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Proélogo

China es un pais que lleva varios afios de crecimiento solido y
sostenido. Aunque hace ya algin tiempo que algunas voces
sostienen que dicha tendencia no es sostenible por la falta de
democracia y por la contaminacion ambiental producida por la
elevada produccidn del pais, lo cierto es que sigue creciendo y
no se observa que, en el corto plazo, las cosas puedan cambiar.
De hecho, no es descabellado pensar que en relativamente poco
tiempo este pais se pueda convertir en una auténtica potencia
econdmica que rivalice con Estados Unidos o con Europa. A
todas luces la economia china tiene una gran importancia para
la economia mundial.

En México hemos perdido el camino. No hemos logrado crecer
a tasas respetables desde 1982, llevamos aproximadamente
treinta afios con crecimiento econOmico lastimosamente
mediocre. La aplicacion de politicas econdmicas de corte
neoclasico ha servido para traer estabilidad macroeconémica,
gue no es poca cosa si recordamos los episodios de elevada
inflacion, altas tasas de interés y un amplio desempleo, pero es
necesario establecer politicas econdmicas que permitan gue el
pais crezca de una manera solida y sostenida, de modo tal que
los escandalosos niveles de pobreza se puedan abatir.

Aunque algunos economistas podrian no estar de acuerdo, lo
cierto es que no se debe aplicar un mismo conjunto de politicas
econdmicas a diferentes paises. Es necesario conocer el
contexto econémico, politico, social, cultural e incluso religioso
de cada pais antes de aplicar las politicas econdmicas que
busquen el crecimiento. En América Latina en mdltiples
ocasiones se han aplicado las medidas dictadas de Washington
con los resultados que tenemos: estabilidad macroeconémica
pero practicamente nulo crecimiento econémico.

Definitivamente es necesario que busquemos nuestras propias
politicas econdémicas, que nos lleven al crecimiento y



desarrollo. Para ello es necesario observar qué se ha hecho en
otros lugares del mundo, donde las politicas aplicadas han sido
exitosas. El contexto importa, por eso es pertinente saber lo que
se ha hecho en otros lugares para, contextualizandolo a nuestra
realidad, determinemos la pertinencia de aplicar politicas
semejantes.

Por otra parte, la Economia como ciencia elabora modelos
tedricos que permiten entender la realidad. Sin embargo, dichos
modelos estarian ciegos si no se contrastan contra lo que ocurre
en el mundo real. Por lo anterior es que es determinante
estudiar los modelos teoricos a la luz de la evidencia observada
en la vida real, para, de este modo, determinar qué enfoque o
marco tedrico se aplica a nuestro contexto. En este sentido el
coordinador de la presenta investigacion plantea la importancia
que tiene considerar la refuncionalizacion del papel del Estado
en la economia, que nos ha presentado en su texto sobre
Politica Monetaria Actual en Meéxico y Crisis Financiera
Internacional !, en donde se hace referencia a que el mercado
por si mismo no logra el equilibrio ni el crecimiento, por lo que
es necesario que el Estado regule el mercado y de esa manera
lograr un mayor potencial en el crecimiento econémico.

El lector tiene entre sus manos un libro que aborda temas
vinculados con la Economia Internacional y Finanzas
Internacionales. No pretende ser un libro apto para
especialistas, sino uno donde se hace una descripcion de los
principales modelos tedricos que sirven de base para analizar
las relaciones econdémicas entre México y China.
Adicionalmente, se hace un estudio de las principales politicas

! Véase, Martinez Marca, José Luis, “Politica Monetaria Actual en México y
Crisis Financiera Internacional”, ED. Editorial Académica Espafiola, Alemania,
2012.



economicas aplicadas recientemente en ambos paises y que nos
han traido hasta donde estamos.

Entender las politicas econdmicas exitosas aplicadas en otras
latitudes indiscutiblemente nos ayudard a entender mejor
nuestra propia realidad y a allanar el camino que nos permitira
alcanzar el anhelado crecimiento econémico. La presente obra
es un esfuerzo en dicho sentido. En hora buena.

Dario Ibarra Zavala

Presidente y Director General del Laboratorio de Analisis
Econdmico y Social, A. C.

Coordinador de la Licenciatura en Comercio Internacional UAP
Nezahualcéyotl, UAEM
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Presentacién

Los movimientos de inversion y el crecimiento de las
exportaciones de China en la primera década del siglo XXI,
hacen que el analisis de la politica de apertura que ha efectuado
se vuelva tan relevante, no sélo porque tuvo un enorme ascenso
en la Gltima década del siglo pasado, sino porque la transicion
del modelo socialista en la economia lo pudo adaptar a la
existencia de un sistema politico que no permiti6 el avance de
la democracia y que aun con momentos muy complejos como
fueron en 1989 los acontecimientos de la Plaza Roja de
Tiananmen, el crecimiento de la economia China parece ser
constante cuando en otras latitudes los niveles de crecimiento
no han podido ser tan regulares. Sin embargo, el tema de China
es muy profundo puesto que la coexistencia de un Gaobierno
socialista y una economia de mercado establece un control
férreo sobre variables econdémicas como salarios, impuestos,
subsidios y politica social.

El campo de la politica cambiaria es un area fértil en la
discusion sobre si efectivamente China ha logrado su
competitividad por medio de una politica cambiaria que
promueve las exportaciones y que finalmente en un entorno de
equilibrio de las economias del mundo les quita competitividad.
No obstante, el costo de una revaluacion dréstica del yuan
podria ocasionar una crisis mundial al disminuir el ritmo de
crecimiento de la economia China, la demanda de alimentos,
los insumos y energéticos que ocasionaria probablemente una
crisis global, pero a todo ello también habria que sumar el tema
ambiental, puesto que China es uno de los paises que menos ha
cuidado la sustentabilidad y gracias a ello puede mantener
niveles de productividad y competitividad que finalmente no
podria tener si en sus costos incorporara el impacto del
deterioro ambiental y las politicas necesarias para mantener una
industria limpia.



La intencion de realizar un estudio comparativo entre China y
México intenta establecer ciertos vinculos conceptuales y
estratégicos entre ambas economias, pero también este estudio
comparativo establece profundas diferencias que han tenido
ambas economias. El crecimiento sostenido por mas de una
década de China tiene elementos caracteristicos que la
economia mexicana no ha podido conjuntar. Por otra parte, es
un hecho que el control que el gobierno chino tiene sobre
determinadas variables ha sido clave para su crecimiento.

El documento esta compuesto por dos capitulos, el primero de
ellos es una manifiesta preocupacion por la reflexion sobre
regimenes cambiarios y en particular por la politica que China
ha realizado en los Gltimos afios y que el dia de hoy esta en el
centro del debate por la presion internacional que se ejerce para
gue China revalué su moneda y de esa manera se corrija la
distorsién en la competitividad por parte del resto del mundo.

El segundo capitulo incluye el anlisis sobre los flujos de
inversion de China y México, destacando obviamente la
posicion de receptor de inversion extranjera por parte de China
y la configuracién primero de su politica de apertura y el
establecimiento de las zonas econdmicas especiales como
elementos fundamentales del éxito de China como motor de la
economia mundial.

Este proyecto surgido en 2009 fue alimentado de experiencias y
dialogos diversos, el primer dialogo cristalizado fue entablado
con el Centro Universitario de Estudios sobre la Cuenca del
Pacifico de la Universidad de Colima en octubre de 2009, este
acercamiento y didlogo fructificé en la participacion en el mes
de octubre de 2010 en el seminario anual del Centro de
Estudios de la Cuenca del Pacifico donde se presentd la
ponencia “Retrospectiva de regimenes cambiarios en China y la
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encrucijada actual”, siendo ademas el seminario campo fértil de
experiencias que nutrieron positivamente el desarrollo de este
trabajo, la organizacion del seminario y la hospitalidad del Dr.
José Ernesto Rangel Delgado, Director del Centro, merecen un
profundo agradecimiento de nuestra parte y reconocimiento por
su labor en el andlisis de la Cuenca del Pacifico.

El resultado de la presente investigacion se dio gracias al apoyo
en el financiamiento de la Direccion General de Asuntos del
Personal Académico de la UNAM (DGAPA), mediante el
PAPIIT (Proyecto IN302309-2), a quien los investigadores
responsables y tesistas expresamos nuestro agradecimiento.
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Capitulo 1

Los regimenes de tipo cambiario: China
y México

1.1 Fundamentos tedricos de los regimenes de tipo de cambio

De acuerdo con las teorias, el ajuste cambiario a favor de la
moneda china normalmente contribuiria a bajar el saldo
superavitario en las transacciones comerciales con el resto del
mundo, ya que las mercancias chinas se encarecerian y los
productos importados se abaratarian ante el aumento del valor
del yuan en términos del dolar norteamericano, la moneda china
ha aumentado su valor en términos del délar norteamericano,
paulatinamente desde 2005 y hasta agosto de 2008 la tasa de
variacion es de 17%. Por su parte, las transacciones comerciales
entre China y el resto del mundo siguen arrojando saldos
superavitarios a favor del pais con mayor nimero de poblacion
del mundo, y ademas la cifra registra tendencia al alza. Al
respecto, pueden existir varias explicaciones, entre ellas se
encuentran las siguientes: la creciente demanda a nivel mundial
de los productos chinos, la mejora de la productividad y el
avance tecnolégico de las empresas exportadoras.

A pesar de que estas explicaciones ciertamente son razonables,
ninguna de ellas es conducente, ya que la demanda a nivel
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internacional no ha subido de manera considerable, los productos
chinos y la economia mundial han registrado crecimiento
relativamente lento, y al mismo tiempo, el habito del consumo
no se ha modificado de manera importante. En cuanto a la mejora
de la productividad y al avance tecnolégico de las empresas
exportadoras y/o fabricantes, es dificil pensar que dentro de un
plazo de 3 afios esos indicadores observen variaciones grandes.
De esta manera, el comportamiento de los saldos favorables a
China registrado en la cuenta corriente durante los Gltimos 3 afios
ha sido atipico, razén por la cual se requiere de una explicacion
de mayor profundidad. Cabe recordar que el peculiar
comportamiento del creciente saldo favorable registrado en las
transacciones comerciales entre China y el resto del mundo esta
relacionado con la aplicacion del nuevo régimen cambiario. Por
ello, aprender el funcionamiento de este sistema recién
instrumentado y sus respectivos impactos sobre las transacciones
comerciales es fundamental.

1.2 Teorias sobre el tipo de cambio

Al abandonar el patron metalico surgié el problema de la
definicion del valor externo de una moneda, por tanto la
definicion de un tipo de cambio desempefia un papel
fundamental en el comercio internacional y en el flujo de
capitales entre naciones. Se entiende por tipo de cambio la
cantidad de moneda extranjera que se puede obtener por una
unidad de moneda nacional, en otras palabras, los tipos de
cambio son los precios relativos de las monedas internacionales.

En el sistema basado en el patrén oro, el tipo de cambio de las
monedas estaba definido fundamentalmente por la cantidad de
0ro que contenian, o a que eran convertibles. Antes de 1931, el
oro servia como medio principal de pagos internacionales y
como una reserva importante de liquidez internacional. Al
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abandonarse el patron oro surge el problema de la definicion del
tipo de cambio, propiciando la creacion de teorias que intentan
definir el tipo de cambio en un sistema fiduciario, entre éstas
tenemos: la teoria de la paridad del poder adquisitivo, la teoria
del déficit en cuenta corriente y la teoria de la liquidez y el tipo
de cambio.

1.2.1 Teoria del poder adquisitivo

El principio de paridad del poder adquisitivo sefiala que el tipo
de cambio estd determinado por el poder adquisitivo interno de
esa moneda en relacion con el poder adquisitivo de la otra, en su
respectivo pais. En términos generales, establece que «los tipos
de cambio entre monedas tienden a ser determinados por las
paridades absolutas o relativas del poder adquisitivo de las
distintas monedas, en sus respectivos paises. Siendo su esencia
el estipular que los tipos de cambio entre las monedas varian
segun los diferenciales de crecimiento en los precios ocurridos
en sus respectivos paises. Los paises que enfrentan alta inflacion
deben devaluar su moneda frente a los paises que enfrentan
menor inflacién, estabilidad de precios o deflacion» (Ortiz,
2001:171-173).

La teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA)*, explica la
variacion del tipo de cambio entre las monedas de dos paises en
funcion de las variaciones de los niveles de precios de estos dos
paises. Establece que el tipo de cambio entre las monedas de dos
paises es igual a la relacion entre los niveles de precios de esos
dos paises.

! La teoria de la paridad de poder adquisitivo también se le conoce como paridad de
poder de compra (PPC), en inglés se conoce como purchasing power parity (PPP).
Nota del editor.

3
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P
EEU/DM = FI)EU
G

Donde:

Ecu/om © tipo de cambio entre moneda de pais extranjero (UE) y
moneda doméstica (DM).

P., : nivel general de precios en el pais extranjero
P, : nivel general de precios en la economia doméstica

La PPA sostiene que una disminucion del poder adquisitivo de
la moneda interior (reflejada en un incremento en el nivel de
precios interno) vendra asociada a una depreciacion equivalente
de la moneda del pais en el mercado de divisas, del mismo modo
un incremento del poder adquisitivo de la moneda interior vendra
asociado a una apreciacion proporcional de la moneda. También
afirma que los niveles de precios de todos los paises son iguales
cuando se expresan en términos de una misma moneda.

La version original del principio de la paridad, tiene como
sustento la ley del precio Unico, que estipula que a nivel
internacional los precios de todas las mercancias tienden a
igualarse.

La ley del precio Unico establece que en los mercados
competitivos, en los que no se consideran los costos de
transporte, no existen barreras oficiales al comercio, tales como
los aranceles; los productos idénticos vendidos en diferentes
paises deben tener el mismo precio. La ley del precio Unico
implica que el precio en dodlares del bien i es el mismo,
independiente del lugar en donde se venda:

4
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Pysx. = (E$/EU)(PI§U)

Pl
(Es/gu) = _Miex'
EU

Donde:

P}, €s el precio en pesos del bien i cuando se vende en
México;

Es gy es el tipo de cambio del peso en relacion al dolar de EU;

PL, es el precio en dolares de EU del bien i.

La diferencia entre la PPA y la ley del precio Unico, es que la
segunda se refiere a productos individuales, mientras que la PPA
considera el nivel general de precios.

«En consecuencia, el tipo de cambio entre dos paises esta dado
por la razén que resulta de dividir el costo de una canasta de
bienes en el primer pais, expresado en su respectiva moneda,
entre el costo de la misma canasta de bienes en el segundo pais,
expresado en su respectiva moneda» (Ortiz, 2001:172). Por tanto
para definir el tipo de cambio entre las monedas de dos paises (A
y B) es necesario conocer el costo de adquisicion que en cada
pais tiene una cesta de bienes idéntica. Asi el tipo de cambio de
la moneda del pais B, en términos de la moneda del pais A, se
obtendra al dividir el costo de la cesta de bienes del pais A, entre
el costo que registra en el pais B2,

2 Dentro de la literatura econémica es comdn hablar del indice Big Mac, que se

refiere a la hamburguesa del mismo nombre producida internacionalmente por la

empresa McDonald’s. Dicha hamburguesa esta elaborada con los mismos

ingredientes basicos, por lo tanto, se puede utilizar para medir si una moneda se

encuentra sub o sobre valuada con respecto a otra con tan sélo analizar el precio de

la hamburguesa en cada pais y contrastarlo con la paridad cambiaria. Nota del editor.
5
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La definicion anterior del tipo de cambio es conocida como el
enfoque de la paridad absoluta del poder adquisitivo, en el cual
es necesario conocer el costo de adquisicion de una cesta de
bienes, no obstante las dificultades existentes en la definicién de
la cesta de bienes, como son la seleccion de los bienes que deben
integrar la cesta (bienes de consumo comerciables 0 no
comerciables), el hecho de que la canasta de bienes representa
gustos y preferencias distintas que conllevan a la formacién de
cestas que no son equiparables, llevaron al surgimiento del
enfoque de la paridad relativa del poder adquisitivo.

En el enfoque de la paridad relativa del poder adquisitivo, que
«[...] compara los indices de precios en vez de los costos de las
canastas. De esta manera, las canastas usualmente son diferentes
entre si, se cuida sin embargo, que representen la inflacion
asociada a los mismos agregados econémicos de los paises cuyas
monedas se comparan» (Idem:174).

Bajo el enfoque de la paridad relativa del poder adquisitivo, el
tipo de cambio se fija de la siguiente forma:

a) Se necesita un periodo base que defina un tipo de cambio.

b) Al tipo de cambio base se le aplicard los diferenciales de
inflacion que resultan de comparar los indices de precios de
cada pais.

Tipo de cambio j/k = tipo de cambio predeterminado X
diferencial de inflacion.

Indice de preciosde j
Indicede preciosdek

Diferencial de precios =

Por tanto, en el enfoque de la paridad absoluta del poder
adquisitivo, el tipo de cambio es igual a los niveles de precios
6



Capitulo 1. Los regimenes de tipo cambiario, México y China

relativos, en tanto que el enfoque de paridad relativa sostiene que
la variacion porcentual en el tipo de cambio entre dos divisas, a
lo largo de cualquier periodo de tiempo, es igual a la diferencia
entre las variaciones porcentuales en los indices de precios
nacionales. Los precios y los tipos de cambio varian en una
proporcion que mantiene constante el poder adquisitivo de la
moneda nacional de cada pais en relacion con el de las otras
divisas.

Los defectos bésicos del principio de paridad del poder
adquisitivo se pueden englobar en los siguientes tres rubros:

1. Estadistico: se refiere a la controversia existente en la
seleccion de los bienes que deben integrar la cesta.

2. Teodrico: incluye tanto la validez parcial de la ley del precio
Unico, que conlleva a sefialar que la ley del precio Gnico no
es valida para todos los bienes, como el hecho de no tomar
en cuenta las elasticidades de la demanda reciproca entre
paises.

3. Financiero: el no considerar el efecto de los flujos de capital
entre las naciones.

1.2.2 Teoria del déficit en cuenta corriente

Frente a las objeciones de la teoria del poder adquisitivo, surgen
teorias alternativas sobre la fijacion del tipo de cambio, siendo
una de ellas la teoria del déficit en cuenta corriente o también
llamada el principio de la balanza de pagos, que fue desarrollada
por Keynes.

La teoria del déficit en cuenta corriente establece que el tipo de
cambio de cualquier moneda se define por la interseccién de la
oferta y demanda de esa moneda en el mercado cambiario. La
curva de oferta de una moneda se compone de las ofertas

7
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individuales de los agentes econdmicos que requieren cambiar su
moneda por divisas extranjeras, mientras que la curva de
demanda se integra de las demandas individuales de los agentes
econdémicos que requieren cambiar sus divisas por la moneda en
cuestion.

«Tanto la oferta como la demanda de divisas esta reflejada en la
cuenta del exterior de los paises. La demanda de divisas
provienes de las partidas deudoras de la balanza de pagos, en
tanto que la oferta de divisas se origina en la partidas acreedoras»
(Ibidem:182).

Con base en estas cuentas deudoras y acreedoras, que definen a
la oferta y demanda de divisas, se puede saber si el tipo de
cambio esta en equilibrio o desequilibrio, es decir:

A. Si las partidas deudoras y acreedoras de la balanza de pagos
de un pais son iguales, el tipo de cambio de su moneda esta
equilibrado.

B. Si las partidas deudoras tienden a ser mayores que las
acreedoras, el tipo de cambio estd desequilibrado con
tendencia a depreciarse, hasta el punto en que la balanza de
pagos alcance el equilibrio financiero.

C. Si las partidas acreedoras tienden a ser mayores que las
deudoras, el tipo de cambio estd desequilibrado con
tendencia a apreciarse, hasta el punto en que la balanza de
pagos alcance el equilibrio financiero.
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Cuentas deudoras Cuentas acreedoras
[demanda de divisas] [oferta de divisas]
1. Importacion de mercancias 1. Exportacion de mercancias

2. Servicios prestados por extranjeros |2. Servicios prestados a extranjeros
3. Gastos de viaje de nacionales 3. Gastos de viajes de extranjeros
4. Intereses y dividendos pagados 4. Intereses y dividendos recibidos

5. Salarios de extranjeros remitidos 5. Salarios de nacionales remitidos

6. Gastos de gobierno extranjeros en el

6. Gastos de gobierno en el exterior S
interior

7. Exportacion de capital a corto plazo |7. Importacion de capital a corto plazo

8. Exportacion de capital a largo plazo |8. Importacion de capital a largo plazo

Fuente: Ortiz, Oscar, El dinero, la teoria la politica y las instituciones,
2001:183.

También se puede expresar el tipo de cambio en términos del
valor de las importaciones y exportaciones:

a) Si el valor de las exportaciones es igual al valor de las
importaciones, el tipo de cambio esta en equilibrio.

b) Si el valor de las exportaciones es menor al valor de las
importaciones, el tipo de cambio estd en desequilibrio y
tiende a depreciarse.

c) Si el valor de las exportaciones es mayor al valor de las
importaciones, el tipo de cambio estd en desequilibrio y
tiende a apreciarse.

«Los flujos de capital pueden alterar estas relaciones, al
proporcionar a los paises, comercialmente deficitarios, de las
divisas necesarias para cubrir el déficit, mientras que los paises
comercialmente superavitarios pueden exportar su moneda local
hacia otros mercados, a través del crédito, la inversién de
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portafolios y la inversion directa en bienes de capital. A través
de estos mecanismos, ambos paises pueden mantener su tipo de
cambio sin alteraciones, pero s6lo en plazos cortos. En medio
plazo las fuerzas devaluadoras o revaluadoras tienden a
imponerse» (Ibidem:184).

En términos generales la principal aportacion de la teoria del
déficit en cuenta corriente es el reconocimiento de que los flujos
de capital pueden mantener un tipo de cambio oficial, que no es
el de equilibrio, sin que ello constituya un problema de pagos
para el pais en cuestion, o para el sistema financiero
internacional. Asi los paises que presenten déficit en su balanza
comercial pueden financiarlo con la entrada de capital ya sea de
corto o largo plazo, sin que su moneda se devalue, sin embargo
esto es temporal, ya que en el mediano plazo tienden a imponerse
las fuerzas devaluatorias o revaluatorias. La esencia de esta
teoria consiste en postular que las fluctuaciones del tipo de
cambio tienden a igualar la oferta y demanda de divisas
extranjeras, tanto para transacciones de caracter comercial como
financiero.

1.2.3 Teoria de la liquidez o enfoque monetario

El enfoque monetario es una combinacion y sofisticacion de la
teoria del poder adquisitivo y de la teoria del déficit en cuenta
corriente. Postula que el tipo de cambio se define como el precio
relativo de las monedas de los paises involucrados. «Este precio
se fija dentro de cada pais por la interaccién de la oferta y
demanda monetarias, al ser relevante la relacion entre los stocks
monetarios y no los flujos como lo propone el principio de
balanza de pagos» (Ibidem:185).

En este enfoque la variable clave que explica los movimientos
del tipo de cambio, es la demanda de dinero, que mantiene una
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relacion directa con el ingreso. Si el ingreso aumenta, la demanda
de dinero también lo hard, con una oferta de dinero fija, la tasa
de interés subira, con ello habrd una entrada de capitales que
tienden a disminuir el tipo de cambio y con ello a apreciar la
moneda.

«Como teoria del tipo de cambio, el enfoque monetario sefiala,
que los tipo de cambio entre las monedas de distintos paises
dependen de las diferentes tasas de expansiébn monetaria,
operadas dentro de sus respectivas economias. Los paises que
expanden su oferta dineraria, por encima del promedio de la que
incluye a sus socios comerciales, tenderé entonces a depreciar su
moneda frente a la de otros paises» (Ibidem:183).

En el enfoque monetario del tipo de cambio se combina la teoria
de la PPA con el esquema de la demanda de dinero y la oferta
monetaria. Se le denomina enfoque monetario por que los
factores que no influyen en la oferta monetaria o en la demanda
monetaria no tienen una funcién explicita. Es considerado una
teoria a largo plazo, ya que procede como si los precios pudiesen
ajustarse inmediatamente para mantener el pleno empleo y la
PPA.

Construccién del modelo

Paso 1. Fijacion de un tipo de cambio tal que la PPA se cumple

o

EU
Eeu /oM~ P
G

Paso 2: El equilibrio del mercado monetario establece que los
precios se definen:
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M Sy
PEU =
L(REU ’YEU)

s
P, - M~ g
L(Re.Ye)

Donde:

P., : nivel general de precios en pais extranjero.
M, : oferta monetaria en el pais extranjero.
L(Rgy . Ygy ) : demanda por dinero en el pais extranjero.

