





Cabe destacar que, como resultado de la entrada al pais
de instituciones financieras extranjeras especializadas, el
marco de desregulacion, globalizacién y liberalizacion per-
miti6 la paulatina concentracion del sector. De esta mane-
ra, en sentido opucsto a lo previsto por la teorfa, el proceso
no significé el abaratamiento natural del crédiro a laactivi-
dad productiva.

Ensi, elelevado nivel de las tasas de interés, mds que con-
secuencia de las medidasaplicadas, era, junto con laconfianza
que dabaal inversionista extranjero la politica macroeconé-
micaimplantada, lacondicién indispensable paralaentrada
masiva de capital y la transformacion definitiva del sector
financiero mexicano.

ser la entrada de capital extranjero el ¢je fundamen-

al del modelo econdémico implantado, la actividad e
importancia del sector financiero experimenta un ascenso,
sobre todo a partir de 1988. Con la relativa estabilidad del
tipo de cambio y la desregulacién del sector alcanzada en
el régimen del presidente Carlos Salinas de Gorrtari, el mer-
cado nacional se vuelve muy atractivo para los capitales
dvidos de beneficio.

Sibien en el conjunto del periodo se registra una caida
tendencial de las tasas de inrterés, este fendmeno es produc-
to del control aparente de los indicadores econdmicos y, en
particular, del descenso de los indices de inflacién y la au-
sencia de devaluaciones monetarias. En estas condiciones,

a pesar de su tendencia decreciente. el nivel general de las
tasas de interés nacionales debe considerarse alto en este pe-
riodo, pues de manera constante se mantiene por arriba de
los niveles internacionales.

Elrendimiento nominal de los Cetesa 28 dfas,de 71.72%
anualen 1985, alcanza 122.45% en 1987, aunque disminu-
ye a partir de 1988 hasta estabilizarse en alrededor de 16%
anualen 1991y 1992 (véase el cuadro 1). En ambosaiios, la
tasa para créditos en el mercado internacional prime se sitia
en 6.5y 6 por ciento, respectivamente; mientrasque la Libor
seubicaen4.9y 3.6 por ciento. Dicho diferencial, en condi-
ciones derelativa estabilidad, explicaentonces en gran parte
laencrada masiva de capital extranjero en el mercado nacio-
nal, sobre todo en la modalidad de inversién en carrtera.

Elaumento de la importancia del sector financiero en el
periodo se tradujo también en el considerable crecimiento
delosindicadores del grado de intermediacién financiera. El
principal indicador de este grado (medido como la relacién
entre el agregado monetario mds amplio [M4] y el PIB) que
erade 35.2% en 1984, pasé a 34.4% a fines de 1988 y llegé
a54% a fines de 1993.7

Sin embargo, el aumento de dicho indicador no resul-
t6 de una intermediacién mds eficiente, sino de los crecien-
tes poder e independencia de los agentes financieros ante la
falta de un auténtico crecimiento de la actividad productiva
nacional. De hecho, en los factores determinantes de este au-
mento del grado de la intermediacién financiera destaca el

4. Presidencia de la Republica, Anexo estadistico del sexto informe de go-
bierno, México, 1994, pp. 27y 105.

Certificados de la Tesoreria
de la Federacion

Aceptaciones bancarias

Banco de desarrollo

Papel comercial del gobierno federal

a 28 dias a 97 dias a 28 dias a 91 dias a 28 dias a 91 dias a 364 dias
1984 - 49.29 48.43 51.25 49.61 - -
1985 71.72 74.99 74.09 77.96 76.17 79.16 -
1986 99.47 105.23 100.83 106.84 102.98 107.32 -
1987 122.45 135.50 122.90 - 123.40 - 121.48
1988 52.31 51.47 54 87 - 55.39 - 55.62
1989 44.43 39.74 43.34 - 43.82 43.62 41.27
1990 25.94 26.06 28.50 - 30.11 28.86 26.42
1991 16.64 17.35 20.76 - 23.45 23.19 nd
1992 16.84 17.38 25.89 - 27.21 27.02 22.98
1993 11.78 11.69 13.80 - 17.46 17.92 12.01
1994 20.07 19.31 28.14 - 21.1 - -

