experimentd recesiones
econémicasen 1983y 1986, en cambio, los Estados Unidos experimentaron
recesiones en 1982 y 1990-91. Este desfasamiento explica, en parte, la
tendencia errética del diferencial en las tasas de crecimiento del cmpleo no

agricola.

Grifica 3
Tasas de crecimiento del empleo no agricola
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Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, y c4lculos propios, México.
Economic Report of the President, Estados Unidos.

Otra variable del modelo se refiere al crecimiento porcentual de la razén
de las tasas de rendimiento del capital. Esta tasa de crecimiento se puede
estimar a través de la razén de las tasas de interés ajustadas por las
variaciones cambiarias. El problema con esta variable es que al a justar por
las variaciones en el tipo de cambio a las tasas de interés, éstas resultan
negativas y la inferencia obvia es que el rendimiento al capital fue negativo
enMéxicoenesosafios. Esto, obviamente noescierto, peroen la perspectiva
de una empresa extranjera que consolida sus estados financieros con la
matriz 0 en el caso de las inversiones en activos financieros denominados en
pesos, las variaciones en el tipo de cambio convierten las utilidades en
pérdidas. Paradar unaideade lainestabilidad observadaen los rendimientos
de los activos financieros de México transformados a délares y los de los
activos en Estados Unidos se presentan en la gréfica 4 los rendimientos de
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papel comercial en México y los rendimientos de los bonos Moodies de los
Estados Unidos.

Grifica 4
Rendimientos en ddlares de activos de renta fija
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Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y cilculos propios, México.
Economic Report of the President, Estados Unidos.

La gréfica no podria ser m4s ilustrativa; los rendimientos en Estados
Unidos son bajos pero tienen poca variabilidad, en contraste con ésto, los
rendimientos en México alcanzan niveles relativamente altos pero su
variabilidad es también alta, observando en algunos afios, rendimientos
negativos.

Larevisién del comportamiento en el tiempo de las variables del modelo
nos indica claramente que la tendencia secular de México a importar capital
parece estar justificada en base al acervo de capital relativamente bajo de
que dispone el pais, pero que tanto el crecimiento del empleo no agricola
como losrendimientos en délares al capital en México, no han evolucionado,
en periodos especificos, en la direccidn correcta.

RESULTADOS DEL MODELO

Se probaron dos modelos en los cuales la diferencia entre ellos fue la
variable dependiente. En el primer modelo se usé como variable dependiente
la variacién en el Acervo de capital externo captado por el sector privado
(D1) y enel segundo modelo se us6 como variable dependiente la variacién
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en el acervo de capital captado por todo el pais (D2).

Las variables explicatorias en ambos modelos fueron:

DS2S1 = Diferencial en las tasas de ahorro a acervo total de capital
entre México y Estados Unidos.

DL1L2 = Diferencial en las tasas de crecimiento del empleo no
agricola entre México y Estados Unidos.

TCPR = Tasa de crecimiento porcentual en la razén de rendimientos
sobre el capital de México y Estados Unidos.

El diferencial en la evolucién de la tecnologia en cada pais se integré a
la constante del modelo y el efecto de la remisién por el uso del capital
externo result6 insignificante en el proceso de estandarizacién efectuado
para eliminar la heterocedasticidad (una transformacién en todo el modelo
que elimina la heterogeneidad de las varianzas de los errores).

Contrariamente a lo esperado, el modelo en base a D2 presentd el mejor
ajuste, el cual después de corregir por autocorrelacién, Ia R resulté de 91%.
Antes de tal correccién, la R? fue de 86%. La siguiente tabla resume los
resultados del ajuste:

Modelo I: La variable dependiente es la variaci6én en los activos
extranjeros captados por el sector privado (D1).

Variable Coeficiente  Significancia

C 27.84 **

DS1S2 5.09 Hokok

DL1L2 2.99 *

TCPR 3.36 ok

R?2 0.754
F 8.180
DW 1.160
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Modelo II: La variable dependiente es la variacion en los activos
extranjeros captados por el pais (D2).

Variable Coeficiente  Significancia

C 19.97 *ok

DS1S2 1.03

DL1L2 3.68 *

TCPR 3.05 *ok

R? 0.860
F 16.530
DW 2.990

Nota: C  Constante
*  Significativo al 1%
** Significativo al 5%
*** Significativo al 10%

Deigual formaenelmodelo en basea D11aR*aumenta a 83% al efectuar
la correccién por autocorrelacién, y la variable DS1S2 no difiere
significativamente de cero al nivel de significancia de 10%.

DISCUSION DE RESULTADOS

Los signos de los coeficientes de las variables explicatorias son los
correctos aunque el coeficiente de la variable que mide la escasez relativa
del capital no difiere significativamente de cero en ambos modelos una vez
que se corrije por autocorrelaci6n.

Los resultados obtenidos con la correccién por autocorrelacién, no se
presentan debido a que en nuestra opinién la fuente de autocorrelacién es 1a
omisién de variables explicatorias relevantes en el modelo. Por ejemplo,
sabemos que de la deuda publicaexternatotal, alrededor de un 20% proviene
deinstituciones financieras multilaterales (Banco Mundial, Fondo Monetario
Internacional y Banco Interamericano de Desarrollo) y cuyo criterio para
otorgar los créditos difiere de las instituciones financieras privadas. Por otro
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lado, en el modelo relacionado con el sector privado también sabemos que
el cambio sobre la ley de inversiones extranjeras afecta la confianza y por
lo mismo, el flujo de inversi6n extranjera. Estas consideraciones nos hacen
pensar que el modelo puede mejorarse, pero dado el objetivo meramente
analitico del ejercicio, se decidié mantener el modelo lo més sencillo
posible.

Respecto a las variables explicatorias cuyos coeficientes difieren
significativamente de cero es pertinente hacer unas aclaraciones:
*Debido a la alta relacién que se ha observado entre el crecimiento
econémico y el crecimiento en el empleo, la variable DL1L2 también puede
interpretarse como el efecto del crecimiento econémico diferencial en la
entrada de capitales.
*La variable TCPR captura ¢l efecto del cambio porcentual en la razén de
rendimientos en d6lares del capital en el flujo de capitales a México. Es
imponantcaclararqueestavariableexplicatoﬁaesmuydifenenteal diferencial
en rendimientos en d6lares y que se ha utilizado en otras publicaciones,
Asimismo, conviene mencionar que esta variable tiene integradas las
variaciones en el tipo de cambio peso-délar ya que los rendimientos en
México se convirtieron a délares.

CONSIDERACIONES FINALES

Conla publicacién de este BOLETIN se cierra un ciclo de ensayos sobre
elsectorexternoenlos que se ha investigado sobre variables macroeconémicas
clave de nuestro pais y que en el periodo actual han cobrado una importancia
innegable. Las tendencias de mediano plazo de las variables
macroeconémicas clave como CRECIMIENTO, TIPO DE CAMBIO,
DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE, TASAS DE INTERES, FLUJOS
DE CAPITALES, todas ellas interdependientes, se han validado e
independientemente de la firma del TLC, éstas seguirdn moldeando la
politica econémica del pais.
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EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DEL
EMPLEO EN MEXICO+

ANTECEDENTES

En el boletin “Expectativas Econémicas” de Diciembre de 1992 ¢))
argumentamos que debido al deterioro creciente de las cuentas externas de
Meéxico, se tendria que sacrificar el crecimiento econémicoen 1993. Lameta
inicial de crecimiento publicada en el documento oficial “Criterios generales
de politica econémica para 1993” (2) se establecié en 3%. A medida que
avanzd el afio, tal meta de crecimiento experiment6 reducciones graduales
a 2.6, 1.6, y finalmente, a 1.1%, éste iltimo, se integré en “Criterios
generales de politica econémica para 1994” (3). La estimacién m4s reciente
de crecimiento econémico de México para 1994, se situ6 en 0.4%. Esto es,
la economia mexicana virtualmente se estancé.