Re, : tasa de interés en el pais extranjero.

Ye, : PIB o Ingreso en el pais extranjero.

P, : nivel general de precios en la economia doméstica.

M ®. : oferta monetaria en la economia doméstica.
L(R;,Y;) : demanda por dinero en la economia doméstica.

R : tasa de interés domestica.

Y, : PIB o Ingreso doméstico.

El enfoque monetario efectda la prediccion general de que el tipo
de cambio viene completamente determinado a largo plazo por
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las ofertas relativas de esas monedas y sus demandas reales
relativas. Desplazamientos en los tipos de interés y en los niveles
de produccién afectan al tipo de cambio s6lo a través de su
influencia sobre la demanda monetaria. Sus predicciones son:

1. Oferta monetaria. Un incremento en la oferta monetaria de
un pais origina una depreciacion proporcional a largo plazo
de su moneda.

2. Tipo de interés. Un aumento del tipo de interés de un pais
disminuye la demanda de dinero real, que provoca un
aumento de los precios, con ello baja la PPA, provocando
una variacion en la paridad cambiaria.

3. Niveles de produccion. Una elevacion en la produccion de
un pais, propicia un aumento de la demanda monetaria real
que induce una disminucion de precios, con ello aumenta la
PPA, provocando una apreciacion de la moneda.

Principales resultados:

a) El valor del tipo de cambio de la moneda de un pais varia a
largo plazo en proporcién a su oferta monetaria.

b) Un aumento en los tipos de interés de un pais deprecia su
moneda a través de una disminucion de la demanda real de
su dinero.

En este enfogque se hace presente la paradoja de Fisher, la cual
plantea que aunque el tipo de interés a largo plazo no depende
del nivel absoluto de la Masa Monetaria, un crecimiento
sostenido de la oferta monetaria a largo plazo acabara afectando
al tipo de interés. Para poder observar esto, se necesita combinar
la PPA con la condicion de la paridad de intereses, llegando al
siguiente planteamiento: la diferencia entre los tipos de interés
debe coincidir con el diferencial de inflacion esperado.
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Reu — Rom = P%eu - P%s

Donde:

Reu : tasa de interés del pais extranjero.

Rpwm : tasa de interés domestica.

P°eu: inflacion esperada en el pais extranjero.
P%s: inflacién doméstica esperada.

Esta ecuacion expresa la relacion a largo plazo entre la inflacion
recurrente y los tipos de interés que nos permite explicar la
prediccion del enfoque monetario acerca de como los tipos de
interés afectaran a los tipos de cambio. La ecuacion nos dice que
si todo lo demas permanece constante, un aumento en la tasa de
inflacion esperada en un pais a largo plazo origina un incremento
igual de los tipos de interés que ofrecen los depoésitos
denominados en su moneda. De forma similar una disminucion
en la tasa de inflacion esperada dara lugar, con el tiempo, a una
reduccion de los tipos de interés, este planteamiento se conoce
como el efecto de Fisher.

En el supuesto de largo plazo asumido por el enfoque monetario,
un incremento en la diferencia entre los tipos de interés interno
y externo, sélo se produce cuando la inflacion interna esperada
aumenta en relacién a la inflacion externa esperada. En el corto
plazo en el que los precios son rigidos, el tipo de interés puede
aumentar cuando disminuye la oferta monetaria, llevando a una
apreciacion de la moneda, ya que al tipo de interés inicial, la
rigidez de los precios internos conduce a una situacién de exceso
de demanda de saldos reales. Sin embargo, bajo las condiciones
de flexibilidad del enfoque monetario, el nivel de precios
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disminuye de forma inmediata y de este modo es innecesaria una
variacion del tipo de intereés.

1.3 Tipo de cambio y comercio internacional

El andlisis de la relacion existente entre la balanza comercial y el
tipo de cambio, resulta importante ya que los flujos comerciales
representan un elemento clave del déficit o superavit de la cuenta
corriente. Para los paises en desarrollo el anélisis de esta relacion
constituye un factor clave porque los flujos comerciales son los
que siguen impulsando las cuentas de la balanza de pagos, por el
bajo desarrollo existente en los mercados de capitales. Para
corregir desequilibrios en la balanza de pagos, las autoridades
monetarias de los paises tienen como opcion la devaluacion o
depreciacion de su tipo de cambio.

El desequilibrio continuo de la cuenta corriente puede
financiarse mediante la atraccion de flujos de capital, que
implican mayores tasas de interés y mayor participacion de la
inversion extranjera en la actividad econémica. Sin embargo,
esta fuente de recursos tiene limites, ya que las tasas de interés
en aumento implican caida de la inversion y al depender de flujos
externos pone en peligro el adecuado desarrollo de los incentivos
empresariales nacionales. Por tanto, la devaluacion constituye
una opcion para eliminar el déficit de la cuenta corriente, sin
necesidad de recurrir al capital externo.®

«Las autoridades econdmicas en los paises en desarrollo han
recurrido repetidamente a las devaluaciones nominales como un
medio de corregir desequilibrios externos y los desalineamientos

3 para que lo anterior ocurra, es necesario que se cumpla la condicién Marshall-
Lerner: “...una elevacion en el precio relativo de las importaciones, mejorara la
balanza comercial siempre que la suma de las elasticidades de exportacion e
importacion supere la unidad.” (Dornbusch, 1993). Nota del editor.
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de los tipos de cambio reales, a fin de incrementar la
competitividad y acrecentar el ingreso» (Rincon, 2001:131-132).
Conocer los efectos que una devaluacion genera en los flujos
comerciales y los impactos que puede crear en el
comportamiento de la economia, en términos de crecimiento,
empleo e inflacion resulta clave para adoptar medidas que
permitan corregir desequilibrios con el exterior sin que ello
signifique caida del crecimiento econdmico interno, es decir, no
alcanzar el equilibrio externo a costa del equilibrio interno.

La devaluacion o depreciacion de la moneda, implica un
abaratamiento de las mercancias internas y un encarecimiento de
los productos externos, creando un aumento de las exportaciones
y una disminucién de las importaciones que mejoran la balanza
comercial y con ello la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El proceso de ajuste hacia el equilibrio a través de una
depreciacion se describe con los siguientes pasos:

1. Desequilibrio de la cuenta corriente.

Reduccidn de las reservas de divisas extranjeras.

3. Depreciacion o devaluacion del tipo de cambio, que implica
un aumento en el precio de las divisas extranjeras en el
interior del pais, y una disminucion en el precio de la
moneda nacional en el exterior.

4. Encarecimiento de los bienes y servicios de importacion, y
abaratamiento de los bienes y servicios de exportacion.

5. Disminucién consecuente de las importaciones y otras
partidas del debe de la cuenta corriente.

6. Aumento consecuente de las exportaciones y otras partidas
del haber de la cuenta corriente.

7. Incremento de la corriente de monedas extranjeras en los
bancos nacionales.

8. Equilibrio en la cuenta corriente.

n
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Los enfoques que han analizado los efectos que los movimientos
del tipo de cambio (una devaluacién o depreciacion de la
moneda) generan en la balanza comercial, son basicamente tres:

1. Enfoque de elasticidad
2. Enfoque de absorcion
3. Enfoque monetario

Se dice que un pais mejorara su balanza comercial si la demanda
interna por bienes importados y la demanda externa por bienes
de exportaciones son sensibles.

El enfoque de elasticidad realiza un analisis estatico y de
equilibrio parcial de la balanza de pagos cuyos representantes
son: Bickerdik (1920), Robinson (1947), Metzler (1948),
Marshall (1923) y Lerner (1944). Este enfoque también es
conocido como modelo Bickerdike, Robinson y Metzler o
Modelo BRM, el nucleo de su analisis se basa en los efectos
sustitucion del consumo (explicitamente) y la produccion
(implicitamente), inducidos por el cambio en los precios
relativos generados por una devaluacién.

En este modelo los efectos de las variaciones en los tipos de
cambio son analizados en términos de mercados separados para
importaciones y exportaciones, suponen gue existe equilibrio en
la balanza comercial, intentando descubrir si una devaluacion
puede mejorar la balanza comercial, la condicion suficiente
(condicion BRM) para que mejore la balanza comercial ante una
devaluacion es proporcionada por el modelo BRM, la hip6tesis
de la suma de las elasticidades de las exportaciones y de las
importaciones tiene que ser mayor que la unidad para que la
devaluacion tenga efectos favorables sobre la balanza, surge
como una solucién particular de la condicion BRM, conocida
como condicion Marshall-Lerner.
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Si se cumple esta condicién, el efecto de una devaluacion en la
balanza comercial serd el siguiente: la devaluacion hace mas
competitivas las exportaciones, incrementando su volumen, en
tanto las importaciones se ven encarecidas propiciando una
reduccion de las mismas, por tanto con un volumen de
exportaciones a la alza y un volumen de importaciones a la baja,
la balanza comercial registrara una mejora.

En la década de los cincuenta surge el enfoque de absorcion de
la balanza de pagos, que analiza la relacion entre tipo de cambio
y balanza comercial cuyos proponentes son: Harberger (1950),
Meade (1951) y Alexander (1952-1959).

«El enfoque de absorcion cambi6d el enfoque de analisis
econémico a la balanza de pagos y resolvié algunas de las criticas
originales del enfoque de elasticidades sobre el comportamiento
macroeconomico individual, este enfoque centraba sus analisis
sobre todo en los agregados econdmico, tipicos del andlisis
Keynesiano. El nlcleo de este enfoque es la proposicién de que
toda mejoria de la balanza de pagos requiere un incremento del
ingreso sobre el total de los gastos nacionales» (Rincon,
2001:141).

Un déficit comercial representa un exceso de gasto, por lo tanto
una devaluacion elimina el exceso de gasto, si se adoptan
medidas que ajusten dicho gasto en términos reales, los efectos
reales y nominales de una devaluacion bajo el enfoque de
absorcion, contemplan tanto el efecto ingreso como el efecto
sustitucion, una devaluacion al reducir los precios relativos de
los bienes internos en moneda nacional, produce dos efectos:

1. Un efecto sustitucion, al cambiar la demanda de bienes
extranjeros por nacionales (efecto gasto-sustitucion), que
permitir un incremento de la produccion y del ingreso.
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2. Un efecto ingreso que incrementara la absorcion,
reduciendo el saldo comercial, es decir, el incremento del
ingreso a través de la proporcion marginal a absorber
propicia un incremento del consumo de bienes internos que
imposibilita su canalizacion hacia la exportacion.

Bajo este enfoque una devaluacion mejora la balanza comercial
pero en menor medida que lo previsto por el enfoque de
elasticidad, debido al efecto ingreso de la absorcién.

El enfoque monetario o monetarista global busca dar respuesta
a lagunas de las criticas del enfoque de elasticidad y del enfoque
de absorcién, siendo sus representantes: Polak (1957), Hahn
(1959), Pearce (1961), Prais (1961), Mundell (1968-1971).

«El nacleo del enfoque monetario lo construye la afirmacion de
que la balanza de pagos es esencialmente un fenémeno
monetario, es decir [...] cualquier demanda excesiva de bienes,
servicios y activos, que de por resultado un déficit en la balanza
de pagos debe analizarse desde el punto de vista de la oferta y
demanda de dinero: los superavit en la cuenta comercial y en la
cuenta de capital, respectivamente, representan un exceso de
oferta de bienes y de titulos, y un excedente en la cuenta
monetaria refleja un exceso de flujo de demanda interna. En
consecuencia, al analizar la cuenta monetaria, el enfoque
monetario se centra en los determinantes del exceso de oferta de
dinero o de flujo de demanda interna por oferta de dinero»
(Rincén, 2001:143). En este enfoque el analisis del
comportamiento de la balanza de pagos se sustenta en el analisis
de la balanza de divisas del banco central.

En cuanto a los efectos de la devaluacién y los mecanismo de
transmisién, el enfoque monetario dice muy poco, ya que el
papel del tipo de cambio queda reducido a los efectos temporales
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gue produzca en la oferta monetaria, considera que las
variaciones del tipo de cambio no alteran sistematicamente los
precios relativos de los bienes, teniendo un efecto transitorio
sobre la balanza de pagos.

Bajo este enfoque una devaluacion (un incremento en los
precios) reduce la existencia de dinero real y en consecuencia
mejora la balanza comercial, en otras palabras, una devaluacion
incrementa los precios internos provocando que la gente reduzca
su gasto. A fin de restaurar sus saldos monetarios reales, la gente
incrementara el atesoramiento, que aunado a la mayor demanda
externa inducida por el cambio en los precios relativos de los
bienes comerciables, mejorara la balanza comercial, no obstante,
al restaurar la gente sus deseadas tenencias monetarias, los gastos
se elevaran temporalmente eliminandose el efecto inicial que se
habia generado en la balanza comercial.

A pesar de que la devaluacion constituye una opcion para
eliminar el déficit en cuenta corriente, es vital advertir que un
pais no puede mejorar continuamente su balanza comercial a
través del mantenimiento de una devaluacion o depreciacion de
la moneda, ya que se genera presiones inflacionarias que pueden
contrarrestar los efectos positivos, por ende es necesario
considerar una reestructuracién del aparato productivo que tenga
una alta dependencia de insumos y capital importado.

1.4 China: regimenes de tipo cambiario

A fines de la década de los setenta, China inicia un sostenido
proceso de reformas econdmicas encaminadas a ampliar el
espacio de la propiedad privada y el mercado, dicho proceso ha
sido acompafiado de elevadas y permanentes tasas de
crecimiento econémico, de tal suerte que la transicion del
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socialismo al capitalismo ha logrado el éxito que no se registra
en otras transiciones. Ademas, China acepta el desafio de la
globalizacion insertdndose en ella a través de la produccion de
bienes exportables vinculados a la parte de la demanda mundial
mas dindmica.

En diciembre de 1978, bajo la direccion del vice primer ministro
y vicepresidente del Partido Comunista Chino: Den Xiaoping, el
Comité Central de dicho partido inicia el proceso de
liberalizacion econémica. El propdsito de dicho proceso fue dar
un espacio mayor en la economia a la propiedad privada y al
mercado a partir de una economia centralmente planificada y
fuertemente estatizada en cuanto a la propiedad de los medios de
produccién.

En sus inicios, los propésitos de la reforma fueron: el
restablecimiento de la explotacion familiar de la tierra, el
desmantelamiento de las "comunas populares” del periodo
maoista, la autonomia en la gestion de las empresas estatales y la
rehabilitacion de los incentivos materiales para los asalariados,
lo que hacen las reformas es aproximarse a las modalidades de
funcionamiento de las empresas estatales en el capitalismo
occidental.

El problema de la propiedad de las empresas estatales es
abordado por el proceso de reforma sélo en los afios noventa, en
particular cuando el Partido Comunista decide a fines de 1993,
transformar estas empresas en sociedades abiertas a la
incorporacién de capital privado. En efecto, la ley sobre
sociedades establece dos tipos de empresas: sociedades de
responsabilidad limitada y sociedades an6nimas. En 1997, el
partido explicita su politica de privatizacién al manifestar su
interés por mantener una posicién dominante s6lo en un niimero
limitado de empresas estratégicas e impulsar la privatizacion del
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resto, particularmente las pequefias empresas bajo la
administracion de autoridades locales.

La transformacion de las medianas y grandes empresas estatales
es un proceso que avanza muy lentamente y, segin la OCDE, a
fines de 1999, sblo alrededor de la mitad de ellas se habia
transformado en sociedades susceptibles de incorporar capital
privado.

El tercer ambito de las reformas abarca el sistema bancario y
financiero. Al igual que otras experiencias de economias
centralmente planificadas, el sistema bancario chino estuvo
organizado sobre la base de un Banco Central, con funciones
difusas entre los objetivos de estabilidad y apoyo crediticio a las
grandes empresas estatales en dificultades financieras, y bancos
estatales con areas de competencia especializada. Esta Gltima
area esta compuesta por cuatro grandes bancos que actualmente
(2011) captan el 75% de los depdsitos y representan 70% de los
créditos otorgados, ellos son: el Banco de la Agricultura, el
Banco Industrial y Comercial, el Banco de China (para
operaciones de comercio exterior), y el Banco de la
Construccion.

La primera ola de reformas de 1983, fue separar claramente las
funciones del Banco Central, a fin de concentrarlas sélo en la
estabilidad macroecondmica, para lo cual en 1994, se crea un
Comité de Politica Monetaria, cuyos miembros son nombrados
por 6 afios por el Gobierno y se constituyen como la Unica
autoridad de la politica del Banco Central. Ademas, se acuerda
fijar los limites de financiamiento del déficit presupuestario por
parte del Banco Central a sélo 10% de los ingresos fiscales. Por
otra parte, y a partir de 1986, se autoriza a los cuatro bancos
estatales, sefialados anteriormente, a salir de sus areas de
especializacion para competir en diferentes sectores, al mismo
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tiempo que se crean numerosos bancos comerciales a iniciativa
de autoridades locales o provinciales, o de apoyo al sector
privado.

Finalmente, la ley bancaria de 1995, transforma los cuatro
grandes bancos estatales en bancos comerciales, que quedarian
sujetos a las normas tradicionales en cuanto a sus resultados y
obligados a aplicar las normas prudenciales internacionales. La
incorporacion de China a la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC) en el afio 2001, abri6 las puertas para que se autorizara
la incorporacion de los bancos extranjeros a las operaciones
bancarias, con un plazo para hacerlo hasta 2006. La participacion
de estos bancos en el mercado financiero es de 2% (2001) y
podria ampliarse toda vez que estan ademas autorizados a
comprar hasta 25% del capital de los bancos estatales.

A pesar de las importantes reformas sefialadas en el dambito
financiero, el mercado interno de capitales en China todavia es
estrecho y tiene un espacio amplio para seguir desarrollandose.
La apertura de las bolsas de valores de Shanghai y Shenzhen a
fines de 1990, es un hito relevante de este desarrollo. Sin
embargo, la poca profundidad de estos mercados, debida a que
la mayor parte de las acciones pertenece a empresas estatales que
comercializan sélo una pequefia proporcidn de estas acciones, asi
como la ausencia de transparencia y vacios en las normas
juridicas, limitan dicho desarrollo (OCDE, 2001).

Las reformas también llegaron al ambito fiscal. En efecto, en
1994 se racionaliza la fuente impositiva creandose: un impuesto
al valor agregado, un impuesto progresivo sobre las personas, un
impuesto sobre las utilidades de las sociedades y empresas
privadas, asi como sobre los dividendos.
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En la preparacion de su acceso a la OMC, China acord6 una serie
de reformas que tendrian un impacto de gran envergadura en los
mercados domésticos de productos y capitales. Estas reformas
incluyen:

1. Laeliminacion de las cuotas de importacion en el 2006.

2. La eliminacién de los aranceles a la importacion de
computadores, semiconductores y productos relacionados
en el 2005.

3. Reduccion de los aranceles a la importacién de los
productos agricolas desde el 22% al 17.5%.

4. Reduccion de los aranceles a la importacion de los
productos industriales desde un promedio de 24.6% a un
promedio de 9.4%.

5. Una reduccion en los aranceles a la importaciéon a los
vehiculos de motor desde 80%-100% al 25% en el 2006 y
el 10% a las partes.

6. Permiso para aumentar al 50% la propiedad extranjera de
las telecomunicaciones y aseguradoras.

7. Permiso para los importadores a tener sus propias redes de
distribucion domesticas.

8. Acceso completo del mercado para los bancos extranjeros
en el plazo de cinco afios desde el ingreso al pais: los bancos
extranjeros seran capaces de conducir los negocios en
moneda local con empresas chinas dos afios después del
ingreso.

1.4.1 China: Régimen de tipo de cambio Fijo

Desde los primeros afios de la reforma econémica que ha tenido
lugar en China, el Gobierno se ha encargado de establecer las
regulaciones necesarias para mantener el control sobre las
divisas y la tasa de cambio. El propésito de dichas regulaciones
ha estado en funcion de lograr la estabilidad de la moneda como
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condicion necesaria para sostener el equilibrio econdmico,
politico y social del pais.

En un primer momento, China tenia un régimen de tipo de
cambio fijo; el tipo de cambio se fijaba administrativamente,
pero con el avance de la reforma se fueron introduciendo
modificaciones que flexibilizaron estos mecanismos de acuerdo
a las exigencias de las transformaciones que iban
implementandose. Asi, a partir de 1994, la tasa de cambio oficial
del yuan se determind a través de un sistema de tasa flotante
administrada, mediante la cual el precio de la moneda podia
fluctuar dentro de un pequefio rango, pero las autoridades podian
intervenir en el mercado mediante actividades de compra o venta
para mantener el precio de la moneda.

En 1994, el Gobierno chino modificéd su régimen de cambio,
devalué el yuan mas de un 50%, desde alrededor de 5.70 a 8.30
(yuans por dolar americano). De ahi lo revalud ligeramente tres
afios después hasta 8.28, valor en el que se mantuvo hasta 2005.

Es importante destacar que desde 1996, el yuan ha estado atado
al dolar estadounidense, entre 8.27 y 8.28 yuanes por dolar.
Ademas, la moneda china no fluctuaba libremente en el mercado
de cambios, sino que para mantener su estabilidad frente al dolar,
China tenia que intervenir comprando la divisa estadounidense,
lo que denotaba que en la préactica el yuan estaba devaluado.

De esta manera, los productos de exportacion chinos, ya baratos
debido al menor costo relativo de la mano de obra, se hacen
mucho mas competitivos en los mercados extranjeros, lo que
determina que inunden estas plazas y releguen a los productores
nacionales. En este contexto, los principales paises
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desarrollados, principalmente Estados Unidos, Unién Europea y
Japon, vienen presionando a China, a fin de revaluar su moneda®.

En el contexto de un tipo de cambio fijo (8.32 yuanes por ddlar),
las reservas internacionales chinas crecieron de 220,000 millones
de dolares en diciembre del 2001, a 695,000 millones en mayo
del 2005. Dichas reservas han sido recicladas a través de compras
de bonos del Tesoro de los Estados Unidos, lo cual entre otras
cosas le ha ayudado a la economia estadounidense a mantener
bajas tasas de interés a largo plazo y sostener asi su crecimiento.

En cuanto a los movimientos de la moneda china durante el
régimen de tipo de cambio fijo, hay que recordar, «entre los afios
1980 y 2000 el yuan tuvo una devaluacién nominal con respecto
al dolar de 5.5 veces y una devaluacion real 2.3 veces y 3.4 veces
si considera respecto de una canasta de moneda de los socios
comerciales de China. Asi la competitividad de los tipos de
cambio indicados es que China podria vender en el exterior a un
precio hasta cerca del 80% mas bajo que sus competidores
desarrollados» (Martinez, 2004).

1.4.2 China: Régimen de tipo de cambio flexible

El 21 de julio de 2005, China toma la decision de flexibilizar su
tipo de cambio, abandonando con ello su paridad con el délar
después de mas de diez afios de mantener un régimen cambiario
fijo>. En dicha fecha, el Banco Central de China anuncio que el
régimen cambiario que se adoptaria seria uno de flotacidn
administrada con base en una canasta de referencia®.

4 Casi 70% de los productos de consumo masivo en Estados Unidos proviene de
China.
5 El nuevo régimen cambiario de China entro en vigor el 22 de julio de 2005.

6 «China comparte la idea de gestionar su tipo de cambio con otros paises en Asia:
por ejemplo, las autoridades monetarias de Malasia han introducido un sistema
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Las autoridades chinas tomaron la decision de flexibilizar su tipo
de cambio por las presiones y criticas hechas por los Estados
Unidos (EEUU) y la Unién Europea (UE), concerniente a que su
moneda, el yuan, estaba subvaluada —entre 20% y 40% de su
valor real-’. Dicha subvaluacion generaba un proceso de
competencia desleal, ya que las mercancias chinas eran mas
baratas en comparacién con los productos de otras naciones. Por
lo tanto, se consideraba que la apreciacion del yuan permitiria
disminuir la ventaja en los costos de los productos chinos debida,
entre otras cosas, a la debilidad comparativa de la moneda china.

