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ANALISIS DE LA ECONOMIA MEXICANA, REFORMAS
ESTRUCTURALES Y POLITICA MACROECONOMICA: 1982-2000

“La insercién internacional implica un cambio institucional de
gran envergadura, a nivel de la empresa, a nivel de las relaciones
entre empresarios y trabajadores, entre el gobierno y los
empresarios, entre el gobierno y los trabajadores, los gobiernos
regionales, a nivel del sistema politico, a nivel de las relaciones de
convivencia. Por consiguiente, abrir una economia es mucho mas
que bajar aranceles. Es introducirse en una nueva forma de
funcionar econdmica, social y politicamente”

FERNANDO FAIJNZYLBER, 1992
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INTRODUCCION

El objetivo de écste estudio es analizar los cambios estructurales recientes que la
economia mexicana ha iniciado para el fortalecimiento de cada uno de sus elementos que
lo integran, tanto 2conomicos, politicos, sociales y culturales. Aportando elementos para
evaluar como influyeron en el desempeno de nuestra economia éstas reformas
estructurales en la conduccion de la politica macroeconomica en el entorno nacional e
internacional.
Asi que la hipotesis planteada es la siguiente; el proceso que México busca para el
fortalecimiento y cesarrollo de su economia, a través de las reformas estructurales y la
politica macroecor.omica, donde si bien tener estabilidad y crecimiento es complejo,
estas se sustentan en el equilibrio tanto interno como externo.
Que si bien el final del modelo de sustitucion de importaciones y de la apertura
econdémica neoliberal son modelos de crecimiento, estos solo han logrado desatender el
desarrollo real de riuestro pais.
Los indicadores hasta hoy muestran que México ha sufrido una tendencia nula o de poco
crecimiento desde la implementacion de los modelos econdmicos de apertura en 1982,
profundizando los niveles de pobreza, debilidad de sus estructuras y marginacion de los
grandes sectores de la poblacion, no pudiendo abatir el subdesarrollo que sigue vigente
hasta nuestros dias.
El crecimiento economico poco habla sobre las repercusiones que tiene la actividad
econémica sobre la conformacion de la estructura productiva, la sociedad y el bienestar
de las grandes mayorias en los paises conocidos como subdesarrollados. Sin embargo,
surgieron algunos economistas que no admitian las teorias convencionales del
crecimiento y del comercio internacional, y que podian aplicarse a la realidad de los
paises atrasados, precisamente por sus estructuras productivas subdesarrolladas.
La CEPAL, cobijando en su seno un movimiento del pensamiento latinoamericano,
buscaba definir ur. concepto moderno de desarrollo economico; a este movimiento de
ideas se determind estructuralista debido a las definiciones e hipdtesis basicas en su
concepcion inicialiy), haciendo referencia a la estructura productiva de los paises
subdesarrollados.
En general la teor-a Cepalina trata de hacer hincapié en los desequilibrios estructurales
de las economias periféricas que surgian de sus relaciones con el centro. Por lo tanto, el
subdesarrollo era el resultado de un proceso especifico que conducia al desarrollo por
una parte y por la otra al subdesarrollo. Sin embargo, a pesar de las diferencias
estructurales entre centro y periferia, no implicaba que esta Ultima permaneciera aislada
o estancada permanentemente. Al contrario, ambos polos se interconectaban y se
condicionaban mutuamente formando un sistema unico, que provocaba cambios
estructurales en «¢ada uno de estos polos; siendo la desigualdad inherente a esta
dinamica. Esto es, aunque las estructuras productivas de ambos polos se hacian mas
amplias y complejas con el paso del tiempo, las diferencias entre sus estructuras y los
niveles de ingreso medio tendian a perpetuarse.
El concepto de politica economica conviene, en términos generales, que esta constituido
por la intervencion del Estado en la economia; a través de los mecanismos o
instrumentos que lo facultan para interactuar en el espacio econdmico para alcanzar
objetivos determinados.
En el plano particular, las concepciones de politica economica presentan divergencias que
derivan de la posicion politica y perspectiva ideologica que subyace en las formulaciones.
De tal manera que pueden agruparse en:
a) Las que consideran que la politica econdmica tiene un caracter de clase.
b) Las que idertifican un caracter neutral en el accionar econdmico del Estado:
organiza, administra y ejecuta sus directrices para beneficiar a la sociedad en su
conjunto.

(1) La concepaon mmical CEPALINA postulaba gue la economia mundial estaba compuesta por dos polos cuyas estructuras
productivas diferian de modo sustanoal: El centro (Europa Ocodental y Estados Umidos), homogénea y diversificada con
alta tecnologia, complementariedad intersectonal productiva, organizada y con una integracion vertical en sus estructuras y
La periferia (Latinpaménca, Asia y Africa), especializada mediante la ymportacion y adquisicion de bienes manufacturados.




Las que le atribuy=n distintivo de clase, esgrimen que la politica economica tiene como
objetivo esencial procurar la acumulacion del excedente econémico y que por lo tanto su
instrumentacion conlleva implicaciones en el espectro socio-politico de la sociedad. En
tanto que las que storgan imparcialidad apuntan que el ejercicio de la politica economica
radica en corregir las fallas del mercado y contribuir con éste en la asignacion eficiente
de los recursos eccnomicos esto, es, enfatizan una propiedad técnica.

De las apreciaciones tedricas que distinguen un caracter de clase a la politica econémica
se tienen las siguientes:

Para Pablo Ramos "la politica economica se refiere a las acciones que realiza el Estado en
el sistema economico...El capitalismo, la formulacion de la politica economica esta
influida por la accion de los grupos de poder, que no siempre tienen los mismos intereses
inmediatos..."(2).

Enrique Gonzdlez considera gue "...La politica econdmica seria en todo caso un conjunto
complejo de acciones que encuentra en el Estado su principal protagonista, quien
resume, en cada caso y siempre de manera contradictoria la disputa en torno a la
generacion y la forma de utilizacion del excedente econdomico en que se basa la
produccion de la sociedad y los rumbos de esa produccion..."(3)

Para Jean-Luc Dallamagne "La politica economica es el medio politico que la burguesia se
proporciona para asegurar su dominio economico”(4).

Existe un creciente consenso en que si bien una base macroeconomica solida y
equilibrada es una condicion del desarrollo, no basta para asegurarlo, ni para que sus
frutos alcancen al conjunto de la poblacions). Los principales conceptos de la
Transformacion Productiva con Equidad (TPE) propuesta por la CEPAL puede resumirse
en los siguientes aspectos:

La idea central en torno a la cual se articulan las demas es que la transformacion
productiva debe sustentarse en una incorporacién deliberada y sistematica del progreso
técnico: en el actual contexto de globalizacion, |a base de la competitividad internacional
de los paises de la region no puede ser otra que la de lograr crecientes niveles de
productividad. El progreso técnico no se limita al desarrollo y a la adaptacion de
tecnologia, ya que también incorpora la capacidad de gestion empresarial y mejoras
tanto en la organizacién general como la calidad de la mano de obra.

La transformacion productiva debe incluir todo el sistema en el que se insertan las
empresas: La infraestructura tecnologica, energética y de transporte; el sistema
educativo; el aparato institucional publico y privado y la red financiera. De alli que en la
propuesta se hable del caracter sistémico de la competitividad.

El mundo de hoy estd marcado por el proceso de globalizacion, es decir, la creciente
gravitacion de los procesos financieros, econémicos, sociales y politicos de caracter
mundial sobre aquellos de caracter nacional o regional(e).

Esta acepcion hace hincapié en el caracter multidimensional de la globalizacion. En
efecto, aunque sus dimensiones econdomicas son muy destacadas, evolucionan
concomitantemente a procesos no econdomicos, que tienen su propia dindmica y cuyo
desarrollo, por ende, no obedece a un determinismo economico. En el terreno econdmico
pero, sobre todo en un sentidc mas amplio del término, el actual proceso de
globalizacion es incompleto y asimétrico, y se caracteriza por un importante déficit en
materia de gobernabilidad.

La dinamica del proceso de globalizacion ésta determinada, en gran medida, por el
caracter desigual de los actores participantes. En su evolucion ejercen una influencia
preponderante los gobiernos de los paises desarrollados, asi como las empresas
transnacionales, y en una medida mucho menor los gobiernos en los paises en
desarrollo.

(2) Ramos, Pablo "Principzles paradigmas de 1a politica economica” p.p.1 v 4 Cap.VIl CECADE, Mexico 1993

{32) Gonzdlez, Enngue "Enfoques, categorias y conceptos de ia politica economica”™ p.p.16 Parte | de la "La politica economica
aspectos teoricos metoclologicos”.

(4) Definicion citada por Gonzdlez, Enrique Op. cit. p. 5.

{5) "Una sintesis de la propuesta de la CEPAL" Rev. De la CEPAL =255

(6€) "Globalizacion y desarrollo”, CEPAL, Secretaria Ejecutiva, Abril 2002, p 13




La globalizacion brinda, sin duda, oportunidades para el desarrollo. He entendido, con
razén, que las estrategias nacionales deben disefiarse hoy en funcion de las posibilidades
que ofrece y los requisitos que exige una mayor incorporacion a la economia mundial.
Pero, al mismo tiempo, este proceso plantea riesgos originados en nuevas fuentes de
inestabilidad (tanto comercial, como especialmente, financiera), riesgos de exclusion
para aquellos paises que no estan adecuadamente preparados para las fuertes demandas
de competitividad propias del mundo contemporaneo, y riesgos de acentuacion de la
heterogeneidad estructural entre sectores sociales y regiones dentro de los paises que lo
integran, de manera segmentada y marginal, a la economia mundial.

Muchos de estos nesgos obedecen a dos caracteristicas preocupantes del actual proceso
de globalizacion: La primera es el sesgo que se aprecia en la globalizacion de los
mercados; junto a la movilidad de capitales, los bienes y los servicios. La segunda es la
dimension del proceso de globalizaciéon - y, por cierto, no la mas destacada cuando se
habla del tema - es la gradual generalizacion de ideas y valores en torno a los derechos
civiles y politicos, por un lado, y a los econémicos, sociales y culturales, por el otro.

A partir de la década de 1970, se fue haciendo mas comun la subcontratacion
internacional de las tareas que suponen un uso mas intensivo de mano de obra, como el
ensamble o la maquila, que se vio facilitada por la reduccion de los costos de transporte
y las regulaciones comerciales adoptadas en los paises industrializados. Este constituyd
el primer paso hacia el desarrollo de sistemas de produccion integrados, que permiten la
segmentacion de la produccion en distintas etapas ("desmembramiento de la cadena de
valor"), y la especializacion de plantas o empresas subcontratadas ubicadas en distintos
paises en la produccion de determinados componentes, |a realizacion de ciertas fases del
proceso productivo y el ensamble de algunos modelos.

Estos cambios en las estructuras de la produccion y el comercio han realzado el
protagonismo de sistemas integrados de la produccion, el aumento de las corrientes de
comercio y de la inversion extranjera directa y el creciente protagonismo de las
empresas transnacionales. El factor esencial ha sido indudablemente la liberalizacion del
comercio, de los flujos financieros y de las inversiones en los paises en desarrollo, que se
ha acelerado en las dos ultimas décadas. Estos fenomenos contribuyeron a explicar la
gran oleada de inversion extranjera y la notable concentracion de la produccion a escala
mundial.

Los acuerdos de Bretton Woods, adoptados en 1944 con el fin de crear un sistema
multilateral de regulacion macreoconomica, basados en tipos de cambio fijos pero
reajustables y a la prestacion de apoyo financiero a los paises que enfrentaban crisis de
la balanza de pagos, asi como la aparicion de la banca oficial de financiamiento
internacional, tanto nacional (bancos de exportacion e importacion) como muitilateral
(Banco Mundial y, posteriormente, el Banco Interamericano de Desarrollo y otros bancos
regionales), fueron las respuestas a esta situacion.

A su vez, la reaparicion del financiamiento privado internacional de largo plazo a partir de
la década de 1960 fue producto de la nueva fase de estabilidad econdémica mundial, pero
también de una sucesion de factores: el excedente de délares acumulado en ese decenio
y de petroddlares en el siguiente; el abandono del esquema de paridades fijas de Bretton
Woods y la flotacion de las principales monedas a comienzos de los afos setenta; el
desarrollo acelerado del ahorro institucional en la década de 1980, encabezado por
Estados Unidos y el Reino Unido, y el nacimiento de un mercado cada vez mas amplio de
derivados financieros en el ultimo decenio del siglo XX, que permitid subdividir los
riesgos de los distintos activos y pasivos financieros.

La globalizacion financiera ha sido mas rapida que la comercial y la productiva, y se
puede argumentar, con razon, que vivimos en una era de hegemonia de lo financiero
sobre lo real (CEPAL, 2001a).
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Ambos procesos tienen como telon de fondo un profundo reordenamiento institucional a
nivel mundial, cuyo elemento esencial ha sido la liberalizacion de las transacciones
economicas internacionales, corrientes y de capital. Sin embargo el disefio de nuevas
reglas economicas globales sigue siendo insuficiente y muestra claros vacios
institucionales.

Los problemas que ha presentado la economia mexicana a raiz del colapso del mercado
internacional del petroleo ("boom" petrolero) en 1982 condujeron al gobierno mexicano a
instrumentar una serie de reformas estructurales para modificar la pauta de desarrollo
economico basada en la sustitucion de importaciones y la fuerte injerencia del sector
publico en la actividad productiva.

Donde la estrategia a estas reformas estructurales fue utilizar los instrumentos al alcance
del gobierno (monetarios, financieros, fiscales, gasto publico, tipo de cambio, tasas de
interés, etc.) para abatir y controlar la inflacion, equilibrar las finanzas publicas, eliminar
la inestabilidad y mantener el endeudamiento externo dentro de los limites manejables.
En paralelo, a esta estrategia era eliminar trabas y obstaculos al comercio exterior como
fuente para promover la competitividad y eficiencia del aparato productivo y, al mismo
tiempo, reducir y readecuar la intervencion estatal en los circuitos de la produccion a fin
de dar mayor cabida a la inversion privada nacional y extranjera, a la que se le ha
asignado el lugar de privilegio.

Sobre la base de los planteamientos estratégicos de estabilizacion, apertura externa y
privatizacion, las reformas estructurales pretenden modernizar y hacer mas eficiente la
economia, atraer la inversion, los flujos de capital externo y estimular el ahorro interno.
La justificacion pera dichas reformas estructurales es, por una parte, la concepcion
estratégica de un crecimiento sostenido, mejoria de las condiciones de vida de la
poblacion, generar fuentes de empleo, disminucion de la pobreza y en general de
objetivos economicos necesarios para la estabilidad y disciplina macroecondmica
buscando el adecuado control de la inflacion y las principales variables monetarias,
financieras, y fiscales llamadas para promover signos de aliento a la inversion nacional e
internacional.

Otros aspectos esenciales de las reformas estructurales adoptadas a partir de la fecha
referida es la adopcion de una politica autosuficiente de precios y tarifas de los bienes y
servicios publicos, la racionalizacion y cuando fue posible la eliminacién de subsidios, en
congruencia con los objetivos de eliminar las transferencias fiscales y disminuir el déficit
publico.

Los primeros pascs en materia de desregulacion y simplificacion de la administracion
publica se advierte en distintas vertientes, particularmente con la adscripcion al Acuerdo
General de Comercio y Aranceles (GATT), en 1986, que en la practica se acompafio de la
reduccion de los controles cuantitativos a las importaciones.

Estas reformas estructurales buscaron posesionar al sector privado como eje de
expansion economica, con capacidad de operar competitivamente en los mercados
mundiales sin apoyo de subsidios. Elementos centrales de esta busqueda han sido la
apertura del domestico al comercio y la inversion extranjera, la desregulacion vy
desincorporacion de empresas publicas, la liberacion financiera. Todo ello aunado al
compromiso de mantener una politica austera y eliminar subsidios.

Por lo que hace a la globalizacion y apertura de la economia, la finalidad propuesta fue
aprovechar las ventajas del libre acceso a otros mercados y que los extranjeros tuvieran
también libre acceso al de México. El supuesto es con ello se favorece la competencia, la
eficiencia, la inversion, la produccion, el empleo, y el mejor aprovechamiento de los
recursos del pais.

Los empefios de esa direccion, sobre todo a partir de la sequnda mitad de los afos
ochenta han transformado al pais gue, en pocos afos paso de ser una economia
practicamente cerrada a ser una de las mas abiertas al comercio e inversion fordneas, y
un miembro active de organizaciones internacionales comprometidas con abatir trabas a
los flujos comerciales y financieros.




La injerencia del sector publico en la economia cambio de manera total, como lo
atestiguan la caida del gasto publico como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB),
el achicamiento del sector paraestatal y el desplazamiento de la intervencion estatal a
favor del mercado en la determinacion de precios clave como la tasa de interés, el tipo
de cambio nominal y los precios de insumos basicos. En esa linea el retraimiento del
Estado de la esfera productiva se ha acompanado del abandono de practicas tradicionales
de subsidio y fomento sectorial.
Ademas de su velocidad y profundidad, las reformas estructurales econdmicas de México
muestran elementos adicionales de interés. El primero tiene que ver con la aceptacion
entre los actores relevantes economicos y politicos. El sequndo concierne al impacto en el
crecimiento de su economia.
En cuanto al primer elemento, el viraje hacia la apertura comercial y al mayor juego de
mercado en la asignacion de recursos no encontr¢ fuerte oposicion de los beneficiarios
del anterior esquema de proteccion y subsidios, ni de los trabajadores afectados
negativamente por la reestructuracion de las nuevas condiciones de mercado.
Incluso la crisis de Balance de Pagos detonada en Diciembre de 1994 no condujo al
rechazo del nuevo modelo de desarrollo. Mas aun, al responder a dicha coyuntura, la
administracion del Presidente Zedillo reafirmo su compromiso con las reformas
econdmicas y con la conduccion austera de las politicas fiscal y monetaria.
El consenso es que el “"paquete de rescate” financiero internacional y la pronta
recuperacion de la economia mexicana en 1996-1997 fueron posibles por la vigencia del
Tratado de Libre Comercio (TLC), la orientacion del aparato productivo al mercado
externo y la prudente politica fiscal.
Sin embargo, el consenso a favor de las reformas macroeconomicas puede erosionarse
por el segundo elemento a destacar en el caso de México: su relativamente pobre
desempefio en materia de crecimiento econdmico.
En 1995, a diez anos del inicio del proceso de las reformas estructurales, el PIB por
habitante cayd 9% en términos reales, su mayor contraccion en sesenta afios. Pero aun
antes de ese descalabro, la expansion de la economia fue deébil. En 1983-1988 la
actividad econdmica permanecio estancada. ¥ aun en 1989-1994, su periodo de repunte,
el PIB real por habitante apenas se expandio a una media anual del 0.8%. Esta situacion,
y la elevada incidencia de la pobreza y el subempleo entre la poblacion nacional, se hace
indispensable que la expansion de la economia mexicana alcanzada en 1996-2000 sea el
inicio, en verdad, ce una nueva fase de crecimiento solido y persistente.
En los ultimos anos las cosas cambiaron. Se suceden tres administraciones federales que
dan continuidad a una politica econémica de corte distinto en donde la puesta en practica
de reformas estructurales constituye el nuevo rasgo comun(z).
Entre los propositos centrales de dichas reformas estructurales para nuestro estudio son
los siguientes:
. Desterrar los desequilibrios macroecondmicos fundamentales;
. Promover una mayor apertura de la economia al exterior, a fin de insertarla
plenamente en las corrientes mundiales de comercio y capitales;
. Hacer mas flexible y sensible la economia a las fuerzas del mercado.

(7) Torres Flores, Raman Carlos "México: Impacto de las reformas estructurales en la formacion de capital del sector petrolero”
Serie Reformas Econdmicas CEPAL, Numero 19, Abril 1999, p. 55.




El presente estudio se basa en las aportaciones del enfoque estructuralista desarrollado
por la CEPAL, bajo las principales variables de la politica macroeconémica; politica
monetaria, fiscal, de deuda y cambiaria, expuesto de la siguiente forma:

En el primer capitulo abarco la teoria del desarrollo economico de la CEPAL, como punto
de inicio de nuestro estudio, su nacimiento en Latinoamérica y centrandonos en su
aportacion en una forma cabal de éste pensamiento economico, exigiendo examinario
criticamente y no solo desde un punto de vista de una economia convencional.

Para el segundo capitulo analizd la politica econdmica aplicada en México dentro del
marco del “proceso histérico” del modelo de sustitucion de importaciones, desde su
origen y desarrollo hasta su agotamiento en el periodo 1970-1982, acompanado del auge
petrolero y la crisis de deuda.

Dentro del tercer capitulo revisaré las reformas estructurales de primera generacion
emprendidas a partir de los afios ochenta vy las realizadas en los anos noventa, cambios
estructurales ya implementados o iniciados en el ambito de comercio exterior, |a
liberacion financiera en México, la apertura de cuenta de capitales, las privatizaciones y
la desregulacion.

En el ultimo capitulo analizaré la politica macroeconémica durante los dos programas de
estabilizacion de los afios 1983 y 1987, caracteristicas de la politica macroeconémica en
el modelo de economia de mercado de 1991-1994 y 1995-2000. Este capitulo también
tiene por objetivo estudiar la relacion de los cambios estructurales y la politica
macroeconomica llevada a cabo en México para el periodo de analisis.




CAPITULO I
1. ANTECEDENTES

1:1 ESCUELA DEL PENSAMIENTO DE LA CEPAL

De acuerdo con los economistas de la tradicion Neoclasica convencional las relaciones
internacionales nada tenian que ver con el subdesarrollo; al contrario, se consideraba
esto como un efecto favorable sobre los paises atrasados. Esto quedo plasmado en el
modelo Hecker-Ohlin, donde se suponia que diferentes paises tenian distintas ofertas
relativas de factores de produccion y esto determinaba cual de las mercancias le daria al
pais una ventaja de costo comparativo. Un pais debia de especializarse y exportar
aquellas mercancias para cuya produccion contara con una buena oferta de recursos, ya
sea de trabajo ¢ participantes y una igualacion de los precios de los factores entre los
paises, como esto ultimo incluia los salarios, se induciria una distribucién internacional
del ingreso mas justa.

Estos modelos de crecimiento poco hablaban sobre las repercusiones que tiene la
actividad economica sobre la conformacion de la estructura productiva, la sociedad y el
bienestar de las grandes mayorias en los paises conocidos como subdesarrollados. Sin
embargo, surgieron algunos pensadores occidentales que no admitian las teorias
convencionales del crecimiento y del comercio internacional podian aplicarse a la realidad
de los paises atrasados, precisamente por sus estructuras productivas subdesarrolladas.
Entre los autores estructuralistas se encuentran Hans W. Singer, Dudley Seer, Arthur
Lewis, Roger Nurske y Gunnar Myrdal.

Desde 1950, Singer ya criticaba la tesis que decia que los paises no industrializados sélo
debian especializarse y exportar materias primas donde tuvieran ventajas comparativas,
es decir, los intensivos en factor trabajo. Por lo tanto, segun Singer preveia el deterioro
de los términos de intercambio comercial a favor de los paises industrializados y propuso
la industrializacion de dichos paises como via para lograr su desarrollo.

Con Lewis aparecio formalmente el concepto de Economia Dual, que establecia que la
economias atrasadas convivian divididas, un sector industrial, cuya produccion buscaba
maximizar los beneficios, y un sector agricola, que se regia por normas tradicionalistas.
Bajo su punto de vista, esta situacion conducia a la ineficiencia economica y habria que
buscar un desarrollo equilibrado, a traves de la complementariedad de estos sectores.
Myrdal inicia su analisis de las relaciones estructurales a nivel regional. Habia regiones en
expansion que al paso del tiempo concentraban el poder economico y politico, asi como
la infraestructura, lo que les permitia dominar a las regiones vecinas, que sufrian el
proceso contrario. Esta situacion no se limitaba a las regiones dentro de un pais, sino que
se extendia al ambito internacional.

De esta manera, el subdesarrollo era un proceso creado intencionalmente. En 1948, se
funda en Santiago de Chile la CEPAL (Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe), bajo los auspicios de la ONU, cobijando en su seno un movimiento de
pensamiento latinoamericano que buscaba definir un concepto moderno de desarrollo
econdomico. A este movimiento de ideas se le denomind Estructuralista debido a las
definiciones e hipotesis basicas de su concepcion inicial hacian referencia a la estructura
productiva de los paises subdesarrollados(s).

Siendo el principal tedrico de esta escuela el argentino Raul Prebisch, quién publica el
documento Desarrollo Econdomico de América Latina y sus principales problemas, en
1950.

(8) La concepcign imicial ge la CEPAL postulaba que la economia mundial estaba compuesta por dos polos cuyas estructuras
productivas referian de modo sustancial: El Centro (Furopa Ocodental y Estados Unidos) y la Penfena (Latinoamérica, Asia
y Africa). La estructura productiva de la periferia se decia heterogénea, para indicar que en ella existian actividades donde
la productividad del trabajo llegaba a ser elevada. como en el sector exportador y muy reducida en otros, como en la
agricultura de subsistencia.
Ademds, la estructura penfénca era especializada, primero, porque las exportaciones se concentraban en uno o muy pocos
bienes pnmarios y, segundo porque muchos bienes manufacturados solo se podian - diante la imp ion
Por el contrario, la estructura productiva de los Centros se consideraba homogénea y diversificada. Lo primero se refiere al
grado de penetracion y difusion de la tecnoiogia entre los diferentes sectores y Io segundo, al grado de complementanedad
intersectorial e integracon vertical de sus estructuras productivas y organizativas




En este andlisis manifiesta que los problemas de las economias latinoamericanas,
prevenian de los limites y condiciones de la teoria neoclasica del comercio internacional.
Al igual que Singer, demostré que el balance de los términos de intercambio entre los
paises industrializados (Gran Bretana) y los paises productores de bienes primarios se
inclinaba cada vez mas hacia el primero con el paso del tiempo. La razon de esto era que
en la realidad existia una competencia imperfecta que evitaba la caida de los precios de
los productos que fabricaban los paises capitalistas.
A diferencia de la concepcion clasica, Prebisch afirmaba que el patron de comercio
internacional se establecid por causas politicas (desde el colonialismo) mas que por las
ventajas comparativas y, en consecuencia, también podia modificarse politicamente
(politica de industrializacion via sustitucion de importaciones).
Dentro de la CEPAL se gestdo una nueva forma de ver el desarrollo: “El desarrollo
economico se expresaba en el ascenso del bienestar material, normalmente reflejado en
el aumento del ingreso real per-capita y determinado por el incremento de la
productividad media del trabajo”(9); ademas, tenia que darse una acumulacion de capital
ligada a un proceso de avance tecnologico. En esto radicaria su similitud con los modelos
Neoclasicos y Keynesianos de crecimiento. Pero la innovacion tedrica consistiria en que el
analisis Cepalino no suponia al desarrollo de las economias como procesos aislados, sino
que estaba inmerso en un sistema global constituido de centros y periferias, donde los
primeros dominaban a los sequndos.
En general la teoria Cepalina trata de hacer hincapié en los desequilibrios estructurales
de las economias periféricas que surgian de sus relaciones con el centro. Por lo tanto, el
subdesarrollo era el resultado de un proceso especifico que conducia al desarrollo por
una parte y por la otra al subdesarrollo. Sin embargo, a pesar de las diferencias
estructurales entre centro y periferia, no implicaba que esta ultima permaneciera aislada
o estancada permanentemente. Al contrario, ambos polos se interconectaban y se
condicionaban mutuamente formando un sistema unico, que provocaba cambios
estructurales en cada uno de estos polos; siendo la desigualdad inherente a esta
dinamica. Esto es, aunque las estructuras productivas de ambos polos se hacian mas
amplias y complejas con el paso del tiempo, las diferencias entre sus estructuras y los
niveles de ingreso medio tendian a perpetuarse.
La tesis Cepalina giraria fundamentalmente alrededor de tres tendencias consideradas
inherentes al desarrollo de las regiones periféricas en la fase de industrializacion, estas
son:
o  A) El deterioro en términos de intercambio comercial.
En el transcurso del tiempo provocaba el deterioro de los términos de intercambio,
esto es, que el poder de compra de los bienes industriales con una unidad de bienes
primarios de explotacion se reducia.
El deterioro también se producia por la disparidad de las productividades del
trabajo y la diferenciacion creciente entre los ingresos medios del centro y la
periferia.
o B) Desequilibrio externo.
La tendencia al desequilibrio externo, se referia a los desajustes que se
manifestaban en la balanza de pagos en los paises de la periferia. Se suponia que
las transformaciones en la gama de importaciones que la acompafnaban, no se
daban de una manera proporcional en la practica provocando asi, el desequilibrio
con el exterior. Mas adn, no existia un mecanismo automatico que asegurara dicha
proporcionalidad.
o C) El desempleo.
El desemplec estructural de la periferia; se mencionaba que este problema
presentaba caracteristicas propias en los paises subdesarrollados. Si bien existia
desempleo en los centros, este se consideraba que era de naturaleza coyuntural. En
cambio, la tendencia al desempleo periférico era de caracter estructural, ya que
estos paises presentaban escasa capacidad de ahorro y acumulacion, bajos niveles
de productividad y de ingreso medio, ademas de una inadecuada 6 escaso desarrollo
tecnoldgico.

(9) Rodriguez, Octavio. "La teoria del subdesarrolio de la CEPAL". Ed. Siglo XXI México 1993 p. 25




La CEPAL atribuyo el desempleo a las desproporciones en la transformacion de la
estructura productiva, basicamente entre el crecimiento del sector moderno, el aumento
demografico y el ritmo de expulsion de la mano de obra de los sectores atrasados.
En la década de los sesenta y principios de los setenta, la CEPAL hizo énfasis en los
aspectos sociales y politico de desarrollo, y un esfuerzo por integrarlos a la interpretacion
de dicho proceso. También se hicieron analisis de los obstaculos internos para el
desarrollo centrandose en el proceso de ahorro e inversion, incorporaron aspectos de las
estructuras agraria, industrial y social, asi mismo de |a distribucion del ingreso.
Las teorias del sistema Centro-Periferia de la CEPAL lograron gran aceptacion entre los
paises subdesarrollados, poniendo en practica varias recomendacion de politica
economica. La realidad latinoamericana habia conocido hasta esos momentos la llamada
“Industrializacion Espontanea”,- surgida del juego irrestricto de las fuerzas del mercado -
, trayendo como consecuencia los problemas ya expuestos sobre los desajustes
intersectoriales de la produccion y las tendencias al deterioro comercial, al déficit externo
y al desempleo. Se recomendd entonces, fomentar un proceso de industrializacion
deliberada de sustitucion de importaciones, que constituiria el eje principal de la politica
economica de los paises periféricos. La expansion manufacturera seria el medio para
aumentar persistentemente la productividad del trabajo y el ingreso por habitante. Para
lograr orientar la industrializacion deliberada se propuso que el Estado determinara
criterios de asignacion de recursos entre el sector exportador, la manufactura y las
demas actividades internas. La CEPAL consideré importante en este nuevo modelo de
intervencion estatal, contar con una politica de desarrollo y planificacion coherente con
las caracteristicas de cada pais. A pesar de lo anterior, la planificacion no seria un
sustituto de la economia de mercado sino un medio para dar mayor eficiencia a la
misma.

A partir de 1953, la CEPAL se dio a la tarea de ofrecer asesoria a los paises

latinoamericanos en la preparacion de programas de desarrollo de industrializacion

deliberada. La idea prevaleciente del momento era que el proceso por el que habian

atravesado los paises industrializados se podia repetir en los paises de Latinoamérica y, a

medida que se fuera logrando la industrializacion, irian desapareciendo automaticamente

las caracteristicas del subdesarrollo(1o).

La industrializacion en los paises periféricos debia adoptar las siguientes medidas:

. Una industrializacion apresurada con el objetivo de sustituir las importaciones
corrientes por produccion interna. Esta ultima se tendria que proteger, en un
principio con tarifas.

« Se debia continuar con la produccion de materias primas; los ingresos devengados
de estos se utilizarian para pagar los bienes de capital importados.

. Los gobiernos debian de participar activamente en la coordinacion y promocion de
los programas de industrializacion y planificacién de la economia.

En el ambito internacional, la CEPAL promovio la cooperacion entre los paises periféricos

para que estos pudieran desarrollarse. Esta cooperacion consistiria en la proteccion de

sus mercados internos mediante aranceles; la integracion regional con asistencia técnica;
el financiamiento externo con caracter transitorio que atenuaria la escasez de las divisas

y complementarla con el ahorro interno y politicas de atenuacion de las fluctuaciones de

los precios internacionales de sus productos.

Un aspecto negativo para la CEPAL, fue el hacer poco énfasis en las politica dirigidas al

sector agropecuario. Se recomendaron medidas especiales relacionadas con los

obstaculos creados por los regimenes de la tenencia de la tierra prevalecientes en los

paises periféricos, para que de esta manera se elevara la productividad de dicho sector y

superar la heterogeneidad estructural caracteristica de dicho sector.

(10) Algunos autores Marxistas y de la escuela de la Dependenta, calfican esta postura como desarrolismo o
developmentismo, estd es, un desarrollo no integral.




La teoria economica Neoclasica habria de criticar varios aspectos de las teorias de la

CEPAL; afirmaria gue el deterioro de los términos de intercambio comercial no afectaba

necesariamente el bienestar economico de los paises subdesarrollados, medidos en

términos de ingreso real por habitante, ya que este deterioro se podia contrarrestar con
un aumento en la productividad media del trabajo, producto de la incorporacion de una
mejora tecnologica.

Otro argumento que se utilizo para rechazar la teoria de deterioro comercial fue que los

indices de términos de intercambio utilizados para realizar los estudios Cepalinos eran

“insatisfactorios”, o de "mala calidad”, principalmente en dos factores:

a) Por que consideraban imposible comprobar la veracidad de las series utilizadas,
especialmente en lo referente a las exportaciones de los paises productores de
bienes primarios.

b) Por que solo se tomo en cuenta las series de la Gran Bretafia como si ésta fuera
representative del conjunto de los paises altamente industrializados. Mas auln, en
estudios propios, autores Ortodoxos determinaron, que los términos de intercambio
no se movian en contra de los paises atrasados durante periodos prolongados(11).

Por esta razén no consideraba sostenible la tesis que afirmaba que el deterioro comercial

era la causa del atraso de estos paises y, asi, se desechaba la idea de cualquier relacion

de explotacion.

Otra serie de criticas vendrian en el sentido de que los estructuralistas identificaban a la

agricultura con la pobreza; esto es, que el proceso técnico y sus beneficios solo se podian

dar en el sector incustrial.

Para refutar lo anterior dieron ejemplos de paises agricolas ricos “no periféricos” como

Australia y Dinamarca, y paises donde la industrializacion no habia producido una

prosperidad generalizada como Espafa e Italia.

Por ultimo, el contexto historico de los setenta evidenciaba, ya desde esa época, los

limites de la politica de sustitucion de importaciones. La dependencia de las

importaciones cambi¢ de los bienes de consumo a los bienes de capital. Aun Prebisch y

Furtado declararon que la industnializacion, aunque habia traido consigo un crecimiento

econdmico, no necesariamente produjo beneficios sociales generalizados. Esto se plasmé

en una publicacion de la CEPAL en 1967, donde ademas de la inversion econdmica, se
incluyd un informe de la situacion del desempleo y la marginacion en Latinoameérica.

Al analisis estructuralista de la CEPAL se le reconocio su importante originalidad tedrica,

al punto que muchas de sus ideas fueron puestas en marcha por varios paises

subdesarrollados.

(11) Obsérvese el no use de los termimos Centro y Penfera en este analisis Neoclasico
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1.2 HISTORIA DE LA CEPAL Y SU MANDATO

EL PENSAMIENTO DE LA CEPAL

La CEPAL es una de las cinco comisiones regionales de las Naciones Unidas y su sede se
localiza en Santiago de Chile. Se fundo para contribuir al desarrollo econdomico de
América Latina, coordinar las acciones encaminadas a su promocion y reforzar las
relaciones economicas de los paises entre si y con las demds naciones del mundo.
Posteriormente, su labor se amplid a los paises del Caribe y se incorpord el objetivo de
promover el desarrollo social.
Transcurrido medio siglo desde su fundacion, la Comision Economica para America Latina
y el Caribe ha hecho aportaciones relevantes para el desarrollo regional y su teoria y
visiones han sido escuchadas en muchos lugares del mundo. La CEPAL ya es hoy
referencia obligada para quienes estudian la historia economica de la region hasta
nuestro dias.
La Comision se desarrolld como una escuela de pensamiento especializada en el examen
de las tendencias econdémicas y sociales de mediano y largo plazo de los paises
latinoamericanos y del caribe.
El pensamiento de la CEPAL ha sido dinamico, siguiendo los inmensos cambios de la
realidad econdmica, social y politica, regional y mundial. Desde sus primeros afos
desarrolld un método analitico propio y un énfasis tematico que, con algunas variantes,
se ha mantenido hasta nuestros dias.
El método llamado "Historico-Estructural”, analiza la forma como las instituciones y la
estructura productiva heredadas condicionan la dinamica econémica de los paises de
desarrollo, y generan comportamientos que son diferentes a los de las naciones mas
desarrolladas.
En este método no hay "Estadios de desarrollo" uniformes. El "desarrollo tardio" de
nuestro pais tiene una dinamica diferente al de aquellas naciones que experimentaron un
desarrollo mas temprano. Las caracteristicas de nuestras economias son mejor captadas
por el término "Heterogeneidad Estructural”, acufiado en los anos setenta.
Identificamos cinco etapas en la obra de la CEPAL:
»  Origen los afios cincuenta: Industrializacion por Sustitucion de Importaciones;
»  Anos sesenta: Reformas para desobstruir la industrializacién;
»  Afos setenta: Reorientacion de los "estilos” de desarrollo hacia la homogeneizacion
social y hacia la diversificacion pro-exportadora;
» Afos ochenta: Superacion del problema del endeudamiento externo mediante el
"ajuste con crecimiento";
Afios noventa Transformacion productiva con equidad.
La influencia del pensamiento Keynesiano y las escuelas historicistas e institucionalistas
centroeuropeas fue decisiva en los primeros afos. En los Ultimos lo han sido la
renovacion del pensamiento Keynesiano, las nuevas teorias del comercio internacional y
de la organizacion industrial, las teorias evolutivas de la firma o el nuevo
institucionalismo.
La historia de la CEPAL ha sido marcada igualmente por su participacion en los debates
sobre inflacién, en los que ha sembrado las semillas del concepto de "inflacion inercial”,
sin la cual no serian comprensibles muchos experimentos exitosos de estabilizacion
inflacionaria en la region.
También resalta su contribucion en el analisis sobre la crisis de la deuda vy las
modalidades de ajuste macroeconémico en los afos ochenta, asi como su aporte a los
debates sobre desarrollo sostenible desde los afios setenta.




El desarrollo de una metodologia de trabajo que combina multiples elementos es otro de
sus legados. En ella destaca en primer lugar la busqueda de una vision integral del
desarrollo, de caracter interdisciplinario. Segundo, un juego dialéctico entre ideas y
realidad, entre pensamiento y accion, que implica una constante transformacion de las
primeras en funcion de los cambios en el entorno. Tercero Ia bisqueda de una identidad
regional, el estudio de la realidad en funcidn de los intereses regionales y el
cuestionamiento de cualquier esquema conceptual en funcion de su validez para
comprender nuestras realidades y operar sobre ellas.

Los énfasis tematicos de la Comision son esencialmente tres:

. El papel central que desempena la modalidad especifica de la insercion internacional
de nuestra economia, es decir, su estructura de especializacion y la dependencia de
flujos inestables de capital.

. La transmision de cambio tecnologico desde los paises que generan conocimiento
hacia los nuestros, cuyas imperfecciones generan dinamicas que no facilitan la
convergencia en los niveles de desarrollo en ausencia de intervencion estatal.

« La equidad y su relaciéon con el proceso global de desarrollo. Ya que tanto la forma
como sus estructuras productivas y de propiedad condicionan la distribucion de los
frutos de desarrollo y como ésta Ultima afecta la estructura y dindmicas econémicas.

PRINCIPALES MANDATOS DE LA CEPAL

a) La prestacion de servicios sustantivos de secretaria y documentacion a la Comision y
sus 6rganos subsidiarios;

b) Realizar estudios, investigaciones y otras actividades de apoyo de conformidad con
el mandato de la Comision;

c) Promover el gesarrollo econdomico social mediante la cooperacion y la integracion a
nivel regional y subregional;

d) Recoger, organizar, interpretar y difundir informacion y datos relativos al desarrollo
econdémico y social de la region;

e) Prestacion de servicios de asesoramiento a los gobiernos a peticion de estos y
planifica, organiza y ejecuta programas de cooperacion técnica;

f)  Planifica y promueve actividades y proyectos de cooperacion técnica, de alcance
regional y subregional teniendo en cuenta las necesidades y prioridades de la region
y cumplir la funcion de organismo de ejecucion de esos proyectos;

g) Organiza conferencias de grupos intergubernamentales y de expertos y patrocinar
cursos de capacitacion, simposios y seminarios;

h) Contribuye a que se tenga en cuenta la perspectiva regional, respecto a problemas
mundiales.




CAPITULO II )
2. AGOTAMIENTO DEL MODELO ECONOMICO DE SUSTITUCION
DE IMPORTACIONES

2.1 EL PROCESO HISTORICO DE LA POLITICA ECONOMICA EN MEXICO:
1940-1970

Con Lazaro Cardenas se inicid la utilizacion fiscal con fines de manejo econdmico en
México. Politica con cierta influencia New Deal Keynesiano llevada a cabo en los Estados
Unidos por Franklin Roosvelt, caracterizados por medidas proteccionistas, politicas de
obras publicas e incentivos al sector privado. En la politica de Cardenas, la asignacion de
recursos no se rigio mediante presupuestos equilibrados ni por las leyes del mercado,
sino que buscaba incrementar la demanda efectiva del mercado interno, al igual que
crear y reconstruir |a infraestructura del pais, via aumento del gasto publico; asi se logro
que el PIB aumentara a una tasa del 4.5% promedio anual para este periodo.

Lazaro Cardenas propuso un modelo nacionalista de desarrollo "...en el que las clases
sociales se organizan a partir de un principio de conciliacién, obligando a todos los grupos
a convivir bajo el mismo régimen politico procurando, en todo momento la clase
capitalista mexicana, siempre la vigilancia y con el apoyo del nuevo Estado"(12).

El modelo Cardenista promovié la intervencion estatal en el proceso productivo y la
promocién del mercado interno; inicio la reforma agraria y nacionalizé ramas energéticas
y de comunicaciones que se consideraban estratégicas para la promocion del desarrollo
nacional; denominado esto como un modelo de crecimiento hacia adentro. Presentd el
documento de planeacion llamado "Plan sexenal 1934-1940 o primer plan sexenal,
haciendo referencia en regular las acciones de gobierno en la vida nacional y en la
implantacion de un modelo sustitutivo de importaciones(13).

Los objetivos a cumplir en la agricultura, la educacion, la salud publica y las finanzas
estarian en los programas operacionales de las nuevas instituciones publicas fundadas
para auxiliar los sectores financiero y productivo, otorgando créditos a largo plazo
imposibles de contratar con la banca comercial. Estas nuevas instituciones fueron
Nacional Financiera, Banco de Comercio Exterior, Banco Agricola y Ganadero y Banco
Ejidal, credndose ademas de paraestatales como Comision Federal de Electricidad,
PEMEX y PIPSA entre otras.

Se podria decir que la ideologia Cardenista del crecimiento de la economia mexicana se
basaba en lo siguiente: La necesidad del desarrollo agropecuario, teniendo como eje al
ejido,- rompiendo con la economia de enclave - y la defensa de la soberania nacional
sobre el subsuelo y las vias de comunicacion. Por otro lado la industrializacion como
estrategia para el desarrollo, desempenaba un papel secundario, "...esencialmente el
unico tipo de manufacturas que él (Cardenas) estaba interesado en promover eran
industrias rurales organizadas a lo largo de las lineas corporativas ...habiendo poco lugar
en su filosofia para construir plantas industriales 6 centros urbanoindustriales”(1a).

{12) Ayala, José. “Estado y desarrolio™ p. 99,

{13) "El modelo sustitutivo de importaciones buscaba cubnir con produccidn nacional los ienes de consumo, intermedios y de
capital gue se tenian que importar. Su objetivo a corto plazo era, evidentermnente, el equihbrio del sector externo. El
objetivo a largo plazo era lograr el "desarrollo” a través de la industrializacion y la expansion del mercado interno, Es
importante mencionar que el coeficente de sustitucon durante el sexenio de Cardenas fue relativamente bajo, siendo
hasta la decada de 05 anos cuarenta que el modelo entra en pleno vigor. La formulacion de poliicas dinigidas a la
sustitucion de importaciones en México fue observada por Radl Prebisch al wisitar nuestro pais durante el sexenio
Cardenista, marcando posteriormente la linea de la CEPAL".

(14) villareal, Rene. “Industriahzacion deuda y desequilibrio externo en México” Ed. F.C.E. México 1997 p. 56.




Después de 1941, la industrializacion seria el proceso economico mas dinamico en
México, actuando como motor de desarrollo en su conjunto. Esta primera etapa del
modelo sustitutivo duro aproximadamente tres sexenios, misma que posteriormente se le
denominaria crecimiento con inflacion-devaluacion, debido a que el PIB crecié a una tasa
del 6% promedio anual, mientras que la inflacion lo hacia en un 10%, acompafnada por
dos devaluaciones abruptas en 1948 y 1954.

El modelo se caracterizé por buscar el crecimiento industrial y la disminuciéon de la
dependencia de las importaciones, evitando problemas de desequilibrios externos. Esta
industrializacion debia ser lograda con el apoyo de la modernizacion agricola y la
redistribucion del ingreso, via aumento del mercado. El Estado implantéd diversas
medidas que apoyaron directa e indirectamente |a industrializacion del pais, fomentando
al mismo tiempo, la participacion de la niciativa privada, mediante la expansion
créditicia, tanto de la banca privada como de la de la oficial. Otro objetivo fue la
reduccion del desequilibrio causado por la brecha de divisas, utilizandose la devaluacion
como mecanismo de ajuste.

Asi el Estado mexicano se convirtio en el promotor central de la industrializacion,
mediante el aumento de la inversion publica y de las politicas de proteccion y de fomento
a la naciente industria mexicana, constituyendo la inversion publica en 40% del total en
promedio en 1948-1954. La politica nacionalista del gobierno y la existencia abundante
de capital financiero en el pais contribuyeron a la conformacion de un Estado Mexicano,
fuerte que poseia un proyecto nacional de desarrollo basado en la industrializacion.

El financiamiento publico provino en tres cuartas partes del ingreso gubernamental y la
cuarta parte restante de endeudamiento interno (encaje legal y emision de bonos); cabe
mencionar la poca recurrencia al crédito externo durante el periodo. Haciéndose cargo de
la promocién financiera de las empresas, el fomento a los mercados de capitales y
agente financiero del gobierno federal para captar crédito externo: NAFINSA.

Hacia 1940 y 1950, hubo una sustitucion acelerada que permitio que la participacion de
las importaciones en la oferta total decreciera de manera importante para el conjunto de
la industria manufacturera, particularmente de los bienes de consumo. La segunda
Guerra Mundial favorecié que México cubriera su demanda interna con produccion propia,
dada la escasez de los bienes manufacturados internacionales, lo cual acelerd el proceso
sustitutivo de importaciones. Si bien, en este periodo se dio una relativa independencia
de la produccion de bienes de consumo y, en menor medida, en los bienes intermedios,
aumentd la dependencia de la economia nacional con respecto a las crecientes
cantidades de tecnologia importada necesarias para avanzar en la sustitucién de bienes
de capital. Mas aln, se presentd una ausencia cronica de desarrollo de tecnologia por
parte de la politica estatal, que sigue vigente hasta nuestros dias.

Durante el gobierno de Manuel Avila Camacho, se hizo énfasis en el fomento del sector
industrial como punta de lanza del proyecto nacional de desarrollo, haciendo a un lado el
proyecto agrario que traté de emprender Cardenas. Se cred la Comision Federal de
Fomento Industrial, quien dedicaba una porcion creciente del gasto al fomento industrial
publico, a la produccion de energéticos y a la creacion de infraestructura fisica, volviendo
el balance fiscal cada vez mas deficitario.

Con Miguel Aleman como presidente se consolido aun mas la industrializacion como el
agente lider del desarrollo econdmico; se protegié al sector secundario, concediéndole
aun mayores exenciones fiscales y financiamientos crediticios, aumentando los aranceles
a la importacion y manteniendo una politica de bajos precios de los bienes y servicios
publicos y de los salarios.




Este periodo se caracterizo por el fomento a la entrada de Inversion Extranjera Directa
(IED) y a empresas transnacionales, pues se consideraba que lo anterior permitiria la
modernizacion del sector industrial nacional; asi mismo se presenté un repunte de
exportacion de mercancias agricolas, impulsada primero por la demanda creada con la
reconstruccion de Europa después de la Segunda Guerra Mundial, y segundo por el
conflicto bélico en Corea. Se anularon los ultimos vestigios de apoyo a un programa serio
de reforma agraria; en cambio, la inversion estatal se reorientd para apoyar a la
agricultura capitalista y a la infraestructura.

Ruiz Cortines continud, en esencia, la politica economica de sus predecesores y fue el
primero en de este periodo en revertir el proceso de perdida de poder adquisitivo de los
sueldos y salarios, al pasar la participacion de éstos en el ingreso nacional del 26% en
1952, al 33% en 1958. Lo anterior se consideraba necesaric para la expansion del
mercado interno, y asi avanzar en el proceso de sustitucion de bienes intermedios vy,
posteriormente, los de capital. En consecuencia, se empezo a dar el fenomeno del
crecimiento de las clases medias. En esta década de los cincuenta este modelo
economico adquiria una faceta donde el sector privado asumia una mayor importancia en
las ramas productivas de bienes de consumo, dejando al Estado la creacion de la
infraestructura. Se dio pasoc a una nueva relacion entre Estado-Empresarios, que
establecia una division entre los campos de interés econdmico, aceptando una
convivencia en la practica de los sectores publico y privado 0 economia mixta.