Lo relevante de la crénica presentada, es que la versién oficial sobre el
estado de la economia mexicana, fué y es aceptada por la mayoria de los
analistas privados bajo lajustificacién de que no se deben generar expectativas
negativas sobre la evolucién de la economia. Es nuestra opinién, que se debe
analizar la economia del pais de manera objetiva y profesional ya que el
contraste entre lo anunciado y lo observado, disminuye la credibilidad, ya
de por si baja, de los especialistas en la ciencia econémica.

Es dudoso que los responsables de la politica econémica de México
hayan previsto la magnitud de la desaceleraci6n anual del PIB y que a nivel
trimestral se tradujo en una caida de la actividad econémica (por cierto, en
los Estados Unidos, a la caida del PIB en dos trimestres consecutivos, como
ocurrié en México en los dltimos dos trimestres de 1993, se le denomina

* Publicado en el Boletin "Expectativas Econémicas”, en marzo de 1994.
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RECESION). Las causas de esta imprevisién puden ser muchas pero es
innegable que la recesién de 1993, impactd favorablemente al menos en dos
variables macroecondémicas clave: la inflacién, medida ésta por la tasa de
crecimiento anual del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),
continué a la baja debido a la contencién de la demanda agregada y a la
aperturaecondmica, y las cuentas externas (tanto la balanza comercial como
el saldoen cuentacorriente) se redujeron en concordanciacon la contraccién
econdémica. En cifras, 1a inflacién anual promedio pasé de 15.5 a 9.8%
anual. Asimismo, el déficit de la balanza comercial se redujo casi un 14%
y el déficit en cuenta corriente disminuy6 alrededor de un 6%.
Perola*desaceleracién” de la actividad econémicaredujo no sélo ¢l PIB
per-capitacomo se hamencionado de manerareiterativaen circulos oficiales,
sino que también disminuyé el empleo. El nivel de empleo ha sidoconsiderado
un componente importante del bienestar de una sociedad y debido a ello, en
la idltima reunién del Grupo de los 7 se le di6 una atencién muy especial al
tema. Intriga, por no decir que despierta suspicacia, que las autoridades
responsablesde lapoliticaeconémicaevadan el tema del empleo en México.

UNAESTIMACION DELAREDUCCIONENELEMPLEO EN MEXICO
EN 1993

Las cifras del empleo en México son incompletas y poco confiables. Es
nuestra opinién que la poca confiabilidad de las cifras del empleo sélo es
comparable alas cifras de lainflacion. Esta es la razon por la que se ha hecho
uso en circulos oficiales, de las cifras de asegurados en el Instituto Mexicano
del Seguro Social (IMSS) como un indicador del empleo en México. Existe
otra serie de empleo que se publica por el Banco de México y por el Instituto
Nacional de Estadistica, Geografia ¢ Informatica (INEGI) que aunque
incompleta, puede ser un apoyo razonable para cstimar ¢l nivel de empleo
en México.

Tanto el Banco de México como el INEGI publican informacion sobre
el empleo total y el empleo en la industria manufacturera. Con esta
informacién hemos construido una scrie anual y la ransformamos a la
fraccién de empleo por unidad de PIB. En rcalidad, esta fraccion es el
inverso de la productividad media por trabajador ocupado. Como se¢ muestra
en la gréfica 1, a partir de 1987 la razén de emplco a producto, tanto en la
industria manufacturera como en ¢l total de la economia, ha observado una
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tendencia claramente decreciente.

Grifica 1
Fracciones de Empleo a PIB
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Fuente: Estimaciones realizadas en el CEE, con datos del INEGI y el Banco de
México.

La explicacién de esta tendencia puede tener miiltiples facetas. En
primer lugar, la apertura econémica obligé a las empresas a eficientarse
reduciendo la fraccién de némina a ventas (se ha despedido personal). En
segundo lugar, la sobrevaluacidn creciente del peso tiende a favorecer los
proyectosde inversiénintensivos en capital y finalmente, empresas intensivas
en mano de obra cerraron (o redujeron considerablemente su escala de
operacién) debido a que la apertura facilit$ la introduccién de productos
provenientes de paises asidticos y que son intensivos en mano de obra.

Con base a la informaci6n generada por la relacién empleo a PIB, se
estimd el valor que con alta probabilidad se observé en 1993. La estabilidad
de la tendencia de las lineas presentadas en la gréfica 1, nos permiten tener
confianza en nuestra estimacién. Utilizando este valor y las estimaciones
mids recientes del PIB manufacturero y del PIB total, obtuvimos el nivel de
empleo que resulta congruente con la informacidn anterior.
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Grafica 2
Niveles de Empleo en México
(cifras en miles)
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Fuente: Realizada por el Centro de Estudios estratégicos con datos del INEGI y del
Banco de México.

Cémosemuestraen lagrafica2,de 1992a 1993, elempleoenlaindustria
manufacturera se redujo en casi 140,000 empleos, y para la economia en
general, tal reducci6n se aproximé a 550,000 empleos.

Lo relevante de esta informacién es que el nivel de empleo, tanto en la
industria manufacturera como en la economia en general, disminuy6 en
1992 y 1993 a pesar de que la economia crecié en esos afios. Esta relacién
puede considerarse perversa y nos indica que de continuar la tendencia
decreciente en larelacién empleoa PIB, el PIB tendrd que crecer atasas cada
vez mayores para absorber la misma cantidad de empleo.

PERSPECTIVAS DEL EMPLEO EN 1994

Debido a que existe incongruencia entre las cifras de empleo y las de la
tasa general de desempleo que publica el INEGI, hemoselaborado un cuadro
utilizando como base los datos de 1990 e iteramos con la informacién que
publica tanto el Banco de México como ¢l INEGI sobre empleo total. A los
datos oficiales de empleo le hemos integrado la informacién sobre la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA) que publica la Direccién de
Anilisis Econémico y Financiero del Grupo Financiero Serfin en “Realidad
Econdémica de México 1994” (4) para obtener un estimado del nivel de
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desempleo para 1993,

Una estimacién de la tasa de desempleo en México para 1993
(Las cifras de empleo y desempleo estdn en miles)

Tasa de Total de Cambio en Empleo
Afio  desempleo desempleados la PEA Total
(@ ® (©) (d)
1990 2.7 850 22,536
1991 1,952 1,680 23,115
1992 2814 760 23,013
1993 12 4,148 780 22449

Fuente: Estimaciones del CEE utilizando informacién del INEGI, Banco de México
y Grupo Financiero Serfin.