La decision tomada por China de cambiar su régimen cambiario
resultd un tanto sorprendente: por un lado, el Gobierno chino
habia declarado que la flexibilizacion de su régimen cambiario
estaba dentro de los objetivos de la reforma econdmica, ademas
estaban las fuertes presiones desatadas por sus principales socios
comerciales, que podrian lesionar la evolucion de su proceso de
modernizacion econdmica, mientras que por el otro no se
esperaba de inmediato, pues en multiples ocasiones habian
manifestado explicitamente que no iban a revaluar su moneda,
ya que aun no estaban dadas las condiciones macroeconémicas
idoneas.

cambiario de tipo “basket peg” (estabilizar el valor de un cesto de monedas) en el
verano del afio 1998. Singapur estabiliza también un tipo de cambio efectivo
(“effective exchange rate”) como meta intermedia para alcanzar un objetivo de
inflacion (BIS, 2006:5)» (Sell, 2009:5).

" La comunidad internacional elogio la decision tomada por China. ElI Fondo
Monetario Internacional (FMI) emiti6 un comunicado en el que elogia la
flexibilizacion del régimen cambiario de China, asegurando que una mayor
flexibilidad en el tipo de cambio dara a China una mayor independencia monetaria.
Ademas, aumentara la capacidad del Gobierno para administrar su economia. Para
mayores referencias, véase Fondo Monetario Internacional, comunicado de prensa,
julio de 2005.
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1.4.2.1 Funcionamiento del nuevo régimen cambiario

Con la nueva politica de régimen cambiario, China modifico a
través de tres medidas fundamentales su sistema cambiario: la
apreciacion del yuan frente al délar en un 21%, ubicandose en
6.8 yuanes por dolar; la flexibilizacion de su régimen cambiario,
al ampliar la banda de fluctuacion de su tasa de cambio hasta 3%
a partir de un precio de referencia®; y la responsabilidad del
Banco Central de mantener un tipo de cambio estable para
mantener el equilibrio en la balanza de pagos y salvaguardar la
estabilidad macroeconémica y financiera.

La banda de fluctuacién permite convalidar una oscilacion no
superior al 3% diario respecto de la correspondiente canasta de
monedas de referencia, que se establece con respecto a una cesta
de divisas integrada por el dolar, el euro, el yen, el won coreano,
la libra y las monedas de Singapur, Malasia, Rusia, Australia,
Canada y Tailandia.

En otras palabras, la nueva politica significa que el precio del
yuan puede oscilar diariamente, fortaleciéndose o debilitandose,
pero dentro de los limites permitidos, y que las autoridades
pueden intervenir cuando lo requieran las circunstancias. Desde
que se asumid el nuevo sistema, el yuan se ha apreciado llegando
a 8.1062 por ddlar a mediados de agosto de 2005, y a 6.8 por
ddlar en julio de 2008.

Ademas, el Banco Central planteé que podra ajustar la banda
cuando lo crea apropiado, seglin la madurez del mercado y las
condiciones econdmicas y financieras; también dio a conocer
nuevas reglas que permitirian un uso mas amplio de los

8 Para establecer el precio de referencia, el Banco Central de China diariamente
informa sobre el tipo de cambio de cierre del yuan con respecto a una moneda de la
canasta, que sera la paridad central para la operacién del yuan al dia siguiente.
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derivados de divisas, con el objetivo de satisfacer las necesidades
de proteccién contra riesgo cambiario, que se incrementarian
luego de la revaluacion del 22 de julio.

De forma paralela, las autoridades financieras han permitido una
ampliacion del comercio de divisas dentro del pais, autorizando
a instituciones no bancarias a hacer negocios en el mercado
cambiario. Para garantizar el orden en los mercados y mantener
la estabilidad basica de la tasa de cambio a un nivel razonable y
balanceado, éstas han planteado que mantendrian una estricta
vigilancia sobre los mercados, fortaleciendo la administracion y
supervision.

Ademas, las autoridades chinas establecieron canjes de divisas
con varios paises (entre ellos Argentina, Bielorrusia e Indonesia)
y permitieron que instituciones de Hong Kong emitieran bonos
con denominacion en yuanes, lo que constituye un primer paso
hacia la creacion de un mercado local e internacional para su
moneda.

1.4.2.2 Fundamentos tedricos del nuevo régimen cambiario

El sustento tedrico de las presiones ejercidas por la comunidad
internacional para que China modificara su régimen cambiario,
tiene su origen en los postulados de eliminar los desequilibrios
de la balanza comercial y propiciar un mayor crecimiento a
escala global, no obstante, la realidad es que los paises
industrializados han adoptado una posicién clasicamente
proteccionista que responde no sélo a intereses econdémicos, sino
incluso politicos.
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Muchos economistas, principalmente monetaristas,
consideraban que la continua intervencion en el mercado
cambiario y la acumulacion de reservas, que se generaban con el
régimen cambiario fijo, reflejaba un desequilibrio fundamental
del yuan y una necesidad de revaluarlo. Ademas, postulaban que
un yuan subvaluado incentivaba ingresos especulativos de
capitales de corto plazo, haciendo mas dificil el control de la
inflacion.

También creian que si los agregados monetarios seguian
creciendo por encima del 15% anual, eventualmente una mayor
inflacion doméstica atrasaria el tipo de cambio real. Ademas,
consideraban que el proceso equilibrante se daria mas rapido y
sin inflacion si se dejara flotar la moneda china.

Dichos economistas postulaban que el control de los agregados
monetarios (que permitiria el abandono de la intervencion en el
mercado cambiario) evitaria la inflacion y cualquier freno brusco
posterior de la economia china. La flotacion y apreciacion del
yuan haria sostenible las actuales tasas de crecimiento de China.

El problema con esta vision “monetarista” es que, a pesar de que
China ha estado creciendo sistematicamente al 9% anual y que
los agregados monetarios han estado creciendo a mas del 15%
anual, no hay signos de recalentamiento en la economia. La
inflacion interna ha sido sistematicamente inferior a la inflacion
en el area del dolar y consecuentemente el yuan se ha estado
depreciando en términos reales en afios recientes. La economia
china no ha sufrido de un recalentamiento debido a que su
crecimiento no esta explicado por un exceso temporal de
demanda sino por razones de oferta, como son un crecimiento
extraordinario en la participacién laboral y una elevada tasa de
ahorro (47% del PIB). Realmente, no ha habido recalentamiento
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en la economia china y el crecimiento de reservas es reflejo de
politicas fiscales y crediticias (relativamente) prudentes.

Los superavit externos chinos no han sido consecuencia del tipo
de cambio fijo, sino de una sociedad con una elevada tasa de
ahorro. Para que aparecieran signos de recalentamiento, deberia
producirse un cambio en las politicas fiscales y crediticias.

El punto central es que las politicas recomendables (equilibrio
fiscal, crecimiento prudente del crédito bancario) conducirian a
aumentar (no a reducir) el superavit externo de China y a
depreciar (no a apreciar) el yuan en términos reales. Lo mismo
ocurre con los controles de capital. Las compafiias y los
ciudadanos chinos tienen prohibido invertir en el exterior. Si
pudieran hacerlo, el yuan en lugar de apreciarse, probablemente
se depreciaria. Nuevamente, los desequilibrios chinos no son
consecuencia del régimen cambiario y monetario, sino de una
tasa de ahorro extraordinaria.

1.4.2.3 Efectos del nuevo régimen cambiario

China es un pais acreedor que tiene grandes superavit de cuenta
corriente, un déficit presupuestario reducido, una deuda publica
mucho menor en relacion con el PIB que la que tienen los EEUU,
y un firme crecimiento.

Desde los afios ochenta, China viene experimentando un
crecimiento fuerte y sostenido sin paralelo: un nivel de
produccion que avanza a un ritmo anual del 10% frente a un
contexto mundial del 3.2%.

Es de destacar que la decision de determinar el tipo de cambio a
través de una cesta de divisas, en lugar de relacionarla con sélo
una, constituye una fortaleza para la moneda china debido a que
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la hace menos dependiente de la dindmica de un pais en
particular, es decir, es una forma de diversificar el riesgo y
amortiguar las fluctuaciones de su tipo de cambio, a la vez que
se asume un criterio mas objetivo para establecer su valor.

Sin embargo, muchos analistas reconocen que una apreciacion
significativa traeria desventajas para China en los momentos
actuales. En primer lugar, se encarecerian las exportaciones
chinas, con lo que caeria la demanda externa y se afectaria su
estratégico sector exportador, que ha sido, en gran medida, el
motor impulsor del crecimiento®. Esto traeria afectaciones en el
mercado laboral, ya que al reducirse la demanda de productos
chinos, disminuira la necesidad de continuar incrementando la
produccion como hasta ahora, y se reduciria la necesidad de
mano de obra. Ademds, se afectaria la inversion extranjera
directa debido al encarecimiento relativo de los costos de
produccion (mano de obra, materias primas y materiales), por lo
que los capitales emigrarian hacia otros paises en busca de mayor
rentabilidad.

Por otro lado, la sobrevaluacion, con un sistema financiero débil,
podria desencadenar una fuerte actividad especulativa dentro y
fuera del pais, que originaria serios problemas financieros’. Es
mas, casi desde que se iniciaron las presiones a la revaluacion,
parte del “capital golondrina” internacional comenz6 a entrar a
China, cuestion que tiende a agudizarse dada las expectativas de
posibles revalorizaciones futuras.

De manera general, una apreciacién del yuan pudiera influir en
cierto aumento de las exportaciones de los paises cuyas monedas

9 Las exportaciones de China representan el 70% del P1B del pais.

«China estd experimentando un fuerte flujo de capital al pafs, con raices
meramente especulativas. Estos flujos podrian forzar a China a una flexibilizacion
involuntaria de su tipo de cambio» (Sell, 2009:1).
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se deprecien, pero no significaria la solucion definitiva a los
problemas de competitividad que enfrentan, ya que éstos
obedecen a causas mas profundas derivadas de sus estructuras
productivas, a la vez que la competitividad china se explica mas
por la fuerza de trabajo calificada y barata del pais que por el
valor de su moneda.

Desde otro angulo, se estima que en el comportamiento reciente
de las exportaciones de China ha influido de manera significativa
el dinamismo de las empresas privadas y de las multinacionales
que operan en el pais. Es decir, que gran parte de los productos
que exporta China proceden de compafiias norteamericanas,
europeas y japonesas, por lo que si se estas exportaciones se
reducen, se verian perjudicadas las ganancias de dichas
empresas™. Sus ingresos igualmente se afectarian al disminuir el
poder adquisitivo de estas empresas, debido al aumento del costo
de la mano de obra y de los insumos y servicios que compran en
China.

A su vez, a la reduccion de las exportaciones chinas se le ha
atribuido otro efecto negativo colateral, si el pais debe producir
menos para exportar, se reducirian sus necesidades de
importacion, lo cual podria tener un impacto negativo sobre el
comercio mundial dado el peso de China como importador®.

El dinamismo de las exportaciones chinas se acompafia de un
significativo proceso de diversificacion de su canasta
exportadora. EI cambio de la composicion de las exportaciones

1 Se estima que en China estan radicadas alrededor de 460 mil empresas extranjeras
en estos momentos. Diez de las cuarenta mayores empresas exportadoras de China
son compafiias norteamericanas como Motorola y Dell (Chicago Tribune, 24
noviembre 2003).

12 China es el mayor comprador del mundo en mas de 100 renglones y algunos
analistas estiman que, de mantenerse esta tendencia, podria llegar a convertirse en
el segundo mayor comprador general en 20 afios (Begin Informa, 13 diciembre
2003).
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estd vinculado con el hecho que la canasta exportadora se
diversifica hacia productos de mayor tecnologia con fuerte y
sostenido crecimiento de la demanda mundial. Se trata de
industrias de alto coeficiente de mano de obra, dependiente de
insumos importados y que se fabrican bajo las modalidades
propias de la industria maquiladora, esta Gltima contribuy6 con
el 55% del total de exportaciones chinas en el afio 2002, y tres
cuartos de ellas provienen de filiales extranjeras, naturalmente,
esta industria es fuertemente dependiente de las importaciones
de insumos, que representan un 41% del total de importaciones,
siendo Japdn su primer proveedor seguido de Taiwan, mas aun,
el crecimiento industrial en China ha provocado no sélo una
fuerte demanda de bienes intermedios importados, sino también
de materias primas y energia. China es el primer consumidor
mundial e importador neto de cobre, zinc, minerales de hierro,
acero (con proporciones que van del 17% al 25% del consumo
mundial), de tal modo que el ritmo de expansion de la economia
juega un papel muy importante en el equilibrio de los mercados
internacionales de materias primas, ademas, ella es el segundo
consumidor mundial de petroleo bruto.

Desde el punto de vista del destino de las exportaciones, Hong-
Kong aparece en el primer lugar (sobrevalorando el peso relativo
de la regidn asiatica), pero como es sabido, la mayor parte de
estos flujos sélo transita por ese territorio, aprovechando su
moderna infraestructura portuaria, para luego ser reexportado.
China tiene un importante excedente comercial con EEUU y en
menor medida también con la UE, lo cual le significa una
permanente tension comercial con ambos mercados. Por el
contrario, mantiene déficit comercial con sus principales socios
de Asia, y en este sentido podria decirse que el crecimiento de la
economia china se ha transformado en una locomotora para esa
region. De hecho, el pais es actualmente el primer mercado de
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exportacion para Corea del Sur y Taiwan, y el segundo para
Japon.
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Capitulo 2

Los flujos de Inversion extranjera, el
caso de china

Ante el avasallante proceso de globalizacion se han producido
profundos cambios del orden mundial en donde las economias
nacionales se integran progresivamente en la economia
internacional. El proceso actual de globalizacion se sustenta
basicamente en la doctrina del neoliberalismo econémico, el
cual se opone a la intervencion del Estado en la economia. Su
principal planteamiento afirma que el libre mercado es el
mecanismo que asegura la mejor asignacion de los recursos en
la economia y, en consecuencia, promueve el crecimiento
econdmico. De esta tesis se desprende que el Estado debe
fomentar el desarrollo del libre mercado sin restriccion.

Es asi que este proceso se ha visto impulsado por la apertura de
los mercados, el desarrollo de los medios de comunicacion y
transporte (especialmente el Internet), crecimiento y fusiones
entre empresas, privatizacion de empresas publicas y la
desregulacion financiera, que han venido a modificar los modos
de produccidn y el movimiento de capital a escala planetaria.

En este marco se registra un gran incremento del comercio
internacional y las inversiones debido a la caida de las barreras


http://es.wikipedia.org/wiki/Inversi%C3%B3n
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arancelarias y la interdependencia de las naciones. Este flujo de
recursos, mejor conocido como Inversion Extranjera Directa
(IED), paso a ser considerada como el motor de una insercion
dindmica de las economias en desarrollo en los circuitos
globalizados de comercio y produccion.

En la evolucion de la IED resalta su extraordinario crecimiento
durante la década de los noventa del pasado siglo XX, en donde
se registrd una IED acumulada de 5 044 millones de dolares,
esta cifra representa 22.2 veces mas que en la década de los
setenta', y 5.8 veces en la década de los ochenta.’ Las
emisiones de IED se concentraron en mas de un 90% en los
paises desarrollados y representaron primordialmente fusiones
y adquisiciones (Dussel, 2003: 19).

Después de los niveles sin precedente alcanzados en esta
década, las corrientes mundiales disminuyeron marcadamente

1 El alza de los precios en los productos basicos en el decenio de 1970 afecté a la
IED en dos formas: en primer lugar, los elevados precios prevalecientes alentaron
las expansiones de esta inversion en las industrias extractivas, en particular las del
petroleo y gas (en si el aumento de los precios del petréleo hizo elevar el valor de
las existencias en manos de filiales extranjeras, lo que incrementd el patrimonio de
las empresas). En segundo lugar, los superavit de la balanza de pagos de los paises
exportadores de productos basicos constituian una fuente abundante de capital
invertible. La banca comercial recicld estos fondos y los encauz6 a los paises en
desarrollo a través de cuantiosos préstamos soberanos. Por esta razén, en los
paises en desarrollo aumentd la dependencia de los empréstitos soberanos y
decayo el interés en la IED. El auge econdmico disfrutado por muchas naciones en
desarrollo durante esta década alentd a los responsables de las politicas a aplicar
estrategias orientadas hacia el interior, que en muchos casos explicitamente
perseguian la desvinculacion de la economia mundial. Varios paises adoptaron
politicas mas restrictivas respecto de la IED.

2 En esta década muchos paises emprendieron programas de ajuste con el
proposito de reorientar sus economias hacia la produccion del sector privado, el
comercio, la convertibilidad de las monedas para su utilizacion en transacciones, y
la liberalizacion del entorno comercial, incluida la desreglamentacion de la IED.
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en todos sus rubros en 2001 (por primera vez en un decenio); la
IED cay6 de manera significativa y, en conjunto disminuyo
50.70% (UNCTAD, 2002: 21), que se expresa sobre todo por el

debilitamiento de la economia mundial® (graficas 1 y 2 y
cuadros 1y 2).

El mundo desarrollado sigue siendo el principal punto de
destino de las IED, ellos acumularon el 69.89% en el periodo de
1995-2005, lo que equivale a 5 646 millones de ddlares. Dentro
de los paises desarrollados, la triada de la Union Europea,
Estados Unidos y Japdn, acapararon el 59.80% de las entradas
mundiales y el 78.35% de las salidas en el periodo.

Gréfica 1. Distribucion de los flujos de IED en el mundo, 1970-2005
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de la UNCTAD.

3 Como resultado de lo anterior, la disminucion de la IED se concentré sobre todo
en las economias desarrolladas, en las cuales las entradas de IED se redujeron en

un 59%, en comparacion con un 14% en las economias en desarrollo (UNCTAD,
2002: 27).
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Cuadro 1. Distribucion de los flujos de 1ED en el mundo, 1970-2005

(Porcentaje)
Paises desarrollados Paises en desarrollo
1970-1979 73,89 26,11
1980-1989 67,07 32,91
1990-1994 64,64 34,08
1995 64,13 34,46
1996 59,77 38,62
1997 58,21 39,31
1998 71,86 26,62
1999 77,75 21,29
2000 81,22 18,13
2001 72,20 26,38
2002 76,49 21,72
2003 69,90 26,29
2004 58,63 35,98
2005 60,67 35,00

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de la UNCTAD.

Gréfica 2. Salidas de los flujos de I1ED en el mundo, 1970-2005

1.400.000

1.200.000

1.000.000

800.000
600.000

400.000

200.000 -

0

1970-1979

1980-1989

1995 -
1996 -
1997
1998 -

1990-1994

1999 -
2000 A
2001 A
2002 A
2003 -
2004 A
2005 -

OMundo B Paises Desarrollados

O Paises en Desarrollado

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de la UNCTAD.
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Cuadro 2. Salidas de los flujos de I1ED en el mundo, 1970-2005

(Porcentaje)
Paises Paises en
Desarrollados | Desarrollo
1970-1979 98,73 1,27
1980-1989 93,59 6,40
1990-1994 88,03 11,72
1995 85,03 14,79
1996 83,75 16,01
1997 82,59 16,70
1998 92,03 7,75
1999 91,78 7,98
2000 88,19 11,56
2001 89,07 10,57
2002 91,98 7,33
2003 93,58 4,70
2004 87,28 11,39
2005 82,28 15,79

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de la UNCTAD.

Por su parte, los paises en desarrollo* manifestaron una
tendencia mas estable y regular incluso en el periodo de
recesion, ellos captaron 2 251 millones de dolares lo que
represento el 27.86% del total de estos flujos. Sin embargo, en
los mismos paises en desarrollo se presentaron marcadas
diferencias de captacion de IED. Se registra que los paises de
la regién de Asia concentran el 58.13%, seguidos por América
Latina y el Caribe con el 34.87%,> Africa 6.80% y Oceania
0.20% (gréafica 3).

4 En la actualidad, las economias en desarrollo generan alrededor de la mitad de la
produccion global y han alcanzado un ritmo de expansion promedio anual de 7%
en los Gltimos cinco afios, muy superior al crecimiento de 4% que registraron en la
década de los noventa.

5 Cabe destacar que en este nuevo siglo, los flujos de IED a la region de América
Latina y el Caribe se han mantenido, alrededor de 45 000 millones de dolares al
afio, nivel que se encuentra por debajo del promedio observado durante la década
de los afios noventa (52 000 millones de dolares), en este sentido, América Latina
esta perdiendo penetracion en los flujos de IED.
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Tan s6lo China acumuld en el periodo 1995-2005, 537 mil
millones de doélares de IED, (es decir, recibié un promedio de
48 mil millones de dolares al afio), esto representa el 23.86%
del total en paises en desarrollo, mientras que en América
Latina y el Caribe, destacan por su participacién Brasil y
México, como los principales receptores de IED en esa region.

Gréfica 3. Distribucion de los flujos de IED en paises en desarrollo, 1970-
2005. (Millones de dolares corrientes).
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de la UNCTAD.

Es importante sefialar que en el 2004, gracias al fuerte
incremento de las corrientes de IED hacia los paises en
desarrollo, estos flujos tuvieron un repunte ligero después de
tres afios consecutivos de descenso de estas corrientes.’ La
recuperacioén de estos flujos en los paises en desarrollo se debi6
particularmente a las fuertes presiones a que se ven sometidas
las empresas en muchos sectores para poder competir, y que las
estan empujando a explorar nuevas formas de mejorar su

6 Las entradas en los paises en desarrollo que alcanzaron la suma de 233 000
millones de ddlares, aumentaron considerablemente en un 40%, mientras que las
entradas de IED en el conjunto de los paises desarrollados, sufrieron una
disminucion del 14%.
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competitividad. Dos de estas vias son, ampliar sus operaciones
en los mercados de crecimiento rapido de las economias
emergentes para asi incrementar sus ventas y, racionalizar las
actividades de producciéon con miras a obtener economias de
escala y reducir los costos de produccion (UNCTAD, 2005:
38).

Los precios mas altos de muchos productos basicos han
estimulado también la IED hacia los paises ricos en recursos
naturales como petroleo y minerales. En algunos paises
desarrollados, y también en ciertos paises en desarrollo, el
aumento de las entradas en 2004, estuvo relacionado con la
recuperacion de las fusiones y adquisiciones transfronterizas
(FAS).’

2.1 La competencia global entre paises en desarrollo por la
Inversion Extranjera Directa

Por la importancia que tienen estos flujos en el financiamiento
para el desarrollo, muchas economias de los paises
desarrollados y en desarrollo han llevado a cabo una serie de
reformas  estructurales y adoptaron ciertas politicas
encaminadas a atraer los flujos de IED. En el periodo de 1995-
2005, se observa que la disputa por estas corrientes
principalmente se centra en dos regiones: Asia y América
Latina.

En la regién de Asia, la lista de los principales paises receptores
de IED la encabeza China, seguida de Hong Kong, Singapur,

" Con respecto a 2005, las FAS transfronterizas aumentaron el 88% en valor (716
000 millones de dolares), y el 20% en nimero (6 134). Estas cifras son similares a
las alcanzadas en el primer afio del periodo de auge de las FAS transfronterizas
(1999-2001), (UNCTAD, 2006: 56).
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Republica de Corea, Malasia, India, Tailandia, Emiratos Arabes
Unidos, Turquia y la Provincia de Taiwan.

Por su parte, en América Latina, las tres primeras economias
receptoras fueron Brasil, México y Argentina (en conjunto
acumularon 456 632 millones de dolares), le prosiguen las Islas
Virgenes Britanicas, Chile, Islas Caiméan, Colombia, Venezuela
y Peru (grafica 4).

Cabe mencionar que un total de 186 paises y regiones del
mundo han invertido en China desde que el pais adoptara la
politica de reforma y apertura al mundo exterior hace mas de 20
afios. Hasta la fecha, mas de 400 de las 500 mayores ETN del
mundo han invertido en China y 30 de las primeras han

establecido oficinas regionales en este pais asiatico.

Gréfica 4. Principales paises receptores de IED en paises en desarrollo,
1995-2005. (Millones de délares corrientes)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de la UNCTAD.
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Evidentemente el acceso de China como principal receptor de
IED en el 2005 en los paises en desarrollo significd para
México su desplazamiento en la captacion de estos flujos y, por
tanto, de los mercados internacionales, principalmente de
Estados Unidos.

En suma, la llegada de IED a China en la década de los noventa
y principios del siglo XXI, lo ha posicionado como el principal
pais receptor de IED dentro de los paises en desarrollo, lo que
representd el desplazamiento de México en la captacion de
estos flujos.