Fuente: Banco de México.
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fuerte crecimiento de la oferta de dinero, ya que mientras
el PIB se multiplicé en términos nominales por 38 en el pe-
riodo 1984-1993, el agregado monetario M4 lo hizo por 58
en el mismo lapso.®

Enestesentido esimportante senalar que, a pesar del fuer-
te aumento del capital circulante, se registré un descenso
relativo de los pasivos disponibles en el sistema bancario con-
solidado. Estos pasaron de 18 614 millones de nuevos pesos
en 1984 a 644 740 en 1993, es decir, de representar 63.2% del
PIB pasaron a 57.2%.° Mientras tanto, el financiamiento
del sistema bancario consolidado se mantuvo constante en
términos relativosen el periodo: en 1984 representaba 52.7%
del PIB mientras que en 1993 registré 53.2 por ciento.”

En términos generales, el aumento en el capital circulan-
te sindénimo de un proceso inflacionario encubierto alimen-
t6 en esencia la actividad bursdtil y no beneficié al crédito
bancario, por tradicién mds accesible para las inversiones
producrivas. Considerando que la inversién en la econo-
mia nacional solo crecié de manera importante al final del
periodo (la formacién bruta de capital fijo [FBCF] nacional
aument6 tan sélo 7% entre 1984 y 1989, y 34% entre 1989

5. Ibid.

6. 1bid., pp. 27y 111, yBanco de México, Informe anual 1995, Banco de México,
México, 1996, p. 265.

7. Presidencia de la Republica, Anexo estadistico..., op. ¢it, pp. 27y 113,y
Banco de México, Informe anual 1995, México, 1996, p. 265.

y 1993)," parece que el fuerte crecimiento registrado en el
indice de precios de las acciones cotizadas en la Bolsa Mexi-
cana de Valores (véase el cuadro 2) se correlacioné con una
creciente especulacién que se sirvié de los capitales presen-
tes en los canales financieros.

Al parecer, larelativamente alta tasa de interés del perio-
do no estimulé de manera suficiente el ahorro interno, lo
que se explica por una relativa insuficiencia de este ahorro
y sobre todo por la falta de un crecimiento importante de
la demanda y de la produccidn real. A pesar de cierto cre-
cimiento en la produccidn, los mdrgenes de beneficio de la
mayoria de las empresas no se mantuvieron y, como se verd
mds adelante, los grupos mds fuertes dirigieron parte de sus
pasivos al mercado bursdtil.

Asimismo, como resultado de lallamada “modernizacién”
del sistemayy, con ésta, de la aparicién de modernos instru-
mentos financieros, cabe destacar el crecimiento cadavez mds
desigual delos niveles de las distintas tasas de interés. Con-
vertida en una auténcica variable multiple que encarnabalas
fluctuaciones especulativas de los mercados internacionales,
la tasa de interés perdio su sentido econdémico.

Significativa es la diferencia entre el rendimiento pro-
medio anual en el periodo 1985-1994 de los Cetes a 28 dias
(48%) y el crecimiento promedio anual del indice general

8. Aprecios constantes de 1980; Instituto Nacional de Estadistica, Geografiae
Informatica (INEGI), Sisterna de cuentas nacionales, INEGH, México, 1994.

indice general' Industria Industria de la Industria de la Sector de Comunicaciones Sector de