Este momento historico es considerado por muchos como el fin del proyecto nacionalista
original, ya que en un principio la creciente burguesia mexicana se declaraba
nacionalista, convencida de la necesidad de crear su propio sector de bienes de capital y
llegar asi a un desarrollo capitalista auténomo. Este fenomeno se debid a que el proceso
de acumulacién en el pais motivo, por una parte, que los diversos sectores de la
burguesia establecieran puntos de contacto financieros, tecnoldgicos y comerciales con
los sistemas capitalista avanzados y por la otra, propicid que el capital extranjero
encontrara atractivo el mercado nacional y se asociara la burguesia local 6 simplemente
la desplazo, "comec consecuencia de la penetracion extranjera y de la accion estatal que
la legitimo (alemanismo), se haria inoperante el esquema nacionalista...De esta forma,
se da una doble paradoja: por un lado, la burguesia veia fortalecida internamente como
clase, gracias a la accion del Estado, y al mismo tiempo se desnacionaliza en virtud de
sus claras alianzas con el capital extranjero; por el otro, la industrializacion del pais pasa
a depender cada vez mas de la vinculacion de la elite gobernante con esa nueva
burguesia y por ende con el exterior"(1s).

El final del periodo de crecimiento con inflacion-devaluacion, vio a la economia mexicana
entrar a una etapa de recesion e inestabilidad macroeconomia y financiera. Debido a la
baja mundial de los precios agricolas combinada con los pagos del servicio de deuda, en
1954 se vivio una crisis en la balanza de pagos, precipitando la devaluacién de nuestra
moneda. En un intento por controlar la inflacion, el gobierno de Ruiz Cortines restringio la
politica monetaria y crediticia; al igual que los subsidios, las exenciones y la proteccion
directa a las actividades industriales. El gasto se volvié mas austero y se concentro en las
empresas paraestatales y en la reactivacion del agro comercial, al mismo tiempo, hubo
un desequilibrio externo presente en casi todo el periodo provocado por el déficit en la
cuenta corriente y por la fuga de capitales. Al final de los cincuenta la deuda externa se
empezo a usar para ajustar los desequilibrios de gasto publico y balanza de pagos,
constituyéndose los empréstitos como el elemento estratégico del llamado periodo del
desarrollo estabilizador.

(15) Green, Rosario. "Estado y banca transnacional” p.p 72-73.




2.1.1 EL DESARROLLO ESTABILIZADOR Y EL DEFICIT FISCAL EXTERNO: 1958-
1970

Los antecedentes de esta etapa del modelo sustitutivo de importaciones se encuentra ya
la mencionada devaluacion de 1954, la politica posterior a ésta que busco el control de la
inflacion y el freno a la expansion de la demanda agregada. A finales de 1958 el nuevo
secretario de Hacienda, Antonio Ortiz Mena, puso en marcha el llamado desarrollo
estabilizador que intensifico las politicas de reducir la emision monetaria, basando el
desarrollo econdmico, a diferencia de los regimenes anteriores, en el equilibrio entre el
ingreso y el gasto publico(1e), pero sin reducir el nivel del gasto y de la demanda. Asi los
objetivos de este periodo fueron el sostenimiento constante del crecimiento del PIB, el
control de la inflacion, la estabilidad cambiaria y de alcanzar la etapa superior de la
sustitucion de importaciones.

El modelo fue construido bajo el supuesto de que México sufria de escasez de ahorro
interno y que se tendria que cubrir este déficit con ahorro del exterior, es decir, deuda.
Internamente, el endeudamiento funciond como complemento del ahorro publico vy
privado, lo cual permitio al gobierno expandir su ritmo de gasto e inversion, ocultando
ineficiencias y respetando los privilegios fiscales y de otro tipo, con base en los cuales se
pretendia acelerar la industrializacion. Externamente, la deuda se constituyd en un
complemento del ahorro en divisas para equilibrar la balanza de pagos sin afectar las
reservas internacionales. Se pensaba que el crecimiento que generaria el uso de los
empréstitos aliviaria paulatinamente los problemas del pais. Ademas, la deuda se veia
como un elemento menos pernicioso que una devaluacion, una excesiva emision
monetaria, la racionalizacion del gasto publico, la reestructuracion fiscal..."o cualquier
otro mecanismo que pudiera modificar el equilibrio de fuerzas sociales y politicas"(17).

De esta forma el crecimiento del PIB durante este periodo fue de 6.5% promedio anual y
la inflacion de solo 3.5%. La inversion publica se sostuvo en 45% del total nacional,
mayor aun que durante el periodo de crecimiento inflacion-devaluacion del 40%. La
politica fiscal y monetaria se orientaron al objetivo de aumentar el ahorro interno; la
primera, a través de las exenciones fiscales, de tarifas casi congeladas de los bienes y
servicios publicos y de subsidios a insumos industriales primarios (petréleo, electricidad,
acero, madera y otros) y segunda, manteniendo la tasa de interés real atractiva que
fomentara el ahorro interno.

El bajo ritmo inflacionario durante este periodo se puede explicar, en parte, por la politica
que perseguia aumentar el ahorro interno para reducir la brecha ahorro-inversion,
tomando como dada la brecha de escasez de divisas y, por lo tanto, su financiamiento a
traveés del capital externo. En otras palabras, se recurrio a mayor inversion y deuda
externa para evitar aumentar la emision monetaria.

En consecuencia, se pudo mantener un tipo de cambio fijo, importante para lograr el
equilibrio interno de la economia. Cabe sefialar que es probable que la situacion
econémica internacional(is) haya posibilitado la estabilidad de precios, del tipo de cambio
y de las tasas de interés mas que las condiciones productivas internas del modelo en si.
Todo ello permiti¢ avanzar en la siguiente etapa de la sustitucion de importaciones,
lograndose reducir con rapidez los indices de importacion de los bienes intermedios y, en
menor grado, de los bienes de capital. Se continuo e intensifico la proteccion del mercado
interno caracteristico de la etapa anterior, el permiso previo se convirtio en el principal
instrumento de la politica proteccionista, aunque los impuestos arancelarios siguieron
aumentando en menor medida. Sin embargo, la politica cambiaria fija y la consecuente
sobrevaluacion del peso, constituyd una situacion francamente desproteccionista, porque
favorecia las importaciones, mientras que perjudicaba las exportaciones.

{16) Aungue nunca hubo cal "equilibric” entre los ingresos y el gasto, el defict fiscal se financio mediante una via considerada
como no inflacionania, deuda externa. Se consideraba que el crecimento futuro del modelo cubriria sin problemas el pago
de intereses.

(17) Guilién, Héctor. Origenes de la crisis p. 38,

(18) Arturo Huerta se rehere basicamente con “situacion econdmica mternacional” al crecimiento continuo de las economias
mundiales del periody (muy en especial Estados Unidos) y al sistema monetario Bretton Woods que establecia tipos de
cambio y tasa de interés fijos, ademds de la supervision del Fondo Monetario Internacional para mantener las balanzas de
pagos de los paises en equilibno
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En esta logica, el proteccionismo fue practicamente nulo en el rubro de los bienes de
capital, quedando practicamente exentos de las tarifas arancelarias. Lo anterior,
combinado con la politica de sobrevaluacion cambiaria, facilitaron la importacion de
bienes capital, mas baratos y de mejor calidad, lo que desestimulo el avance en la
sustitucion de los bienes de capital(19) como se puede apreciar en el cuadro 1.

_ CUADRO 1 )
AVANCE DE LOS INDICES DE SUSTITUCION DE
IMPORTACIONES EN MEXICO: 1954-1966 (%).

SECTORES 1954 1958 1962 1966
BIENES DE CONSUMO 639 5.72 561 5.87
BIENES INTERMEDIOS 19.28 40.35 11.26 26.55
BIENES DE CAPITAL 68.45 68 .64 62.65 51.33
TOTAL MANUFACTURAS 28.80 3114 27.10 24.70

FUENTE: RENE VILLAREAL. Op. cit. p.266-267

El logro mas significativo de este periodo fue haber alcanzado altas tasa de crecimiento
con estabilidad de precios y del tipo de cambio. Sin embargo, fue a costa de del déficit
fiscal constante y del desequilibrio externo (balanza comercial y cuenta corriente)
creciente, que fueron financiados con capital extranjero. A diferencia del pasado, donde
se recurria a la devaluacién como mecanismo de ajuste, se considerd el tipo de cambio
fijo como objetivo a mantener de la politica economica como conduccion para el
crecimiento. Debido a lo anterior, el sector exportador redujo su aportacion de divisas, lo
cual fue subsanado con inversion extranjera y deuda externa que financiaron el déficit de
cuenta corriente.

El crecimiento de las exportaciones con valor industrial agregado fue un objetivo del
proyecto econémico del presidente Adolfo Lopez Mateos, ya que la escasez de divisas se
presentd como una limitante al crecimiento. Entre otras cosas, este régimen aumento el
mercado interno via gasto publico, mejoré el mercado de valores ademas de fortalecer la
industria automotriz.

Durante su sexenio, el presidente Gustavo Diaz Ordaz dio continuidad al mercado
interno, amplio la sobrevaluacion de la moneda y la intensificacion de la misma politica
econémica.

En la politica industrial se profundizaron aun mas los esquemas de endeudamiento
externo, de proteccion arancelaria y de contraccion de los recursos de este sector. A
mediados de los setenta, el modelo econdmico empezo a presentar insuficiencias en la
generacion del empleo, la distribucion del ingreso y rezago en el sector agropecuario.

De esta forma, "la politica de precios relativos en detrimento del sector agricola definio el
proceso de transferencia de recursos hacia el resto de la economia, lo que aunado a la
menor atencion de que fue objeto por parte de la inversion publica, terminaron por
profundizar la problematica agropecuaria. Esto significo una disminucion del crecimiento
de las exportaciones agricolas, que redujo su superavit comercial externo y su aportacion
de divisas para el financiamiento del déficit con el exterior del sector industrial...
obligando a recurrir en mayor medida al endeudamiento del exterior para mantener la
dinamica industrial”(20).

El proceso de industrializacién estuvo asociado a crecientes niveles de penetracion de
capital transnacional en el periodo, especialmente en los sectores mas dindamicos,
acentuandose asi las diferencias de rentabilidad y crecimiento entre las ramas
industriales. Para 1970, la tercera parte de la produccion industrial provenia de estas
empresas. Su mayor dinamismo y sus mejores condiciones econdmicas y financieras, les
permitio influir de manera creciente en ritmo y modificaciones en la estructura industrial.

{19) Guillén, Héctor. Op. ot. p. 35 Existen dos concepoiones encontradas sobre la razon del poco desarrofio de los bienes de
capital, para el modelo sustitutivo en su conjunto; uno, 1a mencionada desproteccion y 1a otra, la estrechez del mercado
interno inherente a las estructuras econdmicas de los paises subdesarrollados

(20) Huerta, Arturo. Economia mexicana: mas alla del milagro p. 39




Hacia finales de los afios sesenta, la economia empezo a mostrar signos de debilidad, en
cuanto al modelo de sustitucion de importaciones en su segunda fase. Ademas, no se
corrigieron los desequilibrios fiscal y externo. Los pagos por servicio de la deuda, asi
como la repatriacion de los dividendos de inversion extranjera, empezaron a pesar sobre
la brecha de divisas y profundizar el desequilibrio en la balanza de pagos; el papel de la
inversion extranjera como mecanismo compensador decrecio radicalmente con respecto
a la deuda externa, lo que indicaba la incapacidad creciente de la economia para
financiar sus importaciones y déficit.

Dentro del modelo estabilizador se dieron visos de inconformidad en diversos sectores de
la sociedad ante el modelo aplicado en México, prueba de ello fueron los movimientos
sociales en este periodo, por la represion social causada y la deslegitimacion que contrajo
el Estado ante la sociedad. El gobierno de Luis Echeverria Alvarez habria de instrumentar
el modelo economico llamado "desarrollo compartido”, cuyo objetivo era distribuir mejor
los "frutos del progreso" entre los mexicanos.




2.2 EL DESARROLLO COMPARTIDO Y LA DEVALUACION: 1970-1976

En la década de los setenta, el Estado mexicano se encontraba con su legitimidad
seriamente cuestionada, Luis Echeverria busco una nueva relacion entre el Estado y la
burguesia nacional. Se plantearia entonces la vuelta a los origenes nacionalistas y
populares(21).

Al mismo tiempo, se abandonaba el crecimiento economico como el Unico o principal
objetivo para el desarrollo del pais. Pasaron a ser iqualmente importantes el aumento del
empleo, el mejoramiento de la distribucion del ingreso y de la calidad de vida y la
reduccion de la dependencia externa; problemas que segun el modelo de desarrollo
estabilizador, se corregian por si solos en la medida que avanzara la industrializacion y el
crecimiento nacional.

La desaceleracion en el ritmo de crecimiento industrial que se hizo evidente a principios
de los setenta, reveldo que el desarrollo estabilizador habia llegado a su término; asi se
reconocio explicitamente la necesidad de elevar la competitividad de la industria
mexicana no solo en el interior, sino especialmente con el exterior, dada la necesidad del
ingreso en divisas. Asi el proceso industrial empezo a concebirse no solo como la simple
acumulacion de capital, sino también como la atencién a la falta de competitividad.
Aungue a final de cuentas, se mantuvo la politica sustitutiva de importaciones de manera
tradicional lo que continud garantizando mercados cautivos y mayor rentabilidad para la
inversidn en el mercado interno de sustitucion con respecto a la exportacion, sin
preocuparse de la eficiencia.

Frente al rezago social, el gobiernc decidio aumentar el gasto publico sin atender las
consecuencias en deficit fiscal. Aumentaron los salarios y los ingresos en la misma
proporcién que crecia la economia, dandose una redistribucion del ingreso tendiente a
ampliar el mercado interno. La consecuencia fue un esquema de crecimiento con inflacion
y déficit publico.

La nueva politica acondmica estipulaba que para equilibrar los déficit, la utilizacion de
mayores voliumenes de endeudamiento interno y externo pondrian en riesgo el sano
desarrollo del pais. Asi que el gobierno propuso una fuerte reforma fiscal donde..."los
recursos adicionales de quienes dentro de la sociedad mexicana estan en posicion de
compartir, trasladados del consumo innecesario y la especulacion, donde alimentan fuego
inflacionario, se pondran al servicio de la sociedad... ya que la reversion de ser economia
tiene una de las mas bajas cargas fiscales en el mundo, podrd permitirnos superar este
escollo basico para afianzar el desarrollo futuro del pais“(22).

De esta manera, aumentaron los impuestos y los precios de los bienes y servicios
publicos.

Por otro lado, disminuyd moderadamente la proteccion arancelaria, reconociéndose su
caracter excesivo - sin intentar cambiar en esencia el modelo sustitutivo; desaparecieron
la Regla XIV y la Ley de las Industrias Nuevas y Necesarias, que operaba ya de forma
ineficiente y constituia cargas fiscales; se reviso la forma de operar de la Inversion
Extranjera Directa (IED).

Hubo una severa reaccion hostil por parte de los empresarios hacia Echeverria,
especialmente en lo concerniente al nuevo intento de reforma fiscal, se presentaron
severas confrontaciones entre el sector publico y privado, oponiéndose este ultimo a la
estrategia expansionista estatal, se presentd una contradiccion constante de la inversion
privada de 1970 a 1977, al mismo tiempo gque aumentaban las fugas de capitales.

{21) "Sin embargo, la existencia de las condiciones era completamente diferente a las del Cardemismo, desembocaria en una
serie de fracasos, conflictos y contradicciones que - lejos de devolverle el proyecto nacionalista sus ideas onginales -
habria de acentuar el zaracter dependiente del desarrollo capitalista mexicano”.

(22) Beteta, Mario Ramon. * México sigue el camino del desarrollo compartido™ en NAFIN, El mercado de valores. Revista de.
s/p.




Debido al encarecimiento de los costos y para proteger sus ganancias, los capitalistas
aumentaron los precios rompiendo la estabilidad de los precios.

Y para mantener 2l nivel de inversion, la participacion estatal en este rubro se elevo
hasta llegar al 56% del total nacional en 1975.

Si bien el desarrolio compartido habia incluido como uno de sus principios la reduccion
del endeudamiento publico externo, instancia tan recurrida durante el programa del
desarrollo estabilizador, se termino utilizando préstamos externos aun mas que en el
periodo anterior debido al fracaso de la reforma fiscal. La euforia internacional de
prestamos bancarios (23), permitié al presidente Echeverria entre 1973 y 1975, disfrutar
casi ilimitadamente del crédito externo tanto para financiar el déficit como para apoyar el
peso. El objetivo inmediato de los préstamos era permitir al sector publico financiar sus
importaciones y déficit, pero al mismo tiempo, se facilito el financiamiento de la fuga de
capital privado hacia el dolar, pues el gobierno estaba empecinado en mantener el tipo
de cambio sobrevaluado. El aumento del encaje legal en este periodo provoco aun mas la
fuga de capitales y la dolarizacién del sistema. Por lo tanto, en 1976 existia un grave
desequilibrio en la balanza de pagos, ademas de una combinacion de estancamiento
productivo, tendencia inflacionaria y desequilibrios financieros internos y externos, cuya
culminacion fue la devaluacion de ese mismo ano, después de 22 anos de paridad fija,
esto era para equil brar las ventas con el exterior (24).

Pero se generalizaron aun mas las expectativas del estancamiento economico, derivando
una mayor inflacion, salida de capitales y, por ende, la devaluacion.

Durante el desarrcllo compartido, el endeudamiento externo cubrio parte de las divisas
exigidas por el crecimiento y la creacion de infraestructura - especialmente en la
industria petrolera, siderurgica y eléctrica - pero también se hizo notar su ineficacia y
debilidad, al igual que una capacidad ociosa cronica.

La continuacion de la politica de precios relativos provoco que las paraestatales siguieran
funcionando con pérdidas. La estrategia de industrializacion empezo a manifestar sus
limitaciones; entre otros factores, su dindmica requeria de un componente importado
cada vez mas mayor, presentando estancamientos en los indices de sustitucion de
importaciones en el periodo: 1970-1976 como lo podemos ver en cuadro 2.

CUADRO 2 ;
ESTANCAMIENTO DE LOS INDICES DE SUSTITUCION DE
IMPORTACIONES EN MEXICO: 1970-1976 (%).

SECTORES 1970 1972 1974 1976

BIENES DE CONSUMO 705 719 719 5.58

BIENES INYERMEDIOS 18.05 16.94 2808 18.61

BIENES DE CAPITAL 46.70 44,37 46.13 45.19

TOTAL MANUFACTURAS 21.18 20.05 23.10 19.20
FUENTE: RENE VILLAREAL. Op. Cit. p.533

Como consecuencia de la devaluacion presentada bruscamente en 1976, México tuvo gue
recurrir al apoyo del Fondo Monetario Internacional (F.M.1.), a través de la firma del
Convenio de Facilidad Ampliada; se tuvo entonces que implementar por primera vez, la
politica de ajuste monetario para evitar el desequilibrio externo.

(23) Desde finales de la década de los setenta se empezo a formar un nuevd Lpo de mercado nternacional para sohoitar
préstamos.

(24) El vpo de cambwo Jjo constituia parte del pasado adoptado por el desarrolio estabibzador, inclusive en el ambito
internacional, el modelo monetano de Bretton Woods ya no era wigente. En Meéxico, |a pandad fija era un fin - celosamente
guardado - mas que un medio de politica economica y, detnde al diferencial inflacionano con Estados Umidos, era imposible
manteneria ya sin enceudarse en mayor grado.
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Las principales medidas que se tomaron fue el reducir la demanda agregada, el deficit
global del sector publico, el ritmo de endeudamiento externo y la emision primaria del
circulante. El F.M.I., también exigid6 la eliminacion de los subsidios y los precios
controlados, la liberacion del comercio internacional, la disminucion de los aranceles
sobre las importaciones, contraccion salarial y la reduccion del Estado como agente
economico, entre otros. Ademas se promulgd la Ley de Deuda Publica que tenia como
objetivo ordenar las operaciones de crédito con el exterior.

La politica econdomica aplicada durante el desarrollo compartido no garantizo el
crecimiento estable en el largo plazo. Los niveles del déficit se volvieron inmanejables y
la reforma fiscal no se pudo llevar a cabo. A pesar del incremento de la deuda externa en
casi 500% durante este periodo, no se presentd mejoramiento e integracion en la planta
productiva, con lo cual tampoco se asequro el pago del servicio de la deuda. La inversion
estatal fue cuantiosa y, aunque mantuvo de cierta forma el crecimiento del PiB, era en
general ineficiente, con capacidad ociosa y programas que no se llevaban a cabo o
quedaban inconclusos.

A esta situacion interna se sumaron factores externos que agudizaron la crisis
economica, tales como la recesion mundial por la que pasaban los paises
industrializados, la crisis de energéticos y la de alimentos, aunado al estancamiento
agricola que se habia presentado desde 1965. El crecimiento real del PIB en 1976, fue
solo del 2%, situacion que no se presentaba en décadas y una inflacion del 27.2%.

2.3 EL AUGE PETROLERO Y LA CRISIS DE DEUDA 1977-1982

Con José Lopez Portillo en 1976, la carta de intencion suscrita con el Fondo Monetario
Internacional fue respetada, poniendo en practica las politicas contraccionistas solo
durante 1977, ya que a finales de ese mismo afo, México descubrid nuevos y
abundantes yacimientos de petrdleo en el sureste del pais.

El gobierno decidio suspender las limitaciones irrestrictas impuestas por el Fondo
Monetario Internacional, ya que en el mercado internacional de capitales se dio gran
disponibilidad de recursos financieros provenientes de los excedentes que no eran
canalizados a la esfera productiva en los paises industrializados y de los superavits
financieros de los grandes paises exportadores de petroleo (OPEP)(2s).

De esta forma, el petroleo sirvio a Mexico de aval para obtener recursos financieros y
definir un nuevo proyecto economico que tendria una intima relacion con la industria,
convirtiéndola de hecho, en la punta de lanza del desarrollo nacional, en lugar de las
manufacturas. José Lopez Portillo busco recuperar la confianza de la elite empresarial en
el Estado, perdida en el sexenio anterior, que le permitiera aplicar una politica de pleno
empleo y de proteccion al salario. El régimen establecio la Alianza para la Produccion,
que contenia mecanismos de concertacion entre los sectores publico y privado,
desechando la reforma fiscal. El gobierno se empenaria en la construccion de grandes
proyectos paraestetales con el propdsito de impulsar la inversion privada y social a altos
niveles sostenidos. Asi, el auge o boom petrolero que se dio de 1978 a 1981, propicio un
creciente optimismo entre amplias capas de la sociedad ante lo que parecia el inicio de
un largo periodo de prosperidad.

El aumento de la inversion publica, las divisas generadas y los efectos multiplicadores del
ramo petrolero forjarian una nueva fisionomia de la economia mexicana donde el pais
solo tendria que preocuparse en "administrar la abundancia'(26) Las exportaciones del
petroleo se multiplicaron catorce veces y el valor de las ventas aumento de 994 a 13,828
millones de dolares por ano. Se incremento la disponibilidad de divisas, tanto por las
exportaciones coma por el mayor endeudamiento externo.

(25) En 1973 la OPEP provoco gue aumentaran los precios internacionales del petrdieo (cnsis de los energéticos), favoreciendo
postergrmente a México como productor creando un margen internacional del pais con capacidad de poder aceptar mayor
endeudamiento externo. Los petroddlares inundaron aun mas el Euromercado provocando un bajo mivel de las tasas de
nterés,

(26) Frase citada al presidente José Lopez Portillo




Esto permitid que el gobierno emprendiera politicas expansivas que incrementaron el
ingreso y el consumo, de modo que la inversion y el aumento de la capacidad productiva
fueran rentables gracias al crecimiento de la demanda. De hecho, este periodo presencio
incrementos anuales del PIB en alrededor del 8%, logrando una reactivacion rapida de la
economia, pero contradictoria a nivel sectorial y, por ello, efimera.

Durante este periodo, se dio en la practica una transicién en la politica economica del
pais; se paso de instaurar una estrategia de industrializacion sustitutiva de importaciones
a una basada en la consolidacion del sector petrolero como pivote de crecimiento,
trayendo como consecuencia la petrodependencia(zzy y una desustitucion de
importaciones(z8). En la realidad el petroleo se convirtio, por su importancia en la
generacion de divisas, en el instrumento mas socorrido de ajuste del desequilibrio
externo. La importancia petrolera fue patente: mientras en 1976, PEMEX recibia el 25%
del presupuesto publico, en 1980, se habia incrementado al 45%.

El incremento desmedido del sector petrolero y el consecuente descuido del resto de la
economia, obligo al otorgamiento de subsidios a los demas sectores, para lo cual se
recurrio al endeudamiento externo y a la ampliacion de la base monetaria como fuentes
de financiamiento. De tal manera que la relacion entre el sector petrolerc y el resto de la
economia se volvid claramente contradictoria, por lo que las desigualdades sectoriales
fueron crecientes con efectos negativos sobre la distribucion del ingreso, tanto entre los
factores produccion, como entre las regiones geograficas. En este contexto, la
reactivacion economica hizo aun mas evidentes los desequilibrios productivos entre
sectores y ramas, asi como la vulnerabilidad de la economia respecto al exterior, lo que
agudizd la problemdtica del sector externo y, por ende de la economia. La gran
disponibilidad de recursos con que contd el pais, no generd un desarrollo mas
diversificado, ni mas integrado de la capacidad productiva interna¢ae), pues el
crecimiento basado en las exportaciones petroleras no solo agudizd los problemas
productivos existentes, sino que aumento la vulnerabilidad de la economia respecto al
exterior.

En el escenario internacional, la alta inflacion que caracterizo a los paises industrializados
a finales de la década de los setenta, justifico la aplicacion de las politicas monetaristas a
partir de la siguiente década. En los Estados Unidos, bajo la presidencia de Ronald
Reagan, se llevé a cabo una politica contraccionista para combatir la inflacion, basada en
la eliminacion del circulante, acompanada de aumentos constantes en las tasas de
interés. Estos aumentos provocaron que la deuda externa mexicana y Su Servicio se
dispararan, convirtiendo a México en exportador neto de capital durante la decada de los
ochenta como lo podemos ver en cuadro 3, de la deuda publica externa en Mexico de
1970-1982.

(27) Es importante sefialar que, a diferencia de la mayoria de los paises Arabes, la economia mexicana no-se petrohizd, va que
esta rama solo representaba entre el 10 y el 14% del PIB total, sino que se hizo petrodependiente, es decir, se dependia
de la exportacion petrolera para la generacion de divisas.

(28) La desustitucién de importaciones se refiere al proceso contrario a la sustitucion, es decir, el aumento del coeficiente de
importaciones. Se dice que en México se dio por la elevacion apresurada de la demanda ajregada (por ende, incapacidad
de la planta productiva para satisfacerla), la hberahzacdn comercial y la sobrevaluacion del tipo de cambio presentes
durante el boom.

{29) Por otro lado, la estructura sectonal del PIE no correspondia con la del empleo. El PIB agricola constitwa el 12%, el
ndustrial 34% y el de servicios 54%; mientras que el empleo agrario representaba el 30% del total, el industral 20% y el
de servicios 50%. Las disparidades entre las estructuras productivas y el empleo reflejaban la existentia de fuertes
diferenciales entre las productividades sectonales y la existencia de patrones del desarrollo sectonal poco winculados entre
si. Ademas, es importante senalar el fuerte proceso de descapitalizacion del campo por falta de fomento




. CUADRO 3
DEUDA PUBLICA EXTERNA EN MEXICO: 1970-1982.

(MILLONES DE DOLARES)
e
SEXENIO(*) MONTO CRECIMIENTO ANO MONTO CRECIMIENTO
1964-1970 3,280 90.37°* 1977 4,546 38.60
1970-1976 19.349 489.91 1978 5,065 11.42
1976-1982 65,419 231810 1979 1,070 39.559
1980 9,975 4109
1981 14,449 44.85
1982 65,419 3391

(*) valores al final de cada sexenio
(**) Con respecto al sexenio 1958-1964 L
FUENTE. ORTIZ, ARTURD Op Ot p 42 y GUILLEN, HECTOR. Op. Cit. p. 50

Aunado a esta situacion, se dio la caida drastica en los precios internacionales del
petroleo para el segundo semestre de 1981. Ello afectaba gravemente los ingresos
publicos y la posesion de las divisas ya que este producto representaba dos terceras
partes de las exportaciones totales del pais, la mitad de los ingresos por divisas y la
cuarta parte, por ingresos tributarios.

Por otro lado, al interior se habia dado un flujo importante de granos y bienes de capital,
que contrarrestd la insuficiente oferta doméstica; este aumento en las importaciones se
intensifico tambien debido a la sobrevaluacion del peso y la eliminacion de permisos
previos de importaciones, desde 1977. Asi el déficit del sector externo evidencio la
respuesta de diversos sectores y ramas para hacer frente al incremento de la demanda
generado por el auge del petroleo, pues los desajustes estructurales que se manifestaban
con la crisis de 1976, no fueron superados en este periodo. Los sectores productivos
internos no solo fueron incapaces de ahorrar divisas mediante la sustitucion de
importaciones y de disminuir la dependencia tecnologica y comercial con el exterior, sino
que tampoco generaron exportaciones suficientes para obtener divisas que cubrieran las
obligaciones financieras con el exterior y, al mismo tiempo, disminuyera la demanda de
crédito externo.

Paralelamente a esta situacion, se desatd la especulacion contra el peso, dandose una
conversion masiva de activos liquidos en dolares; el ahorro del sector privado se coloco
en los mercados financieros internacionales atraido por la tasa de rendimiento favorable
y la sobrevaluacion del peso, provocando la fuga de capitales. En el mismo sentido, los
desequilibrios de la balanza de pagos se profundizaron y se siguieron financiando hasta
1981, con mas deuda, exportaciones de petroleo, déficit publico y pérdidas de reservas
internacionales. La politica monetaria contraccionista en el ambito internacional provoco
que el afo siguiente, se decidiera por primera vez la restriccion crediticia de las agencias
internacionales hacia los paises endeudados.

A principios de 1982, el gobierno mexicano decidio devaluar el tipo de cambio, con lo que
logré una balanza comercial favorable;, sin embargo, no se pudo frenar la fuga de
capitales ni la especulacion financiera, dada la ausencia de restricciones de movimientos
de capital, agravandose el desequilibrio de la balanza de pagos y la escasez de divisas.
La conjuncion de estas situaciones desembocd en una crisis de deuda de insolvencia en
Agosto de 1982, que no solo reflejdo la profundidad de los problemas econdmicos
internos, sino también el limite de la participacion del déficit publico y del endeudamiento
externo para mantener la dinamica econdmica.

Si bien la crisis de 1982 fue similar a la de 1976, ya que fueron resultados de
consecuencias derivadas del funcionamiento del sistema - expresados en problemas de
balanza de pagos, en dificultad de pago del servicio de la deuda externa, en escasez de
divisas y, sobre todo, de incapacidad productiva interna - la segunda crisis vio mas
agravados estos desequilibrios. En efecto, el fin del auge petrolero mostré una tasa de
crecimiento real del PIB de solo 0.5%, una inflacion cercana al 100%, la fuga de
capitales aun incortroladas y la formacién de un mercado negro de divisas donde el dolar
se vendia a mas del doble de la paridad oficial.




Los vaivenes de los mercados petroleros y financieros mundiales pusieron de manifiesto
la fragilidad del modelo y lo equivocado que era la monoexportacion y el endeudamiento
excesivo. Asi, a pesar de los grandes ingresos de divisas que trajo consigo el periodo del
boom petrolero, no solo no se pudo corregir el desequilibrio en el sector externo y el
productivo, sino que se agravo. Dichos recursos tampoco se aprovecharon para
reestructurar y modernizar la planta industrial, como lo establecian los planes de
desarrollo.

Por otro lado, la etapa superior, avanzada o dificil del modelo de sustitucion de
importaciones suponia la construccion de un nuevo sector de hienes de capital y -
aunque esto significaba dificultades técnicas, financieras y de mercado - el boom habia
brindado la posibilidad de producir dichos bienes para la industria petrolera, sin embargo,
fue ignorada en gran medida. Asi que, para continuar con la fase superior de la
sustitucion, se requirieron inversiones masivas, tecnologia mas compleja y un mercado
interno mas amplio(3o). Debido a esto, se originaron demandas derivadas de importacion
cada vez mas considerables, llegando el momento en que el valor agregado de la
sustitucién de importaciones se volvio mas pequefio que el valor de las importaciones
necesarias para realizar dicha sustitucion. En consecuencia, el modelo de industrializacion
empezd a depender mucho mas de las acciones de inversion del Estado y de la
implantacion de tecnologia extranjera que del propio proceso sustitutivo (ver cuadro 4 el
retroceso de los indices de sustitucion de importaciones).

CUADRO 4 )
RETROCESO DE LOS INDICES DE SUSTITUCION DE
IMPORTACIONES EN MEXICO: 1976-1981 (%).

SECTORES 1976 1978 1980 1981
BIENES DE CONSUMO 5.58 6.29 10.86 12.28
BIENES INTERMEDIOS 18.61 20.54 23.02 22.59
BIENES DE CAPITAL 45.19 44.09 48.55 50.74
TOTAL MAKUFACTURAS 19.20 19.26 26.47 28.04

=t SR
FUENTE: RENE VILLAREAL. Op. Cit p.533

En suma, el modzlo petrolero no logréd avanzar en la estrategia de industrializacion
superior en bienes de capital y en una exportacion de manufacturas, que permitiera que
el crecimiento no fuera interrumpido por el desequilibrio externo. Se considera entonces
que esta ultima crisis marca el derrumbe "oficial" del modelo sustitutivo de importaciones
como patron de desarrolio a seguir.

(30) Razdn por lo que, desde Lus Echevernia, se busCo aumentar el mercado interno y redistribuir hacia los grupos medios en
prejuicio de los asalanados peor remunerados, volviéndose una condicion para el crecimiento del sector que producia
bienes durables.
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CAPiTULO IIT }
3. LAS REFORMAS ESTRUCTURALES EN LA DECADA DE LOS ANOS
OCHENTA Y NOVENTA EN MEXICO

Desde mediados del decenio de los cincuenta hasta principios de los setenta el pais tuvo,
al amparo de una politica proteccionista, cambios profundos en su estructura productiva
en un marco de inflacion moderada y de gran estabilidad del tipo de cambio nominal, fijo
por mas de 22 anos. Durante la mayor parte de este periodo, las restricciones externas
no fueron un obstdculo para el crecimiento. René Villareal menciona que "hasta mediados
de los anos setenta los excedentes agricolas constituyeron una fuente de financiamiento
importante para satisfacer los requerimientos del proceso de industrializacion”(31). Estos
recursos se complementaron con crecientes exportaciones manufactureras y deuda
externa en proporciones manejables. El déficit externo se financié en los decenios
cincuenta y sesenta con exportaciones agricolas y turismo, mientras que en los anos
setenta lo hizo con ventas externas de petroleo y endeudamiento en los mercados
internacionales de capitales. La economia mexicana, después de haber experimentado
por un largo periodo el modelo de sustitucion de importaciones, entro en un proceso de
industrializacion sustentado en los ingresos por la venta del petroleo como base de
crecimiento. La nuava estructura econémica y la caida de los precios internacionales del
petréleo ocasionaron una crisis financiera en 1982, acompanada de un proceso de ajuste
del control del tipo de cambio (devaluacion). La fuga de capitales y el aumento de la tasa
de interés, ademas de una inflacion cronica, fueron caracteristicas de este periodo.

La creciente importancia de las exportaciones petroleras(sz) en los ingresos externos
provenientes del exterior, aunada al incremento de la deuda externa de corto plazo, (33)
repercutieron en la vulnerabilidad de la economia nacional y sobre todo en la capacidad
del crecimiento del pais. La economia mexicana tendid a depender en lo
fundamentalmente de dos variables fuera del control de la politica interna: las tasas de
interés internacionales (Libor y la bancaria preferencial, prime) y el precio del petroleo
(dolares por barril). En los afios noventa, las reformas economicas y el posterior proceso
de globalizacién mundial para financiar el proceso de apertura comercial y retornar a los
mercados internacionales de capital en busca de recursos externos para el desarrollo.

El proceso de reestructuracion economica de México comenzo en Diciembre de 1982 con
el Programa Inmediato de Reorganizacion Econdmica (PIRE) que sentd las bases de un
modelo econémico mas liberal. El programa de ajuste se basd en una politica de
saneamiento de las finanzas publicas que trataba de disminuir el déficit publico; un
proceso de privatizacion que se caracterizd por la venta de empresas paraestatales; la
apertura comercial (ingreso al GATT en 1986) y la promocién de la inversion extranjera,
como parte central de la correccion econdmica de largo plazo(3s). El aumento de los
precios de 1982-1987 fue consecuencia del cambio estructural; tiene por tanto raices de
la misma indole y su inercia colocé a México en Diciembre de 1987 a las puertas de un
proceso de alta inflacion (159% en ese afio).

(31) René Villareal, "Deuda externa y politica de ajuste. El caso de Meéxico, 1982-1986" Trimestre Economico, num. 61, Mexico
1988, p.p. 42-67.

(32) “En unos cuantos afios la economia mexicana paso a ser dependiente de los ingresos petroleros; 70% de las
exportaciones totales correspondian a productos de la industnia petrolera, ademas de que una tercera parte de los
ingresos cornentes del gobierno federal corresponde a derechos o impuestos relacionados con la production o venta de
articulos de este sectar.” Leopoldo Solis M., Evolucion del sistema financiero mexicano, Siglo XXI Editores, Mexico, 1937,
p. 178.

(33) Nora Lustig calcula que l2 deuda publca total en 1976 fue de 27.5 millones de dolares mientras que en 1981 fue de 74.9
millones. Nora Lustig, México hacia 1a reconstruccion de una economia, Fondo de Cultura Economica (FCE) y B Colegio de
Meéxico, México, 1994, p. 175.

(34) La nversion es un concepto economico que se identifica con la formacion de capital. Consiste en el aumento de los stocks
o acervos en edificios, equipos y 1as (Paul S I} y Willam Nordhaus, Economia, Mc Graw Hill, Mexico, 1986,
p.775). La wnversién es el gasto dedicado a ncrementar o mantener el acervo de capital (Rudi Dornbush, Méxso
Stabilization Debt and No Growth, MIT, Mayo de 1988, p.B0). La economia Marxista la asocia con la reproduccion (simple o
amphada) del capital. Pero ademas la inversion tiene un cardcter financiero; es la gue se realiza en acciones de empresas,
casos en los cuales no necesariamente se produce un incremento del capital. En consecuencia, si se trata de una emisign
nueva, cuyo valor se destinard a nuevas unidades de produccion o a la amphacion de empresas exstentes, se puede
considerar que se trata de nversiones productivas; pero so se hace referencia a la compraventa de acciones que tenian
propietarios particulares, se trata de una simple transaccion financiera gue también se considera COMo unNa INversion poar
parte de quien las adqueere. Por lo tanto el concepto de inversion se vincula a dos temas centrales. la formacién y el
mantemimiento de capital productivo, mercantil (comercial) y financiero, y la busqueda de un rédito, interés o gananca
Rafael Pérez Miranda (coord. JIntegracion y derecho econdrmico, UNAM-Acatlan, México, p. 173

IJ
L



El tipo de cambio de devalud otra vez, ademas de que el gobierno decidid acelerar el
proceso de reestructuracion economica con privatizaciones sumarias. De igual forma se
aplico en Diciembre de 1987 un programa heterodoxo de estabilizacion econdmica
basado en la experiencia de otros paises, como el Plan Cruzado de Brasil y el Plan Austral
de Argentina, que combinaba politicas monetarias y fiscales restrictivas. El Pacto de
Solidaridad Econdmica (PSE) fue la mas acabada de los programas "no ortodoxos" de
estabilizacion econdmica(3s). El servicio de la deuda externa era, sin embargo, uno de los
problemas que ponian en riesgo el programa de reestructuracion economica. En 1989 el
gobierno federal entabld renegociaciones con el Fondo Monetario Internacional, el Club
de Paris y el Banco Mundial, para sentar las bases de un financiamiento al proceso de
cambio estructural en la economia.

La caracteristica principal de la economia mexicana durante el periodo de sustitucion de
importaciones fue la confluencia del manejo de los diferentes instrumentos hacia la
consecucion de un objetivo central: El crecimiento economico. Con una economia cerrada
y en un contexto internacional estable caracterizado por un elevado crecimiento del
comercio internacional, baja inflacion y escasa movilidad de capitales, los grados de
libertad para el manejo de las politicas macro y otros instrumentos (controles
cuantitativos, peliticas regionales, subsidios, politica comercial, etc.) eran
suficientemente amplios, sin embargo a lo largo de los anos setenta se modificaron las
condiciones externas como internas. A los choques de oferta encabezados por el
aumento en los precios del petroleo y otras materias primas, le siguieron una mayor
inflacion internacional y el alza en las tasas reales de interés internacionales. En el
ambito interno, el agotamiento del periodo de sustitucion facil de bienes de consumo,
aunado a menores grados de libertad en el endeudamiento, en los balances fiscales y en
el manejo de las politicas cambiarias y monetarias, aumento excesivamente los costos de
continuar con el mismo modelo. Asi, se agotaron gradualmente los margenes de
endeudamiento y el creciente desequilibrio fiscal afecté cada vez mas el correspondiente
desequilibrio entre oferta y demanda, lo que acentud las presiones inflacionarias y el
desequilibrio externo.

Ademas las contradicciones y conflictos entre los instrumentos de la politica econdémica
se hicieron mas visibles en la (ltima etapa del modelo de sustitucion de importaciones.
Un ejemplo es, sin duda, el freno que constituyod la politica comercial excesivamente
proteccionista para el crecimiento economico y para la productividad del capital o el
incipiente sector exportador. Conservar el modelo sin flexibilizarlo por demasiado tiempo
significo perdida de eficiencia, multiplicacion de distorsiones y costos. A pesar de los
abundantes ingresos petroleros de la segunda mitad de los anos setenta, el desequilibrio
fiscal fue de manera elevado y creciente. El sistema bancario, con multiples distorsiones
y sobreprotegido, se limitaba a financiar crecientemente el sector publico y operaba en
un ambito de racicnamiento crediticio, en el que el sector privado participaba en menos
de la mitad de la cartera créditicia total con instrumentos de cada vez menor plazo, tanto
en el crédito como en la captacion de recursos. El sector publico no sélo intervenia
directamente el quehacer economico produciendo bienes y servicios, sino que su
presencia era exclusiva en varios sectores de 1a actividad economica y su contribucion en
la generacion del valor agregado oscilaba en torno del 30%. La inversion extranjera,
excesivamente regulada, podia ser solo minoritaria en algunos sectores y estaba
prohibida en otros. Por ultimo, la presencia de multiples regulaciones y normas muchas
veces contradictorias inhibia al sector privado y afectaba, sobre todo, a las pequefas vy
medianas empresas. Un analisis mas detallado de los instrumentos utilizados y su
interrelacién permite caracterizar con mayor precision la politica macroeconomica, asi
como determinar las condiciones iniciales de las reformas estructurales de los afios
ochenta en México.

(35) Pedro Aspe Armella, F1 caming de la transformacion economica, FCE, 1993 p. 140,




Esta primera etapa de reformas economicas se profundizé a partir de 1990 con la venta
de TELMEX, la Compaiia Minera de Cananea y Aeromeéxico, ademas de comenzar la
privatizacion por etapas de la banca comercial, nacionalizada en Diciembre de 1982. Los
objetivos de la politica econémica fueron bajar la tasa de inflacion a menos de un digito e
incrementar las exportaciones manufactureras que a finales de 1994 representaban mas
del 50% de las exportaciones totales. La politica comercial se consolidd con dos
importantes acuerdos de libre comercio: primero con Chile y el segundo con Estados
Unidos y Canada. La apertura comercial permitié contener los precios internos a la baja
porque existia una gran oferta de importaciones, ademas de que el tipo de cambio
nominal estaba determinado por flotacion administrada por el Banco Central(ze). El ajuste
cambiario generd una nueva crisis de balanza de pagos y la posterior quiebra del sistema
bancario, que puso en entredicho la solvencia del gobierno federal. La inversion
extranjera total disminuyé de manera considerable, en especial los bonos de deuda
publicos, por lo que se recurrio al gobierno estadounidense, que puso a disposicion de
México, 50,000 millones de doélares para solventar obligaciones con inversionistas
extranjeros en 1995.

La segunda etapa de reformas economicas se emprendio en 1994 con modificaciones a la
normatividad juridica sobre los activos publicos y paraestatales para permitir una libre
participacion de los inversionistas nacionales y extranjeros. De igual forma, se ampliaron
los acuerdos de libre comercio con América Latina, ademas de suscribirse un convenio
comercial con la Union Europea. En esta etapa se abandono el mecanismo de regulacion
salarial, la inflacion crecié de nueva cuenta y se adopto un sistema de libre flotacion
cambiaria(37). La devaluacion genero un superavit comercial en los siguientes tres anos y
aumentd la inversion extranjera de cartera en una mayor proporcion. Los montos
observados con anterioridad se localizaron principalmente en el mercado de capitales.

POLITICA MONETARIA

La politica monetaria tenia a su cargo el financiamiento del sector publico, principal
promotor del crecimiento, y la asignacion de crédito en condiciones favorables a sectores
productivos considerados prioritarios. El financiamiento al sector publico se llevaba a
cabo fundamentalmente a través de la expansion de la base monetaria y la aplicacion de
elevadas tasas de encaje legal y reservas obligatorias a los bancos comerciales, lo que
limitaba considerablemente el multiplicador monetario y permitia mantener la oferta
monetaria bajo control. El financiamiento al sector privado por parte de banca comercial
estaba sujeto a un racionamiento, de tal manera que solo las grandes empresas eran
sujetas de crédito.

Los sectores considerados prioritarios tenian acceso a los cajones de crédito mediante
asignacion directa a tasas fijas, normalmente subsidiadas, en tanto que la provision y
asignacion de crédito a largo plazo estaban a cargo de la banca de desarrollo y de los
fondos de crédito manejados por el Banco de México.

(36) Este régimen cambiario es un hibrido entre el tipo de cambio flotante, en que el Banco Central permite que las fuerzas del
mercado participen en su determinacion, y el tipo de cambie fijo, donde aguél interviene para alcanzar un tipo de cambio
deseado o evitar lo que se considera una volatilidad excesiva, Cathering Mansell Carstens, Las nuevas finanzas en México,
Milenio, México, 1996 p. 535.

(37) Todo eillo permite que el mercado determine libremente el precio relativo de las divisas. Conforme aumenta el tipo de
cambio, las divisas s& hacen mas costosa en térmings de la nacional, por lo cual se registra una menor demanda de
aquéllas, Por tanto, e! tipo de cambio equilibrio se da cuando la oferta de divisas es igual a la demanda. Mansell menciona
que los regimenes de tipo de cambio puramente flotantes son poco usuales; los paises que se rigen por tipos de cambio
flotantes en reahdad se norman a menudo conforme a un régimen de flotacion manejada. [bid
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CUADRO 5
AGREGADOS MONETARIOS: 1970-1999.

: PORCENTAJES DEL PIB)

BASE

N M2 M3 M4
ARD MONETARIA "t
1970 1313 11.46 3399
1971 14.22 11.18 3508
1972 14.71 11.75 35.86
1973 14.86 1212 13146
1974 14.62 11.22 30.33
1975 15.94 1112 31.46
1976 16.85 12.11 28.84
1977 15.86 11.34 26.78 29.2
1978 16.85 1213 28.65 8.7 s
1975 16.59 12.02 28.20 88 37
1980 16.06 11.01 2188 w7 313
1981 17.00 10.71 1112 32.2 3119
1982 20.24 10.32 3332 36.0 37.2
1983 17.52 799 29 48 318 341
1984 16.48 7.88 30.44 329 35.3
1985 12.12 753 2170 300 3313
1986 10.78 776 12.23 36.0 41.2
1987 763 7.30 3182 38.2 43.7
1988 4.21 536 2101 294 323
1989 4.05 5.72 22.78 133 16.9
1990 4.08 6 81 24.73 149 401
1991 4.06 11.58 28.33 135 409
1992 191 11.24 28.75 133 411
1993 176 11.85 29.20 66 468
1994 4,01 10.88 31.31 409 1.3
1995 164 9.00 31.57 17 69 a7 8%
1996 330 9.15 31.53 3619 45 B4
1997 143 9.43 30.05 36 92 46 95
1998 342 9.23 30.20 36.60 4746
1999 4.08 9.80 29.30 17.90 a8 a1

NI L LSRR+ - -
FUENTE: FERNANDO CLAVLIO ¥ SUSANA VALDIVIESO y
"REFORMAS ESTRUCTURALES ¥ POLITICA MACROECONOMICA: EL CASO DE MEXICO 1982-1999°
SERIE REFORMAS ECONOMICAS DE LA CEPAL, NUM. 67 MAYO DEL 2000, PAG. §

CUADRO 6
BASE MONETARIA Y SUS FUENTES: 1970-1999.
(PORCENTAJES DEL PIB)
TR T R

” BASE RESERVAS CREDITO INTERNO NETO

ANO MONETARIA  INTERNACIONALES

TOTAL C.I.N.5. OTRO CREDITO INTERNO NETO
PUBLICO TOTAL . C.I.N.S. FIN OTROS

1970 13.13 2.32 10.81 10.11 1.70 0.0 0.00
1971 14.22 2.88 11.35 9.78 1.57 092 0.65
1972 14.71 318 11.58 1062 0.96 on 0.25
1973 14.86 2.75 1211 11.72 0.39 091 0.52
1974 14.62 2.10 12.52 12.32 0.20 102 -0.82
1975 15.94 1.90 14.04 11.58 045 0.96 0.51
1976 16.85 2.06 14.79 13.99 0.80 269 -1.89
1977 15.86 2.42 13.45 14.02 -0.57 1.64 -2
1978 16.85 2.34 14.51 14.27 024 1.32 1.08
1979 16.59 2.29 1430 13.56 074 1.26 -0.53
1980 16.06 2.08 13.98 12.51 147 155 -0.08
1981 17.00 2.16 14.85 13.51 1.34 1.36 002
1982 20.24 1.80 18 44 2032 1.87 3 89 576
1983 17.52 3.96 1357 16.65 3.09 057
1984 16.48 510 11.19 12.71 | 1.2% o
1985 1212 4.35 1 12.10 | 4131
1986 10.78 7.61 117 12.45 9.29
1987 763 14.91 -1.27 5.10 12,38
1988 4.21 15 0.71 7.56 6,85
1989 4.05 319 0.86 6.93 -6.07
1950 4.08 4.05 0.02 5.42 540
1991 4.06 5.68 -1.61 2.26 187
1992 391 5.14 -1.23 137 260
1993 3.76 6.07 -2.31 -0.75 | 156 1.27
1994 401 a2 1.70 1.07 | 277 8.96
1995 3.64 6.55 -2.91 -0.71 2.20 463
1996 3.30 542 212 -0.22 193 1.87
1997 3.43 7.11 -3.68 -1.46 -2.24 0.96
1958 3.42 7.75 -4.33 1,64 269 0.22
1999 4.08 6.31 -2.23 -1.95 0.28 202

FUENTE. FERNANDO CLAVIIO ¥ SUSANA VALDIVIESD. Op ot p 9




El manejo de la politica monetaria y créditicia operé muy bien hasta mediados de los
anos setenta, cuando la creciente inflacion y el nivel de las tasas de interés
internacionales exigieron cierta flexibilizacion de las tasas de interés y la racionalizacion
del encaje legal. Esta flexibilizacion no evitd, sin embargo alguna desintermediacion, y el
aumento del encaje legal redujo el multiplicador créditicio en la segunda mitad de los
afos setenta. Asi, el saldo del crédito interno neto al sector publico consolidado paso del
10% al 14% del PIB en los afos setenta, mientras que la relacion de M2 a PIB paso de
34 a 31% (ver cuadro 5y 6).

