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Mensaje del Presidente
de la Republica

Desde € principio de mi mandato, uno de los compromisos asumidos de caraala
nacion fue el de garantizar un acceso equitativo a nuevas oportunidades para mejorar
el nivel de vida de todos los grupos de la sociedad. En consecuencia, la nueva Admi-
nistracion se traz6 el objetivo de promover e desarrollo de las capacidades de las
personas atendiendo a los principios de igualdad y justiciay en estricto apego al esta-
do de derecho, para asi contribuir a la realizacion de los individuos en todas sus di-
mensiones y avanzar en la construccién de la nacion que todos anhelamos.

En congruencia con los compromisos adquiridos, la politica econémica de la
presente Administracion se ha concentrado en promover un crecimiento con calidad.
En este sentido, las acciones de mi gobierno se han orientado aimpulsar la estabilidad
y e crecimiento, mediante una conduccion responsable de la politica hacendaria, con
el impulso firme ala generacién de empleos bien remunerados y con la promocién de
un sector financiero solido y competitivo.

El crecimiento con calidad que demanda |a sociedad mexicana se fundamenta en
un entorno econdmico en e que la actividad productivay € trabajo, lainversony €
ahorro, lainnovacion y la creatividad, ofrezcan oportunidades paratodasy para todos.
Sin embargo, la creacion de un entorno econdémico con tales caracteristicas requiere
de disciplina en la conduccién de politica econémica y de una serie de reformas es-
tructurales que promuevan la competitividad de México en € mundo. Solo asi serd
posible ofrecer mayores y mejores oportunidades de progreso para todas las familias
mexXicanas, especia mente las méas desposeidas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico presenta el Programa Naciona de
Financiamiento del Desarrollo 2002-2006, con € propdsito de delinear las acciones
necesarias para obtener |os recursos financieros que permitan llevar a cabo los objeti-
vos del Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006. En este documento se describen las
acciones necesarias para ampliar la capacidad de crecimiento de nuestra economiay
garantizar de manera sostenida un mejor nivel de vida para todas las mexicanas y
mexicanos.

Este Programa es €l resultado de una amplia consulta que resume |as propuestas
de los més variados grupos de la poblacion; consulta ciudadana acorde con la transi-
cion ordenada hacia un nuevo régimen politico, caracterizado por la aternanciay €
equilibrio de los Poderes de la Unidn, y conforme lo establece € Articulo 26 de nues-
traCartaMagna.

El Programa Naciona de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 tiene como prio-
ridad crear las condiciones econdmicas que permitan obtener |os recursos paracombatir la
pobreza, reducir las diferencias regiondes y elevar la competitividad de México en d
nuevo orden mundial. Con este Programa se busca lograr que € desarrollo del pais seaun
proceso incluyente y duradero. De poco servird € crecimiento econdmico S éste no se



reflejaen me ores oportunidades de vida paratodos. De poco servird una economiaexitosa
s no conlleva una vocacion de equidad y de justicia, con iguddad de oportunidades para
las generaciones ddl presente'y dd futuro.

Vicente Fox Quesada
Presidente Consgtituciona de los Estados Unidos Mexicanos



Mensaje del Secretario
de Hacienda y Crédito Publico

El Programa Naciond de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 establece los
principales lineamientos y estrategias de la politica de hacienda publica necesarios para
fortalecer las fuentes permanentes de financiamiento y, de esta forma, coadyuvar a lo-
grar un mayor desarrollo de nuestra nacion. El Programa pretende expandir |a capacidad
potenciad de crecimiento del pais y, d mismo tiempo, garantizar un entorno estable a
través de una conduccion responsable de la politica econdmica. Su finalidad Ultima es
contribuir a una prosperidad econdémica genera que contribuya a reducir la pobreza,
cree empleos y mejore salarios dentro de un marco sustentable.

El pilar fundamental del Programa consiste en € impulso alainversion através del
aumento permanente de los recursos disponibles para su financiamiento. Ello requiere
de establecer un entorno legal y econdmico que promueva la canalizacion de los recur-
sos ahorrados hacia los proyectos de inversion mas productivos y de un fortalecimiento
dd ahorro publico.

Lapartefinancieradel programa econémico es indispensable paralograr sus obje-
tivos, pero no es suficiente, también es necesario avanzar en la instrumentacion de la
agenda de reformas estructurales contenida en e Plan Nacional de Desarrollo 2001-
2006. Al abrir nuevas oportunidades de inversién y al establecer un entorno econémico
gue promueva una mayor y méas competitivainsercion del sector privado en las activida
des productivas del pais, las reformas estructurales acrecentaran la disponibilidad de
recursos, propiciaran que se asignen con mayor eficiencia y resultaréan en mayores y
mejores fuentes de empleos.

También es pertinente recordar que € crecimiento econdmico es € resultado de
millones de decisiones individuales por parte de personas que buscan, en un ambiente
competitivo, megorar su bienestar persond. Por elo, una tarea fundamenta del gobierno
consiste en limitar y reducir las eventualidades que enfrentan | os actores econémicos en
el devenir de sus acciones cotidianas. Cuando las Unicas eventualidades estén relaciona
das con la evolucion de los mercados y no con crisis monetarias y fiscales, ni con cam-
bios abruptos en las politicas publicas, y cuando los actores econémicos no enfrentan
grandes cantidades de tramites burocréticos, entonces su contribucion a bienestar eco-
némico de la sociedad sera mayor.

De esta forma, & gobierno debe tener como prioridad fundamental establecer los
incentivos correctos para promover una economia activa 'y en crecimiento. Lograr 1o
anterior, sSin embargo, no estareafécil. Requiere que los diversos grupos que conforman
el complgo mosaico politico y socid de nuestro pais concuerden en una plataforma
econdmica basica que propicie la iniciativa individual en un entorno con regulaciones
minimas y que garantice estabilidad macroecondmica

En este contexto y en lo que concierne a la hacienda publica, es indispensable €
fortalecimiento de las finanzas del gobierno parareducir la presién que e endeudamien-



to publico gerce sobre los mercados crediticios y liberar recursos para e financiamiento
del consumo privado y de la inversién. Sdlo mediante una coordinacion entre las politi-
casfiscal y monetariay las demés medidas que permitiran acanzar un crecimiento eco-
némico elevado y sostenido, se podra recuperar € poder adquisitivo de los sdariosy dar
certidumbre para la toma de decisiones de inversion.

El gobierno debera también avanzar en la provision de infraestructura fisica pero
también en la provisién de infraestructura ingtitucional, definida, en su sentido més am-
plio, como la observancia cabal del estado de derecho. De particular importancia sera
promover un sistema judicial independiente y honesto que garantice e cumplimiento y
la obligatoriedad de los contratos y que 1o haga de manera répida, predecible y con
costos razonables para los particulares.

En este orden de ideas € funcionamiento del sistema financiero sera fundamental
para promover € ahorro y lainversion. La experienciainternaciona ha demostrado que
los recursos que transitan a través de un adecuado sistema financiero se candizan de
manera eficiente y expedita hacia los proyectos de inversién de mayor rentabilidad, y
subraya la importancia que tiene para € desarrollo € contar con un sistema financiero
amplio que funcione bajo esquemas de regulacion y supervision apropiados. Por élo, €
Pronafide promovera € establecimiento de un marco regulatorio y operativo que propi-
cie la confianza de los usuarios del sistema financiero, disminuya los costos de transac-
cién, extienda la cobertura y estimule la eficiencia de la intermediacion.

Con & Programa Naciona de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 México
podra consolidarse como un pais con crecimiento econdmico equitativo, incluyente y
sustentable, capaz de abatir las diferencias socialesy econdémicas extremas y abrir para
sus habitantes mejores oportunidades de empleo e ingreso. De estaforma, € Programa
que a continuacion se presenta sera fundamental para que nuestro pais vea reflgjado en
logros las metas sociades y econdmicas de mediano y largo plazo planteadas en € Plan
Naciona de Desarrollo 2001-2006.

Jose Francisco Gil Diaz
Secretario de Hacienda 'y Crédito Publico
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M arco LeGaL

Marco Legal

Con fundamento en lo dispuesto por los articulos 25 y 26 de la Constitucion Poli-
tica delos Estados Unidos Mexicanos; 9, 15, 16, 22y 23 delaLey de Planeacion; 9y 31
de la Ley Orgéanica de la Administracién Publica Federal, y de acuerdo con los
lineamientos marcados por € Plan Naciond de Desarrollo, se presenta € Programa
Naciond de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006.

En términos de los articulos 25 y 26 de la Condtituciéon Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, corresponde ad Estado la rectoria del desarrollo nacional, garanti-
zando que éste seaintegral y sustentable, que vele por @ fortalecimiento de la soberania
nacional y su régimen democrético, y que através del fomento del crecimiento econdmi-
co y una distribucién equitativa del ingreso y lariqueza, se llegue d pleno gercicio de la
libertad y a respeto de las garantias consagradas en nuestra Carta Magna.

En ese contexto, y seguin lo disponenlosarticulos 9, 15y 16 delaLey de Planeacion,
las dependencias de la Administracion Pablica Federal deberan planear y conducir sus
actividades en congruencia ala planeacion nacional de desarrollo, através deladabora
cién de programas sectoriales.

Por su parte, los articulos 22 y 23 de la Ley de Planeacion disponen que € Plan
Naciona de Desarrollo indicara los distintos programas sectoriales, ingtitucionales, re-
gionalesy especiaes que coadyuvaran a desarrollo integral del pais. Dentro de estos se
encuentra como programa sectorial e Programa Nacional de Financiamiento del Desa
rrollo, en e cual se presentala estrategia del Gobierno Federa parafinanciar el desarro-
Ilo, definiendo metas, tiempos, lineas de accion y recursos necesarios para lograr 1os
objetivos conforme a Plan.

Por Ultimo, a estar € Programa estrechamente vinculado con las paliticas finan-
cierasdel pais, corresponde, en términos de los articulos 9y 31 delaLey Organicadela
Administracion Publica Federd, ala Secretaria de Hacienday Crédito Publico su elabo-
racion.







INTRODUCCION

| ntroduccion

El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (Pronafide) tiene como
objetivo propiciar las condiciones necesarias para que México cuente con recursos
financieros suficientes para sustentar |las estrategias econémicas y sociales estableci-
dasen e Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006 (PND). En este sentido, el Programa
que aqui se presenta pretende expandir la capacidad potencia de crecimiento del pais
y, d mismo tiempo, garantizar un entorno econdmico estable a través de una conduc-
cion responsable de la politica economica. Esto con la finalidad de abatir 1a pobreza,
reducir las diferencias econémicas regionales y aumentar la competitividad del pais,
elementos imprescindibles para lograr que el desarrollo sea un proceso incluyente y
sustentable.

El Programa esta orientado a resolver |os problemas financieros estructuraes dela
economia considerando las restricciones internas y externas que probablemente habra
de enfrentar € pais en € mediano plazo, de manera que su disefio asegure la viabilidad
de nuestro desarrollo. Se reconoce que la estabilidad macroecondmicay € crecimiento
son condiciones necesarias, mas no suficientes, para la consecucion de las metas del
PND. Es pertinente recordar que seraindispensable paralaconsecucién de dichas metas
el avance en & cimulo de reformas estructural es que quedan aln pendientes.

El Pronafide también reconoce que una politica basada exclusivamente en € im-
pulso d crecimiento es insuficiente y de resultados positivos efimeros. Es decir, para
garantizar un proceso de crecimiento estable y vigoroso de largo plazo es necesario
complementar la aplicacion de una politica econdmica responsable con medidas orien-
tadas especificamente areducir |as desigual dades econdmicas entre la poblacion y entre
las regiones del pais. En consecuencia, este Programa contempla acciones integrales
paraincidir de manera positiva en los determinantes de la capacidad potencial de creci-
miento de la economia 'y, d mismo tiempo, para proveer una plataforma socia que
amplie @ conjunto de oportunidades de desarrollo de todas |as personas, en particular de
aquellas con menores recursos.