(cierre) extractiva transformacién construccion comercio y transportes servicios Varios?
1984 4.0 7.3 3.9 9.1 5.0 4.6 3.2 3.2
1985 1.2 1.4 10.5 36.2 13.5 5.6 8.4 5.8
1986 471 88.9 40.7 181.4 35.8 17.9 23.4 26.4
1987 105.7 236.0 107.8 320.7 108.0 84.9 34.9 67.6
1988 211.5 411.9 199.7 5771 176.6 192.5 32.5 177.5
1989 418.9 807.4 376.8 908.4 370.3 632.9 78.2 335.0
1990 628.8 97.3 528.0 1052.7 11956 1269.8 153.3 359.1
1991 14315 854.0 770.6 33536 20574 4340.0 298.9 574.9
1992 17594 1346.2 813.4 3621.8 3277.0 5512.2 391.6 715.4
1993 2 602.6 19486 1400.2 66143 5021.3 6 848.2 541.9 12330
1994 2 3757 3 588.4 13364 6 301.7 4692.8 6452.0 369.6 1467.2

1. Cotizaciones al final del periodo.
2. Incluye principalmente empresas controladoras.
Fuente: Banco de México, can informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.
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delasacciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valoresen
el mismo lapso (81.35%," véanse los cuadros 1y 2).

Cabe afirmar entonces que el nivel de las tasas de interés
imperante en el periodo no puede de manera general consi-
derarse optimo, puesto que, a la par de permitir el apogeo del
sector financieroy el supuesto inanciamiento potencial, no
permitid al sector productivo acrecentar o siquiera mantener
sus mdrgenes de rentabilidad. De hecho, el excedente bruto
de operacién de laeconomiase redujo en términos relacivos: de
63.3% del PIBen 19842 62.5% en 1992."

:esta forma, los niveles de las tasas de interés, una vez

leterminados de modo principal por los objetivos de
politica econémica, dejaron de indicar el estado de salud
delacconomia;alapar, casi desaparecid su papel de conexién
entre el sector real y el sector financiero. Por una parte,
su nivel lo decerming la voluntad politica de atraer capital
extranjero como forma de equilibrar la balanza en cuenta
corriente; por otra, el crecimiento de la creacién monetaria
tuvo su propia dindmica basada en el funcionamiento eco-
némico dictado por las estructuras de mercado y perdid, en
consecuencia, toda relacién con el nivel de las tasas de interés.
Enresumen, las tasas de interés nacionales buscaron satisfacer
las necesidades politicas del Estado, en ningtin momento las
necesidades del sector industrial mexicano.

Se puedeafirmar entonces que las tasas de interés de 1984 a
1994 en México no fueron del todo determinadas ni por fuer-
zas reales ni por fuerzas monetarias de la economfia. Conver-
tidas en auténticos instrumentos de politica econdmica, las
tasas fueron determinadas por las autoridades monetarias via
modificaciones en las reglamentaciones financieras.

Si bien el fuerte crecimiento en la oferta monetaria co-
laboré en el desarrollo del fenémeno, la inflacién no tuvo
una relacién directa con el crecimiento de las tasas, de modo
que no pudo haber dictado su pauta. De hecho, de 1990 a
1994, la tasa de interés permanecié relativamente estable
(16% para los Cetes a 28 dias en 1991 y 1992), al tiempo
que la oferta monetaria continué en pleno ascenso, como
lo denota el aumento de 146% que registra el agregado M4
en dicho periodo.”

9. Presidencia de la Republica, Anexo estadistico..., op. cit,, pp. 123y 131,
y Presidencia de la Republica, Anexo estadistico del tercer informe de
gobierno, México, 1997, cuadros 062y 070.

10. Ibid., pp. 24y 27.
11. Presidencia de fa Republica, Anexo estadistico del tercer informe de go-
bierno, op. cit., cuadros 060y 062.
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En lo referente al sector productivo, los altos niveles re-
lativos registrados por la tasa de interés, de manera parti-
cular al inicio del periodo, generaron presiones sobre los
costos hnancieros. El costo de la inversion productiva fue
alto para las empresas que, en muchos casos, renunciaron a
invertir o se endeudaron. Cabe recalcar que una vez mds el
costo de la inversion fue selectivo, en el sentido de que per-
judicéd mds a las empresas de menor liquidez y pocas rela-
ciones con la banca.

