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INTRODUCCION

Entre los paises latinoamericanos, excepto Brasil y en algunos periodos Argentina, México fue
tradicionalmente de los mas cerrados y dirigidos; por ello no es sorprendente que la reforma
econOmica, con los objetivos de reducir la intervencion estatal, disminuir distorsiones e imprimir
mayor eficiencia y mecanismos de mercado en el qué hacer econdmico, haya sido tan dolorosa.
Es indudable que algunas de las reformas incidieron en los grados de libertad de ciertos
instrumentos macroeconomicos y en los objetivos mismos de la politica econdmica,
comprometiendo en ocasiones los alcances de las propias reformas.

Por otra parte, la secuencia de reformas, los tiempos de su aplicacion y su interrelacion
con las politicas y objetivos macroecondmicos no pueden evaluarse solo a la luz de los primeros
resultados o sin considerar los condicionantes externos y la situacion inicial de la economia
mexicana. Al igual que en otros paises latinoamericanos, las reformas de primera generacion no
tuvieron en México el éxito esperado, por lo menos hasta ahora. No es claro en qué medida este
resultado se debe a la confluencia de dos choques externos equivalentes a 8 y 6% del PIB en
1981 y 1986, respectivamente; ni en qué grado el contexto internacional de menor crecimiento
econdémico y mayor volatilidad de tasas de interés e inflacion, resultado de politicas restrictivas
en la mayor parte de los paises industrializados, contribuyé a dicho resultado.

En este trabajo se analizan dichas reformas y la politica macroecondmica a lo largo de las
Gltimas dos decadas. El objetivo es aportar elementos para evaluar como influyeron en el
desempefio de la economia mexicana las reformas y los cambios en la conduccién
macroecondmica y el entorno internacional. La gran interrogante es porqué una vez avanzadas o
concluidas casi todas las reformas, el objetivo de estabilizar y recobrar un crecimiento sostenible
y eficiente no se ha dado sino parcialmente. Para ello, lo que sigue se divide en seis apartados. El
primero intenta caracterizar las condiciones iniciales de la economia mexicana antes del inicio de
las reformas y programas estabilizadores. El segundo apartado analiza las reformas de primera
generacion emprendidas a partir de los afios ochenta, reformas ya implantadas o en curso en los
ambitos del comercio exterior, la liberalizacion financiera doméstica, la apertura de la cuenta de
capitales, las privatizaciones, la reforma tributaria y la desregulacién. El tercero analiza las
politicas macroecondémicas durante los dos programas de estabilizacion de los afios 1983-1987 y
de 1989-1991, y caracteriza las politicas macroecondémicas en el modelo de economia de
mercado en los dos subperiodos 1991-1994 y 1995-1999. El cuarto se dedica al analisis de las
interrelaciones entre reformas y politicas macroeconémicas. Los dos ultimos intentan ordenar las
recomendaciones derivadas del caso mexicano para las reformas Ilamadas de segunda generacion
y las conclusiones correspondientes.



I. CONDICIONES INICIALES

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 econdmico. 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, politicas regionales, subsidios, politica
comercial, etc.) eran suficientemente amplios; sin embargo, a lo largo de los afios setenta se
modificaron las condiciones tanto externas como internas. A los choques de oferta encabezados
por el aumento en los precios del petrdleo y otras materias primas, le siguieron una mayor
inflacion internacional y el alza en las tasas reales de interes internacionales. En el ambito
interno, el agotamiento del periodo de sustitucion fécil de bienes de consumo, aunado a menores
grados de libertad en el endeudamiento, en los balances fiscales y en el manejo de las politicas
cambiaria y monetaria, aument6 excesivamente los costos de continuar con el mismo modelo.
Asi, se agotaron gradualmente los margenes de endeudamiento y el creciente desequilibrio fiscal
afectd cada vez mas el correspondiente desequilibrio entre oferta y demanda, lo que acentud las
presiones inflacionarias y el desequilibrio externo.

Ademas, las contradicciones o conflictos entre los instrumentos de la politica econémica se
hicieron mas visibles en esta ultima etapa del modelo de sustitucion de importaciones. Un ejemplo
es, sin duda, el freno que constituyd 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 pérdida de eficiencia,
multiplicacion de distorsiones y costos. La elasticidad empleo a producto del sector privado, que
habia sido elevada y cercana a la unidad, comenzé a reducirse hacia finales de los setenta.

A pesar de los abundantes ingresos petroleros de la segunda mitad de los afios setenta, el
desequilibrio fiscal fue elevado y creciente. El sistema bancario, con mdltiples distorsiones y
sobreprotegido, se limitaba a financiar crecientemente al sector plblico y operaba en un ambiente de
racionamiento crediticio, en el que el sector privado participaba en menos de la mitad de la cartera
crediticia total con instrumentos de cada vez menor plazo, tanto en el crédito como en la captacion
de recursos. El sector publico no solo intervenia directamente en el quehacer econdmico produciendo
bienes y servicios, sino que su presencia era exclusiva en varios sectores de actividad y su
contribucion en la generacion del valor agregado oscilaba en torno del 30%. La inversion extranjera,
excesivamente regulada, podia ser s6lo minoritaria en algunos sectores y estaba prohibida en otros.
Por altimo, la presencia de mdaltiples regulaciones, exclusiones y normas a veces contradictorias
inhibia al sector privado y afectaba, sobre todo, a las pequefias y medianas empresas.



8

Un andlisis mas detallado de los instrumentos utilizados y su interrelacion permite
caracterizar con mayor precision la politica macroeconomica, asi como determinar las
condiciones iniciales de las reformas de los afios ochenta.

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 pablico 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 la banca comercial estaba sujeto a un racionamiento, de tal suerte que solo las grandes
empresas eran sujetos 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 especiales de crédito manejados por el Banco de México.

Cuadro 1
AGREGADOS MONETARIOS
(Porcentajes del PIB)

BASE M1 M2 M3 M4
MONETARIA

1970 13.13 11.46 33.99

1971 14.22 11.18 35.08

1972 14.71 11.75 35.86

1973 14.86 12.17 33.46

1974 14.62 11.22 30.33

1975 15.94 11.12 31.46

1976 16.85 12.11 28.84

1977 15.86 11.34 26.78 28.2
1978 16.85 12.33 28.65 28.7 315
1979 16.59 12.02 28.20 28.8 317
1980 16.06 11.01 27.88 28.7 31.3
1981 17.00 10.71 31.12 32.2 33.9
1982 20.24 10.32 33.32 36.0 37.2
1983 17.52 7.99 29.48 31.8 341
1984 16.48 7.88 30.44 32.9 35.3
1985 12.12 7.53 27.70 30.0 33.3
1986 10.78 7.76 32.23 36.0 41.2
1987 7.63 7.30 31.82 38.2 43.7
1988 421 5.36 21.01 29.4 32.3
1989 4.05 5.72 22.78 33.3 36.9
1990 4.08 6.81 24.73 34.9 40.1
1991 4.06 11.58 28.33 335 40.9
1992 3.91 11.24 28.75 33.3 41.3
1993 3.76 11.85 29.20 36.6 46.8
1994 4.01 10.88 31.31 40.9 51.3
1995 3.64 9.00 33.57 37.69 47.89
1996 3.30 9.15 31.53 36.19 45.84
1997 3.43 9.43 30.05 36.92 46.95
1998 3.42 9.23 30.20 36.60 47.46
1999 4.08 9.80 29.30 37.90 48.43

Fuente: Célculos propios con datos del Banco de México.
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Cuadro 2
BASE MONETARIA Y SUS FUENTES
(Porcentajes del PIB)

BASE RESERVAS CREDITO INTERNO NETO
MONETARIA INTL
Total C.LNS. Otro Créd.l. Neto
PUBLICO
Total C.I.N. S.Fin Otros
1970 13.13 2.32 10.81 10.11 0.70 0.70 0.00
1971 14.22 2.88 11.35 9.78 1.57 0.92 0.65
1972 14.71 3.13 11.58 10.62 0.96 0.71 0.25
1973 14.86 2.75 12.11 11.72 0.39 0.91 -0.52
1974 14.62 2.10 12.52 12.32 0.20 1.02 -0.82
1975 15.94 1.90 14.04 13.58 0.45 0.96 -0.51
1976 16.85 2.06 14.79 13.99 0.80 2.69 -1.89
1977 15.86 2.42 13.45 14.02 -0.57 1.64 -2.21
1978 16.85 2.34 1451 14.27 0.24 1.32 -1.08
1979 16.59 2.29 14.30 13.56 0.74 1.26 -0.53
1980 16.06 2.08 13.98 12,51 1.47 1.55 -0.08
1981 17.00 2.16 14.85 13.51 1.34 1.36 -0.02
1982 20.24 1.80 18.44 20.32 -1.87 3.89 -5.76
1983 17.52 3.96 13.57 16.65 -3.09 0.57 -3.66
1984 16.48 5.30 11.19 12.71 -1.52 0.33 -1.85
1985 12.12 4.35 7.77 12.10 -4.33 -7.07 2.74
1986 10.78 7.61 3.17 12.45 -9.29 -5.80 -3.49
1987 7.63 14.91 -1.27 5.10 -12.38 -4.17 -8.20
1988 4.21 3.50 0.71 7.56 -6.85 -1.89 -4.95
1989 4.05 3.19 0.86 6.93 -6.07 -0.97 -5.09
1990 4.08 4.05 0.02 5.42 -5.40 -0.46 -4.94
1991 4.06 5.68 -1.61 2.26 -3.87 0.45 -4.32
1992 3.91 5.14 -1.23 1.37 -2.60 1.07 -3.67
1993 3.76 6.07 -2.31 -0.75 -1.56 1.27 -2.83
1994 4.01 2.31 1.70 -1.07 2.77 8.96 -6.19
1995 3.64 6.55 -2.91 -0.71 -2.20 4.63 -6.84
1996 3.30 5.42 -2.12 -0.22 -1.93 1.87 -3.80
1997 3.43 7.11 -3.68 -1.46 -2.24 0.96 -3.20
1998 3.42 7.75 -4.33 -1.64 -2.69 0.22 -2.91
1999 4.08 6.31 -2.23 -1.95 -0.28 2.02 -2.30

Fuente: Célculos propios en base a datos de Banco de México e INEGI.

El manejo de esa politica monetaria y crediticia oper6 muy bien hasta mediados de los
afios setenta, cuando la creciente inflacion y el nivel de las tasas de interés internacionales
exigieron cierta flexibilizacion de las tasas de interés internas y la racionalizacion del encaje
legal. Esta flexibilizacién no evitd, sin embargo, alguna desintermediacion, y el aumento del
encaje legal redujo el multiplicador crediticio en la segunda mitad de los afios setenta. Asi, el
saldo del crédito interno neto al sector publico consolidado pasé de 10 a 14% del PIB en los afios
setenta, mientras que la relacion de M2 a PIB paso de 34 a 31% (véase cuadros 1y 2).
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Politica fiscal

El papel activo que adoptd 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 de los ingresos. Al suministro normal de bienes publicos el gobierno mexicano afiadio la
provision directa de bienes considerados estratégicos o con caracteristicas de monopolios
naturales. La inversion publica desempefid por lo tanto un papel fundamental como motor del
crecimiento y como catalizador de la inversion privada. Asi, el gasto neto devengado del
gobierno federal pasé de 10% del PIB a principios de la década de los setenta a 17% al final
(véase cuadro 3). 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 3
GASTO NETO DEVENGADO DEL GOBIERNO FEDERAL
(Porcentajes del PIB)

TOTAL PRIMARIO INTERESES CORRIENTE G.CAPITAL INVERSION TRANSF.
1970 10.36 9.35 1.01 5.81 4.55 0.97 0.99
1971 9.90 8.92 0.98 6.10 3.80 0.90 0.82
1972 12.28 11.33 0.96 6.85 5.43 131 1.20
1973 13.47 12.52 0.96 8.39 5.08 1.59 1.13
1974 13.99 12.78 121 9.20 4.79 1.36 1.01
1975 16.98 15.74 1.25 10.96 6.02 1.45 1.35
1976 15.99 14.46 1.53 10.01 5.98 1.46 1.86
1977 15.32 13.49 1.83 9.72 5.60 1.58 1.95
1978 16.54 14.55 1.99 10.19 6.35 1.86 2.08
1979 16.53 14.68 1.85 10.06 6.47 1.99 2.36
1980 18.30 16.58 1.72 13.76 4.54 1.59 2.28
1981 21.79 18.95 2.84 15.58 6.20 1.52 3.93
1982 27.59 18.49 9.09 22.73 4.86 1.53 2.52
1983 25.92 17.01 8.91 22.12 3.81 0.96 2.28
1984 2411 16.78 7.33 20.89 3.22 0.89 1.83
1985 24.42 15.52 8.90 20.64 3.78 0.95 2.27
1986 29.06 14.96 14.10 25.92 3.14 1.09 1.92
1987 31.27 13.44 17.83 28.06 3.21 0.96 2.17
1988 25.43 10.79 14.63 23.62 1.81 0.54 1.19
1989 21.10 10.21 10.89 19.59 1.80 0.47 1.19
1990 18.56 10.45 8.11 16.13 2.38 0.69 1.54
1991 15.74 11.27 4.47 13.28 2.07 0.95 0.99
1992 14.61 11.45 3.16 12.36 221 0.96 1.13
1993 15.18 12.88 2.30 12.96 1.78 0.97 0.69
1994 15.86 13.95 191 13.30 2.27 1.18 0.95
1995 15.80 12.22 3.82 14.09 1.85 0.81 0.88
1996 16.10 12.23 3.71 14.16 191 0.90 0.94
1997 17.10 13.61 3.59 15.15 1.95 0.90 0.92
1998 15.87 13.43 2.49 14.18 1.69 0.43 1.20
1999 16.27 13.12 3.13 14.66 1.61 0.42 1.01

Fuente: Calculos propios con datos de SHCP y Banco de México.
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La mayor recaudacién provenia de los ingresos del gobierno federal y la carga fiscal pasé
de 9.5% del PIB a principios de los setenta a 11.5% al finalizar esa década (vease cuadro 4). Esto
fue posible tanto por el elevado crecimiento econdmico como por una elasticidad tributaria
superior a la unidad asociada con los ingresos petroleros.

Cuadro 4
INGRESOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL
(Porcentajes del PIB)

TOTALES PEMEX No petroleros Tributarios Directos Indirectos IVA  Consumo No tributarios
1970 9.32 0.25 9.08 7.86 3.56 4.30 0.99 0.59 1.22
1971 9.10 0.18 8.92 7.90 3.51 4.39 1.00 0.88 1.02
1972 9.61 0.30 9.31 8.21 3.79 4.42 0.97 0.90 1.10
1973 10.01 0.14 9.87 8.71 3.85 4.86 1.85 0.94 1.16
1974 10.46 0.31 10.14 9.40 4.10 5.30 2.01 1.10 1.13
1975 12.04 0.48 11.55 10.75 4.54 6.22 2.18 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 11.64 10.91 5.08 5.83 2.19 1.70 0.72
1978 13.82 1.13 12.70 11.87 5.94 5.94 2.36 1.70 0.82
1979 13.65 1.53 12.12 11.57 5.67 5.90 2.45 1.52 0.55
1980 15.30 3.67 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 2.58 1.03 0.88
1982 15.64 4.67 10.96 9.88 4.75 5.13 221 1.81 1.08
1983 17.77 6.54 11.23 10.21 4.06 6.15 3.03 2.39 1.02
1984 16.88 5.80 11.09 10.30 4.12 6.19 3.20 2.25 0.78
1985 16.86 5.78 11.08 10.21 4.06 6.15 3.12 2.16 0.87
1986 16.00 3.76 12.24 11.27 4.25 7.02 3.15 2.76 0.97
1987 17.06 5.26 11.80 10.72 3.96 6.76 3.24 2.52 1.08
1988 16.34 3.23 13.11 11.36 4.68 6.69 3.37 2.62 1.74
1989 16.43 3.28 13.16 11.09 4.72 6.37 3.10 2.30 2.06
1990 15.93 3.53 12.40 10.71 4.46 6.24 3.60 1.52 1.69
1991 15.54 3.29 12.25 10.91 4.66 6.25 3.43 1.21 1.34
1992 16.02 3.06 12.96 11.24 5.15 6.09 2.71 1.62 1.71
1993 15.51 2.79 12.72 11.38 5.51 5.87 2.64 1.54 1.34
1994 15.16 2.19 12.97 11.28 5.13 6.15 2.71 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 3.99 2.83 1.16 2.06
1997 15.84 4.08 11.76 9.82 4.25 5.57 3.07 1.43 1.65
1998 14.17 2.32 11.85 10.51 4.41 6.10 3.12 1.99 0.96
1999 14.52 2.11 12.41 11.21 4.62 6.59 3.27 2.29 1.20

Fuente: Célculos propios con datos de SHCP, INEGI y Banco de México.

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, y los
impuestos especificos al consumo y a la produccion fueron transformados en impuestos ad-
valorem. En materia de estimulos fiscales, se crearon los Certificados de Promocién Fiscal
(CEPROFIS) para simplificar y unificar el sistema anterior de exenciones. A pesar de estas
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adecuaciones, el desequilibrio fiscal se ampli6 a lo largo de la década y alcanz6 7.5% del PIB en
1980 (véase cuadro 5).