El Programa promovera e desarrollo integral aplicando criterios de eficiencia eco-
némicay dejusticiasocia, a tiempo que atendera aspectos de la ofertay de lademanda
que redunden en un fortalecimiento del ahorro interno, en un incremento de la producti-
vidad de las personas, en un robustecimiento del mercado interno y en un renovado
impulso a la competitividad de la economia

Actualmente, € proceso de globalizacion y larevolucidn en los medios de acceso
alainformacion han transformado 1os procesos productivos y la forma como las nacio-
nes interacttan entre si en el ambito comercia y financiero. La complgiidad de la
interaccion entre los distintos mercados demanda trabajadores cada vez mas especiali-
zados. En ese sentido, la relativa abundancia de mano de obra no calificada en nuestro
pais nos impone € reto de encontrar una formaidonea paraintegrar estos segmentos de
la poblacion a los procesos productivos modernos. Por dlo, es indispensable invertir
mayores recursos en capital humano con d fin de incrementar la productividad de la
mano de obray lograr que esta poblacion encuentre trabajos mejor remunerados. Asi-




Procrama NacionaL be FinanciamienTo DEL DesarroLLO

2002 -2006

mismo, deberan incorporarse nuevas tecnologias a los procesos educetivos y producti-
VoS para aumentar |a capacidad de crecimiento potencial de nuestra economia.

El Estado deberd cumplir cabalmente su responsabilidad de proveer una platafor-
ma educativa eficiente y de ata calidad a la que accedan todos los miembros de la
sociedad, ademés de que le es impostergable brindar mayor apoyo en la atencion de sus
necesidades de salud y alimentacidn, para que con ello se puedan abatir las condiciones
estructurales que reproducen € ciclo de la pobreza.

La estrategia de financiamiento del desarrollo contemplada en este Programa pue-
de delinearse en forma genera de la siguiente manera. En primera instancia se buscara
incidir directamente en la dotacion y calidad de agquellos factores que determinan la
capacidad de crecimiento potencia del pais, con € fin de que la economia pueda crecer
atasas més elevadas sin que ello ocasione desequilibrios entre lademanda agregaday la
produccién, es decir, sin comprometer la calidad de vida de las generaciones actuales y
futuras. En particular, es necesario instrumentar una serie de reformas estructurales a
nivel microecondmico que permitan asignar eficientemente los recursosy que se traduz-
can en mayores tasas de crecimiento del producto, de la productividad, del empleoy de
los salarios reales. Seinstrumentarn acciones concretas parareorientar € gasto publico
hacia la formacion de capital humano. Asimismo, se buscara aumentar e rendimiento
dd capital mediante la provisién de servicios publicos e infraestructura de mejor caidad
y con mayor cobertura, lo que facilitaralaincorporacion de pequefias y medianas empre-
sasd nuevo entorno econdmico y propiciaraun desarrollo regional equilibrado. Laexitosa
puesta en marcha de lo anterior requerira de la participacion entusiastay comprometida
tanto del sector publico como ddl privado.

En segunda instancia se buscard consolidar |a estabilidad macroeconémica me-
diante d fortalecimiento de las finanzas publicas. La conduccion de una politica fiscal
gue permita garantizar la sustentabilidad de largo plazo de las finanzas publicas esindis-
pensable para robustecer la economia nacional y para reducir la vulnerabilidad de ésta
ante cambios en las condiciones del &mbito internaciona, sobre todo en los momentos
que e acceso alos mercados de capital y financiamiento externo se torna mas restricti-
vo. Por otra parte, € fortalecimiento de las finanzas permite reducir |as presiones que &l
endeudamiento publico gerce sobre los mercados crediticios y las tasas de interés do-
mésticas. En este sentido, la aplicacion del Programa permitird que la deuda publica se
mantenga en niveles sostenibles y que se liberen recursos para € financiamiento de la
inverson privada.

Considerando que la coordinacion entre la politicafiscal y lamonetariafavorece e
abatimiento de la inflacion, € Gobierno Federal coadyuvara a que € Banco de México
acance sus metas de mediano plazo. Para lograr 1o anterior, es indispensable mantener
los esfuerzos para garantizar que nuestra estructura tributaria sea eficiente, justay sm-
ple de administrar. En la medida en que se logre lo anterior, sera posible fortalecer las
finanzas publicas y disminuir la dependencia del presupuesto en |os ingresos petroleros.
Por otra parte, la estrategia de mediano plazo también contempla acciones en materia
presupuestaria dirigidas a hacer mas eficiente € gercicio del gasto publico, afacilitar la
rendicion de cuentas y a incrementar la transparencia en la conduccion de la politica
fiscal.

Cabe sefidar que en lamedidaque € devenir de laeconomiatranscurra con estabi-
lidad de precios, los agentes econdmicos del pais podran tomar con mas certidumbre sus
decisiones de inversion. Simultaneamente, e aumento de la productividad de los traba-
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jadores 'y @ abatimiento de la inflacion permitirén recuperar e poder adquisitivo de los
sdarios y meorar de forma significativa € nivel de vida de la poblacion. En conjunto,
esta Situacion permitira robustecer la demanda interna sin causar desequilibrios con res-
pecto a la evolucion de la oferta. Lo anterior contribuird a que € crecimiento de la
economia descanse fundamentalmente en la evolucion del mercado interno y de manera
complementaria en e mercado externo.

En tercera instancia se implementaran politicas orientadas a fortalecer e ahorro
interno de la economiay, d mismo tiempo, a modernizar y consolidar € sistema finan-
ciero. Se procurard acrecentar la capacidad de ahorro de la economia pero también se
buscara mejorar los canales mediante |os cuales € ahorro se traduce en inversion. Asi,
los recursos ahorrados por lasfamiliasy por las empresas serén destinados de una mane-
raeficientey oportuna al financiamiento de |os proyectos de inversion mas rentables. Es
importante reconocer que uno de los principales determinantes para acanzar un creci-
miento sostenido es contar con una fuente de recursos estable y de largo plazo. Pero
también es cierto que € crecimiento econdmico y una mejor distribucion del ingreso
congtituyen @ principa impulsor del ahorro interno. Por o tanto, es indispensable entrar
en egte circulo virtuoso.

El Programa plantea acciones concretas que son esenciales para materiaizar e
impulso d ahorro interno. Por una parte, se contempla la promocién del ahorro privado
con particular atencion en las medidas que fomenten e ahorro de largo plazo y € popu-
lar, y por otra, la disciplina fiscal serd indispensable para aumentar € ahorro publico.

Se promoveran esquemas de regulacion y supervision eficientes de manera que se
garanticen niveles adecuados de capitaizacion de las instituciones financieras y se pro-
tgja e patrimonio de los ahorradores. Asimismo, se buscard consolidar |os sistemas de
pensiones creando incentivos para incrementar las aportaciones voluntarias.
Adicionalmente, se estableceran |as condiciones necesarias paraque labancacomercia
vuelva a apuntaar € crecimiento de la economia, sin que dlo implique descuidar la
promocion que se requiere para robustecer la participacion de los intermediarios no
bancarios en € financiamiento del desarrollo. La banca de desarrollo impulsara los pro-
yectos mas rentables desde un punto de vista socia siguiendo criterios de eficiencia en
la asignacion oportuna de los recursos crediticios, de tal forma que su labor de fomento
de las actividades productivas sea sostenible en € tiempo.

Ademés, es imprescindible que @ sistema financiero del pais ofrezca una amplia
gama de servicios e instrumentos a acance de todos |os sectores de la sociedad y, en
particular, que sean accesi bles paralas empresas pequefiasy medianasy asequiblesalos
estratos de la poblacién de menores ingresos. En este Programa se contemplan medidas
concretas en ese sentido. Asimismo, se buscard ampliar y consolidar € desarrollo del
mercado de deuda publica con € fin de sentar |as bases sobre las cuales puedan despe-
gar, entre otros, los mercados de deuda privada, de valoresy de derivados.

Cabe sefidar que € Programa contempla dos posi bles escenarios de mediano plazo
para la evolucion de las principales variables macroecondmicas y fiscaes. El primero
considera la instrumentacion completa del ambicioso paquete de reformas estructuraes
contenido en é PND y que lleva a un incremento sostenido y significativo en la disponi-
bilidad de recursos, € producto y € empleo. El segundo escenario considera un entorno
econdmico en e que no selogralatotalidad de la aplicacion de las reformas estructura:
les, por o que las trayectorias de inversion y expansion del producto, aunque favorables,
resultan més moderadas.
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En conclusion, la estrategia de financiamiento del desarrollo que aqui se presenta
debe concebirse como una herramienta que permitird a México consolidarse como un
pais atamente competitivo, con un crecimiento econémico equitativo, incluyente y sos-
tenido, capaz de reducir las diferencias econdmicas y sociales extremas, y de brindar a
cada habitante oportunidades de empleo e ingreso para una vida digna. Dependiendo del
acance de las reformas y politicas que apliquemos, resultard el grado de avance en €
desarrollo integra del pais durante los préximaos afios.
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1. Crecimiento Econdmico
y Desarrollo

1.1. Crecimiento y Desarrollo en México

Durante la segunda mitad de la década de los noventa, la economia mexicana re-
gistré un crecimiento promedio cercano a5 por ciento anua. Sin embargo, lo anterior no
se reflgé en una evolucion equivaente en e ambito del desarrollo socia y humano,
donde subsisten rezagos considerables en los renglones de alimentacion, educacion, sa
lud, vivienda e infraestructura.

Ante este hecho, es evidente que crecimiento no necesariamente se traduce en
mayor desarrollo. Lo anterior se debe a que € crecimiento econdmico es un concepto
que se reduce a la generacion de riqueza, mientras que € desarrollo econdmico es un
concepto multidimensional que se refiere concretamente a la mejora en la caidad de
vida de la poblacion. De acuerdo d consenso internaciond, € desarrollo cominmente
se evaUa a través de indicadores de pobreza, condiciones de salud, niveles de educa
cion, distribucion de la riqueza, desarrollo ingtituciond y, en generd, a través de la
capacidad de la economia para satisfacer las necesidades de toda la poblacion y reducir
la pobreza.

En este marco, e PND propone, entre sus principal es objetivos, promover un cre-
cimiento econdmico sostenido y sustentable, que combata |os rezagos sociadles y que se
traduzca en un mayor nivel de vida para todos los mexicanos, es decir, un crecimiento
gue redunde en mayor desarrollo.

Paraa canzar este objetivo, e ProgramaNacional de Financiamiento del Desarrollo
2002-2006 establece los principales lineamientos para fortalecer |as fuentes permanen-
tes de financiamiento a desarrollo econdmico y socid. La politica de financiamiento
del desarrollo que se deriva de este Programa contiene acciones dirigidas afortalecer los
componentes ddl ahorro e inversion de la economia'y a promover una canaizacion efi-
ciente de los recursos financieros disponibles hacia actividades de dta rentabilidad pri-
vaday socid. Sdlo de esta manera seré posible seguir ofreciendo mésy mejores oportu-
nidades de progreso para todos los mexicanos.

1.2. Indicadores de desarrollo

En la actuaidad, millones de mexicanos viven alin sin acceso a los satisfactores
basicos que les permitan acanzar un mejor nivel de viday de desarrollo persond. Las
propias condiciones de pobreza en que viven estos grupos Y la fata de oportunidades
truncan sus posibilidades de desarrollo, ya gque los bgjos niveles de educacién y produc-
tividad que les caracteriza los excluye de la dinamica productiva de la economia, lo que
a su vez determina un bajo nivel de ingreso y, nuevamente, un acceso limitado a
satisfactores.
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Por tratarse de un fendmeno convergente, en donde las causas y los efectos se
encuentran interrelacionados, la promocion del desarrollo requiere de acciones articula
das dirigidas a atender de maneraintegral |as necesidades bésicas de todala poblacionyy,
en especia, de los grupos marginados.

Como ya se sefid 0, e desarrollo no puede ni debe evaluarse como un conjunto de
estadisticas sobre el nivel de ingreso de la poblacion, sino como una coleccion
multidimensiona de indicadores de bienestar, que revelen no sdlo la calidad de vida
sino también e acceso a oportunidades para progresar. A continuacion se presentan
agunas de las condiciones més representativas que dan cuenta del estado del desarrollo
en México.