POLITICA FISCAL

El papel activo que adopto el sector publico durante el periodo de sustitucion de
importaciones hizo que la politica fiscal fuera el instrumento mas importante tanto por el
lado del gasto como por el lado de los ingresos. Al suministro normal de bienes publicos,
el gobierno mexicano afadio la provision directa de bienes considerados estratégicos o
con caracteristicas de monopolios naturales. La inversion publica desempefié por lo tanto
un papel fundamental como motor del crecimiento y catalizador de la inversion privada.
Asi, el gasto neto devengado del gobierno federal paso del 10% de PIB a principios de la
década de los setenta a 17% al final (ver cuadro 7). Por su parte, la politica tributaria fue
utilizada como instrumento para estimular la inversion privada mediante mecanismos
tales como la depreciacion acelerada y los regimenes de tributacion especiales. Los
precios y tarifas del sector publico constituian instrumentos de subsidio a la inversion,
produccion y consumo de productos basicos.

CUADRO 7
GASTO NETO DEVENGADO DEL GOBIERNO FEDERAL: 1970-1999.
(PORCENTAJES DEL PIB)

ANO TOTAL PRIMARIO INTERESES CORRIENTE  G.CAPITAL INVERSION TRANFERENCIAS
T
15970 10.36 935 1.01 5.81 4.55 0.97 099
1971 9.90 892 0.98 610 3.80 0.90 082
1972 12.28 11.33 096 6.85 5.43 1.31 1.20
1973 13.47 12.52 0.96 8.139 5.08 1.59 1.13
1574 1399 12.78 121 9.20 4.79 1.36 101
1975 16.98 15.74 1.25 10.96 6.02 1.45 1.35
1976 1599 14 46 1:53 10.01 5.98 1.46 186
1977 15.32 1349 183 9.72 5.60 1.58 195
1978 1455 1.99 10.19 6.35 1.86 2.08
1979 16 48 1.85 10.06 6.47 199 2136
1980 16.58 1.72 13.76 4.54 1.59 2.28
1981 1895 284 1558 6.20 1.52 393
1982 18 49 5.09 22.73 4.86 1.53 2.52
1983 1701 891 2212 81 0.96 2.28
1984 7.33 20.89 322 0.89 1.83
1985 850 20.64 ire 0.95 227
1986 | 14.10 25.92 314 1.09 192
1987 1783 28 06 i 0.96 217
1988 1463 2362 1.81 054 119
198% 1 1089 19.59 1.80 047 1.19
1990 10 45 | 811 1613 2.38 0.69 1.54
1991 11,27 4.47 13.28 2.07 0.95 0.99
1992 1145 316 12.36 2.21 0.96 113
1993 12 88 230 12.96 1.78 0.97 0.69
1594 1385 1.91 13.30 2.27 1.18 0.95
1995 15.80 12.22 382 14.09 1.85 0.81 0.88
1996 16 10 12.23 in 14.16 1.91 0.90 094
1997 17.10 1161 359 15.15 1.95 0.90 0.52
1958 15.87 1343 249 14.18 1.69 0.43 1.20
1999 16.27 1312 313 14.66 1.61 0.42 1.01

s
FUENTE: FERNANDO CLAVIIO Y SUSANA VALDIVIESO. Op ot p. 10




La mayor recaudacion provenia de los ingresos del gobierno federal y la carga fiscal paso
del 7.86% del PIB a principios de los setenta a 11.57% al finalizar esa década (ver
cuadro 8). Esto fue posible tanto por el elevado crecimiento econdmico como por una
elasticidad tributaria superior a la unidad asociada con los ingresos petroleros.

CUADRO 8

INGRESOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL: 1970-1999.
(PORCENTAJES DEL PIB)

o NO - NO
ANO  TOTALES PEMEX .. o0'ppns  TRIBUTARIOS DIRECTOS TOS IVA 08 R HUTARICS
1970 932 025 9.08 786 3 56 4.30 0.99 0.59 122
1971 9.10 0.18 8092 7.90 351 4.39 1.00 0.88 1.02
1972 9.61 0.30 9.31 8.21 379 4.42 0.97 0.90 1.10
1973 10.01 014 9.87 8.71 385 4.86 185 0.54 1.16
1974 10.46 0.31 10.14 940 4.10 5.30 201 1.10 1.13
1975 12.04 0.48 11.55 10.75 4.54 6.22 218 1.64 0.80
1976 11.90 0.34 11.56 10.68 4.88 5.80 2.22 1.58 0.88
1977 12.54 0.90 1164 10,91 5.08 5.83 219 1.70 0.72
1978 13.82 1.13 12.70 11 87 594 594 2.3 1.70 0.82
1979 13.65 1.53 1212 11.57 567 5.90 245 1.52 0.55
1980 15.30 3167 11.63 10 86 5.53 5.32 2.68 1.07 0.78
1981 15.26 3.82 11.44 10 56 5.53 5.03 258 1.03 0.88
1982 15.64 467 10.96 9.88 4.75 5.13 221 1.81 1.08
1983 17.77 654 11.23 10.21 4.06 615 303 239 1.02
1984 16.88 5.80 11.09 10.30 4.12 6.19 3.20 2.25 078
1985 16.86 5.78 11.08 10.21 4.06 6.15 312 2.16 0.87
1986 16.00 178 12.24 11.27 425 7.02 315 2.76 0497
1987 17.06 5.26 11.80 10.72 396 6.76 324 2.52 1.05
1988 16.34 2.23 1311 11.36 4 68 6.69 337 | 2.62 1.74
1989 16.43 3.28 1316 11.09 | 472 6.37 310 2.30 2.06
1950 15.93 353 12.40 10.71 | 446 6.24 1.60 1.52 1.69
1991 15.54 329 12.25 10.91 | 4.66 6.25 343 1.21 1.34
1992 16.02 3106 12.96 11.24 | 515 6.09 an 1.62 1.71
1953 15.51 279 12.72 11.38 5.51 5.87 264 1.54 1.34
1994 15.16 219 12.97 11.28 | 513 6015 271 1.97 1.69
1995 15.24 4.00 11.24 9.26 4.01 4.16 2.82 1.34 1.99
1996 15.44 4.50 10.94 8.88 | 3.83 1.99 283 1.16 2.06
1997 15.84 4.08 11.76 9.82 ] 4.25 5.57 107 1.43 1.65
1998 14.17 2.32 11.85 10.51 | 4.41 6.10 3a2 1.99 0.96
1999 14.52 2.11 12.41 1121 | 462 6.59 3.27 2.29 1.20

SR e
FUENTE: FERNANDO CLAVIIO ¥ SUSANA VALDIVIESD. Op. cit p. 11

Al igual que en el ambito de la politica monetaria, en la segunda mitad de los afios
setenta fue necesario introducir reformas orientadas a corregir los efectos de la inflacion
sobre los contribuyentes, hacer mas progresivo el impuesto sobre la renta de las
personas y modernizar el sistema de impuestos indirectos. En 1980 se introdujo el
Impuesto al Valor Agregado (IVA), y los impuestos especificos al consumo y a la
produccion fueron transformados en impuestos advalorem. En materia de estimulos
fiscales, se crearon los Certificados de Promocion Fiscal (CEPROFIS) para simplificar y
unificar el sistema anterior de exenciones. A pesar de estas adecuaciones, el
desequilibrio fiscal se amplié a lo largo de la década y alcanzo 7.5% del PIB en 1980 (ver
cuadro 9).
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) CUADRO 9 ]
SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO:
1970-1999.
(PORCENTAJES DEL PIB)

—_—

ANO BALANCE BALANCE BALANCE
FINANCIERO PRIMARIO OPERACIONAL

1970 -3.56 -1.40 2.73
1971 -2.41 -0.41 1.37
1972 4. 71 -2.30 .45
1973 -6.57 -31.88 -2.60
1974 -5.99 -31.86 -3.23
1975 9.71 6 26 1o
1976 9.50 -4.80 -4.28
1977 -6.57 -2.28 2n
1978 674 -2.40 -1.70
1979 740 -2.82 -3.96
1980 -7.51 -3.00 -3.60
1981 -14.14 -7.99 -10.00
1982 -16.95 251 -5.50
1583 -8.61 4.04 0.40
1984 -B.50 4.18 -0.30
1985 9.57 393 -0.80
1986 -16.02 2.48 -2.41
1587 -16.04 571 1.80
1988 -11.71 7.57 -3.37
1589 -4.80 .70 -1.B0
1990 2.20 7.20 1.50
1991 -0.40 4.80 .o
1992 140 5.20 2.30
1993 0.70 130 0.8
1994 -0.30 2.10 -0.50
1995 0.20 4.70 0.70
1996 -0.20 4.30 -0.80
1997 -0.72 3.51 n.d
1998 <1.25 1.84 n.d
1999 -1.25 1.60 n.d

FUENTE: S.H.C.P. ¥ BANCO DE MEXICO

POLITICA DE DEUDA PUBLICA

El grado de tolerancia en relacion con el desequilibrio fiscal y la acumulacion de deuda
publica era bastancte amplio, ya que el recurso al Banco Central permitia cerrar la brecha
entre los requerimientos de financiamiento y la disponibilidad de crédito externo.
Ademas, a principios de los afios 60, los saldos de deuda externa e interna eran bajos
como proporcion del PIB (1 y 10% respectivamente para el gobierno federal, y 8% la
deuda total de organismos y empresas paraestatales) (ver cuadro 10).




CUADRO 10
DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO: 1965-1999.
(PORCENTAJES DEL PIB)

) GOBIERNO FEDERAL ORGANISMOS. ¥

ANO TOTAL EMPRESAS
|
TOTAL INTERNA EXTERNA | TOTAL
1965 153 0.0 9.3 06 Bl
1966 14.6 9.5 B8 0.6 5.1
1967 15.6 105 9.7 o8 - |
1968 16.% 105 5.4 L 6.4
1969 19.1 1.4 10.4 1.0 1.7
1970 19.0 1.1 10.3 0.8 1.9
1971 229 146 12.0 26 83
1972 3.7 156 13.1 2.5 a1
< 1971 154 16.8 14.3 26 85
1974 5.4 17.4 14.1 1.3 8.1
1975 154 19.7 16.0 37 105
1976 06 22.0 20.4 6.6 153
1977 423 271 18.2 8.9 L
1978 425 257 18.0 7.8 16.4
1979 421 i g 179 59 11.9
1980 76 199 15.5 4.3 1.5
1981 (14 2.7 17.0 5.7 148
1982 769 437 268 16.9 3.3
1983 €94 40.5 22.8 17.6 289
1984 €10 164 18.1 18.3 245
1985 2o 44 8 20.6 241 21.2
1986 192.7 76.3 26.5 49,8 6.4
1987 109.5 B2.7 26.9 55.8 26.8
1988 €41 51.5 £3.7 27.8 126
1989 g4 48.2 236 486 103
1950 521 479 21.8 261 4.3
1991 “16 3.1 16.5 21.5 L5
1992 113 28.0 119 16.2 13
1993 :54 26 10.9 217 28
1994 41 18 4.8 210 23
1995 i85 7z 0.8 165 1.3
1996 87 278 4.7 231 0.9
1997 6.0 25.7 80.6 17.3 0.3
1998 8.1 278 a9.8 18.0 0.3
1999 25.7 25.4 10.9 14.5 0.3

FUENTE; FERNANDO CLAVIIO ¥ SUSANA VALDIVIESO. Op. cit p. 13

La demanda de crédito publico externo e interno se acelerd a lo largo de los afios
setenta, acentuada por la mayor inflacion y las elevadas tasas de interés, asi como por el
creciente desequilibrio fiscal. Por el lado de la oferta, la abundancia de petrodolares
reciclados por la banca internacional favorecio la expansion de la deuda soberana con un
sobreprecio muy pequefio que no reflejaba cabalmente el riesgo pais. Por su parte, la
deuda interna crecidé proporcionalmente menos, a pesar de la emision de nuevos
instrumentos de deuda gubernamental, los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES), debido a los pocos grados de libertad que quedaban tanto en el manejo del
encaje legal como por el propio proceso de desintermediacion bancaria.

POLITICA CAMBIARIA

Hasta mediados de los afios setenta, los margenes de maniobra en el marco de politica
cambiaria eran practicamente inexistentes, ya que el sistema monetario internacional
creado en Bretton Woods imponia el sistema de tipo de cambio fijo y cualquier
modificacion requeria de la aprobacion del Fondo Monetario Internacional, otorgada sdio
cuando el pais presentaba un desequilibrio fundamental en la Balanza de Pagos. En 1976
se permitié en el ambito mundial el tipo de cambio flotante, lo que abria la posibilidad de
utilizar la politica cambiaria como instrumento de politica macroeconémica; sin embargo
México continud ccn el tipo de cambio fijo después de la devaluacion de 1976. Esta falta
de flexibilidad de la politica cambiaria exacerbd el desequilibrio externo y estimuld la
desintermediacion financiera y la fuga de capitales.

i
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El evidente deterioro de las condiciones macreeconomicas entre principios y finales de los
anos 70 fue evidente, como se puede apreciar en el cuadro 11 y puso de manifiesto la
necesidad de implementar reformas economicas profundas encabezadas por un programa
de estabilizacion. Ademas, al inicio de los afos ochenta los choques externos
encabezados por la caida del precio del petréleo y el alza de las tasas internacionales de
interés fueron de 4.5% vy 3.5% del PIB, respectivamente. De esta manera, las
condiciones iniciales previas a las reformas economicas que comenzaron en los afios
ochenta se caracterizaron por crecientes desbalances macroecondmicos y elevadas
distorsiones asi lo podemos ver en el cuadro 11.

CUADRO 11

INDICADORES MACROECONOMICOS
(PROMEDIOS ANUALES)

1971-1973 1979-1981

CRECIMIENTO DEL PIB 6.6 9.2
TASA DE INFLACION 75 242
TASA REAL DE INTERES (*) n.d -3.3
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 2.5 5.3
BALANCE FISCAL/PIB 4.6 9.7
DEUDA PUBLICA/PIB 24.0 355
M2/PIB 348 29.0
M1/PIB 11.7 1.2
BASE MONETARIA/PIB 14.6 16.6

e
FUENTE. S.H.C.P., BANCO DE MEXICO E INEGI
(") Se refiere a los CETES a 91 dias

Las llamadas reformas estructurales debian ser consistentes, por lo menos ex-ante, con
los dos objetivos centrales de las reformas: Saneamiento Fiscal y Estabilizacion
Macroeconémica. La reforma tributaria y las privatizaciones se abocaron sin
ambigledades al logro del primero; en cambio, la liberalizacion del comercio exterior, la
desregulacion y la liberalizacion financiera interna y externa se contraponian desde el
inicio con el objetivo de alcanzar rapidamente la estabilizacion macroeconémica.

Por ello, los resultados en términos de crecimiento economico y la enorme dificultad para
alcanzar la estabilizacion no fueron tan sorprendentes. Sin duda, los ritmos de la
aplicacion y la secuencia de las medidas influyeron igualmente en los resultados. Las
principales reformas emprendidas a partir de los afios ochenta sdlo apuntan algunos
resultados inmediatos.

3.1 APERTURA COMERCIAL

En la década de los afos 70, la politica comercial se orienté 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 realizd un importante esfuerzo para
incentivar la exportacion de productos semi-procesados mediante impuestos a la
exportacion de productos agricolas y minerales no procesados. Al inicio de los ochenta la
estructura de los precios se encontraba claramente distorsionada ante el proteccionismo
comercial; en particular, el uso generalizado de barreras no arancelarias (permisos de
importacion y precios oficiales) acentuo las distorsiones de las sefiales del mercado.

Como resultado del deterioro de los términos de intercambio, en 1981-1982 las
autoridades respondieron con un alza en las tasas nominales de proteccion, elevando el
promedio hasta cerca del 100%. La politica de sustitucion de importaciones redujo las
presiones competitivas en la economia y el alcance de los incrementos en la
productividad mediante importaciones de bienes y servicios intensivos en tecnologia. Asi
la sustitucion de importaciones redujo la competitividad de los exportadores y condujo a
una disminucion de la participacion de las exportaciones al PIB de largo plazo.

(]
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La estructura de las importaciones mexicanas al principio de esa década se caracterizaba
por un importante componente de productos primarios, sobre todo el petré'eo. En la
grafica 1 se muestra la estructura de las exportaciones en el ano 1980, y donde se puede
apreciar que las exportaciones manufactureras y de maquiladoras representaban un
porcentaje relativamente pequenio del total.

GRAFICA 1
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Por su parte, las importaciones estaban constituidas en su mayoria por bienes
intermedios (55.6%) y bienes de capital. Los bienes de consumo y las maquiladoras
apenas representaban el 20% de las importaciones totales.

3.1.1 EL PROCESO DE APERTURA COMERCIAL

Uno de los puntos centrales del proceso de reformas iniciado en los anos ochenta fue el
desmantelamiento de las restricciones al comercio internacional; esto, con el fin de dar
eficiencia y modernizar la economia nacional, pero también con el interés de reprimir los
crecimientos en precios asociados con los elevados aranceles. Las primeras medidas en
este sentido comenzaron a llevarse a cabo en 1983, con una reduccion gradual del nivel
y dispersion de los aranceles; no obstante, se mantuvieron los permisos a la importacion.
En 1984 comenzaron a eliminarse estos permisos, de manera que las importaciones
controladas se redujeron a 83.5% del total Sin embargo, la percepcion de que el
gobierno habia fracasado en alcanzar las metas inflacionarias para el periodo 1983-1985,
debido a la lentitud de la liberalizacion de importaciones ocurrida en 1984, condujo a una
radicalizacion de las medidas de apertura en la sequnda mitad de 1985. En ese afo las
importaciones controladas disminuyeron a 37.5% del total, y para 1986 éstas solo
representaban el 30.9% de las compras al exterior. Para compensar esta reduccion, ver
cuadro 12, la cobertura de las restricciones comerciales, se incrementaron los aranceles
promedio y promedio ponderado.

CUADRO 12
COBERTURA DE LAS RESTRICCIONES COMERCIALES.

ABRIL  JUNIO  DIC.  JUNIO  DIC.  JUNIO  DIC.  JUNIO  DIC. JUNIO

1980 1985 1985 1986 1986 1987 1987 1988 1989 1987

PERMISOS DE IMPORTACION 64.0 922 471 46.9 39.8 5.8 254 232 ‘ 2013 19.9
PRECIOS DE REFERENCIA 134 18.7 25.4 196 17.7 134 06 00 00 00
ARANCELES: MAXIMO nd. 1000 | 1000 | 450 45.0 40.0 200 w0 | wo 200
PROMEDIO 228 235 85 24.0 245 227 118 110 128 125
CONTROLES DE EXPORTACION na. nd nd nd. n.d nd 248 234 17.9 17.6

e e
1. COBERTURA PORCENTUAL DE PRODUCCION DE COMERCIABLES: PONDERACIONES DE 1986

2 PONDERADOS POR LA PRODCCION DE COMERCIABLES PONDERACIONES DE 1966
FUENTE: BANCO DE MEXICO




Ese mismo ano, Mexico se incorporo al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), bajo las condiciones de eliminar los precios oficiales de referencia,
continuar la sustitucion de los controles directos por aranceles y reducir el arancel
maximo a 50%. Sin embargo, los términos del Acuerdo permitian a México mantener
temporalmente licencias de importacion sobre algunos productos agricolas y sobre otros
bienes sujetos a programas de promocion industrial.

La adopcion de estructuras arancelarias mas uniformes ofrecia diversas ventajas en
términos administrativos y de transparencia, evitando en cierta medida el uso de la
politica arancelaria a favor de determinados sectores con elevada capacidad de presion.
Precisamente la capacidad de presion de estos grupos habia conducido a elevados niveles
de proteccion y estructuras arancelarias muy dispersas, con sus consiguientes costos en
términos de bienestar e incertidumbre sobre las decisiones de inversion y produccion.
Ademas de la aceleracion en el proceso de apertura comercial durante 1985, el gobierno
establecio incentivos arancelarios para los exportadores. En este contexto se cred el
Programa de Importacion Temporal para Producir Articulos de Exportacion (PITEX) bajo
el cual las empresas podian importar temporalmente y libres de aranceles materias
primas maquinaria y equipo para la produccion de articulos de exportacion(as).

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 acompanada de crecientes tasa de inflacion. En consecuencia, a finales del
segundo se puso en marcha el Pacto de Solidaridad Econémica, cuyo objetivo era reducir
rapidamente la inflacion a travez del congelamiento temporal de precios, salarios y tipo
de cambio. Ademas bajo este acuerdo se enfatizo la intension de las autoridades de
abatir el crecimiento en los precios apoyandose en la apertura comercial. Asi, el proceso
de apertura avanzo aun mas al establecerse un arancel maximo del 20% vy al eliminarse
el permiso previo de importacion de gran parte de las manufacturas de consumo - lo que
llevo la cobertura de permisos a solo 20% del valor de las importaciones en 1988.
Ademas, la dispersion de aranceles se redujo a un rango de 0 a 20%, con solo cinco
tasas (1, 5, 10, 15 y 20%), mientras que la tarifa promedio cayo a 10.4% (promedio no
ponderade) y a 61% (promedio ponderado por importacion). De esta forma, la
competencia de las importaciones se utilizé como instrumento clave para controlar las
alzas de los precios de los productos comerciables.

En 1987 el gobierno continué con los incentivos fiscales y arancelario para los
exportadores a traves del Programa de Empresas Altamente Exportadoras (ALTEX),
mediante este programa, las empresas - que podian ser maquiladoras u operar bajo el
programa PITEX - obtenian ciertos beneficios administrativos por parte de varias
agencias del gobierno debido a sus elevados volimenes de exportacion(ss).

Para Diciembre de 1988, la administracion Salinas, (1988-1994) puso en marcha un
nuevo programa de ajuste, el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econdmico (PECE),
el cual incluia una proteccion efectiva uniforme para evitar la discriminaciéon entre
sectores. Entre 1989 y 1993 se acelero el proceso de apertura al reducirse los aranceles
promedio y los permisos de importacion, asimismo, en 1993 se promulgd la Ley de
Comercio Exterior con el fin de adecuar el marco legal de las transacciones foraneas. Con
todo, se mantuvieron ciertas restricciones comerciales en algunos sectores como la
agricultura, 1a refinacion del petroleo y la industria del equipo de transporte.

(38) Las personas morales autonizadas por la SECOF] a operar bajo el esquema PITEX estaban obligadas a exportar por lo
mengs entre el 10% ce su produccion total o 500 mil dolares y el 30% de su produccidn total, segun el tipo de industna.

(39) Los "exportadores directos” bajo el ALTEX debian exportar al menos el 40% de sus ventas totales o un monto equivalente
a 2 millones de dolares. Los "exportadores indirectos” debian de exportar al menos el 50% de sus ventas totales.
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En el primer caso, se temia que una liberalizaciéon rapida condujera a desplazamientos
masivos de la fuerza de trabajo; el caso del petroleo se debid a consideraciones de
soberania; y por ultimo, las compafias automotrices habian tomado decisiones de
inversion basadas en programas industriales que aseguraban proteccion a cambio de
cumplir metas de desempeno en materia de balanza comercial.

Como complemento a esta reduccién en las barreras comerciales, México llevé a cabo
diversas negociaciones, tanto con sus principales socios comerciales como con otras
regiones y mercados. Entre estos convenios se encuentran el firmado en 1986, con la
Asociacion Latinoamericana de Integracién (ALADI); en 1988, con la Cuenca del Pacifico;
en 1989, el ingresu al esquema de Cooperacion Economica del Pacifico Asiatico (APEC); Y
EN 1990, la creacion del Grupo de los Tres por México, Colombia y Venezuela.
Adicionalmente, México suscrito tratados de libre comercio con Chile (1991), Estados
Unidos y Canada (1993), Costa Rica (1995), Colombia y Venezuela (1995), Bolivia
(1995) y Nicaragua (1998). Destaca el Tratado de Libre Comercio del Norte, ya que mas
de dos terceras partes del comercio exterior de México se realiza con los Estados Unidos
y porque comprende una zona de libre comercio de mas de 360 millones de personas.

3.1.2 EFECTO DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES

Este proceso de literalizacion se ha traducido en un elevado grado de apertura, reflejado
en el coeficiente de intercambio comercial de bienes y servicios respecto del PIB(X+M),
que se elevo de 20% en 1985 a 55% en 1997. Los beneficios derivados de la apertura
comercial son diversos, destacando, entre otros: la rdpida expansion del tamano del
sector externo; un ritmo de inversion mas intenso en el sector exportador; el crecimiento
importante de la inversion extranjera directa; y, por ultimo el elevado y sostenido
crecimiento de las transacciones no petroleras. Particularmente de manufacturas. La
participacion de las exportaciones de este tipo de bienes en las ventas totales al exterior
se incremento sustancialmente, pasando del 30% en 1985 a 43.9% en 1998-1999, ver la
grafica 2, la estructura de las exportaciones en el periodo 1998-1999. Por su parte, las
importaciones de manufacturas han mantenido una tendencia mas estable al pasar del
87% de las compras totales al exterior en 1985 a 93.3% en 1998-1999.

GRAFICA 2
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES: 1998-1999.
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A pesar de la mayor participaciéon de la manufactura en el comercio internacional tras la
apertura comercial, el saldo comercial de la industria manufacturera con el exterior (sin
la industria maquiladora) ha sido consistentemente negativo. Mas aun, dicho déficit
crecido de manera importante a partir de 1988, afio en que se aceleraron las medidas de
liberalizacion(ao). Para 1994 este saldo negativo superd los 29 millones de dolares,
contribuyendo de manera importante al déficit de la balanza comercial y, por lo tanto en
el de la cuenta corriente (el cual represento 7.8% del PIB durante ese ano). Este
elevado déficit fue un factor determinante para el colapso cambiario observado al cierre
de 1994. La realineacion del tipo de cambio, junto con la severa contraccion del mercado
interno, fueron muy efectivas para revertir el saldo comercial negativo. Mas aun, durante
1995 y 1996 el efecto neto del comercio exterior se constituyo como el principal motor
de la economia mexicana. No obstante, conforme se ha reactivado la demanda nacional y
el peso ha perdido la competitividad adquirida tras la adopcion del régimen de libre
flotacion, el balance comercial ha vuelto ha registrar un déficit (desde la sequnda mitad
de 1997). Aln cuando dicho saldo negativo es todavia menor al observado en 1994, es
claro que existe el peligro potencial que merece un cuidadoso seguimiento de la paolitica
cambiaria.

3.2 APERTURA FINANCIERA

El proceso de liberalizacion financiera doméstica(si) se llevd a cabo en dos etapas
facilmente diferenciables por la cobertura, ritmo, profundidad y objetivo de las reformas
emprendidas. La primera se extiende de principios de los setenta hasta 1987, y se
caracteriza porque tuvo como objetivo flexibilizar la estructura institucional del sistema
financiero para adoptarlo a las nuevas condiciones internas (aceleracion de la inflacion y
mayores necesidades financieras del sector publico) v externas (mayores tasas de interés
y estanflacion), pero sin modificar de manera sustancial el modo de operacion
(instrumentos y objetivos) de la politica monetaria. El objetivo central de las reformas de
este periodo fue evitar la erosion de la demanda de los activos bancarios sujetos a encaje
legal, con el fin de que el financiamiento del sector publico pudiera seguir funcionando.
Las reformas se centraron en dos campos especificos: la liberalizacion de las tasas de
interés y la racionalizacion del sistema de encaje legal, el ritmo de aplicacion fue
progresivo en los dos campos, pero culminé con una flexibilizacion importante en el
primero, mientras que en el segundo los resultados solo fueron parciales y se dieron al
final del periodo.

(40) A partr de ese afo y hasta 1994, la balanza de manufacturas desplazé 2 la Dalanza extractiva como el principal
componente de la balanza comercial,

(41) El andlisis se hace por campo de reforma como lo propone el BID en su publicaciéon Aménca Latina tras na decada de
reformas (1997).




A continuacion hago la descripcion detallada del contenido de las reformas en cada uno
de estos campos:

Liberalizacion de las Tasas de Interés. En 1974 se tomaron las primeras medidas
orientadas a flexibilizar la fijacion de las tasas de interés; las tasa pasivas se
ajustaron al alza y se creo un indicador del costo de fondeo del sistema bancario, el
indice promedio de la captacion de fondos (CPP), que debia servir para la fijar las
tasas activas que fueron desreguladas gradualmente, con excepcion de la aplicables
a ciertas actividades prioritarias como la agricultura y la vivienda. Entre 1976 y 1980
se autorizd a los bancos comerciales a captar recursos mediante nuevos
instrumentos(42) y se crearon las cuentas de deposito con fechas predeterminadas
de retiro y con tasas de interés variables mas elevadas que las de los instrumentos
tradicionales, pero sujetas a una tasa de interés maxima fijada por el Banco Central.
En 1980 se flexibilizaron las reglas de emision de las aceptaciones bancarias, cuyos
rendimientos nominales no eran determinados por las autoridades monetarias. En
1982 se liberalizaron las subastas de los Certificados de Tesoreria de la Federacion
(CETES)(43), dejando que montos y rendimientos fueran fijados por el mercado, lo
que hizo que estos Ultimos se convirtieran en la tasa de referencia mas importante
del mercado.

Sistema de Encaje Legal. El objetivo de las medidas tomadas fue racionalizar y
simplificar el mecanismo de encaje, para lo cual en 1977 se establecio una tasa
unica para los instrumentos de la banca multiple denominados en pesos. Hasta 1987
se procedid a implantar una reduccion significativa de la tasa marginal de la reserva
obligatoria, 1a cual paso de 92.2% a 51%. La segunda etapa en el proceso de
liberalizacion financiera se inicio en 1988, teniendo como caracteristica la amplia
cobertura de las reformas emprendidas (tasas de interés, encaje legal, crédito
dirigido, privatizacion bancaria, regulacion prudencial y supervision y autonomia del
Banco Centrai). La velocidad y profundidad con que aplicaron las reformas varid
segun los campos. Los desmantelamientos de los instrumentos de control directo
(topes maximos a las tasas de interés, sistema de encaje legal) fue muy rapido y
total, y la privatizacion de la banca comerciales llevo acabo entre 1991 y 1992. En el
ambito de la regulacion prudencial las reformas fueron menos completas vy
profundas y los avances en materia de supervision fueron francamente insuficientes,
por lo menos hasta 1995-1996. La autonomia del Banco de México entro en vigor a
principios de 1994.

Liberalizacion de las Tasas de Interés. Dos medidas completaron el proceso de
liberalizacion iniciado en la etapa anterior: La primera fue la eliminacion, en 1988,
de los limites de la emision de las aceptaciones bancarias, hasta entonces unicos
instrumentos cuyos rendimientos nominales no estaban sujetos a topes maximos. La
segunda fue |a cancelacion, en 1989, del esquema de fijacion de topes maximos a
las tasas por parte del Banco Central. Finalmente, en 1991 las autoridades
monetarias autorizaron el pago de intereses en las cuentas de cheques.

(42) Certificados de deposito en pesos o dolares (con plazos de 30 a 725 dias) y pagareés (de 1 a 6 meses)
(43) Estos habian sido creados en 1978 con rendimientos fijados por el Banco Central.
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Sistema de Ericaje Legal y Canalizacion Obligatoria de Fondos. En 1988 se establecio
que el pasivo derivado de las aceptaciones y los avales bancarios quedaran sujeto a
las reglas de canalizacion de credito obligatorias, sino que fuera cubierto en un 30%
con valores gubernamentales (CETES o BONDES) o depositos con interés en el
Banco de México. Asi se dio el primer paso en la sustitucion del encaje legal (51%)
por un coeficiente de liquidez (30%). El proceso continuo a lo largo de 1989, pues el
Banco Central hizo extensiva la aplicacion del coeficiente de liquidez a los recursos
captados en instrumentos tradicionales(aa) y a las cuentas de cheques con y sin
intereses. En Septiembre de 1991 se dio un nuevo paso hacia la eliminacion del
sistema de regulacion directa, cuando se reemplazo el coeficiente de liquidez (as) por
uno de reserva voluntaria. Sin embargo, en un intento por contener la fuerte
afluencia de capitales a corto plazo que se venia registrando, Se IMpuUso un
coeficiente de liquidez del 50% a la intermediacion en doélares de los bancos
nacionales. Asi el sistema de control monetario por regulacion directa dejo de existir
a fines de 1991, para dar paso a una politica de regulacion monetaria indirecta a
través de las operaciones de mercado abierto y el anuncio explicito de limites de
crecimiento al crédito interno del Banco Central. En 1995, después de la crisis de
Diciembre de 1994, las autoridades introdujeron - un poco tarde - un nuevo sistema
de encaje: el encaje promedio cero, con el objetivo de afinar su capacidad de control
sobre los agregados monetarios.

Programas de Crédito Dirigido. La sustitucion del encaje legal por un coeficiente de
liquidez llevada a cabo en 1988 trajo aparejado el desmantelamiento del sistema de
canalizacion obligatoria de fondos a través de la banca comercial y de los
fideicomisos cel Banco Central. Posteriormente, en 1993, se reestructurd la Banca
de Desarrollo y se redefinieron sus objetivos y su modo de operacion. Se elimind su
enfoque sectorial y se oriento a resolver algunas de las imperfecciones del mercado
créditicio, como la desatencion a las pequenas y medianas empresas y el fomento a
actividades generadoras de externalidades positivas, entre ellas la exportacion y el
desarrollo de infraestructura. Se le convirtio en banca de segundo piso(ss), con lo
que la seleccion de proyectos quedd en manos de la banca comercial debia basarse
en criterios de mercado. Finalmente, se eliminaron los subsidios a las tasas de
interés ya que estas se fijaron por encima del costo porcentual promedio de
captacién de fondos de la banca comercial (CPP). -

(44) Excepto las cuentas ce cheques.
(45) En 1991 fue evidente que las disposiciones relativas al coeficente de hguwdes no podian mantenerse indefimdamente,

debido a que al aumentar la captacion bancana se daba lugar a una demanda creciente de valores gubernamentales, en
crcunstancias en que la oferta de éstos se venia reduciendo como consecuencia del desendeudamiento interno del
goebierno federal.

(46) Solo el Banco Nacional de Credito Rural (BANRURAL) y el Banco Nacwonal de Comercio Interior (BNCI) permanecieron

como banca de primer piso.




. Privatizacion de la Banca Comercial. En Mayo de 1990 el Congreso de la Union
aprobd la iniciativa presidencial de reformas a los Articulos 28 y 123 de la
Constitucion con el objeto de permitir el restablecimiento del régimen mixto en la
prestacion del servicio de banca y crédito(az). En Septiembre de ese mismo afio, un
decretd presidencial establecio los principios y bases del proceso de enajenacion de
la participacion accionaria del gobierno federal en las instituciones de banca multiple
y se cred el Comité de Desincorporacion Bancaria, para conducir el proceso que
debia llevarse a cabo en tres etapas: Valuacion Contable y Economica de las
instituciones; registro y autorizacion de los posibles adquirientes; enajenacion de la
participacion accionaria del gobierno federal en dichas instituciones(as). Entre 1991 y
1992 se llevo a cabo la reprivatizacion de todos los bancos comerciales, en un lapso
de trece meses se vendieron 18 instituciones. En promedio, se obtuvo un precio de
venta equivalente a 3.5 veces el valor en libros. El mecanismo utilizado para la
venta de las instituciones fue la subasta publica, la cual incentivo una amplia
dispersion en la participacion del capital de los bancos. El factor mas importante
para la seleccion del grupo adquiriente fue el precio ofrecido y solo en aquellos casos
en que los que la diferencia en precio fue menor del 3% se consideraron otros
factores, como planes de negocios, experiencia y plan de capitalizacion. En todos los
casos el ganador de la subasta fue el que ofrecié el mayor precio(as).

« Sistema de Regulacion Prudencial y Supervision. Las autoridades monetanas
empezaron a tomar medidas orientadas a corregir las deficiencias de informacion y
de riesgo moral(so) propio de la actividad bancaria cuando se habia completado la
fase desmantelamiento de los instrumentos de control directo. La primera medida
que se tomo fue obligar a los bancos a asegurar sus depositos en una institucion
creada con ese fin en 1990: el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro
(FOBAPROA)(51), y solo al afio siguiente se reforzd el marco regulatorio a través de
las siguientes disposiciones: a) Lineamientos de capitalizacion bancaria compatibles
con los del BIS(s2), cuya entrada en vigencia se pospuso a 1993; b) Obligacion de
clasificar la cartera créditicia en cuatro categorias de riesgo, a fin de que !os bancos
pudieran crear reservas preventivas de 1, 20, 60, y 100% segun la categoria de
riesgo; c) Limites maximos de financiamiento a individuos y entidades; y d)
Obligacién de mantener equilibrada la posicion de divisas. Después de la crisis de
1994 se dictaron nuevos requerimientos para la constitucion de reservas preventiva
(60% de la cartera vencida o 4% de la cartera total) y se cred el Programa de
Capitalizacion Temporal (PROCAPTE). En el campo de la supervision bancaria,
apenas en 1992 se creo la Coordinacion de Supervisores del Sistema Financiero,
pero solo a partir de 1995-1996 se tomaron medidas significativas para fortalecer la
supervision: intensificacion de las visitas de inspeccién, homogeneizacion de los
criterios contables con los estandares internacionales, y ampliacion de los
mecanismos de informacion financiera y su divulgacion oportuna. También se
crearon las Sociedades de Informacion Crediticia sobre los sujetos potenciales de
crédito y se fusionaron la Comision Nacional Bancaria (CNB) y la Comision Nacional
de Valores (CNV) en un solo organismo, la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV).

(47) La banca comercial fue nacionalizada en 1982 por el presidente Lopez Portillo.

(48) véase Presidencia de la Republica, Plan Nacional de Desarrollo: Informe de ejecucion, 1994

(49) Gavito, Javier. "La crisis financiera en México: Origenes, consecuencias y medidas implementadas”, 1996 (mimeo)

(50) El nesgo moral surge porque los bancos desempenan dos funciones inseparables: La de ntermediarios entre ahorradores
e inversionistas y la de creadores indirectos de moneda, lo que les garantiza ra f seg mOlGLo B CAs0
de insolvencia generanzada, pues el Banco Central interviene como prestamista de

(51) Organismo a traves del cual se realizo el rescate bancano, a partir de 1995

(52) La razon del capital minimo /activos ponderada por el riesgo debia ser del 8%
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La independencia del Banco Central. En 1993 se reformaron los articulos 28, 13 y
123 de la Constitucion para otorgar plena autonomia al Banco de México. En Abril de
1994 entro en vigor la nueva ley del Banco de México, la cudl establecié que: a) El
Banco Central es auténomo en sus funciones y administracion; b) Su objetivo basico
es la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional;, c) Tiene facultad
exclusiva parea manejar su propio crédito; y d) Tiene a su cargo, en cooperacion con
las autoridades competentes, la regulacion del tipo de cambio y de la intermediacion
y servicios financieros.

Esta descripcion del proceso de liberalizacion del mercado financiero interno deja de
manifiesto que la secuencia de implementacion de las reformas no fue la optima, pues el
fortalecimiento de la supervision y la regulacion prudencial se llevo a cabo después de
que se habia procedido a la liberalizacion de las tasas de interés y al desmantelamiento
del sistema de encaje legal.

En cuanto a los resultados inducidos por la reforma:

(a)

(b)

En respuesta a la eliminacion del sistema del encaje legal, los bancos comerciales
expandieron de manera inmediata y acelerada su volumen de préstamos al sector
privado, asi lo podemos ver en la grafica 3 en el financiamiento de la banca
comercial a los sectores publico y privado en el periodo de 1983-1994.

GRAFICA 3
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL A LOS SECTORES
PUBLICO Y PRIVADO: 1983-1994
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El crecimientc anual promedio del crédito real al sector privado fue entre 1988 vy
1994 del orden del 30% anual. Esto, aunado a la politica de desendeudamiento del
sector publico originada por el exitoso saneamiento fiscal, hizo que el financiamiento
privado representara en 1994 el 96% del financiamiento total de la banca comercial,
contra un 51% en 1988, y que, como porcentaje del PIB, pasara del 10% en 1988 a
un 40% en 1994. Esta expansion de la actividad de los bancos privados: Los
multiplicadores de M1 y M2 pasaron de 1.4 a 3.1 y de 5.4 a 10.8, respectivamente,
entre 1988 y 1996. Entre 1997 y 1999 el multiplicador se redujo nuevamente.

La liberalizacion de las tasas de interés y el desmantelamiento del encaje legal
lograron revertir entre 1989 y 1990 el proceso de desmonetizacion en el que habia
entrado la economia mexicana a partir de 1983, pero solo de forma muy marginal.
La remonetizacion (medida por M1/PIB) se aceleré a partir del991, cuando la
desinflacion se consolido a niveles moderados(s3) y la autorizacion del pago de
intereses en las cuentas de cheques provocO una reestructuracion de activos en
favor de estas ultimas, ver cuadro 5 de los agregados monetarios.

(53) Esto es consistente con Cottam y Cavalio (1993), "Financal reform and liberalization”,
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(c)

(d)

3.5

En el caso de México, la reforma financiera parece haber tenido un efecto favorable
sobre la profundidad financiera del sistema bancario, pues los instrumentos
bancarios distintos de las cuentas de cheques(sa) aumentaron su participacion en el
PIB de 16.3% en 1988 a 27% en 1996. Este incremento del ahorro financiero en el
sistema bancario no implicé, sin embargo, un incremento del ahorro interno bruto,
el cudl paso del 18.7% del PIB en 1991 a 14.7% en 1994(ss). Esta evolucion es
inconsistente con la hipotesis de que el ahorro privado es elastico a la tasa de
interés y confirma mas bien la teoria de que en mercados financieramente
reprimidos la liberalizacion financiera provoca un acelerado crecimiento del crédito
bancario al consumo que genera, al menos en el corto plazo, una reduccion del
ahorro privado total.

Las altas tasas reales de interés observadas a raiz de la eliminacion de los topes
maximos a gue estaban sujetas las tasas de interés nominales y reales, ver cuadro
13, provocaron que, en un marco de regulacion y supervision deficientes y de
expansion acelerada de las carteras de crédito, los bancos privilegiaron el
rendimiento a la solvencia de las mismas (seleccion adversa), sentando asi las bases
para que los problemas macroeconomicos de 1994 provocaran una crisis bancaria de
grandes proporciones que obligo al gobierno a implementar un programa de rescate
con un costo superior al 20% del PIB.

CUADRO 13
TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES:
1976-1999.
(PORCENTAJES)
ARO CETES 28 CETES 28 CETES 91 CETES 91
NOMINAL REAL NOMINAL REAL
1576
1877
1978 12.8 4.6
1579 18.0 66
1980 22.5 4.3
1581 30.8 177
1982 453 280 45.7 -27.8
1983 566 54 59.1 38
1584 486 -5.8 49.3 5.4
1585 60 2 14.0 63.2 -12.4
1986 86 7 195 B88.1 -18.9
1987 96.0 8.5 1031 52
1988 695 413 638 365
1989 450 14.5 44 8 14.3
1990 348 9.9 35.0 103
1991 19.3 6.9 19.8 6.5
1992 156 42 15.9 a5
1993 150 87 155 91
1994 14.1 | 15.5 14.6 151
1995 484 153 48.2 15.2
1956 it | 43 32.9 55
1997 158 | 5.3 21.3 06
1998 247 | 7a 26.2 8.9
1999 224 50 216 a3

FUENTE: FERNANDO CLAVIIO ¥ SUSANA VALDIVIESO. Op. cit p. 23

APERTURA DE LA CUENTA DE CAPITALES

El auge petrolero abrio de facto la cuenta de capitales. El endeudamiento externo del
sector privado durante la segunda mitad de los afios setenta crecié tasas promedio del
15% en dolares. La inversion extranjera directa, muy acotada por la legislacion vigente,
no constituia una via de acceso al capital externo. Con la Ley de Deuda Publica, a partir

de

1977 el endeudamiento de los gobiernos locales y empresa publicas estaba

controlado.

(54) Es decr, los instrumentos bancanos con venoimiento hasta 1 ano mas las aceptacones bancanas mas los nstrumentos

bancarios con venoimiento a mas de un ano

(55) Banco de México, The Mexican Economy 1998, anexo estadistico, cuadro 9.




El endeudamiento del gobierno federal, en principio autorizado y controlado por el
Congreso, se excedia cuando las circunstancias lo requerian. La sancion de cuenta
publica dictaminada por el Congreso se hacia casi de manera automatica y con retrasos
mayores a un ano. Asi, al inicio de las reformas solo era necesario liberalizar la Inversion
Extranjera Directa (IED) y la inversion en portafolio o la adquisicion de valores
gubernamentales por inversionistas extranjeros.

3.3.1 DESREGULACION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Las transformaciores de la economia mundial gestadas durante el decenio de los setenta
y principio de los ochenta se han manifestado en el terreno economico financiero, en
concreto en el renglén de la Inversion Extranjera (IE). Antes de los ochenta los flujos de
IE se habian canalizado a los paises industrializados para la reconstruccion de la Europa
de la posguerra, y en menor proporcion a los paises en proceso de industrializacion. Ello
permitid una participacion importante en el comercio internacional de los paises
receptores y las regiones de mayor influencia econémica. Hoy dia tienen mayor presencia
los mercados financieros emergentes, al establecer politicas y reformas juridicas mas
flexibles hacia la Inversion Extranjera (IE). Los ultimos cambios en el escenario mundial
se diferencian de otros por su repentina aparicion(ss).

Desde que se inicio la crisis de la deuda externa, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
comenzo a formular soluciones globales en materia de politica econémica (programas)
gue se impusieror mediante la condicionalidad econdmica. Villareal afirma que “"estos
modelos siguieron una ruta de ensayo-error-nuevos modelos(s7). La apertura en México
a la inversion extranjera directa (IED) en 1973 y del mercado financiero a la inversion
extranjera de cartera en 1989 se enfocd como complemento para financiar el crecimiento
y los desequilibrios externos generados por el déficit comercial y de cuenta corriente, asi
como de la escasez de capital y la falta de ahorro interno. En 1973 éste fue de 16.6% del
PIB. En 1996 aumentdé a 20.4% del PIB, proporcién semejante a las tasas que
presentaron los paises desarrollados en el periodo 1993-1995. En el mismo lapso Estados
Unidos registré una proporcion de 15.2%, y el Reino Unido, 14.5%, segun datos del
Programa_Nacional de Financiamiento del Desarrollo (PRONAFIDE). Una de las promesas
de la globalizacion es el mayor acceso a los mercados mundiales de capital para financiar
los planes de desarrollo de los paises mas pobres y las economias emergentes. Este
financiamiento externo para programas nacionales se refleja en el déficit de cuenta
corriente, la contraparte natural de la entrada neta de capital extranjero.

El déficit de cuenta corriente muestra una brecha entre el ahorro y la inversion nacional.
Al incrementarse la inversidn es muy probable que el endeudamiento externo se
sostenga, ya que en teoria los préstamos se aplican a proyectos que generaran un
rendimiento para pagar al banco acreedor. Sin embargo, cuando ese déficit se acompana
de un consumo interno creciente, la solvencia del pais puede no ser sostenible. Por tanto,
se infiere que el endeudamiento externo es un recurso muy utilizado en América Latina
para complementar las importaciones y el consumo interno. Segun este modelo, aplicado
sobre todo en Argentina, Brasil y Mexico, la insolvencia es solo cuestion de tiempo.
Conforme se acentua la interdependencia de todos los paises (integracion econémica y
globalizacion financiera), la Inversion Extranjera (IE) se vuelve mas trascendente, por lo
que es necesario captar estos recursos en sustitucion de los créditos internacionales.