2.2 Fundamentos teoricos de los movimientos de los flujos
de inversidn extranjera

Para que los capitales ingresen a un pais necesitan que el pais
receptor presente en materia de politica econdémica los
siguientes elementos:

% Estabilidad monetaria-cambiaria

%+ Tasas de interés atractivas que cubran el riesgo latente de
devaluacion (debido a que el déficit en cuenta corriente
esta siendo cubierto con la entrada de capitales y no con
base en un crecimiento de las exportaciones, es evidente
gue en cualquier momento se deprecie la moneda).

Sin embargo, lo anterior no es suficiente ya que influye el
contexto econdémico internacional y las expectativas de
rentabilidad y crecimiento que la economia ofrezca.

«La internacionalizacion de los mercados de capital exige la
homologacién de las politicas de estabilidad monetaria-
cambiaria, por lo que las economias que no tienen condiciones
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endogenas para alcanzar la estabilidad monetaria, tienen que
allegarse capitales externos para ello, con lo que se obligan a
establecer politicas a favor de la entrada de capitales. De tal
forma la interrelacion de los mercados de capitales
internacionaliza politicas de estabilidad monetaria-cambiaria asi
como tasas de interés atractivas y los cambios estructurales de
liberalizacion, desregulacion, asi como la privatizacion vy
extranjerizacion de activos nacionales para estimular la entrada
[...] Se privilegian politicas monetarias, fiscales y crediticias
contraccioncitas asi como politicas de apreciacion cambiaria y
tasas de interés atractivas en las economias emergentes»
(Huerta: 2002: 49, 50).

Con base en lo anterior, se puede sefialar que las economias que
no tengan las condiciones enddgenas para alcanzar su
estabilidad monetaria, necesitan establecer politicas que
favorezcan la entrada de capitales. Para poder alcanzar dicho
objetivo, los paises tienen gque instrumentar politicas monetarias
y fiscales de contraccion. Para evitar que la liberalizacidn de los
mercados financieros y la libre movilidad de capitales
trastoquen el tipo de cambio y los mercados de capitales, se
procede a establecer politicas de contraccion para disminuir las
presiones sobre los fundamentos econémicos, para disminuir el
riesgo cambiario, y ademas se aumenta la tasa de interés para
compensar el riesgo cambiario.

«La liberalizacion econdmica, al aumentar el déficit externo y
los requerimientos de entrada de capitales, y al internacionalizar
los mercados de capitales, mantiene latente el riesgo de
contagio, por lo que hace que la tasa de interés interna deje de
responder a los requerimientos para el crecimiento econémico y
tenga que estar determinada para prevenir y frenar acciones
especulativas que desquicien la economia y para atraer capitales
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externos para el financiamiento de los desequilibrios que se
derivan de la liberalizacién economica» (Idem:64).

Los requerimientos de entrada de capitales y la necesidad de
evitar saltos bruscos y adversos en el movimiento de capitales,
lleva a las autoridades monetarias a no recurrir al ajuste
cambiario en funcion del poder de compra de la moneda, sino
que se inclinan por la estabilidad del tipo de cambio. Los
Gobiernos se aprestan a promover la entrada de capitales para
que estos financien la estabilidad cambiaria y la aprecien para
que retroalimente la entrada de capitales y obtener asi
financiamiento para el crecimiento.

2.3 Elementos de andlisis de China

Es claro que la transicion de China ha sido en cierto modo
ejemplar, la introduccién de una nueva reforma econémica en
la agricultura, la industria y el sector externo han dado en la
actualidad como resultado un aumento de manera considerable
de su peso en la economia mundial en diversas magnitudes, en
especial en lo referente a la produccion, comercio internacional
e IED.

En términos del PIB, éste se ve reflejado en una tasa de
crecimiento anual promedio del 11.90% (grafica 5), es decir,
gue China increment6 en 3.06 veces su PIB en una década. La
dindmica de crecimiento ha colocado a China en la cuarta
posicion entre las economias mundiales en términos del PIB,
adelantdndose a paises como Reino Unido, Francia, Italia,
Espafia y Canada, pero ubicandose, al momento, por detras de
Alemania, Japon y Estados Unidos.

Ademas, logrd reconfigurar su produccion en los tres sectores
econémicos, en donde el sector mas dinamico ha sido el sector

secundario, que representa el 50.02%, seguido del sector
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terciario con el 33.84%, y el primario con el 16.13%, como se

muestra en la gréfica 6.

Gréfica 5. Evolucion del PIB, 1995-2005. (Millones de délares corrientes)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del Banco Mundial y
China Statistical Yearbook.

En términos generales, hoy China se perfila para ser la proxima
potencia mundial, quiza desplazando a Estado Unidos. Las
cifras de su éxito son contundentes como se muestra en el
cuadro 1.

Todos estos sorprendentes resultados han incidido en la
modernizacion y mejora de la economia china; incluso el Banco
Mundial manifestd6 que “China ha alcanzado en una sola
generacion, lo que otros paises han logado a través del esfuerzo
de muchas generaciones” (BM, 2006: 452-453).
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Gréfica 6. Estructura del PIB, 1995-2005. (Millones de dolares
corrientes)
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del Banco Mundial y
China Statistical Yearbook.
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Fuente: http://www.bestcollegechina.com/study_abroad_in_china.htm
[Consultado el 20 de enero de 2013].

Como se puede apreciar, estos resultados fueron producto de
una ardua reforma econémica, la cual se explicara en la
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siguiente seccion, haciendo notar la contribucion de la IED en
el ascenso de la economia china.

Cuadro 1. China en el contexto mundial

Millones
Posicion de dolares
. Tema .
mundial corrientes
2005
10 Poblacion. 1.304.500

(Millones de hab.)
20 Poder adquisitivo 1.052,443

IED 72,406
3 Exportaciones 761,954
3P Importaciones 660,003
40 Economia mundial 2.228,862
4° Superficie (km?) 9.596,960

FUENTE: Banco Mundial, OMC y UNCTAD.
2.3.1 Reformas econdmicas

Oficialmente, en 1978, el Partido Comunista Chino en su Il
Plenario del XI Congreso, acuerda introducir una serie de
reformas al sistema econémico chino con el fin de modernizar
su economia, constituyéndose en el primer pais socialista en
hacerlo. Deng Xiaoping fue el arquitecto de las politicas de
reforma y apertura de China. Tras la puesta en marcha de la
reforma, China conocié un crecimiento econémico sin
precedentes, y condujo a su pueblo hacia un extraordinario
desarrollo de sus condiciones de vida.

Un afio después de su asuncion al gobierno, Deng Xiaoping
lanz6 su programa denominado “Cuatro Modernizaciones:
agricultura, industria, defensa y ciencia y tecnologia” bajo el
lema “No importa el color del gato sino que sepa cazar
ratones”. El objetivo era dejar que las fuerzas del libre mercado
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actuaran y aprovechar el capital, la tecnologia y los mercados
extranjeros para el desarrollo chino que entraba al pais gracias a
la politica de puertas abiertas. La estrategia a seguir fue la
apertura a la IE en todos los sectores, liberalizar la produccion
agricola, agresiva politica de exportaciones y zonas para
desarrollar una base industrial amplia. También ponia de
manifiesto sus limites infranqueables: el autoperfeccionamiento
del sistema socialista o, lo que es lo mismo, su modernizacién
sin alterar la naturaleza del poder (Rios, 1997: 20).

2.3.2 Reforma agraria

La reforma se inici6 en el campo al darse un desmantelamiento
del Sistema de Comunas en donde en 1985, se decreta la
abolicién de las mismas. En 1987 se da en "concesion" las
tierras a los campesinos. En su lugar surge el Sistema de
Responsabilidad por Contrato, el cual consiste en la
contratacion de la produccion sobre la base de la familia,
haciendo que los campesinos recuperaran el derecho al uso de
la tierra, administraran por cuenta propia las labores agricolas, y
decidieran el destino de los productos cosechados con sus
manos; eliminar el monopolio en la adquisicién y la venta de
los mismos, liberalizando los precios de la mayor parte de los
productos agricolas y de ocupaciones secundarias; anular
numerosas medidas de politicas restrictivas anteriores,
permitiendo a los campesinos desarrollar actividades
diversificadas, establecer empresas a nivel de cantén y de
poblado, movilizando la iniciativa productiva de los
campesinos.

Esta nueva situacion estimulé a los campesinos que veian
aumentar su nivel de ingreso, a producir mas eficientemente,
diversificando el producto de forma progresiva. Esta reforma ha
liberado y desarrollado las fuerzas productivas de las zonas
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rurales, ha impulsado un acelerado aumento de la produccion
agricola, en especial de los cereales, y una optimizacion
incesante de la composicion de la agricultura, lo que le ha
permitido alcanzar notables éxitos.

Los aumentos logrados en la produccién se califican
unanimemente de prodigiosos. Actualmente, China ocupa el
primer lugar mundial en la produccién de cereales, algodon,
materias oleaginosas, frutas, carnes, huevos, productos
acuaticos y verduras. Hoy China es autosuficiente en la mayor
parte de los productos alimenticios basicos, quedando muy lejos
las severas penurias del pasado.

2.3.3 Reforma industrial y de propiedad®

En 1985, el Il Pleno del XII Comité Central, extendio las
reformas al sector industrial urbano con autonomia de la gestion
empresarial, mecanismos de mercado, relaciones horizontales
entre empresas, reforzamiento del sistema financiero y bancario
como eje coordinador del plan y combinacion de todos los
sistemas de propiedad. Mediante estas reformas, China
comenzo6 a estimular la cooperacion, la inversion mixta y la
union de diferentes formas de propiedad: publica, colectiva,
individual y extranjera. Las empresas pequefias de propiedad
estatal podian ser alquiladas o rentadas por la empresa colectiva
o la individual. En 1987, el sistema de acciones sirvi6 de base
para ensayar la organizacion de bienes. La propiedad estatal de

8 Antes de la reforma, las empresas chinas se consideraban propiedad publica o
estatal, coexistiendo con unas pocas empresas de propiedad colectiva cuyo sistema
administrativo no divergia en lo esencial de sus pares estatales. No habia cabida
para otro tipo de propiedad. Todas quedaban sometidas a las decisiones del
Gobierno, que se encargaba de comprarles lo producido para luego repartir los
beneficios. Ello suponia un rigido sistema de gerencia vertical dependiente y baja
eficiencia.
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la empresa pequefa podia transferirse de manera compensada al
grupo colectivo o a individuos.’

En 1988, la Asamblea Popular Nacional, aprueba la Ley de
Empresas que dotaba de autonomia de gestion a las empresas,
garantizando la no interferencia del Gobierno. Con estas nuevas
reformas los sectores econdmicos no publicos lograron un
desarrollo sin precedentes en esta etapa. De 1984 a 1991, el
valor de produccion de la industria estatal aument6 anualmente
en un 8.30%, mientras que la industria no estatal crecié en
23.9% cada afio, lo que reflej6 la mayor eficiencia de las
empresas no estatales en su mercantilizacién, en comparacion
con las empresas estatales (News Lu, 2006: 3).

En 1992, el Gobierno planted la idea reformista de “otorgar
derechos y dejar beneficios a las empresas”, confiriéndole diez
derechos independientes, a saber: derecho al disefio y gestion
en la produccién, a la venta de productos, a la fijacion de
precios, a la seleccion de las materias primas y materiales, a la
utilizacion del capital, al tratamiento de los bienes, al
establecimiento de organismos o ramas, al acomodo del
personal y la labor, al empleo del fondo salarial, y a la
utilizacién conjunta.

En 1993, se propuso que el Estado trate sin discriminacion a
todo tipo de empresas y se permita que las diversas formas de
economia participen en la competencia de mercado. En
diciembre se aprob6 la Ley de Compafiias, segin la cual, los

% De aqui en adelante se formularon una serie de leyes, reglamentos y politicas
para proteger la economia no estatal, los cuales servian como garantia juridica al
desarrollo de este tipo de economia.
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distintos cuerpos propietarios, al invertir y establecer empresas,
tienen igualdad juridica.

En los afios posteriores, diversas regulaciones han propiciado la
mayor apertura del sector de empresas con el objeto de
favorecer el establecimiento de un moderno sector corporativo
en sectores claves de la economia, favoreciendo el sostén de la
ventaja comparada en grandes empresas. Evidencia de esto es la
reconfiguracion en la participacion de las empresas estatales,
colectivas y no estatales, teniendo estas Ultimas un rapido
crecimiento de este sector privado ligado principalmente al
sector externo.

Se estima que para el 2010 participe con el 30.8%, véase el
cuadro 2:

Cuadro 2. Participacion de cada sector econémico en el PIB, 1978-2010.

(Porcentaje).
Afo Estatal Colectivo No estatal
1978 56.0 43.0 1.0
1993 42.9 44.8 12.3
1995 415 43.9 14.6
2000 38.5 41.3 20.2
2010* 43.7 34.5 30.8

* Estimado

Fuente: Tung, 1997: 7

10 “L 3 economia no estatal forma una parte importante de la economia de mercado
socialista de China”, afirmaba la constitucion de 1999. De esta manera, el puesto y
papel que ocupan la economia no estatal, y especialmente la economia privada en
la estructura econémica de China, obtuvieron el respaldo oficial en China.
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2.3.4 Apertura econémicay comercial

La apertura se dio bajo la politica de puertas abiertas, la
estrategia fue la creacion de Zonas Econémicas Especializadas
(ZEE)™, con las cuales se impulsa la iniciativa extranjera, con
toda clase de facilidades y sin burocracias, para traer a suelo
chino industrias de alta intensidad de capital, y con tecnologias
de punta y nuevas formas de organizacion.

Para tener una idea general de la apertura de China se presenta
el cuadro 3:

Cuadro 3. Cronologia de la apertura del territorio chino a la
economia internacional?

1982 | Se determinan como ZEE: Guangdong y Fijian (Zhuhau,
Shenzhen, Shantou y Xiamen).

1983 | Apertura de seis zonas de inversion prioritaria en Beijing,
Tianjin, Bahia de Bohai, Shanghai, Wuhan y la zona del
Rio Perla.

1984 | Declaracion de 14 ciudades costeras como Zonas de
Desarrollo Técnico y Econémico (ZDTE): Tianjin,
Shangdi, Qinhuangdao, Dalian, Yantai, Qingdao,
Lianyungang, Nantang, Ningbo, Wenzhou, Fuzhou,

11 Las ZEE no son una creacion Gnica de China, sino que éstas tuvieron su origen y
éxito a finales de los afios sesenta en donde existian alrededor de 10 zonas en el
mundo, la mayoria en Asia (Taiwan, Singapur, Hong Kong y la India) y en
América Latina (México, Colombia y Republica Dominicana). A mediados de los
setenta, las zonas establecidas sumaban 79, localizadas en 25 paises. Entre 1975 y
1986, cuando tomaron auge las zonas especializadas, creciendo a una tasa
promedio anual del 9% vy las exportaciones lo hicieron en un 15%. En el afio 2004
operaban en el mundo 3000 ZEE en 120 paises. Estas zonas generaron mas de 600
000 millones de dolar en exportaciones y 50 millones de puestos de trabajo
(Hernandez, Gladis., Mas Mok, Susana y Covarrubias, Katia, 2005: 90).

2 La creacion de las diferentes zonas para abrirse al mundo, han tenido
preferencias diversas respecto al resto de las provincias. Estas preferencias estan
referidas a reducciones y exenciones fiscales, reducciones arancelarias,
eliminacién de impuestos sobre ganancias, subsidios, preferencias administrativas
y construccion de infraestructura. Cita retomada de Gonzalez, 2003:12.
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Guangzhou, Zhanjinag y Baiahi.*

1988

Ampliacion de la region costera a 320 000 kilémetros
(abarc6 tanto ZEE como ZDTE): Hainan, Guanxi,
Zhuangzu, Zizhiki, Guandong, Fujian, Shejiang, Shanghai,
Jiangsu, Shandong, Hebei, Tianjin, Beijing y Liaoning.

1989

Se declara a la Isla de Hainan Dao como quinta ZEE.

1990

Se da gran impulso al distrito de Pudong (Shanghai) y se le
da trato de ZEE.

1991

Anhui designa cinco ciudades como ciudades abiertas a la
IE. A las capitales y provincias del interior (Heliongjiang,
Jilin Mongolia Interior, Xingjiang, Yunnan y Guangxi) se
les otorgaron concesiones semejantes al de las regiones
costeras.

1992

Se extiende la politica de apertura a las regiones costeras
del resto de China. A cinco ciudades a lo largo del Yangtzé
y a dieciocho provincias, se les extiende el tratamiento de
ciudades con costas abiertas.*3

1994

El sistema de drenaje del rio Yangzi, asi como el area de
las Tres Gargantas, fue considerado como zona econémica
abierta, con tratamiento similar al de las ciudades costeras.

2000

Se estimul6 a la IED para invertir en la zona central y
oriental: Tibet, Hubei, Mongolia, etc.

Nota: * Estas 14 ciudades, finalmente fueron reducidas a cinco,
debido a problemas de corrupcién e incumplimiento de las metas
establecidas en su creacion.

Fuente: Gonzalez, 2003: 12

Asi, China configuré una amplia zona de apertura exterior en

todos los frentes y de diversos niveles, conectando las regiones
costeras, fronterizas e interiores del pais. Debido a las politicas
preferenciales, estas zonas desempefian un importante papel en
orden al fomento de la economia orientada al exterior, a la
exportacion que genera divisas, a la introduccion de tecnologias

13 A partir de 1992, se vivié una fiebre por abrir ciudades y fronteras abiertas al
exterior 0 zonas de desarrollo. Ello gener6 que tan s6lo entre 1990-1992, se pasara
de 111 a 8 700 zonas de desarrollo. Pero esta politica dio reversa, ya que la
mayoria de las zonas desarrolladas no tenian condiciones para atraer IED y

generar un comercio internacional. Cita retomada de Gonzalez, 2003:12.
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avanzadas, y al impulso del desarrollo econdmico de las
regiones interiores del pais.

El logro mas importante del siglo XXI para China fue su
incorporacion a la Organizacion Mundial de Comercio en el
2001, lo que significa para la economia una importante
oportunidad en términos de creacion de comercio y recepcion
de inversiones desde el exterior.

El Gobierno chino ademas se ha procurado por apalancar la
apertura de su economia al extranjero con las firmas de varios
tipos de acuerdos. Hasta la fecha, China ha concretado 116
acuerdos bilaterales de inversion, mas de 90 acuerdos para
evitar la doble tributacion, asi como tiene, actualmente, en
transito negociaciones de acuerdos comerciales para la
incorporacién de capitulos de inversién (casos de Australia,
Nueva Zelanda, ASEAN y Chile) para promover la actividad
comercial y las inversiones dentro y fuera de China.

Asimismo, ha tenido lugar la creacion de comités empresariales
entre China y algunos paises como Brasil, Chile y Per( (en
curso), con la idea de generar el conocimiento y la confianza
entre los empresarios de ambas partes con la finalidad de que
las relaciones econdémicas, comerciales y de inversiones sean
realmente exitosas. Dependiendo del caso, este comité también
cuenta con la participacion de representantes de alguna
instancia gubernamental de China y el pais involucrado.

En cuanto a la apertura comercial, tuvo sus inicios en la década
de los ochenta, cuando China se adhiere al Tratado
Internacional de Cargas de las Naciones Unidas, y hacia 1987,
anuncia su Ley Arancelaria Yy realiza importantes cortes sobre
sus aranceles a manera de poder incorporarse al GATT. El
proceso fue dandose de manera paulatina y sistematica,
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implementado a través del agresivo abordaje de los mercados
externos, la reduccion en las tasas arancelarias, la eliminacion
de los permisos de importacion y del monopolio estatal en la
intermediacion.

Cabe destacar que desde 1985 se observa una continua
reduccion de los aranceles; en lo referente, China tenia una tasa
de arancel promedio del 37.5%, que disminuy6 a 10.0% en el
2001 (cuadro 4).

Cuadro 4
Tasa arancelaria, 1980-2005
Afio Tasa arancelaria
(%)
1980 60-100
1985 375
1987 31.9
1992 43.1
1994 35.7
1996 23.7
1998 19.5
2000 15.2
2001 15.0
2005* 10.0
* Estimado
Fuente: Gonzélez, 2003, p.14.

A partir de estos cambios, China se ha convertido en una
fuente importante de bienes de consumo masivo, y en el
destino de una gran cantidad de bienes industriales y servicios
del exterior.
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2.3.5 Cambio del sistema econémico chino

A finales de la década de 1970 del siglo pasado, China procedio
a reformar su sistema de economia planificada. En virtud de
estas reformas se abri6 la economia del pais hacia el exterior, se
combind la planificacion estatal con las fuerzas del mercado y
se establecid una nueva estructura de la propiedad.

Decia Deng Xiaping en 1978: “La esencia de las reformas era
construir los cimientos para un desarrollo sostenido para la
préxima década y los primeros cincuenta afios del préximo
siglo” (Oropeza, 2006: 56).

En este sentido, el Gobierno chino desarrollé la estrategia de
“Tres pasos”, formulada en 1987; en ella se establece una
estrategia con vision a futuro, la cual se sustentd en las
siguientes metas:

1. Sobre la base de 1980, duplicar el Producto Nacional
Bruto (PNB), resolver el problema de la alimentacién y el
vestido del pueblo, lo que se hizo realidad en términos
generales a finales de los afios ochenta del siglo XX.

2. Cuadruplicar el PNB respecto a 1980 y posibilitar al
pueblo alcanzar una vida modestamente acomodada para
fines del siglo XX, meta que se cumpli6é anticipadamente
en 1995.

3. Para mediados del siglo XXI, realizar en lo fundamental la
modernizacion, elevar el PNB per capita hasta el nivel de
los paises medianamente desarrollados y hacer que el
pueblo goce de una vida relativamente holgada.
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Con esta vision, en 1992 en el XIV Congreso del Partido
Comunista chino se plantea de manera clara, que la meta de la
reforma del sistema econdmico chino era establecer un sistema
economico de mercado socialista, el cual designa las nuevas
relaciones de produccion e intercambio establecidas a partir del
proceso de reforma y apertura econdmica. En el 1993, el
proyecto de economia de mercado socialista fue suscrito
oficialmente en la constitucion china.

El capitalismo al estilo chino, o bien llamado, economia de
mercado socialista busca concretar los siguientes puntos:
“persistir en la politica segun la cual la economia de propiedad
publica es el componente principal, los diversos elementos
econémicos; establecer una estructura empresarial moderna,
adecuada a las exigencias de la economia de mercado; fundar
un sistema nacional de mercado abierto y unificado y hacer
realidad la conexion de los mercados nacionales e internacional,
fomentar una distribucidn optimizada de los recursos; modificar
las funciones del gobierno en cuanto a administracion de la
economia, establecer un sistema mejorado de regulaciones y
control macroeconémico; estimular a una parte de zonas y
personas para que prosperen antes que los demas y seguir el
camino de la prosperidad en conjunto; proporcionar a los
habitantes tanto urbanos como rurales la seguridad social
correspondiente a las circunstancias nacionales, y promover el
desarrollo econdmico y la estabilidad social”.**

En octubre del 2003, China defini6é explicitamente la meta de
perfeccionar el sistema de economia de mercado socialista y las

4 Discurso pronunciado por Hu lJintao, Secretario General del Partido Comunista
y Presidente de China ante la Asamblea Popular. Fuente: Wo-Lap Lam, Willy
(2006: 363).
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tareas para alcanzarla. A decir concretamente: planificar con
una vision de conjunto el desarrollo de las zonas urbanas y
rurales y de diversas regiones, el desarrollo socioeconémico, el
desarrollo armonioso entre el ser humano y la naturaleza y las
necesidades del desarrollo nacional y la apertura hacia el
exterior, desplegar en mayor medida el papel basico del
mercado en la distribucion de los recursos, aumentar la
vitalidad de las empresas y su competitividad, mejorar el
control macroecondémico y perfeccionar las funciones del
Gobierno de administrar la sociedad y ofrecer servicios
publicos, a fin de garantizar institucionalmente la construccion
de una sociedad razonablemente acomodada.*

En este nuevo sistema, el control estatal sobre la economia que
estuvo tradicionalmente basado en las decisiones directas de la
autoridad publica, ha dado paso a un sistema de intervencion
indirecta ejercida principalmente por palancas econdémicas y
juridicas (tarifas tributarias, tasas de interés, tipos de cambio,
emision monetaria, politica crediticia) para orientar la economia
de una manera eficiente.

Bajo este nuevo sistema, se espera que China cuente con un
sistema de economia de mercado socialista relativamente
completo para el 2010, y un sistema de economia de mercado
socialista relativamente maduro para el 2020.