1.2.1.Nivel deingreso

Si bien es cierto que en los Ultimos treinta afios € nivel de ingreso per capita ha
mostrado una tendencia creciente, ésta se ha visto interrumpida por las recurrentes
crisis econdémicas por las que ha atravesado nuestro pais. Por €ello, a pesar de que €
ingreso per capita ha observado un importante crecimiento desde mediados de |a déca-
da pasada, pasando de 3.1 mil délares anuales en 1995 a 5.1 mil ddlares en 2001, en
términos de ingreso por habitante, € pais aln dista mucho de sus principales socios
comerciales.

Ingreso Per Capita en México, 1970- PIB Per Cépita, 2000
2001 (Délares de EE.UU.)
(Délares de EE.UU.)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Ademas, € progreso en las condiciones de vida de los grupos més desfavorecidos
fue escaso. Por gemplo, en 1992 € 53.5 por ciento de la poblacidn total del pais recibia
un ingreso menor a necesario para adquirir una canasta de aimentos con los nutrientes
y caorias minimos para mantenerse saludable. En 2000, esta proporcion disminuyo
margindmente a 53.3 por ciento. De igua manera, la proporcion de la poblacion total
que cuenta con un nivel de ingreso suficiente para satisfacer las necesidades de salud,
aimentacion y vivienda disminuyd margindmente de 43 a 42 por ciento entre 1992 y
2000.

En resumen, s bien e ingreso por habitante es un indicador del estado de desarro-
llo del pais, un aumento en € mismo no se acompafia de forma inmediata con una mejo-
ria en la calidad de vida de la poblacion. Se necesita que € crecimiento econdmico se
sostenga por periodos prolongados para que e mismo se traduzca en mayores niveles de
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ingreso para los hogares més pobres y, consecuentemente, en mejores niveles de salud,
educacion, adimentacion y vivienda!

En este contexto, las siguientes secciones de este capitulo se dedican aevaluar €
estado ddl desarrollo en € pais, através del andlisis de otros indicadores como la saud,
la educacion, la nutricion, la vivienda y la distribucion del ingreso.

1.2.2. Salud

En & ambito del sector salud, México ha obtenido importantes logros en los Ulti-
mos anos. Entre otros, se encuentran la erradicacion de enfermedades como la
poliomidlitis, € control de las enfermedades que pueden prevenirse por vacunacion, €
incremento sostenido de la esperanza de vida y la disminucion de la mortaidad infantil.
S bien estos logros han cambiado positivamente la estructura y distribucion de la pobla-
cion en general, se debe reconocer que alin queda mucho por hacer; especialmenteen €
combate a los padecimientos asociados a la nutricion, aguellos vinculados con la repro-
duccidn, y en la preparacion para enfrentar la transicion epidemiol 6gica de la poblacion,
lacud, en lamedida en que ésta tienda a envejecer, tendra un conjunto de necesidades
médicas muy diferentes (y mas costosas) a las actuales. Este Ultimo factor subraya la
necesidad de que se aumente & ahorro de largo plazo de la economia

Con relacion a la esperanza de vida, se ha logrado un avance significativo, a
incrementarse de 62.7 a 75.3 afios entre 1970 y 2000. Con este indicador México sesitlia
por encima de la mayoria de |os paises latinoamericanos y en un nivel smilar d de los
paises del Sudeste Asiético. Sin embargo, entre la esperanza de viday € PIB per capita
México registra una relacion ligeramente inferior a promedio mundid, lo cua eviden-
cia la necesidad de continuar mejorando y ampliando la cobertura de los servicios de
saludy asistencia, sobretodo enlasregionesdd pais con el evados indices de marginacion.

Ademés, apesar delosavancesregistrados en materiade mortdidad infantil, México
aln presenta atas tasas de fallecimiento de nifios nacidos vivos. Nuestro pais se ubica
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1 AUn cuando ladistribucion del ingreso no cambiara con €l crecimiento econémico, € ingreso de los deciles
mas pobres de la poblacién aumentaria en forma proporcional a de los deciles més ricos a medida que €l
ingreso nacional se expandiera
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por arriba de algunos paises de América Latina, como Panam4, Costa Ricay Jamaica
De hecho, dado su nivel de ingreso per cépita, México presenta un indice de mortalidad
infantil mayor a promedio internaciondl.

1.2.3. Educacion

La educacion constituye e cimiento en € que descansa € proyecto de desarrollo
gue México necesita para construir nuevas oportunidades de progreso. De acuerdo a
PND, laeducacién representa la més importante prioridad del Gobierno de la Republica.
Su transformacion resulta indispensable para ampliar y propiciar la formacion de distin-
tas capacidades y potencialidades de la poblacion, que favorezcan su pleno bienestar y la
insercion mas ventgjosa de nuestro pais en e contexto internaciond.

En € terreno educativo, México debe afrontar problemas diversos; entre ellos, los
relacionados con la cobertura, la equidad y la calidad de la educacion. En relacion ala
igualdad de oportunidades, es claro que en la actuaidad no todos Ios mexicanos tienen
las mismas oportunidades de acceso a los servicios educativos. En este sentido, 1a evi-
dencia sefida que & nimero de afios promedio de educacion se mueve en la misma
direccion que € ingreso de las personas. Asimismo, se observaque e grado de escolari-
dad promedio en las entidades federativas es mayor en aquellas que gozan de menores
niveles de marginacion.
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Fuente: INEGI, Encuesta Nacional Ingreso Gasto de los Federal, Estado de México y Nuevo Ledn.

Hogares, 1998 y 2000. Fuente: INEGI.

Una de las causas que explican la bgja asistencia escolar, especialmente en las
aress rurales, es lalgania de los planteles educativos y la falta de medios econdmicos
para solventar |os costos de transporte y Utiles escolares. Por tanto, es urgente apoyar a
los educandos en todo el pais para que tengan un mayor acceso a esos planteles, asi
como para que cuenten con los medios de subsi stencia necesari 0s para mantenerse acti-
vos en laescuela

La evidencia para un conjunto de paises muestra que otras naciones con aros
promedio de educacion similares al nuestro gozan de mayores niveles de ingreso por
habitante. Lo anterior significa que, para lograr incrementos sostenidos de la produc-
tividad laboral y con ello del salario real de los trabajadores, no Unicamente es impor-
tante aumentar los afios de escolaridad promedio sino también la calidad de la educa-
cion.
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La nutricion es un componente fun-

damental del desarrollo humano. Labuena

nutricion de una poblacion, especiamente de los nifios, es un ingrediente basico para

mejorar los niveles de vida, pues favorece la buena salud e incrementa la capacidad

fiscaeintelectua delas personas. Paralograr una nutricion adecuada es necesario con-

tar con tres eementos iguamente importantes. ingreso, educacion y disponibilidad de

nutrientes. Si bien € ingreso es relevante para poder adquirir dimentos, a mismo tiem-

po es fundamental tener una educacion sobre lo que debe contener una dieta nutritivay
balanceaday, ademés, que los alimentos recomendados se encuentren disponibles.

Para evaduar € estado nutricional de la nifiez cominmente se utilizan tres indices:
el peso en relacion con laedad, la estatura en relacion con laedad, y € peso en relacion
con la estatura. De acuerdo con las Encuestas Nacionales de Nutricion 1988 y 1999,
México ha logrado avances importantes en materia de nutricion de la nifiez. Asi, mien-
tras en 1988 un 14.2 por ciento de los nifios mexicanos observaba bgjo peso, en 1999
esta proporcion disminuyé a 7.5 por ciento. La prevalencia de bagja tala disminuy6 cas
5 puntos porcentuales de la poblacion en estudio, cayendo de 22.8 por ciento en 1988 a
17.7 por ciento en 1999. Finalmente, la prevalencia de bgjo peso con relacion alatallase
redujo de 6.0 por ciento en 1988 a 2.0 por ciento en 1999.

Sin embargo, la evidencia también revela que los niveles de anemia entre nifios y
mujeres son muy altos. De acuerdo alas encuestas, casi lamitad de los nifios nacionales

Indicadores de Nutricion en México Prevalencia de Anemia en Nifios
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sufren anemia entre su primer y segundo afios de edad. Asimismo, en 1999 la presencia
de anemiaen mujeres de entre 12 y 49 afios de edad fue, respectivamente, de 26y 20 por
ciento en mujeres embarazadas y no embarazadas.

De lo anterior no sorprende que la evidencia internacional sefide que México alin
enfrenta un reto importante. En concreto, se observa que la proporcion relativa de bgo
peso y bgjatalla en nuestro pais son mayores que las observadas en Argentina, Brasil y
Chile, y que la prevalencia de bajo peso en relacion alatala es mayor que laregistrada
en Argentina, menor que las de Ecuador y Guatemalay smilar ala de Brasil.

Prevalencia de Bajo Peso Prevalencia de Baja Talla
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Meéxico tiene una larga trayectoria en la puesta en marcha de programasy politi-
cas orientadas a mejorar la nutricion de grupos vulnerables. Conscientes de la
interrelacion entre salud, educacion y nutricidn, la presente Administracion continua-
ra disefiando e instrumentando programas sociales orientados a mejorar de manera
integral los niveles de vida de los grupos marginados de la poblacidn, procurando que
dichos programas sean |os suficientemente flexibles para responder a las necesidades
de cadaregion.

1.2.5.Vivienda

Parala mayoria de |as familias mexicanas, la vivienda representael principa patri-
monio. Una vivienda digna permite a las personas mejorar su nivel de vida, pues provee
seguridad, genera riqueza y facilita e cumplimiento de las tareas productivas.

Por dllo, es necesario que e Estado genere una politica de vivienda que garantice
€l gue todos los mexicanos tengan la oportunidad de poseer una vivienda dignay segura,
consolidando asi a sector vivienda como un motor del desarrollo econémico y socia del
pais. Es importante que la politica de vivienda incluya criterios de ordenamiento territo-
rid y que otorgue seguridad juridica d patrimonio de las familias a través de los titulos
de propiedad.

Los principaes problemas de la vivienda en México se asocian con dos proce-
sos: e del rezago habitacional reflejado en la precariedad de las condiciones fisicas de
unidades existentes, incluyendo € de su construccién en asentamientos irregulares y
el de hacinamiento, y € de las necesidades anuales futuras de vivienda, donde €l cre-



Crecimiento Economico v DesarroLLO

cimiento en el nimero de hogares durante los préximos 30 afios, estimado por € Con-
sgjo Naciona de Poblacién (CONAPO) en casi 24 millones de hogares adicionales,
proyecta requerimientos promedio de vivienda de casi 800 mil unidades a afio. Como
seilustraen las siguientes gréficas, de acuerdo con |os Censos Generales de Poblacion
y Vivienda para 1970, 1980, 1990 y 2000, € porcentagje de las viviendas en € territo-
rio nacional que cuentan con 1 6 2 cuartos se ha incrementado en la Ultima década,
mientras que el promedio de ocupantes por vivienda muestra una tendencia descen-
dente.

Viviendas Particulares Habitadas Ocupantes por Vivienda
con 1o 2 Cuartos (Promedio)
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Fuente: Censos Generales de Poblacion y Vivienda X, XI, y XII. Fuente: Censos Generales de Poblacion y Vivienda X, XI, y XII.