Cuadro 5
SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(Porcentajes del PIB)

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 -3.45
1973 -6.57 -3.88 -2.60
1974 -6.99 -3.86 -3.23
1975 -9.71 -6.26 -7.10
1976 -9.50 -4.80 -4.28
1977 -6.57 -2.28 -2.71
1978 -6.74 -2.40 -3.70
1979 -7.40 -2.82 -3.96
1980 -7.51 -3.00 -3.60
1981 -14.14 -7.99 -10.00
1982 -16.95 -2.51 -5.50
1983 -8.61 4.04 0.40
1984 -8.50 418 -0.30
1985 -9.57 3.93 -0.80
1986 -16.02 2.48 -2.41
1987 -16.04 571 1.80
1988 -11.71 7.57 -3.37
1989 -4.80 7.70 -1.80
1990 -2.20 7.20 1.50
1991 -0.40 4.80 3.00
1992 1.40 5.20 2.30
1993 0.70 3.30 0.80
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: SHCP y Banco de México.

Politica de deuda publica

El grado de tolerancia en relacion con el desequilibrio fiscal y la acumulacion de deuda publica
era bastante 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 setenta 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). (\VVéase cuadro 6).
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Cuadro 6
DEUDA NETA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
(Porcentajes del PIB)

Gobierno Federal Organismos y
empresas

TOTAL Total Interna Externa Total
1965 15.3 10.0 9.3 0.6 53
1966 14.6 9.5 8.8 0.6 51
1967 15.6 10.5 9.7 0.8 5.1
1968 16.9 10.5 9.4 11 6.4
1969 19.1 11.4 10.4 1.0 7.7
1970 19.0 111 10.3 0.8 7.9
1971 229 14.6 12.0 2.6 8.3
1972 23.7 15.6 13.1 25 8.1
1973 25.4 16.8 14.3 2.6 8.5
1974 254 17.4 14.1 3.3 8.1
1975 30.6 19.7 16.0 3.7 10.9
1976 42.3 27.0 20.4 6.6 15.3
1977 425 27.1 18.2 8.9 15.5
1978 42.1 25.7 18.0 7.8 16.4
1979 37.6 23.7 17.9 59 13.9
1980 314 19.9 15.5 4.3 11.5
1981 37.5 22.7 17.0 5.7 14.8
1982 76.9 43.7 26.8 16.9 33.3
1983 69.4 40.5 22.8 17.6 28.9
1984 61.0 36.4 18.1 18.3 24.5
1985 72.0 44.8 20.6 24.1 27.2
1986 102.7 76.3 26.5 49.8 26.4
1987 109.5 82.7 26.9 55.8 26.8
1988 64.1 51.5 23.7 27.8 12.6
1989 58.4 48.2 23.6 24.6 10.3
1990 52.1 47.9 21.8 26.1 43
1991 41.6 38.1 16.5 21.5 35
1992 31.3 28.0 11.9 16.2 33
1993 35.4 32.6 10.9 21.7 2.8
1994 34.1 31.8 4.8 27.0 2.3
1995 38.5 37.2 0.8 36.5 13
1996 28.7 27.8 4.7 23.1 0.9
1997 26.0 25.7 8.6 17.3 0.3
1998 28.1 27.8 9.8 18.0 0.3
1999 25.7 25.4 10.9 14.5 0.3

Fuente: Calculos propios con datos de SHCP y Banco de México.

La demanda de crédito publico externo e interno se aceler6 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 petroddlares reciclados por la
banca internacional favorecié la expansion de la deuda soberana con un sobreprecio muy
pequefio que no reflejaba cabalmente el riesgo pais. Por su parte, la deuda interna crecid
proporcionalmente menos, a pesar de la emision de nuevos instrumentos de deuda
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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 la 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 FMI, otorgada sélo cuando el pais presentaba un desequilibrio fundamental en la
balanza de pagos. En 1976 se permitio 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 continué con el tipo de cambio fijo después de la
devaluacién de 1976. Esta falta de flexibilidad de la politica cambiaria exacerb6 el desequilibrio
externo y estimuld la desintermediacion financiera y la fuga de capitales.

El evidente deterioro de las condiciones macroeconémicas entre principios y finales de
los afios setenta fue evidente (véase cuadro 7) y puso de manifiesto la necesidad de implementar
reformas economicas profundas encabezadas por un programa de estabilizacion. Ademas, al
inicio de los afios ochenta los choques externos ocasionados por la caida de los precios del
petréleo y el alza en las tasas internacionales de interés fueron de 4.5 y 3.5% del PIB,
respectivamente. De esta manera, las condiciones iniciales previas a las reformas econdémicas
que comenzaron en los afios ochenta se caracterizaron por crecientes desbalances
macroecondmicos y elevadas distorsiones (véase cuadro 7).

Cuadro 7 )
INDICADORES MACROECONOMICOS
(Promedios anuales)

1971 - 1973 1979 - 1981
Crecimiento del PIB 6.6 9.2
Tasa de inflacion 75 24.2
Tasa real de interés(*) n.d. -3.3
Balanza en cuenta corriente/PIB -2.5 -5.3
Balance fiscal/PIB -4.6 -9.7
Deuda publica/P1B 24.0 355
M2/PIB 34.8 29.0
M1/PIB 11.7 11.2
Base monetaria/P1B 14.6 16.6

Fuente: Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(*) Se refiere a Cetes 91 dias
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Il. LAS REFORMAS DE PRIMERA GENERACION

Las llamadas reformas de primera generacion debian ser consistentes, por lo menos ex-ante, con
los dos objetivos centrales de las reformas: saneamiento fiscal y estabilizacion macroecondmica.
La reforma tributaria y las privatizaciones se abocaron sin ambigtiedades 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 macroeconomica.

Por ello, los resultados en terminos de crecimiento econdémico y la enorme dificultad para
alcanzar la estabilizacién no son tan sorprendentes. Sin duda, los ritmos de aplicacion y la
secuencia de las medidas influyeron igualmente en los resultados. En lo que sigue se resumen las
principales reformas emprendidas a partir de los afios ochenta y sélo se apuntan algunos
resultados inmediatos. El analisis de su interrelacion con las politicas macro y entre las reformas
mismas es objeto del cuarto apartado.

1. Liberalizacién del comercio

Hacia la década de los setenta, la politica comercial se orientd 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 realizO 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 precios se
encontraba claramente distorsionada ante el proteccionismo comercial; en particular, el uso
generalizado de barreras no arancelarias (permisos de importacion y precios oficiales) acentud
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 de 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. La estructura de las exportaciones mexicanas al
principio de esa década se caracterizaba por un importante componente de productos primarios,
sobre todo petrdleo, mientras que las exportaciones manufactureras y de maquiladoras
representaban un porcentaje relativamente pequefio del total (véase gréfico 1).
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i Grafico 1
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES EN 1980
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Fuente: INEGI.

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.

El proceso de apertura comercial

Uno de los puntos centrales del proceso de reformas iniciado en los afos 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 instrumentarse 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 segunda mitad de 1985. En
ese afio 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, se
incrementaron los aranceles promedio y promedio ponderado (véase cuadro 8).

Cuadro 8
COBERTURA DE LAS RESTRICCIONES COMERCIALES

Abril  Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio Dic. Junio
1980 1985 1985 1986 1986 1987 1987 1988 1989 1990

Permisos de importacion” 640 922 471 469 398 358 254 232 203 199

Precios de referencia® 13.4 18.7 25.4 19.6 18.7 13.4 0.6 0.0 0.0 0.0
Aranceles: maximo n.d. 100.0 100.0 45.0 45.0 40.0 20.0 20.0 20.0 20.0
promedio2 22.8 23.5 28.5 24.0 24.5 22.7 11.8 11.0 12.8 12.5

Controles de exportacién® n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 248 234 179 176

1. Cobertura porcentual de produccion de comerciables: ponderaciones de 1986.
2. Ponderados por la produccion de comerciables: ponderaciones de 1986.
Fuente: Banco de México.
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Ese mismo afio, México se incorpord al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y
Comercio (GATT), bajo las condiciones de eliminar los precios oficiales de referencia, continuar la
sustitucién 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
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 aceleracién en el proceso de apertura
comercial durante 1985, el gobierno establecio incentivos arancelarios para los exportadores. En
este contexto se cre6 el Programa de Importacion Temporal para Producir Articulos de
Exportacion (PITEX) bajo el cual las empresas podrian importar temporalmente y libres ljie
aranceles materias primas y maquinaria y equipo para la produccion de articulos de exportacion.*

Durante 1986 y 1987 la caida de los precios internacionales del petroleo y sus efectos en las
finanzas publicas y en el tipo de cambio resultaron en una caida de la economia mexicana
acompafiada de crecientes tasas de inflacion. En consecuencia, a finales del segundo afio se puso en
marcha el Pacto de Solidaridad Econdmica, cuyo objetivo era reducir rapidamente la inflacion a
través del congelamiento temporal de precios, salarios y tipo de cambio. Ademas, bajo este acuerdo
se enfatizo la intencion de las autoridades de abatir el crecimiento en precios apoyandose en la
apertura comercial. Asi, el proceso de apertura avanz6 ain mas al establecerse un arancel maximo de
20% vy al eliminarse el permiso previo de importacion de gran parte de las manufacturas de consumo
-lo que 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 sélo cinco tasas (0,5,10,15 y 20%),
mientras que la tarifa promedio cayd a 10.4% (promedio no ponderado) y a 6.1% (promedio
ponderado por importacion). De esta forma, la competencia de las importaciones se utiliz6 como
instrumento clave para controlar las alzas de precios de los productos comerciables.

En 1987 el gobierno continué con los incentivos fiscales y arancelarios para los
exportadores a través 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 administﬁtivos por parte de varias agencias del gobierno debido a sus
elevados volimenes de exportacion.

Para diciembre de 1988, la administracion Salinas, (1988-1994) puso en marcha un nuevo
programa de ajuste, el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Economico (PECE), que incluyo
una proteccion efectiva uniforme para evitar la discriminacion entre sectores. Entre 1989 y 1993
se acelerd el proceso de apertura al reducirse los aranceles promedio y los permisos de
importacion. Asimismo, en 1993 se promulgo 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, la refinacién de petréleo y la industria de
equipo de transporte. En el primer caso, se temia que una liberalizacion rapida condujera a
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desplazamientos masivos de la fuerza de trabajo; el caso del petrdleo se debi6 a consideraciones
de soberania; y por ultimo, las compafiias automotrices habian tomado decisiones de inversion
basadas en programas industriales que aseguraban proteccion a cambio de cumplir metas de
desempefio en materia de balanza comercial, aunado a su capacidad de cabildeo.

Como complemento a esta reduccion en las barreras comerciales, México llevo 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 Integracion (ALADI); en 1988, con la Cuenca del Pacifico; en 1989, el
ingreso al esquema de Cooperacién Econdmica del Pacifico Asiatico (APEC); y en 1990, la
creacion del Grupo de los Tres por México, Colombia y Venezuela. Adicionalmente, México ha
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 de América del Norte (TLCAN), ya que méas de dos terceras partes
del comercio exterior de México se realiza con Estados Unidos y porque comprende una zona de
libre comercio de méas de 360 millones de personas.

Principales Efectos de la Reforma

Este proceso de liberalizacién 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 elevd
de 20% en 1985 a 55% en 1997. Los beneficios derivados de la apertura comercial son diversos,
destacando, entre otros: la rapida expansion del tamarfio del sector externo; un ritmo de inversién
mas intenso en el sector exportador; la creciente importancia de la inversion extranjera directa; y,
por Gltimo, 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 incrementd sustancialmente, pasando de 30% en 1985 a 43.9% en 1998-1999
(véase grafico 2). Por su parte, las importaciones de manufacturas han mantenido una tendencia
mas estable al pasar de 87% de las compras totales al exterior en 1985 a 93.3% en 1998-1999.

Gréfico 2
ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES EN 1998-1999
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Fuente: INEGI.

A pesar de la mayor participacion de la manufactura en el comercio internacional tras la
apertura comercial, el saldo comercial de la industria manufacturera con el exterior (sin maquila)
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ha sido consistentemente negativo. Méas aun, dicho déficit crecig de manera importante a partir
de 1988, afio en que se aceleraron las medidas de liberalizacion® Para 1994 este saldo negativo
superd los 29 millardos de dolares, contribuyendo de manera importante al déficit en la balanza
comercial y, por lo tanto, en el de la cuenta corriente (el cual represento 7.8% del PIB durante
ese afo). 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 constituyé 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 adopcién del régimen de libre flotacion, el balance comercial ha
vuelto a registrar un déficit (desde la segunda mitad de 1997). Aun cuando dicho saldo negativo
es todavia menor al observado en 1994, es claro que existe un peligro potencial que merece un
cuidadoso seguimiento de la politica cambiaria.

A

2. Liberalizacion financiera doméstica

El proceso de liberalizacion financiera domeéstica 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 adaptarlo a las nuevas
condiciones internas (aceleracion de la inflacion y mayores necesidades financieras del sector
publico) y 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 culmind con una flexibilizacién importante en el primero,
mientras en el segundo los resultados fueron solo parciales y se dieron al final del periodo. A
continuacion se hace una descripcion detallada de la calendarizacion y el 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 tasas pasivas se ajustaron al alza y se cred un
indicador del costo de fondeo del sistema bancario, el indice promedio de captacion de
fondos (CPP), que debia servir para la fijacion de las tasas activas que fueron desreguladas
gradualmente, con excepcién de las aplicables a ciertas actividades prioritarias como la
agricultura y la vivienda. Entre 1976 y 1980 se autorizo a los bancos comerciales a captar
recursos mediante nuevos instrumentos®y se crearon las cuentas de depdsito 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 méaxima 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 Sﬁ
liberalizaron las subastas de los Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES)Y
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dejando que montos y rendimientos fueran fijados por el mercado, lo que hizo que estos
altimos se convirtieran en la tasa de referencia mas importante del mercado.

Sistema de encaje legal. El objetivo de las medidas tomadas en este campo fue racionalizar y
simplificar el mecanismo de encaje, para lo cual en 1977 se establecié una tasa Unica para los
instrumentos de la banca multiple denominados en pesos. Hasta 1987 se procedid a implantar una
reduccidn significativa de la tasa marginal de reserva obligatoria, la cual paso de 92.2 a 51%.

La segunda etapa en el proceso de liberacion financiera se inicidé 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 Central). La velocidad y profundidad con que se aplicaron las reformas varié segln
los campos. El desmantelamiento 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 comercial se llevo a cabo entre 1991 y 1992. En el ambito de la regulacion prudencial
las reformas fueron menos completas y profundas y los avances en materia de supervision
fueron francamente insuficientes, por lo menos hasta 1995-1996. La autonomia del Banco de
México entr6 en vigor a principios de 1994.

Liberalizaciéon 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 a la emision
de las aceptaciones bancarias, hasta entonces unicos instrumentos cuyos rendimientos nominales
no estaban sujetos a topes maximos. La segunda fue la 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.

Sistema de encaje legal y canalizacion obligatoria de fondos. En 1988 se establecié que el pasivo
derivado de las aceptaciones y los avales bancarios no quedara sujeto a las reglas de canalizacion
de crédito obligatorias, sino que fuera cubierto en un 30% con valores gubernamentales (CETES
0 BONDES) o dep6sitos 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 continud a lo
largo 1989, pues el Banco Central hizo extensiva la aplicacion del coeficiente de liquidez a los
recursos captados en instrumentos tradicionales=y a las cuentas de cheques con y sin intereses.
En septiembre de 1991 se dio un nuevo paso hacia la Himinacién del sistema de regulacién
directa, cuando se reemplazéd el coeficiente de liquidez® 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 impuso un coeficiente de liquidez de 50% a la intermediacion en délares 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, despues 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 del 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
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imperfecciones del mercado crediticio, como la desatencién a las pequefias y medianas empresas
y el fomento a actividades generadoras de externalidades positivas, entre ellas la exportacion y el
desarrollo de infraestructura. Se le convirtié en banca de segundo piso* con lo que la seleccion de
proyectos quedd en manos de la banca comercial y debia basarse en criterios del mercado.
Finalmente, se eliminaron los subsidios a las tasas de interés ya que éstas se fijaron por encima
del costo porcentual promedio de captacion de fondos de la banca comercial (CPP).

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 objeto de
permitic_el restablecimiento del régimen mixto en la prestacion del servicio de banca y
crédito* En septiembre de ese mismo afio, un decreto 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 econdémica
de las instituciones; registro y autorizacion de los posibles adquirieﬁﬁes; y enajenacion de la
participacion accionaria del gobierno federal en dichas instituciones.

Entre 1991 y 1992 se llevé a cabo la reprivatizacion de todos los bancos comerciales, en un
lapso de 13 meses se vendieron 18 instituciones. En promedio, se obtuvo un precio de venta
equivalente a 3.5 veces el valor en libros. EI mecanismo utilizado para la venta de las
instituciones fue la subasta publica, lo cual incentivé 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 sélo en aquellos casos en que los que la diferencia en precio fue menor de
3% se consideraron otros factores, como planes de negocios, experiencia y plan ﬁ
capitalizacion. En todos los casos el ganador de la subasta fue el que ofrecid el mayor precio.!
Sistema de regulacion prudencial y supervision. Las autoridades monetarias empezaron a tomar
medidas orientadas a corregir las deficiencias de informacién y el riesgo moral*-propio de la
actividad bancaria cuando se habia completado la fase de desmantelamiento de los instrumentos
de control directo. La primera medida que se tomd 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)™;'y sélo al afio siguiente se reforzd el marco regulatorio a través de las
siguientes disposiciones: a) lineamientos de capitalizacién bancaria compatibles con los del
BIS™; cuya entrada en vigencia se pospuso a 1993; b) obligacion de clasificar la cartera crediticia
en cuatro categorias de riesgo, a fin de que los 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) obligacion de mantener equilibrada la posicion de divisas. Después de la crisis de
1994 se dictaron nuevos requerimientos para la constitucion de reservas preventivas (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 inspeccion,
homogeneizacion de los criterios contables con los estandares internacionales, y ampliacion de
los mecanismos de informacién 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 Comisién Nacional de Valores (CNV) en un solo
organismo, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
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La independencia del Banco Central. En 1993 se reformaron los articulos 28, 13y 123 de la
Constitucion para otorgar plena autonomia al Banco de México. En abril de 1994 entrd en
vigor la nueva Ley del Banco de México, la cual establecio 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 para 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 intermediacidn y servicios financieros

Esta descripcion calendarizada del proceso de liberalizacién del mercado financiero

interno deja de manifiesto que la secuencia de implementacion de las reformas no fue la 6ptima,
pues el fortalecimiento de la supervision y la regulacion prudencial se llevé a cabo después de
que se habia procedido a la liberalizacion de las tasas de interes y al desmantelamiento del
sistema de encaje legal.