La informaci6n presentada es consistente con las afirmaciones oficiales
de que se necesitan crear aproximadamente 800 mil empleos nuevos cada
afio para que no aumente la tasa de desempleo. Ademds, si el empleo total
no se incrementa o disminuye, como ocurrié en 1992 y 1993, las tasas de
desempleo publicadas por el INEGI estdn muy alejadas de la realidad. El
célculo de 1a columna (b) es bastante sencillo; a los desempleados del afio
anterior se le agregan losempleos nuevos que se demandan porel crecimiento
delaPEA (c) y selerestan (oagregan) los nuevos empleos de acuerdo con
lascifras de empleo total (d). Elresultado de esta operacién es sorprendente:
iterando con estos pocos afios, la tasa de desempleo estimada para 1993 es
alrededor de un 12%, cifra muy alejada de las estimaciones del INEGL

Para 1994, las expectativas de empleo no son muy alentadoras. Utilizando
la funcién resultante del célculo de la fraccién de empleo a PIB para
proyectar su valor a 1994 y fijando como meta que el empleo aumente a los
niveles de 1991, cifra que s6lo compensaria los empleos perdidos, ¢l PIB
deberiacrecer, enaproximadamente 5% en 1994, Estacifraindicaclaramente
que para bajar el nivel de desempleo estimado para 1993, la economia
tendria que crecer a tasas por encima del 10%.
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PERSPECTIVAS DEL EMPLEO EN EL ENTORNO DEL TLC

Se ha enfatizado mucho en los medios de comunicacién que con la
operacién del Tratado de Libre Comercio (TLC), el pais crecerd por encima
de su trayectoria histérica y que como consecuencia de este crecimiento el
empleo y los salarios se incrementardn. Es probable que esta afirmacion
llegue a ser ciertaen algiin punto del tiempo pero nos parece Oportuno revisar
la evidencia disponible en este momento. En primer lugar, la relacién entre
la tasa de crecimiento del empleo y la tasa de crecimiento del PIB observo
un cambio estructural a partir de 1987. Como se ilustra en las graficas 3 y 4,
tal cambio ocurri6 tanto en la industria manufacturera como en la economia
mexicana en general.

Grifica 3
Crecimiento anual del empleo y del PIB manufacturero
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Fuente: Estimaciones del CEE utilizando informacién del INEGI y del Banco de
México

Aunque la evidencia puede ser circunstancial, el cambio estructural
ocurrié a partir de la apertura de la economia mexicana. Ademds, si
consideramos que la entrada en operacién del TLC no es otra cosa que una
aceleracién de la apertura, enténces es posible esperar que tal cambio
estructural se validara con el TLC.
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Grafica 4
Crecimiento anual del empleo y del PIB total
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Fuente: Estimaciones del CEE utilizando informacién del INEGI y del Banco de
México

Por otro lado, en un ensayo publicado en 1991, Edward E. Leamer ),
encontré que existe una tendencia de largo plazo hacia la igualacién
internacional de los salarios de los trabajadores no calificados y queenla
conformaci6n de esta tendencia, ha jugado un papel muy importante el
comercio internacional. En su opinién, con o sin TLC, tal movimiento
ocurrir4 lo que implica que los trabajadores poco calificados de los Estados
Unidos verdn disminuir sus salarios y los trabajadores poco calificados de
México los verdn aumentados al intensificarse el comercio entre estos dos
paises. En el mediano plazo, los Estados Unidos pueden reaccionar
protegiendo a su industria intensiva en mano de obra y evitar asi el deterioro
del salario de sus trabajadores poco calificados. El resultado previsible serd
unareducci6n de los salarios y del empleo en México. Aunque el trabajo del
profesor Edward E. Leamer es conjetural, es interesante observar que si el
TLC en realidad promueve el empleo en México, su efecto no puede
considerarse permanente.

COMENTARIOS FINALES

Es innegable que la economia mexicana de la actualidad es diferente a
la de hace seis afios; la inflacién parece controlada y tiende a la baja, las
finanzas publicas est4n saneadas y dan un margen de maniobra amplioala
politica econdmica, y ademds, los lideres del sector privado y del piblico,
parecen compartir las metas e instrumentos de la politica piblica. En
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realidad, s6lo falta reiniciar el crecimiento pero hasta el momento no se
visualiza cual serd el motor que lo dinamice. Se ha mencionado que tal motor
puede ser el sector exportador como ocurri6 a finales de la década pasada.

Se puede tener la fe ciega de que la politica estabilizadora combinadacon
el TLC genere crecimiento, pero existen algunas piedras en el camino que
conviene mencionar; la deuda externa, con una participacién sin precedente
del sector privado, excede los $120 mil millones de ddlares, el déficit en
cuentacorriente es alin bastante alto v 2on el crecimiento puede incrementarse
alin m4s y el peso se encuentra sobrevaluado lo cual puede ser un obsticulo
en la promocién de las exportaciones.

El costo de la apertura y del control de la inflacién ha sido alto. El
desempleo, como se revisden este ensayo, se incrementd considerablemente,
la deuda externa, a pesar de su reestructuracion, se elevé de manera
significativa, el ahorro interno virtualmente se desplomé y la recesion se
hizo patente al final del afio préximo pasado. Desde el puntode vistainterno,
ha ocurrido el evento que pronosticamos el afio pasado y que denominamos
“estancamiento desbalanceado”. Una salida a este estado de la economia
mexicana parece ser la inversién extranjera directa, lo que a nuestro juicio
es a lo que aposto la actual administracién pablica federal.
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LA INDUSTRIA MAQUILADORA DE
EXPORTACION Y SU RELACION CON
LA ECONOMIA NACIONAL-+

INTRODUCCION

Aunquemucho sehaescrito sobre laIndustriaMagquiladora de Exportacion
(IME) consideramos conveniente analizar su evolucién e integracién a la
economianacional porque contintiasiendo uno de los sectores mds dindmicos
del pais, tanto en la produccién comoen el empleo. Quiz4, lo mas interesante
de este sector es que tal dinamismo, es el producto de un intrincado sistema
de toma de decisiones en donde es dificil establecer la impor(ancia de los
componentes de este sistema. Por ejemplo, el establecimiento de una
empresa maquiladora en México obedece tanto a cuestiones de localizacion
(estar cerca del mercado norteamericano y los bajos costos de la mano de
obra), como a las facilidades que se han otorgado para el establecimiento de
este tipo de empresas en México.

En este periodo, cuando se aproxima el relevo en la administracion
publica federal, conviene recordar al menos a un autor (1) que al analizar
el modelo econémico actual, lo calificé como “modelo maquilador” debido
a que la industria maquiladora es la que mejor ha aprovechado la apertura
mexicana. “Adicionalmente, continda el autor, "1as demds industrias tienden
a adoptar los rasgos més notorios de la IME, como son su orientacién
exportadora hacia los Estados Unidos, su especializacién en egsamble o
procesos parciales de manufactura, por su falta de integracién de insumos
nacionales al producto nacional, etc. ....... ”. No es de nuestro interés emitir
un juicio de valor sobre la IME, ya que sabemos que como cualquier otro
sector de la economia nacional, ha aportado beneficios innegables al pais.

* Publicado en el Boletin "Expectativas Econémicas”, en junio de 1994.