A lafecha, € rezago habitaciona en e pais se estima en poco més de cuatro millo-
nes de viviendas, congtituido por 2 millones 480 mil megoramientos y 1 millon 811 mil
unidades nuevas. Desde una perspectiva regional, la demanda por mejoramiento de vi-
vienda se acentUia en las zonas rurales de Chiapas, Oaxaca, Puebla, Veracruz y México;
en tanto que de la demanda por viviendas nuevas, € 30 por ciento se concentra en las
zonas urbanas marginadas de Veracruz, Distrito Federal y Estado de México. Pesealos
esfuerzos por atender € rezago y |os nuevos requerimientos derivados de la formacién
de hogares, € apoyo ala adquisicion de vivienda es ain insuficiente. S bien & nimero
de créditos otorgados por |os organismos nacionaes de vivienda ha mostrado una ten-
dencia creciente en los Ultimos afios, € financiamiento otorgado por la banca comercial
ha sido précticamente inexistente.
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Para superar los rezagos sefidlados, y de acuerdo con el PND, es necesario
instrumentar programas de vivienda que, conjuntamente con autoridades estatales, mu-
nicipaesy € sector privado, ayuden avincular proyectos de ordenamiento territoria, de
oferta de servicios publicos y de construccion y mejoramiento de vivienda que sean
atractivos a la inversion privada. En particular, se debe trabajar en combatir los
asentamientos poblacional es en zonas que no cuenten con los servicios bésicos de agua
potable, drengje y acantarillado, toda vez que estos asentamientos son atamente insalu-
bresy favorecen e contagio de enfermedades. Adicionalmente, se requiere redoblar los
esfuerzos paraampliar la cobertura de atencién y otorgar los créditosy apoyos suficien-
tes que permitan a los hogares, incluidos los de mas bgjos ingresos, adquirir una vivien-
da, meglorando conjuntamente los procesos de inscripcion y escrituracion de las propie-
dades.

En apoyo alos hogares de mas bajos ingresos, se deberan fortalecer |os programas
de subsidios alavivienda, los cuales forman parte de una estrategia de desarrollo huma-
no y social integral, donde € patrimonio familiar se reconoce como un instrumento
necesario para que una familia mejore su nivel de vida. Asimismo, en complemento a
esta politica, se deben impulsar esquemas de ahorro previo, para que las familias cuen-
ten con herramientas que sirvan para calificar dentro de los programas habitacionales.

A fin de eficientar y homologar los criterios para €l otorgamiento de subsidios en
el 2002, se busca consolidar los programas y |as ingtituciones de atencién a la vivienda
de familias con bgjos ingresos, dentro de una sola ingtitucion.

De esta manera, se busca desarrollar un mayor financiamiento a la demanda de
vivienda a través de dos vertientes paralelas: a) fomentar un mercado hipotecario pri-
mario y, posteriormente, secundario, para atender familias cuyos ingresos les avale
como sujetos de crédito, y b) definir mecanismos para proveer una vivienda a las
familias cuyos ingresos no les permiten acceder a una hipoteca y que requieren de
apoyos financieros.

En este contexto, la politica genera de vivienda para 2001-2006 definida en
el Programa Sectorial, se orientara a consolidar las condiciones para que més hoga-
res hagan efectivo el derecho de poseer una vivienda digna'y decorosa. En paralelo,
buscara sentar las bases para que a finales del sexenio, €l pais pueda construir de
manera continua, proactiva, eficiente y de bgo costo, 750 mil viviendas anualmen-
te.

1.2.6. Distribucién del ingresoentregrupos

Los retos en materia de desarrollo en México también se reflgjan a través de la
distribucion del ingreso de los hogares. Actualmente, el grupo de personas que confor-
ma la mitad més pobre de la poblacion recibe menos del 20 por ciento del ingreso total
corriente del pais. En contraste, €l decil de mayores ingresos concentra cerca del 40
por ciento del ingreso total. Esta desigualdad en las percepciones se reflgja en un
elevado coeficiente de Gini.2

2 El coeficiente de Gini es una medida de desigualdad en la distribucion del ingreso nacional. Un valor de
este indice cercano a cero indica equidad total en ladistribucion, en tanto que valores mayores a 0.40 indican
que existen problemas de desigualdad.
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A pesar deque e valor del coeficien-
te de Gini para México es smilar a pro-
medio latinoamericano, la desigualdad en
la digtribucion del ingreso en nuestro pais
es mayor alade paises como Costa Rica,
Uruguay o Pert. Desde luego, los resulta-
dos son aln mas desfavorables cuando la
comparacion se redliza respecto a la des-
— | igualdad observada en los paises
paraguay | ' ' L industrializados. Desafortunadamente, la

o | f f f | distribucion de la riqueza en México tam-
bién es desigual entre génerosy entre gru-
pos étnicos.

Coeficiente de GINI, 1998

Uruguay-:
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Per( ]
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Fuente: INEGI y BID.

Una distribucién poco equitetiva del
ingreso comunmente se encuentra asocia-
daabgos niveles de desarrollo y adtos niveles de pobreza, como efectivamente sucede
en nuestro pais. Por dlo, es imprescindible continuar con € combate a la pobreza a
través de politicas que favorezcan lajusticiay la equidad entre los diferentes grupos de
la sociedad.

1.2.7. Distribucién del ingreso entreregiones

Las diferencias historicas entre zonas urbanas y rurales, asi como entre entidades
federativas, congtituyen una de las expresiones mas claras de las disparidades internas
en d pais. De acuerdo a estudios recientes del Consegjo Nacional de Poblacion, mientras
gue en laregion Sur-Sureste e 48 por ciento de la poblacion total reside en municipios
de alta 0 muy dta marginacion, en la region Noreste esta proporcién es Unicamente de
4.1 por ciento.®> Ademas, lgos de tender a converger en € tiempo, parece que las dife-
rencias regiona es se incrementaron en la tltima década. En 2000, mientras los 5 estados
de la Republica més afluentes registraron un ingreso per cépita promedio de 9.7 mil
dolares anuales, los habitantes de los 5 estados menos afortunados solo recibieron en
promedio 2.6 mil dolares anuales.

PIB Per Capita por Entidad Porcentaje de Hogares en
Federativa, 2000 Pobreza Extrema que Cuentan
(Délares de EE.UU. por afio) con Luz, Agua y Drenaje
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Entidades con mayor Promedio nacional Entidades con menor
ingreso *_/ ingreso **_/
0 T T

*_| Distrito Federal, Nuevo Ledn, Campeche, Quintana Roo
y Chihuahua.

**_| Chiapas, Oaxaca, Zacatecas, Tlaxcala y Guerrero.

Fuente: INEGI. Fuente: SHCP, con base en la ENIGH-2000.

Zona Norte ZonaCentro Zona Sur

3 [ndices de Marginacion 2000, Consgjo Naciona de Poblacion, 2000.
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Otra de las condiciones que revelan la disparidad entre regiones es el acceso des-
igual alos servicios publicos. Mientras que € mejor acceso alos servicios se concentra
en las grandes zonas urbanas, especiadmente del centro del pais, el acceso delasfamilias
mas pobres a servicios basicos es insuficiente en las regiones con menores niveles de
ingreso.

Las disparidades regionales, estatales y municipaes de ingresos son, en buena
medida, reflgo de diferencias en las capacidades y oportunidades que tienen los indi-
viduos para generar riqueza y las oportunidades que les brinda € medio socia para
utilizar su capacidad productiva. En consecuencia, es indispensable una reorientacion
del gasto destinado a proveer infraestructura y servicios basicos en los estados méas
pobres, condicion que permitird una distribucién mas equitativa de los beneficios del
crecimiento econémico.

1.2.8. Proteccién del medio ambiente

Una de las premisas necesarias para garantizar un desarrollo sustentable, que
no ponga en riesgo |os recursos naturales de 1os que dependen las generaciones futu-
ras, es el cuidado al medio ambiente. El crecimiento demogréafico, la falta de
planeacion en el crecimiento de la planta productivay en la explotacién del campo y
de los recursos hidréulicos y los efectos no deseados de algunas politicas, han traido
como consecuencia un grave deterioro del medio ambiente, que se expresa sobre
todo en dafos a ecosi stemas, deforestaci on, contaminacion de mantos acuiferosy de
la atmosfera. Por ello, es impostergable la puesta en marcha de politicas publicas
gue conduzcan a un mayor cuidado del medio ambiente y a promover un uso racio-
nal de los recursos naturales.

Areas Naturales Protegidas ™~/ Acceso a Agua Tratada™
(Porcentajes del territorio) (Porcentajes de la poblacion)
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*_/ Informacioén actualizada al afio 2000. * / Informacion actualizada al afio 2000
Fuente: OCDE Environmental Data Compendium. Fuente: OCNF Fnvirnnmental Data Comnendinm
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Con € proposito de fortalecer € cuidado a medio ambiente es necesario crear
mecanismos de regulacién directa que promuevan el uso de sistemas de produccién
més limpios sin afectar su competitividad ni el acceso a los mercados internacionales.
Asimismo, es urgente disefiar e instrumentar politicas que aseguren € uso raciona de
los recursos naturales, que garanticen el aprovechamiento de |os recursos no renova
bles, que promuevan € uso eficiente del aguay los bosques e impulsen la planeacion
regional descentralizada, participativa'y democrética.
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1.2.9. Desarrolloinstitucional y desr egulacion econdmica

Para que una economia genere las condi ciones necesarias para lograr mayores ni-
veles de desarrollo se requiere contar con instituciones que provean alos agentes econo-
micos de informacion, seguridad y certidumbre en sus transacciones. Las ingtituciones
gpoyan € desarrollo econdmico o bien promoviendo € desarrollo de mercados existen-
tes, o bien asignando directamente los recursos cuando |os mercados no existen. Cuando
los mercados existen, las ingtituciones pueden fortalecerlos a través de los siguientes
tres mecanismos:

i. Las indtituciones deben recolectar, anadlizar y difundir informacion acerca de las
condiciones del mercado, de los bienes 'y servicios que en é se intercambian y de
los agentes participantes. Un conjunto de instituciones eficaces debe entonces re-
ducir los costos de busqueda para los participantes, por g emplo, ayudando a las
empresas a encontrar socios estratégicos, o bien facilitando a gobierno latareade
identificar corporaciones fraudulentas;

ii. Lasinstituciones deben promover la competencia en los mercados, y regular aqué-
llos en que los competidores son escasos. La competencia genera los incentivos
para mejorar la calidad de los bienes y servicios nacionaes, ademés de que pro-
mueve lainnovacién y € crecimiento econémico; y

iii. La estructura ingtitucional debe proveer seguridad juridica, y definir y vigilar €
cumplimiento de los derechos de propiedad. Esto es, debe determinar y hacer cum-
plir los términos de las transacciones, asegurando que las partes obtengan 1o que
pactaron (por la importancia que guarda este tema en € desarrollo, € siguiente
gpartado presenta una discusion a detalle del mismo).

Una manera de promover la competencia econdémica y de fortalecer la
competitividad de la planta productiva nacional es reduciendo los costos de entrada a
mercado a nuevos competidores, por eiemplo, disminuyendo y agilizando los tramites
requeridos para establecer una nuevaempresa. Como puede observarse en las siguien-
tes gréficas, México aun enfrenta un gran reto en materia de desregulacion. Mientras
gue en 1999 en Canada se requerian 2 tramites para abrir una empresa, y éstos toma-
ban 2 dias en promedio, en México se requerian 15 tramites, y en promedio se demo-
raban 67 dias.

NuUmero de Tramites para Abrir una Numero de Dias para Abrir una
Empresa, 1999 Empresa, 1999
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Cabe mencionar que, con € propdsito de estimular lainversion y la generacion de
empleos, en marzo de 2002 € Gobierno Federd instrumentd & Sistema de Apertura
Répidade Empresas (SARE), cuyo objetivo es autorizar |a apertura de nuevas empresas
en un dia habil. Esta facilidad esta dirigida a aquellas empresas que inicien operaciones
en actividades econdmicas consideradas de bajo riesgo publico, esto es, que no requie-
ran una autorizacion o permiso previo, € otorgamiento de una concesion, ni un monto de
inversion especifico, y que no representen un riesgo paralasalud, € medio ambientey la
seguridad.

En este contexto, la presente Administracion se compromete a continuar tomando
las medidas necesarias para fortalecer y modernizar e marco ingtitucional del pais, a
efecto de corregir lasineficiencias del mercado y reducir |os costos que pagan |os agen-
tes econdmicos por |as transacciones que realizan. La meta principal durante € periodo
2002-2006 es la consolidacion de esta politica de Estado en € Gobierno Federd, los
gobiernos estatales y municipales, con € fin de fortalecer las ingtituciones publicas y
privadas, y asi coadyuvar a crecimiento econémico y la creacion de empleos, la
competitividad empresarial y € bienestar de los consumidoresy de la sociedad en gene-
ra.