15 as tareas principales son: perfeccionar el sistema de economia basico basado
principalmente en el dominio de la propiedad publica y en el desarrollo comin de
la economia de diversos modos de propiedad; establecer un sistema que permita
cambiar gradualmente la estructura econémica binaria en las ciudades y zonas
rurales; formar un mecanismo que promueva un desarrollo econémico coordinado
entre diversas regiones; crear un moderno sistema de mercado unificado, abierto,
competitivo y ordenado; perfeccionar el mecanismo de control macroeconémico,
el sistema de gestion administrativa y las leyes y los reglamentos relativos a la
economia; mejorar los sistemas de empleo, distribucion de los ingresos y la
seguridad social; y establecer un mecanismo que favorezca un desarrollo
socioecondmico sostenible.
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2.3.6 Inversion extranjera directa (IED)

La mayor apertura de China hacia su regién y el mundo,
acompafiada de una economia en crecimiento interrumpido, fue
crucial en el trazado de nuevas expectativas por parte de los
inversores externos. Este crecimiento se ha sustentado en dos
pilares: la inversion extranjera y la fortaleza de las
exportaciones

La reforma econdmica que fue instrumentada en China, ha
permitido que dicho pais experimente un crecimiento sostenido
en su economia y un gradual ingreso de inversiones externas,
hecho que se intensifico significativamente desde la década de
los noventa.

El aumento de la inversion extranjera fue consecuencia natural
de esta estrategia y de oportunidades histéricas para China
como la Crisis del Sudeste Asiatico. La debacle financiera
desatada a fines de los afios noventa en las economias asiaticas
mas pujantes de la region, constituyé un factor clave para el
cambio de la estrategia regional de China, que supo aprovechar
eficazmente dicha coyuntura para fomentar el interés de
inversores extranjeros en su mercado®.

El nuevo rol asumido, evidenciado en el aporte de fondos para
la reconstruccion de las economias del Sureste (cooperacién
financiera) -a fines de ayudar al proceso de estabilizacion e
impedir cualquier posible resurgimiento de situaciones de

16 «A fines del siglo XX, los flujos de IED son la fuente de financiamiento mas
importante de los paises en desarrollo. En ese decenio pueden identificarse dos
fases: los primeros cinco afios, con privatizaciones de empresas y entidades
publicas; y los siguientes cinco, con el agregado de adquisiciones bancarias y
financieras» (Correa'y Gonzalez, 2006:120).
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crisis- actué como un catalizador del protagonismo al que su
economia venia exponiéndose.

Sumado a esto, la desaceleracion de la economia japonesa y las
progresivas reformas econdmicas impulsadas por el Gobierno
Chino que concluyeron con la entrada a la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC), ayudaron a que China comience
a ser vista como un mercado ideal para nuevas inversiones.

Mas alla de los compromisos firmados en la OMC, el Gobierno
busca utilizar con los capitales extranjeros, el mismo proceso de
aprobacion de proyectos domésticos de inversién. Los
proyectos estan divididos en tres categorias:

A. Categoria fomentada: conforma el 65% de los proyectos
y pueden ser: fabricacién de autos y motos, de maquinaria
para la transmision de electricidad y la generacion de
energia; construccion de lineas de ferrocarril; compariias
de transporte aéreo; construccion y operacién de tuberias,
almacenes y muelles; construccion de carreteras;
transporte internacional maritimo y de containers;
transporte de mercancias por carreteras.

B. Categoria restringida: estos proyectos requieren
aprobacion previa y pueden ser: telecomunicaciones;
construccion y gestion de grandes redes municipales de
gas, calefaccion, suministro de agua y alcantarillado;
construccion y gestion de salas de cine.

C. Categoria prohibida: son los sectores en los que el
Gobierno quiere mantener el control para salvaguardar a la
poblacidn, a saber: proyectos que afecten a la seguridad
del Estado o el interés publico; aquellos que generan
contaminacién o destruyan recursos naturales o sean
perjudiciales para la salud de la poblacién; proyectos que
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ocupan gran cantidad de tierras cultivables; y proyectos
que afecten la seguridad de las instalaciones militares.

En la actualidad, un importante nimero de multinacionales
buscan ingresar e invertir en el mercado chino, por un lado,
debido a las ventajas que la mano de obra barata y los bajos
indices de sindicalizacién generan en términos de costos; y por
el otro, gracias a los beneficios impositivos que otorga el
Gobierno central.

Asi entonces, mientras que en los comienzos del proceso de
reformas y apertura econémica china, la inversion externa
estaba orientada simplemente a adaptar productos y tecnologias
existentes en dicho mercado, hoy las condiciones favorables
resultantes de aquel proceso, posibilitan el total desarrollo de
productos en el pais para el mercado mundial.

El hecho que China sea miembro de la OMC, brinda otro
beneficio a los inversores en cuanto a mayor transparencia en
las operaciones, apertura y liberalizacion de la economia. Un
claro indicador es el tratamiento fiscal favorable que recibe la
inversion extranjera: el impuesto a las sociedades es del 17%
para empresas extranjeras, operando en el pais en
contraposicién al 33% para empresas 100% chinas.

Este acontecimiento ha dado lugar a un fenémeno llamado
roundtripping, por el cual muchas empresas de capitales chinos
sacan sus capitales a Hong Kong para luego invertirlos desde
alli a fines de obtener esos beneficios impositivos.

Las autoridades chinas tienen clara voluntad de insertar su
economia en la produccién de bienes exportables vinculados
con la parte de la demanda mundial mas dinamica. Asi, esta
economia abandono la exportacion de productos de baja gama
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en provecho de productos de alta tecnologia. Para ello abrid
selectivamente su economia a la IED sin apertura financiera y
con gradual apertura comercial. Los incentivos que permitieron
el éxito de esta estrategia fueron: mano de obra barata (incluso
calificada), tipo de cambio fijo atractivo para las empresas
extranjeras, y mercado interno que en sus segmentos mas
solventes era suficientemente amplio como para generar
economias de escala y hacer de éste una plataforma de
exportacion de gran alcance. Asi, esta economia se ha
transformado en una formidable maquina exportadora en la cual
las empresas extranjeras aseguran la mitad de ellas.

Cuando las autoridades chinas definieron los sectores
reservados solo para la inversion de las grandes empresas
publicas (telecomunicaciones, acero y otras industrias
metallrgicas, energia, extraccion de minerales, quimica basica,
automdviles y tabaco), entonces hicieron la primera
delimitacion de fronteras para la inversion privada nacional y
extranjera. Posteriormente surge la politica de una atraccion
selectiva de la IED hacia ciertos sectores y regiones, cuando a
comienzos de los afios ochenta se definen cuatro zonas
econdémicas especiales (ZEE) en las provincias de Guangdang
y Fujian, ambas geograficamente proximas a Hong Kong y
Taiwan. En efecto, esta politica tuvo por objetivo atraer
inversion de los dos estados mencionados y de la diaspora
empresarial china localizada en India, Macao y el sureste
asiatico.

Los incentivos para la localizacion en las zonas mencionadas
fueron: reduccién de impuestos sobre utilidades y excepcién del
pago de derechos de aduanas de las importaciones destinadas a
ser reexportadas después de una transformacién en un producto
mas elaborado. Més tarde se extienden estos incentivos hacia la
zona costera. Los sectores incentivados con esta politica son las
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empresas extranjeras (o sus filiales) capaces de desarrollar el
sector exportador de productos de alta tecnologia y de alto
coeficiente de mano de obra.

Esta politica también se esfuerza por captar IED para sectores
vinculados a la sustitucion de importaciones en industrias muy
poco desarrolladas y que estando en las reservas estatales se
abrieron a las empresas extranjeras para impulsar su desarrollo,
habida cuenta de que las empresas estatales no podian asumirlo.
Es el caso de la industria automotriz o la fabrica de centrales
telefonicas; industrias de elevada densidad de capital y
exigentes en cuanto a métodos modernos de gestion. Son
industrias orientadas a satisfacer el mercado interno, en la
perspectiva de que a futuro se transformen en plataforma
industrial exportadora. La mayoria de las empresas extranjeras
que se dirigen a este sector son aquellas que tienen su origen en
Estados Unidos y la Union Europea; en cambio, las que se
dirigen a la exportacion de tecnologias de la informacién y
comunicacién, provienen de Asia.

Es notable que 450 de las 500 multinacionales mas
importantes del mundo ya han invertido en China; entre las mas
destacadas cabe mencionar a Volkswagen, con dos grandes
centros de produccidn en Shanghai y en Changchun y con mas
de cien centros de abastecimiento que la convierten en la mayor
empresa automovilistica de inversion mixta en dicho pais;
Microsoft, que firmo6 un acuerdo con la Comisién de Reforma
y Desarrollo de China en Beijing con la garantia de que dejaria
en China sus inversiones en empresas de software en el pais por
un valor de U$S 3,500 millones en los proximos cinco afios;
Motorola, el mayor inversionista extranjero en el &rea
electronica de China, que actualmente cuenta con una empresa
exclusivamente con capital propio; Michelin, entre muchas
otras.
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En la década de los afios noventa se continGia con esta politica
de apertura selectiva a la inversion extranjera, con un incentivo
adicional, y es que en 1994 se devalta el tipo de cambio en
30% y se fija una estrecha banda de flotacion. Por otra parte, en
1996 se introduce un régimen de convertibilidad parcial
acotado sélo a las operaciones corrientes, garantizando asi el
acceso a la divisa para exportar las utilidades de las empresas
extranjeras.

De este modo la IED en China que tiene un crecimiento lento
en la década de los ochenta, adquiere todo su dinamismo en la
década de los noventa, particularmente a fines de ella y
comienzos del nuevo milenio¥. El resultado es que la economia
china ha sido capaz de absorber cerca de 440 mil millones de
dolares en IED en el periodo 1979-2002. La economia china
pasé lentamente a transformarse en una "devoradora de
inversiones extranjeras”, y se constituye en el destino
privilegiado de los movimientos de IED a nivel mundial. Asi,
China recibe alrededor del 30% de estos movimientos
destinados a los paises en desarrollo y la mitad de los
destinados al Asia (informe UNCTAD, 2003). Las razones de
este dinamismo son en parte los incentivos explicitos que
hemos mencionado, asi como los parametros de funcionamiento
estructural de la economia (excedente de mano de obra, amplio
mercado interno, tipo de cambio) y las elevadas tasas de
crecimiento por mas de dos décadas.

Desde el punto de vista del origen de la IED del periodo 1991-
2001, un 74% proviene del Asia y un 64% de Hong-Kong.

7 «Aunque la estrategia de atrae IED ha sido determinante para el éxito, solo
empezo a dar resultados a principios de la década de 1990. Antes de esa fecha, la
IED captada por China no superaba unos cuantos miles de dolares» (Correa,
2006:117).
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Dado el estatus particular que tiene la ciudad-Estado de Hong-
Kong, se estima que los flujos que provienen de ella son
capitales chinos que salen ilegalmente y vuelven a China bajo
las normas preferenciales otorgadas al capital extranjero, o
bien, son capitales extranjeros que prefieren entrar a China
como sociedades de Hong-Kong. Estas desviaciones se estiman
en 25% de los flujos totales de IED en China (Lemoine, 2003).
Si se excluye Hong Kong, Estados Unidos es el primer
inversionista.

Se estima que dos tercios de la inversion extranjera acumulada
desde 1980, proviene de pequefias y medianas empresas de
Hong-Kong y Taiwan, utilizando tecnologias de alto coeficiente
de mano de obra y cuya produccion descansa en el montaje de
piezas importadas, y después reexportadas al mercado mundial
(Arvanitis, R., Wei, Z.: 2003). La industria eléctrica y
electronica, practicamente inexistente a comienzos de la década
de los ochenta, toma un impulso decisivo gracias a la inversion
extranjera, llevando a estos sectores a representar un 17% de la
produccion industrial en el 2001, con exportacion de productos
electronicos que representan un 30% de las exportaciones
totales a Asia.

Cuando la industria manufacturera china absorbe un 60% de la
IED y préacticamente el grueso es ampliacion de la capacidad
productiva, pues las privatizaciones no han estado en el centro
de este proceso, significa que hay en curso una reorganizacion
importante de su base industrial, en especial cuando se dirige a
conformar una gran plataforma de exportacién de bienes de alta
tecnologia. Es el caso de la industria electrénica, que podriamos
llamar industria maquiladora, que llega a ser la industria mas
competitiva de Asia. En el afio 2002, China fabrica la mitad de
la produccion mundial de lectores de DVD, 30% de los
computadores y teléfonos celulares.
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La economia china también ha abierto de manera gradual y
selectiva su mercado interno a los flujos de importaciones, al
mismo tiempo que aplicaba una politica de asentar una base
industrial exportadora.

«En estos flujos de IED hay que considerar la diferencia entre
proyectos de Greenfield y los correspondientes a cambios de
propiedad por compra o equities. China y la India representan la
mitad de todos los nuevos registros de greenfield. En términos
de las formas de financiamiento que representa la IED, las
equities continan siendo las principales, en tanto los préstamos
intraempresa y los ingresos reinvertidos fueron, en promedio,
23% y 12% de la IED respectivamente en 2004» (Correa,
2006:120). Los proyectos greenfield se refieren a inversiones en
nuevas instalaciones y al establecimiento y expansion de
nuevas empresas.

2.3.7 Antecedentes de la IED y las Zonas Econdmicas
Especiales (ZEE)

Aunado a la apertura econémica, se inicia la liberalizacion
progresiva de la IED y a la creacion de un marco institucional
adecuado para fomentar la proliferacion de ésta. Las primeras
medidas para efectuar la IED se dieron con la Ley para las
Empresas de Coinversion Chino-Extranjero dada a conocer en
1979, la cual ha tenido la enmienda de utilizar la IE como un
tema importante de abrirse al mundo exterior que inicié como
principio fundamental de China. En 1982, se establecieron las
cuatro primeras ZEE, en las cuales se ofrecieron tratamientos
impositivos y la administracién preferencial a las empresas
extranjeras, asi como libertades operativas tipicas de una zona
libre, hasta ese momento inusual en China. Especificamente en
esas zonas se fijo un impuesto a la renta del 15% a las empresas
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afiliadas a las extranjeras, comparado con el 33% aplicado a las
empresa nacionales; al mismo tiempo se le otorg6é un periodo
de gracia de dos afios para el cobro de los impuestos y de s6lo
50% del tercero al quinto afio, ademas, por primera vez se
permitio el establecimiento de empresas con capital 100%
extranjero (Hernandez, 2003: 50).

Hacia 1986, se anuncia la Ley para Empresas 100% extrajeras y
se promulga la ley para las empresas con capital extranjero, y
dos afios después la Ley para las Empresas de Cooperacion
Chino-Extranjero, sucesivamente se dan a conocer distintas
regulaciones que favorecen la entrada de empresas con
capitales extranjeros, y represent6 el mayor esfuerzo aplicado
por China para atraer capitales externos. Con esto, las empresas
con capital extranjero fueron elegibles para la aplicacion de
tasas preferenciales en el cobro del impuesto a la renta de las
empresas, independientemente de su localizacién, ademéas de
otorgarles una mayor autonomia administrativa.

El monto acumulado de la IED en esta década fue de 16 188
millones de dolares, los cuales se dieron a través de las
empresas provenientes de Hong Kong (106 769 empresas), el
cual representaba el 69.1% de la IED realizada en ese pais,
seguida de Taiwan (20 612 empresas), con el 9.3%, el resto se
distribuia entre Estados Unidos con el 5.4%, Japén 4.8%,
Macao 2.8%, Singapur 2.2%, Tailandia 1.2% y otros el 6.4%.
Estos flujos de inversion fueron destinados en un principio al
turismo y al ensamblaje industrial, sin embargo, a finales de la
década se concentr6 en dos sectores; en la manufactura el
65.4% y la infraestructura 24.0% (Bustelo, 2002) y (Fernandez,
2000).
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Gréfica 7. Evolucion de la IED en China, 1970-2005. (Millones de délares
corrientes).
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FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de la UNCTAD.

Posteriormente la IED disminuyd ligeramente, debido a los
eventos de la Plaza de Tiananmen en 1989, pero fue reasumida
con un crecimiento muy rapido en los noventa. En la década de
los noventa se observa una notable dindmica de crecimiento de
la IED, tan solo en esta década se obtuvo un monto de acumulo
de 290 429 millones de dolares, es decir, alrededor de 18 veces
mas que la década pasada. Esos flujos vinieron a coincidir con
los grandes movimientos migratorios del campo hacia las
ciudades, especialmente hacia las zonas costeras (Ramirez,
2006: 11). Es importante sefialar que los grandes flujos de IED
llegaron a China s6lo después de 1992, especialmente para
apuntalar la produccién y exportacion de las empresas de IE y
de la inversidn en activos fijos totales, evidencia de esto es que
en 1992, el comercio total de China representd el 31%, y en
1999, el 35% como porcentaje del PIB, con respecto a los
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activos fijos representé el 7.72% y 11.19% como porcentaje de
la IED en 1992 y 1999 respectivamente.

Otro dato importante en esta década fue la crisis asiatica en
1997, la cual produjo como consecuencia principal la
devaluacion monetaria de los Dragones asiaticos™ por motivos
de competencia, mientras que China mantenia estable la tasa de
cambio del renminbi, lo que dio por resultado el descenso de la
competitividad de los productos exportados chinos.

Ademas, la crisis asiatica representd un entorno desfavorable
para los inversionistas. En 1997 la tasa de crecimiento de la
IED en China fue de 8.46%, para 1998 apenas alcanzé 0.06%
debido a la inestabilidad y recensién de la zona. Los efectos de
la crisis asiatica, hicieron que en China se diera una fuerte
salida de IED que se prolongaria hasta 1999.

En el nuevo siglo, China se consolidd como el principal
receptor de IED de los paises en desarrollo como consecuencia
de su ingreso a la OMC en 2001, afio en que recibi6 46 878
millones de dolares. En este mismo afio se anuncia la
desaceleracién econdémica de Estados Unidos, lo que estimuld
gue en China entraran mayores flujos de IED como
consecuencia de una relocalizacién de la IED japonesa.

18 Los dato son con base en los cuadros de Gonzalez, 2001:178-179.

¥ La crisis de los llamados Dragones asiaticos (Corea, Indonesia, Tailandia,
Filipinas, Honk Kong, Singapur, Taiwan y Malasia) empez6 en el verano de 1997
en los mercados de divisas. El 2 de julio, sumida en una profunda recesion,
Tailandia, cuya moneda (baht) habia mantenido durante mucho tiempo una
paridad fija con respecto al délar, se vio obligada a dejarla flotar libremente y, en
un solo dia, se devalu6 en un 18%. A partir de aqui, las monedas de los demas
dragones fueron cayendo: el 11 de julio el peso filipino, el 26 de julio el ringgit
malayo, el 12 de agosto el ddlar de Singapur, el 26 de septiembre la rupia de
Indonesia, el 14 de octubre el dong vietnamita, y el 17 del mismo mes le llega el
turno a Taiwan.
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De 2002 a 2005, China ha visto incrementar la llegada de los
flujos de IED hacia su economia, que fue empujada por la
apertura de nuevas ZEE. En el 2004, el conjunto de las ZEE,
bajo el régimen de mercado, totalizaron en 164 (cuadro 5), estas
zonas han dado lugar a grandes inversiones, diversificandose de
acuerdo a la zona en que llegan. Asi, hoy China es la tercera
economia receptora a nivel mundial en captar estos flujos,
precedida de Reino Unido y de Estados Unidos. Los principales
factores que han contribuido a este éxito han sido la apertura
economica gradual y sectorial via las ZEE y la implementacion
de un marco legal favorable para el capital extranjero, dando
como resultado un extraordinario crecimiento de la IED en
China, aunado a las altas tasas de crecimiento econémico
alcanzado en las Gltimas dos décadas, lo que ha creado un
crecimiento del mercado interior y, por lo tanto de una fuerte
atraccion a los inversionistas extranjeros.

Cuadro 5. Tipo y nimero de zonas econémicas especiales en
China, 2004

Zonas de Desarrollo Econémico y Tecnol6gico Nacional 56
Zonas de Desarrollo Nacional Industrial de Tecnologia | 53
Avanzada
Zonas Nacionales de Procesamiento y Exhortacion 15
Zonas Nacionales de Cooperacién Econdmica en las 14
Fronteras

Zonas Nacionales de Libre Comercio 12
Zonas Nacionales de Desarrollo Turistico 10
Zona Nacional de Inversiones de Taiwan 4
Total 164

Fuente: Evolucion de las zonas econémicas especiales en China.
Beijing 2004.
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2.3.7.1 Marco normativo de la IED

El marco legal e institucional para la IED se ha elaborado
progresivamente y ha sido parte de la construccion de una
legislacién econémica moderna en China. Son principalmente
cinco los regimenes legales para regular a la IED, los cuales
tienen por objetivo primordial ampliar la cooperacion
econémica internacional, el intercambio tecnolégico vy
promover el desarrollo de la economia nacional de China.

1. Ley para las Empresas de Coinversion Chino-
Extranjera (Law of the People's Republic of China on
Chinese-foreign Equity Joint Ventures).2

La ley define a estas empresas como aquellas fundadas dentro
del territorio chino con inversion conjunta de una compaifiia,
empresa U otra organizacion econdémica o individuos,
provenientes del extranjero y una compafiia, empresas u otra
organizacion econdmica chinas, de acuerdo con las leyes de
China.

Se trata de empresas con responsabilidad limitada sobre el
capital donde la parte china y extranjera gestionan
conjuntamente la actividad de la empresa, se caracteriza
ademas por compartir el riesgo, ganancia y pérdidas de acuerdo
al porcentaje de la contribucion del capital.

Por regla general, la parte extranjera no debe ser inferior al 25%
del capital registrado. Las partes pueden efectuar los aportes del
capital de la empresa en dinero o también pueden hacerlo con
construcciones, maquinarias, equipos, usufructo de locales,
derecho de propiedad industrial o técnica de patente.

2 Fye promulgada el 1 de julio de 1979 y modificada el 4 de abril de 1990.
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2. Ley para las Empresas de Cooperacion Chino-Extranjera
(Law of the People's Republic of China on Chinese-
Foreign Contractual Joint VVentures).?

Son empresas fundadas dentro del territorio chino con inversién
conjunta o mediante cooperacion por una comparfiia, empresa u
otra organizacion econémica o individuos, de origen extranjero
y una compafiia, empresa u otra organizacion econdmica
chinas, de acuerdo con las leyes de China.

La diferencia de las Empresas de Coinversion Chino-Extranjera
es que en esta forma no se calcula, por lo general, los
porcentajes de los aportes del capital de la parte china y
extranjera, ni se reparten los beneficios entre ellas segin estos
porcentajes de aportacion.

Las obligaciones y derechos de ambas partes estaran
especificados en el contrato, se establece que las inversiones o
formas de cooperacion pueden ser desde dinero en efectivo,
aportacion en especie, usufructo de terrenos, derecho de
propiedad industrial, técnicas no patentadas y otros derechos de
propiedad.

3. Ley para las Empresas 100% Extranjeras (Law on Wholly
Foreign-Owned Enterprises).2

Son empresas fundadas dentro del territorio chino con capital
totalmente extranjero por una compafia, empresa u otra
organizacion econémica o individuos, de procedencia

21 Se promulg6 en 1988 y sigue vigente en la actualidad.

2 La Ley para Empresas 100% Extranjeras se dio a conocer el 12 de abril de 1986,
pero los detalles de su puesta en practica no fueron promulgadas hasta 1990 y
reformadas en 2001.

75


http://www.fdi.gov.cn/pub/FDI_EN/Laws/law_en_info.jsp?docid=51032
http://www.fdi.gov.cn/pub/FDI_EN/Laws/law_en_info.jsp?docid=51032

Ajuste cambiario y flujos de inversion extranjera

extranjera de acuerdo con las leyes de China, y que ejerce su
gestién por cuenta propia. El aporte puede constituirse con
divisas libremente convertibles, con maquinarias, equipos,
derecho de propiedad industrial o técnicas patentadas. La
utilizacioén de estas empresas Unicamente estd permitida para
aquellos proyectos que favorezcan a la economia nacional, y al
menos, cumplan con uno de los dos objetivos siguientes: uso de
tecnologia internacional avanzada o exportacion de todos o la
mayoria de los productos producidos.

4. Ley para las Empresas de Capital Extranjero (Law of the
People’s Republic of China on Foreign-capital
Enterprises).?

Las Empresas de Capital Extranjero hacen referencia a las
empresas establecidas en el territorio chino por inversionistas
extranjeros, de acuerdo con las leyes chinas, exclusivamente
con su propio capital.