55

Lo relevante desde nuestro punto de vista, es que la IME se ha desarrollado
bajo un régimen legal de excepcién y era de esperarse que lo aprovechara
eficientemente. Lo triste, es que en su momento, las autoridades negaron la
orientacién del desarrollo industrial que de facto se hadado en México. Una
actitud m4s positiva hubiera sido analizar la orientacién de esta parte de la
politica industrial para minimizar, en lo posible, sus efectos negativos.

Se puede argumentar que el desarrollo de 1laIME ha sido tan espectacular
que aiin los més optimistas dificilmente pudieron visualizar su dinamismo.
Al respecto, se puede citar ¢l trabajo de los argentinos Danicl Azpiazu y
asociados (2) quienes analizaron el mismo fenémeno para el caso de
Argentina. El argumento general de estos autores es que existe un efecto de
sustituci6n de la industria nacional por la industria maquiladora y que ésta
dltima, crece absorbiendo segmentos que antes cubria la industria nacional.
En teorfa, 1a IME se establece en el pais sede para producir a costos bajos y
surtir una demanda que se origina en otros paises. Esto es, en general, estas
empresas compiten sélo con un segmento del sector exportador doméstico.
Al iniciarse la apertura econdmica, las importaciones compiten con la
produccién doméstica y al permitir que 1a IME venda parte de su produccién
en el mercado doméstico, agrava tal competencia. El dinamismo de la IME
se explica entonces, tanto por el dinamismo de la demanda del exterior,
como por la desaparicién de empresas nacionales que se retiran del mercado
de manera definitiva o se reabren para operar como empresas maquiladoras.

Aparentemente, el pais en general sale ganando si la industriamaquiladora
produce més eficientemente que la industria nacional, pero hay que recordar
que al operar la IME con un nivel muy bajo de integracién y al estar
localizadas la mayor parte de estas empresas en la frontera de México con
Estados Unidos, los efectos multiplicadores tanto en la produccién como en
el gasto, son minimos si se comparan con los del resto de la industria
nacional (3). En nuestra opinién, esta es una “filtracién” importante a los
intentos de implantar una politica econémica que promucva cl crecimiento
sostenido del pais ya que si el crecimiento se oricnta hacia la industria
magquiladora, el impulso de demanda impactard mads a la industria externa
que a la interna.

Para fundamentar la participacién de la industria maquiladora en la
economianacional, se presentard la informacién disponible sobre produccion,
empleo y sector externo. Esta informacién es ncutral; puede verse como ia
aportacién de la IME al desarrollo del pais 6 como ¢l producto de la
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orientacién de la politica industrial de México. Obviamente, tal orientacién,
se fundamenta en instrumentos disefiados y/o promovidos por la actual
administracién piblica federal.

PRODUCCION

Para analizar el dinamismo diferencial de la IME se ha seleccionado
como base ala industria manufacturera ( IM ) dado que la mayor parte de las
empresas de 1a IME pertenecen a estaindustria. En 1a gréfica 1, se presentan
los datos del indice de volumen de la IM y de 1a IME y en la que destaca de
manera notable la forma oscilante de la primera y la forma monétona
creciente de 1a IME.

Grifica 1
Evoluci6n del indice de volumen de la industria manufacturera y de
la industria maquiladora de exportacién.
(1980=100)
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Fuente:Realizado por el CEE con informacién de los Indicadores Econdmicos del
Banco de México e INEGI.

Si el “motor” del crecimiento de 1a IME est4 localizado en el exterior y
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si no se presenta el fenémeno de sustitucién de empresas no maquiladoras
por maquiladoras, la gréfica indica claramente que esta industria ha
contribuido de manera significativa a aminorar los efectos de la
reestructuracién econémica del pais. Al calcular la participacién del valor
agregado de la IME en el valor agregado de la IM encontramos que la
primera participa sélo con un 9% del valor agregado de la industria
manufacturera. Esta cifra permite ponderar los diferenciales en la evolucién
de los indices de volumen de ambos tipos de industrias.

Otro aspecto que debe considerarse en este dinamismo diferencial de la
IME con respecto a la IM, es que existen diferencias regionales importantes
en cuanto a la participacién de la IME en la economia estatal. Por ejemplo,
en un estudio reciente (4 ), se estimé que en 1990, la IME particip6 con el
12% del PIB de Tamaulipas, con el 3% del PIB de Coahuila y con el 1% del
PIB de Nuevo Ledn. Las participaciones de la IME en el PIB de Baja
California Norte y de Chihuahua, son més altas que las de Tamaulipas.

EMPLEO

Encuantoal empleo, es indiscutible que IaIME ha hechouna contribucién
notable. En la grifica 2, observamos que de 1980 a 1993, la IME ha
incrementado su participacién de 5% a casi 24%. De acuerdo con los datos
del Banco de México y del INEGI, en 1993, 1a IM ocup6 2'263,336 personas
y laIME, 540,927 personas. Esto es, una de cada cuatro personas ocupadas
en la IM esta ocupada en la IME.

Al considerar la distribucién regional del empleo, el INEGI reporta que
el 86% del personal ocupado en la IME est4 localizado en los estados
fronterizos (Baja California, Sonora, Chihuahua, Coahuila y Tamaulipas).
Este dato es relevante al hacer referencia a los efectos multiplicadores del
gasto. Esto es, un alto porcentaje de los ingresos de éstos trabajadores se
gastan en productos producidos en el exterior y por lo mismo, no fomentan
la actividad econémica del pais. Como contrapartida a esta situacidn, la
magquiladora instalada en el interior del pafs, al menos promueve ¢l gasto de
sus trabajadores en bienes y servicios nacionales.
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Grafica 2
Participacién de la ocupacién en la industria maquiladora con
respecto a la ocupacién en la industria manufacturera.
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Fuente:Indicadores Econémicos del Banco de México e INEGI.

Es curioso observar que la participacién de la IME en el empleo no tiene
una correspondencia cercana a la participacién de la IME en el valor
agregado. Estos datos, por cierto oficiales, nos dan la impresién de que la
IME es muy intensiva en mano de obra al ser comparada con el resto de la
industria manufacturera nacional.

SECTOR EXTERNO

Debido a la naturaleza misma de la IME, es de esperarse que su
participacion en los ingresos de divisas por exportaciones seam4s importante
que la correspondiente a produccién y empleo. Como se muestra en la
gréfica 3, la participacién del valor de las exportaciones de la IME con
respectoa lasexportaciones totales del pafs ha aumentado considerablemente
de 1980 a 1993. Cuando tal participaci6n la calculamos con respecto a las
exportaciones manufactureras, el porcentaje aumenta, pero el cambio en tal
participacién, es menos importante que el observado en el total de las
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exportaciones.

Conviene mencionar que para calcular las participaciones de la grafica
3, se tuvo que construir la serie ya que el Banco de México cambi6 la
metodologia que se utilizaba para registrar las operaciones de laIME. Antes
se reportaba en “servicios por transformaci6n” el neto de las transacciones
de la IME con el exterior y ahora se registran las exportaciones y las
importaciones totales de esta industria. La serie construida, es homogénea
en cuanto a lo que se incluye en ella.