En cuanto a los resultados inducidos por la reforma:

(@ En respuesta a la eliminacion del sistema de encaje legal, los bancos comerciales

expandieron de manera inmediata y acelerada su volumen de préstamos al sector privado
(véase gréafico 3).
Gréfico 3

FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO
(Millones de pesos de 1994)
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Fuente: Banco de México.

El crecimiento anual promedio del crédito real al sector privado fue entre 1988 y 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 al sector 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 de un 10% en 1988 a un 40% en 1994. Esta
expansion de la actividad crediticia de los bancos privados tuvo como corolario que el proceso
de creacion monetaria dependiera de manera creciente 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.

(b) La liberalizacién 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
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economia mexicana a partir 1983, pero s6lo de forma muy marginal. La remonetizacion
(medida por M1/PIB) se acelerd a partir de 1991, cuando la desinflacion se consolido a
niveles moderados'*y la autorizacion de pago de intereses en las cuentas de cheques provoco
una reestructuracion de activos en favor de éstas Gltimas. (Véase nuevamente cuadro 1)

(c) 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=—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 implicd, sin embargo,
un inﬂfmento del ahorro interno bruto, el cual pas6 de 18.7% del PIB en 1991 a 14.7% en
1994 ¥ Esta evolucion es inconsistente con la hipétesis de que el ahorro privado es elastico a
la tasa de interés y confirma méas 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 reduccién del ahorro privado total.
(d) Las altas tasas reales de interés observadas a raiz de la eliminacion de los topes maximos
a que estaban sujetas (véase cuadro 9) provocaron que, en un marco de regulacion y
supervision deficientes y de expansion acelerada de las carteras de crédito, los bancos
privilegiaran 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 obligd al gobierno a implementar un programa de rescate con
un costo superior al 20% del producto.

Cuadro 9
TASAS DE INTERES NOMINALES Y REALES
(Porcentajes)
CETES28 CETES28Real CETES91 CETES91 Real
Nom. Nom.

1976
1977
1978 12.8 -4.6
1979 18.0 -6.6
1980 22.5 -4.3
1981 30.8 -17.7
1982 45.3 -28.0 457 -27.8
1983 56.6 -5.4 59.1 -3.8
1984 48.6 -5.8 49.3 -5.4
1985 60.2 -14.0 63.2 -12.4
1986 86.7 -19.5 88.1 -18.9
1987 96.0 -8.5 103.1 -5.2
1988 69.5 41.3 63.8 36.5
1989 45.0 14.5 44.8 14.3
1990 34.8 9.9 35.0 10.1
1991 19.3 -6.9 19.8 -6.5
1992 15.6 4.2 15.9 4.5
1993 15.0 8.7 15.5 9.1
1994 14.1 -15.5 14.6 -15.1
1995 48.4 15.3 48.2 15.2
1996 31.4 4.3 32.9 5.5
1997 19.8 5.3 21.3 0.6
1998 24.7 7.9 26.2 8.9
1999 22.4 5.0 21.6 4.3

Fuente: Calculos propios en base a datos del Banco de México.
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3. Apertura de la cuenta de capitales

El auge petrolero abri6 de facto la cuenta de capitales. ElI endeudamiento externo del sector
privado durante la segunda mitad de los afos setenta crecié a 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 empresas publicas estaba controlado. EI endeudamiento del gobierno federal,
en principio autorizado y controlado por el Congreso, se excedia cuando las circunstancias lo
requerian. La sancién de la cuenta publica dictaminada por el Congreso se hacia casi de manera
automatica y con retrasos mayores a un afio. Asi, al inicio de las reformas sélo era necesario
liberalizar la inversion extranjera directa (IED) y la inversion en portafolio o la adquisicion de
valores gubernamentales por inversionistas extranjeros.

3.1. Desregulacion de la inversion extranjera directa

La Constitucion de 1917 es el primer antecedente de la legislacion de regulacion de la inversion
extranjera (IE) en el pais. El articulo 27 establece que la nacion tiene el derecho de imponer
sobre la propiedad privada las modalidades que dicte el interés pablico; ademas legisla el uso de
los recursos naturales en todo momento y prohibe a los extranjeros la adquisicion de tierras y
aguas dentro de una franja de 100 kildmetros 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 regia por la Ley de IED
expedida en 1973, que clasificaba las actividades econdmicas en cuatro categorias:

a) las reservadas al Estado: petréleo, petroquimicos basicos, electricidad, ferrocarriles;

b) las reservadas exclusivamente a mexicanos: comunicaciones y transportes, explotacion de
recursos forestales, radio y television;

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

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

El grado de rigor con el que se interpreto este marco legal vario a traves de los afios, pero
a partir de 1984 se dio una clara tendencia a la flexibilizacién, a través de la promulgacion de
nuevos lineamientos y decretos por parte de la Comisién 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 de 49% impuesto a la
participacién 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 petroguimica basica para ampliar las oportunidades de inversion
extranjera en ese sector. Finalmente, y con el objetivo explicito de estimular la entrada de
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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 derogd todas las disposiciones y resoluciones administrativas existentes y dio
una interpretacion muy liberal de la Ley de 1973. En efecto, autoriz6 a los inversionistas
extranjeros a poseer la totalidad del capital en empresas de sectores no restringidos, siempre y
cuando estas cumpliesen con los siguientes requisitos: a) tener activos totales menores a 100
millones de ddlares; b) que los fondos provinieran en su totalidad del exterior y que la empresa
mantuviera una balanza de divisas superavitaria en los tres primeros afios de operacion; c) que
las plantas se localizaran fuera de las areas urbanas mas pobladas; d) uso de tecnologias
ambientalmente adecuadas; y e) generacion de empleos permanentes y establecimiento de
programas de capacitacion de personal.

Las actividades no clasificadas representaban el 73% del total de 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 éstas se encontraban industrias
como vidrio, cemento, 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 estd sujeta al marco regulatorio de la Ley de
Inversiones Extranjeras promulgada en diciembre de 1993. Esta incorpora las adecuaciones
hechas a lo largo de los afios a la Ley de 1973 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 s6lo los siguientes criterios: a) la creacion de empleo y la
capacitacion de la mano de obra; b) el aporte tecnologico; c) el respeto a la normatividad en
proteccion ambiental; y d) la contribucion 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 petroleo y derivados, perforacion de pozos de petréleo y gas, servicios legales,
educacion privada, sociedades de informacion crediticia, instituciones de calificacion de valores
financieros, y agentes de seguros. También se requiere aprobacion de la CNIE cuando los
inversionistas extranjeros pretendan tener una participacion mayoritaria en el capital social de
compafiias cuyos activos sean superiores a un monto predeterminado anualmente por la CNIE
(25 millones de dodlares en 1994).

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

Sectores restringidos a mexicanos

Sectores con topes maximos

- Petrdleo y petroquimica
bésica

- Minerales radioactivos

- Electricidad y energia nuclear

- Telégrafos y correos

- Comunicacion via satélite

- Emisién de billetes

- Acuiiacion de moneda

Transporte terrestre de pasajeros,
turismo y carga* (excluye la
mensajeria).

Distribucion de gasolina y gas
licuado.

Radio y television, excepto
television por cable.

Uniones de crédito y banca de

Sociedades cooperativas (10%)
Transporte aéreo nacional
(25%)

Sociedades controladoras de
agrupaciones financieras (30%)
Instituciones financieras (49%)
Pesca y puertos (49%)
Explosivos y armas de fuego

- Supervision y vigilancia de desarrollo
puertos y aeropuertos - Prestacién de servicios -
- Ferrocarriles profesionales y técnicos

* Se prevé que esta restriccion se eliminara gradualmente.

(49%)
Impresion y periddicos (49%)

Entre las areas que la nueva Ley abrid a la inversion extranjera estdn las sociedades de
produccion 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 extranjera mayoritaria en la petroquimica secundaria, la industria de autopartes y la
construccion de autobuses y camiones. La proporcion de actividades abiertas a participacion
extranjera mayoritaria se elevo a 91%, y el sector manufacturero quedd totalmente abierto al capital
extranjero, con excepcion de la petroquimica béasica 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. (\Véase cuadro 10).

3.2. La apertura de los mercados financieros a la inversion de cartera

La apertura a la inversion extranjera de cartera se inicio en 1989, cuando se emitio un decreto de
liberalizacion del régimen de inversion neutra, introducido en 1986, y se cred el régimen de
inversion 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, como la firma del
acuerdo de reestructuracion y alivio de la deuda externa (Plan Brady de febrero de 1990) y 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™; 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. (Véase cuadro 10). Sin
embargo, a diferencia de la inversidn extranjera directa, que presentd variaciones moderadas
antes y después de la crisis de 1994, la inversion de cartera manifestd una gran volatilidad: se
redujo a cerca de 8.2 millones de dolares en 1994; en 1995 registrd un flujo negativo cercano a
10,000 millones de dolares y en 1996 volvio a ser de 13.6 mil millones, para bajar de nuevo en
1997 a 4.9 mil millones de ddlares. (\VVéase cuadro 10).



Cuadro 10
PASIVOS DE LA CUENTA DE CAPITAL
(Millones de délares)

Pasivos  Prestamosy  Banca de Banca Banco de  Sector publico Sector privado  Inversién Directa De cartera Mercado  Mercado de Sector Sector
totales depdsitos desarrollo comercial México no bancario no bancario extranjera accionario  dinero total ~ publico privado
1980 12,621.5 10,473.4 618.2 3,160.3 -132.3 3,077.6 3,749.7 2,148.2 2,089.8 58.4 0.0 0.0 0.0 0.0
1981 30,856.8 26,783.9 7,495.1 5,647.3 0.0 9,790.2 3,851.2 4,072.9 3,075.8 997.1 0.0 0.0 0.0 0.0
1982 10,820.0 8,273.3 1,457.5 -2,269.4 1,437.6 5,424.8 2,222.6 2,546.6 1,900.3 646.3 0.0 0.0 0.0 0.0
1983  4,025.2 2,352.4 354.2 1,415.1 -158.3 3,050.6 -2,309.3 1,672.8 2,191.7 -518.9 0.0 0.0 0.0 0.0
1984  3,208.2 2,102.4 1,075.7 -415.5 1,229.4 1,972.9 -1,760.1 1,105.8 1,541.0 -435.2 0.0 0.0 0.0 0.0
1985 1,060.1 -327.7 1,064.9 -939.3 293.0 485.0 -1,231.3 1,387.7 1,983.5 -595.8 0.0 0.0 0.0 0.0
1986 2,549.1 666.8 1,579.8 -731.6 714.2 584.9 -1,480.5 1,882.2 2,400.7 -518.5 0.0 0.0 0.0 0.0
1987  3,608.9 1,978.2 768.3 46.5 428.1 3,266.6 -2,531.3 1,630.6 2,634.6 -1,004.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1988  591.0 -3,288.7  -1,059.0 1,380.0 -94.3 -587.4 -2,928.0 3,879.9 2,880.1 999.8 0.0 0.0 0.0 0.0
1989 4,346.1 819.2 -299.3 980.0 1,676.6 -381.1 -1,156.9 3,526.8 3,175.6 351.3 493.3 0.0 0.0 0.0
1990 16,996.7 10,993.0 4,809.9 4,384.0 -365.1 1,767.2 397.1 6,003.7 2,633.3 3,370.5 1,994.5 0.0 0.0 0.0
1991 25,507.0 7,992.4 1,650.5 5,751.9 -220.0 -1,571.0 2,381.0 17,514.6 47615 12,753.2 6,332.0 3,406.4 3,406.4 0.0
1992  20,866.9 -1,567.0 1,174.8 294.9 -460.0 -4,705.2 2,1285 22,433.9 4,392.8 18,041.0 4,783.1 8,146.9 8,146.9 0.0
1993 36,084.8 2,776.7 193.6 3,328.0 -1,174.9 -2,402.1 2,832.1 33,308.1 4,388.8 28,919.3 10,716.6 7,405.7 7,012.7 393.0
1994  20,254.2 1,099.5 1,329.3 1,470.7 -1,203.2 -1,690.3 1,193.0 19,154.7 10,972.5 8,182.2 4,083.7 -2,225.3 -1,942.3 -283.0
1995 22,763.3  22,951.7 958.6 -4,982.0 13,332.9 10,493.2 3,149.0 -188.4 9,526.3 -9,714.7 519.2 -13,859.6 -13,790.6 -69.0
1996 10,4014 -12,1935  -1,246.2 -1,720.0 -3,523.8 -7,671.3 1,968.0 22,603.9 9,185.5 13,418.5 2,800.6 907.5 948.5 -41.0
1997 9,047.0 -8,819.6 -1,020.9 -1,978.4 -3,486.8 -5,035.6 2,702.0 17,866.6 12,829.5 5,037.0 3,215.3 584.7 858.2 94.7
1998 17,032.9 6,301.4 239.6 -142.8 -107.6 1,270.2 6,006.0 10,731.5 11,310.7 -579.2 -665.6 214.1 290.2 -76.1
1999 16,781.7 -5,576.6 -765.4 -1,368.5 -3,684.7 -4,027.4 4,269.4 22,358.3 11,568.2 10,790.1 3,769.2 131.5 106.5 25.0

Fuente:

Banco de México e INEGI.
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4. Privatizaciones

Hacia finales de los afios ochenta la situacion de las finanzas publicas no sélo requirié de la
racionalizacion del ndmero 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 preponderante 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 ecgﬂ()mica en México, y contribuia con cerca del 18.5% del
PIB nacional y 10% del empleo total*; Esta intervencién publica se observaba en areas como la
industria siderdrgica, aerolineas, teléfonos, hoteles, minas de cobre, sector financiero, ingenios
azucareros, partes para automoviles, motores, camiones, textiles, produccion de agua mineral,
fabricas de bicicletas, cines, cabarets y hasta un equipo de fatbol. La cantidad y diversidad de
empresas publicas reflejaba el papel preponderante que el sector pablico mantenia en la actividad
econdmica durante este periodo.

4.1. Objetivos y modalidades 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 justificables; 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 actividad econémica, y que los
objetivos de las multiples entidades no podian ser catalogados dentro de un grupo Unico, se
establecieron distintas alternativas de desincorporacién: liquidacion, fusion, transferencia y
venta. Esta UGltima alternativa constituyd una parte fundamental del programa de
desincorporacion de paraestatales, y se aplicé cuando se trataba de una entidad no estratégica ni
prioritaria pero con viabilidad econémica, susceptible de ser adquirida por los sectores social o
privado.

4.2. Privatizacion de empresas publicas

La reestructuracion del papel del Estado mexicano en la economia comenzé a partir de 1982,
aunque lo sustantivo se realizd entre 1989 y 1993. Durante este periodo de reformas se
concretaron poco mas de mil desincorporaciones, de las cuales una tercera parte se realizo
mediante ventas al sector privado o sociaIDEn este periodo se realizo la mayor parte de las
operaciones de desincorporacion en general®-y de privatizacién en particular, tanto en términos
de volumen como de valor.

Con las acciones realizadas en estos afios, el numero de paraestatales pasé de 1,155 al
inicio de 1983, a poco mas de 200 en 1993-1994, y desde entonces se ha mantenido
practicamente en el mismo nivel (véase grafico 4). De las empresas desincorporadas en el
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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 &mbito econémico.

Grafico 4
EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS PARAESTATALES*
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* Fin del periodo, excepto 1999 (a julio). No incluye entidades en proceso de desincorporacion.
Fuente: Elaborado con informacion de la SEMIP, UDES, Diario Oficial e Informes de Gobierno.

El proceso de privatizacion de empresas paraestatales puede dividirse en cuatro etapas:

Primera etapa: 1983-1984

Al inicio del programa de desincorporacién, el Estado mexicano participaba en 63 ramas de
actividad a través de 1,155 empresas paraestatales, el mayor nimero de empresas que el sector
publico llegd 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 encontr0 resistencias
fundamentales, con excepcion de algunos grupos laborales y sindicales.

Durante este periodo se observo la venta ocasional de pequefias empresas no estratégicas
y con escasa rentabilidad. Este proceso se acompafié de la liquidacion de paraestatales que sélo
existian en papel, no eran utiles para los nuevos objetivos del Estado o duplicaban funciones. El
numero de operaciones realizadas fue bajo y al final del periodo aun existian 1,049 entidades
paraestatales, por lo que la intervencion del Estado en la economia siguio 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: 1985-1988

En este periodo se planted la privatizacion de empresas como un instrumento de politica
econdmica que incrementara la productividad y competitividad de la industria mexicana ante la
creciente globalizacion y mayor competencia. En este contexto, se intensificaron las operaciones
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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 orientd a la alternativa de liquidacion (en su
mayoria empresas inoperantes), lo que contribuyé a reducir aceleradamente el nimero de
paraestatales. Asi, al final de 1988 el Estado administraba 412 empresas, esto es, menos de la
mitad que en el inicio del periodo.