5. Ley de Impuesto sobre la Renta para Empresas con
Inversion Extranjera y Empresas Extranjeras (Income Tax
Law of the People's Republic of China on Enterprises with
Foreign Investment an Foreign Enterprises). 2

Esta ley establece que el impuesto sobre la renta (ISR) sera
pagado por empresas con IE y empresas extranjeras que se
encuentren dentro del territorio de China de acuerdo al ingreso
derivado de la produccion, de las operaciones del negocio y de
otras fuentes.

2 Fue promulgada en 1986 y reformada el 31 de octubre del 2000.

2 Se promulga el 9 de abril de 1991, y fue puesta en préctica el 1 de julio del
mismo afio.
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Las empresas con inversion extranjera se refirieren a empresas
de coinversion chino-extranjera, empresas de cooperacion
chino-extranjera y las empresas de capital extranjero que se
establezcan en China. Las empresas extranjeras se refirieren a
compafiias extranjeras, empresas Yy otras organizaciones
econdmicas que tienen establecimientos o lugares en China y
hacen uso de las operaciones de produccion o de un negocio, y
aunque no cuenten con establecimientos o lugares en China,
obtienen un ingreso dentro del pais.

También se pueden encontrar dentro del cuerpo normativo de la
IED, las provisiones que rigen la Guia de Inversiones
Extranjeras, asi como el Catalogo Industrial de Inversiones
Extranjeras y el Catalogo de los Sectores con mayores ventajas
para la IE en las regiones central y oeste. Asimismo, existen
leyes y regulaciones sobre corporaciones, contratos, seguros,
arbitraje, del trabajo, sobre la proteccion a la propiedad
intelectual, regulaciones provisionales sobre la aplicacién del
Impuesto al Valor Agregado (IVA), regulaciones provisionales
sobre el Impuesto al Consumo Yy a las transacciones.

2.3.7.2 Evolucioén reciente de la IED, 1995-2008

La tendencia en los flujos de IED a China muestra en el periodo
de estudio dos fases ascendentes y un periodo corto de
interrupcion de estos flujos ascendentes (grafica 8). Durante
1995 a 1998, la afluencia de IED aument6 de una manera
moderada, después esta tendencia se vio interrumpida en 1999
por una caida del 11.31% con respecto al afio anterior, lo que
represento la salida de capitales; ocasionada esencialmente por
la inestabilidad de la zona, que se atribuye a la crisis asiatica.
Los bajos niveles de IED a China persistieron hasta el 2000.
Sin embargo, en la segunda fase ascendente comenzada en el
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2001, se inicia la recuperacion en la afluencia de estos
capitales, incrementandose a una tasa anual promedio de
11.67% y rompiendo afio con afio su record histérico de
captacion. Asi, en el 2005 alcanzé alrededor de los 72 millones
de dblares y se prevé que siga aumentando en los afios
venideros de acuerdo a su crecimiento econémico.

La mayoria de estas inversiones se han materializado bajo dos
modalidades en particular: mediante las empresas de
coinversién chino-extranjera y las empresas 100% extranjeras,
estas Ultimas propiedad ETN (grafica 9). ElI nimero de
proyectos de empresas de coinversion chino-extranjera
representan el 36.13% del total realizados durante el periodo, en
promedio afio con afio se presentan alrededor de 10 860
proyectos nuevos. Por su parte, los proyectos con empresas
100% extranjeras representan mas del 55%, es decir, 188 270
proyectos registrados de 1995 a 2005, en promedio se realizan
17 155 proyectos anuales. Este Gltimo tipo de proyectos han
sido los de mayor proliferacion a partir de 2001, afio en donde
se reforma la ley para estas empresas.

Gréfica. 8. Flujos de 1ED, 1995-2005. (Millones de ddlares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de China Statistical
Yearbook.
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Grafica. 9. NUmero de proyectos por tipo de empresa, 1995-2005.
(Unidades)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de China Statistical
Yearbook.

2.3.7.3 Origende la IED

El grueso de los flujos masivos de IED, contrario a lo que
pudiera pensarse, no tiene su origen en los grandes centros
industriales del mundo?, sino en las economias vecinas como
Hong Kong, Taiwan, Republica de Corea y Singapur, que en su
conjunto aportan el 54.68% del total invertido (grafica 10). No
obstante, debe tenerse en cuenta que la isla de Hong Kong es
utilizada en gran medida como intermediaria de capitales por
diversos paises, entre ellos Taiwan, dadas las restricciones
impuestas a este pais hasta muy recientemente. Incluso las
empresas chinas desvian su capital a Hong Kong, y desde alli lo
vuelven a invertir en el lugar de origen debido al favorable
tratamiento fiscal que se da a las empresas con capital
extranjero. Merece igualmente mencion la IED proveniente de

% Aunque éstos estan incrementando paulatinamente su presencia.
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las Islas Virgenes como el tercero en importancia, las cuales se
consideran un paraiso fiscal, junto al que también aparecen las
Islas Caiméan.»

Por su parte, Japon y Estados Unidos aportan menos del 10%
cada una, es decir, la llamada inversion de ultramar,
proveniente de la poblacion china que radica en el exterior, es
la mas importante.

Gréfica. 10. Origen de la IED, 1995-2005. (Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de China Statistical
Yearbook.

23.74 Destino de la IED

La IED se ha caracterizado por fluir, principalmente, hacia la
industria manufacturera con el 55.80% de total destinado a los
sectores, debido a que las inversiones productivas se hallan
relacionadas en gran medida con las exportaciones. Por lo que

% Estas economias son utilizadas por Estados Unidos y los paises de la Union
Europea dado que las empresas de dichas areas utilizan como plataforma los
paraisos fiscales ya citados.
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ademads, la IED dirigida a este sector se hace hacia las ramas
manufactureras de escasa intensidad tecnoldgica, de acuerdo
con la importancia de las ventajas de mano de obra barata que
ofrece el pais.

En importancia le siguen los servicios por administracion de
propiedades inmobiliarias con una participacion del 10.20%.
Posteriormente se encuentra el sector de la electricidad, gas y
agua 4.50%, y servicios sociales con un 4.01%. Los sectores de
trasporte, almacén y telecomunicaciones, asi como el comercio,
construccion y el agropecuario se han mantenido rezagados
(grafica 11).

Gréfica 11. Destino de la IED por sector econémico, 1995-2005.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de China Statistical
Yearbook.

Debido al fuerte crecimiento de la inversion en el sector
inmobiliario, el Gobierno de China hizo publico un plan con el
que pretende regular la entrada de capital extranjero en este
sector. Entre las principales propuestas que recoge el plan

destaca la de aumentar el porcentaje total de inversion
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extranjera en el sector, aunque a la vez pretende establecer
restricciones sobre las adquisiciones que realicen particulares e
instituciones de nacionalidad extranjera.

De tal manera que las empresas extranjeras s6lo podran adquirir
inmuebles cuando establezcan una sucursal o una oficina
representativa en el pais, mientras que los particulares sélo
tendran acceso a una vivienda de uso particular cuando puedan
demostrar que llevan un afio residiendo en el pais.

Estas medidas se dieron como consecuencia del creciente
precio de las viviendas.”” Por ejemplo, el precio promedio de
una casa construida para clientes de ingresos medios y altos era
de 2 368 yuanes (285 dolares) por metro cuadrado durante los
primeros cinco meses de este afio, 200 yuanes mas que el
mismo periodo del 2000. Las casas de lujo, como villas, se han
vendido muy bien y sus precios también han aumentado en un
1.2% cada afo.

2" Hay opiniones que coinciden en que el crecimiento del precio a la vivienda es
por razones especulativas en donde consumidores inteligentes, compran casas
pagando el 20% de las cuotas totales y piden el 80% restante a los bancos.
Después rentan el departamento y cubren el pago mensual para el banco con la
renta, obien, dejan las casas vacias y las venden cuando suben de precio. Estos
inversionistas han contribuido a elevar cada vez mas los precios de las viviendas.
Por lo que representa una preocupacion para el Gobierno debido a que también se
involucra a la banca comercial, quienes empezaron a otorgar préstamos para
viviendas a tasas favorables en 1998, con la esperanza de que, junto con los
préstamos para autos y para educacion en el caso de estudiantes necesitados,
aumentaria el consumo y se impulsaria el desarrollo econémico. Pero en los
Gltimos afios, los préstamos para viviendas particulares fueron manipulados por
algunos inversionistas, lo que elevo el precio de las viviendas y acumul6 el riesgo
financiero de los bancos. Para fines de febrero de 2005, los préstamos comerciales
pendientes para vivienda superaron los 200 000 millones de dolares, lo que
representa un 23% de los préstamos de mediano y corto plazo de los bancos
comerciales. Zhang Xuewu, experto del Centro de Vigilancia de Precios de la
Comisién Estatal de Desarrollo y Reforma ha argumentado que si la burbuja de la
vivienda estalla y el que recibe el préstamo no puede pagarlo, los bancos
comerciales enfrentaran una gran cantidad de deudas incobrables.
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No obstante, el sector inmobiliario por si fuera poco esta
vinculado a mas de 50 industrias, como la construccidn, los
materiales de construccion, la metalurgia, el textil, los
electrodomésticos, los muebles y el disefio, y decoracion del
hogar.

2.3.75 Distribucion de la IED por provincias

La IED en China es caracterizada por una distribucion
geografica muy desigual, primordialmente la IED se ubica en
las zona costera oriental de China, dentro de las cinco
provincias en importancia, por su participacion, se encuentra
Guangdong que obtiene la mayor cantidad al afio de IED,
representa el 24.65%. Esta situacion se debe a su cercania con
Hong Kong y Taiwan, ademas de concentrar grandes empresas
de prestigio y de alcance internacional. Las siguientes
provincias en importancia son: Jiangsu, Fujian, Shandong y
Liaoning que en conjunto atrajeron el 60.69%. En cuanto a la
captacion por municipios Shanghai y Tianjin recibieron 8.57%
y 4.07% respectivamente, y en conjunto captaron un 12.64%
(gréfica 12).

Las tendencias en la orientacion geografica de IED demuestran
que el grado de concentracion en las areas costeras ha
aumentado sustancialmente, debido a la infraestructura
economica y comercial con que se ha dotado a estas areas,
mientras que las regiones central y occidental atraen una menor
cuantia de IED nacional.
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Destino de la IED por provincias, 1995-2003. (Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de China Statistical

Yearbook.

Nota: No hay datos disponibles para 2004 y 2005.

2.3.8 Sobrecalentamiento de la economia china

En este momento en el que la mayoria de los paises en

desarrollo estan haciendo esfuerzos por

incrementar su

crecimiento econdémico, China estd afrontando un desafio
opuesto, es decir, el de enfriar su economia que crece a tasas
muy altas y hace dificil su control.

El boom econdmico de China se atribuye primordialmente a las
exportaciones y a los fuertes montos de inversién. Este auge se
sostiene por tres razones basicas:

1. Exceso de inversion en algunos sectores econémicos, por
ejemplo, el sector de la construccion. Este fendmeno se
registra en las zonas costeras y particularmente en
Guangdong, Shanghai y Pekin. En el 2003 la construccion
representd6 mas del 20% del PIB de esas ciudades,
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provocando un aumento en el precio de los materiales e
insumos y un auge de nuevas inversiones en los sectores
relacionados. Ademas, ha provocado un incremento de los
precios industriales.

2. Fuerte expansion de las exportaciones. La alta
competitividad del sector manufacturero chino, favorecido
por bajos salarios y un tipo de cambio que ata el yuan al
dolar, ha facilitado la expansién de sus exportaciones. De
alli el fuerte incremento de inversiones en este sector.

3. Crecimiento del crédito. El sostenido ingreso de capitales,
atraidos por el diferencial de interés y expectativas de
apreciacion del yuan, ha contribuido al aumento de la
liquidez y de los préstamos bancarios, asi como de las
reservas en divisas. Hasta el momento esta situacion no se
ha expresado en presién inflacionaria. El alza de precios
del 2005 fue de solo 1.8%.

Estos factores han dado pie a un sobrecalentamiento de la
economia china que se manifestd a finales del 2003, esta
situacion ha dado incluso a sostener la hipdtesis de una
"burbuja" inversora y un eventual colapso de la economia,
algunos suelen manejar que una magnitud de inversién tan alta
como la que presenta China, puede llevar a excesos de
capacidad, provocando derrumbe de precios y la quiebra de
empresas, con el consecuente efecto devastador sobre el sistema
bancario y el conjunto de la economia.

Por si fuera poco, se agrega la preocupacion por la mala cartera
crediticia, el sector bancario ha transformado el aumento de
liquidez derivado de la fuerte entrada de capital extranjero en
un explosivo boom del crédito. Segun algunas versiones, gran
parte de estos préstamos se han canalizado hacia el sector
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inmobiliario y empresas ineficientes, estimandose de dudoso
cobro entre un 40% y 50% del total. Esta situacion podria
agravarse si crecen las quiebras o caen los precios en el sector
inmaobiliario. Dado el crecimiento extraordinario de esta
economia, también preocupa una caida del ingreso de capitales
y la escasez de energia eléctrica.

Ante la preocupacién del Gobierno chino por un posible
sobrecalentamiento de la economia, ha puesto en marcha una
serie de politicas que van destinadas, principalmente, a producir
los siguientes efectos:

1. Freno a la expansion del crédito, del control de préstamos
a sectores con exceso de capacidad, como la construccion
y produccidn de acero, cemento y automoviles. El objetivo
es evitar una crisis de sobreoferta que llevaria a derrumbes
de precios y quiebras de empresas.

2. Aumento de encajes bancarios, en los Gltimos meses se
elevaron en varias ocasiones los coeficientes de reserva
qgue los bancos comerciales deben mantener. De esta
forma, se intenta reducir la oferta del crédito y poner un
freno a la expansion de liquidez.

3. Aumento del tipo de redescuento del Banco Central; el
Banco Central ha elevado el tipo de interés que aplica la
autoridad monetaria en el mercado interbancario.

Sin embargo, algunos analistas piensan que estas medidas son
insuficientes para frenar el ritmo de inversion, ya que el
incremento del tipo de interés dificilmente resulta un disuasivo
eficaz frente a la avalancha de proyectos que se suceden. Por el
contrario, podria terminar agravando la situacion al constituirse
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en un motivo de atraccibn de nuevos capitales que
incrementarian la liquidez.

Otros analistas consideran una desaceleracion del crecimiento a
través de la sobrevaluacion del tipo de cambio, ya que en julio
de 2005, el yuan se revalu6 en un 2.1% con respecto al délar;
desde entonces el Banco Popular de China establece una
paridad del yuan frente al délar, que fluctia en una banda del
0.3%. La revalorizacion de la moneda china se debi6 a varios
factores que afectaban internamente su economia. Los
elementos que mas sobresalen son: los problemas que presenta
el sistema bancario chino, las consecuencias que para China ha
tenido la politica monetaria, con una tasa de cambio fija y
enormes reservas en divisas extranjeras que han sido las
causante del exceso de liquidez y del crecimiento de los
préstamos bancarios.

A todo esto hay que sumarle las presiones internacionales
sufridas durante los ultimos afios, provenientes sobre todo de
Estados Unidos y Japon, para que el yuan se revalle. Estas
presiones tienen sus razones, ya que una revalorizacion del
yuan beneficiaria principalmente las exportaciones de estos dos
paises y disminuiria el déficit comercial que Estados Unidos
tiene con China.

La intencion fundamental de la politica del Banco Popular de
China, al elevar el tipo de cambio, fue frenar el crecimiento de
la economia. Entre otros objetivos esta también estimular a las
empresas e individuos de la nacion para liderar la inversion
china en el extranjero y, de esta forma, reducir las reservas de
divisas foraneas que posee ese pais, mediante la compra de las
mismas con el yuan sobrevaluado.
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Se considera que el gran tamafo de las reservas de divisas
extranjeras en China es una de las causantes del exceso de
liquidez en el que esta inmerso el pais, asi como el crecimiento
de los préstamos bancarios de dificil recuperacion. Con el
renminbi fuerte, el Banco Popular de China ha comprado
dolares norteamericanos en grandes cantidades, convirtiéndose
China en el pais de mayores reservas de divisas extrajeras del
mundo.

La revalorizacion del yuan ha tenido varios efectos como han
sido; la paralizacion del crecimiento de la oferta monetaria, que
al mismo tiempo ha disminuido las tendencias inflacionarias.
Asimismo, se ha dado una disminucion en el superavit
comercial, en donde se percibe un aumento de las
importaciones y disminucion en las exportaciones. Se puede
observar también una reduccidn del crecimiento del crédito y
en la recepcion de IED.

Las diferentes manifestaciones de sobrecalentamiento que se
han producido en la economia china, han sido muestra de los
profundos cambios y reajustes que se vienen dando en la
estructura econdmica del pais. En Gltima instancia, lo que esta
ocurriendo, es una sefial de que se necesita completar las
reformas y modificar el modelo de crecimiento hacia bases mas
sostenibles.

2.3.9 Inversion extranjera de corto plazo
China es uno de los principales paises receptores de flujos de
inversion extranjera, su ingreso a la OMC en 2001, le permitio

consolidarse como el principal receptor de inversion extranjera
directa. Sin embargo, los flujos de inversion que llegan a China
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no solamente corresponden a inversion directa sino también a
inversion especulativa.

En 2005, China dio un primer paso para flexibilizar su régimen
cambiario; no obstante para poder mantener su tipo de cambio
mas o menos estable con respecto al dolar, se siguen
acumulando grandes cantidades de reservas internacionales, que
son relacionadas con la entrada de capital especulativo.

En su afan de mantener mas o menos estable el tipo de cambio
frente al dolar, las autoridades monetarias en China han venido
acumulando hasta el tercer trimestre de 2007, algo méas de un
billon y medio de dolares, y la cima en la carrera de
acumulacion de reservas desde el afio 2001, se puede atribuir en
un gran margen al incremento en la entrada de flujos de capital
especulativos. La presion en el mercado de divisas tiene dos
fuentes: “En China,... la presion a que se aprecie el yuan
proviene tanto de la entrada de flujos de capital extranjero
como de los balances positivos en el comercio exterior” (Sell,

2009:6).

Por otro lado, la sobrevaluacion, con un sistema financiero
débil, podria desencadenar una fuerte actividad especulativa
dentro y fuera del pais, que originaria serios problemas
financieros. Es mas, casi desde que se iniciaron las presiones a
la revaluacion, parte del «capital golondrina» internacional
comenz6 a entrar a China, cuestién que tiende a agudizarse
dada las expectativas de posibles revalorizaciones futuras.

Desde julio de 2005, el Gobierno chino dej6 de tener el régimen
fijo de tipo de cambio y de determinar el valor de la moneda
local exclusivamente en términos del dolar norteamericano; en
su lugar se inici6 una etapa en la cual el valor del yuan se fijaria
de acuerdo con una canasta de divisas y ademas se apreciaria
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paulatinamente con el proposito de aliviar las presiones
provocadas por el importe de las reservas internacionales
acumuladas, y sobre todo, por la fortaleza de la economia china
y su potencia exportadora. De hecho, antes de Ia
instrumentacion del nuevo régimen cambiario ya existian las
expectativas sobre el aumento del valor de la moneda china con
respecto a otras divisas.

Cuando se efectud la aplicacion del nuevo sistema cambiario,
que consistia basicamente en el aumento inmediato del valor de
yuan por 2% en términos de délar norteamericano y una banda
de fluctuacion de 0.3% del tipo de cambio, es entendible que la
presion se cedia y la entrada del capital especulativo a la
economia china disminuia su velocidad.

Sin embargo, a partir de 2007, la economia mundial ha
atravesado un entorno poco favorable, sobre todo ante la
disminucion consecutiva de la tasa de interés de los Estados
Unidos, ante tal panorama, los capitales a nivel internacional
buscan alternativas para obtener altos rendimientos y la
especulacion a la moneda china nuevamente se ha convertido
en la opcion atractiva, lo cual también coincidia con el
crecimiento acelerado en el valor de esa divisa. Estos dos
acontecimientos precisamente podrian explicar la nueva entrada
masiva de capital especulativo a la economia china desde 2007.

En otras palabras, los ajustes cambiarios a pesar de ser
potenciales todavia, frecuentemente se convierten en la
atraccién para los capitales especulativos. En el caso particular
de la economia china, por un lado existen los grandes intereses
de los inversionistas por entrar al mercado local para especular
la moneda; y por el otro, se encuentra la inconvertibilidad entre
el yuan y las demas divisas dentro de la cuenta de capital de la
balanza de pagos. Ante ese obstaculo, los inversores no quieren
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perder la oportunidad de obtener un alto nivel de rendimiento.
Entre las opciones de efectuar este tipo de operaciones, las
transacciones comerciales l6gicamente se consideran como
canal natural de los movimientos de entrada y salida de capital
especulativo o “dinero caliente”. De esta manera, antes de
explicar el peculiar comportamiento del creciente saldo
favorable registrado en las transacciones comerciales entre
China y el resto del mundo, es indispensable estudiar el “dinero
caliente” y estimar su existencia en China. El capital
especulativo o también llamado “dinero caliente”, se refiere
normalmente a los recursos financieros que fluyen desde una
economia a otra a nivel internacional en el corto plazo, cuyo
propdsito es ganar los diferenciales entre las tasas de interés
aplicadas en distintas economias y/o especular en los ajustes
cambiarios. De tal manera los destinos principales de este tipo
de inversion extranjera son los mercado de dinero, bolsas de
valores y de bienes raices, precisamente por las facilidades de
entrada y salida proporcionadas.

(Cuadro 6). Flujo de capital especulativo de China, 2002-2008
(Miles de millones de ddlares)

Periodo Flujosde  Saldo de reservas Capital
IED internacionales especulativo

2002 30.4 55.0 286.4
2003 25.5 56.1 403.3
2004 32.1 64.1 609.9
2005 101.9 63.5 818.9
2006 177.5 73.5 1,066.3
2007 262.2 74.8 1,528.2
2008 112.5 319 1,794.5

Fuente: Estimacion propia de acuerdo con las cifras de National Bureau of
Statistics of China.
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Por su parte, el Banco Mundial usualmente realiza estimaciones
de capital especulativo de acuerdo a la diferencia entre la
variacion de las reservas internacionales acumuladas por un
pais y el saldo registrado en las transacciones comerciales con
el resto del mundo y el flujo de inversion extranjera directa
(IED). Concretamente, las reservas internacionales se acumulan
por dos fuentes: los saldos observados en las cuentas tanto de
transacciones comerciales como de IED: si el saldo es positivo
(superavit o entrada neta) las reservas internacionales aumentan
y viceversa. En otras palabras, las reservas internacionales al
final de un lapso dado en teoria, deberian ser igual a la suma del
monto inicial y los saldos registrados en las cuentas respectivas
en el mismo periodo. La discrepancia entre el saldo real y el
tedrico de las reservas internacionales se le denomina capital
especulativo.

De acuerdo con las cifras mostradas en el cuadro anterior, se
detecta que la entrada del capital especulativo inici6 antes de la
aplicacion del nuevo sistema cambiario, a pesar de que a partir
de 2007 la operacién se ha acentuado nuevamente. Tal
comportamiento, en cierta manera, ha reflejado el caracter de
este tipo de inversiones extranjeras: durante 2004 y parte de
2005, la especulacion sobre la moneda china habia coincidido
con las presiones ejercidas por los paises mas desarrollados del
mundo, particularmente por Estados Unidos y Japon.
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Elementos de analisis para México

En 1983, México inicio la reforma estructural como respuesta a
la crisis de la deuda externa. Las reformas econdmicas tuvieron
como objetivo fundamental el reducir la intervencion estatal,
disminuir distorsiones e imprimir mayor eficiencia y
mecanismos de mercado en el quehacer econdmico. Los
empefios en esa direccion, sobre todo a partir de la segunda mitad
de los ochenta han transformado al pais que, en pocos afios, pasé
de ser una economia practicamente cerrada a ser una de las mas
abiertas al comercio e inversiones foraneas en el mundo. La
injerencia del sector publico en la economia cambié de manera
total, al darse el achicamiento del sector paraestatal y el
desplazamiento de la intervencion estatal a favor del mercado.

Con las reformas estructurales en los Gobiernos nacionalistas, la
politica macroecondmica logré una estabilidad econdmica.
Destaca el incremento logrado en los flujos de IED, de las
exportaciones, y gozar de baja inflacién. Sin embargo, el
consenso a favor de las reformas macroecondémicas puede
erosionarse por su pobre desempefio en materia de crecimiento
econémico.