A manera de ejemplo, en la industria de la celulosa y pa-
pel —por tradicién un sector pequeiio y de industrias me-
dianas—, la recesién en el periodo provocd que el nimero
de empleados censados cayera de 3403 en 198822 942 en
19941

Al parecer, la escasez de ahorro interno que tanto aduje-
ron las autoridades monetarias para conducir a la sobreva-
luacién de la rasa de interés no habia sido el problema central
de la mayoria de las pequeiias y medianas empresas. La in-
suficiencia dela demanda que se les dirigio y el nivel dicrado
de las tasas de interés fueron la causa de que los proyectos
productivos resultaran poco rentables a la luz de la activi-
dad especulativa del periodo. El problema no fue entonces
la cantidad de ahorro interno, sino su costo y la situacion
econdmica global.

En este marco, laescasez de ahorro interno parala inver-
sion del sector industrial debe considerarse relativa, puesto
que la falta de financiamiento fue responsabilidad directa
dela politica econdémicaaplicadaen el periodo y, de manera
particular, de la prioridad de la que carecié el otorgamien-
to de créditos preferenciales. Es significativala caida, desde
1984 hasta la fecha, de los créditos otorgados por la banca
de desarrollo al sector industrial.

Estos créditos, que en 1984 representaban mds de 27%
del total de créditos otorgados, cayeron a 13.9% del total en
1988 y a 8.8% en 1994'* (véase el cuadro 3). Sia esta caida
tendencial se suma el hecho de que el monto total de crédi-
tos otorgados por la banca de desarrollo también se redu-
jo a precios constantes en el periodo, resulta evidente que
la relativa escasez de ahorro para el sector fue producto o
cuando menos la agravé la manera en que la banca estaral
manejd sus fondos.

De hecho, la falta de prioridad del otorgamiento de crédi-
tos al sector industrial no fue exclusiva delabanca de desarro-

12. Presidencia de la Republica, Anexo estadistico del sexto informe de go-
bierno, op. cit, p. 232. Con datos del Sistema de Informacion Comercial
de México, Bancomext, Sistema de Cuentas Nacionales, INEG!, y Camara
Nacional de la Industria de la Celulosay el Papel.

13.1bid., p. 116.



llo; enrealidad, los niveles de las tasas de interés imperantes
provocaron que los proyectos de inversién simplemente no
fueran rentables. En el escaso crédito otorgado porlabanca
comercial alas principalesactividades industriales resaltala
ausencia, durante todo el periodo, de créditos pilares del desa-
rrollo; a manera de ¢jemplo, el crédito para la fabricacién de
maquinaria y articulos eléctricos representd sélo 4.6% del
total otorgado en promedio (véase el cuadro 4)."

De igual forma, la principal empresa constructora del
pafs, Ingenieros Civiles Asociados (ICA), terminé 1995 con
su actividad constructora reducida en 45% respecto al afio
anterior (sus ingresos por este concepto cayeron de 1 606
millones de pesosa 379 millones de unafoal otro); sin em-
bargo, el manejo que la administracién hizo de sus activos
financieros ante una crisis esperada le permitié aumentar
su margen neto de utilidad de 1% en 1994 a 11% en 1995.
Cabe sefalar que s6lo en 1994, a pesar de registrar beneh-
cios, ICA despidid a 10 748 empleados, 30% del total que
habiaa fines de 1993."