La mayoria de las empresas privatizadas en estos afios representaba poco o nulo poder de
mercado, como algunas pequeﬁasdébricas y centros de esparcimiento, y el monto de las
operaciones fue relativamente bajo®: Sin embargo, el importante nimero de desincorporaciones
permitio que el Estado se retirara de la mayoria de las ramas de actividad agrupadas dentro de la
manufactura, aunque siguié conservando su participacion en actividades de gran importancia
como metéalicas basicas y petroquimica.

Tercera etapa: 1989-1993

En este periodo se intensificd el programa de privatizaciones, que incluyé a empresas con fuerte
poder de mercado (incluso monopolios y oligopolios) y gran viabilidad econémica. Los objetivos
del programa de desincorporacion rebasaron la mera eficiencia y se busco ademéas maximizar los
ingresos por la venta de empresas y minimizar la intervencion del Estado en la economia (en
1989 el PIB del seCtﬁﬁ publico representaba el 16% del producto nacional, mientras que en 1983
esta cifra fue 25%).="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, se privatizaron importantes empresas: Aeroméxico y Mexicana de Aviacion,
Grupo Dina, compafiias mineras como Cananea, Telmex, siderurgicas 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 nacionales. La venta de empresas generd recursos por cerca de 29 mil
millones de ddlares. Al final del periodo existian s6lo 210 empresas paraestatales.

Cuarta etapa: 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. EI nimero de empresas administradas por el
Estado era ya muy reducido y los sectores en los que aln participaba eran pocos, aunque
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 concesiond la prestacién de algunos servicios de transporte y carga como los
ferrocarriles (proceso ya concluido en tres rutas), administraciones portuarias y carreteras, la
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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 1998 y
pocos meses mas tarde el gobierno volvid a adquirirlos. Asimismo, se ha avanzado de manera
importante en materia de conduccion de electricidad, y en su generacion bajo ciertas condiciones
(recientemente se presentd una iniciativa para abrir este sector a la inversion privada, pero el
proceso estd en su etapa inicial y en debate en el Congreso desde abril de 1999) En 1999 se
avanzo en 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). ElI impacto potencial de estas acciones sobre la economia es
importante debido a las ganancias de eficiencia sectorial y los efectos inducidos en otras
actividades.

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 desincorporacién 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.

En el cuadro 11 se presenta una cronologia de las operaciones de desincorporacion
efectuadas a lo largo del proceso.

Cuadro 11
DESINCORPORACION Y CREACION DE ENTIDADES PARAESTATALES 1983-1998
Entidades al Desincorporaciones Desincorporaciones en  Creacion de  Entidades al
Afio inicio del concluidas proceso entidades final del
periodo Total Venta 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 n.d. 23 7 955
1986 955 155 n.d. 75 7 807
1987 807 161 n.d. 49 15 661
1988 661 45 204 * 204 2 618
1989 618 76 29 170 7 549
1990 549 139 61 138 8 418
1991 418 95 42 87 5 328
1992 328 66 23 53 8 270
1993 270 24 5 48 12 258
1994 258 21 1 37 15 252
1995 252 16 1 35 3 239
1996 239 21 1 44 11 229
1997 229 9 2 42 11 231
1998 231 3 2 39 5 233

* NUmero de empresas privatizadas entre 1982 y 1988.
Fuente: Informes de Gobierno, 1993 y 1999.

4. 3. Situacion actual del programa de privatizaciones

En los ultimos 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
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ramas, habiéndose retirado principalmente de la mineria y la manufactura. Ademas, en la
mayoria de las actividades en las que el Estado aln tiene presencia, su poder de mercado es muy
limitado. Entre las actividades industriales de las cuales 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; azUcar; refrescos y aguas gaseosas; tabaco; hilados y tejidos de fibras
blandas y duras; resinas sintéticas y fibras artificiales; cemento; y automoviles, carrocerias,
motores, partes y accesorios para automoviles. Por su parte, en el sector servicios resalta lg.yventa
de la banca comercial entre junio de 1991 y julio de 1992, por los ingresos generados*-y el
impacto para el sistema econémico. También se encuentran operaciones como la de Teléfonos de
México (monopolio transferido al sector privado); aseguradoras y arrendadoras; lineas aéreas;
restaurantes y hoteles. (véase cuadro 12)

Cuadro 12
AVANCE DEL PROCESO DE PRIVATIZACION DE EMPRESAS PARAESTATALES
Estado actual del proceso Calificacion de la
) ) profundidad
Clasificacion Periodo Totalmente ! En proceso de ! Dificultades de ' CEPAL (promedio)
adoptada ! adopcion ! adopcioén !
12 etapa 1983-1984 X I I no I
24 gtapa 1985-1988 X : : si : 0.85"
3% etapa 1989-1993 X ' ' no ' 0.92
42 etapa 1994-1999 ! X ! Si ! 0.93%

1/ Se refiere al periodo 1986-1988
2/ Se refiere al periodo 1994-1996

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, estd pendiente la
posible reapertura del sector carretero al capital privado tras los severos problemas financieros
que ha enfrentado la primera generacion de carreteras operadas por este sector. Asimismo, la
mayoria de los aeropuertos ain no ha sido privatizada (destaca el de la ciudad de México); al
inicio de 2000 faltaba vender el 5% de Ferrocarriles Nacionales (rutas cortas), algunas
Administraciones Portuarias (Guaymas y Topolobampo en Sinaloa) y la terminal de
contenedores del puerto Lazaro Cardenas.

5. Reforma tributaria

El abandono del modelo de sustitucion de importaciones y la adopcion de un modelo de desarrollo
orientado al mercado se explicité en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994. Esto implico la
redefinicion 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 ampliacién de la base tributaria y
la simplificacion y modernizacion administrativa. El sistema fiscal mexicano habia descansado en
un reducido nimero de contribuyentes, altas tasas impositivas y un elevado nimero de impuestos;
prevalecian los subsidios gubernamentales, decretos promocionales y tratamientos preferenciales, y
se aplicaba una elevada retencion sobre las transferencias de intereses y regalias del exterior. Sélo
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con la reforma de 1989E|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; Darmonizar el sistema fiscal con el
de los principales socios comerciales y reducir las distorsiones generadas por el sistema
tributario a través de la simplificacion y racionalizacion del ndmero 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 gravdmenes especiales. En conformidad con este
objetivo, en 1989 se procedio a disminuir la tasa del ISR empresarial de 42 a 35%, y en 1993, a
34%, es decir por debajo de la tasa marginal mas elevada de Estados Unidos, que es 39.6%. En
cuanto al ISR de las personas fisicas, la tasa maxima se redujo de 50 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 Personas (ISRP), y se redujo el incentivo al arbitraje
impositivo. También se redujo el niamero de tramos impositivos del ISRP de 12 a 8 y éstos se
indexaron a la inflacion. En cuanto al IVA, las reformas 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 unifjco y bajé de 20 y 15% a 10%, también se introdujo la tasa cero para los
alimentos procesados™y la de las medicinas se redujo a 6%. En 1995 predominé el objetivo
recaudatorio; se incremento la tasa general al 15% y se gravaron los intereses reales por créditos
al consumo, aunque se acordaron exenciones adicionales a los automoviles nuevos y a la
importacion de vehiculos. En cuanto a los Impuestos Especiales a la Produccién y al Consumo
(IEPS), se derogd una serie de gravamenes (aguas envasadas, refrescos y concentrados, servicios
telefonicos y seguros individuales) y se redujeron otros (vinos, bebidas alcohdlicas y cerveza)®:

» Fortalecer los ingresos fiscales mediante la ampliacion de la base gravable, y el control de la
evasion vy 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 precios de transferencia o de la manipulacion contable de 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 de cualquier individuo,
nacional o extranjero. Inicialmente se cobré una tasa de 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 de 13% en un solo afio; a partir de 1995 se
redujo la tasa a 1.8%, equivalente a aplicar la tasa de 34% del ISR a un rendimiento real de 5.3%
sobre el total de los activos. Otras medidas orientadas a incrementar la recaudacion, pero con
efectos sobre la equidad horizontal del sistema tributario, fueron las reformas a los regimenes
especiales de tributacion. Hasta 1989 el ISRE otorgaba tratamientos preferenciales a ciertas
actividades economicas (agricultura, ganaderia y pesca, transporte de carga y pasajeros e industria
editorial) y tratamientos especiales a contribuyentes medianos y pequefios sujetos al Régimen de
Bases Especiales de Tributacion (RBET) y al Regimen 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 eliminé 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,
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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
abusos, como los automdviles y los gastos de viaje; y se elevaron las penas por delitos fiscalesE‘a
Ademas se eliminaron los CEPROFIS™, con excepcion de los otorgados a la mediana y pequefia
empresa, pero se mantuvo la reduccion, devolucién o franquicia de los impuestos a la importacion
y se introdujo la depreciacion inmediata (a valor presente). Por otro lado, se tomaron medidas
orientadas a lograr la incorporacion del sector informal al sistema tributario mediante un programa
exhaustivo de revision de campo para los comercios y las empresas, y la obligacion de expedir
facturas que cumplieran con condiciones especificas e impresas en establecimientos autorizados
por la Secretaria de Hacienda. Para evitar la elusion fiscal se exigio a las empresas la conformacion
de una Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN) formada por las utilidades después de impuestos.
Los dividendos distribuidos fuera de ésta y las ganancias de capital no contempladas en ella debian
ser gravadas al 34%.

» La modernizacion y 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
anico y con un tiempo de respuesta en confirmacién de solo 10 dias. Otra medida de simplificacién
fue la apertura del Buzon Fiscal, que redujo la discrecionalidad del personal en las oficinas de la
Secretaria de Hacienda y permitié reducir el nimero de tramites hasta en una tercera parte. En lo
relativo a declaraciones, se establecid la posibilidad de que todos los contribuyentes efectuaran el
pago de sus impuestos adeudados hasta el ejercicio anterior en plazos maximos de 36 meses, con
aplicacion de intereses, pero no de multas. Se establecié una consulta en linea por computadora,
para conocer de manera inmediata la situacién de los tramites presentados. Se realizaron acuerdos
con diferentes paises para evitar la doble tributacion internacional. La Federacion retomo la
recaudacion del IVA; para fortalecer el federalismo fiscal y fomentar el desarrollo regional
equilibrado se reformo 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 desarrollo y nimero 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 entré en funciones
en julio de 1997, creado para reemplazar a la Subsecretaria de Ingresos en las atribuciones de
determinacion y recaudacion de impuestos. EI SAT se desempefia como un organismo
descentralizado de la Secretaria de Hacienda con autonomia administrativa y operativa, aunque en
su organizacion seguira dependiendo de la misma.

La introduccion, a partir de 1989, de reformas tributarias orientadas a mejorar la
neutralidad de los sistemas impositivos, simplificar y racionalizar el nimero y la estructura de
los impuestos, enfatizar la dimensién 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 afios de la reforma (1989-1994) la carga tributaria se mantuvo estable en
alrededor del 11% (véase nuevamente cuadro 4), es decir, por debajo del promedio regional del
14%; a raiz de la crisis de 1994-1995 se observo una tendencia a establecerse por debajo del 10%.
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e La participacion de los ingresos no petroleros en los ingresos presupuestales del gobierno
federal se redujo a partir de la introduccién de las reformas (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. (\VVéase nuevamente cuadro 3)

» La ampliacion de la 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 en cerca de
dos puntos porcentuales del PIB en relacion con 1989-1990.

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

 La recaudacién por concepto del 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 de 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.

6. Desregulacion

La menor participacion del Estado mexicano en el ambito econémico durante los afios de las
reformas se acompafi® de una importante transformacion del marco regulatorio interno que
permitiera mantener el papel del gobierno como supervisor de las relaciones entre los agentes
econdémicos a pesar de su retraccion de las actividades productivas. Esta reforma no sélo se ha
manifestado en la simplificacion o eliminacion de regulaciones econdmicas, sino 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 complemento con una adecuacion de la reglamentacion a las nuevas condiciones del mercado.

Aunque de dificil clasificacion rigurosa, a continuacion se presenta una agrupacion de las
principales reformas realizadas en los Gltimos afios a las medidas regulatorias, segun sector de
actividad. Dicha agrupacion se realiza sélo con fines de presentacion, ya que en muchos casos
existe una estrecha interdependencia y multiples vertientes que confluyen en una misma reforma.

Transporte, carga y pasaje
* Autotransporte de carga

En julio de 1989 se publicé el Reglamento del Autotransporte Federal de Carga, que restablecio
la libertad de transito por todas las carreteras federales del pais y el derecho a cargar y
transportar con libertad mercancia de todo tipo. La liberalizacion del transporte se identifica hoy
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como el primer gran paso en un amplio proceso de modificaciones al marco regulatorio que
alcanzaria, pocos afios mas tarde, a sectores econémicos de primera importancia.

Durante mas de 50 afios, el sistema de transporte carretero -principal medio de movilizacion de
carga 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 generé fuertes incentivos
para la prestacion informal de este servicio. ElI nuevo reglamento liberalizo la expedicion de
permisos y concesiones; elimind la tarifa fija oficial en favor de una tarifa maxima negociable;
suprimid el uso obligatorio de la centrales de carga; flexibilizé las disposiciones sobre el tipo de
carga que los permisionarios podrian transportar; y brind6 la oportunidad a los autotransportistas
informales de obtener el permiso correspondiente durante un periodo de regularizacion.
Mediante estas modificaciones termind la distincion entre transporte de carga regular y de carga
especializada en casi todas las categorias, y desaparecid la reglamentacion del autotransporte por
rutas y productos.

Asimismo, con la publicacion de nuevo Reglamento para el Transporte Multimodal
Internacional, en julio de 1989, se elimin6 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
ferrocarril), reduciendo costos de maniobra y de paralizacion de carga en los puntos de
intercambio.

e Puertos y ferrocarriles

En junio de 1991 se publicé el Reglamento para el Servicio de Maniobras en Zonas Federales de
los Puertos (RSMP), que establecid las condiciones para la obtencidn de permisos y la prestacion
de estos servicios. Un mes mas tarde, se modifico la Ley de Navegacién y Comercio Maritimo
(LNCM) para autorizar la construccion y explotacion de terminales de servicio publico a
particulares, lo que permitié que los servicios de atraque y las instalaciones complementarias
fueran concesionados a particulares. Las reformas al RSMP y a la LNCM buscaron dotar a las
instalaciones portuarias con mayor flexibilidad mercadotécnica y promover la inversion en
ellas®; 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 sélo constituira o administrara puertos
en el caso de que los particulares o gobiernos estatales no estén interesados en hacerlo.

Como parte del programa de desregulacion 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 culminé con la concesion de las principales rutas al sector privado (sélo
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
regresa sin carga. Asimismo, se ha promovido el desarrollo de terminales privadas de enlace,
apoyado la participacion de agentes de carga y facultado la participacién de particulares en el
financiamiento de grandes proyectos de infraestructura y equipo.
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e Zonas federales

Hasta la década pasada, las maniobras de carga y descarga en zonas federales solo podian ser
realizadas por agentes con permisos 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 buscd 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 visto limitada por la
imposibilidad de que permisionarios y concesionarios realizaran maniobras en zonas federales.

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

Mas tarde, se desregul6 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 0 minas subacuaticas); o a particulares que viven muy cerca del mar. 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 de Bienes Nacionales, de
enero de 1992. Con estas modificaciones se previo, entre otras, la posibilidad de ampliar hasta
por 25 afios las concesiones a quienes realicen inversiones considerables, y se brindo
certidumbre a los inversionistas cuyos activos se encuentren cerca de esta zona.

e Autotransporte federal de turismo y pasajeros

La estructura monopdlica 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
publicacién del Reglamento para el Autotransporte Federal Exclusivo de Turismo (RAFET).
Este liber6 el otorgamiento de permisos, flexibilizo el uso del equipo de transporte y autorizé a
los prestadores del servicio a efectuar ascenso y descenso de turistas en puertos, aeropuertos,
terminales de autobuses y ferrocarril, etc. Asimismo, establecié las condiciones para la
promocion 'y comercializacion de los servicios de turismo. Estas medidas fueron
complementadas posteriormente con la publicacion de la nueva Ley Federal de Turismo, la cual
elimind los controles directos sobre la industria turistica sustituyéndolos por mecanismos de
informacion, y suprimio los registros y controles de precios.
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También a mediados de 1990 se expidio el nuevo Reglamento para el Autotransporte Federal de
Pasajeros, el cual, ademas de liberalizar el otorgamiento de autorizaciones para la prestacion del
servicio, permitio que los proveedores disefiaran sus propias rutas de servicio. Lo anterior
contribuyd a desconcentrar el mercado y facilitdé que la gran demanda insatisfecha fuera
gradualmente atendida, con mayores opciones y mejor calidad del servicio en casi todas las rutas.

e 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
Transportes. 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
Teléfonos de México (TCT) en agosto de 1990. Dos meses después 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 area
de radiocomunicacion, autorizandose en un principio la operacion de dos empresas de telefonia
celular. EI crecimiento de esta actividad ha sido significativo en los Gltimos afos.

Asimismo, el TCT amplio los limites de las concesiones para permitir la transmision de
cualquier tipo de sefial por cualquier medio (anteriormente sélo se podian transmitir sefiales de
“vo0z”). Esto ha derivado en la liberalizacion de los sistemas satelitales, cuya operacién ha sido
recientemente concesionada a empresas privadas. La privatizacion de Teléfonos de México
incremento notablemente la oferta de lineas y, en especial, la calidad del servicio, que durante la
década de los ochenta dejaba mucho que desear. El efecto de la liberalizacién en términos de
precio ha sido mucho menos notable, y por ahora la competencia Unicamente se ha permitido en
el servicio de larga distancia.