(56) La crisis de la deuda externa 1982-1989, el colapso del mercado accionanio en los Estadas Undos en 1987, la crisis del
peso en 1994, el efecto samba en 1997, la conformacion de OMC, la crisis financiera en Asia en 1996- 1998, 1a caida de los
precios internacionales del petroleo en 1997-1998, etc. Sandeep Patel y Asani Sakar, Stock Market Crises in Developed
and Emerging Markets, Banco de la Reserva federal de Nueva York, Reserch Paper, num. 9809, 1998,

(57) "Un principio fue la oolitica de shock, plan austral, plan cruzado, etc., como instrumentos de la ortodoxia monetana y
fiscal” René Villareal, op. ait.




La globalizacion economica consiste en la creciente homogeneizacion de los productos y

las técnicas de ventas en el ambito internacional y en una mayor integracion de la

produccion en escala mundial, la cual ha generado una nueva division internacional del
trabajo. Este proceso de especializacion productiva concibe el mundo como una gran
fabrica y un gran mercado.

La Constitucion de 1917 es el primer antecedente de la legislacion de requlacion de la

Inversion Extranjera (IE) en el pais. El Articulo 27 de la Constitucion establece que la

nacion tiene el derecho de imponer sobre la propiedad privada las modalidades que dicte

el interés publico; ademas legisla el uso de los recursos naturales en todo momento

prohibe a los extranjeros la adquisicion de tierras y aguas dentro de una franja de 100

kilometros de las fronteras nacionales y una franja de tierra de 50 kilometros de sus

costas.

A principios de los afios ochenta la legislacion vigente se rigio por la Ley de Inversion

Extranjera Directa (IED) expedida en 1973, que clasificaba las actividades economicas en

cuatro categorias:

a) Las reservadas al Estado: Petroleo, petroquimicos basicos, electricidad, ferrocarriles;

b) Las reservadas exclusivamente a mexicanos: Comunicaciones, vy transportes,
explotacion de recursos forestales, radio y television;

c) Las sujetas a limitaciones especificas estipuladas explicitamente en dicha ley (como
la petroguimica secundaria y la industria de autopartes, sujeta a un limite del 40% o
estipuladas por otras leyes especificas); y

d) Todas las actividades restantes en las que la participacion extranjera no podia ser
superior al 49%.

El grado de rigor con que se interpretd este marco legal varié a través de los afos, pero

a partir de 1984 se dio una clara tendencia a la flexibilizacion, a través de Ia

promulgacion de nuevos lineamientos y decretos por parte de la Comision Nacional para

la Inversion Extranjera (CNIE), una agencia reguladora establecida por la Ley y

autorizada, cuando consideraba que la inversion era beneficiosa para la economia, a

modificar el limite del 49% impuesto a la participacion extranjera en las actividades no

reservadas o sujetas a limitaciones especificas.

Asi, en 1984 la CNIE autorizd la instalacion de empresas de capital mayoritario o

totalmente extranjero en sectores exportadores, intensivos en capital o de alta

tecnologia, y la apertura de filiales de empresas extranjeras. A partir de 1986 se procedio

a reducir el numero de productos clasificados como petroquimica basica para ampliar las

oportunidades de inversion extranjera en este sector. Finalmente, y con el objetivo

explicito de estimular la entrada de inversion extranjera directa capaz de aportar
tecnologia, divisas y empleo, en 1989 se puso en vigor el Reglamento de Ley para
promover la inversion mexicana y regular la inversion extranjera, que derogo todas las
disposiciones y resoluciones administrativas existentes y dio una interpretacion muy
liberal a la Ley de 1973. En efecto, autorizé a los inversionistas extranjeros a poseer la
totalidad del capital en empresas de sectores no restringidos, siempre y cuando éstas
cumpliesen con los siguientes requisitos: a) Tener activos totales menores a 100 millones
de dolares; b) Que los fondos provinieran en su totalidad del exterior y que las empresas
mantuvieran una balanza de divisas superavitaria en los tres primeros aros de

operacion; ¢) Que !as plantas se localizaran fuera de las areas urbanas mas pobladas; d)

Uso de tecnologias ambientalmente adecuadas; y e) Que generaran empleos

permanentemente, ademas de programas de capacitacion al personal.
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Las actividades no clasificadas representaban el 73% del total de las actividades
economicas y productivas (547 de las 754 existentes); ademas, el decreto mencionaba
otras 40 actividades que, a pesar de estar clasificadas y listadas, podian recibir hasta el
100% de participacion extranjera mediante la autorizacion previa de la CNIE. Entre estas
se encontraban industrias como cemento, vidrio, celulosa, hierro y acero.

El nuevo reglamento procedio también a simplificar los tramites administrativos. Asi, las
empresas que cumplian con los requisitos especificados por la ley quedaban exentas de
realizar los tramites de autorizacion y se estipulaba que toda solicitud no respondida en
un plazo de 45 dias habiles quedaba aprobada en forma automatica.

Actualmente, la inversion extranjera esta sujeta al marco regulatorio de la Ley de
Inversiones Extranjeras promulgada en Diciembre de 1993 e integra las disposiciones del
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada en la materia.

La nueva Ley especifica que, en la evaluacion de las solicitudes de inversion, la CNIE
debe tomar en consideracion solo los siguientes criterios: a) La creacion de empleo y la
capacitacion de la mano de obra; b) El aporte tecnoldgico; c) El respeto a la
normatividad en proteccion ambiental; d) La contribucién a la competitividad. Las
actividades que requieren de la aprobacion previa de la CNIE para que la inversion
extranjera participe con mas del 49% son: Transportacion maritima, ciertos servicios
portuarios para operaciones de navegacion interior, administracion de terminales aéreas,
telefonia celular, construccion de productos para la transportacion de petréleo y sus
derivado, perforacion de pozos de petroleo y gas, servicios legales, educacion privada,
sociedades de infermacion créditicia, instituciones de calificacion de valores financieros,
agentes de seguros. También se requiere de la aprobacion de la CNIE cuando los
inversionistas extranjeros pretendan tener una participacion mayoritaria en el capital
social de compafias cuyos activos sean superiores a3 un monto predeterminado
anualmente por la CNIE (25 millones de ddlares en 1994).

En cuanto a las actividades sujetas a limitaciones, establecen tres categorias: las
reservadas al Estado, las restringidas a los mexicanos y las que estan sujetas a un limite
maximo de participacion:

SECTORES RESERVADOS AL ESTADO SECTORES RESTRINGIDOS A

MEXICANOS

SECTORES CON TOPES MAXIMOS

PETROLED ¥ PETROQUIMICA
MINERALES RADIOACTIVOS
ELECTRICIDAD ¥ ENERGIA NUCLEAR
TELEGRAFOS Y CORREOS
COMUNICACION via SATELITE

TRANSPORTE TERRESTRE DE PASAIEROS,
TURISMO ¥ CARGA® (NO INCLUYE LA
MENSAJERIA)

DISTRIBUCION DE GASOLINA ¥ GAS
LICUADD

SOCIEDADES COOPERATIVAS [10%)
TRANSPORTE AEREQ NACIONAL (25%)
SOCIEDADES CONTROLADORAS DE
AGRUPACIONES FINANCIERAS (30%)
INSTITUCIONES FINANCIERAS [45%)

EMISION DE BILLETES .
ACUNACION DE MONEDA TELEVISION POR CABLE
SUPERVISION ¥ VIGILANCIA DE PUERTOS JNIONES DE CREDITO Y BANCA DE
¥ AEROPUERTOS DESAR
. FERROCARRILES . PRESTACION DE SERVICIOS
PROFESIONALES ¥ TECNICOS

RADIO Y TELEVISION, EXCEPTO PESCA ¥ PUERTOS (49%)
EXPLOSIVOS ¥ ARMAS DE FUEGD (49%)

IMPRESION ¥ PERIODICOS (49%

R

CRCEa

* Se preveé que esta restriccion se eliminara gradualmente.

Entre las areas que la nueva ley abrio a la inversion extranjera estan las sociedades de
producciéon cooperativa, television por cable, provision de servicios maritimos, y
transportacion terrestre de pasajeros y de carga por autobuses y camiones. Se
eliminaron las restricciones a la participacion mayoritaria en la petroquimica secundaria,
la industria de autopartes y la construccion de autobuses y camiones. La produccion de
actividades abiertas a participacion extranjera mayoritaria se elevo a 91%, y el sector
manufacturero gquedd totalmente abierto al capital extranjero, con excepcion de la
petroquimica y la produccion de armamentos y explosivos.




La nueva Ley de Inversion Extranjera contribuyé a que, a raiz de la entrada en vigor del
TLC, los flujos de inversion extranjera directa se incrementaran de manera sustancial:
entre 1994 y 1997 éstos fueron del orden de 10,000 millones de dolares anuales, ver
cuadro 14 pasivos de la cuenta de capital.

Los inversionistas extranjeros escogen las zonas de inversion mas atractivas en las
regiones en desarrollo, como el sudeste asidtico y parte de América Latina, que cuenten
con relativa estabilidad politica y proporcionen un rendimiento aceptable a las inversiones
extranjeras. En el caso de México, se ha ofrecido una tasa de interés superior en
términos nominales a la de otros mercados financieros, pero existe un mayor riesgo
crediticio y politico. Las agencias internacionales de inversiones financieras toman en
cuenta factores de indole de macroeconomia, politica y social. Como instrumentos para
financiar el desarrollo, en la carta de intencion que firmo México con el Fondo Monetario
Internacional después de la crisis de 1982 se considerd que el déficit del sector publico
como proporcion del PIB no deberia exceder de 8.5% en 1983. Ademdas se expreso la
necesidad de reducir la dependencia del financiamiento externo, el cual no deberia de
pasar de los 5,000 millones de dolares para este ultimo ano(ss). En 1987, México acepto
mediante el Plan Baker(ss) reestructurar 52,200 millones de délares, 83% del principal,
ademas de 1,700 millones de financiamiento contingente en caso de que no se
alcanzaran las metas macroeconomicas de corto plazo sefaladas en el programa de
estabilizacion. Para 1989 se anuncié el Plan Brady(eo) que tenia como objetivo la
reduccion del monto de la deuda y del servicio de ésta. El flujo de los créditos por parte
de los organismos multilaterales y de la banca internacional se redujo de modo
considerable. Estas restricciones provocaron la busqueda de financiamiento externo
mediante reformas juridicas en la economia que permitieron el ingreso de capital
extranjero al sistema financiero mexicano y a sectores que estaban reservados sdlo a
inversionistas nacionales o al propio Estado.

El flujo de Inversion Extranjera (IE) hacia México constituyd uno de los elementos mas
importantes de la estrategia economica del sexenio Salinista. La renegociacion de la
deuda externa de 1989 y el descenso de la tasa de interés en Estados Unidos son
factores clave para el analisis del financiamiento del sector externo con capital
extranjero(e).

El proceso de privatizacion, la reduccion de participacion estatal, el control salarial y la
desregulacion economica, asi como la firma del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN), en vigor a partir del 1° de Enero de 1994, son factores de politica
econdmica que han incentivado el crecimiento de flujos de Inversion Extranjera (IE).
Estos flujos se canalizan directo hacia los instrumentos mas rentables de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). El proceso de apertura financiera ha provocado la
eliminacion de barreras a la Inversion Extranjera (IE), con lo cual se ofrecen condiciones
mas rentables y de menor riesgo econémico.

Las crisis mexicana y asiatica se generaron de distinta manera. En su etapa inicial esta
dltima se extendio hacia los paises del area y, mas tarde, hacia los mercados financieros
y la estructura productiva de America Latina y desde luego de México.

(S8) A partir de 1973 se utlhzo de manera sigmificativa la deuda externa para financ,
De 1973 al976 la dewda externa crecio a una tasa supenor @ 40% anual, o sea 3° 2, f W, &
de 6.1% y en 1981 esta llego a 8.5% del PIB. Leopoldo Solis M., La realidad econdrmica relrumuon ¥ perspectiva, \Igru
XXI, Editores, México, 1988, p. 178.

(59) Este fue el nombre que se dio al programa promovido por Estades Unidos cuando James Baker era secretano del Tesoro.
El plan consistia en recaudar 29 000 millones de ddlares de créditos nuevus en un penodo de tres anos para os paises
llamados "deudores pioblematices” y México era una de ellos. Nora Lusting, It

(60) Llamado asi por el secretano del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas B'dd',' rl plan se centro en dos objetivos pnincipales
reducir el monto de -a deuda total y disminuir el servicio de la deuda externa en aquedos paises elegibles Mexico se
convirtid en el primer pais en firmar el acuerdo con los bancos comerciales. Thid.

(61) Por tanto un desequihbric en el sector externo (balanza de pagos) debe financiarse en moneda extranjera, por medio de
deuda publica mterna (mercado de dinero) y privada (mercado accionano), inversion extranjera drecta o mversaon
extranjera de cartera, o el incremento del volumen o del valor de las exportacenes. Guadalupe Mantey de Anguwano,
"Experiencias de la crsis mexicana y tailandesa en los noventa®, Comercio Exteror, vol 49, num. 2, México, Febrero de
1999, pp. 145-150.
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El FMI ha interpretado las causas de la crisis y ha formulado los paquetes de ayuda con
los consabidos programas de ajuste, que también se aplicaron en México a raiz de la
crisis de 1994-1995. Se puede senalar que la acelerada apertura de los mercados
financieros y la internacionalizacion del capital financiero como efectos de la globalizacion
han contribuido a la llamada crisis asidtica y a la aplicacion acritica de los programas que
el FMI ensayd en México en 1995.
Después de que estallo en México la primera crisis de la globalizacion con el llamado
"efecto tequila", el FMI trabajé en la formulacion de las medidas para evitar las crisis
financieras internacionales. Sin embargo, en Julio de 1997 se volvieron a presentar,
ahora en Tailandia, depreciaciones aceleradas del tipo de cambio y volatilidad del
mercado de valores que, hacia Octubre del mismo afo, se extendieron a otros paises de
la region asiatica.
Fisher(e2) reconoce la dificultad que generan los flujos de capital de corto plazo que
responden a altas tasas de interés nacionales y aunque no hay una respuesta facil a este
problema considera que "una estrecha politica es la primera linea de defensa". Una
segunda respuesta consiste en incrementar la flexibilidad del tipo de cambio. En el
mismo sentido, recomienda que para fortalecer el sistema financiero es necesario
mejorar la supervision, establecer reglas prudenciales, limites a los creditos e
informacion financiera publica. De acuerdo con Fisher, la crisis mexicana de 1994-1995
se empeord por la pobre calidad de la informacién financiera.
Por otra parte, Krugman(e3), en una vision mas avanzada de las causas de las crisis
mexicana y asiatica, sefiala: "lo que vemos actualmente es algo mas complejo y mas
drastico: colapsos en los mercados de acciones nacionales, extensas fallas bancarias,
bancarrota de muchas empresas; pareciera ser mucho mas severa la caida que la mas
negativa prediccion”.
Las condiciones economicas de los paises asidticos son desiguales. Algunos de ellos
fueron mas vulnerables que otros al contagio de la crisis. Para Krugman(sa) es entendible
que ésta se extendiera a Malasia, Indonesia y Tailandia por sus vinculos directos y lo
extenso de la competencia en productos de exportacion, pero aclara que: "Corea de Sur
ésta muy lejos del sudeste asiatico, con menores vinculos economicos directos y
estructuralmente muy distintos” Sin embrago, agrega que “"en todos los paises con
problemas hubo un auge en el mercado de activos que precedio la crisis monetaria: los
precios de las acciones y de la tierra se elevaron, para luego hundirse (aunque después
de la crisis se hundieron aun mas)".
Las tendencias de las corrientes de capital extranjero en México durante los Gltimos 20
anos se pueden clasificar en tres periodos:
. De 1971 a 1932, cuando se tiene una entrada considerable de capital extranjero por
medio de los créditos de los bancos comerciales internacionales;
. De finales de 1982 al primer semestre de 1989, periodo en el que suspendieron los
créditos voluntarios y el pais se convirtié en exportador neto de capitales;
« Desde el sequndo semestre de 1989 hasta la fecha, cuando México retorna a los
mercados internacionales de capital.
El TLCNA junto con la privatizacion y la flexibilizacion de la ley de inversion extranjera en
México constituyen el instrumental juridico que da confianza y certidumbre a la Inversion
Extranjera (IE), para ingresar en mayor volumen al pais.
El progresivo incremento de las corrientes de inversion a México a partir de 1986 origind
que el acervo de Inversion Extranjera Directa (IED) se expandiera a un ritmo muy alto
hasta alcanzar un valor que a finales de 1996 se calculaba en 70,000 millones de
dolares, lo que lo situa como el segundo en magnitud de la region. Las variaciones
anuales mas notables de las corrientes de 1ED se produjeron en el periodo 1994-1996,
durante el cual la economia de México registro los mayores montos de afluencia anual de
IED de los ultimos decenios.

(62) Stanley Ficher, How 10 Aviod International Finanoal Crises and the Role of the International Monetary Fund, Déamoguinta
Conferencia Anual del [nstituto Monetano Cato, Washington, 14 de Octubre de 1997,

{63) Paul Krugman, "What happened to Asia?”, mimeo, 1998

(64) lnd.
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Hubo otros factores que contribuyeron mucho al incremento de la inversion extranjera
durante los afios noventa. En primer lugar, la recuperacion de la demanda interna hasta
antes de la crisis de 1994, hecho que propicio el ingreso de numerosas empresas
interesadas en captar una parte del mercado interno mexicano, uno de los mas
importantes de América Latina. En segundo lugar, la fuerte depreciacion de los activos
inducida por la crisis de fines de 1994 y acentuada por la abrupta depreciacion de la
moneda, condiciones que permitian a los inversionistas internacionales no sélo comprar
empresas a un valor depreciado, sino ademas operarlas con costos de explotacion mas
competitivos. Durante 1996 predominaron dos tipos de operaciones: la compra de
paquetes accionarios mayoritarios de entidades bancarias privatizadas a comienzos de
los afios noventa y que se habian tornado insolventes a raiz de la crisis de finales de
1994, y el ingreso de inversionistas extranjeros a la propiedad de empresas productivas
que, por esta via, aumentaban su capital con el propdsito de mejorar su posicion en un
mercado deprimido a causa de la retraccion de la demanda interna. Durante 1996 y 1997
inversionistas extranjeros compraron empresas privadas mexicanas por un total de
estimado de 7,000 millones de dolares.

La concentracion bancaria de las adquisiciones de empresas nacionales por parte de
inversionistas extranjeros fue, en alguna medida, estimulado por autoridades financieras
del pais. Estas ofrecieron la eliminacién de la cartera de créditos vencidos y la posibilidad
de devolucion del banco transferido al cabo de un periodo de gracia, entre otras
garantias, lo que tomd en extremo atractivo la adquisicion de los principales bancos
mexicanos.

La ola de fusiones significa que se ha producido un cambio drastico con respecto a la
politica de privatizaciones de comienzos de los afios noventa, en cuyo marco la propiedad
de las empresas habia quedado basicamente en manos de mexicanos. Asi, un numero
importante de grupos de empresariales del pais realizaron cuantiosas inversiones en
bancos, minas, la compaiia telefénica y otras empresas hasta entonces bajo el control
estatal. La mayoria de las veces a los inversionistas extranjeros les autorizaron solo
participaciones minoritarias en negocios grandes o mayores en empresas filiales. La
devaluacion del peso en 1994 sorprendio a los empresarios internos con un alto nivel de
endeudamiento.

Uno de los problemas mas importantes a que se ha enfrentado el desarrollo econémico
de México durante mas de un cuarto de siglo ha sido la baja tasa de ahorro interno. De
ahi que una de las tareas fundamentales del gobierno federal sea crear condiciones
propicias para que ésta aumente. En 1994 las tasas de ahorro interno fueron de
alrededor de 15% del PIB y gracias a las reformas emprendidas en varios campos en
1997 esa tasa superd 21%. Son importantes los procesos de reforma estructural
iniciados en el gobierno, como la privatizacion de los ferrocarriles, los puertos, los
satélites, las telecomunicaciones, la generacion de energia eléctrica y la distribucion de
gas natural. Con la participacion de inversionistas extranjeros y nacionales, México
construyo bases sélidas para un crecimiento sostenido durante el primer sexenio del siglo
XXL.

En la recesion mas reciente, México baso su financiamiento en los capitales especulativos
de corto plazo, que venian al mercado de renta fija o variable, y que fueron creciendo
ante los atractivos intereses. En su momento, este capital sirvio para financiar el deficit
de cuenta corriente, pero a la vez generd condiciones de inestabilidad insalvables.

La inversion extranjera se puede asociar con cualquier empresa mexicana, comprar
cualquier tipo de activos fijos y participar en cualquier proyecto de desarrolio, con
excepcion de los reservados al Estado o actividades muy especificas. En la mayoria de las
actividades comerciales los extranjeros pueden ser duefios hasta de 100% de las
companias. Este principio no se aplica a un restringido nimero de actividades (47),
reservadas al gobierno, a los mexicanos o a empresas con clausulas de exclusion de
extranjeros.

De esta manera, debido al proceso de globalizacion del sistema financiero internacional,
gran cantidad de capitales se ha dirigido hacia México en los ultimos 10 anos, lo que ha
generado problemas en cuanto al manejo de la politica monetaria y del tipo de cambio,
asi como choques en la demanda agregada y desequilibrios inflacionarios.
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Con todo, en 2000 México se presentd como la economia emergente mas consolidada,
mas atractiva y con mejores perspectivas. Ademas es el pais mas activo en materia de
apertura de mercados en los afos recientes, lo cual se ubica en un lugar estratégico para
los inversionistas extranjeros.

Alentada por las expectativas economicas favorable, la Inversion Extranjera Directa (1IED)
supero los 13,000 millones de dolares, la cifra mas alta registrada a la fecha; en
contraste, los flujos de inversion de cartera fueron negativos. Por lo tanto, la inversion
directa permitié financiar tres cuartas partes del déficit en cuenta corriente de la balanza
de pagos. Se calcula que alrededor de 6,000 empresas con capital foraneo (40% de ellas
industrias maquiladoras) realizaron inversiones en el afo 2000. Dos tercios del monto
provinieron de los Estados Unidos, y el 80% se concentro en la manufactura y las
telecomunicaciones.

3.3.2 APERTURA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La apertura a la inversion extranjera de cartera se inicié en 1989, cuando se emitid un
decreto de liberalizacion del régimen de inversion neutra, introducido en 1986, y se cred
el régimen inversién temporal que establecid la posibilidad de que la inversion extranjera
participara en forma indirecta, a través de fideicomisos, en actividades anteriormente
excluidas o sujetas a limites de participacion. A fines de 1990 se eliminaron las
restricciones a la compra de valores de renta fija, en la practica esencialmente valores
gubernamentales.

Estas reformas, aunadas a otros factores positivos de orden interno, con la firma del
acuerdo de reestructuracion y alivio de la deuda externa (Plan Brady en Febrero de
1990) vy de orden externo, como la disminucion de las tasas de interés internacionales y
las modificaciones al marco regulatorio de la inversion de cartera en Estados Unidos(es),
contribuyeron a que México se convirtiera en un receptor privilegiado de inversiones de
cartera. En efecto, éstas pasaron de 3.4 mil millones de dolares en 1989 a 28.9 mil
millones en 1993 (ver cuadro 14). Sin embargo, a diferencia de la inversion extranjera
directa, que presentd variaciones moderadas antes y después de la crisis de 1994, la
inversion de cartera manifesto una gran volatilidad: se redujo a cerca de 8.2 millones de
dolares en 1994; en 1995 registro un flujo negativo cercano a 10,000 millones de ddlares
y en 1996 volvio a ser de 13.6 mil millones, para bajar de nuevo en 1997 a 4.9 mil
millones de dolares (ver cuadro 14).

CUADRO 14
PASIVOS DE LA CUENTA DE CAPITAL: 1980-1999.
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(65) La reglamentacidn "5" y l1a regla "144A" alentaron la inversion de cartera a los parses emergentes a traves de 1os ADRS en
la Bolsa de Nueva Yor< y de los fondos en los mercados bursatiles de Estados Unidos
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3.4 DESINCORPORACION DE ENTIDADES ESTATALES (PRIVATIZACIONES)

Hacia finales de los afios ochenta la situacion de las finanzas publicas no sodlo requirio de
la racionalizacion del numero de empresas publicas; ademas, su privatizacion podia
generar recursos para el Estado y el sector publico debia incrementar su participacion en
los procesos de asignacion y explotacion de recursos, iniciandose un programa de
desincorporacion de entidades publicas que ocupd un lugar importante en el proceso de
ajuste y cambio estructural de la economia mexicana.

En 1983 el Estado administraba 1,155 empresas que participaban en 63 de las 73 ramas
en que se clasificaba la actividad econdmica en México, y contribuia con cerca del 18.5%
del PIB nacional y del 10% del empleo total(ses). Esta intervencion publica se observaba
en areas como la industria siderurgica, aerolineas, teléfonos, hoteles, minas de cobre,
sector financiero, ingenios azucareros, partes para automoviles, motores, camiones,
textiles, etc. La cantidad y la diversidad de empresas publicas reflejaba el papel
preponderante que el sector pablico mantenia en la actividad econdmica durante el
periodo.

3.4.1 OBJETIVOS DEL PROGRAMA DE DESINCORPORACION

Entre los objetivos planteados al inicio del programa de desincorporacion de entidades
paraestatales destacan: fortalecer las finanzas publicas; mejorar la eficiencia del sector
publico disminuyendo su gasto estructural y eliminando gastos y subsidios no
justificados; promover la productividad de la economia; y combatir la ineficiencia y el
rezago al interior de las empresas publicas. Debido a que el Estado participaba en
diversas areas de !a actividad economica, y que los objetivos de las multiples entidades
no podian ser catalogados dentro de un grupo Unico, se establecieron distintas
alternativas de desincorporacion: liquidacion, fusion, transferencia y venta. Esta ultima
alternativa constituyé una parte fundamental del programa de desincorporacion de
paraestatales, y se aplicd cuando se trataba de una entidad no estratégica ni prioritaria
pero con viabilidad econdmica, susceptible de ser adquirida por los sectores sociales o
privados.

3.4.2 PRIVATIZACION DE EMPRESAS PUBLICAS

La reestructuracion del papel del Estado mexicano en la economia comenzd a partir de
1982, aunque o sustantivo se realizo entre 1989 y 1993. Durante este periodo de
reformas se concretaron poco mas de mil desincorporaciones, de las cuales una tercera
parte se realizd mediante ventas al sector privado o social. En este periodo se realizo la
mayor parte de las operaciones de desincorporacion en general(é7) y de privatizaciones
en particular, tantc en términos de volumen como de valor.

Con las acciones realizadas en estos anos, el numero de paraestatales paso de 1,155 al
inicio de 1983, a poco mas de 200 en 1993-1994, y desde entonces se ha mantenido
practicamente el mismo nivel, ver grafica 4, la evolucion del numeroc de empresas
paraestatales desincorporadas en el periodo 1920-1999. De las empresas
desincorporadas en el periodo referido, cerca del 50% corresponde a aquellas que fueron
liquidadas o extinguidas, mientras que una tercera parte fue privatizada. Asi, se redujo
de manera importante la intervencion del Estado en el ambito econémico.

{66) Aspe, Pedro. "El caruno mexicano de transformacion economica®, México. Incluye el efecto de la naconahizacion de la
banca reahzada en Sejtiembre de 1982, (1993).

(67) Entre @l 17 de Dicierrbre de 1982 y el 17 de Nowiembre de 1994se determing la desincorporacion de 1,049 paraestatales,
de las cuales 1,011 hebian sido desincorporadas al final de dicho periodo y solo 38 se encontraban en el proceso




. . GRAFICA 4
EVOLUCION DEL NOMERO DE EMPRESAS PARAESTATALES
DESINCORPORADAS: 1920-1999.
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FUENTE; ELABORADO CON INFORMACION DE LA SEMIP, UDES, DIARIO OFICIAL E INFORMES DEL GOBIERNO
* FIN DEL PERIODO, EXCEPTO 1999 (A JULIO). NO INCLUYE ENTIDADES EN PROCESO DE DESINCORPORACION

El proceso de privatizacion de empresas paraestatales se presentd en cuatro etapas:

Primera etapa: Periodo comprendido entre 1983-1984

Al inicio de este programa de desincorporacion, el Estado mexicano participaba en 63
ramas de actividad a través de 1,155 empresas parestatales, el mayor numero de
empresas que el sector publico llegé a administrar en las Gltimas décadas. La mayor
parte de las empresas en manos del gobierno enfrentaba serios problemas financieros,
operativos y de control, baja productividad y un fuerte rezago tecnolégico, por lo que el
arranque del programa no encontro resistencias importantes, con excepcion de algunos
grupos laborales y sindicales. Durante este periodo se observd la venta ocasional de
pequefias empresas no estratégicas y con escasa rentabilidad. Este proceso se acompand
de la liguidacion de paraestatales gue solo existian en papel, no eran utiles para los
nuevos objetivos del Estado. El numero de operaciones realizadas fue bajo y al final del
periodo aun existian 1,049 entidades paraestatales, por lo que la intervencién del Estado
en la economia siquid siendo importante.

Para este momento, el proceso de desincorporacion apenas iniciaba, los objetivos del
programa no estaban claramente definidos y el alcance de esta medida de politica se
encontraba lejos de su cabal dimension.

Segunda etapa: Periodo comprendido entre 1985-1988

En este periodo se planted la privatizacion de las empresas como un instrumento de
politica economica que incrementara la productividad y competitividad de la industria
mexicana, ante al -reciente globalizacion y una mayor competencia. En este contexto, se
intensificaron las operaciones de desincorporacion del sector paraestatal, en particular de
las empresas de participacion mayoritaria, que pasaron de 703 al inicio de 1985, a 252 al
cierre de 1988. Una buena proporcion de las empresas desincorporadas en esta etapa se
orienté a la alternativa de liquidacion (en su mayoria empresas inoperantes), lo que
contribuyo a reducir aceleradamente el niumero de paraestatales. Asi, al final de 1988 el
Estado administraba 412 empresas, esto es, menos de la mitad que en el inicio del
periodo.

h



La mayoria de las empresas privatizadas en estos anos representaba poco o nulo poder
de mercado, como algunas pequeias fabricas y centros de esparcimiento, y el monto de
las operaciones fue relativamente bajo(es). Sin embargo, el importante numero de
desincorporaciones permitic que el Estado se retirara de la mayoria de las ramas de la
actividad agrupadas dentro de la manufactura, aunque siguid conservando su
participacion en actividades de gran importancia como la metdlicas basicas vy
petroquimica.

Tercera etapa: Periodo comprendido entre 1989-1993

En este periodo se intensifico el programa de privatizaciones, que concluyd con empresas
con fuerte poder en el mercado (incluso monopolios y oligopolios) y gran viabilidad
economica. Los objetivos del programa de desincorporacion rebasaron la mera eficiencia
y se buscod ademas maximizar los ingresos por la venta de empresas y minimizar la
intervencion el Estado en la economia (en 1989 el PIB del sector publico representaba el
16% del producto nacional, mientras que en 1983 esta cifra fue del 25%)(e9). Con esta
finalidad, se fusionaron algunas empresas para incrementar su potencial y hacerlas
atractivas para los inversionistas privados que pagarian por ellas un mayor precio.
Asimismo, se liberaron sectores estratégicos y de gran impacto sobre el manejo de la
politica econdmica, como la telefonia y las instituciones financieras.

Durante esta etapa, la de mayor importancia para la enajenacion de paraestatales por los
recursos generados, sé privatizaron importantes empresa: Aeroméxico, Mexicana de
aviacién; Grupo Dina, Compafias Mineras como Cananea, Telmex, Siderdrgicas y
complejos industriales, 18 bancos y diversas instituciones financieras (arrendadoras,
aseguradoras, etc.). Con estas operaciones se redujo significativamente la participacion
del Estado en la generacion del producto y el empleo nacional. La venta de empresas
generd recursos por cerca de 29 mil millones de dodlares. Al final de este periodo solo
existian 210 empresas paraestatales.

Cuarta etapa: Periodo comprendido a partir de 1994

Al término de la agresiva etapa de privatizaciones de 1989-1993, las principales tareas
de la agenda de privatizaciones se habian realizado. El numero de empresas
administradas por el Estado era ya muy reducido y los sectores en los que aun
participaba eran pocos, aungque importantes.

En este contexto, a partir de 1994 se observé una limitada venta de empresas, y los
esfuerzos por involucrar al sector privado en las areas anteriormente ocupadas por el
Estado se concentraron principalmente en la concesion para la administracion de activos
publicos. En este periodo se concesiono la prestacion de algunos servicios de transporte y
carga como los ferrocarriles (proceso concluido en tres rutas). Administraciones
portuarias y carreteras, la operacion de canales de transmision de ondas de radio via
satélite y el complejo aeroportuario del Sureste. Almacenes Nacionales (ANSA), en su
primera etapa, se privatizaron en 1988 y pocos mese mas tarde el gobierno volvio
adquirirlos. Asimismo, se ha avanzado de manera importante en materia de conduccion
de electricidad, y en su generacion bajo ciertas condiciones (donde recientemente se
presentd una iniciativa para abrir este sector a la inversion privada, pero el proceso esta
en su etapa inicial y el debate en el Congreso desde abril de 1999). En 1999 se avanzo la
privatizacion de aeropuertos y hasta el momento se ha licitado uno de los grupos (los
aeropuertos susceptibles de privatizacion se agruparon en tres lotes, cada uno
encabezado por aeropuertos importantes). El impacto potencial de estas acciones sobre
la economia es importante debido a las ganancias de eficiencia sectorial y los efectos
inducidos en otras actividades.

(68) Entre 1982 y 1988 e! numero de empresas privatizadas ascendio a 204, generando recursos por cerca de 500 miliones de
dolares.
(69) Aspe, Pedro. "EL camino mexicano de la transformacion econgmica®™ México, 1993




Sin embargo, aun se enfrentan problemas para iniciar los procesos de apertura
correspondientes a los sectores de mayor interés. Este es el caso de la petroquimica
secundaria y el sector eléctrico, cuyo proyecto de desincorporacion se encuentra
totalmente paralizado tras el surgimiento de importantes resistencias a su apertura,
propuesta por las autoridades en 1996. Los ingresos obtenidos por concepto de
enajenaciones en esta etapa son bajos en relacion con los del periodo anterior.

El cuadro 15, presenta una cronologia de las operaciones de desincorporacion efectuadas
a lo largo del proceso.

. _ CUADRO 15
DESINCORPORACION Y CREACION DE ENTIDADES PARAESTATALES: 1983-1998
e e ——
ENTIDADES AL DESINCORPORACIONES CREACION ENTIDADES AL
ANO  INICIO DEL CONCLUIDAS oS S DE FINAL DEL
PERIODO TOTAL VENTAS ENTIDADES PERIODO
1983 1,155 | 75 n.d 32 10 1.090
1984 1,090 64 n.d 7 18 1,044
1985 1,044 96 nd 23 7 955
1986 955 155 nd 75 7 807
1987 BO7 | 161 n.d. 49 15 661
1988 861 45 204* 204 2 618
1589 618 7% 2 170 7 549
1990 549 139 61 138 8 418
1991 418 95 42 87 5 128
1992 8 66 21 53 8 270
1993 270 | 24 5 48 12 258
1994 258 | 21 1 17 15 252
1595 252 | 16 1 35 3 239
1996 239 | 21 1 a4 11 229
1997 229 ! 5 2 a2 11 m
1998 231 L 3 2 29 5 233
T
* NUMERD DE EMPRESAS PRIVATIZADAS ENTRE 1982 Y1988 FUENTE: INFORMES DEL GOBIERNO, 1993 ¥ 1999

La situacion actual del programa de privatizaciones, en los Gltimos 15 afios México ha
logrado un significativo avance en la agenda de privatizaciones. Actualmente la
intervencion del sector publico se ha reducido a cerca de 30 ramas, habiéndose retirado
principalmente de la mineria y la manufactura. Ademas, en la mayoria de las actividades
en las que el Estado aun tiene presencia, su poder de mercado es muy limitado. Entre las
actividades industriales de las cudles se ha retirado completamente, destacan la
extraccion y beneficio de hierro; explotacion de canteras y extraccion de arena, grava y
arcilla, molienda de trigo y café, azlcar; tabaco; hilados y tejidos de fibras blandas y
duras; resinas sintéticas y fibras artificiales; cemento; automoviles; carrocerias;
motores, partes y accesorios para automoviles.

Por su parte, en el sector servicios resaltan la venta de banca comercial entre Junio de
1991 y Julio de 1992, por los ingresos generados(zo) Y el impacto para el sistema
economico. También se encuentran operaciones como la de Teléfonos de Meéxico
(Monopolio transferido al sector privado); aseguradoras y arrendadoras; lineas aéreas;
restaurantes y hoteles ver cuadro 16, con el avance del proceso de privatizacion.

CUADRO 16
AVANCE DEL PROCESO DE PRIVATIZACION

DE EMPRESAS PARAESTATALES
(ESTADO ACTUAL DEL PROCESO)
o

CALIFICACION DE
; TOTALMENTE  EN PROCESO DIFICULTADES
CLASIFICACION  PERIODO LA PROFUNDIDAD
ADOPTADA  DE ADOPCION  DE ADOPCION
_ CEPAL(PROMEDIO)
14 ETAPA | 1983-1984 X NO
22 ETAPA | 1985-1988 X sl 0.85
32 ETAPA | 19891993 X NO 0.92
4% ETAPA | 1994-2000 X Si 0.932

i/ Se refiere al penodo 1986- 1988
2/ Se refere al penodo 1994-1996

{70) Dveciocho contratos de compraventa que generaron ingresos por 37 856 millones de pesos, mas del 50% de los recursos
obtemdos por privabizaciones entre 1989




En cuanto a las tareas que restan por concretarse, destacan sin duda las referentes al
sector energético. Ademas, de los ya mencionados avances en generacion de energia
eléctrica y la complejidad en materia de hidrocarburos, en el area de gas natural habra
de profundizarse el proceso sin que se prevean "mayores problemas”. En materia de
transporte, estad pendiente la posible reapertura del sector carretero al capital privado
tras los severos problemas financieros que ha enfrentado en la primera generacion de
carreteras operadas por este sector. Asimismo, la mayoria de los aeropuertos alin no han
sido privatizados destacando el de la Cd. de México; al inicio del afo 2000 faltaba vender
el 5% de Ferrocarriles Nacionales (rutas cortas), algunas Administraciones Portuarias
(Guaymas y Topolobampo en Sinaloa) y la terminal de contenedores en Lazaro Cardenas.

3.4.2.1 LA DESINCORPORACION DE LA PETROQUIMICA

La actividad petrolera comienza en México desde el siglo pasado con la participacion
activa de empresas Europeas y Estadounidenses que llevan a cabo con éxito las primeras
perforaciones en territorio nacional y ulteriormente establecen las primeras facilidades de
refinacion. Durante las primeras décadas de este siglo, periodos de florecimiento del
sector y de rapida expansion e incluso de intensa actividad exportadora fueron seguidos
de lapsos de depresion.
En Marzo de 1938 el gobierno decretd la expropiacion de las instalaciones propiedad de
particulares, como culminacion de una confrontacion laboral caracterizada por la rebeldia
de las empresas extranjeras frente a los ordenamientos legales del poder judicial en
materia laboral. Se crea Petrdleos Mexicanos como empresa publica descentralizada para
administrar las instalaciones expropiadas y los recursos petroleros de la nacion y se inicia
con ello, a partir de ese aino, la etapa institucional moderna del sector que con algunas
modificaciones de menor importancia le caracterizan hasta nuestros dias.
En términos generales se pueden distinguir en las décadas de existencia de Petrdleos
Mexicanos tres periodos relativamente bien diferenciados desde el punto de vista de la
mision que asume la institucion, y por lo tanto la orientacion y objetivo que se le asignan
al sector petrolero y por ende a su patron de capitalizacion. Desde luego que los cortes
de tiempo y la homogeneidad al interior de los periodos pueden resultar drasticos, pero
constituyen acercamientos Utiles para los propésitos analiticos de éste”proyecto.
Dichos periodos son los siguientes:
. 1938-1970, caracterizado por el apego de la institucion a cumplir una funcién social
y economica de servicio
. 1970-1982, periodo de expansion y transformacion acelerada
. 1982 al momento actual, donde se ponen en marcha reformas estructurales
tendientes a modernizar el sector con sentido empresarial y de mercado.
A raiz de la expropiacion y durante los afos de la sequnda guerra mundial y los primeros
de la posguerra, las acciones de administrar PEMEX se orientaron a dominar y mantener
la operacion con especial énfasis en superar con recursos locales carencias tecnicas y
deficiencias en abasto de partes, refacciones y equipos.
Gradualmente se fueron superando esas carencias y deficiencias; el objetivo del
organismo se transformé en atender, con sentido de servicio social y economico, los
requerimientos del mercado nacional en expansidn, particularmente en lo que hace a las
necesidades de combustible (domésticos, automotrices, industriales y para la generacion
de electricidad), fertilizantes e insumos para la industria. El comercio exterior de
hidrocarburos constituyé en general un recurso marginal para complementar faltantes o
colocar excedentes. La institucion se desarrolld verticalmente en torno  al
aprovechamiento local del petroleo y "PEMEX y su oferta de productos se convirtieron en
una "marca" y en un simbolo de soberania y nacionalismo de referencia obligada“(71).

(71) Ramodn Carlos Torres Flores, "Meéxico: [mpacto de las reformas estructurales en la formacion de capital del sector
petrolero™ p. 12,




Durante los afios setenta y principios de ochenta se intensificaron abruptamente las
inversiones en el sector petrolero, primero en exploracion, luego en extraccion y
posteriormente en el establecimiento de plantas de proceso del gas, refinacion de crudo y
produccion de petroquimicos.

Se trata de un periodo intenso en inversiones en el gque confluyd simultdneamente un
alto grado de éxito en la exploracion (descubrimientos importantes en nuevos campos
del mesozoico de Chiapas y Tabasco durante 1977, el paleocanal de Chicontepec un ano
después y la sonda de Campeche desde 1979), una elevacion acelerada de los precios
internacionales del petréleo y la adopcion del gobierno de una politica econémica que
pretendia transformar rapidamente en plazos breves a la industria, la infraestructura y
en general el destino economico.

Entre los doce afios extremos de este periodo (1972-1982), el valor agregado real del
sector petrolero se multiplico casi 4 veces, la extraccion del crudo en 5 y las reservas
probadas totales de hidrocarburos por 13. A la entonces prevaleciente funcion del
servicio social y economico de la actividad petrolera se le adiciono la del eje para el
desarrollo y la propiciar el financiamiento y la transformacion acelerada de la economia.

A partir de Abril de 1981, y particularmente de 1982 y 1985, los precios internacionales
del crudo se desplomaron, lo que coincide con que la economia mexicana confronto
serias dificultades financieras derivadas de la inestabilidad y del excesivo endeudamiento
externo, que se tradujeron en la astringencia de inversiones publicas, incluyendo de
manera principal las del sector petrolero.

Asi, las inversiones reales en el sector se abaten entre 53% vy 78%, segun el afo
terminal que se exime de 1982 hasta 1997 (ver grafica 5). Los equipos de perforacion
propiedad de PEMEX, como indicador de capital propio para la extraccion y exploracion,
se reducen de 197 en 1982 a 92 en 1990, 27 en 1994 y 48 en 1997, como podemos ver
en el cuadro 17 los indicadores de acervo de capital para la extraccion de petréleo y el
cuadro 18 la inversion bruta fija anual en el periodo de 1979-1997.

No obstante, a pesar de la caida de la inversion, la produccién petrolera se mantuvo en
niveles ligeramente mayores respecto a los del periodo anterior, debido a que maduraron
las inversiones realizadas en ese periodo.

CUADRO 17
e SECTOR PETROLERO INDICADORES DE ACERVO DE
CAPITAL PARA LA EXTRACCION DE PETROLEO: 1980-1997.
(UNIDADES)
ARO EQUIPOS DE CAMPOS DE POZOS EN POZOS TERMINADOS
PERFORACION  PRODUCCION EXPLOTACION
EXPLORACION | DESARROLLO

1980 217 123 4,706 Lk} 149
1981 217 123 4,621 63 142
1982 197 328 4,350 65 288
1983 186 294 4,349 65 245
1984 198 283 4,454 59 228
1985 200 288 4211 69 219
1986 163 284 4627 68 178
1987 146 105 4,772 27 %
1988 155 305 4,462 13 111
1989 98 315 4,740 a2 a1
1990 52 348 4,732 a1 63
1591 107 341 4,863 51 133
1662 74 334 4,741 41 88
1593 33 336 4,641 25 53
1994 27 340 4,555 16 ay
1595 13 345 4,620 10 91
1996 39 347 4,718 10 104
1997 48 339 4,661 10 111

e s
FUENTE. BASADO EN CIFRAS DE LOS ANUARIOS ¥ MEMORIAS DE LABORES PEMEX

ESTIMACIONES PROPIAS POR EL AUTOR: RAMON C. TORRES: "MEXICO: IMPACTO DE LAS REFOAMAS
ESTRUCTURALES" ANEXQ ESTADISTICO
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CUADRO 18
SECTOR PETROLERO INVERSION BRUTA FIJA ANUAL: 1979-1997.

‘MILLONES DE PESOSg

ESTIMACION ESTIMACION
allo [BUEHIE R FUBEGe DELAUTOR ' UENTEINEGL  hp aytor
A PRECIOS DE 1993
VALORES CORRIENTES | A PRECIOS DE 1993 INDICE DE VOLUMEN EN PORCIENTO
1979 B3 20,868 246 4
1980 122 24,360 2877
1981 3 36,264 428.2
1982 285 34,767 4106
1983 3165 16,453 194 3
1984 ai2 13,373 157.9
1985 616 11,000 1299
1986 | 945 8,619 | 1018
1987 2176 9,093 107 4
1988 4,176 3,370 7,681 8,370 856 98.8
1989 4,383 4,683 9,056 7,629 100 9 90.1
1950 5,795 4,846 7,455 8,339 835 98 5
1991 9,038 7079 8,937 10,922 99.6 129.0
1992 5,059 7,077 7,832 49,788 87.2 1156
1993 8,468 8,977 8,977 8,468 100.0 1000
1994 10.009 12,241 11,188 9,086 1246 107 1
1995 15,841 15,597 10,050 9,585 112.0 1132
1996 25,801 12,222 144 3
1997 36,724 14,424 1703
= LS
FUENTE,. ANUARIOS ESTADISTICOS ¥ MEMORIAS DE LABORES DE PEMEX Y LOS SISTEMAS DE CUENTAS NACIONALES DE INEGI

ESTIMACIONES PROPIAS POR EL AUTOR: RAMON C. TORRES: "MEXICO: IMPACTO DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES™ ANEXO ESTADIST
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La politica economica muda en 1982 hacia objetivos distintos de apertura y globalizacion,
busqueda de una mayor participacion de la inversion privada en actividades hasta
entonces reservadas al Estado, adopcion de criterios de eficiencia empresarial y de
marcado y en general abandono de la politica proteccionista y empresarial del Estado. Se
adoptan gradualmente reformas estructurales en torno a esos objetivos que en distintos
tiempos y grados permean a toda la economia y en particular al sector.
Desde mediados y fines de los anos setenta la actividad petrolera mexicana se ha
articulado con la economia nacional en su conjunto, que manera tal que ha tenido y tiene
una enorme y compleja importancia macroecondmica estructural que va mas alla de las
funciones que se habian vuelto tradicionales, como la de proveedor de energéticos,
pivote del desarrollo en ciertas regiones del pais, fuente de subsidio para el transporte y
consolidacion de industrias especificas como la construccion y la fabricacion de bienes de
capita.
La articulacion determinante que tiene el sector petrolero con la economia en el ambito
macroeconomico se origina en:
° La generacion de divisas y el soporte al sector externo de la economia
. El cuantioso suministro de recursos frescos al sector publico
B La amplia derrama de demanda que origina su actividad productiva y por tanto la
creacion directa e indirecta de empleos.
El valor contable de los activos fijos de PEMEX ascendio al finalizar 1997 al equivalente
de 27 mil millones de dodlares. Se mencionan a continuacion de manera sucinta las
principales instalaciones que integran dichos activos.
En lo que hace a la exploracion y la extraccion del petroleo y gas, una parte de las
instalaciones son terrestres y la otra, la mas significativa, se ubica en la plataforma
marina continental; obsérvese al respecto que cerca de las tres cuartas partes del crudo
producido por PEMEX se extrae del mar. En 1997 las instalaciones se integraban
principalmente por:
. 339 campos en produccion
* 4,663 pozos terminados en explotacion, con una produccion unitaria promedio de
hidrocarburos de 818 barriles diarios
« 48 equipos de perforacion
. 158 plataformas marinas )
A partir de los preceptos constitucionalistas, la legislacion mexicana es tajante: las
actividades petroleras se reservan en exclusiva al Estado, quien ejerce esta facultad a
través de Petroleos Mexicanos. Pero no solo es y ha sido un precepto juridico cuya
modificacion, en caso de que se deseara realizar, requeriria de un convencimiento politico
relativamente generalizado, sino que ademas ha sido tradicional - al margen de su
fundamento - otorgar a la industria petrolera en manos de Estado, un valor nacional de
profundo arraigo social, con amplio respaldo politico al interior y fuera del propio
gobierno, que se equipara con los simbolos de soberania, nacionalismo y soporte del
progreso. En torno a este precepto se levanto durante décadas, después de la
nacionalizacion de la industria petrolera de 1938, una plataforma de resistencia social y
politica abocada al resguardo de la expropiacion.
Las circunstancias descritas contribuyen a explicar que a partir de 1983, afo en el que se
empieza a ventilar la nueva politica econémica del pais, caracterizada por la adopcion de
reformas estructurales, el cuestionamiento de la privatizacion de PEMEX sea tratado con
extrema cautela, sin comprometer abiertamente posicionamientos y solo de manera
marginal y expiatoria.