14. Presidencia de la Republica, Anexo estadistico del sexto informe de go-
bierno, op. cit., p. 116.

15. EmpresasiCASociedad Controladora, Hacia un futuro globalizado (Informe
anual 1995), 1CA, México, 1995.

En términos generales, el nivel de las tasas de interés sig-
nificé una fuerte contraccién de los ingresos monetarios
parael sector industrial. Las altas tasas de interés, en parte
forzadas por una apertura econémica acelerada, aumenta-
ron los problemas financieros de las empresas endeudadas.
Ademds, dicha evolucién, queafecté en primer lugaral em-
pleo, redujo la oferta en el mercado y reforzé el proceso de
monopolizacién del sector industrial. En la industria ma-
nufacturera, por ejemplo, a pesar de que la produccion au-
mentd enel periodo, el nimero de establecimientos se redujo
de 3172 en 1987 a2 766 en 1994, mientras que el personal
ocupado cay6 de 948 080 en 1987 a 813 428 en 1994 (véa-
se el cuadro 5).

Se configurd asf un proceso recesivo e inflacionario en-
cubierto que transformo la estructura del aparato produc-
tivo nacional y, al hacer mds selectiva la inversién, excluyé
de los proyectos emprendidos las inversiones de larga ma-
duracién. Lasituacién de incertidumbre fomentada alentd,
en particular al final del periodo, laactividad especulativay
demostrd una vez mds que no se puede mejorar la interme-
diacién financiera fuera de la esfera productiva.'

16. Arturo Huerta G., Liberalizacion e inestabilidad economica en México,
Diana, México, 1992.

Organismos, empresas y particulares (A)

Agropecuario,
mineria,

Total silvicultura Vivienda de

(A+B) Total y pesca Industrias  interés social
1984 5379.7 296.7 664.7 14611 39.1
1985 10 226.6 5234.2 1299.3 25230 19.7
1986 24586.3 112350 27105 5019.4 103.4
1987 633125 239200 6524.0 10 695.6 42.6
1988 723576 276088 92207 10028.1 34.2
1989 78 809.3 28 669.7 10 067.8 8 288.5 46.6
1990 85388.0 361139 99281 91349 66.7
1991 917941 392477 7 095.0 81153 142.6
1992 116013.6 57585.2 8 582.2 9621.8 83.2
1993 1461119 85267.0 10924.4 13120.0 545.8
1994+ 1706315 103416.4 11397.6 15003.9 652.9

Servicios
Servicios Gobierno (B) financieros
y otras Estatal banca de
actividades Comercio Total federal  y municipal  desarrollo
730.3 72.6 24120 23436 68.4 356.8
1329.0 63.3 49923 484.3 118.1 415.4
3179.6 2121 133513 13196.0 155.3 1201.2
6319.5 3384 393924 39167.2 2253 27238
7772.6 553.2 44 7487 444115 337.2 48429
9416.6 850.3 50 139.6 496257 513.9 2561.1
16 244.8 739.4 49 274.2 48 031.6 12425 1268.5
219456 1949.2 525464 499110 26354 13541
36 3001 29979 584284 535832 48452 1956.8
56 876.8 3802.2 60 842.7 552047 56379 28381
72 2831 4078.9 67 215.1 60 585.5 6629.6 31350

1. Hasta diciembre de 1989 el concepto crédito incluia cartera vigente, venaida y redescontada. A partir de 1990 incorpora ademas los intereses devengados sobre créditos
vigentes. Los saldos de los niveles agregados pueden no coinadir con la suma de sus componentes debido al redondeo de las aifras.
a. Cifras preliminares al mes de mayo porque a partir de 1995 la nueva metodologia no presenta dicho desglose y no se presentaron las cifras definitivas.