1.2.10. Estado dederecho

El estado de derecho, entendido como “el imperio de la ley”, es una condicion
indispensable para propiciar € desarrollo econdmico. Para facilitar la movilizacion de
recursos, y con ello lageneracién de riqueza, es necesario contar con un estado de dere-
cho eficiente, en @ que no solo impere laley, sino también normas idoneas para proteger
y especificar adecuadamente |os derechos de propiedad y aquellos derechos derivados
de los contratos.

Las multiples relaciones en que se involucran |os agentes econdémicos, condiciona
y confluye en el desarrollo econémico. Las particularidades de estas rel aciones permiten
la especidizacion y la mejora de la productividad de los factores, determinando asi €
ritmo de dicho desarrallo.

Desde una perspectiva econdémica, el fundamento juridico en que se sustentan
las libertades individuales constituye la base del funcionamiento eficaz de una econo-
mia de mercado. En concreto, la definicion precisade los derechos ala propiedad y de
los asociados a las relaciones contractuales, asi como de las obligaciones, estructura
las coordenadas en que se gerce la accion individua y la cooperacion. El estado de
derecho es producto, entonces, tanto del disefio de las normas como de su proteccion y
coaccion.

El fortalecimiento del estado de derecho representa un gran reto para México.
Hoy en dia, nuestro pais observa un rezago en la calidad de sus leyesy reglamentos, y
muestra deficiencias en la procuracion y administracion de justicia Lo anterior 1o
confirma la evidencia internacional. De acuerdo con un estudio comparativo para un
conjunto de paises; México se compara favorablemente en la calidad de sus normas
con naciones como Venezuela, Colombia, Brasil y Argentina. Sin embargo, en cuanto

4 Kaufmann, D. et al. 2002. “ Governance Matters,” Banco Mundial, Policy Research Working Paper 2772.
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a cumplimiento de la ley, nuestro pais se ubica muy por debajo de los paises
industrializados, e incluso debajo de Brasil y Argentina®

Calidad de las Normas 2000/2001 Cumplimiento de la Ley 2000/2001
(Indicadores de gobernabilidad) (Indicadores de gobernabilidad)
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Fuente: Banco Mundial, 2002. Fuente: Banco Mundial, 2002.

En virtud de lo anterior, la presente Administracion se compromete a fortalecer el
estado de derecho, trabajando en dos vertientes, principalmente. Por un lado, asumiendo
la responsabilidad y € compromiso de proponer leyes, reglamentos y normas juridicas
eficaces que correspondan a las necesidades actuales del pais, a efecto de facilitar €
intercambio de recursos entre los agentes econdmicos, y asi detonar la generacion de
riqueza. Y por € otro, actuando con firme determinacidn y efectividad en la procuracion
de justicia para garantizar la seguridad piblica en todo € territorio nacional. Unicamen-
te podremos presenciar desarrollo -individua y colectivo- através de un estado de dere-
cho donde prevalezcan la seguridad y la justicia

1.3. Promocion del desarrollo

Unatarea fundamental del Estado es fomentar € desarrollo econdmico y socid, 1o
cua implica proveer ala poblacion de unamejor calidad de vida dentro de un marco de
equidad y justicia. Tal como lo sefida el PND, uno de |os principales objetivos del Poder
Ejecutivo Federa es la consolidacion de una economia mas comptitiva, justa e inclu-
yente, que genere oportunidades para ampliar € desarrollo de las comunidades y las
personas, particularmente para quienes han estado excluidos de los beneficios del desa-
rrollo.

Si bien es cierto que la competencia de mercado cominmente genera eficienciaen
la asignacién de recursos, también es cierto que no siempre aporta lo deseable en mate-
riade judticiay equidad. Por tanto, € fomento del desarrollo econdmico y socia es una
tarea que, en gran medida, dependera de las acciones que emprenda e Estado. En este

5 Losindicadores se construyen apartir de medidas cualitativas que corresponden adiferentes caracteristicas
relacionadas con € tema ddl indicador. El indicador de calidad de las normas incluye medidas de incidencia
de politicas que dafian los mercados, tales como controles de precios o inadecuada supervision bancaria, asi
como excesivas cargas de regul acion impuestas en areas como comercio internacional y desarrollo de negocios.
Por su parte, € indicador de cumplimiento de la ley incluye medidas sobre la confianza de los agentes
economicosen laobservanciay e respeto por lasleyes; percepcionessobreel control del crimen, laefectividad
del sistemajudicial, y  cumplimiento de contratos. Los indicadores se miden en una escala que vade -2.5
a 2.5 puntos, donde 2.5 es el Optimo y -2.5 revela serias deficiencias.
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sentido, la presente Administracion se compromete aimpulsar € desarrollo a través de
acciones orientadas a crear 10s incentivos y marcos normativos que fomenten la partici-
pacion de otros actores econdmicos en € desarrollo, aimpulsar aquellas actividades que
no son atractivas para la inversion privada, y a realizar acciones compensatorias para
mejorar la distribucion ddl ingreso y apoyar a los sectores marginados de la poblacion.

Para dlo, € gobierno ha decidido ordenar su participacion en € impulso a desa-
rrollo a partir de una serie de programas sectoriales, institucionaes, regionaes y espe-
cides dirigidos a mejorar la igualdad de opciones y oportunidades para todos los mexi-
canos. Entre elos, @ Programa Naciona de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006
es e Programa que establece los principales lineamientos para candizar |as fuentes de
financiamiento haciael resto delos programas sectoriales. En otras palabras, € Pronafide
es un Programa que busca fortal ecer |a relacion entre crecimiento y desarrollo.

LINEAS DE ACCION

OBJETIVO
Instrumentacién de las
reformas estructurales
y provision de
infraestructura
Esfuerzo de ahorro b | Programas
publico TOVEET [0S Tecursos sectoriales,
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2. Diagnostico
M acr oecondmico

Como se destachd en € capitulo anterior, € principa objetivo de la politica econt-
mica es elevar de manera permanente € nivel y la calidad de vida de la poblacion, no
s0lo en términos de aimentacion, salud, educacion y vivienda sino también en aquellos
aspectos culturaes y de esparcimiento que, en su conjunto, permiten un desarrollo inte-
gra y equitativo de las personas. Cumplir este objetivo requiere que € disefio y la con-
duccion de la politica econdmica se orienten a sentar las condiciones que permitan al-
canzar tasas de crecimiento econdmico elevadas en un entorno de estabilidad y certi-
dumbre.

Un andisis profundo y serio de la historia econdmica reciente, tanto de México
como de otras naciones, revela dos sucesos incuestionables: por un lado, €l agotamiento
de los modelos de desarrollo basados en la proteccién comercia y en la intervencion
protagénica del Estado en la economia, y por € otro, la necesidad de los paises de
adaptarse a cambio global, buscando una insercién activa en las corrientes mundiaes
de comercio, finanzas y tecnologia.

Hoy es imposible estimular € crecimiento, como ocurrié hace unas cuantas
décadas, con base en la proteccion de la planta productiva 'y el papel del Estado
como actor central en las actividades econémicas. La experiencia de |os afios seten-
tay ochenta demuestra que un crecimiento estimulado artificialmente por el Estado
resulta efimero, impone costos elevados para la sociedad en términos de inflacion y
agudiza los desequilibrios estructurales de la economia. Un planteamiento respon-
sabley realista para abordar €l reto del desarrollo integral en el mediano plazo reco-
noce la necesidad de sentar las bases para sustentar un crecimiento sano y sosteni-
ble, fomentar fuentes estables de ahorro y propiciar un contexto de estabilidad
macroeconomica.

Una condicién implicita paralograr |os objetivos descritos en  parrafo anterior es
que la expansion econdmica sea congruente con la tasa de crecimiento potencial del
pais, esdecir, que e ritmo de crecimiento de la demanda esté acorde con la capacidad de
produccién de nuestra economia. De o contrario, cuando lademanda se algja de manera
persistente del potencia de produccion se acumulan desequilibrios que deterioran la
cdidad de vida de la poblacion.

Por ello, antes de establecer metas macroecondémicas concretas para |os proxi-
mos afos, es necesario estimar € nivel de crecimiento potencia de la economiay a
partir de ahi derivar algunas condiciones que propician la estabilidad. En este sentido
se requiere un diagnostico integral sobre el ritmo de crecimiento que es factible soste-
ner en € mediano plazo y sobre las acciones de politica econdmica que afectan ese
ritmo.

Con estos antecedentes, |a siguiente seccion de este capitul o esta dedicada a anali-
zar los determinantes de la capacidad de crecimiento potencia de la economia. El resto
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de las secciones describe la evolucidn del PIB potencia y delos ciclos econdmicosen la
historiareciente de México, con especia énfasisen las consecuencias delos desequilibrios
generados por politicas econdémicas incorrectasy en cdmo una politica econdémica acer-
tada puede condtituirse en una herramienta eficaz para mitigar la magnitud de los ciclos.
La Ultima parte de este capitulo contiene algunas consideraciones sobre € ahorro publi-
Co.

2.1 El PIB potencial de la economia
y sus determinantes

El comportami I nomi . e

esun fm((i)?neaz tdair:é?itgo?/ecc;ame];%gquz PIB y Producto Potencial en México,
1950 - 2001

pll’eSE| Ita, agc;_"’]:ndes rgsgos’ (Fj)gs elementos (Logaritmos naturales de millones de
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13.1 /
econdmica esta trayectoria de largo plazo /

se asocia a producto potencial de la eco- 125
nomia.® Por otra, dado que & producto po-
tencial es un concepto de largo plazo es | ***!
natural que la economia se desvie de ese
nivel temporalmente, desviaciones que
presentan un comportamiento oscilatorio
y que dan origen alos ciclos econémicos.”

PIB potencial |

Fuente: INEGIl y SHCP.

El producto potencial y los ciclos condicionan las perspectivas de crecimiento
futuro de la economia e inciden de forma importante sobre la calidad de vida de las
personas. De hecho, las fluctuaciones que presentan las distintas variables
macroecondmicas, como € consumo de las familias, € nivel de empleo y las tasas de
inflacién e interés, entre otras, tienen su origen en la evolucién de la capacidad de
produccion potencial y en € comportamiento del ciclo econémico.

A su vez, d producto potencia y los ciclos estan determinados por la actuacién
conjunta de empresas y familias, por d disefio e instrumentacién de la politica econdémi-
cay por € entorno externo. Por gemplo, |os proyectos de inversion en infraestructura
gue redlice € gobierno afectaran directamente la capacidad de produccion de mediano
plazo de la economia, es decir, @ producto potencid. Por otro lado, cambios drésticos de
carécter temporal que puedan presentarse en € precio del petréleo inciden sobre los
niveles de ingreso y gasto publicosy, por tanto, afectan la magnitud y direccion del ciclo
econdmico.

5 En € recuadro 2.1 de este capitulo se describen brevemente las metodologias utilizadas para calcular el
PIB potencia de la economia mexicana. Por una parte se empled el filtro de Hodrick-Prescott sobre una
serie de datos ampliada del PIB para corregir las deficiencias que esta metodologia tiene en el cdlculo del
nivel potencial en los extremos de la muestra. Asimismo, se realizé la evaluacion del PIB potencial
utilizando un VAR estructural con restricciones delargo plazo. Cabe destacar que los resultados de ambos
procedi mientos son muy similares.

7 El ciclo econdémico, o la brecha del producto, se define como la diferencia entre el PIB observado y su
nivel potencial.
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RECUADRO 2.1 METODOLOGIAS
PARA LA ESTIMACION DEL PIB
POTENCIAL.

Una manera de calcular € PIB potencia es
a través de la estimacion de la funcion de
produccién agregada, cuya especificacion
se asume generdmente del tipo Cobb-
Douglas con rendimientos constantes a
escala. Bgjo este procedimiento la funcién
se evaUa en la cantidad del factor trabgjo
gue es congruente con la tasa natura de
desempleo. A pesar de que tedricamente
este es e enfoque correcto para cuantificar
e PB potencid, exisen diversos
inconvenientes empiricos que impiden
utilizarlo adecuadamente para e caso de
México8 Por dlo, la evaluacion del PIB
potencid que s presenta en este
documento es € resultado de emplear una
versién modificada dd filtro de Hodrick-
Prescott (HP) y de la estimacién de un
vector auto-regresivo (VAR) estructura
con restricciones de largo plazo.