En la gestion del gobierno de Miguel de la Madrid (1982-1988) el sector petrolero siguié

operando en términos generales conforme a los lineamientos de politica economica

precedentes, con excepcion de algunas modificaciones entre las que se destacan las
siguientes:

. Abatimiento de la inversion; lo que marco el perfil que le habria de caracterizar
hasta hace pocos afios

« Libramiento de una ardua batalla tendiente a desarticular intereses sindicales y de
otro tipo que se habian gestado en torno al crecimiento acelerado de PEMEX y se
interponian a la modernizacion empresarial de la institucion; los resultados fueron
modestos y marginales

. Eliminacion o reduccion de subsidios originados en la actividad petrolera, en
beneficio de estimular la actividad econémica nacional y de favorecer a los
consumidores locales; esta politica perdura desde entonces

. Adopcion de precios internacionales para los productos que elabora o comercializa
PEMEX; sigue siendo un objetivo que se logra alcanzar en ciertos periodos para la
casi mayoria de los productos, aunque se producen con frecuencia retrasos que
pretenden corregirse paulatinamente.

Durante la administracion de Salinas de Gortari (1988-1994), se pusieron en practica

medidas convergentes con los propositos de crear condiciones para destrabar los

obstaculos que, a juicio de dicha administracion, impedian la adopcion de las reformas
estructurales en el sector petrolero, particularmente la modernizacion de PEMEX y su
eventual privatizacion.

La primera de esas medidas consistio en flexibilizar el mercado de trabajo; para lo cual

se desmantelaron abruptamente los intereses sindicales presumiblemente opuestos a la

adopcion de las reformas estructurales. A unas cuantas semanas de iniciada la gestion de

Salinas se desmanteld la oposicion del sindicato de PEMEX, lo que facilito sin duda

recurrir a las reformas subsiguientes que se mencionan a continuacion:

. Inclusién del sector petrolero en el Tratado de Libre Comercio suscrito por los paises
del norte del continente americano

. Reorganizacion de Petroleos Mexicanos y desmembramiento de en organismos
subsidiarios

. Privatizacion de la petroquimica mediante la reduccion al minimo de los productos

- incluidos en la lista de los llamados basicos y la desincorporacion de instalaciones
petroquimicas propiedad de PEMEX, aunque esto ultimo no se ha logrado

. Desincorporacion de actividades suministradoras de servicios para exploracion,
perforacion de pozos y transporte maritimo de hidrocarburos

. Desincorporacion de actividades no petroleras desarrolladas por PEMEX, tanto para
su proveeduria como para los servicios utilizados en la comercializacion.

El énfasis de las reformas estructurales en el sector petrolero durante administracion de

Ernesto Zedillo, se centrd en lo siguiente:

. Instrumentar la participacion de la iniciativa privada en las inversiones para el
transporte, distribucién y comercializacion del gas natural, incluyendo la
desincorporacion de activos utilizados en esta actividad

. Desincorporar los complejos petroquimicos construidos y operados por PEMEX

. Consolidar la modernizacion y operaciones de las filiales de Petrdleos Mexicanos con
arreglo a criterios empresariales de mercado

. Superar las tradicionales restricciones para financiar la ampliacion de las
inversiones.




En sintesis, las principales reformas estructurales adoptadas por los gobiernos de De la
Madrid, Salinas y Zedillo para el sector petrolero, varias de las cuales se encuentran en
proceso de instrumentacion, se refieren al cuadrante del sector en las disposiciones del
Tratado de Libre Comercio, la politica de fijacion de precios internos de los hidrocarburos
y sus derivados con criterios estrictos de mercado, la reorganizacion administrativa de
PEMEX con una definida orientacion empresarial, la privatizacion de las actividades de
comercializacion del gas, la privatizacion de petroquimica y la relativa autonomia para
financiar grandes proyectos de inversion con recursos privados del exterior.

El Tratado de Libre Comercio de América del Norte suscrito con Canada y los Estados
Unidos (TLC), entro en vigor el primero de Enero de 1994. Sus objetivos son eliminar
barreras al comercio, promover condiciones para una competencia justa, incrementar las
oportunidades de inversion, proporcionar proteccion adecuada a los derechos de
propiedad intelectuval y establecer procedimientos efectivos para la aplicacion del Tratado
y la solucidon de controversias, asi como fomentar la cooperacion trilateral, regional y
multilateral.

El TLC prevé la eliminacion de las tasas arancelarias sobre los bienes que se originan en
los paises firmantes. Para ello establece con precision reglas de origen, disposiciones en
materia aduanera y mecanismos para la eliminacién inmediata o gradual por etapas
anuales, de aranceles y de todo tipo de restricciones cuantitativas al comercio.

El gobierno mexicano se reserva la exclusividad en la propiedad de los bienes y en las
actividades e inversion en los sectores del petroleo, gas, refinacion, petroguimicos
basicos, energia nuclear y electricidad.

Las disposiciones del TLC sobre energia reconocen las nuevas oportunidades de inversion
privada en México en materia de bienes petroquimicos no basicos y en instalaciones de
generacion de electricidad para autoconsumo, cogeneracion y produccion independiente,
al permitir a los inversionistas del TLC adquirir, establecer y operar en estas actividades.
La inversion en petroguimica no bdsica se regira por las disposiciones generales del
Tratado. Con objeto de promover el comercio transfronterizo de gas natural y
petroquimicos basicos, el TLC establece que las empresas estatales, los usuarios finales y
los proveedores tendran derecho a negociar contratos de suministro. Asimismo, los
productores independientes de electricidad, Comision Federal de Electricidad y las
empresas eléctricas de otros paises signatarios, tendran derecho de negociar contratos
de compra y contratos de venta de energia eléctrica. Dichos contratos estardn sujetos a
la aprobacion por la autoridad competente.

El tratado impone algunas disciplinas adicionales aplicables a los monopolios federales
propiedad del gobierno, actuales y futuros, asi como cualquier monopolio privado que un
pais del TLC pueda designar en el futuro. En la compra o venta de un bien o servicio de
monopolio éste deberd apegarse a las consideraciones comerciales que sean compatibles
con los términos del mandato gubernamental, y no debera discriminar a bienes o
negocios de los otros paises del tratado.

3.5 REFORMA FISCAL

El abandono del modelo de sustitucion de importaciones y la adopcion de un modelo de
desarrollo orientaco al mercado sé explicito en el Plan Nacional de Desarrollo (PND)
1989-1994. Esto implico la redifinicion del papel del Estado y la introduccion de una
reforma fiscal basada en la reduccion de las tasas impositivas, la eliminacion de diversos
gravamenes, la ampliacion de la base tributaria y la simplificacion y modernizacion
administrativa. El sistema fiscal mexicano habia descansado en reducido nimero de
contribuyentes, altas tasas impositivas y un elevado numero de impuestos;
prevaleciendo los subsidios gubernamentales, decretos promocionales y tratamientos
preferenciales, y una elevada retencion sobre transferencias de intereses y regalias del
exterior.




Solo con la reforma de 1989(72) se introdujo una serie de medidas orientadas a adaptar
el sistema fiscal existente a los lineamientos del modelo de mercado, a saber:

Buscar la neutralidad impositiva y la equidad horizontal; (73) armonizar el sistema
fiscal con el de los principales socios comerciales y reducir las distorsiones
generadas por el sisterma tributario a través de la simplificacion y racionalizacion del
numero y la estructura de los impuestos, la reduccion en las tasas impositivas
marginales y la eliminacion del tratamiento preferencial otorgado a algunos sectores
y de gravamenes especiales. En conformidad con este objetivo, en 1989 se procedio
a disminuir la tasa del ISR empresarial del 42% a 35% en 1989 y finalmente a 34%
en 1993. Asi se igualaron las tasas marginales del Impuesto Sobre la Renta de
Empresas (ISRE) y del Impuesto Sobre la Renta de las Personas (ISRP), se redujo el
impuesto al arbitraje impositivo. También se redujo el numero de tramos
impositivos del ISRP de 12 a 8 y éstos se indexaron a la inflacion. En cuanto al IVA,
las reformas estructurales no siempre se han conformado con los principios de
neutralidad y tratamiento no preferencial; asi por ejemplo, si bien en 1991 la tasa
general del IVA se unificd y bajé de 20 y 15% a 10%, también se introdujo la tasa
cero para los alimentos procesados(74) y las de las medicinas se redujo a 6%. En
1995 predomind el objetivo recaudatorio; se incremento la tasa general al 15% y se
grabaron los intereses reales por créditos al consumo, aunque se acordaron
exenciones adicionales a los automdviles nuevos y a la importacion de vehiculos. En
cuanto a los Impuestos Especiales a la Produccion y al Consumo (IEPS), se derogo
una serie de gravamenes (aguas envasadas, refrescos y concentrados, servicios
telefdnicos, y seguros individuales) y se redujeron otros(vinos, bebidas alcohdlicas y
cerveza)(7s).

(72) Las reformas implantagas entre 1978 y 1981 estuvieron orientadas a correqir los efectes negativos de la inflacion sobre

los contribuyentes y a4 hacer mas progresivo el impuesto personal sobre fa renta (busqueda de la equidad vertical), as
como a modermizar €l sistema de impuestos indirectos: introduccion del IVA (1980) y transformacion de los impuestos
especificos al consuma en impuestos ad-valorem, Entre 1983 y 1986 la preocupacion central de las reformas fue detener
el detenoro del deficit fiscal mediante incr en algs tasas imp: : la tasa general del VA se incremento del
10 al 15% y de los ienes suntuanios subio @ 20%; se restringid 1a tasa 0 a los alimentos no procesados y los procesados
fueron gravados con el 6%, se introdujo un derecho de 26.8% al petrdleo crudo; y en matena de (Mpuestos directos se
introdujo una tasa adwonal de 10% sobre las tasas marginales de los contribuyentes con ingresos mayores a cnco
salarios mimmos. La reforma de 1987 estuvo onentada a fortalecer |a recaudacion a través de la correccion de la erosion
inflacionaria. El aumento de la equidad v 1a eficiencia de la recaudacion y la modernizacion administrativa (simphficacion y
descentralizacion)

(73) En contraposicigon al prncipio de redsstribucion del ingreso mediante la progresividad que caractenzo en el pasado a la

politica tributana, la .dea de la dimension honzontal de la equidad es que grupos de capacdades contnbutivas similares
deben pagar impuestos similares

(74) Los alimentos no procesados estaban exentes del IVA desde 1983, en tanto que los alimentos procesados pagaban el 6%
(75) Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000. Informe de ejecucidn 1994
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« Fortalecer los ingresos fiscales mediante la ampliacion de la base gravable, y el
control de la evasion y elusion, Para evitar que la reduccion de las tasas impositivas
afectara la recaudacion, en 1989 se introdujo el Impuesto al Activo (IA), pago de un
impuesto minimo para aquellos contribuyentes que, a través del uso de los precios
de transferencias o de la manipulacion contable con la base gravable, presentaban
utilidades nulas o incluso pérdidas recurrentes en sus empresas. La base de este
impuesto se conformaba con los activos de las empresas y los cualquier individuo,
nacional o extranjero. Inicialmente se cobrd una tasa del 2%, que correspondia al
impuesto que pagaria una empresa con un rendimiento real anual de 5.7% sobre
sus activos totales. Este impuesto incremento la recaudacion del ISR en cerca del
13% en solo ano; a partir de 1995 se redujo la tasa a 1.8%, equivalente a aplicar la
tasa del 34% del ISR a un rendimiento real del 5.3%sobre el total de los activos.
Otras medidas orientadas a incrementar la recaudacién, pero con efectos sobre la
equidad horizontal del sisterna tributario, fueron las reformas estructurales a los
regimenes especiales de tributacion. Hasta 1989 ISRE otorgaba tratamientos
preferenciales a ciertas actividades econdmicas (agricultura, ganaderia, pesca,
transporte de carga y pasajeros e industria editorial) y tratamientos especiales a
contribuyentes medianos y pequefios sujetos a Régimen de Bases Especiales de
Tributacion (RBET) y al Régimen de Contribuyentes Menores (RCM). Estos
regimenes especiales ocasionaban la ruptura de la cadena de comprobacion fiscal,
favoreciendo el incumplimiento por parte de otros contribuyentes, asi que en 1990
se elimind el RBET y se limitd significativamente la aplicacion del RCM. Como
contrapartida, se introdujo el Régimen Simplificado, aplicable a los contribuyentes
con capacidad administrativa limitada. Finalmente, para reducir el incumplimiento de
las obligaciones fiscales por parte de los contribuyentes, se reforzaron las medidas
de control; se limitaron las deducciones empresariales que se prestaban a abusos,
como los automéviles y los gastos de viaje; y se elevaron las penas por delitos
fiscales(76).

Ademas se eliminaron los CEPROFIS(77), con excepcion de los otorgados a la mediana y
pequefia empresa, pero se mantuvo la reduccion, devolucion o franquicia de los
impuestos a la importacién y se introdujo la depreciacion inmediata (a valor presente).
Por otro lado, se tomarcn medidas orientadas a lograr la incorporacion del sector
informal al sistema tributario mediante un programa exhaustivo de revisidn de campo
para los comercios y las empresas, y la obligacion de expedir comprobantes (facturas)
que cumplieran con condiciones especificas e impresas en establecimientos autorizados
por la Secretaria de Hacienda. Para evitar la elusion fiscal se exigid a las empresas la
conformacion de una Cuenta de Utilidad Fiscal Neta(CUFIN) formada por las utilidades
después de impuestos.

(76) Entre 1929 y 1988 s= procesaron unicamente dos €asos por delitos fiscales, mientras que en 1989 v 1992 se procesaron
380

(77) Creéditos fiscales creados en 1979 y hacian constar el derecho del Ltular para acreditar su importe contra cualguier
impuesto federal a su cargo. Se otorgaban con base en diversos critenios: mversion en activos fisicos, empleo generado,
tamano de empresa, sector, ubicacion regional, etc.
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Los dividendos distribuidos fuera de ésta y las ganancias de capital no contemplados en
ella debian ser gravadas al 34%.

La modernizacion y la simplificacion administrativa. En 1988 los contribuyentes
debian realizar 19 tramites en las oficinas federales de Hacienda, en formularios
diferentes y presentando cada uno por quintuplicado. En 1990 se eliminaron estas
complicaciones con el disefio de un formulario Unico y con un tiempo de respuesta
en confirmacion de sélo 10 dias. Otra medida de simplificacion fue la apertura del
Buzon Fiscal, que redujo la discrecionalidad del personal en las oficinas de la
Secretaria de Hacienda y permitid reducir el nimero de tramites hasta en una
tercera parte. En lo relativo a declaraciones, se establecio la posibilidad que de todos
los contribuyentes efectuaran el pago de sus impuestos adeudados hasta el ejercicio
anterior en plazos maximos de 36 meses, con aplicacion de interés, pero no de
multas. Se establecid una consulta en linea por computadora, para conocer de
manera inmediata la situacion de los tramites presentados. La Federacion retomo la
recaudacion de IVA; para fortalecer el federalismo fiscal y fomentar el desarrollo
regional equilibrado se reformd la Ley de Coordinacion Fiscal; y en 1991 se
integraron el Fondo General de Participaciones, mismo que determina la distribucion
de las participaciones a los estados y municipios en funcion de su grado de
desarrolio y ndmero de habitantes, y el Fondo de Fomento Municipal, que las
determina en funcion del esfuerzo de recaudacion de los impuestos locales. En
Diciembre de 1995 se creo el servicio de Administracion Tributaria (SAT), que entro
en funciones en Julio de 1997, creado para reemplazar a la Subsecretaria de
Ingresos en las atribuciones de determinacion y recaudacion de impuestos. El SAT
se desempefia como un organismo descentralizado de la Secretaria de Hacienda con
autonomia administrativa y operativa, aungue en Su organizacion seguird
dependiendo de la misma.

La introduccion, & partir de 1989, de reformas tributarias orientadas a mejorar |a
neutralidad de los sistemas impositivos, simplificar y racionalizar el numero y la
estructura de los impuestos, enfatizar la dimension horizontal de la equidad y fortalecer
los ingresos a través de la expansion de la base gravable y el control de la evasion ha
tenido los siguientes resultados en el régimen tributario mexicano:

En los primeros anos de la reforma (1989-1994) la carga tributaria se mantuvo
estable en alrededor del 11% (ver cuadro 8), es decir, por debajo del promedio
regional del 14%; a raiz de la crisis de 1994-1995 se observd una tendencia a
establecerse por debajo del 10%.

La participacion de los ingresos no petroleros en los ingresos presupuestales del
gobierno federal se redujo a partir de la introduccion de las reformas estructurales
(excepto en 1993-1994), lo que significa que las reformas no ayudaron a resolver el
problema de la dependencia petrolera de los ingresos fiscales. El aporte de los
ingresos petroleros en 1995-1997 fue, en promedio, similar al de 1980-1982 (ver
cuadro 7).

La ampliacion de base gravable no fue suficiente para compensar la reduccion de las
tasas marginales del ISR; sobre todo a partir de 1995, los impuestos directos se
redujeron a cerca de dos puntos porcentuales del PIB en relacion con 1989-1990.

La derogacion y reduccion de algunos de los impuestos al consumo provocaron una
reduccion de cerca de 5 puntos porcentuales en la participacion de estos impuestos
en los ingresos del gobierno federal (alrededor del 1% del PIB).

La recaudacion por concepto de IVA en 1992-1997 ha sido inferior en promedio
cerca de medio punto del PIB a la obtenida en 1983-1990.




Puede decirse, por lo tanto, que la prioridad acordada por las reformas emprendidas a
partir de 1989 al logro de la neutralidad y a la armonizacion del sistema tributario, ha
afectado de manera significativa la capacidad recaudatoria del gobierno federal y
dificultado la solucion del problema de la dependencia petrolera. Esto sin duda ha
impedido que el Estado cumpla a cabalidad con sus obligaciones en materia del gasto
social, educacion, infraestructura y medio ambiente, y ha hecho que la politica fiscal
tenga un comportamiento ciclico y no estabilizador ante los choques externos.

3.6 DESREGULACION

La menor participacion del Estado mexicano en el ambito economico durante los afos de
las reformas se acompafid de una importante transformacion del marco regulatorio
interno que permitiera mantener el papel del gobierno como supervisor de las relaciones
entre los agentes economicos a pesar de su retraccion de las actividades productivas.
Esta reforma no sclo se ha manifestado en la simplificaciéon o eliminacion de regulaciones
economicas, sino que en algunos casos ha sido necesario fortalecer el marco
reglamentario para canalizar la competencia, particularmente en los sectores
involucrados en procesos de privatizacion, donde el Estado regulaba exclusivamente a
través de la propiedad en monopolio. De hecho, la mayoria de las privatizaciones se
complementd con una adecuacion de la reglamentacion a las nuevas condiciones del
mercado.

Aunque de dificil clasificacion, presento una agrupacion de las principales reformas
estructurales realizadas en los ultimos anos a las medidas regulatorias, segun su sector
de actividad. Dicha agrupacion se realiza solo con fines de presentacion, ya que en
muchos casos existe una estrecha interdependencia y multiples vertientes que confluyen
en una misma reforma.

3.6.1 TRANSPORTE, CARGA Y PASAIE

« Autotransporte de carga

En Julio de 1989 se publicd el Reglamente de Autotransporte Federal de Carga, que
restablecid su libertad de transito por todas las carreteras federales del pais y del
derecho de carga v transportar con libertad mercancia de todo tipo. La liberalizacion del
transporte se identifica hoy como el primer gran paso en un amplio proceso de
modificaciones al marco regulatorio que alcanzaria, pocos afios mas tarde, a sectores
economicos de primordial importancia.

Durante mas de 50 anos, el sistema de transporte carretero - principal medio de
movilizacion de mercancia en México - estuvo bajo un rigido reglamento que le otorgaba
un tratamiento similar al de un monopolio natural, lo que desalento la competitividad en
el sector y genero fuerte incentivos para la presentacion informal de este servicio.

El nuevo reglamento liberalizo la expedicion de permisos y concesiones; eliming la tarifa
fija oficial en favor de una tarifa maxima negociable; suprimié el uso obligatorio de las
centrales de carga, flexibilizo las disposiciones sobre el tipo de carga que los
permisionarios podian transportar; y brindo la oportunidad a los autotransportistas
informales de obtener el permiso correspondiente durante un periodo de regulanizacion.
Mediante estas modificaciones termind la distincion entre transporte de carga reqular y
de carga especializada en casi todas las categorias, y desaparecio la reglamentacion del
autotransporte por rutas y productos.

Asimismo, con la publicacion del nuevo Reglamento para el Transporte Multimodal
Internacional, en Julio de 1989, se elimino la virtual exclusividad de una empresa para la
prestacion del servicio de transporte de carga contenerizada. Asi, una misma empresa
puede coordinar el transporte de contenedores de carga por diversos medios (camion,
barco, o ferrocarri!), reduciendo costos de maniobra y de paralizacion de carga en los
puntos de intercambio.
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. Puertos y ferrocarriles

En Junio de 1991 se publico el Reglamento para el Servicio de Maniobras en Zonas
Federales de los Puertos (RSMP), que establecié las condiciones para la obtencion de
permisos y la prestacion de estos servicios. Un mes mas tarde, se modifico la Ley de
Navegacion y Comercio Maritimo (LNCM) para la construccion y explotacion de terminales
de servicio publico a particulares, lo que permitid que los servicios de atraque y las
instalaciones complementarias fueran concecionados a particulares. Las reformas al
RSMP y a la LNCM buscaron dotar a las instalaciones portuarias con mayor flexibilidad
mercadotecnia y promover la inversion en ellas(zs). Sobre la administracion portuaria, en
Julio de 1993 se publico la Ley Federal de Puertos, que establecio las bases para que la
administracion integral de un puerto se realice por sociedades mercantiles (API's). Asi, el
gobierno federal solo construird o administrara puertos en el caso de que los particulares
0 gobiernos estatales no estén interesados en hacerlo.

Como parte del programa de desregulacién de transporte de carga, también se
modificaron las tarifas del servicio ferroviario y se introdujeron esquemas para estimular
la inversion en equipo e instalaciones, proceso que culmind con la concesiéon de las
principales rutas al sector privado (solo resta por desincorporar las llamadas rutas
cortas). Las reformas introdujeron nuevos mecanismos de negociacion tarifaria,
descuentos a usuarios que utilicen su propio equipo, posibilidades de coordinar
operaciones con equipo extranjero y tarifas promocionales para aprovechar el equipo que
regrese sin carga. Asimismo, se ha promovido el desarrollo de terminales privadas de
enlace, apoyando la participacion de agentes de carga y facultando la participacion de
particulares en el financiamiento de grandes proyectos de infraestructura y equipo.

« Zonas federales

Hasta la década pasada, las maniobras de carga y descarga en zonas federales sdlo
podian ser realizadas por agentes con permiso exclusivos de servicio publico. Estas
maniobras de acarreo fueron desreguladas a principios de 1990, mediante el Reglamento
para el Servicio de Maniobras en Zonas Federales Terrestres, que busco dar
transparencia al otorgamiento de permisos en esta materia. El objetivo fue agilizar la
prestacion de los servicios en las zonas fronterizas al incrementar la competencia,
especificar con claridad los requisitos para la expedicion de permisos y extender la
" desregulacion del transporte federal de carga, que se habia wvisto limitada por la
imposibilidad de que los permisionarios y concesionarios realizaran maniobras en zonas
federales.

El reglamento también establecid que los usuarios pueden elegir al prestador de servicios
que deseen, y se abrio el otrogamiento de permisos a cualquier agente que cumpla con
ciertos requisitos. Los nuevos permisos permiten efectuar todas las maniobras (carga
descarga, estiba, desestiba, alijo, acarreo y transbordo) y se aplica en toda la zona
federal respectiva(ze). Asimismo, el esquema de tarifas fijas fue sustituido por el de
tarifas maximas, y se permitid que los usuarios que cuenten con instalaciones de uso
privado (como espuelas de ferrocarril) puedan efectuar maniobras sin  previa
autorizacion.

Mas tarde, sé desrequlo el uso de la zona maritimo-terrestre (franja de 20m de playa a lo
largo de todo el litoral nacional). Por ley, esta zona no puede ser propiedad privada, pero
si concesionarse a usuarios interesados como hoteles, restaurantes y otros prestadores
de servicios turisticos (como las marinas); industrias que requieren agua de mar {como
acuicultores); industrias mineras (salineras o minas subacuaticas); o a particulares que
viven muy cerca del mar,

{78) El proceso de reforma de las actwidades maritimas y portuarias concluyo con la expedicdn de la nueva Ley de
Navegacion, que abrogo a la LNCM, en Diciembre de 1993,
(79) Estas actividades estan reguladas por el articulo 124 de la Ley General de Vias de Comumicacion
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La carga regulatoria se redujo con las reformas al Reglamento para el Uso y
Aprovechamiento del Mar Territorial, Vias Navegables, Playas, Zona Federal Maritimo
Terrestre y Terrenos Ganados al Mar, efectuadas en Agosto de 1991, y con las reformas
a la Ley General ce Bienes Nacionales, de Enero de 1992. Con estas modificaciones se
previo, entre otras, la posibilidad de ampliar hasta por 25 afnos las concesiones a quienes
realicen inversiones considerables, y se brindé certidumbre a los inversionistas cuyos
activos se encuentren cerca de esta zona.

« Autotransporte federal de turismo y pasajeros

La estructura monopolica de organizacion del Autotransporte federal de turismo, que
fomento un servicio deficiente, inflexible y de baja calidad, se modifico en Marzo de 1990
mediante la pubiigacién del Reglamento para el Autotransporte Federal Exclusivo de
Turismo (RAFET). Este libero el otorgamiento de permisos, flexibilizo el uso del equipo de
transporte y autorizd a los prestadores de servicio a efectuar ascenso y descenso de
turistas en puertos, aeropuertos, terminales de autobuses y ferrocarril, etc. Asimismo,
establecio las condiciones para la promociéon y comercializacion de los servicios de
turismo. Estas medidas fueron complementarias posteriormente con la publicacion de la
nueva Ley Federal de Turismo, la cual elimind los controles directos sobre la industna
turistica sustituyéndolos por mecanismos de informacion, y suprimio los registros y
controles de precios.

También a mediados de 1990 se expidio el nuevo Reglamento para el Autotransporte
Federal de Pasajeros, el cual, ademas de liberalizar el ortorgamiento de autorizaciones
para la prestacion del servicio, permitid que los proveedores disefiaran sus propias rutas
de servicio. Lo anterior contribuyd a desconcentrar el mercado y facilitd que la gran
demanda insatisfecha fuera gradualmente atendida, con mayores opciones y una mejor
calidad en casi todas las rutas.

« Lineas aéreas

En Julio de 1991 se eliminaron los controles estatales impuestos a las rutas y tarifas de
los vuelos nacionales. Con estas modificaciones se suprimié la exclusividad de rutas y se
simplificaron los tramites para su otorgamiento, tanto a las empresas existentes como a
las nuevas que ingresaran al mercado. En cuanto a las tarifas, las empresas
determinaran el precio de los servicios en las rutas nacionales competidas, y sélo en el
caso de las rutas explotadas por una sola empresa la tarifa se fijara con criterios de la
empresa y autorizacion de la Secretaria de Comunicaciones y Transporte. El objetivo de
las modificaciones fue acabar con el esquema de rutas fijas para que las empresas lo
sustituyeran con un sistema radial que atendiera a mas destinos, con mayor frecuencia y
a menor costo. La liberalizacion de los aeropuertos constituye una parte fundamental de
la desregulacion del mercado aéreo.

. Telecomunicaciones

La desregulacion de las telecomunicaciones inicié con las modificaciones al Titulo de
Concesion de Telefonos de México (TCT) en Agosto de 1990. Dos meses despues se
publico el primer Reglamento de Telecomunicaciones en la historia del pais, con la
finalidad de detallar el marco regulatorio y estimular la competencia. Como parte de
estas reformas, se adopto una politica mas liberal en el drea de radiocomunicacion,
autorizandose en un principio la operacion de dos empresas de telefonia celular. El
crecimiento de ésta actividad ha sido significativo en los ultimos afios.

Asimismo, el TCT amplid los limites de las concesiones para permitir la transmision de
cualquier tipo de senal por cualquier medio (anteriormente solo se podian transmitir
senales de "voz"). Esto ha derivado en la liberalizacion de los sistemas satelitales, cuya
operacion ha sido recientemente concesionada a empresas privadas.




La privatizacion de Teléfonos de México incrementd notablemente la oferta de lineas vy,
en especial, la calidad del servicio, que durante la década de los ochenta dejaba mucho
que desear. El efecto de la liberalizacion en términos de precio ha sido mucho menos
notable, y por ahora la competencia Unicamente se ha permitido en el servicio de larga
de larga distancia.

« Gas, petréleo y petroquimica

En Agosto de 1989 se publicd una resolucidn que clasificd los productos de la
petroquimica basica y secundaria, lo que permitio la inversion privada relacionada con 14
productos anteriormente considerados basicos, y suprimio el requisito de permiso para la
produccion de 742 productos secundarios (de un total de 800). En Enero de 1990 se
publicd el decreto que reformo el Articulo 11 de la Ley Reglamentaria del Articulo 27
Constitucional en materia de petroquimica, para eliminar el permiso previo para
elaboracion de derivados basicos de la refinacion. Con estas acciones, la proporcion de
capital privado que interviene en las actividades secundarias se ha incrementado hasta
alcanzar mas del 75% de la inversion total en petroquimicos(go). En 1995 se reformo el
Articulo 27 Constitucional para permitir la participacion del sector privado en el
transporte, almacenamiento y distribucion de gas natural. Sin embargo, las autoridades
han reiterado que la extraccion de petroleo permanecerd exclusivamente en manos del
Estado.

. Industria manufacturera

Un buen numero de operaciones de privatizacion de paraestatales involucro a empresas

cuya actividad correspondia a la industria manufacturera. Entre las actividades mas

importantes destacan productos quimicos, maquinaria, metal basica, textiles y algunos

alimentos. Sin embargo, no en todos los casos debié modificarse el marco regulatorio, o

las modificaciones efectuadas han sido graduales y se han realizado sobre la marcha, por

lo que no es posible sefalar una fecha definitiva del cambio de reglamentacion. Entre las

adecuaciones reglamentarias realizadas en la manufactura destaca:

< En Enero de 1990 se publico el nuevo Reglamento de la Ley sobre el Registro y

Control de la Transferencia de Tecnologia y el Uso de Patentes y Marcas (LTT), con

lo que se elimind la politica de control de los esquemas de licenciamiento de

patentes, marcas y secretos industriales. La propia Ley fue abrogada por decreto del

Congreso en Junio de 1991.

En Marzo de 1990 se publicé el decreto que elimind el esquema de regulacion que

impedia la participacion de nuevas empresas salineras en el mercado. Con la

regulacion anterior, la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial fijaba y asignaba

cuotas de produccion de sal comestible e industrial.

< En Marzo de 1990 se abrogod la Ley sobre el Cultivo, Explotacion e Industrializacion
del Henequén, que establecia controles estatales directos sobre las actividades
relacionadas con dicha fibra.

< En Julio de 1990 se publicé el decreto que abrogd el reglamento de cerillos y
fosforos, para permitir la inversion en al industria sin el requisito de aprobacion de
diversas secretaras de Estado y la cdmara industrial del ramo.

< En Enero de 1991 el Congreso abrogé los tres decretos que establecian un control
directo sobre la inversion en plantas textiles, maquinaria y equipo, y produccion de
este sector.

.,
o

(80) OLCD. Economuc Surverys, 1995
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. Aduanas

Durante 1989 y 1990 el Congreso de la Unién reformd la Ley Aduanera para liberar las
tarifas, simplificar la expedicion de nuevas patentes y facilitar la movilidad de agentes
aduanales. De acuerdo con la legislacion anterior, el agente aduanal unicamente podia
operar en una sola aduana lo que, aunado al limitado numero de agentes en funciones,
imponia rigideces y generaba incentivos para una organizacion del mercado tipo cartel.

. Ley Federal de Competencia Econémica

El 24 de Diciembre de 1992 se publicod la nueva Ley Federal de Competencia Economica,
la cual probablemente constituye la medida regulatoria de mayor impacto sobre el
desarrollo de la economia en el largo plazo, pues representa un cambio radical en la
postura del gobierno en materia de regulacion econdmica. La nueva reglamentacion
sustituyo leyes elaboradas en la primera mitad del siglo pasado, como la Ley Organica
del Articulo 28 constitucional en materia de monopolios (1934) y la Ley de Industrias de
Transformacion (1914). La entidad encargada de aplicar la nueva Ley de Competencia es
la Comision Federal de Competencia (CFC)(s81), que entro en funciones el 23 de Junio de
1993, para supervisar a todos los agentes economicos, personas fisicas o morales, salvo
los monopolios prepiedad del Estado. Entre las excepciones, senaladas en el Articulo 28
de la Constitucion, destacan: petroleo, petroquimica, electricidad y energia nuclear,
correos, y emision de billetes y monedas.

La Ley de Competencia tipifica las practicas monopolicas; su evaluacion y combate
constituye la principal tarea de la CFC. La nueva politica antimonopolios no es
propiamente una regulacion, puesto que no establece requisitos de autorizacién de las
empresas para producir o distribuir sus productos. La autoridad solo actuard cuando el
comportamiento de las industrias y/o comercios se acerguen al monopolio.

=  Principales resultados de la reforma regulatoria en México

La reforma estructural regulatoria iniciada a finales de la decada de los ochenta se
caracterizo por cierta discresionalidad en el fendmeno de la competitividad en algunas
actividades. Asi, en pocos afos, se liberaron sectores como el financiero o el transporte,
mientras que las telecomunicaciones y la petroquimica, por ejemplo, continuaron
operando bajo un régimen monopolico. Esto, a pesar de que en algunos casos las
propiedades habian sido transferidas al sector privado mediante privatizaciones (TELMEX,
sefialado como un caso notable).

Después de algunos anos de haberse intensificado el proceso de desregulacion, los
resultados observados apuntan en direcciones encontradas. En algunos casos, como las
telecomunicaciones y puertos, los efectos positivos parecen superar a los negativos; las
inversiones realizadas en infraestructura para modernizar estos sectores habian sido
cuantiosas, y la reduccion de costos y ganancias de eficiencia es relevante, aunque las
ganancias para el consumidor final no son del todo claras.

En otros casos, como la desregulacion financiera, los resultados son pocos satisfactorios,
al no haberse acompafiado de una adecuada supervision, lo que condujo a la crisis del
sistema bancario da 1995.

Ademas de los efectos directos y especificos derivados de la desregulacion de los
diversos sectores, importantes efectos inducidos fueron transmitidos al resto de la
economia. El potencial productivo, especialmente en los sectores de bienes y servicios no
comerciables (transporte, agua, electricidad, etc.), se ha visto favorecido con una mayor
libertad, lo que ha contribuido a amortiguar, al menos en parte, el fuerte impacto de la
liberalizacion comercial y la reforma estructural que ha experimentado la economia
mexicana en los ultimos anos.

(81) Organo descentralizado de la Secretania ge Comercio y Fomento Industnal (SECOF!)
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3.7 REFORMAS ESTRUCTURALES DE SEGUNDA GENERACION

Antes de empezar en las reformas estructurales de segunda generacion, esta claro que
tendrian que analizarse cuidadosamente las lecciones de las reformas estructurales de
primera generacion. Reconocer las fallas en el proceso de privatizacion, la desregulacion,
las liberalizaciones y otras reformas es una condicion necesaria. Es necesario volver a
hacer muchas de ellas; en otras debe persistirse, ya que generaron sus contrareformas.
Es interesante observar como en las Ultimas privatizaciones se tuvo mas cuidado, como
en paises en los que se debatid y disidi6 mucho, de manera plural y abierta, se evitaron
o minimizaron muchos errores, aunque a veces a costa de no haber hecho mucho. La
precipitacion no ha dado buenos resultados con las reformas de primera generacion,
dentro de los cuales las politicas sociales destinadas a mejorar la productividad se
iniciaron demasiado tarde o no se hicieron. La prudencia que se requiere en reformas
cuyos resultados no son seguros, por lo que es necesario incluir clausulas de
salvaguarda, que no estuvieron presentes en las reformas de primera generacion. Ese
exceso de confianza y falta de reglas de salida, sanciones y premios han generado
muchas insuficiencias, riesgo moral y falta de contabilidad por parte de los responsables
de las reformas o politicas. Lo mismo se puede decir de los organismos internacionales
que las impusieron como cldusula de condicionalidad bajo supuestos resultados muy
discutibles.

A la luz de lo acontecido en la Ultima década y de la experiencia de otros paises, parece

claro que la segunda generacion de reformas debe incluir por lo menos las siguientes:

(a) Mayor desregulacion;

(b) Una nueva ronda de privatizaciones: El Estado mexicano no puede regresar a
administrar carreteras de peaje o ingenios azucareros, ni quedarse con cerca del
35% de la cartera del sistema bancario, esperando que los accionistas de esas
instituciones encuentren el capital necesario para su sana operacion;

(c) Una urgente reforma social bien hecha, sobre todo en las tareas de educacion y
salud. La descentralizacion es solo un primer paso. En cuanto a estandares de
eficiencia y rentabilidad social de muchos programas se ha avanzado muy poco;

(d) En la reforma financiera, incluir a otros intermediarios ademas de los bancos. En
consistencia con el nuevo modelo de economia de mercado, desarrollar un mercado
de capitales que complemente a un sistema bancario mas eficiente. En este sentido,
es una lastima que en la reforma del sistema de pensiones se les haya dado
nuevamente el monopolio de la captura de los bancos comerciales. Las compaiias
de seguros podrian tener conflictos de intereses, pero hubiera sido preferible
estimular la creacion de nuevos agentes financieros;

(e) Esta pendient2 una reforma estructural fiscal a fondo, aumentar solo los impuestos
indirectos no es lo mas eficiente desde el punto de vista economico, dado los niveles
de distribucion del ingreso;

(f) La mayor participacion en las reformas estructurales tanto de otros niveles de
gobierno (Estados y Municipios) como del sector privado y el Poder Legislativo
evitaria tener futuros errores;

(g) Por ultimo, pero no menos importante, en los paises emergentes es absolutamente
necesario revisar el marco legal y el cumplimiento de las leyes independientemente
de la convivercia de los legisladores y autoridades. El Estado de Derecho es un tema
pendiente casi en todos los paises emergentes que iniciaron sus reformas
estructurales econdmicas en los anos ochenta.
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En el terreno comercial, para el ano 2000 se concerto un tratado de libre comercio con la
Union Europea y se firmaron compromisos similares con los paises del Triangulo del
Norte Centroamericano (El Salvador, Guatemala y Honduras) y la Asociacion Europea de
Libre Comercio (Islandia, Liechtenstein, Noruega y Suiza), que entraron en vigor en
2001. Con ello, se elevan a 10 los tratados comerciales firmados por el pais que
comprenden a 30 paises. En materia financiera, y en concordancia con estandares
internacionales, se comenzo a aplicar una nueva metodologia para clasificar la cartera de
préstamos de los bancos comerciales y de desarrollo. Asimismo, se modificaron los
requerimientos de capitalizacion.

Quedando pendientes la privatizacion de los activos secundarios de PEMEX vy las reformas
estructurales de los sectores eléctrico, financiero y fiscal. Esta ultima se estaria
analizando en el Cengreso vy la financiera fue aprobada en Abril del 2001.
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) CAPiTULO IV
4. POLITICA MACROECONOMICA EN MEXICO DE 1982-2000

4.1 POLITICA MACROECONOMICA EN EL PERIODO DE ESTABILIZACION:
1982-1991.

A diferencia del modelo de sustitucion de importaciones prevaleciente antes de 1982, la
politica macroecondmica a partir de la crisis de la deuda se aboco a la correccion de los
principales desbalances macroeconomicos y a la realineacion de los precios relativos para
bajar la inflacion o, lo que es lo mismo, a buscar ante todo la estabilizacion. Dejando el
crecimiento de la economia como punto objetivo.

En los diez afios necesarios para lograr cierta estabilidad macroeconomica (1982-1991),
hubo dos periodos con caracteristicas claramente diferenciables. En el primero, de 1982
a 1987, se privilegio el saneamiento fiscal primario y la generacion de un excedente
comercial que permitiera servir la deuda externa publica y privada. Para ello se ajustaron
drasticamente los precios y las tarifas del sector publico, se redujeron subsidios y otras
partidas de egresos, como inversion publica y gasto social, y se persiguio un tipo de
cambio real estable mediante devaluaciones nominales y una fuerte represion salarial. La
contribucion de la politica monetaria a la reduccion de la absorcién interna fue
igualmente importante, tanto por costos como por cantidades. En efecto, las tasas reales
de interés fueron cada vez menos negativas acentuandose fuertemente entre 1982 vy
1987. En el sequndo periodo, de 1988 a 1991, se privilegi¢ el combate a la inflacion y se
introdujeron las reformas estructurales mediante la concertacion, el uso del ancla
cambiaria y menores ajustes a los precios y tarifas, buscando reducir la varianza de los
precios relativos y minimizando los choques de oferta.

4,1.1 PROGRAMA ORTODOXO DE ESTABILIZACION: 1983-1987

En el primer periodo de estabilizacion se logro el cumplimiento de dos de los objetivos
intermedios, aunque con un costo mucho mayor en términos de empleo, crecimiento
economico y salarios reales. En cuanto al objetivo final de bajar la inflacion, no sélo no se
avanzo, sino que ésta se acelerd considerablemente y para 1987 fue 132%, contra 59%
en 1982. La correccion del déficit primario del sector publico fue enorme, ya que paso de
8% del PIB a un superavit cercano al 4% en 1986-1987, por lo que hace al superavit
comercial, necesario para servir la deuda externa, éste fue del orden del 6% del PIB en
promedio en el per'odo 1983-1987 (ver cuadro 9, 19 y 20).
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CUADRO 19
I.N.P.C.: INFLACION PROMEDIO Y DIC/DIC

1970-1999.
(PORCENTAJES)
ARO INFLACION INFLACION
PROMEDIO DIC/DIC
1970 7.0
1971 5.6 5.2
1972 4.4 5.5
1973 12.4 213
1974 2318 20.7
1975 15.2 11.2
1976 158 272
1977 289 20.7
1978 17.5 16.2
1979 18.2 200
1980 26.3 29.8
1981 8.0 28.7
1982 58.9 98.9
1983 101.9 B0.8
1984 65.5 59.2
1985 57.7 63.7
1986 86.2 105.7
1987 131.8 159.2
1988 114.2 51.7
1989 20,0 19.7
1990 26.7 295
1991 227 18.8
1992 28.1 248
1993 9.8 8.0
1994 7.0 7.1
1995 i5.0 52.1
1996 34.4 27.7
1997 208 15.7
1998 15.9 18.6
1999 16.7 12.3
2000 9.0
FUENTE; BANCO DE MEXICO E INEGI
CUADRO 20
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
1970-1999.
(PORCENTAJES DEL PIB) =
. BANCA BANCA INTERES TRANSFERENCIA
ANO COMERCIAL CUENTA NETOS NETA DE
CORRIENTE RECURSOS
26 3.2 1.0 -2.2
19 -2.4 1.0 1.4
-2.0 -2.4 09 -1.5
-2.8 -2.6 09 -1.7
-4.0 4.6 1.0 -35
36 -5.1 1.4 37
33 -5.3 23 -3.1
0.7 -1.9 21 0.3
1.2 -2.8 2.2 0.6
16 -3.7 2.2 -1.5
16 -5.5 26 29
16 6.6 32 34
39 35 6.0 26
9.5 36 5.9 9.6
75 21 5.5 7.6
45 02 45 a7
39 o 5.3 4.2
6.2 10 4.4 74
14 1.3 33 2.1
02 26 3.0 04
03 28 2.5 0.3
23 a7 2.0 2.7
44 6.7 2.0 4.7
33 58 22 36
44 -7.0 22 49
25 05 37 3.1
2.0 0.6 0 i3
02 1.9 26 0.3
19 4.2 2.0 1.7
1.1 29 1.8 -1.1
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POLITICA MONETARIA

En el marco de los programas ortodoxos de estabilizacion, la politica monetaria se
reorientd a la disrninucién del déficit externo y al control de la inflacion, mediante la
contraccién del crédito interno real del Banco Central. Sin embargo, la drastica reduccion
de los flujos de financiamiento externo acentud la dependencia de la politica monetaria
en relacion con el déficit fiscal, limitando los margenes de maniobra de las autoridades
monetarias. En efecto, entre 1983 y 1986 la restriccion monetaria afectd principalmente
a las fuentes internas de la base monetaria no gubernamentales, magnificando la
restriccion créditicia sobre el sector privado. Todo esto, a pesar de la creacion de los
nuevos instrumentos de deuda publica, como los PAGAFES Y BONDES, en adicion a la
liberalizacion de las subastas de los CETES, cuyo rendimiento se convirtio en la tasa de
interés de referencia. Las tasas reales de interés fueron ex-post negativas, porque la
inflacion resultd consistentemente superior a la prevista. Si bien ex-ante las tasas de
interés parecian positivas, la aceleracion de la inflacion acentud la desintermediacion
bancaria, el desbalance financiero del sector pablico y la restriccion créditicia al sector
privado (ver cuadro 5, 9y 13).

En materia de reformas financieras, las principales medidas, a partir de la liberalizacion
de tasas y de la creacion de nuevos instrumentos de deuda publica, se orientaron a la
reestructuracion de los bancos previamente nacionalizados y a la creacion de las
condiciones legales necesarias para su capitalizacion. Al final de este periodo (1987) la
tasa marginal de reservas bancarias se redujo de 92 a 51%, dando inicio al
desmantelamiento de la politica de asignacion directa del credito.

POLITICA FISCAL

La politica fiscal, altamente restrictiva tanto del gasto como de los ingresos, logro
generar un superavit primario elevado hacia el final del periodo. Como de costumbre, el
mayor ajuste se realizd en el gasto, en rubros tales como inversion y erogaciones
sociales. Los egresos primarios del gobierno federal pasaron del 18.5% del PIB en 1982 a
13% en 1987, debido en buena medida a la reduccion de las transferencias. El ajuste en
el sector paraestatal fue aun mayor (ver cuadro 7).

Por otro lado los ingresos, los esfuerzos se orientaron a una mayor extraccion de la renta
petrolera en favor del gobierno y a una serie de adecuaciones impositivas con el fin de
contrarrestar los efectos inducidos por la contraccion del producto. En cuanto al sector
paraestatal. Los aumentos en los precios y tarifas ex-post resultaron muy poco efectivos,
ya que su contribucion practicamente permanecid constante, como proporcion del
producto. En cuanto al gasto, hacia el final del periodo se logro establecer un sistema
muy eficaz de control de egresos mediante techos presupuestales sujetos a revisiones
mensuales. Las sanciones para aquellas instituciones o personas que no respetaran
dichos techos eran muy estrictas.

Las privatizaciones llevadas a cabo durante este periodo tuvieron un efecto muy marginal
tanto en la reduccion del gasto como en la obtencion de mayores ingresos, la mayor
parte de la reduccion de empresas paraestatales (elevada en su numero) fue de caracter
administrativo, con ningun efecto economico.

Este gran esfuerzo en el nivel del balance primaric no se tradujo, sin embargo, en
menores requerimientos financieros del sector publico, debido a la elevada inflacion
registrada en el periodo y a su efecto en las tasas de interés. Asi, el déficit financiero
neto total del sector publico paso de 8.6% del PIB a 16.4% en 1987.




POLITICA DE LA DEUDA PUBLICA

La negativa de los acreedores extranjeros para otorgar préstamos adicionales desde
principios de 1982, obligd a México a declarar, en Agosto de ese afio, la interrupcion
temporal del servicio de la deuda externa. En consecuencia, y frente a la decision de no
recurrir al repudio unilateral de la deuda, los esfuerzos se orientaron a obtener
financiamiento de emergencia de acreedores extranjeros publicos y privados, con objeto
de servir puntualmente la deuda que no fuera cubierta por el mayor ahorro interno
generado como contrapartida del programa de ajuste. Adicionalmente, a partir de 1983
el gobierno asumid buena parte del riesgo cambiario de la deuda externa privada, a
cambio de una ammpliacion de los plazos por parte de los acreedores externos. Esta
operacion se hizo & través del FICORCA, fideicomiso que aseguro el servicio de esa deuda
al tipo de cambio zontrolado, que en promedio se mantuvo entre 10 y 25% por debajo
del tipo de cambio libre.

La negativa por parte de la banca internacional, y organismos multilaterales para asumir
parte de la pérdida que se derivo de la crisis de la deuda, se modifico gradualmente a
partir de 1986, una vez que la banca estadounidense logré general reservas vy
provisiones suficientes. Esto coincidid con una aceptacion mas amplia de la comunidad
financiera internacional de que para servir la deuda era necesario que los paises
deudores volvieran a crecer. Asi, el Plan Baker (1986) concedié crédito fresco por 12,000
millones de dolares, aunque las "quitas” o descuentos fueron pocos significativos. Estos
ultimos tuvieron lugar dentro del Acuerdo de Facilidad Ampliada con el Fondo Monetario
Internacional, permitio suscribir un acuerdo swap de deuda capital en el que fueron
retirados 3,400 millones de deuda con un descuento promedio del 15%.

Aun cuando el crédito externo neto practicamente no crecié entre 1983 y 1986, la
decision de mantener el tipo de cambio real relativamente constante, la caida del
producto y la asuncion de pérdidas cambiarias del sector privado por parte del gobierno,
hicieron que la relacion de la deuda externa publica al PIB pasara de 42% en 1983 a
58% en 1987. Por su parte, la deuda interna, que se habia reducido al principio del
programa de estabilizacion gracias a las tasas de interés reales negativas, aumento
fuertemente a partir de 1985 y alcanzd 27% del PIB en 1987, como resultado del mayor
déficit financiero del sector publico registrado en esos afos, como lo podemos ver en el
cuadro 21, de la deuda externa bruta del sector publico de 1980 a 1999.

CUADRO 21
DEUDA EXTERNA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO: 1980-1999.