Fuente: Banco de México
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Industria energética

Energia
Total? Total Petroleo  eléctrica Total Manufacturas
1984 19533 382.5 185.5 197.1 1296.7 927.0
1985 2847.0 645.3 356.3 289.0 1878.7 1355.8
1986 55322 1564.0 911.6 652.4 3531.2 2 503.1
1987 135387 29743 23725 601.8 97737 6510.5
1988 190244 33141 2803.0 511.1 14 599.0 10 029.4
1989 324137 44396 3065 833.1 247321 17 427.5
1990 47 485.3 21993 1865.8 3335 366194 24 852.1
1991 71477.2 1706.8 13147 392.1 518147 357479
1992 1032295 20705 17422 3284 656223 46 235.1
1993 1267923 11737 494.4 679.3 75 356.3 52714.3
1994 136 235.9 750.8 417.4 333.4 80464.0 56 904.1

Industria de la transformacion

Fabricacion de Fabricacion Industria
productos minerales Siderurgica, produccion de maquinaria y de la
no metalicos metdlica y artefactos articulos eléctricos  construccion
61.9 214.6 932 274.0
90.5 305.5 126 9 3229
232.0 540.9 255.2 437.0
881.8 1722.2 659 1 790.7
1102.4 26215 845.8 44441
25238 32662 15147 32420
35415 52816 29442 8 666.6
37735 717577 4 535.6 17 955.7
6252.4 8 885.9 42489 35536.7
78431 9 481.6 53172 502623
7 559.1 10783.0 52178 550211

1. Hasta diciembre de 1989 el concepto crédito incluia cartera vigente, vencida y redescontada. A partir de 1990 incorpora ademas los intereses devengados sobre créditos

vigentes.

2. Los saldos de los niveles agregados pueden no coincidir con la suma de sus componentes debido al redondeo de las cifras.
a. Cifras preliminares al mes de mayo debido a que a partir de 1995 la nueva metodologia no presenta dicho desglose y no se presentaron las cifras definitivas.

Fuente: Banco de Meéxico.

1 la teorfa, otro aspecto fundamental de la estrategia

:conémica neoliberal del periodo fue la canalizacién,
como motor del desarrollo, del flujo de capital extranjero al
aparato productivo nacional (véase la grdfica 1). Enel papel,
laentradade grandes sumas permitiria financiarlaactividad
ccondmicay, alalarga, obtener un superdvit comercial que
también tendrfa por consecuencialaacumulacion de fuertes
sumas en las reservas del Banco de México. Con estos fines
se facilitd, sin un control ni una legislacion adecuados, la
entradaal capital extranjero por todoslos canales (inversién
extranjeradirecta, aperturadel mercado accionario, emisién
de bonos del Estado en el extranjero, etcétera).

Elprincipal problemaresidié en que lasautoridades mone-
tarias buscaron acumular reservas para equilibrarlabalanza
en cuenta corriente sin permitir, por temor a desencadenar
un proceso inflacionario, que el capital entrante se tradujera
en una mayor demanda global. Asi, por medio de las llama-
das “operaciones de esterilizacién”, las autoridades impidie-
ron que la demanda y el consumo globales aumentaran “de
manera desproporcionada” (cuando en el sistema financiero
abundaban las divisas).

En realidad, dichas operaciones postergaron las conse-
cuenciasde la crisis de la balanza comercial y potenciaronla
gravedad futura del problema. Conforme avanzé el perio-
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do, el déficit comercial del pafis se agravé debido a que, entre
otras cosas, el capital extranjero no se dirigié a la inversién
productiva y la creacién de empleos. De hecho, se calcula
que en el gobierno de Salinas de Gortari tres de cada cuatro
délares llegados al pais tuvieron por destino la especulacién
bursdtil (71 732 millones de délares)."”

También se calcula que entre 1989y 1994 México perci-
bi6 alrededor de 100 000 millones de délares (una vez des-
contados los montos pagados por amortizaciones) mediante
la contratacién de deuda y de inversién extranjera, suma
que, no obstante, nisiquiera cubrid el déficit total en cuenta
corriente acumulado en ese mismo lapso." Asimismo, con
la apertura comercial, el pais dependié cada vez mds de las
exportaciones.