Grafica 3
Participacién de las exportaciones de la industria maquiladora de
exportacién con respecto a las exportaciones totales y a las
exportaciones manufactureras
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Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México e INEGI.

Las fracciones calculadas indican que en 1993, por ejemplo, de cada
délarrecibido por exportaciones, $0.42 (cuarentay dos centavos) provenian
de la IME y que de cada d6lar exportado por laIM, $0.52 (cincuenta y dos
centavos) provenian de la IME.

Si se hace una analogia con lo ocurrido con las exportaciones en la época
del “auge petrolero”, y que entonces se dijo que la economia mexicana
estaba petrolizada, se puede decir que en la actualidad, la economia
mexicana opera en el “modo maquilador”. Los datos asi lo muestran aunque
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se pretenda disfrazar este hecho con el calificativo de quc la economia
mexicana estd “globalizada”.

Al incluir en el anélisis a las importaciones de la IME, el Banco de
México reporta que en 1993 las importaciones de la IME representaron casi
un 25% de las importaciones totales del pais. Para 1994 estimamos que sus
importaciones alcancen 18 mil millones de délares. En cuanto a las
importaciones de la IME, el andlisis tradicional se ha enfocado a lo que se
deriomina “nivel de integracion”. Este concepto se refiere al porcentaje de
las compras de 1a IME que son surtidos por el resto de la industria nacional.
Este hecho es muy conocido en la literatura sobre la IME y lorelevante aqui
es que de acuerdo al iiltimo dato disponible, Marzo de 1994, tal nivel de
integracién lleg6 a 1.4%, loque representa el nivel mas bajo, histéricamente,
alcanzado por la IME.

De acuerdo con dos investigaciones realizadas por el Centro de Estudios
Estratégicos del ITESM-Campus Monterrey (5)y (6),elnivelde integracién
observado, es el resultado de muchos factores entre los que destacan
problemas estructurales de las empresas mexicanas. Un alto porcentaje de
las empresas maquiladoras entrevistadas afirmaron que no utilizan materias
primas del resto de las empresas mexicanas porque su calidad, sus tiempos
de entrega, sus términos de pago y en algunos casos los voliimenes
demandados no cumplen con lo especificado por ellas. Adicionalmente,
también se encontré que se carece de un sistema de informacién eficiente
sobre los proveedores nacionales.

El mercado que representa la industria magquiladora es enorme y es de
lamentar lo poco que se ha hecho por capturar parte de este mercado en la
actual administracion piblica federal. Recientemente, aparccio en el Diario
Oficial de la Federacién (Agosto 3 de 1994), una medida tibia que se
materializé en un “Decreto que promueve la creacién de empresas
comercializadoras de insumos paralaindustria magquiladorade exportacién”,
enlacual se permite a las empresas proveedoras de la IME realizar también,
importaciones temporales. Es nuestra opini6n, que €l bajo porcentaje de
integracién que observalaIMErefleja, en parte, el bajonivelde competitividad
delresto de la industria nacional y que por lo mismo, se requiere una politica
industrial adecuada que eleve este nivel de competitividad. Confiarse, como
loha hecho la SECOFI (7), en que medidas generales como la estabilizacién
y la desregulaci6n resolveran por si mismos este problema de oferta, es
abandonar una funcién importante de la politica industrial.
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ANALISIS POR GRUPOS DE ACTIVIDAD ECONOMICA

De los diferentes grupos de actividad econémica en los que opera laIME
destacan:

- Construcci6n, reconstruccién y ensamble de equipo de transporte.

- Ensamble de maquinaria, equipo, aparatos y articulos cléctricos.

- Materiales y accesorios eléctricos y electrénicos.

- Ensamble de prendas de vestir y otros productos textiles y

- Ensamble de muebles, sus accesorios y otros productos de metal.

Para comparar la evolucién por grupos de actividad de 1a IME con la del
resto de la industria nacional, también clasificada por grupos de actividad,
se agregaron aquellas ramas del resto de la industria nacional que son
compatibles con las de la IME. La comparaci6n se llevé a cabo utilizando
como variable el empleo en ambos tipos de industrias.

Como se ilustra en las graficas 4 y 5, dos grupos de actividad observan
el comportamiento de sustitucién de la IME por la IM: Construccién,
reconstruccién y ensamble de equipo de transporte y fabricacién de calzado
e industria del cuero.

Gréfica 4
Evoluci6n diferencial del empleo en la industria del transporte
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Fuente:Indicadores Econémicos del Banco de México e INEGI.
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Grifica 5
Evolucién diferencial del empleo en la industria del cuero y calzado
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Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México e INEGI.

En el resto de los grupos de actividad econémica, s¢ observa un
comportamiento de complementaridad entre la IME y la IM, incluyendo la
de ensamble de prendas de vestir y otros productos textiles, la cual, hasta
1990, observé un comportamiento sustitutivo.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Delainformacién y el anilisis presentado se pueden derivar conclusiones
y recomendaciones:

- La IME es un componente importante de la industria nacional aunque
tiene un bajo nivel de integracién.

- El bajo nivel de integracién implica multiplicadores insignificantes
respecto al encadenamiento productivo por el lado de la demanda de
insumos y por el lado de la demanda de productos finales de parte de los
trabajadores de la IME.

- No se observa, al menos estadisticamente, que se esté produciendo un
fenémeno generalizado de sustitucién de la IM por la IME.

- La compra de insumos de la IME representa un mercado potencial
enorme para el resto de la industria nacional y aqui hafaltado la participacién
de la SECOFI.

- Aunque la IME despareciera con el TLC (al menos de nombre), el
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“modo de produccién maquilador” seguird operando en el futuro. En lugar
de negar que una parte importante de la industria manufacturera nacional
opera bajo este modo de produccién, se deberd orientar la politica industrial
a aprovechar las oportunidades que presenta la IME.
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Fracciones balanza de cuenta corriente a PIB y balanza comercial a PIB

Saldo Balanza Saldo Balanza PIB México Saldo Balanza Saldo Balanza

Afo  Cuenta Corriente Comercial 1980=100  Cuenta Corriecnte  Comercial

Mill. de dls. Mill. de dls. Mill. de dls. sobre PIB sobre PIB

% %

1978 -2693.00 -1854.40 164846.27 -1.63 -1.12
1979 -4870.50 -3162.00 179847.27 2.7 -1.76
1980 -7223.30 -3700.10 194771.24 -3 -1.90
1981 -12544.30 -4510.00 211851.85 -5.92 -2.13
1982 -6221.00 6792.70 210544.66 -2.95 3.23
1983 5323.80 13761.10 201699.35 2.64 6.82
1984 3976.40 12799.30 208976.03 1.90 6.12
1985 713.50 7130.70 214379.08 0.33 333
1986 -1644.20 3725.20 206361.66 -0.80 1.81
1987 3752.50 7189.00 210196.08 1.79 342
1988 -2520.60 272.10 21281046 -1.18 0.13
1989 -6050.60 -2595.80 219912.85 -2.75 -1.18
1990 -7113.90 -4433.50 229716.78 -3.10 -1.93
1991 -13788.70 -11329.60 238039.22 -5.79 -4.76
1992 -22809.00 -20677.00 244705.88 -9.32 -8.45

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y célculos propios.
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Fracciones de importaciones y exportaciones a PIB