(SALDOS AL FINAL DEL PERIODO EN MILLONES DE D(jLARES:

; SALDO ENDEUDAMIENTO  AJUSTES TIPO SALDO SALDO FINAL

AND INICIAL OISHORICIGN | ANGHYLINCION NETO DE CAMBIO FINAL £N PESOS % PIB
1980 29,757.2 Y 3.723.4 4,047.7 19 338128 7743 17.3
1981 3138128 138225 4,806.3 9,016.2 10,131.6 52,960 6 1,297.5 212
1982 52.960.6 11 1956 4,935 1 6.260.5 <3469 58,8742 31,1969 26
1983 58,874.2 37 860 2 33,507.8 4,352.4 6704 62,556.2 7,506.7 a9
1984 62,556.2 6.230.8 1.618.0 26128 4,208.9 69,3779 11,641.6 395
1985 69,377.9 4.3130 4,050.1 7629 1,939.3 72,080.1 18,481.3 9.0
1986 72,080.1 6,168 8 4,782.1 1,386.7 1.884.1 715.350.9 45,805 8 578
1987 | 75,350 9 9,534.9 56,5716 2,961.3 105845 51,406 8 111,478 3 577
1988 B1.406 § 83126 9,258.7 Ta6.1 3425 81,001 2 184.079.8 44 2
1989 81,003 2 4,124 2 1607 6 -2,883.4 2,060 8 76,0590 187,2344 | s
1990 76,0590 a6 971 .6 48,500 2 <1,528.6 3,239.9 11,7103 218,736.7 296
1991 71103 128541 10,3238 2,530.3 1128 79,987 8 141,395.2 254
1992 79,987 8 16.899.5 20,383.2 -3,481.7 -748.9 75,755.2 134,424 5 0.8
1993 75,755.2 226218 19,958 1 2,663.5 3287 78,747 .4 245%,3119 19.5
1994 78,747 .4 10749 27,456.1 16188 3,069.6 854358 288,354.4 203
1995 85,4358 39,7708 25,3253 14,4455 1,052.4 100,933.7 6478934 351
1996 100,933.7 14 606 7 15,463.0 8563 -1,7929 8,284 5 T48,425.4 98
1997 98,284.5 25.602.1 13.317.6 -7.715.2 -2,247 8 88,3212 699,371.4 220
1998 88,3212 250734 23,3653 1,708.1 2,265.2 92,2945 BOS, 766.9 209
1999 92,294 5 12,4892 12,542.0 528 1,186.3 91,0554 B70,535.2 188
=4 Junio
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POLITICA CAMBIARIA

A raiz de la crisis de la deuda, en Agosto de 1992 se introdujo un sistema de tipo de
cambio dual, y eri Septiembre se establecio el control de cambio integral junto a la
nacionalizacién de la banca. En 1983 la nueva administracion elimind los controles, pero
conservo el sistema dual de cambios. Entre 1983 y 1987 la politica cambiaria tuvo como
objetivo la defensa de un tipo de cambio real estable, mediante intervenciones del Banco
Central. El diferencial entre el tipo de cambio libre y controlado fue importante entre
1983 y 1985, gracias al excedente de las divisas de que disponia el Estado. Esto significo
un subsidio al sector privado en detrimento del balance fiscal. Esta politica se modificd en
1986, a raiz del segundo desplome de los precios del petréleo, ya que la brecha entre los
dos mercados cambiarios se redujo considerablemente, amortiguando el efecto negativo
de las reformas fiscales (ver cuadro 22).

CUADRO 22
POLITICA CAMBIARIA: 1970-2000
e S ——— e

PERIODO REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO

1970-1981 - TIPO DE CAMBIO FLIO, DEVALUACION EN 1976
DIC. 1981 - FLOTACION CONTROLADA .

18/02/1582 . EL BANCO CENTRAL SE RETIRA DEL MERCADO, DEVALUACION DEL PESO
05/08/1982 " INIROQUCCIQN DEL TIPO DE CAMBIO DUAL
01/09/1982 - INTRODUCCION DE UN TIPO DE CAMBID INTEGRAL

1371271982 - SE ELIMINA EL CONTROL DE CAMBIOS, PERO SE MANTIENE EL MERCADD DUAL

1983-1985 - EL BANCO CENTRAL INTERVIENE EN EL MANEID DE LOS TIPOS DE CAMBIO CONTROLADO ¥ LIBRE

DEPENDIENDO DEL MERCADO ¥ DE LAS METAS POLITICAS

25/07/1985 - DEVALUACION DEL TIPO DE CAMBIO CONTROLADO

1985-1987 - TIPO DE CAMBIO FLOTANTE, CON SESIONES DE FIJACION DIARLA

18/11/1987 - CESAN LAS INTERVENCIONES EN EL MERCADD LIBRE

14/12/1987 . DEPRECIACION DEL TIPQ DE CAMBIO CONTROLADO, SE REDUCE EL DIFERENCIAL ENTRE EL TIPOD

DE CAMBIO CONTROLADO ¥ EL TIPO DE CAMBIO F1JO

02/12/1988 - SE DEVALUA EL TIPO DE CAMBIOQ CONTROLADO ¥ SE MANTIENE FIJO HASTA FINALES DE 1988

01/01/1989 - DESLIZ DIARIO DEL TIPO DE CAMBIO CONTROLADO

10/11/1991 - SE SUPRIME EL DOBLE MERCADO DE CAMBIOS ¥ SE ESTABLECE UNA BANDA DE FLOTACION, CON
UN LIMITE INFERIOR F1JO Y LIMITE SUPERIOR QUE SE DESLIZA GRADUALMENTE EN FUNCION DE
LA COTIZACION MAXIMA DE VENTA EN EL TIPO CAMBIARIO AL MENUDEQ, SE INTRODUCE EL TIPO
DE CAMBIO INTERBANCARIOD

20/12/1994  »  DEVALUACION )

1995 - ADOPCION DE UN REGIMEN DE LIBRE FLOTACION, CON INTERVENCIONES OCASIONALES DEL
BANCO CENTRAL PARA [MPEDIR LAS FLUCTUACIONES ABRUPTAS, SE AUTORIZA EL
ESTABLECIMIENTO DE MERCADOS DE FUTUROS EN 10 INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE

AGOD. 1996 ] LA COMISION DE CAMBIOS ANUNCIA UN NUEVO ESQUEMA PARA ACUMULAR RESERVAS
INTERNACIONALES MEDIANTE SUBASTAS ENTRE LOS BANCOS COMERCIALES DE DERECHOS DE
VENTA DE DOLARES

DIC. 1998 - SU PARIDAD LLEGA & $9.1 POR DOLAR

DIC. 1999 - SU PARIDAD SE ELEVA A $5 6 POR DOLAR

DIC. 2000 - SU PARIDAD SE MANTIENE EN $9.5 POR DOLAR
—

En el periodo de estabilizacion de 1983-1987 el costo del crecimiento fue muy elevado; el
producto per-capita cayd 2.3% anual promedio, con tasas positivas del orden del 4% en
la década que precedid al programa. Este resultado se explica principalmente por la
magnitud del ajuste fiscal y la caida del salario real necesarios para generar el excedente
de recursos reales requerido para el servicio de la deuda externa total. Sin embargo, la
caida del empleo no fue tan acentuada, por la modalidad del ajuste. En una economia
que venia creciendo ininterrumpidamente por mas de 20 afos, las unidades de
produccion se ajustaron mas en precios que en cantidades. Es probable que la legislacion
laboral haya contribuido e este resultado, asi como la expectativa de una recesion menor
por parte del secter privado, o de un diagnostico equivocado por parte del sector publico,
dada la magnitud del ajuste necesario y los objetivos planteados. En consecuencia, no
hubo crecimiento de la productividad total de los factores, aunque el costo laboral
unitario decrecio marcadamente.

El ajuste fiscal redujo fuertemente las transferencias al sector paraestatal, pero sin
afectar mayormente los subsidios al consumo final, de esta forma, los efectos del
bienestar no fueron tan acentuados como se puede inferir de los datos de la distribucion
del ingreso personal.
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Gran parte del ajuste recayd sobre la inversion publica, pero debido a la
complementariedad existente con la inversion privada, ésta también cayo 1.2% real en
promedio durante el periodo. No obstante, esto no afectd seriamente la capacidad
productiva de la economia, debido a la sobre-inversion registrada en los anos setenta
como resultado cdel auge petrolero. La disciplina fiscal incidié directamente en la
contraccion de la inversion en los sectores de agua, carreteras, petroleo y energia
eléctrica. Los menores multiplicadores resultantes afectaron al crecimiento; la inversion
privada bruta, cor excepcion de los sectores de autopartes, automotriz, petroquimica,
cerveza y algunos alimentos procesados, se redujo a precios constantes en este periodo.
Por su parte, los sactores mas dependientes de la inversion publica, como petroleo, gas,
energia eléctrica, carreteras, puertos, agua y saneamiento, mostraron rezagos muy
marcados en la formacion del capital.

El logro del objetivo de la estabilizacion se vio afectado por el choque petrolero de 1986,
cuya magnitud fue cercana al 6% del PIB. Para acomodarse este choque se acelero el
desliz cambiario, logrando una devaluacion real del peso que afecto el nivel de inflacion
en 1987, asi lo podemos ver segun el cuadro 23, de los indicadores macroeconomicos.

CUADRO 23
INDICADORES MACROECONOMICOS

IPROMED!OS ANUALES)

1982-1983 1986-1987

CRECIMIENTO DEL PIB 24 [ 1.0
TASA DE INFLACION BO.4 1050
TASA REAL DE INTERES (*) -14.8 5.7
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 0.0 1.0

BALANCE FISCAL/PIB 12.6 -16.0
DEUDA PUBLICA/PIB 73.2 106.1
M2/PIB 14 120
M1/PIB 9.2 7.5

BASE MONETARIA/PIB 18.5 92

FUENTE: 5.H.C.P.,BANCO DE MEXICO E INEGI

(") Se refiere a los CETES a 91 dias

4.1.2 PROGRAMA HETERODOXO DE ESTABILIZACION: 1989-1991

La incapacidad de los programas ortodoxos para lograr un control sustentable del
proceso inflacionario y sus altos costos en materia de crecimiento y empleo, llevé al
cuestionamiento de sus fundamentos tedricos y a una nueva interpretacion de los
procesos inflacionarios, en la que se destacaba que la formacion de los precios no es
unicamente resultado de las condiciones del mercado (exceso de demanda u oferta), sino
depende también de su estructura y de sus caracteristicas institucionales. En el caso de
los mercados imperfectos (oligopdlicos), los productores tienen poder para fijar sus
precios lo hacen mediante la aplicacion de un margen de ganancia (funcion de la
elasticidad de la demanda) sobre sus costos marginales. El detonador del proceso
inflacionario puede, por lo tanto, ser un choque de oferta sobre los costos de produccion
(incremento en los salanos, en los precios de los insumos y en el costo del capital,
devaluacion). Los mecanismos de indexacion (aspectos institucionales de los mercados
laborales, crediticios, etc.) y de formacion de expectativas puede contribuir a desatar un
proceso inflacionario, aunque no exista una demanda global excedentaria, puesto que la
inflexibilidad de los precios hace que la variable de ajuste sea el crecimiento real. En ese
marco de analisis, los programas heterodoxos de estabilizacion pusieron en el centro de
sus preocupaciones el abatimiento del componente inercial de la inflacion mediante:

a) El uso de una encla (cambiaria o monetaria); b) El control de los precios considerados

clave; y ¢) Una politica salarial basada en la inflacion esperada.




Dentro de ese marco general de los programas de estabilizacion heterodoxos (Brasil
1985, Israel 1985 y Argentina 1986), el caso de México dio un mayor énfasis a la
concertacion a través de los "Pactos” e incorpord un elemento adicional para la disciplina
en la formacion de precios (reduccion del marcaje) en mercados oligopdlicos, a través de
una agresiva apertura comercial. En consistencia con lo anterior, el objetivo central del
programa heterodoxo de 1988-1991 fue reducir la inflacion para finalmente lograr el
saneamiento fiscal. Para finales de este periodo (1991), se habia logrado abatir buena
parte de la inflacion, aunque al costo de un creciente desequilibrio comercial. Como en el
caso de otros programas de estabilizacion heterodoxa caracterizados por su rigidez, la
caida del salario real y del empleo fue muy acentuada (esto es una gran diferencia con
Israel) lo que potencio el costo social del ajuste, dados los recortes en transferencias y
subsidios.

Entre las bondaces del cambio estructural una vez avanzado un programa de
estabilizacion, esta la incidencia que estas reformas tienen en las expectativas de los
agentes economicos. Como la inflacion en Mexico en 1988-1989 tenia un fuerte
componente inercial, la renegociacion de la deuda en le marco del Plan Brady acentuo
favorablemente sobre las expectativas y permitio que la estabilizacion tuviera un éxito
mayor al esperado. Sin embargo, la afluencia de capitales generada por el anuncio de la
privatizacion de la banca (1991-1992) y el inicio de las negociaciones del TLC
complicaron el manejo macroeconomico.

POLITICA MONETARIA

La perdida de grados de libertad de la politica monetaria al inicio del programa
heterodoxo fue tal que urgian las reformas para revertir la desintermediacion vy
devolverle a la banca una buena parte del mercado crediticio que se habia transferido a
las casas de bolsa. Para esto, en primer lugar se suprimieron las restricciones
cuantitativas en ls canalizacion del crédito, se liberaron las tasas de interés activas y
pasivas y, un ano después, se constituyd el coeficiente de reserva obligatoria por un
coeficiente de liquidez de 30% sobre la captacion en moneda nacional, que podia
satisfacerse con tenencia de CETES, BONDES y/o con depositos de efectivo a la vista con
interés en el Banco de México. Esto implico la total desaparicion de los cajones selectivos
del crédito y sentd las bases para las dificultades experimentadas mds tarde en el control
de la liquidez.

A finales de este periodo (1991) se elimind el coeficiente de liquidez obligatorio y se
sustituyo por uno de reserva voluntaria. Esta medida fue justificada por las autoridades
monetarias en términos de que el aumento de la captacion bancaria generaba una
demanda creciente de valores gubernamentales en circunstancias en las que la oferta de
estos ultimos se venia reduciendo a consecuencia del desendeudamiento del gobierno
federal (producto del éxito inmediato de la privatizacion de la banca). Sin embargo, esto
implicd que, a futuro, el control de la liquidez solo se pudiera lograr a través de
operaciones mercado abierto, situacion que, con la afluencia de capitales que se
desencadeno con el éxito de las privatizaciones y la anticipacion del TLC, dificultd al
Banco Central el manejo de la liquidez. El desmantelamiento del sistema de encaje legal
provoco por otro lado que, a partir de 1992, la creacion monetaria fuera resultado
fundamental de la elevada expansion del multiplicador crediticio. Adicionalmente, el
saneamiento fiscal y los recursos obtenidos de las privatizaciones permitieron reducir
drasticamente la deuda del sector publico con el Banco Central, lo que dio espacio para
una expansion sin precedente del crédito interno al sector privado lo cual, en un marco
de regulacion prucencial embrionaria, la supervision insuficiente y con un Banco Central
sin instrumentos, estaria en el origen de los problemas experimentados posteriormente
por el sistema bancario mexicano.
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POLITICA FISCAL

Al igual que en el Ambito monetario y a diferencia del periodo de estabilizacién anterior,
la politica fiscal tuvo como ingrediente fundamental la implantacion de reformas
estructurales conforme con el modelo de marcado: a) Se busco el aumentd de los
ingresos con la ampliacion de la base gravable, a través de la correccion de la erosion
inflacionaria y el control de la evasion y elusion fiscal; b) Se redujeron las tasas
impositivas marginales y se eliminaron algunos gravamenes, en busca de una mayor
neutralidad fiscal; y c¢) Se inicid la armonizacion del sistema fiscal con el de los
principales socios comerciales. En este espiritu, las reformas se centraron en la
modificacion del Irnpuesto a la Renta de las Empresas (ISRE). Se llevo a cabo una casi
completa indexacién de la base gravable y se sustituyo el sistema de tasas multiples que
iban del 5% al 45% por una uniforme del 35%. Se corrigio, también, la distorsion contra
el financiamiento accionario, pues se establecid que solo la parte real de los pagos
(percepciones) de interés podia ser deducible(gravable) y que los dividendos debian ser
gravados a la fuente y quedaban exentos del ISRP. Se simplificd y eliming el ajuste
inflacionario de la depreciacion. Se eliminaron los CEPROFIS, con excepcion de los
otorgados a la mediana y pequefia empresa, pero se mantuvo la reduccion, devolucion o
franquicia de los impuestos a la importacion y se introdujo la depreciacion inmediata (a
valor presente). Para evitar que la reduccion de las tasas impositivas afectara la
recaudacion, se introdujo un impuesto de 2% al activo de las empresas. En 1990 se
elimino el regimen de bases especiales de tributacion y se limito el de causantes menores
pero, en contrapartida, se establecid un régimen fiscal simplificado para los
contribuyentes con capacidad administrativa limitada. Se mantuvieron ciertas exenciones
en favor de los ejidos y agricultores individuales y pequefios comerciantes con ingresos
menores a cuatro salarios minimos. En el ambito del ISRP se redujo el nimero de tramos
de 12 a 8 y se bajo la tasa maxima de 35%, asi se igualaron las tasa marginales del
ISRE y ISRP y se redujo al incentivo al arbitraje impositivo. Los tramos impositivos
fueron indexados a al inflacion y la deduccién de un salario minimo para el calculo de la
base gravable fue sustituida por un crédito fiscal equivalente al 10% del salario minimo.
En cuanto a la modernizacion administrativa, se fortalecieron los procesos de auditoria y
vigilancia fiscal y se perfeccionaron los mecanismos de control. Se realizaron acuerdos
con diferentes paises para evitar la doble tributacion internacional. La Federacion retomo
la recaudacion del IVA y, para fortalecer el Federalismo Fiscal y fomentar el desarrollo
regional equilibrado, se reformo la Ley de Coordinacion Fiscal. Asi, en 1991 se integro
por una parte el Fondo General de Participaciones, mismo que determinaba la
distribucion de éstas en funcién del grado de desarrollo y el nimero de habitantes, y por
otra, el Fondo de Fomento Municipal, que las determinaba en funcion del esfuerzo de
recaudacion de los impuestos locales.

La politica del gasto pudblico se fijd como meta circunscribir el nivel de gasto a la
disponibilidad de los ingresos permanentes, esto es, los recursos obtenidos de las
privatizaciones se utilizaron para amortizar deuda y/o incrementar un fondo de
contingencia.

Si se considera la magnitud de la correccion fiscal alcanzada entre 1983 y 1987, lo que
se logro en el segundo periodo de estabilizacion fue muy poco si se ajusta por el cclo
econdomico. Tanto los gastos primarios como los ingresos totales se mantuvieron
relativamente estables como proporcion del producto (ver cuadro 7, 8 y 24).
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Esto quiere decir que las adecuaciones tributarias orientadas a dar al sistema fiscal
mexicano neutralidad y compatibilidad con los principales socios comerciales redujeron la
carga fiscal, lo cual es importante no sélo porque en el periodo de estabilizacion anterior
se habia logrado aumentar la elasticidad tributaria por encima de la unidad, sino también
para poder evaluar el papel de la politica en los afios posteriores a 1991.

CUADRO 24

INGRESOS PRESUPUESTALES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL: 1970-1999.
(PORCENTAJES DEL PIB)

== |
a0 TOTAL GOBIERNO FEDERAL ORGANISMOS Y EMPRESAS
5. PUB NO ORGANISMOS
G. FEDEDRAL TRIBUTARIOS TRIBUTARIOS Y EMPRESAS PEMEX OTROS
1970 17.86 9:32 7.86 1.46 B8.54 2.82 5.72
1971 17.57 5.10 7.90 1.20 B.47 2.76 5N
1972 18.12 961 821 1.40 B8.51 2,62 589
1973 19.23 i0.01 B.71 1.30 9.22 2.47 6s
1974 20.56 10.46 9.40 1.06 10.01 3.02 7.08
1975 221.04 12.04 10.75 1.28 10.00 2,55 745
1976 22 11.90 10.68 1.22 10.31 2.82 7.50
1977 23.02 12.54 10.91 1.62 10 49 2.97 1.52
1978 25.23 13.82 11.87 1.95 1141 151 7.90
1979 25.07 13.65 11.57 2.08 1142 4.25 raz
1980 25.50 15 30 10.86 4.45 10.20 165 655
1981 25.24 15 26 10.56 4.70 5.99 3.51 4 78
1982 271.76 15.64 5.88 5.76 12.12 5.21 4.05
1983 3165 17.77 10.21 1.56 13.87 168 179
1984 3130 1688 10 30 6.58 14.42 7.25 1.76
1985 30.36 16.86 10.21 6.66 13.50 575 4 46
1986 29.35 16.00 11.27 4.73 13.25 525 4 b4
1987 2% 54 17.06 10.72 6.331 12.49 4.57 132
1988 2785 16.34 11.36 4.97 11.52 196 3 68
198% 2565 16.43 11.09 5.34 9.22 106 5.73
1990 25.65 19.93 10.71 5.22 9.63 3.47 457
1991 23.73 15.54 10.91 463 819 270 479
1992 23.79 16.02 11.24 4.78 1 235 463
1993 2312 15.51 11.38 4.13 7.61 222 4.86
1994 23.15 15.16 11.28 388 798 2.28 4.77
1995 2299 15.24 9.26 5.99 .75 168 4.41
1996 21.88 15.44 8.88 6.56 6.44 292 166
19597 23.03 1584 9.82 6.02 7.19 267 4.50
1998 20.36 14.17 10.51 3.66 6.18 213 4.05
1999 20.66 14.52 11.21 in 6.11 219 394
R s
FUENTE: FERNANDO CLAVIIO ¥ SUSANA VALDIVIESD. Op. ot p. 50

POLITICA DE DEUDA PUBLICA

En 1988 se concluyo un plan para el cambio de la deuda pendiente de pago por bonos
mexicanos a 20 afios garantizados por el Tesoro Estadounidense, esta operacion marcaba
el inicio del proceso de reduccion voluntaria de la deuda.

Posteriormente, como se ha dicho en 1989 el Plan Brady dio origen a un paquete global

de reduccion de la deuda y su servicio sobre el 47.8% de la deuda externa total (48,000

millones de dolares). Los acreedores pudieron escoger una de las tres opciones

siguientes:

. Cambio de la deuda existente con un descuento del 35% por bonos a una tasa de
interés equivalente a la Libor mas 13/16% y liquidacion en solo pago después de 30
anos (42.8%)

. Cambio de la deuda existente a la par por bonos a una tasa fija del 6.25%, con una
liquidacion mediante un solo pago despueés de 30 anos (46.6%).

« Otorgamiento de nuevos créditos durante un periodo de 4 anos hasta por un monto
equivalente al 25% de la cartera a una tasa Libor mas 13/16% y a 15 afos, con un
periodo gracia de 7 afios (9.1%).

Las primeras dos opciones estaban respaldadas por garantias otorgadas por el 100% del

principal, bajo la forma de bonos cupon-cero de varios gobiernos de la OCDE, mas una

garantia renovable de 18 meses de intereses.
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Para la compra de instrumentos de garantia, que ascendid a 7,100 millones de ddlares, el
gobierno utilizé 1,400 millones de sus propios recursos, 1,700 millones del Fondo
Monetario Internacional, 2,000 millones del Banco Mundial y 2,100 millones de Eximbank
de Japon.

El valor presente cescontado del alivio de la deuda total derivado del paquete se estimo
en 14,000 millones de dolares, es decir, cerca del 35% del valor de marcado de la deuda
externa publica de 40.5 centavos por dolar en esa fecha, o el 15% del valor a la vista de
la deuda externa bruta.

El Plan Brady Iintrodujo un cambio de expectativas en la comunidad financiera
internacional y nacional que permitio una baja en las tasas internas de interés de mas de
30 puntos durante el afio que precedi¢ a la conclusion del convenio en Marzo de 1990; el
valor de la deuda mexicana en el mercado secundario se recupero espectacularmente.

De conformidad con las estipulaciones de los paquetes financieros de 1982-1992, el
gobierno puso en marcha un programa de conversion de deuda, con el propodsito de
continuar reduciendo la deuda externa. En el marco de este programa se renegocio la
cancelacion de 3,500 millones de dolares de deuda a la vista a cambio de los derechos de
conversion. Ademas, el gobierno "recompro” deuda en el mercado secundario. Los dos
programas permitieron una cancelacion de 7,200 millones de dolares desde el primero de
Mayo de 1992. Como resultado de ello y del reembolso de 20 billones de pesos (6,600
millones de dolares) de la deuda interna en Septiembre de 1991 (con los ingresos de la
privatizacion de los bancos y otras empresas publicas), la deuda total representd el 30%
del producto a mediados de 1992,

Ademas de negociar los convenios de deuda, el gobierno adopto medidas activas para
recuperar el acceso a los mercados internacionales de capitales. La desregulacion iniciada
en 1984 para alentar la inversion extranjera hizo que las entradas de inversion se
recuperaran a partir de 1987 a los niveles anteriores a 1982. En 1989, el Bancomext
emitio por primera vez un bono en moneda extranjera, aunque con un interés muy alto
(8.2%) y vencimiento efectivo muy corto (dos y medio afios). Después del Plan Brady la
sobretasa de los bonos mexicanos bajé de 8% a menos de 3% a principios de 1991;
ademas, los prestatarios mexicanos, publicos y privados, ya no estaban sujetos al
otorgamiento de requisitos especiales (garantias u opciones de amortizacion acelerada).

POLITICA CAMBIARIA

A partir de Marzo de 1988 y hasta Diciembre de 1994 el tipo de cambio se utilizd como
ancla nominal de |la politica monetaria, de Marzo a Diciembre de 1988 se mantuvo fijo. A
partir de 1989. En el Marco del Pacto de la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico
(PECE), se establecio un ritmo de deslizamiento gradual con respecto al dolar
Estadounidense equivalente a 0.10 centavos diarios, el cual fue paulatinamente reducido
a 0.08 y 0.04 centavos diarios entre 1989 y 1991. Paralelamente, el diferencial entre los
tipos de cambio controlado y libre practicamente a cero. En Noviembre de 1991 se
elimind el doble mearcado Unico con una banda de flotacion: el limite inferior permanecid
fijo y el limite superior se fue deslizando gradualmente en funcion de la cotizacion
maxima de venta el tipo de cambio bancario al menudeo. A partir de esa fecha todas las
obligaciones al mayoreo se cubrieron con un tipo de cambio interbancario representativo
del mercado, que 2l Banco Central determind en funcion de las condiciones de oferta y
demanda (ver cuadro 22).

La politica cambiaria, sin duda exitosa en el abatimiento de las expectativas inflacionarias
y en el logro de una importante estabilizacion en sdlo tres afos, tuvo sin embargo, un
costo elevado en el ensanchamiento de la brecha comercial. La apertura econdmica
requeria de un tipo de cambio real elevado en los primeros afos, tanto para el necesario
estimulo al sector exportador, como para una transicion ordenada del periodo de
sustitucion de importaciones a uno de libre mercado y sin proteccion arancelaria.
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En 1987-1988 se habia logrado la estabilizacion fiscal en el nivel del balance primario, asi
como la realineacion de precios relativos, y esto permitio que en el segundo periodo de
estabilizacion la desinflacion inercial se lograra a un costo muy reducido en términos de
crecimiento y empieo. El producto crecié 3.7% en promedio y el empleo - si se incluye la
maquila - aumento a tasas de entre 2.5 y 3% anual promedio. Debe recordarse que la
recesion Estadounidense de 1991 desacelerd la industria maquiladora. La recuperacion
de la inversion privada y de las exportaciones (maquila y no maquila) desempeno, sin
duda, un papel muy importante durante la estabilizacion de 1988-1991. En este periodo
la productividad toral de los factores inicid su recuperacion con tasas elevadas en algunos
sectores y en segmento de empresas grandes, sobre todo en aquéllas con participacion
extranjera. La desustitucion de importaciones tuvo enormes costos en términos del tejido
industrial interno, pero contribuyd a ese aumento de la productividad, sobre todo en el
sector exportador. El ajuste de los salarios reales fue mucho menor que en el primer
periodo de estabilizacion y hacia el final de este periodo éstos empezaron a recuperarse
en el sector manufacturero.

En lo referente a la distribucion del ingreso, la encuesta Ingreso-Gasto de 1992 permite
detectar una pequefa mejoria en relacion con 1986-1989, aunque estas cifras fueron
muy discutidas y |2 encuesta Ingreso-Gasto de 1996 permitio ajustar los resultados.

El crecimiento de la inversion privada fue, por su parte, muy vigoroso (11% en
promedio), sin duda en respuesta a las senales de la apertura y al nuevo vector de
precios relativos. Empero, su comportamiento posterior (1992-1994) siembra dudas
sobre esta interpretacion.

Puede decirse quz en este periodo la implantacion de un paquete heterodoxo de
estabilizacion, aunada a la apertura comercial, permitié bajar rapidamente la inflacion;
sin embargo, la continuaciéon de esta misma politica después de 1992 provoco la
apreciacion del tipo de cambio real, lo que generd una presion excesiva sobre el sector
productivo orientado al mercado interno, ver cuadro 25, de los indicadores
macreconomicos.

CUADRO 25
INDICADORES MACROECONOMICOS

(PROMEDIOS ANUALES, i

1988 1991
CRECIMIENTO DEL PIB 13 a2
TASA DE INFLACION 1142 227
TASA REAL DE INTERES (*) -38.5 65
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 13 a7
BALANCE FISCAL/PIB 11.7 04
DEUDA PUBLICA/PIB 641 416
M2/PIB 210 83
M1/PIB 54 116
BASE MONETARIA/PIB 42 a1

FUENTE; S.H.C.P., BANCO DE MEXICO E INEGI
("} Se refiere a los CETES a 91 dias

4.2 POLITICA MACROECONOMICA EN EL MODELO DE ECONOMIA DE
MERCADO: 1991-2000

4.2.1 PERIODO: 1991-1994

La caracteristica principal de la politica macroecondmica ya en un modelo de economia
de mercado, entre 1991-1993, fue perseguir casi obsesivamente la reduccion de la
inflacion a un digito, con los mismos instrumentos y metas intermedias empleados desde
1988. A lo largo de 1994 se siguid el mismo objetivo, pero con ciertas diferencias en el
manejo de las politicas e instrumentos.
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Implicito en la blusqueda del objetivo inflacionario de un digito y en Ia conduccién de la
politica macroeconomia basada en los Pactos y en el ancla cambiaria, estaba el
convencimiento de las autoridades economicas de que el componente inercial de la
inflacion era aun importante. Esta percepcion se contraponia con estudios que
argumentaban que la efectividad de los programas heterodoxos de estabilizacion se
reducia considerablemente una vez que se alcanzaban niveles de inflacion moderados
(entre 10 y 20%).

El grado de apertura comercial de la economia mexicana y la desustitucion de
importaciones gue ésta provoco provocaron que la apreciacion cambiaria acelerara la
demanda de importaciones la cual, por los efectos de ingreso riqueza, ya venia creciendo
a tasas elevadas desde 1989. El ensanchamiento de la brecha comercial se considerd, en
ese momento, como un corolario natural del éxito de la estabilizacion y del cambio
estructural y no gener0 ninguna preocupacion entre los responsables de la politica
economica ni en la comunidad financiera internacional, porque se argumentaba, que éste
provenia de la actividad del sector privado ya que las finanzas publicas estaban en
equilibrio, aun sin contar los recursos de las privatizaciones(s2). Por otra parte, el
financiamiento del desbalance externo no presentd ningln problema por lo menos hasta
1993, gracias a las expectativas generadas por el Tratado de Libre Comercio y al éxito de
las privatizaciones. No obstante, estos flujos de capital provocaron una rapida
apreciacion de activos e indujeron, via el efecto riqueza, una fuerte aceleracion del
consumo, lo cual retroalimento el desequilibrio comercial y sin duda facilito el control
inflacionario, pero inhibid el crecimiento interno.

La confianza en el éxito del modelo mexicano se vio acrecentada por la firma del Tratado
de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada, el ingreso a la OCDE vy, posteriormente,
el establecimiento de la autonomia del Banco de México. Estos tres eventos fueron
interpretados por el mercado como garantia de continuidad en materia de politica
economica y de sustentabilidad de las reformas iniciadas en 1991-1992.

POLITICA MONETARIA

Con el ancla cambiaria y las abundantes entradas de capital, la politica monetaria se
concentré en el esfuerzo de esterilizar, por lo menos en parte, la liquidez resultante.
Entre 1989 y 1993 ingresaron al pais 90 mil millones de dolares por concepto de
inversion extranjera directa y de portafolio, colocacion de bonos publicos y privados, y
repatriacion de capitales. Los esfuerzos por esterilizar parcialmente estos recursos se
reflejaron en la fuerte contraccion del saldo del crédito interno neto del Banco Central al
sector privado. La base monetaria tuvo tasas de expansion moderadas y redujo su
participacion en el PIB, no solo como resultado de lo anterior, sino también debido a la
amortizacion de la deuda interna del gobierno (ver cuadro 6).

Los esfuerzos de esterilizacion presionaron las tasas de reales de interés al alza e
hicieron que, dada la certidumbre cambiaria, continuara la entrada de capitales por
motivo de arbitraje. Esto redujo el margen de accion de la politica monetaria y acentud la
dicotomia en el acceso del crédito. Las empresas triple A se fondearon, como en el
pasado, en los mercados internacionales, en tanto que las otras tuvieron que pagar tasas
reales de interées mayores con el correspondiente costo en competitividad.
Analiticamente, es muy dificil evaluar si las tasas reales de interés prevalecientes en el
mercado interno, altas en comparacion con los principales socios comerciales, eran lo
suficientemente elevadas como para frenar la demanda del crédito. Esta ultima estaba
desbordada, tanto por el periodo de racionamiento anterior, como por la remonetizacion
de la economia resultante de la desinflacion.

(82) Los informes anuales del Banco de Mexico de 1990 a 1993 documentaban muy teen, como o ha senalado en diversas
ocasiones Rudi Dornbush, esa evaluacon oficial,
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La oferta de crédito al sector al sector privado, por su parte, se expandio
desmesuradamente debido tanto a la eliminacion del encaje legal como a la amortizacion
de la deuda publica interna, equivalente a 10 puntos del producto entre 1990 y 1993,
Como resultado, el crédito al sector privado crecio a tasas de 30% real durante ese
periodo. La evolucion de los grandes agregados monetarios (M1, M2) no permite inferir la
verdadera magnitud de la expansion crediticia al sector privado, ya que éstos solo
recuperaron los niveles previos a 1980. El cambio en la cartera crediticia de la banca
entre el sector publico y privado es un indicador mas adecuado de este fendmeno.

Entre 1991 y 1993 la politica monetaria parece no haber sido ex-post lo suficientemente
restrictiva, dado el vigor de la demanda de crédito (antes reprimida) y la expansion del
multiplicador bancario resultante de la eliminacion del encaje legal. En 1994 la politica
monetaria se tornd claramente expansiva al compensar la pérdida de reservas
internacionales con una expansion del crédito interno neto al sector financiero. Aunque,
como argumento Miguel Mancera, la base monetaria continuara su tendencia en ese ano.
De no haber procedido de esa forma, las tasas de interés hubieran aumentado
fuertemente, y frenado la actividad econémica, la demanda de importaciones y la brecha
comercial; aunque es muy probable que el alza de las tasas de interés también hubiera
alimentado las expectativas devaluatorias y los ataques contra el peso antes de las
elecciones de Julio de ese afo.

POLITICA FISCAL

Como se dijo anteriormente, el saneamiento del déficit fiscal pnmario se logro en el
periodo de estabilizacion ortodoxa, quedando pendiente el control del componente
inflacionario del servicio de la deuda publica tanto interna como externa. Lo segundo se
obtuvo en 1989 con el Plan Brady, mientras que lo primero se alcanzo entre 1991 y
1992, mediante un habil manejo de expectativas. El anuncio de la privatizacion bancaria
y las filtraciones de un acuerdo comercial con Estados Unidos provocaron casi
inmediatamente una caida de mas de 15 puntos en las tasas reales de interés. Al mismo
tiempo, el alza en los precios de las acciones bancarias como resultado de las
anticipaciones al proceso de privatizacion, dio inicio a un circulo v.rtuoso de baja en las
tasas de interés, pues se esperaba una reduccién importante en el servicio de la deuda
interna y una menor demanda de fondos prestables por parte del gobierno, que a su vez
alimentaba expectativas de mayores bajas de las tasas de interés.

Por el lado de los ingresos, en este periodo se profundizd la realineacion de las tasas
impositivas con los principales socios comerciales. Para el ejercicio fiscal 1992 se hicieron
los siguientes cambios: a) Se unificd a 10% la tasa del IVA; b) En los impuestos
especiales a la produccién y servicios se derogaron algunos gravamenes y se redujeron
otros (bebidas alcohdlicas y tabaco); c) Se modificd el régimen fiscal de PEMEX, lo que
implico un mayor pago de impuestos especiales y menor pago por derechos; d) Otros
ajustes menores. Si bien estas adecuaciones eran consistentes con el nuevo modelo, la
reduccion de carga fiscal estimuld ain mas el consumo privado, agravando la caida del
ahorro y el desequilibrio externo.

Las adecuaciones al gasto siguieron los lineamientos del modelo orientado al mercado,
pues se hicieron esfuerzos por focalizar el gasto social y racionalizar fuertemente la
asignacion de subsidios al consumo (se redujo considerablemente la operacion de
CONASUPQ). Por otra parte, la caida de las tasas reales de interés y la reduccion de los
saldos de deuda interna permitieron ampliar ciertos rubros de gasto sin violar la
restriccion presupuestal. Esto dio lugar a una reasignacion de recursos en favor de
PROMNASOL (Programa Nacional de Solidaridad), que buscaba darle sustentabiidad a la
reforma economica mediante apoyos destinados a paliar la pobreza extrema y darle
cuerpo al discurso del "liberalismo social"(s3).

(83) Término muy utihzado en la administracion Salinas que podria compararse con la "Tercera Via * tan socornda en los
discursos politicos europeos de los ulimos afos de la década de los noventa,
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Durante este periodo, el manejo presupuestal de contencion del gasto fue muy efectivo
y, por el lado de los ingresos, la fiscalizacion dio igualmente buenos resultados, lo que
permitio compensar los efectos negativos de la reduccion de varias tasas impositivas. Los
ingresos como proporcion del PIB se mantuvieron constantes entre 1991 y 1994; sin
embargo, posteriormente, cuando la efectividad de la fiscalizacion disminuyo, la excesiva
dependencia en relacion con los ingresos petroleros comenzo hacerse evidente y la
fragilidad del equilibrio fiscal salié a la luz (1997 y 1998).

POLITICA DE DEUDA PUBLICA

El proceso de endeudamiento tuvo en este periodo varios cambios cualitativos
importantes. En primer lugar, la deuda publica externa tomd de manera creciente la
modalidad de bonos, en lugar de la deuda bancaria sindicalizada o no. Esto también se
aplica, aunque en menor grado, al endeudamiento externo privado. En cuanto a la deuda
publica interna, er este periodo se consolido la colocacion de deuda fuera del sistema
bancario; ademas, en términos de la estructura temporal y costo de la deuda publica, se
logro prolongar los plazos y reducir este ultimo, como se explica a continuacion.

Las condiciones de oferta y demanda coincidieron para que las primas (spreads) en los
intereses de la contratacion de la deuda publica externa bajaran rapidamente. En efecto,
por un lado, los descuentos del Plan Brady permitieron una reduccion importante en el
peso relativo de la deuda externa en un momento en que las tasas de interés
internacionales iban a la baja, y por otro, la demanda de crédito también se redujo
considerablemente gracias al saneamiento fiscal y al elevado crecimiento de la inversion
extranjera directa y de portafolio, a la repatriacion de capitales y al retorno del sector
privado al mercado internacional de capitales. Esto permitido que las condiciones para la
contratacion de deuda mejoraran rapidamente, es decir, que se redujeran los costos y
aumentaran los plazos.

En el ambito interno, la colocacion de deuda publica pudo aprovechar la desinflacion y las
condiciones de mercado para prolongar su estructura temporal a un sobre costo muy
pequefio, ya que la curva temporal de las tasas de interés con expectativas de inflacién a
la baja no seé invirtio, pero fue lo suficientemente plana para que el mercado tomara
papel a mayores piazos. Asi la madurez promedio de la deuda publica, que era de 15 dias
en los ultimos meses de 1988, paso a un promedio de 9 meses a finales de 1993.

Los cuantiosos recursos externos bajo la forma de inversion extranjera directa, en
portafolio y repatriacion de capitales, permitieron financiar un desequilibrio externo casi
explosivo sin que las primas (spreads) sobre la tasa de interés de la deuda externa
aumentaran. Si bien lo anterior era perfectamente consistente con un modelo de
economia de marcado en condiciones de globalizacion creciente, implico la contratacion
de deuda potencial no documentada en la mediada en que la esterilizacion no fue total.
Esta “"deuda potencial' (no documentada) en realidad podia haberse renovado
indefinidamente si no hubiesen surgido dudas sobre la sostenibilidad del tipo de cambio.
Y asi fue hasta principios de 1994, cuando el alza en las tasas de interés y los problemas
de orden politicos en México sembraron duda sobre la fortaleza del peso. Esto provoco
que los inversionistas extranjeros exigieran, para la renovacion de sus inversiones, o bien
una tasa de interés que compensara su percepcion del riesgo cambiario o instrumentos
indexados al tipo de cambio. Estos instrumentos eran los TESOBONOS, que se hallaban
en el mercado desde finales de 1989 sin tener mayor demanda hasta principios de 1994,
cuando se desencadeno un proceso de conversion de CETES y otros instrumentos a
Tesobonos, el cual amortiguo la reduccion de las reservas del Banco de México sin que el
mercado se enterara, debido a los problemas de informacion, transparencia vy
oportunidad por parte de esta institucion. De no haberse convertido a TESOBONOS, la
reduccion de reservas internacionales hubiera alertado al mercado sobre la inminencia
del ajuste cambiario a lo largo de 1994,
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POLITICA CAMBIARIA

Hacia finales de 1991, cuando la apreciacion del peso planteaba dudas sobre su nivel de
equilibrio, las autoridades ensancharon la banda de flotacion moderadamente hasta
finales de 1992 (0.02 centavos diarios al techo con piso fijo); luego se amplid
nuevamente (0.04 centavos diarios) con el proposito de, por una parte, frenar los flujos
de capitales, y por la otra, limitar las intervenciones del Banco Central en el mercado
cambiario. Sin embargo esta "mayor incertidumbre” no fue suficiente para evitar que la
cotizacion del peso se mantuviera en el piso de la banda. En Noviembre de 1993, cuando
la incertidumbre de la firma del Tratado de Libre Comercio acentud las presiones
especulativas, el Banco Central modificoé nuevamente los limites superior e inferior del
rango de intervencion. Tras la firma del Tratado el peso se aprecio nuevamente.

Durante el periodo de economia de mercado, 1992-1994, el crecimiento del producto per
capita fue 1%. Por su parte, la inversion privada crecié en promedio cerca del 8% anual,
aunque se desacelerd fuertemente en 1993, propiciada por la politica econdmica y la
incertidumbre sobre la firma del Tratado de Libre Comercio. El empleo que se habia
desacelerado entre 1990 y 1991 en el sector maquilador y, en menor grado, en el sector
no maquilador, se recuperd rapidamente en el primer caso y moderadamente en el
segundo.

La penetracion de las importaciones, sobre todo en el segmento de bienes intermedios,
consecuencia de la apertura y la apreciacion cambiaria, explica lo que sucedio en el
empleo y en la generacion del valor agregado del sector manufacturero no maquilador.
Asi, en la medicion de la productividad total de los factores, la diferencia resultante entre
los sectores orientados al exterior y al mercado interno es muy marcada. Nuevamente, si
se considera el tamafio de las empresas y el grado de participacion extranjera, las
diferencias en favor de las mas grandes y con mayor participacion extranjera se
acentuaron con respecto al periodo precedente.

En este periodo la reforma estructural empezd a influir en la inversion, la productividad y
el empleo, tanto directamente como por la via de las expectativas. La desregulacion
influyé en la formacion de capital y en el empleo (por ejemplo, sector financiero y
telecomunicaciones). Ademas, a la falta de instrumentos macroecenomicos y los menores
grados de libertad en su manejo se sumaron algunos efectos no deseados del cambio
estructural. Asi, la retroalimentacion de la apertura comercial en el crecimiento no fue del
todo favorable, aunque si lo fue en el abatimiento de la inflacion. Sin la regulacion
prudencial adecuada, la apertura financiera aumento la vulnerabilidad macroeconomica
entre 1992 y 1994, como se explica en los apartados sobre las politicas cambiaria y
monetaria, como lo indica el cuadro 26, de los indicadores macroeconomicos.

CUADRO 26
INDICADORES MACROECONOMICOS
(PROMEDIOS ANUALES)

1992 1993 1994
CRECIMIENTO DEL PIB 16 2.0 44
TASA DE INFLACION 5 28.1 109 5.8
TASA REAL DE INTERES (*) 05 -+ 72
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 67 58 70
BILANCE‘FISClLfPIB 1.4 [¢B -0.3
DEUDA PUBLICA/PIB n.a3 154 3a1
M2/PIB 288 292 313
M1/PIB 11.24 11 85 10.88
BASE MONETARIA/PIB 391 i A0

=
EUENTE: S.H.C.P., BANCO DE MEXICO E INEGI
(") Se rofiere a los CETES a 91 dias
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4.2.2 PERIODO: 1995-2000

Sin duda, sobre todo desde 1995, México operd mucho mas conforme con las reglas de
una economia de mercado. El trauma y los efectos de la devaluacion de Diciembre de
1994 fueron maycres justamente por la resistencia de los responsables de la politica
economica al permitir que las variables macroeconomicas fluctuaran con mayor libertad y
que los mecanismos estabilizadores de esa nueva economia operaran. El tipo de cambio
ya estaba sobrevaluado desde 1992 y el desequilibrio de la cuenta corriente ya era
superior al 5% del PIB desde 1991. Si bien a lo largo de 1994 el tipo de cambio ya no se
aprecio, sino que se deprecio ligeramente (15% contra 7% de la inflacion), en este
periodo de la expansion del componente interno de la base monetaria, con objeto de
apoyar a los bancos, frené el alza de las tasas de interés, que no solo hubiera
desalentado la demanda de crédito y consumo, sino que hubiera iniciado el ajuste. Asi
tanto la politica fiscal como la monetaria fueron expansivas en ese ano. De la misma
forma, en los primeros dos meses de 1995 las autoridades financieras intentaron
mantener las tasas reales de interés negativas, de tal suerte que los ahorradores
contribuyeran junto con los asalariados al costo del ajuste. El plazo promedio de los
depositos bancarios se redujo muy rapidamente, de entre 6 y 8 meses a mediados de
1994 a entre 21 y 28 dias en los primeros meses de 1995. Ademas, los ataques contra el
peso se acrecentaron por las fugas de capitales, que se acentuaban frente al temor de la
crisis bancaria sistémica. Dos semanas antes de la firma del sequndo acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional, las tasa de interés nominales subieron mas de 30 puntos,
deteniendo asi el proceso antes descrito. Por otra parte, la conformacion del paquete de
rescate de poco mas de 42,000 millones de dodlares (50,000, pero solo 42,000 se
desembolsaron) requirié de varia semanas, lo que acentud la incertidumbre. A partir de
ese momento (Marzo 13 de 1995) se dejé que la variables macro fluctuaran sin
distorsiones y el Banco Central se limité a controlar el crecimiento de la base monetaria
anunciando sus metas semanales y mensuales. El alza en las tasas de interés y la mayor
inflacion estimada (se estimo 20% inicialmente y 40% posteriormente, aunque siendo
del 50%) tuvo un efecto mucho mayor sobre la caida del producto real, que fue cerca del
7%, contra la estimacion inicial de menos 2 y, después, menos 5%.

Los rasgos generales de nuestra economia para el 2000 fue que, el crecimiento de la
economia mexicana (6.9% PIB) fue el mas elevado en casi dos décadas y supero las
expectativas de principios de afio. Los principales factores explicativos de este
desempeinio fueron el auge economico de los Estados Unidos y los altos precios del
petroleo, asi como un notable aumento de la demanda interna, a pesar que se mantuvo
una politica monetaria crecientemente restrictiva. La mejoria de los salarios reales y el
incremento del empleo alentaron el consumo privado, que se elevo 9.5%, mientras que
la inversion repuntaba un 10%.

El objetivo fundamental para este periodo de la politica econémica fue el descenso de la
inflacion, mediante una politica monetaria restrictiva. A medida que el aumento de las
remuneraciones reales superaba el dinamismo de la productividad laboral el gasto
interno se acelerata, esta politica se fue haciendo cada vez mas estricta, lo que a su vez
incidio en la apreciacion real del peso; ambos factores contribuyeron a reducir la
inflacion, que fue de un digito por primera vez desde 1994. El alto precio del petroleo
genero excedentes. fiscales que facilitaron el gasto publico e impulsaron la economia,
aungue se mantuvo la meta del déficit fiscal, que virtualmente se cumplio (1.1% del
producto). No obstante, cuando se consideran los pasivos contingentes que no forman
parte de la deuda publica pero que dan origen a erogaciones fiscales, los requerimientos
financieros del sector publico representaron mas de 3% del PIB.

=
wn



La inversion extranjera directa supero¢ los 13,000 millones de dolares, cifra equivalente a
75% del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que representd 3.1% del
PIB; las remesas familiares sumaron 6,700 millones de dolares y el comercio exterior fue
dinamico, lo que puso de manifiesto el creciente grado de apertura de la economia; esto
conlleva una mayor vulnerabilidad externa, dado que se amplio considerablemente la
brecha comercial.

En contraste con el dinamismo economico, el crédito bancario siguié siendo limitado; las
tasa reales de interés se mantuvieron altas y continuaron manifestandose las secuelas de
la crisis bancaria iniciada en 1994-1995. Por consiguiente, siguieron operando
mecanismos de financiamiento extrabancario del consumo y la produccion; para las
empresas grandes, el crédito externo se mantuvo como una fuente importante de
recursos.

En el marco del "blindaje financiero" negociado con organismos financieros
internacionales en 1999 y ampliado en 2000, destaco el retiro de bonos Brady por mas
de 7,000 millones de dodlares y la cancelacion total de todos los pagos adeudados al
Fondo Monetario Internacional, lo que posibilité la reduccion en 8,000 millones de ddlares
del saldo de la deuda publica externa.