Entre 1988y 1993, el crecimiento de los flujos de ingresos
en cuenta corriente fue de 38.5%), contra 67% de los egresos. "
De acuerdo con Victor M. Bernal Sahagtin, hasta abril de
1993, “por cada délar de mercanciaimportada sélo se expor-
tan 59 centavos, lo que sin duda revela un notable deterioro

20

de la relacién entre ingresos-egresos por intercambio”.

17. Banco de México, Informe anual 1994, Banco de México, México, 1995.

18. Ibid., y Presidencia de la Republica, Anexo estadistico del tercer informe
de gobierno, op. cit., cuadros 57,83y 71.

19. Victor M. Sahagun Bernal, op. ¢it., p. 9

20. Ibid.



Numero de

establecimientos Valor de la produccién?  Valor de las ventas netas? Personal ocupado?® Horas-hombre ocupado?
1987 3172 51955 477 51159217 948 080 2 757 246
1988 3134 108 838 760 106 862 889 945 622 2181 340
1989 3109 133352 231 130451499 967 673 2242 057
1990 3095 166 095 280 163615270 969 038 2257436
1991 3022 202 144 217 197 922 468 952 650 2227 243
1992 2938 226 678 708 223478916 916 709 2 144 587
1993= 2 845 233975379 231 321 805 850 243 1962 645
1994° 2 766 124 324 864 120913 176 813 428 932928
1. Los datos corresponden a la Encuesta Industrial Mensual del INEGI que investiga a 3 218 establecimientos manufactureros con una cokbe~.rz 3¢ 72 - del valor de la produccion

generado mediante el Censo Econdmico de 1989. Cifras revisadas y actualizadas.
2. Miles de nuevos pesos.

3. Promedio mensual. Incluye obreros y empleados.

4. Miles de horas. Incluye obreros y empleados.

a. Cifras preliminares, Para 1994, datos al mes de junio. A partir de 1995 la nueva metodologia del INEGI considera 205 clases de activ 353 c2r 3 que las cifras definitivas para
1993 y 1994 fueron dadas en estos nuevos términos y, por ser mucho mas altas, no se les pudo incorporar en la serie presentada.

Fuente: INEGI, Encuesta Industnal Mensual.

En términos generales, al tiempo que el ritmo creciente
de la cuantia pagada por concepro de intereses al exterior
provocaba la sangria de los fondos nacionales, con el consi-
derable flujo de capital extranjero, el ahorro interno fue cada
vez mds insuficiente y menos rentable en términos relativos.
De manera paraddjica, dado que laentrada de capital extran-
jero disminufaalargo plazo el ahorro disponible paralain-
version productiva, mientras mds dinero entraba al sistema
financiero nacional, mds insuficiente resultaba.

Como sefal6 el mismo Bernal Sahagtin:

Entre mds capitales ingresan (ahorro externo), mayores re-
servasinmovilizadasy menor complemento productivo real
delahorrointerno [...] lainsercién de México en los flujos
mundiales de comercio e inversién [...] se estd convirtiendo
enel principal obstdculo parael proceso de acumulacién de
capitalinterior, dado que esla ruta porla que se sustraen del
ahorro nacional ingentes montos de recursos vitales para

. . . . >
reactivar Cl ritmo de crecimiento CCOHOlnlCO.']

Aunque encubierta, la espiral de endeudamiento de la
economia acabé por afectar a todos los sectores y en parti-
cularal sectorindustrial, cuyas amortizaciones aumentaron
acifras que provocaron laanulacién de todo proyecto de in-

21.Ibid., p. 12.

versién. En una situacién financiera insostenible, la mayor
parte de la pequefia y mediana industria nacional quebré o
la absorbieron los grandes conglomerados, grandes impor-
tadores de insumos intermedios y, en muchos casos, de pro-
piedad extranjera.
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Fuente: Presidencia de la Republica, Anexo estadistico def tercer informe de gobierno,
México, 1997, cuadro 83.
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