Dexde un punto de vida esadidico, la
esimecion dd PIB potencid consste en
extraer de la s=rie origind € componente no
edacionario (permanente), d cud seasociaa
latendencia. Debido a que € PIB potencid
no es obsarvable, es necesaio emplear
técnicas que permiten descomponer la serie
origind en dos dementos ortogondes que
N, respectivamente, & componente
permanente y & componente ciclico. Los
filtros o los procedimientos que suavizan las
sies redizan eda tarea de una manera
smple aunque tienen agunas limitaciones.
Es poshle que estas técnicas induzcan
comportamientos ciclicos espurios  porque
condderan d PIB potencid como g fuera
unatendencia deterministica. Ademés, por la
forma en que estén congruidos, los filtros
tienden a viciar las edimeciones en los
extremosdelamuestra

8L os inconvenientes empiricos tienen
gue ver con la disponibilidad de datos
para construir una serie del acervo de
capital confiable, con la dificultad para
establecer con precision € nivel natura
de desempleo en México y con la poca
validez que tiene asumir mercados de
factores perfectos, supuesto tedrico que
debe considerarse para evauar e
interpretar correctamente los coeficientes
de lafuncion de produccion.

Por su parte, e VAR estructural con
restricciones de largo plazo permite
diferenciar los chogques de carécter
permanente que afectan a la oferta de
aquellos, temporales, que influyen en d
comportamiento de la demanda. Si bien
estadisticamente el VAR no restringe €l
comportamiento del componente
permanente en el corto plazo y evita que
Se generen ciclos espurios, es importante
reconocer que esta técnica tiene
limitaciones  para  modelar las
perturbaciones que afectan tanto a la
oferta como a la demanda.

Los resultados

Las estimaciones del PIB potencia de
México realizadas a través del filtro HP
0 mediante e VAR estructura arrojan
resultados muy similares. Para distintos
periodos comprendidos entre 1996 y €
primer trimestre de 2002, las diferencias
en las tasas de crecimiento promedio del
PIB potencial difieren, a lo sumo, en
0.17 puntos porcentual es.

Tasa de crecimiento real promedio
del PIB potencial
(variacion anual, %)

Periodo Filtro VAR
HP estructural
1996-2002:1 3.66 3.77
1997-2002:1 3.83 3.92
1998-2002:1 3.90 4,07
1999-2002:1 3.86 3.96
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Es importante aclarar que € PIB potencial de una economia no se refiere d nivel
maximo de produccién de un pais, sSino a aquel que es congruente con la dotacion de
factores productivos y tecnol égicos con los que éste cuenta en un momento determina-
do. Cuando una economia crece a su ritmo potencia se considera que la expansion es
sogtenible y, por tanto, no esta acompafiada de presiones inflacionarias o desequilibrios
en las cuentas externas del pais.

En contraste, cuando una economia crece por encima de su nivel potencid, es decir
més aladelo que sosteniblemente le permiten susfactores, se generaun sobrecad entamiento
de la economia que se manifiesta en presiones inflacionarias y en elevados déficit de las
cuentas externas. Este fendbmeno eventua mente se traduce en Situaciones de crisis econt-
mica a través del sguiente mecanismo de transmision: en primera instancia, € exceso de
demanda ocasiona que se incremente @ volumen de produccién de manera acelerada, 1o
cud requiere una mayor contratacion de factores productivos, tanto de capita como de
trabgjo. La mayor demanda de trabgjo y la pocaflexibilidad con la que las empresas pue-
den cambiar su acervo de capital presionan a dzalos sdarios por encimade la productivi-
dad de la mano de obra. En otras paabras, debido a que € acervo de capita no puede
aumentarse de formarepentina, ya que este factor esta précticamentefijo en € corto plazo,
la necesidad de emplear mas trabgjadores ocasiona que |os salarios crezcan por encima
tanto del rendimiento margina de las nuevas contrataciones como de la productividad de
los trabgjadores previamente contratados. A pesar de que la disparidad que se crea entre
los sdlarios y la productividad no es sogtenible en € mediano plazo, € aumento tempora
en e empleo y en los salarios redes se percibe, de manera ilusoria, como una mejoria en
los niveles de vida de la poblacion. La expansdn adiciond de la demanda interna, que
resulta de mayores niveles de empleo y de salarios més elevados, generafuertes presiones
inflacionarias, en particular en los precios de aquellos bienes que se caracterizan por no ser
comerciables internacionamente.®

FASE 1: Desequilibrios econémicos y beneficios ilusorios

—p | } Requerimientos de
inversion

Crecimiento A4
por encima del Mayor inflacién N Apreciacion real
potencial interna que externa del tipo de cambio
Emoleo ] Gasto interno
L 1] pie =p 4 Consumo mayor al ingreso
Salario Real .
f nacional
Dréstica depreciacion de la moneda L
é Crisis en Balanza
de Pagos
Mayores tasas de interés

En segunda instancia, d incremento en 10s precios ocasiona una apreciacion rea
del tipo de cambio, lo que significa que los bienes y servicios que se producen dentro del
pais se encarecen respecto a aquellos que se producen en e exterior. Esta pérdida de
competitividad reduce nuestras exportaciones e incentiva un aumento en e volumen de

9 Los sectores que producen bienes no comerciables internacionalmente son los de servicios, eectricidad y
construccion.
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mercancias importadas. En consecuencia, la balanza comercia del pais se deterioray €
déficit delacuentacorriente de labaanza de pagos se desviadel nivel que es congruente
con la disponibilidad de ahorro externo de largo plazo.

A la postre, en un régimen en @ que no se permite la libre determinacion de la
paridad cambiaria, € desequilibrio en la balanza de pagos se corrige mediante una fuerte
y por lo general abrupta depreciacion del tipo de cambio. Ello genera nuevamente mayo-
res presiones inflacionarias que se acompafian de un aumento tanto del riesgo pais como
de las tasas de interés domeésticas. Adiciona mente, la depreciacion incide negativamen-
te en la posicion financiera de las empresas con pasivos en moneda extranjera. Estos
elementos se conjugan para deprimir lainversion y las expectativas de crecimiento futu-
ro de la economia, aumentar & desempleo y reducir € poder adquisitivo de los salarios,
lo que hace més profundo y persistente d estado de crisis. En resumen, unaexpansion de
lademanda que rebasa de manera prolongada la capacidad de produccion potencial cau-
sa desequilibrios que, eventuamente, dafian los niveles de vida de la poblacion.

FASE 2: Ajuste macroecondmico y crisis

|

Drastica depreciacion » Mayor inflacion —
de la moneda  Deterioro en CrISI_S
las =P econdmicay
Mayores tasas de expectativas de financiera
y . . crecimiento
interés l
¢ Menores
salarios reales
» Deterioro en el nivel de vida de la » Desincentivo a
poblacion @ 12INVErSION
» Polarizacidn en la distribucién del » Caida del
ingreso empleo
» Pérdida de confianza sobre el ¢ Menor
futuro econdémico del pais demanda

Deigud forma, cuando una economia crece por debajo de su ritmo potencial du-
rante largos periodos, se desdienta la generacion de empleo, aumenta la capacidad pro-
ductivaociosay se acumula unagran cantidad de inventarios. La caida en los niveles de
ingreso y consumo de las familias debilita la demanda, derivando en procesos
deflacionarios y en reducciones de las utilidades de las empresas. La debilidad de la
demanda interna y la menor rentabilidad potencia de las empresas desdienta nueva
mente la inversion y la contratacion de trabajadores. Este circulo vicioso reduce
sgnificativamente las posibilidades de crecimiento econdmico futuro del pais e incide
negativamente sobre la calidad de vida de la poblacion.

Una pregunta que surge de maneranatural en esta parte del andlisises ¢cudles son
los elementos que determinan € crecimiento potencial de las economiasy de qué mane-
ra se puede garantizar que la expansién de la demanda sea congruente con dicho poten-
cid? La produccion potencia esta determinada por la dotacion de factores que intervie-
nen en € proceso productivo, es decir, por la disponibilidad de mano de obra, capita,
tecnologia y de recursos naturales. Ademas, el PIB potencia estd en funcién de la cali-
dad y uso relativo de dichos factores. Por ello, para aumentar de manera permanente la
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capacidad potencia de la economia se requiere hacer inversiones que, por un lado, au-
menten |a dotacidn de factores y, por otro, mejoren su cdidad y productividad.

Debido a que la cantidad de mano de obra disponible en la economia esta deter-
minada por €l crecimiento demogréfico observado en el pasado, se asume que ladota-
cion de este factor es exdgenaen € disefio de la estrategia econémica.l® Se considera
gue las acciones de politica influyen primordialmente sobre € acervo y la productivi-
dad del capital, en € grado de incorporacién tecnol6gica, en la acumulacién de capital
humano y en laintensidad con que se utilicen los recursos naturales. En ese sentido, el
disefio de la estrategia econdmica que se delinea en € capitulo 5 esta orientado a
favorecer un aumento en el ahorro de la economia gque sea suficiente para financiar
una mayor acumulacion de capital y para mejorar la calidad de todos los factores
productivos, lo que redundard en un incremento de la capacidad de produccién poten-
cia de la economia.

Para garantizar que la expansion de la demanda agregada sea congruente con €l
crecimiento potencia de laeconomia, serequiere en primerainstancia que laretribucién
a cada uno de los factores sea acorde con su productividad, de lo contrario se generan
desequilibrios que ala postre debilitan € proceso de desarrollo nacional. Por gemplo, s
los sdlarios estén deprimidos y se encuentran por debgjo de la productividad del trabgo
se crean dos obstaculos a crecimiento: por una parte se exacerba la polarizacion del
ingreso, es decir, lariqueza generada se distribuye de unamanerainequitativay con elo
se reduce e acceso de las familias con menores recursos a la alimentacion, salud y
educacion, lo que disminuye la productividad de los trabgjadores y crea un circulo vicio-
S0; por otra, la polarizacion del ingreso debilita la demanda interna porque la capacidad
adquisitiva de un amplio sector de la poblacion se ve mermada, 1o que reduce los incen-
tivos para ampliar la escala productiva. Asmismo, cuando |os salarios exceden la pro-
ductividad aumentan las presiones inflacionarias y se alienta e despido de trabgjadores,
efectos que también obstaculizan e crecimiento.

Una segunda condicién para evitar
expansiones insostenibles de la demanda
agregada consiste en conducir la politica
fiscal de forma responsable para evitar
desbordar € gasto publico por encima del
monto que generan las fuentes permanen-
tes de ingreso del Estado. Ello debido a
que el déficit presupuestal contribuye a
expandir el gasto agregado en la econo-
mia mas dla del nivel potencial de pro-
duccion, generando  presiones
inflacionarias y elevados déficit en la

RFSP™ e Inflacién,
1980 - 2000
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La’ evi denCI amexicana es CI ara’ muel IOS Fuente: SHCP y Banco de México.

periodos en los que se han registrado los

10 Sereconoce que e disefio de la palitica econdmica puede aterar |a disponibilidad del factor trabajo por la
incidencia que tiene en | as decisiones de migracion de |l as personas. Por ejemplo, unaregion con un ambiente
economico préspero y estable, en la que existan suficientes oportunidades laborales, los incentivos para
emigrar de su poblacion seran muy reducidos e, incluso, puede constituir un polo de atracci6n para personas
de otras zonas. De esta manera, la politica econémica a propiciar un ambiente con estas caracteristicas
favorece lainmigracion de personas y, por tanto, aumenta la dotacién disponible de trabajadores.
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Brecha del Producto y Cuenta mayores niveles de inflacion coinciden
Corriente, 1980 - 2000 con elevados déficit fiscales. Asimismo,
(Porcentajes del PIB) los afios en |os que hubo un exceso de de-

8+

manda sobre €l producto potencial se am-
plio € déficit de las cuentas externas.