Exportaciones ~ Importaciones PIB México
Afio SM. SM. 1980=100
Mill. de dls. Mill. de dls. Mill. de dls. % %
(@ (b) © d=(a)/(c) e=(b)/(c)

1978 6063.10 7713.80 164846.27 3.68 4.68
1979 8817.70 11979.70 179847.27 490 6.66
1980 15511.80 18896.60 194771.24 7.96 9.70
1981 20102.10 23948.40 211851.85 9.49 11.30
1982 21229.70 14437.00 210544.66 10.08 6.86
1983 22312.00 8550.90 201699.35 11.06 424
1984 24196.00 11254.30 208976.03 11.58 5.39
1985 21663.80 14533.10 214379.08 10.11 6.78
1986 16157.70 12432.50 206361.66 7.83 6.02
1987 20494.50 13305.50 210196.08 9.75 6.33
1988 2054580 20273.70 21281046 -9.65 9.53
1989 22842.10 25437.90 219912.85 10.39 11.57
1990 26838.40 31271.90 229716.78 11.68 13.61
1991 26854.50 38184.10 238039.22 11.28 16.04
1992 27515.60 48192.60 244705.88 11.24 19.69

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y célculos propios.

$.M.= Sin incluir industria maquiladora
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Indice de tipo de cambio real y tipo de cambio real ajustado

T.C.Libre IPC México IPCE.U. Media Indice Indice
* * * Arancelaria T.C. Real T.C. Real

Pesos-Délar  1978=100 1978=100 1978=100  Con Arancel
1978 22.77 100.00 100.00 0.268 100.00 100.00
1979 22.80 118.20 111.35 0.268 94.33 94.33
1980 2295 149.30 126.38 0.268 85.32 85.32
1981 2451 191.10 139.42 0.268 78.54 78.54
1982 57.18 303.60 148.01 0.270 12241 122.60
1983 150.29 612.90 152.76 0.238 164.51 160.62
1984 185.19 1,014.10 159.36 0.235 127.80 124 48
1985 310.28 1,599.70 165.03 0.254 140.58 139.02
1986 637.88 2979.20 168.10 0.225 158.07 152.70
1987 1,405.81 6,906.60 174.23 0.106 155.75 135.85
1988 2,289.58 14,971.20 181.44 0.104 121.86 106.10
1989 2,483.38 17,750.60 190.18 0.131 116.85 104.23
1990 2,838.36 22,481.50 200.46 0.131 111.15 99.14
1991 3,016.16 27,576.30 208.90 0.131 100.34 89.50
1992 3.094.08 31,822.80 215.38 0.131 91.97 82.03

Fuente: Indicadores Econ6micos del Banco de México y célculos propios.

IPC=Indice de precios al consumidor, T.C.=Tipo de cambio, * Promedio de periodo
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Tasas de interés reales

Ao IPC Tasa Interés  Tasa Interés Tasa Real Tasa Real
1978=100 CETES 90 CPP Inflacién CPP CETES 90
% %* % QQ Qe
1980 149.30 0.2794 0.2071 0.2631 443 1.29
1981 191.10 0.3334 0.2858 0.2800 0.46 4.17
1982 303.30 0.5786 0.4040 0.5871 -11.54 -0.54
1983 612.90 0.5395 0.5665 1.0208 -22.48 -23.82
1984 1014.10 0.4932 0.5110 0.6546 -8.68 -9.75
1985 1599.70 0.7480 0.5607 0.5775 -1.06 10.81
1986 2979.20 1.0598 0.8088 0.8623 -2.88 10.60
1987 6906.60 1.3110 0.9464 1.3183 -16.04 -0.31
1988 14791.20 5147 0.6763 1.1416 -21.73 -29.27
1989 17750.60 4019 0.4461 0.2001 20.50 16.82
1990 22481.50 3503 0.3707 0.2665 8.23 6.61
1991 27576.30 .1982 0.2256 0.2266 -0.09 -2.32
1992 31355.10 .0000 0.1798 0.1370 3.76 -12.05

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y célculos propios.

CPP=Costo porcentual promedio de captacién
CETES 90= CETES a 90 dfas
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Fracciones ahorro interno, ahorro externo y formacién bruta de capital a PIB

AlL AE. FBC PIB
Afio  Mill. N§ Mill. N$ Mill. N$ Mill. N$
Corrientes Corrientes  Corrientes  Corrientes % % %
@ (b) © (@ e=(0)/(d) f=(b)/(d) g=(a)/(d)

1980 -223.80 606.70 1214.00 4470.10 27.16 -5.01 13.57
1981 -364.90 785.50 1677.50 6127.60 27.38 -5.96 12.82
1982 -50.10 1238.00 2244.40 9797.80 2291 -0.51 12.64
1983 703.50 2237.50 374630 17878.70 20.95 3.93 12.51
1984 765.40 3259.60 5852.80 29471.60 19.86 2.60 11.06
1985 615.00 531870  10034.80 47391.70 21.17 1.30 11.22
1986 -290.90 351890 14680.60 79191.30 18.54 -0.37 444
1987 5298.30 17246.60  37232.70 192801.90 19.31 275 8.95
1988 -4256.70 2868090 79700.30 389258.50 2047 -1.09 737
1989 -1326240 41800.10 108699.50 507618.00 2141 -2.61 8.23
1990 -18466.10 65566.80 150271.80 686405.70 21.89 -2.69 9.55
1991  -39705.00 71332.10 19347280 865165.70 22.36 4.59 8.24
1992  -6828345 7134091 237463.32 1019156.00 23.30 -6.70 7.00

Fuente: Cuarto Informe del Presidente, Lic. Carlos Salinas de Gortari y célculos propios.
Al.=Ahorro interno, A.E.= Ahorro externo, FBC Formacién bruta de capital.
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Indice de penetracion financiera

Credito PIB Credito/PIB

Mill. N$ Mill. N$
Afio Corrientes Corrientes %
1980 742.76 4470.10 16.62
1981 1107.75 6127.60 18.08
1982 1980.89 9797.80 20.22
1983 3322.45 17878.70 18.58
1984 5635.61 29471.60 19.12
1985 9934.28 47391.70 20.96
1986 21039.52 79191.30 26.57
1987 52527.28 192801.90 27.24
1988 64209.99 389258.50 16.50
1989 101736.26 507618.00 20.04
1990 163631.47 686405.70 23.84
1991 245559.84 865165.70 28.38

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y célculos propios.
Crédito=Crédito de 1a banca comercial a entidades piblicas y privadas.
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Costo estimado por el uso de capital externo

Intereses por Endeudamiento Utilidades Ganancias de  Costo por el

Ao Sector Sector Remitidas Activosde  Uso de Capital
Piblico Privado Extranjeros* Externo

Mill. de dls. Mill. de dls. Mill. de dis. Mill. de dls. Mill. de dls.
1980 2,397.70 3,749.20 432,40 0.00 6579.30
1981 3,601.80 5,883.50 611.10 0.00 10096.40
1982 4,921.30 7,281.70 620.70 0.00 12823.70
1983 4,197.10 5,905.80 184.00 0.00 10286.90
1984 5,063.20 6,652.50 241.00 0.00 11956.70
1985 4,544.90 5,611.00 386.30 0.00 10542.20
1986 3,682.90 4,659.20 334.90 0.00 8677.00
1987 3,501.30 4,595.40 412,40 0.00 8509.10
1988 4,365.20 4,273.50 519.10 0.00 9157.80
1989 4,882.20 439540 609.90 14593 10033.43
1990 4,559.40 4,635.20 661.10 44547 10301.17
1991 4,279.30 4,108.40 750.40 1,167.83 10305.93
1992 3.847.09 4,124 83 906.40 2949.74 11828.06

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y célculos propios.
Estimacién en base al monto de los valores gubernamentales en péder de extranjeros y a la tasa de interés vigente.
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Acervo de capital externo a PIB

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y célculos propios.