El proceso electoral del afio 2000 introdujo elementos de incertidumbre en la evolucion
economica, en vista de que los cuatro cambios de gobierno anteriores se habian visto
acompanados por ataques especulativos contra la moneda, causantes de crisis de
balanza de pagos y recesiones, que pusieron en evidencia los desequilibrios y la
vulnerabilidad de 'a economia. Sin embargo, diversos factores de sin precedentes se
conjugaron para que la transicion politica no incidiera negativamente en la economia: la
mayor credibilidad de la politica economica; la solidez de los fundamentos
macroecondémicos, y las prolongadas condiciones favorables del entorno externo;
también tuvo un papel fundamental la mayor apertura democratica del pais, cuyo
testimonio mas notorio fue la transparencia del proceso electoral y la aceptacion de sus
resultados por todos los candidatos, y agentes politicos y sociales.

La politica fiscal contribuyd a estos objetivos, por orientarse al mantenimiento de un
equilibrio entre la dinamica de gastos e ingresos. Mientras los ingresos se elevaban por
encima de lo esperado, el gasto se redujo, lo que permitio el virtual cumplimiento de la
meta fiscal.

El objetivo establecido con respecto al PIB fue superado con creces, a pesar de que el
gobierno, especialmente en el segundo semestre, intentdé moderar el crecimiento ante el
riesgo de sobrecalentamiento de la economia. En los ultimos afios se ha observado una
mayor coincidencia de las metas politica econdmica con los resultados logrados, lo que
ha dado mayor credibilidad a estas politicas, como se ha dicho en el afio 2000 esto
contribuyd a que la transicion politica no fuera acompanada de una crisis de la balanza
de pagos. Ademas con el fin de minimizar este riesgo se reforzé el "blindaje financiero”
gestionado en 1999, mediante la ampliacion de la linea de crédito contratada con
instituciones financieras multilaterales y oficiales, que ascendid a 26,440 millones de
dolares.

La desaceleracion de la economia de los Estados Unidos desde fines de 2000 configura
una situacion internacional adversa. En 2001 se prevé un crecimiento economico de
2.2%, una inflacion de 7%, un déficit fiscal de 0.7% a 0.9% del producto y un déficit en
cuenta corriente de 3% del PIB, junto con ingresos por inversion extranjera directa de
13,000 millones ce dolares. En materia de politica y reformas economicas, el tema
central de 2001 es la reforma estructural propuesta por el ejecutivo a fin de elevar la
carga tributaria del pais (actualmente inferior a 11% del PIB) y ampliar el gasto, con el
objeto de reducir la pobreza y la desigualdad social.
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POLITICA MONETARIA

En este periodo se recuperd la politica monetaria, sino completamente - porque la
flotacion fue "relativamente sucia" - si en gran medida. Antes de 1995, con el tipo de
cambio reptante o casi fijo, no se tenia una politica monetaria, y las tasas de interés
tenian que ser muy elevadas en términos reales, para atraer capitales que sostuvieran el
tipo de cambio. A partir de 1995, a raiz de las fuertes criticas sobre el manejo de la
politica monetaria a lo largo de 1994, se publican con anticipacion las metas de
crecimiento de la base monetaria, tanto en su componente interno como externo. Dada
la situacion de la banca en México, a pesar de haberse ajustado drasticamente a |a baja
en términos reales por lo menos en los primeros dos afnos después de la devaluacion,
esas metas de la base monetaria han significado una caida en el multiplicador monetario.
La remonetizacion resultante a partir de 1996-1997, conforme se avanzd con la
desinflacion, ha impedido al multiplicador monetario crecer mayormente. Es necesario
aclarar que esta mediada se refiere al multiplicador medido como la relacion de M2 a
base monetaria; al considerarse el crédito de la banca de la economia, excluyendo la
cartera de FOBAPROA, que en promedio es de 35% de la cartera total, el muiltiplicador
crediticio se reduce drasticamente. Lo anterior indica que la banca mexicana estd
sobredimensionada y tendra que consolidarse y reducirse cuando ese 35% de la cartera
se "documente” o "convierta" en deuda publica denominada en valores gubernamentales.
Por ahora, los bancos estan fondeando ese monto de deuda publica para equilibrar su
balance, lo que provoca que el mercado interbancario sea elevado, en beneficio de las
tesorerias de empresas y en detrimento del pequeno depositante o ahorrador. Como ya
sea ha sefalado, al igual que en otros paises, el rescate bancario lo estan pagando los
ciudadanos, por la via impositiva, y luego los pequefros ahorradores en el sistema
bancario. A principios del afio 2000, se estimaba que dicho rescate se situaria en poco
mas del 20% del producto.

La rapida desinflacion y menor volatilidad externa de las tasas de interés facilitaron la
reposicion gradual de saldos reales a partir de 1996 y mayor ritmo a lo largo de 1997.
Esta situacion se revirtio sin embargo, a lo largo de 1998, cuando la politica monetaria
tuvo que ser mas activa y retirar liquidez a los ajustes fiscales necesarios por la caida de
los precios del petroleo. EI Banco Central elevo en cinco ocasiones a lo largo de 1998, la
posicion corta a la banca comercial afectando mayormente a las tasas de interés que la
defensa del tipo de cambio. Esa alza de las tasas de interés tan acentuada en el ultimo
trimestre de 1998, dejo secuelas en el débil sistema bancario a lo largo de 1999. El ciclo
econdémico se vio entonces acentuado por la coincidente prociclicidad de las politicas
monetaria y fiscal. Asi, el ajuste de la economia mexicana a los efectos de la crisis
asidtica y después de la rusa se acentud por el inevitable manejo de la politica econdémica
que acentuo la transmision necesaria de los menores recursos financieros, la
desaceleracion de exportaciones y la caida de precios de las "commodities”. A diferencia
del resto de Ameérica Latina sin embargo, fueron nuevamente las exportaciones hacia
Estados Unidos las que permitieron que, a lo largo de 1999, la economia mexicana
recuperara su dinamismo. El PIB cuyo crecimiento promedio a tasa anual habia sido
inferior al 2% en udltimo trimestre de 1998 y primero de 1999, crecio 2 mas del 5% en el
cuarto trimestre del ultimo ano.

En el 2000 la austeridad monetaria siguid el componente basico de la politica
macroeconomica de conformidad con el objetivo central de reducir la inflacion. La base
monetaria se expandio 11%, como resultado neto de un notable aumento de los activos
externos y una contraccion del crédito interno, aunque el programa monetario hubiese
permitido de este uUltimo. Se establecid un nivel minimo de las tasas nominales de
interés, por lo que las tasas activas en términos reales se mantuvieron altas, lo que no
favorecid la recuperacion del crédito. De hecho, hacia finales de afio el repunte de la
inflacion y la consecuente adopcion de medidas monetarias mas estrictas provocaron un
nuevo ascenso de las tasas nominales. Por lo tanto, el financiamiento de la banca
comercial al sector privado retrocedid en términos reales por sexto ano consecutivo.




La restriccion monetaria se manifesto en sucesivas medidas para reducir la liquidez y
elevar las tasas de interés, con el fin de contener las presiones que se anticipaban y
evitar el sobrecaleatamiento de la economia, pues el dinamismo de la demanda interna
pesaba sobre el déficit comercial externo, sobre todo en la segunda parte del ano.

La expansién de la economia dio origen a una demanda adicional de saldos monetarios
reales, mientras gue la menor inflacion provocod una mayor remonetizacion. Esta
combinacion se tradujo en incremento nominal de la base monetaria ligeramente
superior a lo anticipado en el programa monetario del Banco de México.

POLITICA FISCAL

El desequilibrio ficcal observado en México en 1995 y el saldo de la deuda interna
también menor, servir la deuda externa afectd a las finanzas publicas en los primeros
meses posteriores a la devaluacion, pero como el balance operacional superavitario
desde 1995, debido al fuerte aumento de las tasas impositivas y al drastico ajuste en el
gasto publico, su efecto en las expectativas fue también mucho menor. El incremento en
las tasas impositivas de concentré fundamentalmente en los impuestos indirectos. El IVA
paso de 10 a 15% vy algunos impuestos especiales a la produccion y servicios se
ajustaron igualmente al alza. Sin embargo, los efectos inducidos sobre la actividad
economica no permitieron que esos aumentos en las tasas mejoraran la recaudacion real,
sobre todo en 1996. Muchas de las lagunas fiscales que en 1999 se intentaron subsanar
se crearon efectivamente durante el ejercicio fiscal de 1996. Por su parte, el gasto se
ajusto fuertemente a la baja en los dos primeros afos posteriores a la devaluacion, afo
en los que el excedente fiscal resultante se destind a iniciar al pago de las pérdidas
bancarias. En suma, el manejo de las finanzas publicas acentud la recesion de 1995 vy,
provocar que la carga fiscal, ajustada por los niveles de actividad economica, cayera en
relacion con los niveles alcanzados en el periodo 1991-1994, a partir de 1996 fue
meramente prociclico. En 1998, con la caida de los precios del petroleo se
instrumentaron tres ajustes al gasto publico para respetar el balance programado. Dicha
politica acentuo la desaceleracion inducida por menores flujos de capital y el menor gasto
privado endégeno resultante de una inflacion cuya tasa fue de 18% a Diciembre contra la
meta oficial de 12%. Ex-post, la reduccion del gasto fue mayor a la estimada ya que el
balance operacional resulté mayor al programado. En 1999, la politica fiscal por los
menores ingresos inducidos fue todavia restrictiva y solo al final del afo, la fuerte
recuperacion de los precios del petrdleo y los ingresos de capitales facilitaron la
recuperacion.

Como la economia mexicana carece casi por completo de crédito bancario, los
movimientos de capitales y la colocacion de deuda privada en los mercados
internacionales constituyen la correa de transmision del ciclo econoémico. El
sobrecumplimiento de la meta inflacionaria en 1999, resuelto en un mayor gasto interno
ex-post en los ultirnos meses de 1999 y los primeros del afio 2000, que, junto al enorme
auge exportador, mantiene la demanda agregada a tasas sumamente elevadas en los
primeros meses del ano 2000. Curiosamente, frente a este sobre calentamiento, seria
necesario una politica fiscal menos prociclica, pero frente a la carencia de instrumentos y
los propios rezagos en su instrumentacion actuara en el ano 2001, cuando se requiera de
un estimulo fiscal.

Las finanzas publicas se beneficiaron del incremento de los precios del petroleo, lo que
permitio elevar el nivel del gasto, aunque tratando de mantener la relacion entre déficit
fiscal y producto establecida como objetivo. Las metas originales sobre crecimiento del
ingreso y los gastes en términos reales en 2000 eran de 5.9% vy 4.5% respectivamente,
pero en la practica fueron de 13.1% y 12.8%. De este modo, el déficit fiscal ascendio a
1.1% del PIB, 0.14 puntos porcentuales superior a la meta original.

88



La diferencia entre la cotizacion del petréleo prevista y la observada (8.6 dodlares por
barril) y el mayor volumen exportado arrojé un excedente de casi 6,000 millones de
dolares en los ingresos publicos. Los recursos extraordinarios obtenidos por este medio y
por el mayor nivel de actividad permitieron aumentar las asignaciones a estados y
municipios, incrementar la amortizacion de la deuda publica, v la creacion de fondos de
devolucion de impuestos y de estabilizacion de los ingresos petroleros; ademas, se
realizaron gastos superiores a los autorizados en empresas y organismos publicos, asi
como erogaciones extraordinarias para el pago de jubilados y pensionados, se amplio el
gasto en educacion y, por ultimo, se elevaron los subsidios implicitos a las tarifas
eléctricas.

A pesar del dinamismo de la economia, los ingresos tributarios reales aumentaron sélo
un 1.4%. Los ingresos por concepto de impuestos al valor agregado y sobre la renta
crecieron en 15.2% y 7.4% en términos reales, respectivamente. Los del petrdleo
subieron 25.6% y representaron 36.5% del total (32.5% en 1999). Sin embargo, este
dinamismo fue contrarrestado por la disminucion del 30% de los impuestos especiales
sobre gasolinas y diesel, debido a que, de acuerdo al régimen especial aplicable a
Petroleos Mexicanos (PEMEX), las alzas del precio de éstos en el mercado al contado se
traducen en una reduccion del impuesto especial que se cobra a estos productos, con el
fin de que el precio al consumidor no se modifique. El total de los ingresos publicos
representod 21.8% del PIB, los tributarios 10.7% vy los petroleros 7.9%.

El gasto neto presupuestario aumento un 12.8% en términos reales, en lo que incidieron
erogaciones para actividades extraordinarias como la preparacion y el levantamiento del
censo de poblacion y vivienda, la organizacion del proceso electoral federal y un pago
unico adicional a pensionados y jubilados. El gasto destinado a educacion, salud,
seguridad y seguridad social y lucha contra la pobreza aumentd 9.5% vy representé 61%
del gasto total, al igual que en 1999. La inversion publica tuvo un incremento real de
13.9%, vy estuvo dirigida principalmente a la modernizacion, el mantenimiento y la
expansion de la infraestructura energética. Por su parte, el costo financiero de la deuda
se incremento 12% y representd 16% del gasto total del sector presupuestario.

POLITICA DE DEUDA PUBLICA

A diferencia de las devaluaciones y consecuentes fecesiones de 1982 y 1987, el regreso
de México al mercado de capitales después de la "crisis" de 1995 fue muy rapido. A
finales del verano de ese afo ya se habia retornado a éste, situacion que continuo hacia
principios de 1998 y permitio prepagar al tesoro norteamericano, lo que incidié en las
expectativas y estimulo la entrada de capitales, generando un mini-auge de mediados de
1997. El financiamiento externo al sector privado también crecié fuertemente en 1997,
en contraste con el afo siguiente, cuando la crisis Rusa y las anticipaciones de la
devaluacion en Brasil redujeron el ritmo de aceptacion de bonos mexicanos por parte de
los inversionistas internacionales. El gobierno supo aprovechar aquella coyuntura para
mejorar el perfil de las amortizaciones inicialmente calendarizadas para 1998 y 1999,

Asi, el saldo de |z deuda publica externa como porcentaje del PIB fue del 32.7% en
Diciembre de 1995 y de 6.2% para la deuda interna en el mismo periodo, saldos que no
son tan utiles como indicadores del peso de la deuda. Esto, porque el primero refleja
sobre todo el grado de subvaluacion del peso, y el sequndo saldo estaba artificialmente
bajo porque se acababan de convertir los TESOBONOS y no se habia asumido mas que
una parte muy pequena del guebranto bancario. Como la asuncién de deuda en el
rescate de los bancos, comerciales y de desarrollo, no se ha documentados
completamente, los saldos de deuda interna al PIB, aun al cierre de 1999 no reflejaban el
verdadero peso de la deuda publica interna. Alrededor del 20% del PIB, por ahora
fondeados por el sistema bancario, perdera de ser documentado como deuda publica
interna.
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El IPAB, organismo que sustituye al FOBAPROA, ha iniciado la colocacién de papel para
convertir ese pasivo en deuda publica, sin embargo este proceso tomaria tiempo y para
calcular el verdadero peso real de la deuda publica interna, es necesario incorporar el
componente real del servicio de ese pasivo aun no documentado. El verdadero peso de la
deuda publica interna corresponde a un saldo del orden del 30% del PIB hacia mediados
del ano 2000. En términos de la politica de endeudamiento no han ocurrido cambios, el
componente externo es principalmente a través de la colocacion de bonos y de
organismos multilaterales, y ya que se amortizd completamente la deuda con el tesoro
norteamericano. En lo interno, en la colocacion de los CETES se ha logrado prolongar la
madurez promedio de la deuda, aunque todavia no se alcanzan los plazos promedio de
antes de 1994.

La deuda publica interna bruta nominal para el ano 2000 se incrementd poco mas de
12%, lo que equivale a mas de 71,000 millones de ddlares (12.4% del PIB); la deuda
gubernamental representd el 83% del total y un 8% correspondid al fondo del Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR). En la colocacion de valores se dio prioridad a los
instrumentos emitidos a mediano y largo plazo; por primera vez, el gobierno emitio
bonos en el marcado interno a plazos de 3 y 5 afos a tasas fijas, con lo que el término
promedio de los vencimientos fue de 538 dias. Del valor total de bonos en circulacion,
menos del 3% correspondid a residentes en el exterior, lo que aminord el riesgo de
posibles intentos especulativos, pero el alto nivel de las tasas de interés determind un
cuantioso servicio de la deuda interna por concepto de bonos del gobierno (alrededor de
1.5% del PIB).

Si se consideran los pasivos del Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), el
saldo total de la deuda publica interna ascendio al 25% del PIB. Este coeficiente se ha
venido reduciendo progresivamente desde 1995, ano en que representd 39% del
producto; un 32% del total correspondia al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. El
Instituto asumié en 1999 las obligaciones del extinto Fondo, que a su vez habia adquirido
activos de diversos bancos en problemas a raiz de la crisis de 1994-1995, a cambio de la
emision de pagarés.

La estrategia para la administracion de las obligaciones del Instituto aplicada a partir del
2000 consiste en pagar anualmente el componente real de los intereses con
transferencias presupuestarias, recursos provenientes de la venta de activos y cuotas
aportadas por los bancos; de este modo se trata de evitar que el valor real de los pasivos
se incremente. De hecho, en el afo 2000 tales obligaciones se redujeron a un 7.3% en
términos reales, principalmente gracias a operaciones de saneamiento financiero y a la
disminucién de los pasivos de instituciones intervenidas. El costo financiero del apoyo
otorgado a ahorradores y deudores de la banca representd un 1.1 del PIB, del que 0.64%
corresponde al Instituto y el resto a otros programas.

Debido a la nueva reduccion del crédito de la banca comercial al sector privado (-10%),
su saldo equivalio a menos de la cuarta parte del nivel registrado en 1994, En
consecuencia, siguieron operando mecanismos de financiamiento extrabancario como los
préstamos de proveedores, sobre todo a las empresas mas pequenas; créditos del
exterior, en el caso de las empresas medianas y qrandes, y creditos de las casas
matrices, en el de las multinacionales. Se estima que menos de una cuarta parte de las
empresas utilizo créditos de la banca comercial en 2000.

Con todo, los indicadores financieros de la banca mejoraron en 2000, lo que permite
suponer que se avanzo en su saneamiento y podria augurar una paulatina reactivacion
de sus funciones de intermediacion. El coeficiente de morosidad (cartera vencida
respecto de cartera total) descendio de casi un 10% a menos de 6%, fundamentalmente
gracias a que el valor en términos reales de la primera vencida se redujo casi 50%
durante el ano.
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La Bolsa Mexicana de Valores sufrid fuerte oscilaciones y una caida de 20.7% del indice
de precios y cotizaciones, después de un incremento de 80% en 1999. El clima de
incertidumbre previo a las elecciones de Julio incidio en el descenso del indice a partir de
Abril, pero una vez conocidos los resultados su evolucion fue favorable, aungue no
recupero los niveles de los primeros meses del 2000. Hacia finales de ano, los altibajos
de los mercados de capitales en los Estados Unidos se tradujeron en una salida de 2,773
millones de dolares del mercado accionario mexicano en el cuarto trimestre; en el
conjunto del afio, la salida neta de fondos de inversionistas extranjeros ascendio a 1,425
millones de dolares.

La evolucion del comercio internacional fue muy dinamica, gracias a la prolongacion del
auge de la economia de los Estados Unidos y de los altos precios de los hidrocarburos,
que incidieron en el desempefio del comercio exterior y en los flujos de capital hacia
México. Sin embargo, se amplid el desequilibrio comercial, lo que determind el aumento
de 23% del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, que registro un saldo
negativo de casi 17,700 millones de dolares, idéntico al de 1999 en términos de relacion
con el producto (3.1%).

Este déficit, cuyo financiamiento provino fundamentalmente de créditos de largo plazo
del sector privado, y obedecié a una combinacion de saldos deficitarios en la balanza
comercial, de servicios factoriales y no factoriales, y de un superavit en las transferencias
con el exterior, debido a la afluencia de remesas de residentes en los Estados Unidos.

El déficit comercial de bienes supero los 8,000 millones de ddlares, lo que representa un
aumento de 44% con respecto de 1999, aunque equivale a solo 2.4% del valor total del
comercio exterior del pais (en 1994 representd un 13.4%). La balanza comercial no
petrolera registro un deéficit de 24,400 millones de dolares, superior al de 15,500 millones
de dolares registrados en 1999, mientras que en el sector manufacturero, excluida la
maquila, la situacion fue mas dramatica, al elevarse el déficit de menos de 23,000
millones de dolares a mas de 36,000 millones.

Las exportaciones y las importaciones crecieron a ritmos similares (22% y 22.9%,
respectivamente). El intercambio se concentro en el area del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLC), que cumplié su séptimo afio de aplicacion. El flujo comercial
de México con los demas paises firmantes de este tratado representd 83% del total. Los
Estados Unidos ahsorbieron 90% de las exportaciones y México se consolidd como
segundo interlocutor comercial de ese pais, después de Canadd, y como tercer
proveedor, después de Canada y Japon.

El valor de las exportaciones petroleras aumento 68%, debido basicamente al incremento
de su precio (54%), pues el volumen se elevo menos de 9%. Ello contribuyo al aiza de
un 4% del indice de los términos del intercambio, en una prolongacion de la tendencia
del afio anterior (3.2%). Las ventas externas de los productos manufacturados, incluidos
los de la maquila, crecieron 19% y representaron 87% del total; dentro de éstas, las de
las empresas maquiladoras se ampliaron un 24% y equivalieron a cerca de la mitad del
valor de las exportaciones. Los principales productos exportados (54% del total) fueron
vehiculos automotores, petroleo crudo, cables, cintas y otros instrumentos eléctricos,
textiles, confecciores y calzado, computadoras, partes y motores para coches, productos
quimicos y partes de maquinas.

El programa de refinanciamiento de la deuda externa publica contribuyo a la disminucion
de su saldo, que s ubico en torno a los 84,000 millones al término del afo; con relacion
al PIB, descendid al nivel mas bajo de los ultimos 25 afios (14%). Se pagaron mas de
21,000 millones pcr concepto de amortizacion y cerca de 8,000 millones por intereses. La
estabilidad financiera internacional y la depreciacion del Euro en relacion con el Dolar
facilitaron operaciones en los mercados de capitales, en los que el gobierno federal emitio
bonos por alrededor de 7,000 millones de dodlares, principalmente para refinanciar la
deuda. El plazo promedio de las colocaciones superd en un ano el de 1999, y el
diferencial promed:o ponderado entre el rendimiento de las emisiones y el de los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos se redujo en 171 puntos base.
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El retiro de bonos Brady por un monto superior a 7,000 millones de ddlares permitio el
pago anticipado de obligaciones externas y el ahorro de recursos que se habrian
destinado al servicio de la deuda externa. Se canceld anticipadamente el total de los
pagos pendientes al Fondo Monetario Internacional (3,000 millones de ddlares), cuyos
vencimientos estaban previstos para el periodo 2000-2005. Esta operacion redujo los
compromisos de pago del pais y alento el fortalecimiento del peso con respecto del dolar,
al igual que la clasificacién de la deuda soberana de México como de "primera calidad",
que ademas propicio la disminucion del riesgo pais. Los vencimientos anuales de la
deuda contraida en el mercado para el periodo 2001-2003 suman 2,445 millones de
dolares anuales en promedio y los de la deuda contraida fuera de éste ascienden a 4,727
millones anuales en el mismo lapso.

La deuda externa privada ascendid a 64,722 millones de dolares, casi 5,000 millones
menos que en 1999; el 82% correspondio al sector no bancario y el resto al bancario.

POLITICA CAMBIARIA

El cambio mas importante en el dmbito de la politica macroeconémica se dio en la
politica cambiaria; después de mas de 15 afos con diferentes variantes de tipo de
cambio reptante y fijo, en 1995 se decidid por la flotacion. Al principio, porque no habia
otra opcion, y hacia finales de ese afo ya por conviccion de su utilidad y mayor
consistencia con el modelo adoptado.

Hay mucho debate sobre la pretension de una moneda débil como el peso para "flotar
libremente"; en cualquier caso, estd claro que la volatilidad regresa a las tasas de interés
con sus consecuentes efectos en el sector real que, en el caso mexicano, son menores.
Por tanto, durante los Gltimos cinco anos la economia ha sido capaz de crecer sin crédito
bancario; los saldos del crédito bancario al sector privado continuaron cayendo en
términos reales aun en los primeros meses del 2000.

El Banco Central ha introducido varias medidas destinadas a restarle volatilidad al tipo de
cambio, mediante una "flotacion sucia”. Entre estas medidas estan fundamentalmente las
subastas para adquirir divisas al final de cada mes, cuyos montos han crecido
dependiendo de las condiciones de oferta y demanda de divisas en el sistema bancario.
Por otra parte, en las operaciones diarias, el Banco Central puede intervenir vendiendo
hasta 200 millones de ddlares diarios si el tipo de cambio se deprecia por lo menos 2%
ese dia, entre la apertura y las 11 de la mafana. El resultado de estas intervenciones,
junto con la elevada volatilidad de los flujos internacionales durante la crisis Rusa, las
secuelas de las crisis asiaticas y las turbulencias de la devaluacion Brasilefia, han dado
lugar a ajustes discretos mas 0 menos importantes sin mayores costos en reservas,
seguidos de periodos mas largos en los que el tipo de cambio de aprecia lentamente. En
la practica, esta evolucion recuerda el modelo Israelita (1990-1994) con tipo de cambio
reptante y ajustes discretos periddicos, para evitar una excesiva apreciacion del tipo de
cambio.

Sin embargo, si los choques externos son elevados, la vulnerabilidad del modelo también
es mayor. Ademas, el discurso oficial todavia opera como si el tipo de cambio fuera o
reptante o fijo, ya que durante los choques externos el manejo de las expectativas es
excesivamente prociclico y lo es igualmente en periodos de retorno de capitales, lo que
acentua las fluctuaciones al exacerbar las expectativas. Por Uultimo, la politica
macroecondmica a partir de 1995 no puede ignorar el ciclo de expansion del principal
socio comercial en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Efectivamente,
desde 1995 los Estados Unidos tienen una expansion sin precedente. Esta situacion, mas
un tipo de cambio meramente competitivo, ha significado un estimulo enorme de las
expectativas.




No es sorprenderte por ello que, desde 1996, el papel del sector externo en la
recuperacion haye sido tan importante, secundado desde finales de 1997 por el
consumidor mexicano, que al igual que el estadounidense, esté en una fase expansiva,
tanto por la recuperacion del empleo como por los efectos riqueza debido a la apreciacion
de activos (Wall Street, la Bolsa Mexicana, entre otros), ver los indicadores
macroeconomicos del periodo 1995-1999 del cuadro 27.

CUADRO 27

INDICADORES MACROECONOMICOS: 1995-1999
(PROMEDIOS ANUA{£5J

1995-1999

CRECIMIENTO DEL PIB 28
TASA DE INFLACION 246
TASA REAL DE INTERES (*) as
BALANZA EN CUENTACORRIENTE/PIB 20
BALANCE FISCAL/PIB 07
DEUDA PUBLICA/PIB 9.4

M2/PIB 09
M1/PIB 9.3
BASE MONETARIA/PIB i6

FUENTE: S.H.C.P., BANCO DE MEXICO E INEGI
{*} Se refiere a los CETES a 91 dias

En el contexto de un sistema de flotacion administrada, la afluencia de divisas -
correspondiente a los ingresos extraordinarios por ventas de petroleo y los elevados
flujos de inversior. extranjera directa - fue suficiente para sostener la apreciacion del
peso en términos reales. Gracias a esto, las reservas internacionales ascendieron a
33,555 millones de dolares, mientras que los activos internacionales netos alcanzaron a
35,629 millones de dolares al final del 2000, lo que representa un ascenso de casi 3,000
millones de dolares y mas de 8,000 millones, respectivamente, respecto del término de
1999, En el aumento de las reservas (3,000 millones) incidio la compra de mas de 1,800
millones de dolares por parte del Banco de México, mediante el mecanismo de subasta
de opciones de venta entre instituciones financieras, mientras que en la expansion de
activos netos (8,000) fue determinante la liquidacion de la deuda con el Fondo Monetario
Internacional. La meta original del Banco de México era evitar la baja de los activos, pero
la inesperada afluencia de divisas posibilitd una considerable acumulacion que impidio
una apreciacion aun mayor del peso. De todos modos, la esterilizacion de estos recursos
tuvo un elevado costo para el banco central.

En el marco del régimen de flotacion cambiaria, el mercado de divisas se mantuvo
estable, con fluctuaciones relativamente pequefas en torno de 9.5 pesos por dolar, valor
registrado desde mediados de 1999. Un mes antes de las elecciones presidenciales de
Julio se produjeror movimientos especulativos debido a los cuales el ddlar subid a cerca
de 10 pesos; una vez concluido el proceso se reanudd la apreciacion del peso en
términos reales, que fue en promedio de 6.6% respecto de un afio antes, por lo que su
valor real en el 2000 mostrd un nivel muy similar al prevaleciente antes de la crisis
cambiaria de 1994, aunque en este caso estuvo acompanado por de un déficit en la
cuenta corriente ce la balanza de pagos muy inferior al 7% del producto registrado
entonces como se puede apreciar en los siguientes cuadros 28, 29 y grafica 6 de los
principales indicadores de nuestra economia mexicana.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS: 1992-2000.

CUADRO 28

CONCEPTO 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999  2000a
TASA ANUALES DE VARIACIOND
CRECIMIENTO E INVERSION:

PRODUCTO INTERNO BRUTO 16 20 4.4 6.2 52 68 5.0 38 69
PRODUCTO INTERNO BRUTO X HAB.: 1.7 0.1 26 7.8 ia 5.0 3.3 21 5.3
PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL:

BIENES : i4 0.7 39 -6.5 9.1 i 59 e 6.0
SERVICIOS BASICOS 5.0 is8 8.1 -39 75 9:2 6.0 ra 118
OTROS SERVICIOS 3.7 2.7 4.3 6.7 21 60 4.1 311 63
CONSUMO 4.3 16 4.4 B4 1.8 6.0 50 4.2 87
GOBIERNG FEDERAL 1.9 2.4 2.9 -1.3 0.7 2.9 23 39 15
PRIVADD 4.7 1.5 4.6 2.5 22 65 54 4.3 925

INVERSION INTERNA BRUTA 133 -0.8 10.3 -34 8 5.7 2a8 105 4.1 90

EXPORTACIONES DE BIENES ¥ SERV 5.0 8.1 17.8 30.2 18.2 17 121 la 8 160

IMPORTACIONES DE BIENES ¥ SERV 19.6 19 21.3 -15.0 229 22.7 16 6 13.8 214

PORCENTAJES DEL PIBc
INGRESO NACIONAL BRUTO: 100.0 99.4 99.0 97.6 98.6 99.6 98.8 996 101 4
INVERSION INTERNA BRUTA 28.1 27.2 288 19.8 23.7 27.9 290 291 296
AHORRD NACIONAL 206 20.3 20.5 19.4 23.1 261 251 258 25.7
AHORRO EXTERND 15 69 82 0.4 0.8 1.9 3.9 3ja ig
TASAS DE VARIACION
PRECIOS (DICIEMBRE-DICIEMBRE)
PRECIOS NACIONALES AL CONSUMIDOR 1.9 B.O 1 52.1 21.7 157 B 12.3 90
PRECIOS AL PRODUCTOR INDUSTRIAL 10.6 4.6 9.1 59.5 25.3 10.5 1.5 125 6.4
SECTOR EXTERNO
RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMB.
{INDICE 1995=100}c 105.0 104.9 103.3 100.0 1028 10a.0 HEE 102 3 107.4
TIPO DE CAMBIO NOMINAL
{NUEVOS PESOS POR DOLAR) 31 31 ER 6.4 16 e 91 96 95
TIPO DE REAL EFECTIVO DE LAS
IMPORTACIONES (INDICE 1395=100) 69.2 65.9 67.7 100.0 89.1 79.6 8213 75.5 69.8
MILLONES DE DOLARES
BALANZA DE PAGOS
CUENTA CORRIENTE 24,442 -23,400 29,662 1,575 2,330 -7,448 6,090 14,325 17,5690
BALANZA COMERCIAL DE BIENES ¥ SERV. -18,618 | -16,010 21,186 7,154 6,612 a4 5,819 -7,382 10,372
EXPORTACIONES 55,471 61,402 71,203 89,322 106,899 121,701 128,982 146,083 180,136
IMPORTACIONES 74,089 77,412 92,189 82,168 100,287 121,608 137,801 155,465 150,509
CUENTAS DE CAPITAL ¥ FINANCIERAD 26,187 30,632 12,465 14,735 6,190 21,447 19,300 18,602 4,800
BALANZA GLOBAL 1,745 7,232 17,197 16.310 3,880 13,998 1o 4277 EN
VARIACION ACTIVOS DE RESERVA
{- SIGNIFICA AUMENTO) 1,173 -6,057 18,398 9,648 -1,806 10,512 2,138 -592 -2,B24
PORCENTAJES
ENDEUDAMIENTO EXTERNO:
DEUDA BRUTA (SOBRE EL P13) 320 324 332 57.9 47.3 ar.2 |1 147 259
INTERERES NETOS (SOBRE EXPORT.)e 13.6 14.9 12.8 118 9.4 78 7.0 6.9 5.7
PORCENTAJES DEL PIB
GOBIERND FEDERAL:

INGRESOS CORRIENTES 12.7 15.5 15.1 15.2 15.7 15.9 142 14.7 159

GASTOS CORRIENTES 137 13.4 13.3 141 14.2 152 14.2 150 15.7

AHORRO 4.0 2.1 L9 1.1 1.5 o7 oo 0.3 0.3

GASTOS DE CAPITAL (NETOS) 2.4 1.4 23 1.8 19 20 17 1.6 1.7

RESULTADO FINANCIERD 4.8 0.7 0.7 -0.8 0.5 14 1.7 1.7 1.5

TASAS DE VARIACION
MONEDA ¥ CREDITO :
RESERVAS INTER. BANCO DE MEXICO 7.3 31.8 -57.0 267.5 4.5 640 no 105
CREDITO INTERND NETO 279 13.2 27.0 2a8 45 21 105
AL GOBIERNO CENTRAL (NETO) 523 3 7 86
AL SECTOR PRIVADO 60.9 25.8 6.7 6.5 -14.9 44,2 181 41

DINERD (M1} 14.7 17.9 11 2.4 19.6 94 16.2 115

DEPOSITOS DE AHODRO Y A PLAZO

EH MONEDA NACIONAL 116 198 -1.0 -5.5 515 ETIRY 125 150

M2 2013 134 21.3 3a.z 01 191 216 b

DEPOSITOS EN DOLARES 28.6 12.3 898 857 514 24.1 ig 2 144

TASAS ANUALES
TASA DE INTERES REAL (ANUIALES, %)
PASIVAS (A 30 DIAS) 8.0 8.0 8.6 26 14 45 26 lg
ACTIVAS 11.2 125 19.3 p 1 | 31 11 19 80
TASA DE INTERES EQUIVALENTE EN
EN MONEDA EXTRANIERA (A 30 DIAS)g 186 149 a7 14 20.2 207 198 137

R e R S5 S SR
FUENTE CEPAL, SOBRE LA BASE DE CIFRAS OFICIALES

ACIFRAS PRELIMINARES bSOBRE LA BASE DE LOS PESOS A PRECIOS CONSTANTES DE 1993
CSOBRE LA BASE DE DOLARES A PRECIOS CONSTANTES DE 1995

dINCLUYE ERRORES ¥ OMISIONES
eSE REFIERE & LOS INGRESOS NETOS DE LA BALANZA DE PAGOS SOBRE LAS EXPORTACIONES DE BIENES ¥ SERV!
fINCLUYE DEPOSITOS EN DOLARES

QTASA DE INTERES PASIVA DEFLACTADA POR LA VARIACION

L TIPO DE CAMBIO
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CUADRO 29

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS 1998-2000a.

(TRIMESTRALES)

CONCEPTO

1988

1999

2000a

PRODUCTOD INTERNO BRUTOR
(VARIACION RESPECTO DEL
MISMO TRIMESTRE DEL ANO
ANTERIOR

PRECIOS AL CONSUMIDOR
(VARIACION EN |2 MESES. %]

EXPORTACIONES
{MILES DF MILLONES [
DOLARES )

IMAORTACIONES
[MILES DE MILDNES Df
DOLARES)

RESEAVAS [NTERMACIONALES
[MILES [F MILLONES DF
DOLARES )

TIPO DE CAMBIO REAL
EFECTIVOC
(INDICE 199%~100)

DINERG (M3

(VARIACION RESPECTO DEL
MISMO TRIMESTRE DEL AND
ANTERIOR |

TASAS DE INTERES REAL
(AMUALIZADAS, %)
PASIVASE

ACTIVAS

ma

W0E

52
118

Wwe

54
(L)

6.3
114

X

3
54

109

714

o

L9
]

10
iy

5.1

9.0

EUENTE. CEPAL, SOBRE BASES OFICIALES

ACIFRAS PRELIMINARES.

GRAFICA 6
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS: 1990-2000.

dA 30 DIAS.

BSOBRE LA BASE DE SERIES NO DESESTACIONALIZADAS A PRECIOS CONSTANTES DEL PalS.
«SE REFIERE AL TIPC DE CAMBIO DE LAS IMPORTACIONES

TASA ANUAL DE VARIACION

FUENTE: CEPAL, SOBRE FUENTES OFICIALES

PRODUCTO INTERND BRUTO E INGRESO NACIONAL BRUTO

1999 2000




4.3 RELACION DE CAMBIOS ESTRUCTURALES Y POLITICA MACROECONOMICA

La primera reforma econdmica instrumentada después del ajuste fiscal inicial en la
primera mitad de los anos ochenta fue la reforma al comercio exterior. En el caso
mexicano, esta reforma obedecia a dos demandas: aumentar la eficiencia de los
exportadores mediante el acceso a insumos a precios competitivos; y arbitrar la politica
de precios para reducir los margenes de los productores locales. Lo anterior significa que
sus objetivos fueron sobre todo de corto plazo. De hecho, la politica macroeconomica de
mediados de los afios ochenta buscaba acelerar la exportacion para poder servir la deuda
externa y, al mismo tiempo, controlar la inflacion, lo que por la via fiscal no habia tenido
mucho éxito. En este sentido, desde 1987-1988 la reduccion de los aranceles fue muy
efectiva en el combate a la inflacion, mientras que sus efectos en la competitividad de las
exportaciones manufactureras llegaron mas tarde, cuando la apreciacion del peso
empezaba a ser mas importante.

Algunos estudios sugieren que mas de dos terceras partes de las exportaciones
manufactureras no maquila utilizaban los programas PITEX y ALTEX que, para fines
practicos, eliminan completamente los aranceles de los insumos en la exportacion. En
cambio, las importaciones para el mercado local debian pagar los impuestos indirectos
(aranceles e IVA), de tal suerte que enfrentaban dos tipos de cambio real efectivo: uno
para exportadores mayores y otro para los importadores que distribuian al mercado
interno. El arbitraje jugd mucho en estos ultimos después de la primera reduccion de
aranceles y luego conforme se apreciaba el tipo de cambio.

Es sabido que, como sucedio en México entre 1991 y 1994, la liberalizacion comercial
puede entrar en conflicto con una politica macroeconomica que utiliza el ancla cambiaria
para bajar la inflacién. La apreciacion del peso tuvo efectos muy serios en la
competitividad interna de la produccion, al persistir una serie de distorsiones y sobre-
costos que superaban el bajo arancel vigente (9% como promedio ponderado en los anos
noventa). Asi, la existencia de los programas ALTEX y PITEX, que exentaban el pago de
aranceles y otros impuestos indirectos a los grandes exportadores, indujo a los
productores internos, junto con la apreciacion cambiaria y de la competencia de
productos importados, con el subsecuente efecto destructor del tejido industrial. Es claro
que cuando la apertura comercial es muy rapida, como fue el caso mexicano, no puede
permitir al mismo tiempo una apreciacion elevada de la moneda sin tener efectos no
deseados en la industria local.

Por otra parte, cuando casi simultaneamente se abre la cuenta de capitales en lo interno
y externo, al aumentar las tasas reales de interés se incurre en un mayor costo de capital
para los pequefios productores internos (los grandes se financiaban en los mercados
internacionales) y con la liberalizacion financiera externa, la entrada de capitales no solo
se aprecia los activos en general, sino que acentua la apreciacion cambiaria, deteriorando
todavia mas la competitividad de los sectores transables.

A su vez, la apreciacion de activos incentivé por el efecto riqueza el consumo, lo que
aumento la presion en la demanda de importaciones y ensanchd la brecha comercial la
cual, debiendo funcionar como un estabilizador automatico, no lo hace, porque la entrada
de capitales permite financiar un deéficit comercial mayor. Esto sucedio en México entre
1991 y 1994, cuendo la entrada de capitales de corto plazo (compra de CETES por
extranjeros) permitio incurrir en un déficit comercial del orden del 5 al 6% de PIB con
muy poco endeudamiento externo. Efectivamente, si todo ese desequilibrio comercial se
hubiera financiado con deuda externa, privada o publica, el mercado hubiera exigido
primas mayores en la forma de sobretasas, que hubieran frenado el ensanchamiento del
déficit comercial inicial.
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Es frecuente que la liberalizacion comercial también entre el conflicto con la reforma
fiscal, al reducir los ingresos por aranceles, situacion que no ocurrio en el caso de
México, por no ser tan dependiente como otros paises de los ingresos del comercio
exterior.
Debe recordarse que los ingresos petroleros no estan sujetos a impuestos indirectos a la
exportacion, sino bajo el rubro de derechos sobre la produccion de recursos no
renovables. Por uitimo, en cuanto a las ventajas dinamicas de la liberalizacion del
comercio, en la medida en que la inversion privada se inhibia por varios factores y tardo
en crecer, entre otros, por la fuerte caida del mercado interno, todavia no se han visto
las ganancias de eficiencias dinamicas derivadas de la asignacion de recursos, a pesar de
gue después de 1994 la evidente estadistica confirma que la inversion oriento
crecientemente a los sectores exportadores. Por lo que hace a la reforma financiera, en
lo interno, la liberalizacion de las tasas de interés tiene efectos no deseados en las
finanzas publicas y se contrapone al saneamiento fiscal. No debe olvidarse que la
diferenciacion entrs déficit financiero neto total y el déficit operacional que corresponde
al componente infiacionario de las tasas de interés surgio justamente cuando, en los
programas de estabilizacion de la primera mitad de los afios ochenta, no se podia reducir
el déficit financiero por el alza de las tasas de interés.
La racionalidad de la liberalizacion de las tasas de interés es estimular el ahorro interno
privado; sin embargo, no solamente por la equivalencia ricardiana (cuando se busca al
mismo tiempo el saneamiento fiscal mediante aumentos en diversos impuestos), el
ahorro interno privado no aumenta y es muy frecuente gue caiga, como ocurrio en
México entre 1988 y 1994.
En suma, la liberalizacion de las tasas de interés tiene efectos en las expectativas
inflacionarias y dificulta por ello la estabilizacion macroecondmica, por sus efectos en los
déficit fiscales en que desplaza al sector privado. En cuanto a la reduccion o la
eliminacion del encaje legal como en el caso mexicano, y su consecuente efecto en el
multiplicador crediticio, no s6lo se contrapone a la liquidez en la politica macroecondmica
sin instrumentos suficientes para ello, sino que también rompe con la restriccion
presupuestal del consumidor. En efecto, bajo la represion financiera el consumidor rara
vez tiene acceso al crédito bancario. Con la abundancia de recursos prestables y sin la
regulacion prudencial adecuada, el crédito al consumo acentua las presiones sobre la
balanza de pagos al incentivar las importaciones. Esto ocurrio muy claramente entre
1991 y 1994, cuando privatizaron los bancos y se redujo hasta cero el encaje legal.
Ante la ausencia o incipiente desarrollo de un mercado de capitales en los paises
emergentes, la liberalizacion financiera acentud el problema del riesgo moral y de la
seleccion adversa del sistema bancario. Finalmente, los bancos en los paises en
desarrollo no son los verdaderos intermediarios entre ahorro e inversion, y su papel
como medio de pago es preponderante. Esto hace que los mercados den por hecho que
las autoridades haran todo lo posible para que los bancos no quiebren, lo que acentua el
problema del riesgo moral y la seleccion adversa. Esta es a fin de cuentas ia semilla de
las crisis bancarias, y lo es a posteriori en un pais emergente. Por ultimo, el objetivo de
la reforma financiera no puede ni debe limitarse al sistema bancario, sino incluir a otros
intermediarios financieros. La banca de desarrollo, que en muchos paises cumple el papel
ineficiente, por cierto - de ser el Unico agente que presta a8 largo plazo, no puede
eliminarse tan facimente. La banca en los paises emergentes intermedia recursos de
corto plazo y, ante la ausencia de un mercado de capitales y la eliminacion del ancla de
desarrollo, se induce a financiar la inversion con recursos de corto plazo, sujeta a una
elevada volatilidad de las tasas de interés.
Por supuesto, liberalizar al sector financiero interno y externo sin reforzar el marco
regulatorio y la supervision prudencial es sinonimo de autorizar la carrera a quiebras
garantizadas de bancos, financieras y otros agentes, como ha sucedido, sino en todos, en
muchos de los paises en desarrollo, cuando la liberalizacion financiera es rapida y casi
simultanea a la liberalizacion comercial y al saneamiento fiscal.
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Por otra parte, cuando la liberalizacion de las tasas de interés se utilizan para atraer el
flujo de capitales, dificultando el manejo macroecondomico y el control de la liquidez, la
volatilidad de esos capitales implica que, cuando el diferencial se reduce o la percepcion
del riesgo cambia por alguna razon (contagio, rumor, etc.), la salida es también muy
rapida.

Es mas o menos 2vidente que la liberalizacion de la cuenta de capitales en portafolio
acentla la volatilidad y termina minando la estabilizacion macro. En este sentido, es cada
vez mayor el nimero de paises que intenta emular el ejemplo Chileno de imponer frenos
a los capitales de corto plazo. En el caso de México, no cabe duda de que la excesiva
liberalizacion de capitales aumento la vulnerabilidad de la politica macroecondmica. Es
creciente la evidencia en la literatura sobre la conveniencia de mayor prudencia en la
apertura financiera y su aplicacion una vez que la estabilizacion macroeconémica haya
avanzado suficientemente.

La principal objecion a la politica de privatizacion mexicana es sin duda el no haber
estado acompanada de un marco que garantizara 0 maximizara las esperadas ganancias
de eficiencia. El programa de privatizaciones dependia de la Secretaria de Hacienda, cuya
principal preocupacion fue obtener la mayor cantidad de recursos posibles.

Este objetivo se logro, pero en detrimento de la eficiencia economica; los servicios y los
bienes producidos por las empresas privatizadas resultaron a mayores precios reales que
cuando estaban er manos del gobierno, lo que incidio en el resto del aparato productivo
y, por supuesto, en el bienestar del consumidor y en los niveles de competitividad de la
industria en general. Cuando no va acompafada de una regulacion adecuada, la
privatizacion resulta finalmente en la transferencia de monopolios estatales al sector
privado, sin ningun estimulo a la competencia. Lo anterior ocurrio en el caso mexicano,
tanto en el sistema carretero como en el sistema bancario y las telecomunicaciones.

Sin embargo, es necesario recordar también que la privatizacion pudo desempefiar un
papel importante en el manejo de expectativas y el estimulo a la entrada de capitales, y
asi fue en el caso mexicano. Estrictamente, es muy dificil elaborar una simulacion ex-
post sobre qué tanto se debia a las anticipaciones al Tratado de Libre Comercio y qué
tanto al éxito de las privatizaciones, pero es muy probable que dicho proceso haya
influido en las entradas de capital que permitieron financiar inversiones asociadas con los
sectores privatizados. Esto es lo que se deriva del trabajo empirico sobre la formacion de
capital en la industria y algunos servicios.

Las privatizaciones se contraponen con los objetivos de una buena reforma tributaria. En
efecto, los recursos que proporcionan no sélo hacer ver mucho mejor los saldos fiscales,
sino que también reducen "temporalmente" muchos subsidios. Por supuesto, si el
proceso permite o alienta que en caso de pérdidas las empresas retornen al Estado, los
costos intertemporales para la sociedad terminan siendo mucho mayores. El rescate
carretero y el del sistema bancario en México son muy cercanos al 25% del producto. Los
ingenios azucareros estan igualmente en espera de ser completamente rescatados por el
gobierno. No es facil un andlisis que permita investigar hasta que grado el éxito
privatizador en México se relaciono con la proposicion de una reforma fiscal a fondo. Es
extrafio que, todavia en el afio de 2000, los ingresos petroleros contintien representando
casi la tercera parte por los ingresos tributarios.

La reforma fiscal por su parte, debe ser prociclica por definicion durante el periodo de
ajuste macroecontmico en la etapa de estabilizacion, pero no puede desempenar ese
papel constantemente y en el largo plazo. Sin embargo, asi se ha manejado la politica
fiscal en los Ultimos 20 afios. Con la apertura y la desinflacion la rentabilidad de las
empresas gue operan en mercados oligopolicos cae. Asi, el sector privado no invierte, y
los recursos quedan para la especulacion o, en el mejor de los casos, se canalizan para el
crédito al consumc. Esto es asi, porque gran parte de los créditos bancarios es de muy
corto plazo. De esta suerte, por el lado financiero se comprueba lo que se observa en el
ambito de los conglomerados industriales y las sinergias en la produccion.
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Finalmente, la inversion publica y privada son altamente complementarias en los paises
en desarrollo.