Mas aln, € financiamiento del dé-
ficit pablico absorbe recursos del sector
privado que de otra forma podrian haber
sido canalizados aproyectosdeinversion,

[
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ol L | 1o que afecta directamente |la capacidad
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 potencia| de prOdUCCi ondd pai send me
T Breca = Defielt diano plazo. Este efecto de desplazamien-

Fuente: Banco de México y SHCP. to de la inversién privada se magnifica

porque los elevados requerimientos fi-
nancieros del sector pablico (RFSP) pre-
sionan al alza alastasas de interés domésticas y la sobretasa de nuestra deuda en el
exterior.!! Incluso es pertinente mencionar que el desplazamiento de recursos del
sector privado ante aumentos de las tasas de interés puede ser tan abrupto, que la
fase inicia de expansion siguiendo un incremento en el gasto publico ni siquiera se
dé. En este sentido, el manejo responsable de las finanzas publicas debe entenderse
como aquel que contribuye a garantizar que la expansion de la demanda sea vigoro-
say sostenible.

RFSP™ y Tasa de Interés, RFSP™ e Inversién Privada,
1982 - 2000 1980 - 2000
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En resumen, es importante reiterar que la ausencia de elementos que amplien la
dotacion y la calidad de los determinantes del producto potencia limita, en € largo
plazo, la generacidn de riqueza y condiciona su distribucion equitativa. ASmismo, se
debe tener presente que la inestabilidad econdmica afecta @ uso, la disponibilidad y las
caracteristicas de los factores productivos. En este sentido, la estabilidad economica
emerge como una condicidn necesaria para mantener e incrementar e ritmo sostenible
de crecimiento.

11 | aseccion 2.4 de este capitul o incluye unaampliadescripcion del célculo delosrequerimientosfinancieros
del sector publico (RFSP).
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2.2. El PIB potencial y los ciclos econdmicos en la
historia reciente de México

La historia econémica reciente de México puede caracterizarse por e comporta:
miento del producto potencia y de los ciclos econdmicos, dando lugar a distintas etapas
dd desarrollo pais. Por gemplo, en lagréficainferior se aprecia un periodo con tasas de
crecimiento potencial muy elevadas, y practicamente constantes, que abarca |os afios
comprendidos entre 1954 y principios de |os setenta. Durante esta etapa, conocida como
lade “desarrollo estabilizador”, € PIB potencia crecid a un ritmo promedio de 6.2 por
ciento anual.

Posteriormente, entre 1973 y 1987 se observa un debilitamiento de la capacidad
potencid de crecimiento de la economia 'y un aumento en la volatilidad de los ciclos.
Entre esos afios |a tendencia decreciente en e ritmo de crecimiento de la produccion se
profundiz6 a raiz de la crisis econdmica de 1982.12 Finamente, entre 1988 y 2000 €
producto potencid inicia una tendencia positiva; sin embargo, la magnitud de los ciclos
no disminuye debido alacrissde 1995. A lo largo de este Ultimo periodo € crecimiento
potencia promedio se ubico en 2.8 por ciento anudl.

Tasa de Crecimiento del Producto Ciclo Econémico de México,

Potencial en México 1955 - 2001

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: INEGI y SHCP. Fuente: INEGI y SHCP.

2.2.1. El desarrolloestabilizador

La expansdn econdmica que Vivio @ pais durante € desarrollo estabilizador fue
consecuencia de una mayor disponibilidad de factores productivos y de megoras en la
cdidad y productividad de cada uno de elos. Por una parte, la explosion demogréfica
propicié que en estos afios se incorporara una gran cantidad de personas a los procesos
productivos y que se ensanchara @ mercado naciona. Entre 1950 y 1970 € nUmero de
habitantes pasd de 25.8 a48.2 millones de personasy dlo se reflgé en un aumento impor-
tante de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA). Por otra parte, € acervo de capital

12 A partir de 1982 € ritmo de expansion econdmica estuvo por debajo de la tasa de crecimiento de la
poblacion. Entre 1982 y 1990 el PIB potencial crecid aunatasapromedio de 1.7 por ciento, mientras quela
poblacién aumentaba a més de 2.0 por ciento anual. Ademas, la fuerte contraccion en €l ingreso per capita,
la polarizacion en la distribucion de la riqueza y € deterioro en la calidad de vida de la poblacién como
consecuencia de lacrisis de 1982 dieron origen a que esos afios fueran considerados como la década perdida
en cuanto a desarrollo econémico se refiere.
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- L se amplio cons derablemente como resulta
Poblacién Total en México, , . . .,
1900-1980 do dd énfasis sobre € gasto de inverson
(Millones de personas) tanto publica como privada. Entre 1960 y
1970 la inversgon total aument6 3.2 puntos
porcentualesdel PIB, a pasar de16.6a19.8
por ciento.
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Fuente: INEGI. y 1970 se tradujo en un aumento de la po-
blacién afabetizada de 66 a 76 por ciento
dd total, y € hecho de que se demandara
mano de obra con € perfil que € sistema educativo creaba permitieron que este factor
fuerade mgor calidad y se complementara adecuadamente con € capital y latecnologia
existentes. Ademas, lademanda de trabaj o empez6 a concentrarse en las grandes ciuda-
des y dlo incentivé una migracion sustancia de la poblacion rurd hacia los centros
urbanos. Asmismo, de manera gradual la participacion relativa de los sectores indus-
trid y de servicios en la produccion naciona se hizo cada vez més importante.
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Paralelamente, la megjoria de otros indicadores del desarrollo fue un elemento adi-
ciona para lograr incrementos significativos en la productividad de la poblacion traba
jadora. Los avances en materia de salud hicieron que los indices de mortalidad se redu-
jeran drésticamente, mientras |la esperanza de vida se incrementaba a 62.7 afios en 1970.
Asimismo, megoraron las condiciones de la vivienda y la provisién de servicios publicos
en diversas zonas del pais. Por gjemplo, se estimaque entre 1960 y 1970 € porcentaje de
las viviendas que disponian de agua aument6 de 32 a 55 por ciento.

Por otra parte, durante esos afios se observé un fuerte impulso a la expansion del
acervo de capital, principal mente mediante la creacion de infraestructura. De hecho, en
la década de | os sesenta més del 50 por ciento de lainversion publica se destind a obras
deinfraestructura. Lared carreterase amplio en formaconsiderabley lasinversionesen
la generacion de dectricidad permitieron que entre 1960 y 1971 la capacidad instalada
crecierade 2,208 a 7,874 MW, lo cua se tradujo en mas zonas del pais el ectrificadas.
Ademés, se mgioraron las condiciones del sstemaferroviario y delos puertos maritimos
parareducir los costos y tiempo de transporte de mercancias y pasgjeros.

Aunado alo anterior, laincorporacion de nuevas tecnologias como € uso de saté-
lites, telex y microondas en las telecomunicaciones complementd la mayor dotacion y
caidad de los factores, ampliando con €llo la capacidad potencia de crecimiento de la
economia.

Laexpansion econémicadel pais que propiciaron estos factores estuvo acompafia
da de estabilidad macroecondmica, ubicandose la inflacion promedio en 2.54 por ciento
entre 1954y 1970.1% Esto fue resultado, por una parte, de la congruencia que prevalecio

13 E| Indice Nacional de Precios al Consumidor como se conoce actual mente empezé a elaborarse en 1968,
por dlo lainflacién de los afios anteriores es calculada mediante las variaciones observadas en € indice de
precios a mayoreo de la Ciudad de México.
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en la instrumentacion de paliticas fiscales y monetarias, las cuales eran idoness para €
régimen cambiario que operd en esos anos. El esquema de tipo de cambio fijo (en 12.5
pesos por dolar) y la disciplina fisca que caracterizo ala etapa del desarrollo estabiliza-
dor fueron eementos que coadyuvaron a mantener las presiones inflacionarias en nive-
les moderados. Ademas, hasta 1965 |os montos de ahorro publico eran mas que suficien-
tes para financiar los proyectos de inversion que impulsaba € gobierno y los niveles de
gasto corriente eran moderados. De hecho, € balance econdmico se logré mantener
durante € periodo en un déficit promedio equivalente ad 0.9 por ciento del PIB.

Cuadro 2.1
INFLACION Y AHORRO

Inflacién Ahorro interno (% PIB) Déficit en cuenta

anual Total Publico Privado | corriente (% PIB)
1960 5.5 15.1 4.3 10.8 2.8
1961 0.0 15.1 3.9 11.2 2.2
1962 1.3 15.2 3.9 11.3 15
1963 2.2 16.3 4.3 12.0 1.2
1964 5.0 17.2 5.2 12.0 2.0
1965 0.8 16.8 3.4 13.4 18
1966 2.0 17.3 3.8 13.5 18
1967 0.8 17.8 3.8 13.9 2.1
1968 1.9 17.7 4.2 13.6 2.4
1969 5.0 18.2 4.4 13.7 2.0
1970 4.7 17.3 3.2 14.1 3.0

Fuente: INEGI y SHCP.

Sin embargo, € favorable desempefio de la economia mexicana durante esta etapa
no estuvo exento de problemas y acumulacion de desequilibrios. Cabe recordar que
durante esos afios la orientacion de la politica de industriaizacion del pais estuvo basada
en un esguema de proteccion alas industrias nacientes de la competencia internaciona
mediante la prohibicion de importaciones o con elevados aranceles.* El hecho de quela
economia estuviese précticamente cerrada al intercambio comercia distorsioné € des-
empefio del aparato productivo nacional e impuso serios limites a nuestra capacidad de
desarrollo futuro.

A lafatade competitividad y €ficiencia de nuestra planta productiva que ocasiond
el modelo de desarrollo adoptado durante esa etapa se sumo un problema adicional: a
finales de los sesenta la trayectoria del déficit pablico empezd a cambiar de direccion
hacia niveles cada vez mayores. Implicitamente la tendencia del déficit reflgaba un
cambio en la conducta y en € papel que asumiria mas tarde € Estado dentro de la
economia. Para 1970 € déficit publico ya se ubicabaarededor de 3.0 por ciento del PIB,
magnitud que hasta entonces no tenia precedente, a tiempo que € Estado no lograba
financiar con ahorro publico su gasto de inversion.

14 Lapoliticade fomento industrial otorgaba un tratamiento fiscal preferencial a aquellas empresas que
seconsideraran “nuevasy necesarias’, permitiendo laexencion deimpuestosy la depreciaci én acelerada
del capital a aquellas que produjeran bienes que €l pais importaba. En muchos casos estas industrias
también se beneficiaron de importantes subsidios a los precios de electricidad. Estos derechos estaban
enmarcados juridicamente en la Ley de Industrias Nuevas y Necesarias, promulgada en 1955 y vigente
hasta 1975.
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La puesta en marcha de politicas econdmicas incorrectas durante la década de los
setenta condujo a fuertes desequilibrios fiscales y a distorsiones macroeconémicas que
desencadenaron episodios de crisis. Esta experiencia ensefid una importante leccion: un
Estado propietario, concentrador de decisiones e iniciativas no es necesariamente pro-
motor de la justicia socid.

Déficit Econémico, 1960-1970 Bfec_ha entre Ahorro e Inversion
(Porcentaje del PIB) PUbI'Ca’_ 1960-1969
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2.2.2. Acumulacion dedesequilibrios, 1970-1981

A principios de los setenta la inversion privada moder6 significativamente su rit-
mo de expansion. Asi, después de representar més de 14.0 por ciento del PIB en 1970, €
gasto en inversion de los particulares se redujo en 1973 a 12.6 por ciento del tamafio de
la economia. Este fendmeno se atribuye, entre otros, a dos factores. por un lado, ala
expansion del aparato estatal que absorbid recursos que antes eran dirigidos a financiar
el gasto en inversion de los particulares; en segundainstancia, a hecho de que algunas
de las empresas protegidas de la competencia internaciona habian acanzado un grado
de participacion de mercado tan elevado que tendian a asumir comportamiento de mono-
polio y tenian menos incentivos a continuar invirtiendo.

Dicho de otra forma, € proteccionismo implicito en la estrategia seguida durante
el desarrollo estabilizador propicid esgquemas de mercado en los que la ausencia de com-

Inversion Privada. 1968-1973 Brecha entre Ahorro e Inversion
(Porcentaje del PIB) Plblica, 1970-1981
(Porcentaje del PIB)
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petencia generaba vicios e ineficiencias en los procesos productivos y abusos sobre e
consumidor cautivo. En esos afios e modelo de desarrollo mostraba claros signos de
agotamiento y la reduccion en la inversion privada advertia una menor capacidad de
produccion potencia en € futuro.