Gas, petrdleo y petroguimica

En agosto de 1989 se publicé una resolucion que clasifico los productos de la petroquimica
basica y secundaria, lo que permitié la inversion privada relacionada con 14 productos
anteriormente considerados basicos, y suprimio el requisito de permiso para la produccion de
734 productos secundarios (de un total de 800). En enero de 1990 se publico el decreto que
reformé 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 proporcién de capital privado que interviene en las actividades
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secundarias sg_ ha incrementado hasta alcanzar més del 75% de la inversién total en
petroquimicos®; En 1995 se reformd el articulo 27 constitucional para permitir la participacion
del sector privado en el transporte, almacenamiento y distribucién de gas natural. Sin embargo,
las autoridades han reiterado que la extraccion de petrdleo permanecera exclusivamente en
manos del Estado.

Industria manufacturera

Un buen nimero de las operaciones de privatizacién de paraestatales involucré a empresas cuya
actividad correspondia a la industria manufacturera. Entre las actividades mas importantes
destacan productos quimicos, maquinaria y equipo, metalica 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
seflalar una fecha definitiva del cambio de reglamentacion. Entre las adecuaciones
reglamentarias realizadas en la manufactura destacan:

e En enero de 1990 se publicé 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.

* Enmarzo 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 abrogé la Ley sobre el Cultivo, Explotacion e Industrializacion del
Henequén, que establecia controles estatales directos sobre las actividades relacionadas con
dicha fibra.

e En julio de 1990 se publicé el decreto que abrog6 el reglamento de cerillos y fésforos, para
permitir la inversion en la industria sin el requisito de aprobacion de diversas secretarias de
Estado y la cdmara industrial del ramo.

e En enero de 1991 el Congreso abrogd los tres decretos que establecian un control directo
sobre la inversidn en plantas textiles, maquinaria y equipo, y produccién de este sector.

Aduanas

Durante 1989 y 1990 el Congreso de la Unién reformé 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 nimero de agentes en funciones, imponia rigideces y generaba
incentivos para una organizacion del mercado tipo cartel.

Inversion extranjera (véase 3.1., Desregualcion de la IED)

Ley Federal de Competencia Econdmica

El 24 de diciembre de 1992 se publico la nueva Ley Federal de Competencia Econdmica, la cual
probablemente constituye la medida regulatoria de mayor impacto sobre el desarrollo de la
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economia en el largo plazo, pues representa un cambio radical en la postura del gobierno en
materia de regulacion econdémica. La nueva reglamentacion sustituyd leyes elaboradas en la
primera mitad del siglo, como la Ley Organica del articulo 28 constitucional en materia de
monopolios (1934) y la Ley de Industrias de Transformacion (1914). La entidad eEﬁargada de
aplicar la nueva Ley de Competencia es la Comision Federal de Competencia (CFC)*; que entro
en funciones el 23 de junio de 1993, para supervisar a todos los agentes econdmicos, personas
fisicas 0 morales, salvo los monopolios propiedad del Estado. Entre las excepciones, sefialadas
en el articulo 28 de la Constitucion, destacan: petréleo y petroquimica, electricidad y energia
nuclear, correos, y emision de billetes y monedas.

La Ley de Competencia tipifica las practicas monopdlicas; 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 a las empresas para producir o distribuir sus
productos. La autoridad solo actuara cuando el comportamiento de las industrias y/o comercios
se acerque al monopolio.

Principales resultados de la reforma regulatoria en México

La reforma regulatoria iniciada a finales de la década pasada se caracterizd por cierta
discrecionalidad en el fomento de la competitividad en algunas actividades. Asi, en pocos afos
se liberalizaron sectores como el financiero o el transporte, mientras que las telecomunicaciones
y la petroguimica, por ejemplo, continuaron operando bajo un régimen monopolico. Esto, a pesar
de que en algunos casos la propiedad habia sido transferida al sector privado mediante
privatizaciones (Telmex es un caso notable).

A casi diez afios 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 han sido cuantiosas, y la reduccién 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 desregulacién financiera, los resultados son poco
satisfactorios, al no haberse acompariado de una adecuada supervision, lo que condujo a la crisis
del sistema bancario de 1995.

Ademas de los efectos directos y especificos derivados de la desregulacién en 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 afos.
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I11. POLITICAS MACROECONOMICAS

1. Caracterizacion de la politica macroeconomica en el periodo
de estabilizacion, 1982-1991

A diferencia del modelo de sustitucion de importaciones prevaleciente antes de 1982, la politica
macroeconomica a partir de la crisis de la deuda se aboco a la correccion de los principales
desbalances macroecondmicos y a la realineacion de precios relativos para bajar la inflacion
0, lo que es lo mismo, a buscar ante todo la estabilizacion. El crecimiento dejé de ser
objetivo.

En los diez afios necesarios para lograr cierta estabilidad macroeconémica (1982-
1991), hubo dos periodos con caracteristicas claramente diferenciables. En el primero, de
1982-1983 a 1987, se privilegié 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 tarifas del sector publico, se redujeron subsidios y otras
partidas de egresos, como inversién publica y gasto social, y se persiguié 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 absorcion interna fue igualmente
importante, tanto por costos como por cantidades. En efecto, las tasas reales de interés fueron
cada vez menos negativas y el crowding out se acentuo fuertemente entre 1982 y 1987. En el
segundo periodo, de 1988 a 1991, se privilegié el combate a la inflacidn 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 precios relativos y minimizando los
choques de oferta.

1.1. Programa ortodoxo de estabilizacion 1983-1987

En el primer periodo de estabilizacion se logré 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
avanz0, 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
periodo 1983-1987 (véase cuadros 5, 13y 14).
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Cuadro 13
INPC: INFLACION PROMEDIO Y DIC/DIC

(Porcentajes)
Inflacién Promedio Inflacién dic/dic.

1970 7.0

1971 5.6 5.2
1972 4.4 55
1973 12.4 21.3
1974 23.8 20.7
1975 15.2 11.2
1976 15.8 27.2
1977 28.9 20.7
1978 17.5 16.2
1979 18.2 20.0
1980 26.3 29.8
1981 28.0 28.7
1982 58.9 98.9
1983 101.9 80.8
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 29.9
1991 22.7 18.8
1992 28.1 24.8
1993 9.8 8.0
1994 7.0 7.1
1995 35.0 52.0
1996 34.4 21.7
1997 20.8 15.7
1998 15.9 18.6
1999 16.7 12.3

Fuente: INEGI y Banco de México.

Cuadro 14
INDICADORES DEL SECTOR EXTERNO
(Porcentajes del PIB)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

R Conomerrial R Ciienta Corriente  Interecee Nletne  Trancf Neta de Rerciirang
-2.6 -3.2 1.0 -2.2
-1.9 -2.4 1.0 -1.4
-2.0 -2.4 0.9 -1.5
-2.8 -2.6 0.9 -1.7
-4.0 -4.6 1.0 -3.5
-3.6 -5.1 1.4 -3.7
-3.3 -5.3 2.3 -3.1
-0.7 -1.9 2.1 0.3
-1.2 -2.8 2.2 -0.6
-1.6 -3.7 2.2 -1.5
-1.6 -5.5 2.6 -2.9
-1.6 -6.6 3.2 -3.4
3.9 -35 6.0 2.6
9.5 3.6 5.9 9.6
7.5 2.1 5.5 7.6
4.5 0.2 4.5 4.7
3.9 -1.1 5.3 4.2
6.2 3.0 4.4 7.4
1.4 -1.3 3.3 2.1
0.2 -2.6 3.0 0.4
-0.3 -2.8 25 -0.3
-2.3 -4.7 2.0 -2.7
-4.4 -6.7 2.0 -4.7
-3.3 -5.8 2.2 -3.6
-4.4 -7.0 2.2 -4.9
25 -0.5 3.7 3.1
2.0 -0.6 3.0 2.3
0.2 -1.9 2.6 0.3
-1.9 -4.2 2.0 -1.7
-1.1 -2.9 1.8 -1.1

Fuente: Calculos propios con datos de Banco de México e INEGI.
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Politica monetaria

En el marco de los programas ortodoxos de estabilizacion, la politica monetaria se reoriento
a la disminucion del déficit externo y al control de la inflacion, mediante la contraccion 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 crediticia sobre el sector
privado. Todo esto, a pesar de la creacidn de nuevos instrumentos de deuda publica, como
los PAGAFES y BONDES, en adicién a la liberalizacion de las subastas de CETES, cuyo
rendimiento se convirtio en la tasa de interés de referencia. Las tasas reales de interés fueron
ex-post negativas, porque la inflacién resulté consistentemente superior a la prevista. Si bien
ex-ante las tasas de interés parecian positivas, la aceleracion de la inflacion acentuo la
desintermediacion bancaria, el desbalance financiero del sector publico y la restriccion
crediticia al sector privado (véase cuadros 1,5y 9).

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 crédito.

Politica fiscal

La politica fiscal, altamente restrictiva tanto del gasto como de los ingresos, logrd generar un
superavit primario elevado hacia el final del periodo. Como de costumbre, el mayor ajuste se
realiz6 en el gasto, en rubros tales como inversién y erogaciones sociales. Los egresos
primarios del gobierno federal pasaron de 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 aln
mayor (véase cuadro 3).

Por el lado de 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 precios y tarifas ex-post resultaron muy poco efectivos, ya que
su contribucion practicamente permanecio constante, como proporcion del producto. En
cuanto al gasto, hacia el final del periodo se logrd 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 reduccién del gasto como en la obtencién de mayores ingresos. La
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mayor parte de la reduccion de empresas paraestatales (elevada en su nimero) fue de caracter
administrativo, con ningun efecto econémico.

Este gran esfuerzo en el nivel del balance primario 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 paso6 de 8.6% del PIB en 1983 a 16.4% en 1987.

Politica de deuda publica

La negativa de los acreedores extranjeros para otorgar préstamos adicionales desde principios
de 1982, obligd a Mexico 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 asumio buena parte del riesgo cambiario
de la deuda externa privada, a cambio de una ampliacion de los plazos por parte de los
acreedores externos. Esta operacion se hizo a través de FICORCA, fideicomiso que asegurd
el servicio de esa deuda al tipo de cambio controlado, 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 generar reservas y provisiones
suficientes. Esto coincidiéo 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) concedid crédito fresco por 12,000 millones de ddlares,
aunque las “quitas” o descuentos fueron poco significativos. Estos Gltimos tuvieron lugar
dentro del Acuerdo de Facilidad Ampliada con el Fondo Monetario Internacional, que
permitié suscribir un acuerdo swap de deuda capital en el que fueron retirados 3,400
millones de deuda con un descuento promedio del 15%.

En resumen, aun cuando el crédito externo neto practicamente no crecio 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
estabilizacién gracias a las tasas de interés reales negativas, aumenté fuertemente a partir de
1985 y alcanz6 27% del PIB en 1987, como resultado del mayor déficit financiero del sector
publico registrado en esos afios. (véase cuadro 15)
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Cuadro 15 )
DEUDA EXTERNA BRUTA DEL SECTOR PUBLICO
(Saldos al final del periodo en millones de délares)

Saldo Inicial Disposicion Amortizacion Endeud. Neto  Ajustes Tipo Saldo Final Saldo final % PIB
de cambio en pesos
1980 29,757.2 7,771.1 3,723.4 4,047.7 7.9 33,812.8 774.3 17.3
1981 33,812.8 13,8225 4,806.3 9,016.2 10,131.6 52,960.6 1,297.5 21.2
1982 52,960.6 11,195.6 4,935.1 6,260.5 -346.9 58,874.2 3,196.9 326
1983 58,874.2 37,860.2 33,507.8 4,352.4 -670.4 62,556.2 7,506.7 419
1984  62,556.2 6,230.8 3,618.0 2,612.8 4,208.9 69,377.9 11,641.6 39.5
1985 69,377.9 4,813.0 4,050.1 762.9 1,939.3 72,080.1 18,481.3 39.0
1986 72,080.1 6,168.8 4,782.1 1,386.7 1,884.1 75,350.9 45,805.8 57.8
1987  75,350.9 9,534.9 6,573.6 2,961.3 3,094.5 81,406.7  111,478.3 57.7
1988 81,406.8 8,512.6 9,258.7 -746.1 3425 81,003.2  184,079.8 44.2
1989 81,003.2 4,724.2 7,607.6 -2,883.4 -2,060.8 76,059.0 187,234.4 341
1990 76,059.0 46,971.6 48,500.2 -1,528.6 3,239.9 77,770.3  218,736.7 29.6
1991 77,770.3 12,854.1 10,323.8 2,530.3 -312.8 79,987.8  241,395.2 25.4
1992  79,987.8 16,899.5 20383.2 -3,483.7 -748.9 75,755.2  234,424.5 20.8
1993  75,755.2 22,621.8 19,958.3 2,663.5 328.7 78,7474 2453139 19.5
1994 78,7474 31,074.9 27,456.1 3,618.8 3,069.6 85,435.8  288,354.4 20.3
1995 85,435.8 39,770.8 25,325.3 14,4455 1,052.4 100,933.7 647,893.4 35.3
1996 100,933.7 34,606.7 35,463.0 -856.3 -1,792.9 98,484.8  748,425.4 29.8
1997 98,2845 25,602.1 33,317.6 -7,715.3 -2,247.8 88,321.2  699,371.4 22.0
1998 88,321.2 25,073.4 23,365.3 1,708.1 2,265.2 92,2945  805,766.9 20.9
1999*  92,294.5 12,489.2 12,542.0 -52.8 -1,186.3 91,0554  870,535.2 18.8

*/ a junio
Fuente: Calculos propios con datos de SHCP y Banco de México.

Politica cambiaria

A raiz de la crisis de la deuda, en agosto de 1982 se introdujo un sistema de tipo de cambio dual,
y en septiembre se establecio el control de cambios integral junto a la nacionalizacion 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 (crowling peg). El diferencial
entre tipo de cambio libre y controlado fue importante entre 1983 y 1985, gracias al excedente de
divisas de que disponia el Estado. Esto significd un subsidio al sector privado en detrimento del
balance fiscal. Esta politica se modifico 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 (véase cuadro 16).

En el periodo de estabilizacion 1983-1987 el costo en crecimiento fue muy elevado; el
producto per capita cayd 2.3% anual promedio, contra 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 cerrada que venia creciendo
ininterrumpidamente por mas de 20 afios, las unidades de produccidn se ajustaron mas en precios
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que en cantidades. Es probable que la legislacion laboral haya contribuido a este resultado, asi
como la expectativa de una recesion menor por parte del sector privado, o de un diagndstico
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 decrecié marcadamente.

Cuadro 16
POLITICA CAMBIARIA: 1965-1997
REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO

1970-81 Tipo de cambio fijo. Devaluacion en 1976.

31/12/1981 Flotacion controlada

18/02/1982 El BC se retira del mercado. Devaluacion del peso

05/08/1982 Introduccién del tipo de cambio dual

01/09/1982 Introduccidn de un control de cambios integral

13/12/1982 Se elimina el control de cambios pero se mantiene el mercado dual

1983-85 El BC interviene en el manejo de los tipos de cambio controlado y libre dependiendo

de las condiciones del mercado y de las metas de politica.

25/07/1985 Devaluacion del tipo de cambio controlado.

1985-87 Tipo de cambio flotante, sesiones de fijacion diaria.

18/11/1987 Cesan las intervenciones en el mercado libre

14/12/1987 Depreciacion del tipo de cambio controlado. Se reduce el diferencial entre el tipo de

cambio controlado y el tipo de cambio fijo.

02/12/1988 Se devalla el tipo de cambio controlado y se lo 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 y se establece un banda de flotacion, con un limite

inferior fijo y un limite superior que se desliza gradualmente en funcidn de la cotizacién maxima
de venta en el tipo de cambio bancario al menudeo. Se introduce el tipo de cambio interbancario.

20/12/1994 Devaluacion

1995 Adopcidn de un régimen de libre flotacion, con intervenciones ocasionales del BC para impedir las
fluctuaciones abruptas. Se autoriza el establecimiento de mercados de futuros en 10 instituciones
de banca multiple y en la Lonja de Chicago.

Agosto 1996 La Comision de Cambios anuncia un nuevo esquema para acumular reservas internacionales
mediante subasta entre los bancos comerciales de derechos de venta de dolares.

El ajuste fiscal redujo fuertemente las transferencias al sector paraestatal, pero sin afectar
mayormente los subsidios al consumo final. De esta forma, los efectos en bienestar no fueron tan
acentuados como se puede inferir de los datos de la distribucién del ingreso personal.

Gran parte del ajuste recayé sobre la inversion publica, pero debido a la
complementariedad existente con la inversion privada, ésta también cayd 1.2% real en promedio
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durante el periodo. No obstante, esto no afectd seriamente la capacidad productiva de la
economia, debido a la sobre-inversion registrada en los afios setenta como resultado del auge
petrolero. La disciplina fiscal incidi6 directamente en la contraccion de la inversion en los
sectores de agua, carreteras, petrdleo y energia eléctrica. Los menores multiplicadores resultantes
afectaron al crecimiento; la inversién privada bruta, con 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 sectores mas dependientes de la inversion publica, como
petréleo y gas, energia eléctrica, carreteras y puertos y agua y saneamiento, mostraron rezagos
muy marcados en la formacion de capital.