De 1995 a 2005, la economia mexicana ha tenido una trayectoria
ascendente ensu PIB, pero en materia de crecimiento econémico
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la tasa promedio anual ha sido a una razén del 3.7% (grafica 13),
cifra inferior a la que registré China en el mismo periodo. La
estructura del PIB en México estd comandada por el sector de los
servicios, el cual participa con el 68.99%, en importancia le sigue
el sector industrial 26.70%, y la agricultura, ganaderia y pesca
con el 4.1% (grafica 14). Aqui es importante hacer notar que en
Meéxico la actividad econdmica se concentra en los servicios,
mientras que China en la industria.

Gréfica 13. Evolucion del PIB, 1995-2005. (Millones de dolares
corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI.

En el contexto mundial, el logro obtenido por México lo ha
ubicado como la 2a economia en importancia en América Latina
y la 13° economia mundial. Aunque México se encuentra en una
posicion inferior respecto de China, Brasil, Republica de Corea
e India, no deja de ser envidiable su posicion para otras
economias en desarrollo. El ascenso de México se ha favorecido
por la dindmica afluencia de IED al pais y su actividad
exportadora.
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Gréfica 14. Estructura del PIB, 1995-2005. (Porcentaje)
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Cuadro 7. México en el Contexto Mundial

Posicion Tema Millones de délares
mundial corrientes 2005
L 103,089
e Poblacion Millones de hab.
140 Poder adquisitivo 1.052,443
120 IED 8,055
15° Exportaciones 212,711
14° Importaciones 231,670
13° Economia mundial 768,438
14° Superficie 1.984,975 Km?

Fuente: Banco Mundial, OMC y UNCTAD.

3.1 El cambio estructural en México

La reforma estructural en la economia mexicana iniciada en los
ochentas abarc6 un amplio espectro de actividades, en las cuales
destacan la privatizacion de empresas estatales, desregulacion
economica, cambio en el trato a las inversiones y apertura
comercial acelerada a partir de 1985. Estos aspectos impulsaron
la incorporacion de México al proceso de globalizacién, ademas
de que propiciaron la transformacion y modernizacion del pais.

3.1.1 Privatizacién

Como consecuencia del deterioro de las finanzas publicas hacia
finales de los afios ochenta, el Estado no sélo requirié de la
racionalizaciéon del nimero de empresas publicas, ademas, su
privatizacion podia generar recursos para el Estado y el sector
publico debia incrementar su participacién en los procesos de
asignacion y explotacion de recursos, iniciandose un programa
de desincorporacion de entidades publicas que ocupé un lugar
preponderante en el proceso de ajuste y cambio estructural de la
economia mexicana.
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En 1983, el sector paraestatal estaba conformado por 1 155
entidades, de las cuales 102 eran organismos descentralizados,
744 empresas de participacion mayoritaria, 231 fideicomisos
publicos y 78 empresas de participacion minoritaria, sin contar
la nacionalizacion del sistema bancario comercial (SHCP, 1994).
El nimero de entidades que existian ese afio se encontraban en
diversas ramas de las actividades economicas de México, y
contribuia con cerca del 18.5% del PIB nacional y 10% del
empleo total.

Esta intervencion pablica se observaba en areas como la industria
siderUrgica, aerolineas, teléfonos, hoteles, minas de cobre, sector
financiero, ingenios azucareros, partes para automdviles,
motores, camiones, textiles, produccion de agua mineral,
fabricas de bicicletas, cines, cabarets y hasta un equipo de fatbol.
La cantidad y diversidad de empresas publicas reflejaba el papel
preponderante que el sector publico mantenia en la actividad
econdmica. A partir de entonces se inicia un programa de
privatizacion que se intensifico e incluyé a empresas con gran
capacidad de mercado (incluso monopolios y oligopolios) y de
gran viabilidad econémica; en muchos casos se argumentd que
las empresas estatales tenia un exceso de personal y que esto
redundaba en ineficiencia, baja rentabilidad o incluso déficit, por
lo que su venta significaria una mejora de las finanzas publicas.
Con ello, el Gobierno asumi6 los costos de los pagos por despido
y vendié a las empresas. Ademas, cabe recordar que muchas de
las empresa se vendieron a precios de regalo como las
siderdrgicas y las de fertilizantes.

En el cuadro 8 se presenta una cronologia de las privatizaciones
efectuadas.
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Cuadro 8.
Privatizacion de las empresas estatales 1983-2002.
(Unidades)
Entidades Entidades
Afio al inicio de Ao al inicio de
cada afo cada afio
1983 1,155 1993 270
1984 1,090 1994 258
1985 1,044 1995 252
1986 955 1996 239
1987 807 1997 229
1988 661 1998 231
1989 618 1999 125
1990 549 2000 115
1991 418 2001 115
1992 328 2002 115
Fuente: Ramirez, 2003: 37.

Un caso especial fue la privatizacion de la banca, que en 1982
fue estatizada debido a que la especulacion habia acabado el
virtual agotamiento de las reservas del Banco de México. Luego
los banqueros recibieron una indemnizacion muy superior al
valor del capital contable de los bancos al momento de
nacionalizarse, la que ademas, estuvo exenta de impuestos. Entre
1991y 1992 se llevd a cabo la reprivatizacion de todos los bancos
comerciales, en un lapso de 13 meses se vendieron 18
instituciones. En promedio, se obtuvo un precio de venta
equivalente a 3.5 veces el valor en libros.

La privatizacién ofrecié oportunidades de reacomodo de los
grupos econdmicos existentes, abriendo la posibilidad de
consolidar sus posiciones en industrias en que ya participaban, o
bien, de diversificarse a actividades nuevas. Los efectos de la

98



Capitulo 3. Elementos de andlisis para México

privatizacion en la recomposicion del perfil industrial mexicano
dependieron del tipo de empresas en cuestion, su poder de
mercado y su relacion con el resto de empresas de los grupos
adquirientes.

Cabe mencionar que empresas extranjeras participaron en la
compra de las paraestatales, por ejemplo: la Siderirgica Lazaro-
Cardenas fue adquirida conjuntamente por el Grupo Caribbean
Ispat (una compafiia de la India) y por Siderurgica del Pacifico
(un consorcio conformado por dos grupos mexicanos y uno de
Estados Unidos, Coutinho Caro Company). En el grupo que
compr6 Altos Hornos de México estan dos compafiias
extranjeras, Hoogovens de Holanda y Mission Energy Company
de Estados Unidos. La compafila Constructora Nacional de
Carros de Ferrocarril fue vendida integramente a la empresa
canadiense Bombardier (Moreno-Brid, 1999: 18).

Asi, México ha logrado un significativo avance en la agenda de
privatizaciones. Ademas, en la mayoria de las actividades en las
que el Estado aln tiene presencia, su poder de mercado es muy
limitado en la actualidad.

3.1.2. Desregulacion

Otra de las reformas de alcance estructural, era disminuir la
intervencidn del Estado en la economia y eliminar la proteccién
del mercado interno de bienes, servicios y capitales. En forma
inicialmente muy gradual, se comenzaron a aplicar diversas
reformas que se acompafiaron de una importante transformacion
del marco regulatorio interno que permitiera mantener el papel
del Gobierno como supervisor de las relaciones entre los agentes

! Las privatizaciones hechas hasta 1991, explicaron el 17% de la afluencia total de
IED (UNCTAD, 1995).
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econémicos a pesar de su retraccion de las actividades
productivas. Esta reforma no sélo se ha manifestado en la
simplificacion o eliminacion de regulaciones econdmicas, sino
gue en algunos casos ha sido necesario fortalecer el marco
reglamentario para canalizar la competencia, particularmente en
los sectores involucrados en procesos de privatizacién, donde el
Estado regulaba exclusivamente a través de la propiedad en
monopolio.

En el cuadro 9 se mencionan algunas de las reformas realizadas
a las medidas regulatorias:

La linea estratégica fue compartida y profundizada por las
administraciones de Salinas de Gortari (1989-1994) y Zedillo
(1995-2000). Su coincidente perspectiva en torno a lo que debe
ser el papel del Estado y del mercado en la economia ha marcado
la politica econémica mexicana desde entonces.
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Cuadro 9. Medidas regulatorias
Transporte, carga y pasaje

1. Autotransporte de carga

1989

Reglamento del Autotransporte Federal de Carga

1989

Reglamento para el Transporte Multimodal Internacional

2. Puertos y ferrocarriles

1991 Reglamento para el Servicio de Maniobras en Zonas Federales de los Puertos
1991 Se modificd la Ley de Navegacion y Comercio Maritimo
1993 Ley Federal de Puertos

3. Zonas federales

1990 Reglamento para el Servicio de Maniobras en Zonas Federales Terrestres
Reglamento para el Uso y Aprovechamiento del Mar Territorial, Vias

1991 Navegables, Playas, Zona Federal Maritimo Terrestre y Terrenos Ganados al
Mar

1992 Reformas a la Ley General de Bienes Nacionales

4. Autotransporte federal de turismo y pasajeros

1990

Reglamento para el Autotransporte Federal Exclusivo de Turismo

5. Lineas aéreas

Eliminacion de los controles estatales impuestos a las rutas y tarifas de los

1991 .
vuelos nacionales
Telecomunicaciones
1990 M odificacion al Titulo de Concesion de Teléfonos de M éxico
1990 Reglamento de Telecomunicaciones
Gas, petroleo y petroquimica
1989 Se publicd una resolucion que clasifico los productos de la petroquimica bésical
y secundaria
Se publico el decreto que reformé el articulo 11 de la Ley reglamentaria del
1990 articulo 27 constitucional en materia de petroquimica, para eliminar el permiso
previo para elaboracion de derivados bésicos de la refinacion
1995 Se reformo el articulo 27 constitucional para permitir la participacion del sector
privado en el transporte, almacenamiento y distribucion de gas natural
Industria manufacturera
Nuevo reglamento de la Ley sobre el Registro y Control de la Transferencia de
1990 Tecnologiay el Uso de Patentes y Marcas, en 1991 esta Ley fue abrogada por|
decreto del Congreso
Aduanas
1989-1990 El Congreso de la Unién reformd la Ley Aduanera para liberar las tarifas
Inversion extranjera.
1992 Ley Federal de Competencia Econdmica

Fuente: Clavijo y Valdivieso, 2000:33-40.
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3.1.3 Apertura econdémicay comercial

Hacia la década de los setenta, la politica comercial se orient6 a
promover la sustitucion de bienes intermedios para la industria
manufacturera, con el fin de integrar verticalmente el sector
industrial interno. Al mismo tiempo, se realizé un importante
esfuerzo para incentivar la exportacion de productos
semiprocesados mediante impuestos a la exportacion de
productos agricolas y minerales no procesados.

Al inicio de los ochenta la estructura de precios se encontraba
claramente distorsionada ante el proteccionismo comercial; en
particular, el uso generalizado de barreras no arancelarias
(permisos de importacién y precios oficiales) acentu6 las
distorsiones de las sefiales del mercado.

La apertura comercial, y de hecho la reinsercidén de México en la
economia mundial, procedié en dos frentes:

1. Se orientd en eliminar barreras arancelarias y no
arancelarias al comercio de bienes y servicios; eliminacion
gue por un buen tiempo México emprendié de forma
unilateral.

2. Incorporar al pais a acuerdos internacionales fincados en el
compromiso de promover el libre comercio.

Con respecto al primero, en 1983-1984, se dieron algunos
avances, pero timidos. Aunque se bajo el nimero de tarifas
arancelarias de 16% a 10% y se eliminaron permisos previos
sobre casi la mitad de las fracciones arancelarias, éstas
correspondian fundamentalmente a mercancias que no se
producian en el pais.
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Durante 1986 y 1987, la caida de los precios internacionales del
petroleo y sus efectos en las finanzas publicas y en el tipo de
cambio resultaron en una caida de la economia mexicana
acompafiada de crecientes tasas de inflacion. En consecuencia, a
finales del segundo afio se puso en marcha el Pacto de
Solidaridad Econémica®, bajo este acuerdo se enfatizo la
intencion de las autoridades de abatir el crecimiento en precios
apoyandose en la apertura comercial.

La firma del Pacto de Solidaridad Econémica en diciembre de
1987, acelerd la desgravacion. Al cierre de 1988, los aranceles se
ubicaron en 0-20%, se redujeron a cinco el nimero de tasas y se
cancel6 el impuesto general de 5% a la importacion. Con ello su
media ponderada se ubicé en 11.8%, es decir, 18 puntos por
debajo de su valor tres afios atras. Asi, en menos de 36 meses se
habia colocado al sistema arancelario mexicano entre los menos
restrictivos del mundo, incluso en comparacion con paises
industrializados (Ten Kate y Mateo 1989: 327)3. El proceso de
apertura avanzd aun mas al establecerse un arancel maximo de
20% vy al eliminarse el permiso previo de importacion de gran
parte de las manufacturas de consumo, lo que llevé la cobertura
de permisos a s6lo 20% del valor de las importaciones en 1987.

La administracion Salinas, puso en marcha un nuevo programa
de ajuste, el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econémico,

2 El Pacto de Solidaridad Economica consideraba que para reducir la inflacion era
necesario corregir el déficit publico, un tipo de cambio real y medidas que
permitieran guiar las expectativas sin provocar recesion. Durante la vigencia de este
programa se llevé a cabo un saneamiento de las finanzas publicas apoyado en el
cambio estructural orientado a reducir el tamafio de la administracion publica;
desincorporando empresas paraestatales y aumentando precios y tarifas de bienes y
servicios publicos. Ademas, se instrumentd una politica monetaria y crediticia
restrictiva con base en la meta de inflacion controlada, de tal forma que disminuyera
gradualmente a fin de que la demanda agregada no creciera.

3 Cita retomada de Moreno-Brid, 1999:13.
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que incluy6 una proteccion efectiva uniforme para evitar la
discriminacion entre sectores. Entre 1989 y 1993, se aceler6 el
proceso de apertura al reducirse los aranceles promedio y los
permisos de importacion. Asimismo, en 1993, se promulgé la
Ley de Comercio Exterior con el fin de adecuar el marco legal
de las transacciones foraneas.

Con respecto al segundo frente mencionado, México logra su
incorporacion al GATT (Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio), hoy denominado Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) en 1986, que representd un
programa de apertura unilateral. Asi en México se inicia un
programa de maquilas que comienza a desarrollarse como
consecuencia de las relaciones econémicas, politicas y sociales
de ese pais con Estados Unidos. Las industrias mas importantes
en el sector maquilador mexicano en cuanto a nivel de inversion,
exportaciones y generacion de empleos son: el sector automotor,
los aparatos eléctricos y electronicos y las prendas de vestir.

Posteriormente la apertura consistié en el fortalecimiento de
relaciones comerciales bilaterales y comenz6 de manera formal
con la puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) en 1994. Tanto el TLCAN, como
otros tratados similares, fueron instrumentos, fundamentalmente,
como complemento a esta reduccion en las barreras comerciales,
México llevd a cabo diversas negociaciones tanto con sus
principales socios comerciales como con otras regiones y
mercados (cuadro 10), con el objetivo de dar certidumbre a la
permanencia de la nueva orientacion de la politica econdémica y
para lograr una integracién internacional basada en una
reciprocidad en la eliminacién de barreras al comercio.
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Cuadro 10. Cronograma de Apertura Econémica de México

ALADI

Panama

ALADI ALADI s

TLC AELC
Ecuador Paraguay
TLC Islandia
Colombia ~ ALADI ALADI Liechtenstein
Venezuela*  Cuba Per(i Noruega ALADI
Suiza  MERCOSUR™
TLCAN® TLC ALADI  ALADI TLC (Acuerdo Marco)
EU Bolivia Uruguay Argentina  Israel ~ TLC TN
Canadéa Guatemala ALADI
GATT: ALADI? TLC TLC TLC TLC Honduras MERCOSUR TLC AAE®
(OMC)®>  Chile  APEC* OCDE® Costa Rica Nicaragua  Chile UE® Salvador (Automotor)  Uruguay Japon

1986 1992 1993 1994 1995 1998 1999 2000 2001 2002 2004 2005
1. Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comerciales
2. Organizacion Mundial de Comercio
3. Asociacion Latinoamericana de Integracion
4. Cooperacion Econémica Asia-Pacifico
5. Tratado de Libre Comercio de América del Norte
6.  Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico

7. Tratado de Libre Comercio

8. La Unién Europea se integra por Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia. Paises de Nuevo ingreso a partir de 2004: Chipre, Eslovenia, Estonia, Hungrfa, Letonia, Lituania,

Malta, Polonia, Reptblica Checa y Republica Eslovaca
9.  Asociacion Econémica de Libre Comercio
10. Tratado de Libre Comercio del Triangulo del Norte
11. Mercado Comun del Sur
12. Acuerdo de Asociacion Econémica

3.2 Antecedentes de la IED y su papel como promotora
del proceso de transformacion y modernizacion

Durante la década de los afios setenta, el acontecimiento mas
importante en materia de IED, fue con el presidente Luis
Echeverria Alvarez (1970-1976), periodo en el cual empiezan a
darse los cambios legislativos para regular la IE; para 1973, se
da la promulgacion de la Ley para Promover la Inversion
Mexicana y Regular la Inversion Extranjera, fue un hecho
importante en la evolucion econémica de México. En ella se
establece una participacion maxima de 40% a 49% del capital
extranjero en empresas Yy actividades relacionadas con la
explotacion y el aprovechamiento de sustancias minerales y
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productos secundarios de la industria petroquimica, la
fabricacion de partes y componentes para vehiculos automotores
y otras que se sefialaban en leyes especificas. Durante este
periodo la participacion de la IED estuvo comandada por la
inversion norteamericana que representaba 72.2%, seguida de la
Republica Federal de Alemania con 6.5%, Suiza 4.2%, Gran
Bretafia 3.9%, Japdn 2.0%, v el resto se diluye en paises como
Espafia, Suecia, Canada, Paises Bajos, Francia e Italia, entre
otros.

Gréfica 15. Evolucion de la IED en México, 1970-2005. (Millones de
délares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos Banco de México (1970-
1979) y la Secretaria de Economia. Direccion General de 1ED (1980-2005).

Sin embargo, la conduccion de la economia durante el periodo
no fue lo mas benéfico para el pais, se mostr6 un ritmo de
crecimiento de la economia menor que en décadas anteriores
debido a una constante y creciente subida de los precios, lo que
condujo al final de su mandato en una fuga de “capitales
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medrosos”. Ante esta realidad, el presidente Echeverria no tuvo
mas remedio que anunciar en su ultimo informe de gobierno que
después de 22 afios de paridad fija, se dejaba en libertad al tipo
de cambio, el cual, al final de 1976, se devalto a $15.69 pesos
por ddlar, el saldo fue la crisis econémica.

En la toma de Gobierno, el presidente José Lopez Portillo habia
fijado como objetivos prioritarios de su gobierno el combate a la
inflacion y el desarrollo de los energéticos, a partir de que
descubrié que México era un pais de gran potencial petrolero, se
fue apartando de la lucha anti inflacionaria para concentrarse en
la industrializacion del pais aprovechando las riquezas
inagotables de nuestros mantos petroliferos.

Bajo el régimen de Loépez Portillo, se produjo cierto
restablecimiento de las relaciones entre los inversionistas
extranjeros y su gobierno. Este acercamiento se dio en parte para
tener una menor orientacion nacionalista, y el deseo de atraer la
IE que México necesitaba para su desarrollo econémico, asi
como la voluntad de los inversionistas foraneos de aceptar las
reglas del juego en México, sobre todo en un momento en que el
petréleo habia sido redescubierto. El auge petrolero dio
incentivos a la IE, que en los tres primeros afios de su gobierno
llegd a 1 326 millones de ddlares y que siguié aumentado hasta
la crisis de 1982.

Para México, la crisis de 1982 fue la peor desde la Gran
Depresion de 1929%, se presentaron desequilibrios en las finanzas
publicas y en la cuenta corriente, combinados con la suspensién
de los flujos de ahorro externo, al igual que el deterioro de los
términos de intercambio y la devaluacién, que marcaron el
comienzo de un periodo de elevada inflacion y estancamiento

4 Esto es antes de la crisis de 1994-1995 y la de 2008-2009. Nota del editor.
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econémico (Aspe, 1993: 22). En materia de IED, ese afio fue
severamente contraida de tal manera que solo se contabilizaron
626 millones de dolares.

Como respuesta a la crisis, el Gobierno del presidente Miguel de
la Madrid, dio a conocer el Plan Nacional de Desarrollo (1983-
1988), que tenia por objetivo la elevacion del ahorro publico, la
vinculacion de la banca con el sector productivo y la politica de
deuda externa. En este mismo afio se inici6 el Programa
Inmediato de Reordenacién Econdmica’ que estuvo vigente hasta
1985. Los resultados en materia de IED se dejaron sentir pronto
y en 1984 hubo un repunte de la IED de 1 429 millones de
dolares.

A partir de 1985, el Gobierno mexicano inicia la liberalizacion
del régimen de importaciones poniendo fin a 40 afios de mercado
cautivo. En la apertura al exterior destaca la politica de atraccion
y simplificacion de trabas para la IED. Es por eso que en 1985,
previo a la incorporacién al GATT, el Gobierno decidi6 liberar
la IE entre los nuevos sectores de la economia que se integraron
a la apertura. Sobresalen particularmente los bancos comerciales,
las empresas de seguros, y algunas actividades dedicadas a la
petroquimica (Ramirez, 2002: 31).

Asi, el ascenso de la IED en 1986 fue de 2 424 millones de
délares provenientes del establecimiento de nuevas empresas

SEl Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica propone la austeridad en el
gasto publico y de los ingresos de la empresa; aceleracion del proceso de reforma
tributaria y de los ingresos de las empresas publicas; moderacion en las utilidades y
los salarios; programas de proteccion al empleo y el abasto popular, apoyo a la
planta productiva para conservar la ocupacion; la restauracion del sistema financiero
nacional; un nuevo esquema cambiario y de politica comercial, fomento al ahorro,
y reformas constitucionales para reforzar el principio de rectoria del Estado.
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transnacionales  (ETN)®. Los empresarios  extranjeros
controlaban aproximadamente 50% del capital total de estas
empresas que se localizan en las ramas mas dindmicas de la
economia. Asimismo, en 1986, 53% de las ETN se encontraba
en la industria de la transformacion con 3 698 establecimientos;
42.7% en el comercio y los servicios con 2 982 establecimientos;
4% en la industria extractiva con 279 establecimientos, y menos
de 1% en la agricultura tan sélo 21 establecimientos (Méndez,
2004: 312). Ademas, en el lapso de 1980 a 1989, el sector mas
beneficiado en cuanto al destino de la IED fue principalmente la
industria manufacturera, la cual alcanz6é su nivel maximo en
1984, donde represent6 88.8%, y el mas bajo en 1988 con 32.3%.
Lo mismo pasé con la procedencia de la IED, en donde Estado
Unidos fue el pais que a lo largo de esta década realizo
inversiones acumuladas de 12 013 millones de dolares, es decir,
una participacion del 60.8%.

En mayo de 1989, el interés en promover el incremento de la IE
mediante normas claras y de aplicacion automatica llevd
finalmente a las autoridades a emitir el Reglamento de la Ley
para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversién
Extranjera. De esta manera, México empieza una integracién de
manera notable a los mercados internacionales de capital.
Nuevos sectores de la economia fueron abiertos a las IE,
particularmente los bancos comerciales (hasta 30%), las
compafias de seguros (49%). La respuesta de los inversionistas
extranjeros a las modificaciones no se hicieron esperar, el capital
extranjero comenzé a fluir de manera importante. Para esta
década, la IED acumulada fue triplicada (19 750 millones de

6 Es importante destacar que en 1981, el nimero de ETN aumenté a 5 982 y a fines
de 1984 eran 6 600, y a principios de 1986, se encontraban establecidas en el pais 6
978 empresas con capital extranjero (Méndez, 2004: 312).
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dolares) con respecto a la década de los setenta (5 577 millones
de dolares).

El ascenso de la IED en México se dejo sentir desde inicios de la
década de los noventa, en donde la IED se ha multiplicado
representando una porcion cada vez mayor de nuevas
inversiones. Mas aun, la intensificacion de los procesos de
integracion de México a la economia mundial y su respectiva
cooperacion contribuyeron a aumentar el atractivo para la IED,
asimismo la insercion de México en la economia global ha
permitido que nuestra nacion se convierta en un pais importante
en materia comercial y en una de las economias mas abiertas del
mundo en esta década.