Deuda Inversién Extranjera  Acervo Total Acervo
Afio  Extemna Directa Cartera de Capital PIB de Capital

Total Acervo Acervo Externo Externo a PIB

Mill. dedls. Mill. dedls. Mill. dedls. Mill. dedls. Mill. de dls. %

1980 47,834.00 8,458.80 0.00 56292.80 194771.24 28.90
1981 7648030  10,159.90 0.00 86640.20 211851.85 40.90
1982 8234720  10,786.40 0.00 93133.60 210544.66 4423
1983  85,13520 11,470.10 0.00 96605.30  201699.35 4790
1984  89,781.00  12,899.90 0.00 10268090 208976.03 49.14
1985 90,83690  14,628.90 000  105465.80 214379.08 4920
1986 91,89540 17,053.10 0.00 108948.50 206361.66 52.79
1987 95397.80  20,930.30 0.00 116328.10 210196.08 55.34
1988  93,057.20  24,087.40 000 11714460 21281046 55.05
1989 85,776.00  27,001.10 49330 11327040 219912.85 51.51
1990 9323330  31,979.50 2,487.80 12770060 229716.78 55.59
1991 103264.70 41,876.50 10,027.80 .155169.00 238039.22 65.19
1992 104879.90 _ 50211.30  23.580.80 178672.00  244705.88 73.02
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Tasa de rendimiento implicita por el uso de capital externo

Costo porel uso  Acervo de Capital Tasa de
Afio  de Capital Externo Externo Rendimiento
Mill. de dls. Mill. de dls. Inplicita
(@ (b) c=(a)/(b)
1980 6579.30 56292.80 11.69
1981 10096.40 86640.20 11.65
1982 12823.70 93133.60 13.77
1983 10286.90 96605.30 10.65
1984 11956.70 102680.90 1164
1985 10542.20 105465.80 10.00
1986 8677.00 108948.50 7.96
1987 8509.10 116328.10 7.31
1988 9157.80 117144.60 7.82
1989 10033.43 113270.40 8.86
1990 10301.17 127700.60 8.07
1991 10305.93 155169.00 6.66
1992 11828.06 178672.00 6.64

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y cflculos propios.
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Estimaci6n del nivel de "exposicién” en México de los acreedores extranjeros

Acervo de Capital  Acervo Total Capital
Total de Capital Doméstico
Afio Mill. de dis. Mill. de dls. Mill. de dls.
KT KE KD=(KT-KE) %
(a) ®) c=(a)/(b)

1980 582621.79 56292.80 526328.99  10.70
1981 638674.07 86640.20 552033.87 15.69
1982 685314.60 93133.60 59218100 15.73
1983 718765.58 96605.30 62216028  15.53
1984 754364.71 102680.90 65168381 15.76
1985 792761.22 105465.80 68729542 1535
1986 826626.14 108948.50 71767764  15.18
1987 86044749 116328.10 744119.39 1563
1988 896225.27 117144.60 779080.67 15.04
1989 934268.85 11327040 82099845 13.80
1990 977345.10 127700.60 84964450 15.03
1991 1023318.00 155169.00 868149.00 17.87
1992 1071592.64 178672.00 892920.64  20.01

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México y célculos propios.



76

Fracciones ahorro bruto a PIB, México y Estados Unidos

Ahorro Bruto PIBN.A.  AhorroBruto PIBN.A.  Ahorro Bruto Ahorro Bruto

Afios Bill. dls. Bill. dis. Mill. N$ Mill. N$ sobre PIB sobre PIB
1987=100 1987=100 Corrientes Corrientes % %
E.U. E.U. México México E.U. México

1980 649.09 3123.40 990.200 4253.500 20.782 23.280
1981 705.45 3179.20 1312.700 5820.600 22.190 22.553
1982 606.68 3115.80 2191.300 9371.200 19.471 23.383
1983 575.23 3243.10 4413.800 17048.200 17.737 25.890
1984 696.59 3496.40 6618.300 27945.200 19.923 23.683
1985 646.61 3608.60 10649.900 44769.800 17919 23.788
1986 592.98 3702.80 14389.700 74381.100 16.014 19.346
1987 619.00 3849.50  42545.100 181793.900 16.080 23403
1988 677.57 4014.80 75468.400 370466.200 16.877 20.371
1989 683.69 408340  95328.800 479921.100 16.743 19.863
1990 634.28 409470 131737300  642962.000 15.490 20.489
1991 601.19 4015.80 155713.600 798483.400 14971 19.501
1992 568.95 4081.37 163000400  945928.900 13.940 17.232]

Fuente: Economic Report of the President, Estados Unidos
Cuarto Informe de Gobiemno, Lic. Carlos Salinas de Gortari, México y cflculos propios.

N.A=No agricola
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Tasa de crecimiento del empleo manufacturero, México y Estados Unidos

Empleo Empleo Empleo Empleo
Afios Manufacturero Manufacturero Manufacturero  Manufacturero
* Crecimiento * Crecimiento
México México E.U. E.U.
% %
1980 152.800 7.380 90406 0.649
1981 161.300 5.560 91156 0.830
1982 157.400 -2.420 89566 -1.744
1983 142.300 -9.593 90200 0.708
1984 140.800 -1.054 94496 4,763
1985 144.100 2.344 97519 3.199
1986 138.300 0.030 99525 2.057
1987 133.600 2.990 102200 2.688
1988 136.806 2.130 105536 3.264
1989 141.868 2.840 108329 2.646
1990 145.982 1.010 109782 1.341
1991 143.647 -0.640 108310 -1.341
1992 138.044 -2.020 108434 0.114

Fuente: Economic Report of the President, Estados Unidos
Cuarto Informe de Gobierno, Lic. Carlos Salinas de Gortari, México
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Rendimientos de activos de renta fija en México y Estados Unidos

Papel Moodies
Afios Comercial Promedio

México E.U.