En resumen, el logro del objetivo de estabilizacion se vio afectado por el choque
petrolero de 1986, cuya magnitud fue cercana al 6% del producto. Para acomodar este choque se
aceler6 el desliz cambiario, logrando una devaluacion real del peso que afectd el nivel de
inflacion en 1987.

Cuadro 17 )
INDICADORES MACROECONOMICOS
(Promedios anuales)

1982-1983 1986-1987
Crecimiento del PIB -2.4 -1.0
Tasa de inflacién 80.4 109.0
Tasa real de interés(*) -14.8 -5.7
Balanza en cuenta corriente/PIB 0.0 1.0
Balance fiscal/PIB -12.6 -16.0
Deuda publica/PIB 73.2 106.1
M2/PI1B 31.4 32.0
M1/PIB 9.2 7.5
Base monetaria/PIB 18.9 9.2

(*) Se refiere a Cetes 91 dias.
Fuente: Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

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 llevd al cuestionamiento de
sus fundamentos tedricos y a una nueva interpretacion de los procesos inflacionarios, en la que se
destacaba que la formacion de precios no es Unicamente resultado de las condiciones del
mercado (exceso de demanda u oferta), sino que depende también de su estructura y de sus
caracteristicas institucionales. En el caso de los mercados imperfectos (oligopodlicos), los
productores tienen poder para fijar sus precios y 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
(incrementos en los salarios, 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 formacién de expectativas pueden 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
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inercial de la inflacion mediante: a) el uso de un ancla (cambiaria 0 monetaria); b) el control de
precios considerados clave; y c) una politica salarial basada en la inflacion esperada.

Dentro de este marco general de los programas de estabilizacion heterodoxos (Brasil
1985, Israel 1985 y Argentina 1986), el caso mexicano dio un mayor énfasis a la concertacion a
través de los “pactos” e incorpord un elemento adicional para la disciplina en la formacién de
precios (reduccién del mark-up) en mercados oligopdlicos, a través de una agresiva apertura
comercial (véase la seccion 2.1). 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 potencid el costo social del ajuste,
dados los recortes en transferencias y subsidios.

Entre las bondades del cambio estructural una vez avanzado un programa de estabilizacion,
esta la incidencia que estas reformas tienen en las expectativas de los agentes econémicos. Como la
inflacion en México en 1988-1989 tenia un fuerte componente inercial, la renegociacion de la deuda
en el marco del Plan Brady actu6 favorablemente sobre las expectativas y permitio que la
estabilizacion tuviera un éxito mayor al esperado. Sin embargo, como se vera en el siguiente
capitulo, 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 macroecondémico.

Politica monetaria

La pérdida de grados de libertad de la politica monetaria al inicio del programa heterodoxo fue tal
que urgian reformas para revertir la desintermediacion y 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 la canalizacién del crédito, se liberaron las tasas de
interés activas y pasivas y, un afo despues, se sustituyo 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 depdsitos de efectivo a la vista con intereses en el Banco de
Meéxico. Esto implico la total desaparicion de los cajones selectivos de crédito y sent6 las bases
para las dificultades experimentadas mas 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 Gltimos se venia reduciendo a
consecuencia del desendeudamiento del gobierno federal (producto del éxito inmediato de la
privatizacion bancaria). Sin embargo, esto implico que, a futuro, el control de la liquidez s6lo se
pudiera lograr a través de operaciones de mercado abierto, situacion que, con la afluencia de capitales
que se desencadend con el éxito de las privatizaciones y las anticipaciones del TLC, dificultd al
Banco Central el manejo de la liquidez. EI desmantelamiento del sistema de encaje legal provoco por
otro lado que, a partir de 1992, la creacién monetaria fuera resultado fundamentalmente de la elevada
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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 la cual, en un marco de regulacion prudencial embrionaria, de supervision insuficiente y con
un Banco Central sin instrumentos, estaria en el origen de los problemas experimentados
posteriormente por el sistema bancario mexicano.

Politica fiscal

Al igual que en el &mbito monetario y a diferencia del periodo de estabilizacion anterior, la
politica fiscal tuvo como ingrediente fundamental la implantacion de reformas conformes con el
modelo de mercado: a) se buscé el aumento 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
fiscales; b) se redujeron las tasas impositivas marginales y se eliminaron algunos gravamenes, en
busca de una mayor neutralidad fiscal; y c) se inici6 la armonizacion del sistema fiscal con el de
los principales socios comerciales.

En este espiritu, las reformas se centraron en la modificacion del Impuesto a la Renta de
las Empresas (ISRE). Se llevo a cabo una casi completa indexacion de la base gravable y se
sustituyd el sistema de tasas maultiples que iban del 5 al 45% por una uniforme del 35%. Se
corrigio, también, la distorsion contra el financiamiento accionario, pues se establecio que solo la
parte real de los pagos (percepciones) de intereses podia ser deducible (gravable) y que los
dividendos debian ser gravados a la fuente y quedaban exentos del ISRP. Se simplificé y elimino
el ajuste inflacionario de la depreciacion. Se eliminaron los CEPROFIS, con excepcién 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). 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 régimen de bases
especiales de tributacion y se limitd el de causantes menores pero, en contrapartida, se establecio
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
numero de tramos de 12 a 8 y se bajo la tasa maxima a 35%, asi se igualaron las tasas marginales
del ISRE y de ISRP y se redujo el incentivo al arbitraje impositivo. Los tramos impositivos
fueron indexados a la inflacién 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 retomé la recaudacién del IVA vy, para
fortalecer el federalismo fiscal y fomentar el desarrollo regional equilibrado, se reformé la Ley
de Coordinacion Fiscal. Asi, en 1991 se integr6 por una parte el Fondo General de
Participaciones, mismo que determinaba la distribucion de éstas en funcién del grado de
desarrollo y el numero de habitantes, y por otra, el Fondo de Fomento Municipal, que las
determinaba en funcion del esfuerzo de recaudacion de los impuestos locales.
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La politica de gasto publico se fij6 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 crear 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 ciclo econdémico.
Tanto los gastos primarios como los ingresos totales se mantuvieron relativamente estables como
proporcion del producto (véase cuadros 3, 4 y 18). 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 fiscal en los afios posteriores a 1991.

Cuadro 18
INGRESOS PRESUPUESTALES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL
(Porcentajes del PIB)

TOTAL GOBIERNO FEDERAL ORGANISMOS Y EMPRESAS
S. Pub. G. Fed. Tributarios  No Tributarios Org.y Em. PEMEX Otros
1970 17.86 9.32 7.86 1.46 8.54 2.82 5.72
1971 17.57 9.10 7.90 1.20 8.47 2.76 5.71
1972 18.12 9.61 8.21 1.40 8.51 2.62 5.89
1973 19.23 10.01 8.71 1.30 9.22 2.47 6.74
1974 20.56 10.46 9.40 1.06 10.10 3.02 7.08
1975 22.04 12.04 10.75 1.28 10.00 2.55 7.45
1976 22.21 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 7.52
1978 25.23 13.82 11.87 1.95 11.41 351 7.90
1979 25.07 13.65 11.57 2.08 11.42 4.25 7.17
1980 25.50 15.30 10.86 4.45 10.20 3.65 6.55
1981 25.24 15.26 10.56 4,70 9.99 3.51 4,78
1982 27.76 15.64 9.88 5.76 12.12 5.21 4.05
1983 31.65 17.77 10.21 7.56 13.87 7.68 3.79
1984 31.30 16.88 10.30 6.58 14.42 7.25 3.76
1985 30.36 16.86 10.21 6.66 13.50 5.75 4.46
1986 29.35 16.00 11.27 4,73 13.35 5.25 4.64
1987 29.54 17.06 10.72 6.33 12.49 4,57 3.32
1988 27.85 16.34 11.36 4.97 11.52 3.96 3.68
1989 25.65 16.43 11.09 5.34 9.22 3.06 5.73
1990 25.56 15.93 10.71 5.22 9.63 3.47 4.57
1991 23.73 15.54 10.91 4.63 8.19 2.70 4.79
1992 23.79 16.02 11.24 4,78 1.77 2.35 4.63
1993 23.12 15.51 11.38 4.13 7.61 2.22 4.86
1994 23.15 15.16 11.28 3.88 7.98 2.28 4,77
1995 22.99 15.24 9.26 5.99 7.75 2.68 4.41
1996 21.88 15.44 8.88 6.56 6.44 2.92 3.66
1997 23.03 15.84 9.82 6.02 7.19 2.67 4,50
1998 20.36 14.17 10.51 3.66 6.18 2.13 4.05
1999 20.66 14.52 11.21 3.31 6.13 2.19 3.94

Fuente: Calculos propios con datos de SHCP, INEGI y Banco de México.
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Politica de deuda publica

En 1988 se concluyo6 un plan de cambio de la deuda pendiente de pago por bonos mexicanos a 20
afos garantizados por el Tesoro estadounidense. Esta operacion marco 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 deuda y su servicio sobre el 47.8% de la deuda externa total (48,000 millones de
ddlares). Los acreedores pudieron escoger una de las tres opciones siguientes:

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

» Cambio de la deuda existente a la par por bonos a una tasa fija el 6.25%, con una liquidacion
mediante un solo pago después de 30 afios (46.6%).

e Otorgamiento de nuevos créditos durante un periodo de 4 afios hasta por un monto
equivalente al 25% de la cartera a una tasa Libor mas 13/16% y a 15 afios, con un periodo de
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, méas una garantia
renovable de 18 meses de intereses. Para la compra de instrumentos de garantia, que ascendi6 a
7,100 millones de dolares, el gobierno utilizé 1,400 millones de sus propios recursos, 1,700
millones del FMI, 2,000 millones del Banco Mundial y 2,100 millones del Eximbank de Japon.

El valor presente descontado del alivio de la deuda total derivado del paquete se estimé en
14,000 millones de dolares, es decir, cerca del 36% del valor de mercado de la deuda externa pulblica
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 indujo un cambio de expectativas en la comunidad financiera internacional
y nacional que permitioé una baja en las tasas internas de interés de mas de 30 puntos durante el
afio que precedio a la conclusion del convenio en marzo de 1990; el valor de la deuda mexicana
en el mercado secundario se recuper6 espectacularmente.

De conformidad con las estipulaciones de los paquetes financieros de 1989-1992, el
gobierno puso en marcha un programa de conversion de deuda, con el propésito de continuar
reduciendo la deuda externa. En el marco de este programa se renegocié la cancelacion de 3,500
millones de ddlares de deuda a la vista a cambio de los derechos de conversion. Ademas, el
gobierno “recompr0” 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 délares) de la deuda interna en
septiembre de 1991 (con los ingresos de la privatizacion de los bancos y otras empresas
publicas), la deuda total represent6 el 30% del producto a mediados de 1992.

Ademas de negociar los convenios de deuda, el gobierno adoptdé 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
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a los niveles anteriores a 1982. En 1989, el Bancomext emitié 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 utiliz6 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 para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), se establecié 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 se redujo practicamente a
cero. En noviembre de 1991 se elimin6 el doble mercado de cambios vigente desde 1982 y se
establecio un mercado Unico con una banda de flotacion: el limite inferior permanecio fijo y el
limite superior se fue deslizando gradualmente en funcion de la cotizacion maxima de venta del
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 el Banco Central
determind en funcion de las condiciones de oferta y demanda (véase cuadro 16).

La politica cambiaria, sin duda exitosa en el abatimiento de las expectativas
inflacionarias y en el logro de una importante estabilizacion en solo tres afios, tuvo sin embargo
un costo elevado en el ensanchamiento de la brecha comercial. La apertura econémica requeria
un tipo de cambio real elevado en los primero afios, tanto para el necesario estimulo al sector
exportador, como para una transicion ordenada del periodo de sustitucién de importaciones a uno
de libre mercado y sin proteccion arancelaria.

Resumiendo, en 1987-1988 se habia logrado la estabilizacién fiscal en el nivel del
balance primario, asi como la realineacion de precios relativos, y esto permitié que en el segundo
periodo de estabilizacién la desinflacion inercial se lograra a un costo muy reducido en términos
de crecimiento y empleo. El producto crecio 3.7% en promedio y el empleo -si se incluye la
maquila- aumentd 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) desempefid, sin duda, un papel muy
importante durante la estabilizacion de 1988 a 1991. En este periodo la productividad total de los
factores inicid su recuperacion con tasas elevadas en algunos sectores y en el segmento de
empresas grandes, sobre todo en aquéllas con participacion extranjera. La desustitucion de
importaciones tuvo costos enormes en términos del tejido industrial interno, pero contribuyo 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 pequefia mejoria en relacion con 1986-1989, aunque estas cifras fueron muy
discutidas y la Encuesta Ingreso Gasto de 1996 permitio ajustar ligeramente los resultados.
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El crecimiento de la inversion privada fue, por su parte, muy vigoroso (11% en promedio),
sin duda en respuesta a las sefiales de la apertura y al nuevo vector de precios relativos. Empero, su
comportamiento posterior (1992-1994) siembra dudas sobre esta interpretacion.

En resumen, puede decirse que en este periodo la implantacion de un paquete heterodoxo
de estabilizacion, aunada a la apertura comercial, permitié bajar rapidamente la inflacion; sin
embargo, la continuacion de esta misma politica después de 1992 provoco la apreciacién del tipo
de cambio real, lo que gener0 una presion excesiva sobre el sector productivo orientado al
mercado interno.

Cuadro 19 )
INDICADORES MACROECONOMICOS
(Promedios anuales)

1988 1991

Crecimiento del PIB 1.3 4.2

Tasa de inflacion 114.2 22.7
Tasa real de interés(*) -38.5 -6.5
Balanza en cuenta corriente/PI1B -1.3 -4.7
Balance fiscal/PIB -11.7 -0.4
Deuda publica/P1B 64.1 41.6
M2/PI1B 21.0 28.3
M1/PIB 5.4 11.6
Base monetaria/PIB 4.2 41

(*) Se refiere a Cetes 91 dias.
Fuente: Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

2. Caracterizacion de la politica macroecondémica en el modelo de economia de mercado

2.1. Periodo 1991-1994

La caracteristica principal de la politica macroeconémica ya en un modelo de economia de mercado,
entre 1991 y 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 siguio el
mismo objetivo, pero con ciertas diferencias en el manejo de las politicas e instrumentos. Implicito en
la busqueda del objetivo inflacionario de un digito y en la conduccion de la politica macroeconémica
basada en los Pactos y en el ancla cambiaria, estaba el convencimiento de las autoridades econdmicas
de que el componente inercial de la inflacion era ain importante. Esta percepcion se contraponia con la
experiencia de paises como Chile e Israel por una parte, y por la otra, 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
que ésta provocd provocaron que la apreciacion cambiaria acelerara la demanda de importaciones la
cual, por los efectos ingreso y 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 gener6 ninguna preocupacion entre los
responsables de la politica econémica ni en la comunidad financiera internacional, porque se
argumentaba, que éste provenia de la actividad del sector privado ya que ﬁs finanzas publicas
estaban en equilibrio, aun sin contar los recursos de las privatizaciones™ Por otra parte, el
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financiamiento del desbalance externo no presentd ningun problema por lo menos hasta 1993,
gracias a las expectativas generadas por el TLC 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 de México a la OCDE y, 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 concentrd 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 s6lo como resultado de lo anterior, sino también debido a la amortizacion
de la deuda interna del gobierno (véase cuadro 2).

Los esfuerzos de esterilizacion presionaron las tasas reales de interés al alza e hicieron que,
dada la certidumbre cambiaria, continuara la entrada de capitales por motivos de arbitraje. Esto
redujo el margen de accién de la politica monetaria y acentud la dicotomia en el acceso al 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 interés 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 de crédito. Esta Ultima estaba desbordada,
tanto por el periodo de racionamiento anterior, como por la remonetizacion de la economia resultante
de la desinflacion. La oferta de créedito 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
creci a tasas de 30% real durante ese periodo. La evolucién de los grandes agregados monetarios
(M1,M2) no permite inferir la verdadera magnitud de la expansion crediticia al sector privado, ya que
éstos sélo recuperaron los niveles previos a 1980. EI cambio en la cartera crediticia de la banca entre
el sector publico y privado es un indicador mas adecuado de este fendmeno.

En resumen, entre 1991 y 1993 la politica monetaria parece no haber sido ex-post lo
suficientemente restrictiva, dado el vigor de la demanda de credito (antes reprimida) y la expansion del
multiplicador bancario resultante de la eliminacion del encaje legal. En 1994 la politica monetaria se
tornod claramente expansiva al compensar la pérdida de reservas internacionales con una expansion del
crédito interno neto al sector financiero. Aunque, como argumentd Miguel Mancera, la base monetaria
continuara su tendencia en ese afio. De no haber procedido de esa forma, las tasas de interés hubieran
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aumentado fuertemente, y frenado la actividad econdmica, 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 atagues contra el peso antes de las elecciones de julio de ese afio.

Politica fiscal

Como se dijo anteriormente, el saneamiento del déficit fiscal primario se logré 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 alcanzé 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 méas de 15 puntos en las tasas reales de interes. 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 virtuoso de baja en las tasas de interés, pues se esperaba una
reduccion 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 interes.

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
produccion y servicios se derogaron algunos gravamenes y se redujeron otros (bebidas alcoholicas y
tabaco); c) se modificd el régimen fiscal de Pemex, lo que implicG un mayor pago de impuestos
especiales y menor pago por derechos; y d) otros ajustes menores. Si bien estas adecuaciones eran
consistentes con el nuevo modelo, la reduccion de la carga fiscal estimuld ain méas 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 CONASUPO). 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 PRONASOL (Programa Nacional de Solidaridad), que buscaba darle
sustentabilidad a la reforma econémica med!gﬂte apoyos destinados a paliar la pobreza extrema y
darle cuerpo al discurso del “liberalismo social®**.