En este contexto, las iniciativas para atraer IE adquirieron gran
relevancia como parte integral de la nueva estrategia. Con los
cambios que se hicieron a la Ley de Inversién Extranjera en
1986, y posteriormente en 1993, anticiparon la implementacién
del TLCAN’, las autoridades mexicanas modificaron el marco
regulatorio de la IED para adaptarlo a la nueva estrategia de
desarrollo. Asi México, Estados Unidos y Canada forman parte
de un blogue comercial desde el 1 de enero de 1994.

" El capitulo XI del TLCAN, el que se refiere especificamente al tema de la
inversion, contiene los siguientes principios basicos: a) otorga un trato nacional a
todos los inversionistas de los paises miembros, b) hace extensivo los beneficios
que confieran a inversionistas de otros paises, miembros o no miembros del TCLAN
(trato de nacion mas favorecida), c) las inversiones de los paises miembros seran
tratadas conforme a los principios de proteccion y seguridad que brinda el Derecho
Internacional (trato minimo), d) se eliminaran todo tipo de requisitos de desempefio
(aunque México se reserva temporalmente la aplicacion de ciertos programas, tal
como el de la maquiladora, hasta el afio 2001), €) se permitira la libre transferencia
de recursos al exterior, f) se incluyen mecanismos para la expropiacion e
indemnizacion de inversiones expropiadas, g) se asegura que los inversionistas
tienen derecho a acudir ante los tribunales nacionales o internacionales para ejercer
sus derechos y h), se plantean una serie de reservas y excepciones en lo referente a
los principios de trato nacional, de nacion mas favorecida, de requisitos de
desempefio, asi como de actividades reservadas en favor del Estado mexicano.
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La enorme importancia del TLCAN no puede ser minimizada,
para México significd la apertura del mercado méas grande del
mundo a sus exportaciones, principalmente de manufacturas, asi
como un factor fundamental para la atraccion de inversiones y la
creacion de empleos; para Estados Unidos y Canada representd
la adicion de un mercado dinamico y creciente y una mayor
competitividad sobre los productos del resto del mundo.

Por lo tanto, en 1994 la IED alcanz6 los 15 066 millones de
dolares, mismos que fueron destinados principalmente a la
industria manufacturera (58.2%), al comercio (11.7%) y
servicios financieros (8.8%); el origen de la IED fue
principalmente de Estados Unidos. La negociacion de diversos
tratados comerciales firmados por México, se fue ampliando
significativamente, tras la firma con los miembros de la
Asociacion Europea de Libre Comercio en el nuevo siglo,
México se coloca como el Unico pais latinoamericano con libre
acceso comercial a los paises con el mas alto ingreso per capita
del mundo.

Con la crisis de 1994-1995, se caracterizo por la crisis de los
tesobonos.® Los tesobonos fueron un elemento determinante en
la pérdida de confianza de los inversionistas. El gobierno de
Carlos Salinas de Gortari aument6 drasticamente su colocacion.
Estos bonos se compraban y vendian en pesos, pero estaban
protegidos contra los efectos de una posible devaluacion al
cotizarse en dolares; al momento de cambiarlos a pesos se
pagaban al tipo de cambio vigente, pues no tenia razon de ser el
hecho de comprar divisa norteamericana si existian otros

8 En el transcurso de 1994, la deuda en tesobonos fue creciendo y las reservas
descendiendo hasta que para fines de octubre ya no fueron suficientes para cubrir la
deuda por este concepto. Debe entenderse que el pais también tenia compromisos
de vencimiento de deuda externa de largo plazo que vencian a principios de 1995,
por lo cual la situacion era en verdad muy comprometida (Aguirre, 2004: 31).
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instrumentos de rendimiento igual o superior. Lo anterior,
sumado a la insolvencia de las empresas, la banca comercial y la
banca de desarrollo, trajo problemas financieros para el pais.

Para diciembre de 1994, la moneda se devalud en 90.1%, se
detond el crecimiento de la inflacion, el PIB cay6 en 6.2% en
1995, esto provoco que se agudizara el rezago social y con ello
aceler6 el deterioro de la capacidad de produccion potencial del
pais.

Durante ciertos lapsos de 1995, el pais experimentd salidas de
capital. Dicho fenémeno fue principalmente resultado de los
adversos acontecimientos mencionados y de su consecuente
impacto sobre las expectativas de los agentes econdmicos.
Pronto se puso en marcha una politica econdmica restrictiva en
la que se plantearon estrategias a seguir: acuerdo entre los
sectores productivos para evitar presiones inflacionarias;
reduccion en el gasto puablico respecto a lo programado;
estimulos a la inversion privada en la modernizacién de la
infraestructura; apoyo financiero con recursos internacionales
para estabilizar la situacion econémica’.

Por su parte, los sucesos externos también impactaron en cierta
medida a la IED en México, tal fue el caso de la Crisis Asiatica
de finales de 1997. La cual resulté imposible de pronosticar tanto
su intensidad como la serie de eventos que desencadenaron sobre
la economia nacional. Como consecuencia logica, se dio una
salida de capitales de las economias en desarrollo.

% El paquete de ayuda econdmica externa fue el ancla de la recuperacion econémica.
Tuvo como objetivo Gltimo salvar a los grandes inversionistas norteamericanos y
nacionales. El rescate constd de 20 000 millones de délares del Departamento del
Tesoro, 10 000 millones de ddlares mas del Fondo Monetario Internacional y un
préstamo de corto plazo por 10 000 millones de dolares del Banco de Pagos
Internacionales.
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En el 2001, la economia mexicana recibié un flujo sin precedente
de IED que totaliz6 en 27 634 millones de ddlares. Dicho monto
provino de inversiones efectuadas por 5 011 empresas, de las
cuales 1 428 fueron maquiladoras. La IED incluy6 12 447
millones de dolares correspondientes a la adquisicion de
Banamex por parte de Citigroup, lo que le dio un repunte muy
significativo en la IED. Con todo y esto en los afios posteriores
la IED se contrajo.

En el 2002 y 2003, la IED sufrié una caida estrepitosa después
de media década de constante crecimiento. Aunado a la
desaceleracion econémica, se hicieron presentes los conflictos
bélicos del Medio Oriente y las tensiones politicas en Venezuela
y Brasil. Todo esto trajo consigo un clima de incertidumbre que
caracterizo a los mercados financieros internacionales. Esto se
reflejé en un aumento de la aversion al riesgo y, particularmente,
en un incremento en la percepcion del riesgo pais para nuestra
economia. Para 2004, se aprecia un aumento de la IED como
consecuencia de la recuperacion economia mundial.

Es asi que el Gobierno mexicano inicidé un agresivo programa
para modernizar tanto el volumen como la composicion de los
flujos comerciales gque tuvieron notables transformaciones como
consecuencia del proceso de liberacion comercial. Estos cambios
repercutieron principalmente en el incremento de las
exportaciones y en la entrada de mayores flujos de IED.
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3.2.1 Marco legal de la IED.

Fundamentalmente, el marco juridico nacional de la IE en
México se integra actualmente por los siguientes cuerpos
normativos:

1. Constitucion Politica de los Estado Unidos Mexicanos.

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
(CPEUM), maximo ordenamiento de nuestro sistema juridico,
establece en su articulo 73, fraccion XXIX-F, que constituye una
facultad del Congreso expedir leyes tendientes a la promocion de
la inversion mexicana, la regulacion de la inversion extranjera,
la transferencia de tecnologia y la generacion, difusion y
aplicacién de los conocimientos.

2. Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Exterior que posteriormente fue sustituido por la
Ley de Inversion Extranjera.

La Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Exterior (LPIMRIE)™, tenfa por objeto promover la
inversion mexicana y regular la IE para estimular un desarrollo
justo y equilibrado, asi como consolidar la independencia
econdmica del pais.

En esta ley se mantenia el carécter restrictivo de la politica
nacional al reservar una serie de actividades economicas
exclusivamente para el Estado y los inversionistas mexicanos. El
Estado tenia la exclusividad de las actividades vinculadas al
petrleo y los demas hidrocarburos, la petroquimica basica, la

0 a Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Exterior fue
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 9 de marzo de 1973.
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explotacién de minerales radioactivos y la generacion de energia
nuclear, la electricidad, los ferrocarriles, las comunicaciones
telegréficas y radiotelegraficas, asi como de otras para las que se
fijaran normas especificas. También habia areas reservadas sélo
para los mexicanos; entre éstas se contaban la radio y television,
el transporte automotor urbano, los transportes aéreos y
maritimos nacionales, la explotacién forestal, la distribucién de
gas, y las que se establecieran en virtud de leyes especificas.

Por su parte, la IE podia tener una participacion maxima de entre
el 40% y el 49% del capital de empresas y actividades
relacionadas a la explotacién y aprovechamiento de sustancias
minerales, productos secundarios de la industria petroquimica,
fabricacion de vehiculos automotores y otras que se sefialaran en
leyes especificas.

En esta misma ley se crea la Comisién de Inversion Extranjera
(CNIE) para resolver el aumento o disminucion del porcentaje
en que podra participar la IE en las diversas areas geograficas,
actividades econdmicas, resolver el porcentaje sobre las
empresas establecidas o nuevos establecimientos. Asi como
solucionar la participacién de la IE en nuevos campos de
actividad econdmica o nuevas lineas de productos.

Posteriormente se sustituye la LPIMRIE por la Ley de Inversién
Extranjera (LIE)™, que tiene como finalidad la determinacion de
reglas para canalizar la IE hacia el pais y propiciar que ésta
contribuya al desarrollo nacional.

“la Ley de Inversion Extranjera fue publicada el 27 de diciembre de 1993 en el
Diario Oficial de la Federacion y ha sufrido modificaciones en 1995, 1996, 1999,
2001 y 2006.
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Su caracteristica principal es establecer una regla general de
apertura sectorial contenida en su articulo 4°, la cual sefiala la
apertura del 100% de la IE en todas las actividades permitidas en
esta ley.™

Aparte de las areas estratégicas que estan contempladas como
exclusivas del estado en la Ley para Promover la Inversion
Mexicana y Regular la Inversion Exterior, en esta nueva ley se
integran  otras tales como: correos, emision de Dbilletes,
acufiacion de moneda, control, supervisién y vigilancia de
puertos, aeropuertos y helipuertos, y las demas que expresamente
sefialen las disposiciones legales aplicables.

En lo que respecta a la CNIE, tendra la facultad de dictar
lineamientos de politica en materia de IE y disefiar mecanismos
para promover la inversion en México, asi como resolver sobre
la procedencia y sobre los términos y condiciones de la
participacion de la IE de las actividades o adquisiciones con
regulacion especifica.

La CNIE es un drgano de consulta obligatoria en materia de I1E
para las dependencias y entidades de la Administracion Publica
Federal, que establece los criterios para la aplicacién de las
disposiciones legales y reglamentarias sobre IE, mediante la
expedicion de resoluciones generales. La CNIE atiende a los
siguientes criterios para evaluar las solicitudes sometidas a su
consideracion:

A. EIl impacto sobre el empleo y la capacitacion de los
trabajadores.

12 Como resultado de la aplicacion de esta regla general, se tienen que mas del 90%
de las actividades econémicas de nuestro pais se encuentran hoy en dia abiertas a la
participacion de la inversion foranea (Secretaria de Economia, 2007)
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B. La contribucion tecnoldgica, el cumplimiento de las normas
en materia ecoldgica.

C. La aportacion para incrementar la competitividad de la
planta productiva del pais.

3. Reglamento de la Ley de Inversion Extranjera.

El Reglamento de la Ley de Inversion Extranjera (RLIE)® tiene
como intenciébn mejorar las condiciones regulatorias para
incrementar la competitividad en México frente a otros paises.
Asi, desde un punto de vista administrativo, las disposiciones
contenidas en la LIE, respetan y clarifican el alcance de la
apertura sectorial contemplada en la nueva ley, asi como sus
elementos de simplificacion administrativa.

Con este reglamente surge el Registro Nacional de Inversion
Extranjera (RNIE), fue facultado para realizar las inscripciones,
renovaciones de inscripcion, cancelaciones de inscripcion,
avisos, informes y anotaciones previstas por el RLIE; el registro
se divide en tres secciones, en donde se inscribiran, segin
corresponda: las personas (fisicas o morales), las sociedades y
los fideicomisos.

3.2.2 Los Flujos de IED, 1995-2008

Conforme a datos publicados por la Secretaria de Economia,
pese a la crisis de 1994-1995, la IED creci6 en el periodo 1995-
2001 a una tasa de 2% anual; esto es dos veces mas rapido que
el producto, al pasar de 9 646 a 27 141 millones de dolares

13 El Reglamento de la Ley de Inversion Extranjera fue publicado en 1989 y
reformado el 8 de septiembre de 1998.
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(gréafico 16). Esta altima cifra corresponde principalmente a la
adquisicion de Banamex por parte de Citigroup que se calculd
en 12.4 millones de dolares y que represento el 45.11% del total
invertido en ese afio. Sin embargo, el dinamismo no contindo en
el 2002, los flujos de IED recibidos en ese afio fueron alrededor
del 29.63% inferior a los correspondientes al 2001. La caida de
la IED continu6é hasta 2003, donde se registraron flujos por
15,226 millones de ddlares y represent6 la cifra mas baja en el
nuevo siglo. Con la recuperacion de las principales economias y
la estabilidad macroecondmica presentada desde finales del siglo
pasado en México, en 2004 se dio una recuperacion de los flujos
de IED correspondientes a un aumento de 6,955 mil millones de
dolares mas que el afio pasado, aunque en 2005 volvié a
disminuir.

Desde el punto de vista de los principales componentes de la
IED, tenemos que el 37.79% corresponde a nuevas inversiones,
20.26% a fusiones y adquisiciones, 16.22% a reinversion de
utilidades, 13.08% a maquiladoras y 12.67% a cuentas entre
compafiias (gréafica 17).

Si no se contabilizara la venta de Banamex (2001) tendriamos
que las FAS apenas fueron de 8,253 millones de délares, lo que
significd un aumento de 836,000 millones de ddlares respecto del
2000 (7,417 millones de ddlares).
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Grafica 16. Flujos de IED, 1995-2005. (Millones de dolares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de
Economia.

Gréfica 17. Estructura de la IED, 1995-2005. (Porcentaje)
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3.2.3 Origende la IED

El origen de la IED en México tiene relevancia para examinar la
intensidad de las relaciones de interdependencia que existe con
otras econdmicas. Asi entonces, las cifras nos revelan que tan
solo América del Norte y la Unién Europea realizan mas del
91.45% de la IED en México. En cuanto a los tres principales
paises con mayor aportacion a la IED, estad Estados Unidos, el
cual absorbié el 64% de los fondos acumulados entre 1995 y
2005, seguida de Holanda con el 9.63% y Espafia 9.34% (gréafica
19). Los demas paises han registrado una participacion menor en
comparacion con los anteriores, por ejemplo; Reino Unido
3.46%, Canada 2.76%, Alemania 2.43%, Japon 1.93%, Suiza
1.44%, Islas Virgenes 1.43% y Dinamarca 0.71%. El resto de los
paises considerados registraron una participacién del 5.2%.

Durante el periodo de estudio, la IED captada por pais de origen
no ha cambiado su patrén histérico, el capital extranjero
mayoritario que ingresa sigue correspondiendo a Estados
Unidos, el cual acumul6é 106 136 millones de dolares, que sin
duda alguna ha sido el pais mas dinamico, que afio tras afio
invierte mas del 50% de la IED en nuestro pais. Esto demuestra
que los recursos productivos provenientes del extranjero se
concentran en manos de un solo pais, haciéndonos por tanto, mas
dependientes y vulnerables con éste.
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Grafica 18. Origen de la IED, 1995-2005. (Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de
Economia.

3.2.4 Destinodela IED

Para analizar la distribucion sectorial se presenta la grafica 19,
la cual destaca los flujos canalizados al sector manufacturero con
el 50.07%, servicios financieros 23.16%, el comercio 10.32%,
transporte y comunicaciones 4.97%. Ademas, podemos apreciar
aquellos sectores que no han sido tan beneficiados como los
anteriores, entre éstos estan, construccion 1.05%, electricidad y
agua 1.02%, extractiva 0.72% Yy el sector agropecuario que ha
sido el mas castigado de todos 0.26% (gréafica 19).

Cabe mencionar que efectivamente sectores como el de
extraccion reciben una baja participacién de la IED debido a que
la legislacion mexicana permitid hasta hace relativamente pocos
afios, que los inversionistas participen de alguna forma en esas
actividades, pero aln existen grandes excepciones, como en la
extraccion de petrdleo y otros hidrocarburos.
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Similares argumentos se pueden emplear sobre la explotacion de
agua, la cual solo es posible a través de fideicomisos y por
periodos determinados de tiempo; en el caso de la electricidad,
esta actividad queda a cargo del monopolio de la Comision
Federal de Electricidad que a su vez estd a cargo del Estado
mexicano, por lo que el actual marco regulatorio puede inhibir
de alguna forma a ciertos inversionistas extranjeros a participar
en estas actividades en México.

Gréfica 19. Destino de la IED por sector econémico, 1995-2005.
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de
Economia.

Sin duda alguna, el sector manufacturero es en donde se localiza
el grueso de la IED, tan sélo durante el periodo acumuld los
86,292 millones de délares; en este sector se puede apreciar que
existe una mayor dispersion, ya que el subsector que mayor
cantidad recibi6 dentro de las manufacturas fue el de productos
metélicos, maquinara y equipo con 46%, y el resto de las
actividades se distribuyeron en los productos alimenticios,
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bebidas y tabaco con un 20.48%, y los quimicos, productos
derivados del petroleo, carbon, hules y plastico en 13.65%.

Por otro lado, los servicios financieros absorbieron 54,434
millones de dolares, mismos que fueron a parar en un 67.41% a
servicios financieros, seguros y fianzas (grafica 20), el
predominio del subsector de los servicios ha sido novedoso en el
ambito mexicano y ha coincidido también por la legislacion
mexicana, la cual se ha vuelto més flexible en lo referente a los
servicios financiero en particular.

Gréfica 20. Destino de la IED por principales subsectores econémicos,
1995-2005. (Porcentaje) Industria manufacturera
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de
Economia.
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Gréfica 21. Servicios Financieros
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de
Economia.

3.2.5 Distribucion de la IED por entidad federativa

La distribucion nacional de la IED se encuentra concentrada
principalmente en la zona centro y norte del pais con 68.27% y
25.44% respectivamente (grafica 21). En la zona centro destaca
el Distrito Federal con mas del 50% de la IED, estos niveles de
IED en la ciudad se dan principalmente por ser el lugar en donde
se instalan las grandes corporaciones y por ser el centro
financiero del pais.

Evidentemente la IED localizada en la zona norte del pais se debe
a su cercania con nuestro principal socio comercial (Estados
Unidos) en donde se encuentra un gran nimero de industrias
manufactureras destinadas a la produccion de exportacion hacia
ese pais.
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Gréfica 22. Destino de la IED por entidad federativa, 1995-2005.
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Economia.
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El analisis comparativo de China y México deja al descubierto
grandes diferencias entre ambas naciones. Empezando por los
elementos de control que cada pais tiene para regular el sistema
econdmico; el crecimiento sostenido por mas de una década y
la expansion de la economia China son elementos que destacan
por encima de la dindmica mexicana. Sin embargo, la falta de
democracia y control de la poblacién, son componentes que
ponen en tela de juicio el virtuosismo del modelo chino, pues
en un sistema democratico sus logros serian muy cuestionables.

En el tema de la politica cambiaria es de destacar que la
decision de determinar el tipo de cambio a través de una cesta
de divisas, en lugar de relacionarla con s6lo una, constituye una
fortaleza para la moneda china debido a que la hace menos
dependiente de la dinamica de un pais en particular, es decir, es
una forma de diversificar el riesgo y amortiguar las
fluctuaciones de su tipo de cambio, a la vez que se asume un
criterio mas objetivo para establecer su valor.
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Sin embargo, muchos analistas reconocen que una apreciacion
significativa traeria desventajas para China en los momentos
actuales. En primer lugar, se encarecerian las exportaciones
chinas, con lo que caeria la demanda externa y se afectaria su
estratégico sector exportador, que ha sido, en gran medida, el
motor impulsor del crecimiento. Esto traeria afectaciones en el
mercado laboral, ya que al reducirse la demanda de productos
chinos, disminuira la necesidad de continuar incrementando la
produccion como hasta ahora y se reduciria la necesidad de
mano de obra. Ademas, se afectaria la inversién extranjera
directa debido al encarecimiento relativo de los costos de
produccion (mano de obra, materias primas y materiales), por lo
que los capitales emigrarian hacia otros paises en busca de
mayor rentabilidad.

Por otro lado, la sobrevaluacion, con un sistema financiero
débil, podria desencadenar una fuerte actividad especulativa
dentro y fuera del pais, lo que originaria serios problemas
financieros. Es mas, casi desde que se iniciaron las presiones a
la revaluacién, parte del capital golondrina internacional
comenzo6 a entrar a China, cuestién que tiende a agudizarse
dada las expectativas de posibles revalorizaciones futuras.

De manera general, una apreciacion del RMB pudiera influir en
cierto aumento de las exportaciones de los paises cuyas
monedas se deprecien, pero no significaria la solucién
definitiva a los problemas de competitividad que enfrentan, ya
gue éstos obedecen a causas mas profundas derivadas de sus
estructuras productivas, a la vez que la competitividad china se
explica mas por la fuerza de trabajo calificada y barata del pais,
que por el valor de su moneda.

Desde otro &ngulo, se estima que en el comportamiento reciente
de las exportaciones de China han influido de manera
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significativa en el dinamismo de las empresas privadas y de las
multinacionales que operan en el pais. Es decir, que gran parte
de los productos que exporta China proceden de compafiias
norteamericanas, europeas Yy japonesas, por lo que si estas
exportaciones se reducen, se verian perjudicadas las ganancias
de dichas empresas. Sus ingresos igualmente se afectarian al
disminuir el poder adquisitivo de estas empresas, debido al
aumento del costo de la mano de obra y de los insumos y
servicios que compran en China.

A su vez, a la reduccion de las exportaciones chinas se le ha
atribuido otro efecto negativo colateral. Si el pais debe producir
menos para exportar, se reducirian sus necesidades de
importacion, lo cual podria tener un impacto negativo sobre el
comercio mundial dado el peso de China como importador. Al
final, el aumento de la inversién y de las exportaciones en
China se explica por un conjunto de circunstancias entre las
cuales destacan: el ahorro, los salarios, las condiciones
laborales, la intervencion substancial del Estado en la
economia, la cuestion ambiental y la politica cambiaria. En el
momento actual y ante la presion internacional, las autoridades
chinas buscan ahora reforzar el consumo privado, esto exige
transformaciones institucionales y una fuerte voluntad politica
para impulsar un cambio en la distribucién del crecimiento
entre regiones, sectores y grupos sociales. El desarrollo a largo
plazo establece entonces un viraje del centro de gravedad de la
economia china hacia el mercado interno.
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China es un pais que lleva varios anos de crecimiento sélido
y sostenido. No es descabellado pensar que en relativamente
poco tiempo éste pais se pueda convertir en una auténtica
potencia econdmica que rivalice con Estados Unidos-o con
Europa. A todas luces la economia china tiene una gran
importancia para la economia mundial.

En México hemos perdido el camino. No hemos logrado
crecer a tasas respetables desde 1982. Es necesario conocer el
contexto . econdémico, politico, social, cultural e incluso religioso
de cada pais antes de aplicar las politicas econémicas que
busquen el crecimiento. En América Latina en .multiples
ocasiones se han aplicado las medidas dictadas de Washington
conlos resultados que tenemos: estabilidad macroeconémica
pero practicamente nulo crecimiento econémico. Es hecesario
que busquemos nuestras propias politicas econdmicas que nos
lleven al crecimiento y desarrollo. Para ello es necesario observar
qué se ha hecho en otros lugares del mundo, donde las politicas
aplicadas han sidoexitosas.

El lector tiene ‘entre sus manos un libro que aborda temas
vinculados con la  Economia Internacional y Finanzas
Internacionales. No pretende ser un libro apte para
especialistas, sino uno donde se hace una descripcion
de los modelos tedricos fundamentales que sirven de base
para analizar las relaciones econdmicas entre México y China.
Adicionalmente, se hace un estudio de las principales politicas
econémicas aplicadas recientemente en ambos paisesy que
nos han traido hasta donde estamos.

MN: 978-607-95687-9-5
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