% %

1980 25.740 12.750
1981 24810 15.100
1982 -34.130 14.950
1983 -40.790 12,780
1984 19.180 13.490
1985 2.710 12.050
1986 1.360 9.710
1987 2.380 9.910
1988 -4.990 10.180
1989 29.930 9.660
1990 13.580 9.770
1991 14.580 9.230
1992 2242 8.560]

Fuente: Economic Report of the President, Estados Unidos
Indicadores Econémicos del Banco de México, México
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Fracciones ahorro a capital , México y Estados Unidos

Ahorro Bruto Acervo de Capital Ahorro Bruto Acervo de Capital Ahorro Bruto  Ahorro Bruto

Afios Bill. de Dls.  Bill. de Dis. Bill. de Dis. Bill. de Dis. sobre Acervo  sobre Acervo
1987=100 1987=100 1987=100 1987=100 de Capital de Capital
México México E.U. E.U. México EU.
% %
1980 85.12 812.58 649.090 9930.300 10.475 6.536
1981 93.72 809.47 705.450 10143.500 11.578 6.955
1982 88.51 817.80 606.680 10254.500 10.824 5916
1983 78.73 824.27 575.230 10406.600 9.551 5.528
1984 7941 82897 696.590 10708.600 9.579 6.505
1985 82.23 839.79 646.610 10983.000 9.792 5.887
1986 61.18 853.07 592.980 11231.400 71172 5.280
1987 74.76 860.45 619.000 11478.500 8.688 5.393
1988 69.14 862.58 671.570 11733.400 8.015 5.775
1989 67.81 861.08 683.690 11971.900 7.875 5.711
1990 76.46 863.38 634.280 12156.100 8.856 5218
1991 74.58 868.69 601.190 12247.900 8.586 4909
1992 68.85 889.07 568.950 12356.170 1.744 4.605
Fuente: Economic Report of the President, Estados Unidos

Cuarto Informe de Gobierno, Lic. Carlos Salinas de Gortari, México y célculos propios.
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Tasa de crecimiento del empleo total y manufacturero

P.O.IM. Crecimiento P.O.T. Crecimiento

Miles de P.O.ILM. Milesde P.O.T.
Afio Personas % Personas
1980 2,441.41 20,281.57
1981 2,557.40 475 21,549.09 6.25
1982 2,505.30 -2.04 21,482.83 -0.31
1983 2,326.38 -1.14 20,994.84 -2.27
1984 2,374.16 2.05 21,482.79 232
1985 2,450.53 322 21,956.15 220
1986 2,404.08 -1.90 21,640.08 -1.44
1987 2,429.80 1.07 21,865.50 1.04
1988 2,431.90 0.09 22,051.00 0.85
1989 2,492.70 2.50 22,330.90 1.27
1990 2,510.30 0.7 22,536.40 0.92
1991 2,500.20 -0.40 23,114.60 2.57
1992 2,402.69 -390 23,012.89 -0.44
1993 _2,263.34 -5.80 22,448 80 -2.45]

Fuente: INEGI y célculos propios.

P.O.1.M=Personal ocupado en la industria manufacturera
P.O.T.=Personal ocupado total
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Tasa de crecimiento del PIB manufacturero y total

PIB Crecimiento PIB Crecimiento
Manufacturero  PIB LM, Total PIB Total

Aflo  Mill. N$ 80 % Mill. N$ 80 %
1980 988.90 4.470.10
1981 1,052.70 645 4,862.20 8.77
1982 1,023.80 -2.75 4,831.70 -0.63
1983 943.50 -7.84 4,628.90 -4.20
1984 990.90 5.02 4,796.10 3.61
1985 1,051.10 6.08 492040 2.59
1986 995.80 -5.26 4,735.70 -3.75
1987 1,026.10 3.04 482540 1.89
1988 1,059.00 3.21 4,887.80 1.29
1989 1,135.10 . 119 5,049.00 3.30
1990 1,203.90 6.06 5.276.70 4.51
1991 1,252.30 402 5,468.60 364
1992 1,274.60 1.78 5,612.90 264
1993 1,25548 -1.50 5,635.35 0.40

Fuente: INEGI y célculos propios
P.O.1.M=Personal ocupado en Ia industria manufacturera
P.O.T.=Personal ocupado total, I.M. =Industria manufacturera
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Fracciones empleo a PIB, manufacturero y total

P.O.IM. P.O.T. PIB PIB Empleo Empleo

Miles de Milesde  Manufacturero Total sobre PIB sobre PIB
Afto Personas Personas  Mill. N$ 80 Mill. N$ 80 Manufacturero Total
1980 244141 20,281.57 988.90 4.470.10 0.00247 0.00454
1981 2,557.40 21,549.09 1,052.70 4,862.20 0.00243 0.00443
1982 2,505.30 21,482.83 1,023.80 4,831,70 0.00245 0.00445
1983 2,326.38 20,994 .84 943.50 4,628.90 0.00247 0.00454
1984 2,374.16 21,482.79 990.90 4,796.10 0.00240 0.00448
1985 2,450.53 21,956.15 1,051.10 492040 0.00233 0.00446
1986 2,404.08 21,640.08 995.80 4,735.70 0.00241 0.00457
1987 2,429.80 21,865.50 1,026.10 4,825.40 0.00237 0.00453
1988 243190 22,051.00 1,059.00 4,887.80 0.00230 0.00451
1989 2,492.70 22,330.90 1,135.10 5,049.00 0.00220 0.00442
1990 2,510.30 22,536.40 1,203.90 5,276.70 0.00209 0.00427
1991 2,500.20 23,114.60 1,252.30 5,468.60 0.00200 0.00423
1992 2,402.69 23,012.89 1,274.60 5,612.90 0.00189 0.00410
1993  2263.34 2244880 125548 5,635.35 0.00180 0.00398

Fuente: INEGI y célculos propios.
P.O.1.M=Personal ocupado en la industria manufacturera
P.O.T.=Personal ocupado total
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Fracciones exportaciones manufactureras a totales, con y sin incluir industria maquiladora

Exportaciones Exportaciones Exportaciones

De mercancfas De mercancias Manufactureras
Afio Totales Magquiladora Totales

Mill. dedls. Mill. dedls.  Mill, de dis. % %
@ (b) ©) d=(b)/(a)  h=(b)/(c)

1980 18031.37 2519.47 554947 1397 4540
1981 23309.92 3207.82 6568.82  13.76 48.83
1982 23939.70 2710.00 572800 1132 4731
1983 26012.00 3700.00 8283.00 14.22 4467
1984 29106.00 4910.00 10505.00  16.87 46.74
1985 26757.10 5093.30 10071.30  19.04 50.57
1986 21803.60 5645.90 1288790  25.89 4381
1987 27599.50 7105.00 16850.70  25.74 42.16
1988 30691.50 10145.70 21649.70  33.06 46.86
1989 35171.00 12328.90 24936.40  35.05 4944
1990 40710.90 13872.50 2782790  34.08 49385
1991 42687.50 15833.10 31601.80 37.09 50.10
1992 46195.60 18680.10 35420.50 4044 52.74
1993 51886.00 21853.00 41685.10 42.12 5242

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México, INEGI y célculos propios.
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Empleo industria del transporte e industria del cuero y calzado

Industria del Transporte  Industria del cuero y calzado

Afo Personal Ocupado Personal Ocupado

Maquiladora LN. Maquiladora LN.
1981 10999 47139 1821 138909
1982 12288 49803 2043 152303
1983 19594 49136 2779 155706
1984 29378 46812 3933 13052t
1985 40145 46740 4531 131478
1986 49048 47478 4551 135390
1987 59278 44749 5283 135666
1988 74381 44972 6445 128875
1989 90524 43940 8090 119578
1990 98922 42468 7318 117980
1991 116599 41476 7395 114334
1992 124226 39658 7367 108454
1993 126612 32623 1507 104541

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México, INEGI y célculos propios.
I.N.=Industria nacional
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