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 relacién con los ingresos petroleros comenzé a
hacerse evidente y la fragilidad del equilibrio fiscal sali6 a la luz (1997 y 1998).

Politica de deuda

El proceso de endeudamiento tuvo en este periodo varios cambios cualitativos importantes. En
primer lugar, la deuda puablica externa tomd de manera creciente la modalidad de bonos, en lugar de
deuda bancaria sindicalizada o no. Esto también se aplica, aunque en menor grado, al endeudamiento
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externo privado. En cuanto a la deuda publica interna, en 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 logré prolongar los plazos y reducir este Gltimo, como se explica a continuacion.

Las condiciones de oferta y de demanda coincidieron para que las primas (spreads) en los
intereses de la contratacion de 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 permitié 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 colocacién de deuda publica pudo aprovechar la desinflacion y las
condiciones del mercado para prolongar su estructura temporal a un sobrecosto muy pequefio, ya que
la curva temporal de las tasas de interés con expectativas de inflacion a la baja no se invirtid, pero fue
lo suficientemente plana para que el mercado tomara papel a mayores plazos. Asi, la madurez
promedio de la deuda publica, que era de 15 dias en los Ultimos meses de 1988, pasd 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 mercado en condiciones de globalizacion
creciente, implicd la contratacion de deuda potencial no documentada en la medida 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 externas de interés y los problemas de orden politico en México
sembraron duda sobre la fortaleza del peso. Esto provoco que los inversionistas extranjeros exigieran,
para la renovacion de sus inversiones, 0 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 desencadend un proceso de conversion de Cetes y otros instrumentos a Tesobonos, el cual
amortigud la reduccién de las reservas del Banco de Mexico sin que el mercado se enterara, debido a
problemas de informacion, transparencia y oportunidad por parte de esta institucion. De no haberse
convertido a Tesobonos, la reduccidn de reservas internacionales hubiera alertado al mercado sobre la
inminencia del ajuste cambiario a lo largo de 1994.

Politica cambiaria

Hacia finales de 1991, cuando la apreciacién 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 amplié nuevamente (0.04 centavos diarios) con el
propdsito de, por una parte, frenar los flujos de capitales, y por otra, limitar las intervenciones del
Banco Central en el mercado cambiario. Sin embargo esta "mayor incertidumbre” no fue suficiente
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para evitar que la cotizacion del peso se mantuviera en el piso de la banda. En noviembre de 1993,
cuando la incertidumbre sobre la firma del TLC acentud las presiones especulativas, el Banco
Central modificd 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 de 1%. Por su parte, la inversion privada crecio en promedio cerca del 8% anual, aunque se
desacelerd fuertemente en 1993, propiciada por la propia politica econémica y la incertidumbre sobre
la firma del Tratado de Libre Comercio. EI 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 medicién 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 el cambio estructural empezé a influir en la inversion, la productividad y el
empleo, tanto directamente como por la via de las expectativas. La desregulacion influyo en la
formacion de capital y en el empleo (por ejemplo, sector financiero y telecomunicaciones). Ademas,
a la falta de instrumentos macroecondmicos 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 aumentd la vulnerabilidad
macroecondmica entre 1992 y 1994, como se explica en los apartados sobre las politicas cambiaria y
monetaria.

Cuadro 20 )
INDICADORES MACROECONOMICOS
(Promedios anuales)

1992 1993 1994
Crecimiento del PIB 3.6 2.0 4.4
Tasa de inflacién 28.1 10.9 5.8
Tasa real de interés(*) 0.5 5.2 7.2
Balanza en cuenta corriente/PIB -6.7 -5.8 -7.0
Balance fiscal/PIB 1.4 0.7 -0.3
Deuda publica/PIB 31.3 35.4 34.1
M2/PIB 28.8 29.2 31.3
M1/PIB 11.24 11.85 10.88
Base monetaria/PIB 3.91 3.76 4.0

(*) Se refiere a Cetes 91 dias.
Fuente: Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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2.2. Periodo 1995-1999

Sin duda, sobre todo desde 1995, México oper6 mucho mas conforme con las reglas de una
economia de mercado. El trauma y los efectos de la devaluacion de diciembre de 1994 fueron
mayores justamente por la resistencia de los responsables de la politica econdémica a 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 aprecid, sino que se deprecid ligeramente (15% contra 7% de la
inflacion), en este periodo la expansion del componente interno de la base monetaria, con objeto de
apoyar a los bancos, frend el alza de las tasas de interés, que no s6lo 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 afo. 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 la
fuga de capitales, que se acentuaba frente al temor de la crisis bancaria sistémica. Dos semanas antes
de la firma del segundo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, las tasas 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 dolares (50,000, pero sélo 42,000 se
desembolsaron) requirié de varias semanas, lo que acentud la incertidumbre. A partir de ese
momento (Marzo 13 de 1995) se dejé que las variables macro fluctuaran sin distorsiones y el Banco
Central se limitd a controlar el crecimiento de la base monetaria anunciando sus metas semanales y
mensuales. El alza en las tasas de interés y la mayor inflacién a la estimada (se estim6 20%
inicialmente y 40% posteriormente, aunque termind siendo del 50%) tuvieron 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 por ciento.

Las grandes diferencias con lo acontecido en Brasil a lo largo de 1999 podrian resumirse
en los siguientes cinco puntos: a) en Brasil el problema fiscal fue mucho mayor que en México
(el déficit fiscal en México fue del orden del 3% del PIB en 1994, lo que es poco menos de la
mitad de Brasil); b) el peso de la deuda interna publica en México era casi inexistente con la
rapida conversion de los TESOBONOS a deuda externa a lo largo de 1995, esta conversion
alcanzd la cifra de 29,000 millones de dolares, cerca de 7% del PIB; c) la devaluacion brasilefia
era mucho mas esperada que la mexicana y muchos inversionistas externos ya habian salido,
frente al temor de que, a diferencia de México, Brasil pudiera declarar control al movimiento de
capitales. Ademas, el crecimiento en México se estaba acelerando a ritmos de 4 a 5% en los
altimos meses de 1994, mientras que, a finales de 1998, Brasil ya estaba en recesion; d) el
desequilibrio comercial era mucho mayor en México como proporcion del producto (el doble,
exactamente), lo que daba margen para absorber parte del ajuste, via la balanza de recursos
reales. La caida del producto en México hubiera sido cerca de tres puntos mayor de no ser por el
elevado crecimiento de las exportaciones y la dramatica caida de las importaciones. De estas
diferencias entre Brasil y México, dos estaban a favor del ultimo. A pesar de ello, Brasil logro
controlar la situacion mucho mas rapidamente, lo que parece subrayar los errores de politica
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cometidos en los primeros meses de la crisis mexicana de 1995, y que la experiencia mexicana
pudo haber sido Util para que en Brasil no se repitieran los mismos.

Politica monetaria

En este periodo se recuperé la politica monetaria, si no 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 la
baja en términos reales por lo menos en los primeros dos afios después de la devaluacion, esas
metas de la base monetaria han significado una caida en el multiplicador monetario. La
remonetizacion resultante a partir de 1996-97, conforme se avanzd con la desinflacion, ha
impedido al multiplicador monetario crecer mayormente. Es necesario aclarar que esta medida se
refiere al multiplicador medido como la relacion de M2 a Base Monetaria; al considerarse el
crédito de la banca a la economia, excluyendo la cartera de FOBAPROA, que en promedio es de
35% de la cartera total, el multiplicador crediticio se reduce drasticamente. Lo anterior indica
que la banca mexicana esta 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 pequefio depositante o ahorrador. Como ya se ha
sefialado, al igual que en otros paises, el rescate bancario lo estan pagando en primer lugar los
ciudadanos, por la via impositiva, y luego los pequefios ahorradores en el sistema bancario. A
principios del afio 2000, se estima que dicho rescate se sitlia en poco mas del 20% del producto.

La rapida desinflacion y la 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 “paripasu” a los ajustes fiscales necesarios por la caida de los
precios del petrdleo. El 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 Gltimo trimestre de 1998, dejo6
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 la rusa se acentud por el
inevitable manejo de la politica econdmica que acentu6 la transmision necesaria de 1os menores
recursos financieros, la desaceleracion de exportaciones y la caida de precios de las
“commodities”. A diferencia del resto de América 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 por ciento en el dltimo trimestre de 1998 y primero de 1999, crecié a mas del 5 por
ciento en el cuarto trimestre del Gltimo afio.
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Politica fiscal

A diferencia de Brasil en el presente afio, el desequilibrio fiscal observado en México era mucho
mas pequefio en 1995, y el saldo de la deuda interna también menor. Servir la deuda externa afecto
a las finanzas publicas en los primeros meses posteriores a la devaluacién, pero como el balance
operacional resulto 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 que en
el caso brasilefio. El incremento en las tasas impositivas se concentré fundamentalmente en los
impuestos indirectos. EI IVA pasé de 10 a 15% y algunos impuestos especiales a la produccion y
servicios se ajustaron igualmente al alza. Sin embargo, los efectos inducidos sobre la actividad
econdmica 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 ajustod fuertemente a la
baja en los dos primeros afios posteriores a la devaluacion, afios en los que el excedente fiscal
resultante se destino a iniciar el pago de las pérdidas bancarias. En suma, el manejo de las finanzas
publicas acentuo la recesion de 1995 vy, al 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 petréleo se
instrumentaron tres ajustes al gasto publico para respetar el balance programado. Dicha politica
acentuo la desaceleracion inducida por los menores flujos de capital y el menor gasto privado
enddgeno resultante de una inflacion cuya tasa fue de 18 por ciento a diciembre contra la meta
oficial del 12 por ciento. Expost, la reduccién 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 afio, la fuerte recuperacion de los precios del
petroleo 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 econémico.
El sobrecumplimiento de la meta inflacionaria en 1999, resuelto en un mayor gasto interno expost
en los ultimos 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 afio 2000.
Curiosamente, frente a este sobre calentamiento, seria necesaria una politica fiscal menos
prociclica, pero frente a la carencia de instrumentos y los propios rezagos en su instrumentacion,
actuara en el afio 2001, cuando se requiera nuevamente de un estimulo fiscal.

Politica de deuda

A diferencia de las devaluaciones y consecuentes recesiones de 1982 y 1987, el regreso de México al
mercado de capitales despues de la “crisis” de 1995 fue muy rapido. A finales del verano de ese afio
ya se habia retornado a éste, situacion que continu6 hacia principios de 1998 y permitié prepagar al
tesoro norteamericano, lo que incidié en las expectativas y estimuld la entrada de capitales,
generando el mini-auge de mediados de 1997. El financiamiento externo al sector privado también
crecio fuertemente en 1997, en contraste con el afio 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.
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Asi, el saldo de la deuda publica externa como porcentaje del PIB fue de 32.7% en
diciembre de 1995 y de 6.2% para la deuda interna en el mismo periodo, saldos que no son tan
atiles como indicadores del peso de la deuda. Esto, porque el primero refleja sobre todo el grado
de subvaluacion del peso, y el segundo saldo estaba artificialmente bajo porque se acababan de
convertir los Tesobonos y no se habia asumido mas que una parte muy pequefia del quebranto
bancario. Como la asuncion de deuda en el rescate de los Bancos, comerciales y de desarrollo, no
se ha documentado completamente, los saldos de deuda interna al PIB, aun al cierre de 1999 no
reflejan el verdadero peso de la deuda publica interna. Alrededor del 20 por ciento del PIB, por
ahora fondeados por el sistema bancario, pendera de ser documentado como deuda publica
interna. ElI IPAB, organismo que sustituye al FOBAPROA, ha iniciado la colocacion de papel
para convertir ese pasivo en deuda publica, sin embargo este proceso tomara tiempo y para
calcular el verdadero peso de la deuda puablica interna, es necesario incorporar el componente
real del servicio de ese pasivo aun no documentado. En resumen, el verdadero peso de la deuda
publica interna corresponde a un saldo del orden del 30 por ciento del PIB hacia mediados del
afio 2000. En téerminos de la politica de endeudamiento no han ocurrido cambios, el componente
externo es principalmente a traves de la colocacion de bonos y de organismos multilaterales, y ya
se amortiz6 completamente la deuda con el tesoro norteamericano. En lo interno, en la
colocacion de CETES se ha logrado prolongar la madurez promedio de la deuda, aunque todavia
no se alcanzan los plazos promedio de antes de 1994.

Politica cambiaria

El cambio mas importante en el &mbito de la politica macroeconémica se dio en la politica
cambiaria; despues de mas de 15 afos con diferentes variantes de tipo de cambio reptante y fijo,
en 1995 se decidid por la flotacion. Al principio, porgque no habia otra opcidn, y hacia finales de
ese afio 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”
(véase Krugman, 1997 y 1998); en cualquier caso, esta 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 ultimos cinco afios 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 mafiana. 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 o menos importantes sin mayores costos en reservas, seguidos de periodos mas largos
en los que el tipo de cambio se aprecia lentamente. En la practica, esta evolucion recuerda el modelo
israelita (1990-1994) con tipo de cambio reptante y ajustes discretos periodicos, para evitar una
excesiva apreciacion del tipo de cambio.
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Sin embargo, si los chogues 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, 1o que acentua las fluctuaciones
al exacerbar las expectativas. Por ultimo, la politica macroeconémica 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 1992 los Estados Unidos tienen una expansion sin
precedente. Esta situacion, mas un tipo de cambio meramente competitivo, ha significado un
estimulo enorme a las expectativas. No es sorprendente por ello que, desde 1996, el papel del
sector externo en la recuperacion haya sido tan importante, secundado desde finales de 1997 por
el consumidor mexicano, que al igual que el estadounidense, estd en una fase expansiva, tanto
por la recuperacion del empleo como por los efectos riqueza debidos a la apreciacion de activos
(Wall Street, la Bolsa Mexicana, entre otros).

Cuadro 21 )
INDICADORES MACROECONOMICOS
(Promedios anuales)

1995 - 1999
Crecimiento del PIB 2.8
Tasa de inflacion 24.6
Tasa real de interés(*) 45
Balanza en cuenta corriente/P1B -2.0
Balance fiscal/PIB -0.7
Deuda publica/P1B 294
M2/PIB 30.9
M1/PIB 9.3
Base monetaria/PIB 3.6

(*) Se refiere a Cetes 91 dias.
Fuente: Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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IV. RELACIONES ENTRE REFORMAS Y POLITICAS MACROECONOMICAS

La primera reforma econdémica instrumentada después del ajuste fiscal inicial en la primera
mitad de los afios 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 macroeconémica de mediados de los afios ochenta buscaba acelerar la
exportacion para poder servir la deuda externa y, al mismo tiempo, controlar la inflacién, lo que
por la via fiscal no habia tenido mucho éxito. En este sentido, desde 1987-1988 la reduccion de
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 précticos, 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 Gltimos 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 macroeconémica que utiliza el ancla cambiaria para
bajar la inflacion. 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 afios noventa). Asi, la existencia de los
programas ALTEX y PITEX, que exentaban del pago de aranceles y otros impuestos indirectos a
los grandes exportadores, indujo a los productores internos, junto con la apreciacion cambiaria, a
importar la mayor cantidad posible de insumos para defenderse de 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 industrial 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 financian en los mercados internacionales) y, con
la liberalizacion financiera externa, la entrada de capitales no solo aprecia los activos en general,
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sino que acentlia la apreciacién cambiaria, deteriorando todavia mas la competitividad de los
sectores transables.

A su vez, la apreciacion de activos incentivo por el efecto riqueza el consumo, lo que
aumento la presion en la demanda de importaciones y ensanché la brecha comercial la cual,
debiendo funcionar como un estabilizador automatico, no lo hace, porque la entrada de capitales
permite financiar un déficit comercial mayor. Esto sucedié en México entre 1991 y 1994, cuando
la entrada de capitales de corto plazo (compra de CETES por extranjeros) permitio incurrir en un
déficit comercial del orden del 5 al 6% del 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.

Es frecuente que la liberalizacion comercial también entre en 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 ultimo, 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 asignacién de recursos, a
pesar de que despues de 1994 la evidencia estadistica confirma que la inversion se orientd
crecientemente a los sectores exportadores. Por lo que hace a la reforma financiera, en lo interno,
la liberalizacion de tasas de interés tiene efectos no deseados en las finanzas publicas y se
contrapone al saneamiento fiscal. No debe olvidarse que la diferenciacion entre déficit financiero
neto total y el déficit operacional que corresponde al componente inflacionario de las tasas de
interés surgid 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 que caiga, como ocurrié en Mexico 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 macroeconémica, por sus efectos en los déficit
fiscales o en el crowding out que desplaza al sector privado. En cuanto a la reduccion o
eliminacién del encaje legal como en el caso mexicano, y su consecuente efecto en el
multiplicador crediticio, no solo se contrapone con el control de la liquidez en la politica
macroecondémica sin instrumentos suficientes para ello, sino que también rompe 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 ocurri6 muy claramente entre 1991 y 1994, cuando se
privatizaron los bancos y se redujo hasta cero el encaje legal.
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Ante la ausencia o incipiente desarrollo de un mercado de capitales en los paises
emergentes, la liberalizacion financiera acentuo el problema del riesgo moral y de la seleccién
adversa del sistema bancario. Finalmente, los bancos en los paises en desarrollo no son los
verdaderos intermediarios entre el ahorro y la 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 la semilla de las crisis bancarias, y o 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 a
largo plazo, no puede eliminarse tan facilmente. 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, sujetos 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 sinénimo de autorizar la carrera a quiebras
generalizadas de bancos, financieras y otros agentes, como ha sucedido, si no en todos, en
muchos de los paises en desarrollo, cuando la liberalizacion financiera es rapida y casi
simultanea a la liberalizacién comercial y al saneamiento fiscal.