Esto es, el efecto multiplicador depresivo de un ajuste fiscal muy prolongado es elevado,
y sus efectos en el empleo y la formacion de capital son mucho mas duraderos de lo que
se suponen los modelos del desperdicio de recursos por parte de |as finanzas publicas. En
este sentido, la cempleta eliminacion de los subsidios y estimulos al sector productivo,
bajo el supuesto d2 que los paises desarrollados no canalizan subsidios a sus economias,
genera una pérdida de competitividad muy seria en algunos sectores que efectivamente
los necesitan. Esto es asi no solo en el sector agricola, donde es mas obvio, sino también
en el sector manufacturero. A fines de 1987, México decidié abrir su economia, con lo
cual el aparato productivo interno quedd mas expuesto a la competencia de las
importaciones, a la vez que las exportaciones se constituyeron en un importante
componente de la demanda agregada. De manera simultanea, la composicion de las
exportaciones del nais cambio en forma drastica en favor de los productos industriales.
Durante la fase de industrializacion orientada al mercado interno el déficit comercial
provino del comercio exterior manufacturero. En consecuencia, se esperaba que el
impetu de las exportaciones industriales solucionaria definitivamente la tendencia al
desequilibrio cronico en la balanza comercial. Con el proposito de resolver de raiz la
restriccion externa al crecimiento y de reducir la dependencia de un producto primario
cuyo precio tendiz a disminuir (precio del petrdleo), el pais emprendié un proceso de
apertura rapida hacia el exterior para alentar las exportaciones y transformar el modelo
de industrializacion de uno orientado al mercado interno a otro encabezado por las
exportaciones manufactureras. En el periodo 1987-1997, las ventas externas totales
crecieron a una tasa media anual del 13%; en particular se expandieron 21% cada ano.
En los mismos periodos las realizadas por la industria manufacturera aumentaron a tasas
medias anuales de 15 y 23%, tanto en el sector maquilador como en el no maquilador.
Para el conjunto del periodo, las primeras crecieron 16% al afio, mientras que de 1994 a
1997 lo hicieron en 22%. Por su parte, en las mismas etapas las exportaciones
industriales no maquiladoras se expandieron a tasas medias anuales de 14 y 25%,
respectivamente. El elevado crecimiento de las exportaciones manufactureras derivo en
que la participacion de la industria petrolera en el total se redujese a 7.8% en 1996, a la
vez que aquellas aicanzaban 88.8%. El elevado dinamismo del sector maquilador condujo
a que a mediados de los afios noventa ese sector contribuyera con la mitad de las
exportaciones manufactureras.

No obstante las transformaciones tan drasticas y rapidas del sector exportador de la
economia, no logrd superar el recurrente problema de divisas, lo que derivo en la crisis
de fines de 1994, De 1988 a 1994 las importaciones se multiplicaron por 2.3, en tanto en
tanto que las exportaciones lo hicieron en 1.7, Todos los tipos de compra al exterior han
crecido en forma rapida, y muy en especial las del sector maquilador. Esto significa que
la elasticidad producto es muy alta, lo que, ha anulado las posibilidades de tener un
crecimiento sosten:do en virtud del desequilibrio externo que éste genera.

Asimismo, la fuert2 dinamica de crecimiento por la expansion de la demanda escapa al
exterior en forma de mas importaciones, en lugar de servir de mercado para las unidades
productivas establecidas en el pais.

Estas tendencias expuestas de las exportaciones e importaciones derivaron en que la
pequefia expansioy de la economia de comienzos de los afos noventa generara un
creciente déficit comercial. Si en 1988 el saldo comercial era superavitario para el pais en
14,000 millones de pesos (a precios de 1993), en 1994 el déficit alcanzaba 68,500
millones de pesos =quivalentes al 7% del PIB. Financiar un desequilibrio de tal magnitud
era casi imposible a partir de 1994, lo que obligo al gobierno mexicano a equilibrar el
sector externo, con la consecuente contraccion de la actividad economica vy la
devaluacion del peso, a fin de reducir las importaciones.

99



Las compras del sector industrial no maquilador bajaron al 27.7% en 1995, a la vez que
la compresiéon de la demanda interna contribuia al crecimiento de 32.1% de las
exportaciones. Esto permitié generar un pequefio superavit comercial. Sin embargo por
la magnitud del deficit en balanza de servicios de la economia mexicana, la balanza en
cuenta corriente siguié mostrando signo negativo. A partir de 1996, el producto se ha
recuperado, pero ruevamente comienza a repetirse el ciclo conocido. El saldo positivo en
la balanza comercial se ha ido reduciendo, y ya en 1997 el déficit comercial llego a 7,700
millones de dolares, para 1998 este déficit ya representaba 16,090 millones de dolares y
en el afio 1999 era de 14,325 y cerrando el afio 2000 en 17,690 millones de dodlares lo
que inevitablemente conducira, si no se reduce la propension de la economia a importar,
a contener esta terdencia de crecimiento deficitario.

Si separamos a la industria manufacturera en los sectores: no maquilador y maquilador,
se gbserva que el crecimiento de este Ultimo ha determinado que el superavit comercial
maquilador sea cada vez mas importante. Sin embargo, hasta 1994 era muy inferior al
déficit en el sector no maquilador de la industria, el cual paso, de 1988 a 1994, de
17,300 a 103,90C millones de pesos, dando como resultado el déficit comercial del
conjunto de la industria. Esta situacion se revertid en 1995 debido al descenso de las
importaciones de la industria no maquiladora, derivado de la enorme caida en el
producto en ese ano, pero en 1996 el déficit comercial no maquilador casi igualaba al
superavit comercial de la industria maquiladora.

No obstante el enorme impulso de las exportaciones industriales, no ha cambiado el
caracter tradicionalmente deficitario del comercio exterior manufacturero del pais. Y
financiar este desequilibrio continud recayendo en los ingresos petroleros en funcion de
generar fuertes cantidades de divisas.

El excedente del comercio de maquila (10,307 millones de dolares en 1988), resulta
indispensable para compensar los cuantiosos déficit del comercio no maquilador (-18,049
millones de dodlares en 1998). Aunque a lo largo del decenio del periodo de analisis la
importacion de insumos de magquila se cuadriplicd (donde el contenido de las compras
nacionales no rebasa 9%) y las importaciones de la industria no maquiladora crecieron
en poco mas del doble, es la primera la que permite financiar el déficit de la segunda, ver
cuadro 30 comercio exterior y balanza comercial en el periodo 1990-2000.

; CUADRO 30
MEXICO, COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA COMERCIAL: 1990-2000

(MILLONES DE D{jLARESiJ

CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE T.451 14,547 -1 442 213,400 29,662 1,575 2.130 7 248 16,090 17,690
EXPORTACIONES DE HIDROCARBU 105
{TOTALES) a9.5a7 8,167 8,345 1489 7.7 8401 11.608 11210 T4z 16,100
EXPORTACIONES DE PETROLED CR IDO 8,900 1286 7,448 G441 6,624 7,480 10704 10330 6,465 14,887
EXPORTACIONES MAQUILADORA 13872 15833 18,680 21,853 16,269 IR LIS i) 45 168 52,864 19467
EXPORTACIONES ND MAQUILADDRAS 13,955 | 15,769 16,740 19,832 24133 35.45% 43384 49 637 53 069 86,987
THMPORTACIONES I‘AQE.III.ADDRAS 132 jR sl Fi 13937 16443 20,466 26.17% 10 50% 6 142 42557 61,009
IMPORTACIONES NO MAQUILADODR AS nan 16184 46,193 48 974 58,680 46 774 58964 t1ar4 81686 112,745
BALANZA COMERCIAL MAQUILADORA 3,551 4051 4.7l 5410 5,803 450 b ALh BAIN 10,307 17,159
BALANZA COMERCIAL NO MAQUILADORA 441y | 11330 20,677 15,850 28267 214 15 8.210 18049 15761

FUENTE, RANCO DE MEXICO E INEGI

El asunto mas critizo de la reforma estructural en la apertura comercial, es sin duda, que
ésta no se ha acompanado de una estrategia de desarrollo e innovacion tecnoldgica para
la industria domestica tendiente a promover y fomentar la industrializacion en el periodo
de estudio.

La ausencia tota: de una politica industrial moderna con clara temporaiidad vy
condicionalidad termina danando seriamente al sector productivo, aungue maquilla
transitoriamente a las finanzas publicas.
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En el mismo sentido, no debe olvidarse que no es posible posponer por mucho tiempo los
gastos de infraestructura sin minar la competitividad del pais. La globalizacion y los
mercados abiertos exigen mayor competitividad.

Por ultimo, el caso mexicano ilustra que, probablemente sin proponérselo, la reforma
estructural tributaria termina creando lagunas fiscales en lugar de los subsidios de antes
para devolverle competitividad al producto local. Es mejor hacer eficientes vy
transparentes los subsidios y llevar a cabo una reforma estructural fiscal completa con
una vision de largo plazo.

La sobreregulacion era una de las caracteristicas del modelo dirigido por el Estado, que
generaba, entre otras cosas, multiples distorsiones e ineficiencias. Esta sobreregulacion
implicaba diferentes niveles y barreras sucesivas de reglas y normas sin conocer cudles
eran efectivas y cudles no. A lo largo del tiempo se generd una sobreposicion de normas
y reglas que obedecia a intereses creados, de tal suerte que una buena desregulacion
requiere de un detallado diagndstico, casi una diseccion fina, que permita detectar las
regulaciones que realmente representaban trabas. En caso de redundancia, por
supuesto, se hace necesario eliminar todas, de lo contrario, al quitar una surgird la otra y
asi sucesivamente. Esto es exactamente lo que sucedio en México a principios de los
afios noventa: sé desreguld el transporte federal y hubo ganancias de eficiencia, pero no
las inicialmente esperadas, porque en ese momento surgieron las regulaciones especiales
en el nivel de los estados y municipios. En otras palabras, la desregulacion debe ser
tarea constante, no acaba con un esfuerzo de algunos meses o anos. La experiencia
mexicana sefala que la desregulacion debe ser continua, concertada entre diferentes
niveles de gobierno, sectores y regiones; de lo contrario los agentes economicos
encuentran la forma de sequir disfrutando las reglas a su libre albedrio.

La experiencia de los afios noventa en la desregulacion indica que no se puede reqular a
pedido, ya que se termina con efectos no deseados en otros sectores o regiones. La
desregulacion debe tener racionalidad econdmica en un contexto de equilibrio general; es
recomendable iniciarla en los sectores cuya incidencia en el resto del aparato productivo
es mayor, asi, el candidato mas inmediato es, por ejemplo, el transporte.

En la misma lineg se encuentra la desregulacién de los servicios de comunicaciones,
electricidad, inversion extranjera y otros que generan rentas elevadas a sus propietarios
o concesionarios. La desregulacion ayudd en el proceso de deflacion e incentivo la
competitividad; sir embargo, sin un buen diagnostico es peligroso desreqgular para crear
otras fuentes de renta o simplemente permitir que se le pase la factura o menor calidad
de servicios al usuario. Por ello, es menester desregular para reglamentar mejor, con
objetivos explicitos y transparentes. En suma, la participacion de los diferentes agentes
economicos en el proceso de desregulacion debe ser mucho mas activa, sin caer en la
inmovilidad por la participacion de un exceso de actores. La economia politica reguiere
mucho analisis econdémico previo a la desregulacion, muchas veces ausente en los
procesos de reforma durante los afos ochenta y noventa.
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CONCLUSIONES

En los Gltimos anos las cosas han cambiado, se suceden tres administraciones federales
en los siguientes periodos: 1982-1988, 1988-1994, y 1994-2000, que dan continuidad a
una politica economica de corte distinto, en donde la puesta en practica de reformas
estructurales constituye el nuevo rasgo comun. Entre los propositos centrales de dichas
reformas figuran con alta prelacion los siguientes:
. Desterrar los desequilibrios macroeconomicos fundamentales;
«  Promover una mayor apertura de la economia al exterior, a fin de insertarla en las
corrientes mundiales de comercio y de capitales;
«  Hacer mas flexible y sensible la economia a las fuerzas del mercado.
Durante el periodo de transicion entre una economia cerrada y dirigida hacia una
economia abierta, competitiva y orientada al mercado, situacion en la que se encuentran
practicamente todas las economias Latinoamericanas desde principios de los afos
ochenta, hay cierto espacio para que la politica macroeconomica busque el objetivo de
crecer y haya un cuidadoso analisis de costo-beneficio de las reformas estructurales. En
el extremo teoricc de una teoria de mercado, el papel de la politica macroeconomica
consiste en vigilar que los balances macro se mantengan dentro de ciertos margenes y
que los instrumentos utilizados respeten el principio de neutralidad. En este entorno, el
crecimiento econdémico resultard naturalmente de las decisiones que los agentes
economicos tomen en los mercados, los cuales, al no estar distorsionados, permitiran
una mayor eficiencia. La alta elasticidad de las importaciones, rasgo tradicional de la
economia, creci¢ a raiz de la apertura externa. Ello se debid a que la industrializacion por
sustituciéon de importaciones de decenios anteriores redundd en una base industrial
considerable, pero que en gran medida no podia competir con los productos importados,
por lo que sobrevivia al amparo de la proteccion. El acelerado desmantelamiento de ésta
no permitic que la mayoria de las empresas industriales se pusiera en posicion de
afrontar las nuevas condiciones del mercado. Asi, los productos importados se
apoderaron del mercado de bienes de consumo y, en particular, los bienes intermedios;
el de bienes de capital lo constituyen fundamentalmente los importados. Esta situacion
contribuyo a debilitar los encadenamientos entre las ramas de la manufactura, por lo que
el crecimiento de la industria paso a repercutir cada vez mas directamente, y en forma
mas que proporcicnal, en las importaciones manufactureras. Esto ha ocurrido tanto en
las ramas exportadoras como en las orientadas al mercado interno. Asi el dinamismo del
sector exportador manufacturero no arrastra al resto de la economia, sino que se filtra
hacia el exterior, en primer lugar hacia los Estados Unidos como se ha presentado por
anos, y para ejemplo existen dos ramas muy dinamicas como lo es, la de automoviles e
industria electréonica. Ambos sectores se han caracterizado por el predominio de
empresas transnacionales, que concentran en el pais la fase de ensamble del producto
final con componentes en su gran mayoria proveniente del extranjero. En este sentido,
parece que el sector industrial tiende a asemejarse a la industria ensambladora de la
zona fronteriza del pais.
Aunque en términos cualitativos la naturaleza de la restriccion externa al crecimiento no
se ha modificado, si ha cambiado en términos cuantitativos. Con los anos, las tasas
menores de crecimiento han ido acompafnadas de un déficit creciente en la balanza de
cuenta corriente, lo que ha obligado a profundizar el ajuste.
Para superar la restriccion externa al crecimients de la economia es necesario generar
una reforma estructural industrial interna que esté mas integrada, con lo que la
expansion de determinadas ramas estimulara el crecimiento de otras por medio de la
demanda de insumos y de bienes de capital; ello atenuara la elevada elasticidad de la
demanda de importaciones.
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En contraste, en el marco del modelo de sustitucion de importaciones, la politica
macroeconomica se orientaba a la maximizacion del crecimiento, sin preocuparse
mayormente por las distorsiones producidas ni por sus costos en términos de eficiencia.
La secuencia y el ritmo de las reformas son importantes si no se quiere incurrir en
resultados no deseados.

Estas reformas estructurales han colocado en una primerisima prioridad el equilibrio
general macroeconomico. Las metas que no siempre se alcanzaron en el periodo de
referencia, controlar la inflacion a niveles reducidos, eliminar el déficit primario del sector
publico, sostener el superavit cuando se alcanza y flexibilizar el tipo de cambio en funcién
de la oferta y la demanda de divisas, todo ello como requisito para establecer un
ambiente adecuado para el ahorro y la inversién privada nacional y extranjera. Los
instrumentos a los que el gobierno federal ha recurrido han sido preferentemente de
orden monetario y fiscal, en donde el control del gasto publico y el ajuste a los ingresos
mediante correcciones a los precios de los bienes y servicios suministrados por las
entidades publicas han sido determinantes para el sector petrolero. Para alcanzar las
metas deseadas tambien fue relevante en ese lapso mantener e incluso reducir el salario
real.

Las reformas en la politica macroeconémica fueron posibles en la Gltima década y media
precisamente porque el sector petrolero suministrd permanentemente cuantiosos
recursos al gobierno federal (75% del superadvit de operacion), como transferencia a las
finanzas publicas por concepto de impuestos y derechos (equivalente al 5% del producto
interno bruto). Er contraste, los gastos autorizados por el gobierno federal para la
formacion bruta de capital del sector, en el mismo periodo, fueron de solo 13% de dicho
superdvit. La autorizacion de éstos gastos se ha hecho en funcion de los criterios
utilizados para configurar el presupuesto de egresos de la federacion y no de los que
pudieran derivar de una estrategia nacional aplicable al sector petrolero.

Las consecuencias inmediatas de lo anterior son, por una parte, la enorme dependencia y
vulnerabilidad que guardan las finanzas publicas de los egresos petroleros y, por la otra,
la exagerada rigidez de dicho sector para reaccionar y atender sus propios
requerimientos en funcion de los alcances y modalidades de la actividad petrolera y su
impacto en otros muchos ambitos de la economia nacional.

El analisis de las politicas macroeconomicas instrumentadas a partir de los afios ochenta
demuestra que las reformas estructurales adoptadas a lo largo de este periodo
provocaron una perdida de margenes de libertad en el nivel de la politica
macroeconomica y una reduccion de instrumentos disponibles.

En Mexico, a raiz de la crisis de la deuda, la politica macroeconomica tuvo que
reorientarse a la estabilizacion, dejando en crecimiento como variable de ajuste. Esto
siguid siendo entre 1992 y 1994, cuando ya se habia avanzado en el proceso de
estabilizacion y se ouscaba casi obsesivamente bajar la inflacion a niveles de un digito.
Mientras tanto, como ha ocurrido en 1998, 1999 y 2000, por controlar los efectos
negativos de las turbulencias externas sobre los balances macroeconomicos las
autoridades recurren a la aplicacion de programas monetarios y fiscales restrictivos que
amplian el efecto negativo de los choques externos sobre el crecimiento.

Por lo que hace a la globalizacion y apertura de la economia, la finalidad propuesta fue
aprovechar las ventajas del libre acceso a otros mercados y que los extranjeros tuvieran
también libre acceso al de México. El supuesto es que con ello se favoreceria la
competencia, la eficiencia, la inversion, la produccion, el empleo y el mejor
aprovechamiento de los recursos del pais y de los demds con quién se establece el
comercio.
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Las reformas estructurales desplegadas para el logro de dicha finalidad fueron la

eliminacion de las barreras al comercio internacional a mediados de los afios ochenta

(arancelarias, controles cuantitativos y de otra naturaleza), la incorporacion al Acuerdo

General de Aranceles en 1986, la suscripcion al del Tratado de Libre Comercio con los

paises del norte en 1993, y la abrupta eliminacion de la proteccion a la industria

nacional, que se habian establecido gradualmente durante casi medio siglo, y la adopcion
de la practica creciente de las entidades de gobierno de licitar internacionalmente.

En cuanto a la relzcion entre las reformas estructurales y politicas macroeconomicas, las

primeras pueden ootenciar le eficacia de las segundas, pero igualmente contribuir a

complicar o acotar su manejo, dependiendo de las modalidades concretas de

instrumentacion: intensidad y ritmo, secuencia y tiempo de aplicacion, marco
institucional, etc.

El analisis de la economia mexicana ilustra uno y otro caso:

. La reforma comercial fue utilizada con éxito entre 1988 y 1991 como instrumento
macroeconomico para lograr la deflacion. Posteriormente, sin embargo, al no
haberse modificado el objetivo ni los instrumentos macroeconomicos, la apreciacion
cambiaria que produjo el paguete macroeconémico acentud los costos de la
reestructuracion industrial asociada con la liberacion comercial.

. De la misma forma, /a reforma financiera ayudd en su primera fase (liberalizacion de
las tasas de interés) a financiar el déficit fiscal y a detener las salidas de capital
cuando la oferta de fondos externos estuvo ausente. Posteriormente, cuando el
programa de estabilizacién ortodoxo produjo una aceleracion de la inflacién, el alza
resultante de las tasas de interés complico el control de las finanzas publicas y el
manejo de las expectativas inflacionarias. A partir de 1989 la profundizacion de la
liberalizacion financiera y su ritmo acelerado provocaron el crecimiento excesivo del
crédito privado, lo que agravo el desbalance externo y comprometio la sostenibilidad
del programa de reforma, generando un enorme costo para la sociedad.

« En la reforma fiscal, en una perspectiva de mediano plazo, la convergencia hacia
tasas similares a las de los principales socios comerciales ha reducido la carga fiscal
ante la pérdida de eficacia de la fiscalizacion, que en un principio habia mas gue
compensado la reduccion inicial de las tasas. Por otra parte, la direccion en gque se
dio esta reforma acentud la importancia de los recursos petroleros en la composicion
de los ingresos fiscales totales. En consecuencia, la recaudacion fiscal se ha reducido
a precios constantes, limitando la capacidad del gasto. En un contexto de equilibrio
general, esa menor carga impositiva deberia incentivar nuevos proyectos e
incrementar la eficiencia de los ya existentes; sin embargo, por ahora esa menor
capacidad fiscal ha afectado la calidad de la infraestructura(ss) y por ende, la
capacidad productiva de la economia mexicana.

. Las privatizaciones, por su parte, contribuyeron al buen manejo de expectativas y
ayudaron a reducir las anticipaciones inflacionarias, pero se descuidaron sus efectos
sobre la eficiencia en la asignacion de recursos y los costos de operacion. Esto fue el
caso de la privatizacion de carreteras y de algunos de los servicios de
telecomunicaciones, ya que los contratos de privatizacion no impidieron que los
concesionarios transfirieran estos sobrecostos e ineficiencias a los usuarios finales.
El cuidado en términos de eficiencia econdémica como criterio importante en el
proceso de privatizaciones no parece haber sido el centro de las preocupaciones o
cldusulas en los contratos o concesiones. El retiro del Esta.'o de la produccién
directa de bienes y servicios ha sido de una amplitud considerable en los uUltimos
anos, tanto desde el punto de vista de los ingresos obtenidos por la
desincorporacion de empresas publicas, como por la gama de industrias cuya
propiedad fue transferida al sector privado.

B4) Esto, por que ia mayo parte de los recortes ha sido en la inversion publica, ya sea fija o sooal
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En cuanto a la desregulacion en general y la liberalizacion financiera en el contexto
de un mundo globalizado, en una movilidad de capitales casi perfecta, uno de los
resultados deseados es que los paises contraigan deuda "publica potencial" sin
documentarla, como sucedid con la entrada de capitales entre 1991 y 1993, a las
cuales, cuando quisieron salir, se les ofrecieron Tesobonos, en lugar de hacerles
frente utilizando las reservas internacionales o permitiendo mayor movilidad del tipo
de cambio (caso de Brasil, en 1998). La inversion extranjera de cartera en el
mercado de dinero ya ni es una estrategia para obtener altos rendimientos, aunque
la tasa de interés de México es mayor que la tasa de referencia externa. El grueso
de la inversion se concentra en el mercado de renta variable. Este mercado implica
una mayor liquidez, ya que los inversionistas extranjeros pueden adquirir o vender
con rapidez los productos financieros que se ofrecen en el mercado de renta
variable. En el periodo de estudio, la crisis de 1994 experimentada por la economia
mexicana, debida a un ajuste de tipo de cambio y las posteriores correcciones en las
politicas monetaria y fiscal, presentan los ajustes estructurales que modificaron el
comportamiento de corto plazo en los determinantes de la inversion extranjera de
cartera en México. Los inversionistas externos ante la falta de credibilidad sobre la
politica economica decidieron retirarse de los mercados mexicanos, lo que origind
que se detuviera el flujo de capital externo. También es importante senalar el
aumento de inversion extranjera posterior a la crisis del peso. Esto se debio sobre
todo a la subvaluacion de las acciones de las empresas cotizadas en la BMV. Los
determinantes del flujo de capital extranjero a la economia nacional son variables
muy sensibles a los anuncios econémicos y politicos. Aunque también es necesario
mencionar la estrategia de los inversionistas extranjeros, en que la mayoria de las
veces éstos actuan con mucha precaucion ante la incertidumbre de los mercados
emergente. México ha tenido un regreso espectacular a los mercados internacionales
de capital y el aumento de estos recursos obedece a las reformas estructurales, de
politica comercial y de apertura financiera. El sistema financiero mexicano fue objeto
de un proceso de reorganizacion profunda, resultado de la desregulacion, la
privatizacion de la banca y la apertura a la competencia extranjera.

Las etapas clave del proceso de reforma estructural fueron:

&

EX

Una serie de medidas distinadas a permitir a los bancos la emision de titulos de
corto plazo a tasas de interés de mercado y la participacién cabal en los mercados
de titulos gubernamentales (octubre-noviembre de 1988);

La desreqgulacion de las tasas de interés bancarias sobre depdsitos y préstamos
(1989);

La reduccion de las restricciones a la propiedad cruzada para permitir la formacion
de grupos financieros que puedan incluir bancos, compafias de seguros, corredurias
de bolsas y otras instituciones especializadas (1989);

La eliminacion de ciertos requisitos en materia de asignacion de crédito y reservas
obligatorias (1989), asi como de coeficientes de liquidez (1991);

Una reforma constitucional que permite la propiedad privada de los bancos, lo que
abrio el camino a la completa privatizacion del sector bancario basadas en el
acuerdo de Basilea (1991-1993);

La apertura gradual y sustancial del sector financiero, debida a la politica de las
autoridades ce incrementar la competencia y, a partir de enero de 1994, de
conformidad con las estipulaciones del Tratado de Libre Comercio.

Las reformas financieras y la desregualcion hicieron evidentes que los estrechos controles
sobre las tasas de interés bancarias y la fuerte dependencia de los requisitos de reservas
bancarias para financiar el déficit presupuestal, habian provocado el desarrollo de un
importante mercado financiero informal, que hizo imperativa la introducciéon de reformas
para permitir la competencia entre los bancos.
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Una consecuencia importante del proceso global de reformas ha sido el incremento del
papel de las operaciones de mercado abierto en la conduccion de la politica monetaria,
en detrimento de los controles directos.

El TLC deberia dar mayor impulso al cambio estructural al abrir los mercados financieros

a la competencia exterior. Las principales estipulaciones del Tratado en los que se refiere

al sector de servicios financieros consisten en que se autoriza a los bancos de los paises

participantes a establecer operaciones en México, que éstas recibiran trato nacional y que
su participacion en el mercado estara sujeta a cierto limite, el cual se reducird

gradualmente hasta quedar eliminado en diciembre de 1999.

La desregulacion financiera fue inicialmente acompafiada por un rapido crecimiento del

sector financiero mexicano, como lo muestra la evolucion de los indicadores clave: la

capitalizacion del mercado de acciones y el peso relativo de los activos del sector
bancario en el producto interno bruto.

Los problemas que saco a la luz el impacto de la crisis de 1994 sobre el sistema bancario

y que se han intentado solucionar son:

. Los niveles de las reservas para pérdidas por prestamos eran insuficientes (fueron
aumentados rapidamente después de la crisis);

. Las salvaguardas establecidas por el banco central en contra de la exposicion
indirecta excesiva al tipo de cambio - a través de los préstamos en divisas hechos
por prestatarios nacionales sin la debida garantia - fueron violadas por algunos
bancos comerciales;

. Las colocaciones de préstamos cruzados sin cubrir cabalmente requisitos y
seguridades bancarias convencionales para el otorgamiento de créditos.

La propuesta que hago en esté andlisis de nuestra economia mexicana en el periodo de
estudio, es que una vez avanzadas o concluidas las reformas estructurales, el objetivo de
estabilizar y recobrar un crecimiento sostenible y eficiente no se ha dado sino
parcialmente, y en los puntos ya planteados con miras a buscar posesionar al sector
manufacturero interno como un verdadero eje de expansion, con capacidad de buscar el
crecimiento con competitividad y estrategia de crecimiento competitivo a través de la
inversion y desarrollo de nuevas tecnologias y fortalecer el encadenamiento entre las
ramas de la manufactura de bienes de consumo e intermedios, buscando el dinamismo
del sector con el resto de la economia
El estado mexicano deberd crear las condiciones necesarias de seguridad social en todo
el pais para todo inversionista extranjero o nacional, ampliar la capacidad del personal
humano, generar e incentivar la creacion de empleos e inversiones, sobre todo en
aquellos sectores altamente productivos a corto plazo, en la pequena y mediana
industria, y en aquellas areas donde se elaboran productos de consumo a la poblacién
tales como: ropa, zapatos, alimentos, etc.

Y sobre todo proporcionar créditos a tasa de interés fijas y de largo plazo como incentivo

para desarrollo de la industria domestica, siendo a través de la banca comercial o de

desarrollo, tratando asi de abaratar el crédito y el uso de este instrumento econdomico
para fomentar su tecnificacion y desarrollo.

Para avanzar hacia los objetivos sefialados se necesita poner en practica una estrategia

educativa agrupada en los siguientes objetivos:

a) Abrir las instituciones educativas a las necesidades de la sociedad, es decir,
establecer condiciones institucionales para que cada sistema educativo, de
capacitacion, de ciencia y tecnologia desarrolle o pueda desarrollar vinculos
horizontales y verticales con los sectores productivos en cada una de sus ramas

b) Asegurar acceso universal a los codigos de la modernidad, esto es, a la cobertura y
calidad tanto de la educacion basica, media y superior, asi mismo la de capacitacion
técnica.

106



En suma, es precso replantearse el rol del Estado mexicano frente a esta tarea. En
primer lugar, éste debe ser de capaz de orientar de manera sistémica e integradora las
actividades educativas, de capacitacion y de investigacion cientifica-tecnolégica, asi como
sus relaciones entre ellas y con el sistema productivo. En segundo lugar, debe tener una
vision estratégica tjue le permita orientar, regular a distancia, generar politicas, impulsar
autonomias y evaluar resultados sin ahogar la innovacion con un dirigismo centralizado
excesivo. Y+ en tercer lugar, debe desempenar un papel insustituible en la tarea de
compensar desigualdades que el proceso de mayor autonomia tal vez acentie, y de
movilizar financiamiento que incluya de manera creciente recursos privados.

Los aspectos politicos, sociales y culturales, que sin duda son también afectados por las
reformas estructurales iniciadas por nuestro gobierno en el periodo de estudio y que debi
haber analizado en éste trabajo, siendo estos elementos importantes en el devenir de
nuestra vida cotidiana nacional, no los togue ya que no quise invadir un espacio
sociologico y sélo me permiti desarrollar el enfoque economico, esperando que en futuro
cercano pueda llevar a cabo una investigacion que me permita tocar estos cambios
recientes, que sin lugar a dudas sera interesante abordarlos.

“No tendremos ni competitividad ni equidad, si no se atiende a los
recursos humanos y a su educacién, capacitacién e incorporacién
al conocimiento cientifico y tecnolégico. Hacer el discurso de la
equidad, o hacer el discurso de la competitividad, o aun mas, hacer
simulta te la ap aa bos propdsitos, y no hacer un
esfuerzo ¢ tancial y ¢ i en este sentido, es estrictamente
poesia. Ningun pais podra ser competitivo ni equitativo si no se asigna
a los recursos humanos la debida importancia™
FERNANDO FAINZYLBER, 1992
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GLOSARIO DE TERMINOS

Apreciacion de la moneda: Incremento del valor de la moneda en términos de otra
moneda bajo un régimen cambiario de libre flotacion.

Apreciacion real de la moneda: Cuando baja el tipo de cambio real se dice que la
moneda nacional se aprecia en términos reales. Esto significa que la depreciacion
nominal de la moreda nacional no compensa totalmente el diferencial de inflacién entre
dos paises. El tipo de cambio sube menos de lo indicado por la paridad del poder
adquisitivo.

Arancel: Es el impuesto o gravamen que se aplica a toda mercancia que cruza una
frontera por una zona aduanera. Generalmente, el término "derecho arancelario” indica
la clasificacion exacta de la mercancia, y por ende, la tasa que debe de pagar una
mercancia por entrar o salir del pais.

Arbitraje: La comora y venta simultdnea, o casi simultanea, de un mismo valor moneda
metal, producto o cualquier bien en general en dos distintos mercados a precios
diferentes. El objetivo es obtener una utilidad (después de deducir los gastos inherentes
a la operacion, tal2s como comunicacion, financiamiento cuando se requiera y los de la
transferencia fisica del bien) aprovechando el diferencial en los precios. Logicamente, el
proceso consiste en comprar en el mercado donde el bien se encuentre mas barato y
vender en el mercado donde el precio sea superior.

Balanza de pagos: Es el registro de todas las transacciones economicas del pais con el
resto del mundo.

Base monetaria: Es la suma de billetes y monedas en circulacion, mas el saldo acreedor
de las cuentas que las instituciones de crédito mantienen con el banco central. Designa a
los activos sobre los cuales, a través del multiplicador monetario, se determina la oferta
monetaria total. Ellos corresponden a las reservas internacionales netas, los activos
internos y el financiamiento que dan los bancos centrales al gobierno; a ello hay que
restarle los pasivos no monetarios, el capital pagado y reservas del banco central.

Bienes de capital: Aquellos cuya utilidad consiste en producir otros bienes o que
contribuyan directamente a la produccion de los mismos.

Bonos de desarrollo (BONDES): Titulos de crédito emitidos por un banco de desarrollo
o sociedad nacional de crédito, colocados en el mercado a través del Banco de México,
con el objeto de que el emisor obtenga recursos a mediano o largo plazo. Esto es, desde
374 y hasta 1,092 dias, para financiar proyectos de inversion propios de su actividad y
cuya garantia es el respaldo absoluto del gobierno federal mexicano, pagando un
rendimiento cada 28 o 91 dias, con base a una tasa de referencia mas un margen
determinado en el momento de la colocacion en el mercado.

Bonos de la Tesoreria (TESOBONOS): Titulos de crédito (con valor nominal de 100
dolares de E.U.A.), emitidos por el gobierno federal negociables a la orden del Banco de
México, los cuales se pueden colocar a descuento o bajo la par, y se amortizan al tipo de
cambio libre, vigente a la fecha de pago. Son titulos de crédito denominados en moneda
extranjera (délares estadounidenses) a seis meses o menos, en los cuales el gobierno
federal se obliga a pagar una suma en moneda en moneda nacional equivalente al valor
de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Estos titulos de crédito se
pueden colocar a descuento y es indizado al tipo de cambio libre de venta valor 48 hrs.
Que da a conocer la Bolsa Mexicana de Valores en su publicacion denominada "Diario del
Mercado de Valores".
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Certificados de la Tesoreria (CETES): Titulos de crédito al portador emitidos por el
gobierno federal desde 1978, en los cuales se consigna la obligacion de éste a pagar su
valor nominal al vencimiento. Dicho instrumento se emiti6 con el fin de influir en la
regulacion de la masa monetaria, financiar 1a inversion productiva y propiciar un sano
desarrollo del mercado de valores. A través de este mecanismo se captan recursos de
personas fisicas y morales a quienes se les garantiza una renta fija. El rendimiento que
recibe el inversionista consiste en la diferencia entre el precio de compra y el de venta.
Este instrumento capta recursos de personas fisicas y morales, se coloca a través de las
Casas de Bolsa a una tasa de descuento y tiene el respalde del Banco de México, en su
calidad de agente financiero del gobierno federal.

Costo promedio porcentual (C.P.P.): Dentro del sistema bancario mexicano, en una
buena parte de los créditos otorgados, y en especial los de largo plazo, el
correspondiente costo estd regido en relacion al C.P.P. Este ultimo es el costo promedio
ponderado de cap:acion de recursos de la banca nacional. La cifra correspondiente es
calculada al multiplicar la tasa de interés por su paso en la captacion de los distintos
instrumentos de las instituciones financieras y publicada entre los dias 16 y 20 de cada
mes en el Diario Oficial de la federacion.

Crisis bancarias: Son las crisis colectivas de todo el sistema bancario o de un ndmero
considerable de bancos importantes.

Crisis economica: Etapa de profundas perturbaciones que caracterizan una situacion
gravemente depresiva, dentro de un ciclo econémico.

Cuenta de capital: Es el componente de |a balanza de pagos que muestra el cambio en
los activos del pais en el extranjero y de los activos extranjeros en el pais, diferente a los
activos de reserva oficial, incluyendo inversiones directas, la compra y venta de valores
extranjeros y los pasivos bancarios y no bancarios con extranjeros por parte del pais
durante el afio.

Cuenta corriente: Es el componente de la balanza de pagos donde se registra el
comercio de bienes y servicios y las transferencias unilaterales de un pais con el exterior.
Los principales de servicios son: los viajes y el transporte; los ingresos y los pagos sobre
inversiones extranjeras.

Déficit financiero puablico: Es la diferencia negativa que resulta de la comparacion
entre el ahorro o desahorro en cuenta corriente, y el déficit o superavit en cuenta de
capital; expresa los requerimientos crediticios netos de las entidades involucradas.
Muestra el faltante total en que incurre el Estado al intervenir en la actividad economica
nacional. Resulta de sumar el déficit econdmico con la cifra neta de la intermediacion
financiera.

Deflacion: Fenomzano monetario que consiste en una baja generalizada en el indice de
precios de bienes y servicios dentro de una economia. Deflacion es lo opuesto a inflacion.

Depdsito en moneda extranjera. Depositos bancarios que se denominan en una divisa
diferente a la del pais en el cual éstos se mantienen.

Depreciacion (devaluacion): Disminucion o pérdida de poder de compra en el valor de
cambio de la moneda nacional contra una divisa extranjera, cuando los tipos de cambio
son flexibles.
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Depreciacién nominal: Reduccion del valor de la moneda nacional con respecto a
monedas extranjeras en un régimen de libre flotacion, y estd es decision del mercado.

Depreciacion real: Incremento del tipo de cambio real, normalmente se produce si la
depreciacion nominal es mayor que el diferencial de la inflacion.

Desequilibrio externo: Déficit en la cuenta corriente que por su tamafio o por otras
circunstancias no puede ser financiado con un superavit en la cuenta de capital. El
desequilibrio externo no puede ser atendido, ya que puede conducir a una crisis de la
balanza de pagos.

Deuda externa: Es aquella contraida con entidades o personas del exterior y
generalmente esta denominada en moneda extranjera. Los pagos por capital e intereses
de las deudas externas implican una salida de divisas y un aumento de la cuenta de los
egresos de la balanza de pagos. Se contraen deudas externas cuando se financian
importaciones, cuando los gobiernos adquieren compromisos con bancos, organismos
internacionales u otros gobiernos, y cuando las empresas - publicas o privadas - solicitan
préstamos para realizar inversiones u otras necesidades. En este Ultimo caso es
frecuente que las empresas cuenten con un aval gubernamental que garantice los pagos
de dichos préstamos a sus acreedores.

Deuda publica: Deuda que contrae el gobierno de un pais. En ella normalmente se
incluyen no soélo los préstamos tomados por el gobierno central sino también los que
contraen los organismos regionales o municipales, institutos autonomos y empresas
publicas, ya que los mismos quedan formalmente garantizados por el gobierno nacional.
La deuda publica suele dividirse en deuda de corto plazo o de largo plazo, asi como en
deuda publica interna, contraida ante acreedores del pais, y deuda publica externa,
contraida ante prestamistas del extranjero.

Devaluacién: Disminucion del valor de la moneda nacional en funcién de las monedas
de otras naciones, generado por el aumento del tipo de cambio. Una devaluacion
desestimula las importaciones por su encarecimiento, y por el contrario, incentiva las
exportaciones por su abaratamiento.

Diferencial cambiario (SPREAD): Diferencial entre el tipo de cambio a la venta y a la
compra.

Dinero especulativo: Fondos a corto plazo, que se desplazan facilmente entre paises o
divisas en respuesta a pequefios cambios en las tasas de interés.

Divisa: Moneda de otro pais, siempre y cuando sea libremente convertible el tipo de
cambio.

Economia: Ciencia cuyo objeto de estudio es la organizacion social de la actividad
economica, que ademas abarca areas como la produccion, la distribucion, circulacion y
consumo de los bienes y servicios en todas sus implicaciones.

Economia abierta: Es el tipo de economia en la que se realiza el comercio de bienes,
servicios y de capitales a través de transacciones con otros paises.

Economia cerrada: Es el tipo de economia donde no se realizan operaciones
comerciales con otras naciones. Este supuesto de este tipo de economia se usa como
vehiculo de simplificacion de los modelos econdmicos.
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Economia internacional: Parte de la economia que se dedica al estudio de los flujos
internacionales de sienes, servicios y capital.

Economia de mercado: Es aquella economia capitalista o de libre empresa.

Economia mixta: Economia en que los intereses privados y estatales se mezclan para
regular los asuntos economicos.

Encaje legal. Es en general, la garantia de un valor circulante y transmisible. El encaje
bancario se determina como una proporcion del dinero recibido por el banco que debe ser
mantenido para atender los retiros del publico, el resto de los depdsitos puede ser usado
por el banco para otorgar préstamos o realizar otras operaciones. El porcentaje de encaje
es fijado, normalmente por el banco central y su legislacién vigente.

Especulacién: Toma de posicion en un activo para aprovechar un cambio esperado de
precio. El que espera una alza en el precio, establece una posicion larga. El que espera
una baja en el precio, establece una posicion corta. Los especuladores contribuyen a una
mayor liquidez y puede aumentar la eficiencia econémica del mercado.

Expansion monetaria: Incremento de la oferta monetaria superior al incremento de la
demanda de saldos reales.

Fideicomiso de cobertura de riesgos cambiarios (FICORCA): Programa de venta de
dolares a futuro a tipos de cambio pre-pactados, a empresas mexicanas con adeudos en
monedas extranjeras que reunieran ciertos requisitos que el gobierno federal, a través de
un fideicomiso constituido expresamente para tal fin, formalizé durante 1983. El objeto
basico de tal programa, el cual fue muy exitoso, consistio en que, a cambio de la venta
de ese "seguro contra devaluaciones futuras", en el cual el gobierno federal, en principio,
asumid el riesgo de las pérdidas en cambios; las empresas, como contraparte,
renegociaron sus adeudos con bancos extranjeros, alargando el plazo de la ultima
amortizacion (6 afios minimo para adeudos contraidos hasta el 20 de Diciembre de 1982,
8 afios minimos para adeudos contraidos del 20 de Diciembre de 1982 en adelante) y el
periodo de gracia correspondiente (3 0 4 afios respectivamente, en cada uno de los casos
recién enunciados).

Fondo Monetario Internacional (International Monetary Fund): Organismo que
aglutina a mas de 160 paises miembros, originalmente establecido como una parte del
sistema Bretton Woods en 1944. El F.M.1. mantiene reservas de divisas extranjeras de
los paises afiliados, hace préstamos, proporciona asistencia y asesoria, y funge como foro
de discusién dénde se exponen importantes aspectos de las finanzas internacionales.

Fuga de capitales: Salida de capital provocada no por los altos rendimientos
extranjeros, sino por el miedo de pérdida a causa de inestabilidad economica o politica
del pais.

Globalizacion de la economia. Proceso de formacion de un solo mercado a escala
mundial, con un solo precio para cada producto y con estandares de calidad
generalmente aceptados.

Inflacion: Alza generalizada en los precios de los distintos bienes y servicios de una
economia. El alza en los precios es consecuencia de la descompensacion entre un
crecimiento en exceso de la base monetaria (cantidad de dinero en circulacién en la
economia en un momento determinado) en relacion con el crecimiento del sector real de
la economia (crecimiento en la produccién de bienes y servicios).
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Inflacion esperada: Tasa de inflacion que segun los mercados financieros estara
vigente en el proximo periodo. Sirve de base para determinar el nivel de las tasas de
interés nominales.

Intervenciéon del Banco Central: Compra o venta de divisas en el mercado cambiario
por parte del banco central con el objeto de afectar al precio.

Inversion extranjera directa (IED): Inversion extranjera en capital fisico,
construccion de nuevas plantas, modernizacion, ampliacion de la ya existentes, o
participacion mayoritaria en las empresas. Su caracteristica es el compromiso de largo
plazo, la influencia en la administracion y transferencia de tecnologia.

Inversion extranjera de portafolio (Indirecta): Es aquella inversion que hacen los
agentes de una economia en bonos, acciones y otras participaciones que no constituyen
inversion extranjera directa ni reservas internacionales.

Liquidez: Es la facilidad con que un activo puede convertirse en dinero. Los activos
comprenden el efectivo, que es perfectamente liquido y otros que resultan gradualmente
menos liquidos: Divisas, valores, depdsitos a corto plazo. Finalmente, en el ambito de la
economia en general, se llama liquidez a la facilidad o dificultad existente para obtener
créditos. Se dice que hay liquidez (o alta liquidez) en la economia cuando los recursos de
los créditos son abundantes.

Magquila: Son plantas dedicadas a toda clase de manufacturas, en donde llegan algunos
insumos del exterior, le aplican una mano de obra, dan una terminacion a los productos
que luego son exportados, estas son empresas generalmente ensambladoras.

Mercado de capitales: Aquel donde se negocian titulos publicos o privados. Esta
constituido por el conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y la
demanda de préstamos financieros a mediano y largo plazo: Bancos, Casa de bolsa de
valores y otras instituciones financieras.

Mercado de dinero: Mercado en el cual ocurren las inversiones y las solicitudes de
fondos a corto plazo (la expresion "corto plazo” generalmente se refiere a un periodo
inferior a un afio) como: descuentos de documentos comerciales, pagares a corto plazo,
descuentos de certificados de depdsito negociable, depositos a la vista, pagares y
aceptaciones bancarias, caracterizados por su nivel elevado de seguridad en cuanto a la
recuperacion del principal.

Mercado de divisas: Marco institucional utilizado para la compra-venta de divisas
extranjeras.

Multiplicador monetario: Razon entre M1 y la base monetaria.

Oferta monetaria (M1): Sumas de billetes y monedas en circulacion, mas los saldos de
las cuentas de cheques.

Politica comercial: Conjunto de medidas gubernamentales que regulan el comercio
internacional, definiendo entonces la estructura de los aranceles, las prohibiciones,
cuotas y contingencias a la importacion, y los incentivos a la exportacion, acuerdos
bilaterales o multilaterales, parte importante de la politica econémica.




Politica monetaria expansiva: Politica que aumenta la oferta monetaria mas
rapidamente de lo que crece la demanda de dinero, y que implica una disminucion de las
tasas de interés.

Politica monetaria restrictiva: Politica que reduce la oferta monetaria, crece con
menor velocidad que la inflacion, provocando que las tasas de interés se eleven.

Producto interno bruto (PIB): Es el valor total de los bienes y servicios producidos en
el territorio de un pais en un periodo determinado, libre de duplicaciones. Se puede
obtener mediante la diferencia entre el valor bruto de la produccién y los bienes y
servicios consumidos durante el propio proceso productivo, a precios comprador
(consumo intermedio). Esta variable se puede obtener también en términos netos al
deducirle al PIB el valor agregado y el consumo de capital fijo de los bienes de capital
utilizados en la produccion.

Régimen cambiario: Conjunto de reglas que definen el papel del banco central en la
determinacion del tipo de cambio.

Reservas internacionales: Es aquella cantidad de divisas y oro propiedad de un pais
depositado en el banco central para hacer frente a sus compromisos internacionales. Las
reservas se incrementan o disminuyen de acuerdo a los saldos netos del comercio
internacional.

Riesgo pais: Incertidumbre acerca de la capacidad de servicio de la deuda externa por
parte de los gobiernos y las empresas paraestatales. El riesgo pais se refleja en la calidad
crediticia del mismo y consecuentemente en la sobretasa que paga, sobre la tasa de
referencia. Si el riesgo pais es minimo, el pais obtiene el grado de inversion (investment
grade).

Riesgo sistémico: Riesgo de que la quiebra de instituciones importantes pueda
provocar una serie de quiebras en cadena y finalmente en un colapso total de todo el
sistema financiero.

Programa nacional de desarrollo (PND): Instrumento rector de planeacion nacional
de desarrollo que expresa las politicas, objetivos, estrategias y lineamientos generales de
materia econdmica, social y politica del pais, concebidos de manera integral y coherente
para orientar la conduccion del quehacer publico, social y privado.

Sustitucion de importaciones: Es la medida de politica econdmica comercial, que
prevalecio mas de cuarenta afios en casi toda Latinoameérica, con el fin de protegerse de
la competencia de productos y mercancias de otros paises principalmente desarrollados,
para evitar grandes déficits en sus balanzas comerciales.

Swap de divisas: Acuerdo para intercambiar cantidades estipuladas de divisas en una
fecha futura.

Tasa de interés: Es el porcentaje que se cobra como interés por una suma determinada
de dinero. Las tasas de interés suelen denominarse activas cuando nos referimos a la
que cobran los bancos y otras instituciones financieras que colocan su capital en
préstamos a las empresas y los particulares, y las pasivas, cuando nos referimos al
interés que pagan dichas instituciones al realizar operaciones pasivas, cuando toman
depositos de ahorro a plazo fijo.
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Tasa de interés LIBOR (London Inter-Bank Offered Rate): Tasa de interés
interbancaria que funciona en el mercado de Londres y que generalmente se encuentra
medio punto por debajo de la tasa prima (Prime Rate). Esta tasa mundial varia
constantemente en funcion de la demanda del crédito y de la oferta monetaria, y se
utiliza como parametro de las demas tasas mundiales. Es el tipo de interés ofrecido sobre
los depositos en los bancos comerciales que operan en el mercado de eurodivisas de
Londres.

Tasa prima (Prime Rate): Es la tasa preferencial a la que prestan los bancos
comerciales, en los mercados de Nueva York y Chicago. La tasa prima (prime rate)
constituye una tasa mundial que varia constantemente en funcién de la demanda del
crédito y de la oferta monetaria; pero también en funcion de las expectativas
inflacionarias y de los resultados de la cuenta corriente en la balanza de pagos de los
Estados Unidos.

Tipo de cambio: El precio de una moneda en términos de otra. Los tipos de cambio
resultan una impcrtante informacion que orienta las transacciones internacionales de
bienes, capital y servicios.

Tipo de cambio flotante: El que fluctta de acuerdo a la oferta y la demanda de divisas.

Tipo de cambio libre: El que se determina en los mercados cambiarios de acuerdo a la
oferta y la demanda.
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