Por otra parte, cuando la liberalizacion de las tasas de interés se utiliza para atraer el flujo
de capitales, dificultando el manejo macroeconémico y el control de la liquidez, la volatilidad de
esos capitales implica que, cuando el diferencial se reduce o la percepcién del riesgo cambia por
alguna razon (contagio, rumor, etc.), la salida es también muy rdpida. Es mas o menos evidente
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 macroeconémica. 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
macroeconomica haya avanzado suficientemente.

La principal objecion a la politica de privatizacion mexicana es sin duda el no haber estado
acompafiada de un marco regulatorio 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 logrd, pero en
detrimento de la eficiencia econdémica; los servicios y bienes producidos por las empresas
privatizadas resultaron a mayores precios reales que cuando estaban en manos del gobierno, lo que
incidié 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 acompafiada de una regulacién
adecuada, la privatizacion resulta finalmente en la transferencia de monopolios estatales al sector
privado, sin ningan estimulo a la competencia. Lo anterior ocurrid en el caso mexicano, tanto en el
sistema carretero como el sistema bancario y las telecomunicaciones.
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Sin embargo, es necesario recordar también que la privatizacién 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 simulacién ex-post o conterfactual
sobre qué tanto se debia a las anticipaciones al Tratado de Libre Comercio y queé 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 hacen 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 qué grado el éxito privatizador en México se relaciond con la posposicion de una
reforma fiscal a fondo. Es extrafio que, todavia en el afio 2000, los ingresos petroleros continten
representando casi la tercera parte de los ingresos tributarios.

La reforma fiscal por su parte, debe ser prociclica por definicion durante el periodo de
ajuste macroeconémico en la etapa de estabilizacion, pero no puede desempefiar ese papel
constantemente y en el largo plazo. Sin embargo, asi se ha manejado la politica fiscal en los
altimos 20 afos. Con la apertura y la desinflacion la rentabilidad de las empresas que operan en
mercados oligopdlicos cae. En tal situacion, el crowding out en el que operan no puede generar
un crowding in cuando se sanean las finanzas publicas a costa de una recesion. Asi, el sector
privado no invierte, y los recursos quedan para la especulacion o, en el mejor de los casos, se
canalizan para el credito al consumo. 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. 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 suponen los modelos ya
sea del crowding out o del desperdicio de recursos por parte de las finanzas publicas. En este
sentido, la completa eliminacion de subsidios y estimulos al sector productivo, bajo el supuesto
de que los paises desarrollados no canalizan subsidios a su economia, 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 méas obvio, sino también en el sector manufacturero. La
ausencia total de una politica industrial moderna con clara temporalidad y condicionalidad
termina dafiando seriamente al sector productivo, aunque maquilla transitoriamente a las finanzas
publicas. En el mismo sentido, no debe olvidarse que no es posible posponer por mucho tiempo
los gastos en infraestructura sin minar la competitividad del pais. La globalizacion y los
mercados abiertos exigen mayor competitividad. Por dltimo, el caso mexicano ilustra que,
probablemente sin proponérselo, la reforma tributaria termina creando lagunas fiscales en lugar
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de los subsidios de antes para devolverle competitividad al productor local. Es mejor hacer
eficientes y transparentes los subsidios y llevar a cabo una reforma 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 sobreregulacién
implicaba diferentes niveles y barreras sucesivas de reglas y normas sin conocer cuéles eran
efectivas y cuales 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 un detallado
diagnostico, casi una diseccion extremadamente 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 surgira la otra y asi sucesivamente. Esto es exactamente lo
que sucedio en México a principios de los afios noventa: se desregul6 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 desregulacidn debe ser una tarea constante, no acaba con un esfuerzo de algunos meses o afos.
La experiencia mexicana sefiala que la desregulacién debe ser continua, concertada entre
diferentes niveles de gobierno, sectores y regiones; de lo contrario, los agentes econdmicos
encuentran la forma de seguir disfrutando las reglas a su conveniencia.

La experiencia de los afios noventa en la desregulacion indica que no se puede desregular
a pedido, ya que se termina con efectos no deseados en otros sectores o regiones. La
desregulacion debe tener racionalidad econémica 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 linea se
encuentra la desregulacion de los servicios de comunicaciones, electricidad, inversion extranjera
y otros que generan rentas elevadas a sus propietarios o concesionarios. La desregulacion ayudo
en el proceso de desinflacion e incentivd la competitividad; sin embargo, sin un buen diagndstico
es peligroso desregular 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 requiere mucho
analisis econdémico previo a la desregulacion, muchas veces ausente en los procesos de reforma
durante los afios ochenta y noventa.
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V. REFORMAS DE SEGUNDA GENERACION

Antes de pensar en las reformas de segunda generacidn, estd claro que tendrian que
analizarse cuidadosamente las lecciones de las de primera generacion. Reconocer las fallas
en el proceso de privatizacion, la desregulacion, las liberalizaciones y otras reformas es una
condicidn necesaria. Es necesario volver a hacer muchas de ellas; en otras debe persistirse,
ya que generaron sus contrareformas. Es interesante observar cémo en las (ltimas
privatizaciones se tuvo mas cuidado, y como en paises en los que se debatio y discutid
mucho, de manera plural y abierta, se evitaron o minimizaron muchos errores, aunque a
veces a costa de no haber hecho mucho. Un ejemplo de esto ultimo es sin duda Costa Rica, y
en cierta forma Colombia. La precipitacion no ha dado buenos resultados con las reformas de
primera generacion, dentro de las 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, no estuvo presente en las reformas de primera generacion. Ese exceso de
confianza y falta de reglas de salida, sanciones y premios han generado muchas ineficiencias,
riesgo moral y falta de accountability por parte de los responsables de las reformas o
politicas. Lo mismo se puede decir de los organismos internacionales que las impusieron
como clausula de condicionalidad bajo supuestos resultados muy discutibles.

A la luz de lo acontecido en la Gltima 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 0 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) la safety net o una urgente reforma
social bien hecha, sobre todo en las areas de educacion y salud. La descentralizacion es s6lo
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 le
haya dado nuevamente el monopolio de la captura a los bancos comerciales. Las compafiias
de seguros podrian tener conflictos de intereses, pero hubiera sido preferible estimular la
creacion de nuevos agentes financieros; e) esta pendiente una reforma fiscal a fondo,
aumentar solo los impuestos indirectos no es lo mas eficiente desde el punto de vista
economico, dados los niveles de distribucion del ingreso; f) la mayor participacion en las
reformas tanto de otros niveles de gobierno (estados y municipios) como del sector privado y
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el Poder Legislativo evitaria errores; y g) por Gltimo, pero no menos importante, en los paises
emergentes es absolutamente necesario revisar el marco legal y el cumplimiento de las leyes
independientemente de la conveniencia de los legisladores o autoridades. El Estado de
Derecho es un tema pendiente casi en todos los paises emergentes que iniciaron las Reformas
Econdmicas en los afios ochenta.
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VI. CONCLUSIONES

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 afios ochenta, hay cierto espacio
para que la politica macroeconémica busque el objetivo de crecer y haya un cuidadoso analisis
de costo-beneficio de las reformas. En el extremo tedrico de una economia de mercado, el papel
de la politica macroeconomica consiste en vigilar que los balances macro se mantengan dentro
de ciertos méargenes y que los instrumentos utilizados respeten el principio de neutralidad. En
este entorno, el crecimiento econdmico resultara naturalmente de las decisiones que los agentes
econdmicos tomen en los mercados los cuales, al no estar distorsionados, permitiran una mayor
eficiencia. En contraste, en el marco del modelo de sustitucion de importaciones, la politica
macroecondmica se orientaba a la maximizacién 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. La reforma financiera de Japén lleva mas de 20 afios; el big bang se
inicié en 1968, poco después de su ingreso a la OCDE. De la misma forma, la reforma financiera
y la eliminacion de murallas chinas en Estados Unidos se han hecho gradualmente y
acompariadas de la legislacion necesaria. Poco se ha analizado y aprovechado de las reformas de
los paises que iniciaron este proceso en América Latina. En este sentido, lo sucedido en Brasil en
los ultimos veinte meses, por su parecido con la situacion de la economia mexicana en 1994,
recuerda que los mercados tienen muchas imperfecciones y que los intereses de los
especuladores -escondidos bajo el nombre de inversionistas de portafolio- no tienen limites.

El andlisis 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
pérdida de margenes de libertad en el nivel de la politica macroeconémica y una reduccion del
numero de instrumentos disponibles. La turbulencia de 1998 en casi en toda la region de
Ameérica Latina ilustra el grado de vulnerabilidad del nuevo modelo y su elevada dependencia de
los flujos de capitales.

En México, a raiz de la crisis de la deuda, la politica macroeconémica tuvo que
reorientarse a la estabilizacion, dejando el crecimiento como variable de ajuste. Esto siguid
siendo cierto entre 1992 y 1994, cuando ya se habia avanzado en el proceso de estabilizacion y
se buscaba casi obsesivamente bajar la inflacion a niveles de un digito. No es sorprendente por
ello que, como un atajo a esa elusiva estabilidad, se pretenda o aspire a una dolarizacion de las
economias o al subterfugio de la caja de conversion. Mientras tanto, como ha ocurrido en 1998 y
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1999, 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 amplifican el efecto negativo de los choques externos sobre el crecimiento.

En cuanto a la relacion entre las reformas estructurales y las politicas macroecondémicas,
las primeras pueden potenciar la eficacia de las segundas, pero igualmente contribuir a complicar
0 acotar su manejo, dependiendo de las modalidades concretas de instrumentacion: intensidad y
ritmo, secuencia y tiempo de aplicacion, marco institucional, etc.

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

o La reforma comercial fue utilizada con éxito entre 1988 y 1991 como instrumento
macroecondémico para lograr la desinflacion. Posteriormente, sin embargo, al no haberse
modificado el objetivo ni los instrumentos macroecondmicos, la apreciacion cambiaria que
produjo el paquete macroecondémico acentud los costos de la reestructuracion industrial asociada
con la liberalizacion comercial.

» De la misma forma, la reforma financiera ayudo 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 estabilizacion ortodoxo produjo
una aceleracion de la inflacion, el alza resultante de las tasas de interés complicé 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 agravé 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 que compensado la reduccion inicial
de las tasas. Por otra parte, la direccién en la que 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 de gasto. En un
contexto de equilibrio general, esa menor carga impositiva deberia incentivar nuevos proyectos e
incrementar la eficiencia de los ya existentgs; sin embargo, por ahora esa menor capacidad fiscal
ha afectado la calidad de la infraestructura®*’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. Este 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 o ineficiencias
a los usuarios finales. El cuidado en términos de eficiencia econémica como criterio importante
en el proceso de privatizaciones no parece haber sido el centro de las preocupaciones o clausulas
en los contratos o concesiones.
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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 no
deseados es que los paises contraigan deuda “publica potencial” sin documentarla, como sucedio
con las entradas de capital entre 1991 y 1993, a las cuales, cuando quisieron salir, se les
ofrecieron Tesobonos, en lugar de hacerles frente utilizando las reservas internacionales
existentes o permitiendo mayor movilidad del tipo de cambio (el problema de Brasil, en 1998).
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Notas

! Las personas morales autorizadas por la SECOFI a operar bajo el esquema PITEX estaban obligadas a exportar por
lo menos entre el 10% de su produccion total o 500 mil dolares y el 30% de su produccion total, segin el tipo de
industria.

2 Los “exportadores directos” bajo el ALTEX debian exportar al menos el 40% de sus ventas totales 0 un monto
equivalente a 2 millones de délares. Los “exportadores indirectos” debian exportar al menos el 50% de sus ventas
totales.

® A partir de ese afio y hasta 1994, la balanza de manufacturas desplazé a la balanza extractiva como el principal
componente de la balanza comercial.

* El anélisis se hace por campo de reforma como lo propone el BID en su publicacién América Latina tras una
década de reformas (1997).

> Certificados de deposito en pesos o délares (con plazos de 30 a 725 dias) y pagarés (de 1 a 6 meses).

® Estos habian sido creados en 1978 con rendimientos fijados por el Banco Central.

" Excepto las cuentas de cheques.

8 En 1991 fue evidente que las disposiciones relativas al coeficiente de liquidez no podian mantenerse
indefinidamente, debido a que al aumentar la captacion bancaria se daba lugar a una demanda creciente de valores
gubernamentales, en circunstancias en que la oferta de éstos se venia reduciendo como consecuencia del
desendeudamiento interno del gobierno federal.

® S6lo el Banco Nacional de Crédito Rural (Banrural) y el Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI)
permanecieron como banca de primer piso.

10| a banca comercial fue nacionalizada en 1982 por el presidente Lopez Portillo.

1 véase Presidencia de la Republica, Plan Nacional de Desarrollo: informe de ejecucién, 1994.

12 Gavito, Javier (1996).

3 El riesgo moral surge porque los bancos desempefian dos funciones inseparables: la de intermediarios entre
ahorradores e inversionistas y la de creadores indirectos de moneda, lo que les garantiza en cierta forma un seguro
implicito en caso de insolvencia generalizada, pues el Banco Central interviene como prestamista de Gltima
instancia.

 Organismo a través del cual se realizo el rescate bancario, a partir de 1995.

1> La raz6n de capital minimo/activos ponderada por el riesgo debia ser del 8%.

18 Esto es consistente con Cottani y Cavallo (1993), "Financial reform and liberalization”.

7 Es decir, los instrumentos bancarios con vencimiento hasta 1 afio mas las aceptaciones bancarias mas los
instrumentos bancarios con vencimiento a méas de un afio.

'8 Banco de México, The Mexican Economy 1998, Anexo estadistico, cuadro 9.

9 La reglamentacion “S” y la regla “144A” alentaron la inversion de cartera a los paises emergentes a través de los
ADRS en la Bolsa de Nueva York y de los fondos en los mercados bursatiles de Estados Unidos.

2 Aspe, Pedro (1993). El camino mexicano de la transformacién econémica, México. Incluye el efecto de la
nacionalizacion de la banca realizada en septiembre de 1982.

2! Entre el 1° de diciembre de 1982 y el 17 de noviembre de 1994 se determiné la desincorporacién de 1,049
paraestatales, de las cuales 1,011 habian sido desincorporadas al final de dicho periodo y s6lo 38 se encontraban en
el proceso.

22 Entre 1982 y 1988 el nimero de empresas privatizadas ascendié a 204, generando recursos por cerca de 500
millones de ddlares.

2 Aspe, Pedro; EI camino mexicano de la transformacién econémica, México, 1993.

% Dieciocho contratos de compraventa que generaron ingresos por 37,856 millones de pesos, mas del 50% de los
recursos obtenidos por privatizaciones entre 1989 y 1994.

% |as reformas implantadas entre 1978 y 1981 estuvieron orientadas a corregir los efectos negativos de la inflacién
sobre los contribuyentes y a hacer mas progresivo el impuesto personal sobre la renta (blsqueda de la equidad
vertical), asi como a modernizar el sistema de impuestos indirectos: introduccion del IVA (1980) y transformacion
de los impuestos especificos al consumo en impuestos ad-valorem. Entre 1983 y 1986 la preocupacion central de las
reformas fue detener el deterioro del déficit fiscal mediante incrementos en algunas tasas impositivas: la tasa general
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del IVA se incrementd del 10 al 15% y la de los bienes sunturarios subié a 20%; se restringio la tasa cero 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 materia de impuestos directos se introdujo una tasa adicional de 10% sobre las tasas marginales de los
contribuyentes con ingresos mayores a 5 salarios minimos. La reforma de 1987 estuvo orientada a fortalecer la
recaudacion a través de la correccion de la erosion inflacionaria, el aumento de la equidad y la eficiencia de la
recaudacion y la modernizacion administrativa (simplificacion y descentralizacion).

% En contraposicion al principio de redistribucion del ingreso mediante la progresividad que caracterizé en el pasado
a la politica tributaria, la idea de la dimensién horizontal de la equidad es que grupos de capacidades contributivas
similares deben pagar impuestos similares.

27 Los alimentos no procesados estaban exentos del VA desde 1983, en tanto que los alimentos procesados pagaban
el 6%.

%8 plan Nacional de Desarrollo 1995-2000. Informe de ejecucién 1994.

% Entre 1929 y 1988 se procesaron (nicamente dos casos por delitos fiscales, mientras que entre 1989 y 1992 se
procesaron 380.

%0 Créditos fiscales creados en 1979 y que hacfan constar el derecho del titular para acreditar su importe contra
cualquier impuesto federal a su cargo. Se otorgaban con base en diversos criterios: inversion en activos fisicos,
empleo generado, tamafio de empresa, sector, ubicacion regional, etc.

%1 E| proceso de reforma de las actividades maritimas y portuarias concluyd con la expedicion de la nueva Ley de
Navegacion, que abrogd a la LNCM, en diciembre de 1993.

%2 Estas operaciones estan reguladas por el articulo 124 de la Ley General de Vias de Comunicacion.

% OECD. Economic Surveys, 1995.

% Organo desconcentrado de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI).

%5 |os informes anuales del Banco de México de 1990 a 1993 documentan muy bien, como lo ha sefialado en diversas
ocasiones Rudi Dornbush, esa evaluacion oficial.

% Término muy utilizado en la Administracién Salinas que podria comparase con la “Tercera Via” tan socorrida en
los discursos politicos europeos de los dltimos afios de la década de los noventa.

%" Esto, porque la mayor parte de los recortes ha sido en la inversion pblica, ya sea fija o social.