Por otro lado, en los primeros afios de la década de | os setenta la conduccidn de las
politicas fiscal y monetaria dgj6 de ser congruente con la generacion de un entorno de
estabilidad y certidumbre. Ladisciplinafiscal se abandoné de forma acelerada duplican-
do € déficit publico como proporcion del PIB de 3.4 a 6.3 por ciento entre 1970y 1973,
incremento que ademas se financid con crédito otorgado por € banco centra. De esta
forma, la expansion del gasto publico generd fuertes presiones inflacionarias y latasa de
crecimiento de los precios super6 los dos digitos por primera vez en dieciocho afios.
Debido a que laparidad del peso frente d dolar se mantenia fija en términos nominales,
el incremento de lainflacion provocd una fuerte apreciacion real de nuestra moneda. A
pesar de ello, los responsables de la conduccidn de la politica econdmica no advirtieron
la magnitud de los desequilibrios que estaba causando la ampliacion del déficit y conti-
nuaron adoptando una estrategia expansionista.

Inflacién, 1970-1980 Crédito Neto del Banco de México al
(Variacién porcentual anual dic-dic) Gobierno, 1965-1982
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de México. Fuente: Banco de México.

A partir de la segunda mitad de los setenta las perturbaciones que afectaron ala
estructura productivanacional adquirieron caracteristicas claramente distintas. Para 1975
el déficit pablico representd 9.3 por ciento dd PIB y un afio més tarde € pais enfrentd
una grave crisis economica que redundo en la primera devaluacion de la moneda en 21
afios. Como consecuencia de la devaluacion del peso, la inflacion en 1976 repunt6 a
27.2 por ciento.®®

No obstante lo anterior, laexpansién del gasto publico no se moderd, situacidn que
permitié por un tiempo mantener tasas de crecimiento anual de la economia en niveles
artificialmente elevados.*® De hecho, entre 1978 y 1981 € PIB real crecid en promedio a
una tasa anua de 8.4 por ciento, Situacion que a primera vista parecia indicar que la
evolucién econdmica transcurria por € camino correcto. Sin embargo, este ritmo de

15 Durante toda la década de | os setenta la tasa de crecimiento anual delos precios promedi6 15.7 por ciento.

16 E| descubrimiento de yacimientos importantes de petr6leo en México y el elevado precio del energético
que prevalecia en los mercados internacionales propicié un gasto publico excesivo e ineficiente. Los
responsables de la politica econémica percibieron de formailusoria que los nuevos recursos que generaba la
ventadel “oro negro” eranilimitadosy que serian suficientes parafinanciar cualquier nivel de déficit publico.
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Consumo e Inversion Pablicos, crecimiento se encontraba claramente por

1970-1981 encima de la capacidad de produccion po-
(Porcentajes del PIB) tencia y ocultaba una redlidad perniciosa
s gue agudizaria alin més los desequilibrios
macroecondmi cos que continuaban acumu-

51 landose.
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Debido a que la expansion de la de-
manda de esos afios fue muy superior a
crecimiento del producto potencid, fuemés
necesario sustentar los gastos incurriendo
cada vez més en financiamiento externo.
Entre 1978 y 1981 d déficit en la cuenta
Fuente: INEGI corriente se amplio de 2.4 a 6.1 por ciento
del PIB. Como consecuenciadirectadelo
anterior, @ sado en dolares de la deuda
publica externa bruta se duplicd en ese mismo periodo. Estos desequilibrios, aunados a
un déficit pablico de 13.3 por ciento del PIB en 1981, colocaron d pais en una posicion
de extrema vulnerabilidad ante cambios del entorno internacional, comprometiendo se-
riamente e desarrollo de la Nacion.
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El crecimiento acel erado de la economia de estos afios no logré sostenerse por mas
tiempo. El gobierno incrementd excesivamente tanto su tamafio como sus funciones
pretendiendo ser € Unico motor del crecimiento. Esta situacion acentud la falta de com-
petencia en muchos sectores de la economiay generd distorsiones en |os precios relati-
vos, |o que asu vez derivo en una asignacion ineficiente de recursos y mermé la capaci-
dad de produccion potencid del pais.

A principios de los afios ochenta la acumulacion de desequilibrios y la fragilidad
de las finanzas publicas se conjugaron con un ambiente econdmico externo desfavora
ble, limitando la capacidad de gjuste de la economiay profundizando los rezagos socia-
les existentes. Por una parte, en las economias industrializadas cayeron los niveles de
ahorro, 1o que provocd un fuerte incremento en las tasas de interés y por ende en €
sarvicio de la deuda externa contratada en afios anteriores, agudizando la debilidad fi-
nanciera del gobierno mexicano.
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Déficit Pablico. 1970-1981 Inversion Publica y Ahorro Publico,
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Fuente: SHCP. Fuente: INEGI y SHCP.

Por otro lado, la caida en los precios internacionales del petrdleo redujo € flujo de
recursos que se alegaba e gobierno, mermando su capacidad para cumplir cabalmente
con sus obligaciones. El deterioro del déficit publico alcanzé limites sin precedentes y
condujo a pais a una crisis que tuvo consecuencias muy negativas sobre la actividad
economicay € nivel de vida de la poblacion. La crisis puso en evidencia los errores de
las politicas implementadas en afios anteriores y la necesidad de emprender reformas
estructurales paralograr una recuperacion econdémica duradera.
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2.2.3. Ajuste macr oecondmicoy cambio estructural, 1982-1994

El agotamiento del modelo industria proteccionista adoptado durante € desarrollo
estabilizador y € fracaso de la estrategia de crecimiento instrumentada durante los se-
tenta'y principios de |os ochenta, sustentada en un Estado intervencionista'y que redun-
dé en lacrissdeladeuda externa de 1982, reclamé medidas urgentes de politica econd-
mica que estabilizaran la economia y que, d mismo tiempo, permitieran corregir los
desequilibrios estructurales que se habian generado.

Como parte del guste macroecondmico de corto plazo fue inevitable dinear la pari-
dad del peso frente a ddlar, reducir los niveles de gasto publico para aminorar las presio-
nes inflacionarias y empezar a resolver € problema de sobreendeudamiento que € pais
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enfrentaba. Asmismo, la reforma estructural de mediano plazo empezd a encaminarse
hacialareduccion del tamafio del Estado dentro de laeconomiay la adopcion de un mode-
lo de desarrollo basado en la apertura comercia, ambos € ementos concebidos como indis-
pensables para promover la competenciay eficiencia dd aparato productivo naciond.

Lanecesidad de reducir la participacion del Estado dentro de la economiay dismi-
nuir la carga de su deuda fue enfrentada mediante contracciones sustanciales en los
recursos que se destinaban alainversion publica, 1o que implicitamente dafio alln més la
capacidad de crecimiento potencial. Si bien e nimero de empresas estatales se redujo
sustancialmente entre 1982 y 1994, e esfuerzo no se acompafié de una disminucion en
el gasto publico corriente.r” Esta estrategia agudizd € deterioro de la infraestructura
naciona y mermo la cdidad de los servicios publicos, o que en conjunto afect6 la
capacidad de recuperacion de la economiay de crecimiento de mediano plazo.

Consumo Publico y Empresas Consumo e Inversién Publicos,
Paraestatales, 1983 - 1994 1980-1994
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Asimismo, apartir de 1986 con € in-
Tasas de Inflacién e Interés, greso a Acuerdo General de Arancees
él\/gagr;iici-c’)i(:)(c))(r)centual anual) Adugneros y Cor_nerqip (GAT-I.-)’ hoy de-
150 nominado Organizacion Mundial de Co-
1601 mercio (OMC), México inicié un proceso
1401 de aperturacomercia orientado alograr la
o integracion de nuestro pais a nuevo orden
00 4 mundial. La apertura comercia se perci-
601 bié también como un instrumento que
401 coadyuvariaalaconvergenciainflacionaria
Gl M ™) ™"~=|  conesténdaresinternacionales,
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Inflacion Crp A pesar de estos esfuerzos, lamagni-
rente: Banco de Meéxico tud de la serie de devaluaciones que sufrio

la moneda provoco nuevamente presiones
inflacionarias y aumentos importantes en
las tasas de interés, lo que contravenialalucha por estabilizar los precios. ® Ademés, se

17 En los primeros afios de la década de los ochenta € nimero de entidades paraestatales ascendia a 1115
empresas. En €l afio 1994 este nimero se redujo a 258.

18 Dichas devaluaciones fueron causadas en buena medida por un entorno externo muy desfavorable,
principalmente en respuesta a una caida abrupta en el precio internacional del petréleo.
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generé una espira inflacionaria cuya inercia se retroalimentaba con expectativas de
mayores incrementos en los precios. La poca efectividad de |a estrategia de corto plazo
para reducir la inestabilidad desincentivo la inversion privada tanto en capital como en
tecnologia, pues existia mucha incertidumbre acerca del futuro econémico y las altas
tasas de inflacion e interés hacian que pocos proyectos resultaran rentables. Esta situa-
cion redundd en un menor crecimiento potencial de la economia

Por su parte, d compromiso del go-
bierno por sanear sus finanzas se enfren- Prc,acio del Petrdleo de E_xportacién
taba continuamente a fuertes obstaculos. (Dolares de EE.UU. por barri)
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Con e propdsito de romper con lainercia inflacionaria 'y fortalecer la postura fis-
cal, afinaes de 1987 se estableci un pacto instituciona entre todos | os sectores produc-
tivos del pais. Ademas, se concretaron importantes acuerdos de reestructuracion de la
deuda externa del sector publico, logrando con ello megorar la estructura de vencimien-
tosy reducir la carga por pagos de intereses y amortizaciones.

De esta forma, entre finales de los ochenta y principios de los noventa € plan de
guste comenzo a dar resultados: la utilizacion dd tipo de cambio como ancla nomind y
el control sobre € gasto presupuestal permitieron que la inflacion, € déficit publico
presupuestal y la deuda total del sector publico se redujeran rgpidamente. Asmismo, la
instrumentacion de numerosas reformas dirigidas a hacer més eficiente e proceso de
intermediacion del sistema financiero y la liberacion de la cuenta de capital de la baan-
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za de pagos, se reflgaron en un aumento significativo de laliquidez de la economia. No
obstante, la presencia de distorsiones en precios relativos asociadas a la apreciacion del
tipo de cambio red y la existencia de esquemas contables y de supervision que fomenta
ban una excesiva toma de riesgos por parte de los intermediaros financieros, propiciaron
una asignacion de recursos que impulsd de forma desmedida e crecimiento del consu-
mo privado y que deteriord significativamente la solvencia financieradel sistema banca
ro.1°

Asi, apesar de que €l pais recuper6 una senda de crecimiento moderado, la dis-
ponibilidad de flujos crecientes de ahorro externo, junto con la inadecuada
intermediacion del sistema financiero, se reflgjaron en una expansion de la demanda
persistentemente superior a la capacidad de produccion potencial de la economia.
Durante esos afios €l saldo en la cuenta corriente se deteriord de manera consistente,
alcanzando un déficit equivalente a 7.0 por ciento del PIB en 1994. El aumento en €
consumo trgjo consigo una disminucion del ahorro interno y de los recursos destina
dos alaformacion bruta de capital, reduciendo la capacidad de crecimiento de media-
no plazo de la economia.

Por su parte, en los primeros afios de los noventa e ahorro publico alcanzo niveles
mas elevados gracias a una mayor disciplina de las finanzas publicas, a esfuerzo por
incrementar la recaudacion tributaria y al uso de los recursos provenientes de
privatizaciones para amortizar deuda publica. Sin embargo, a partir de 1993 € ahorro
publico comenz6 a deteriorarse como resultado de los menores ingresos por
privatizaciones, la disminucidn de tasas impositivas y € otorgamiento de subsidios fis-
cales, asi como por € creciente uso de recursos para financiar a sector privado y socia
atravésdelabancade desarrollo. Labrechase cubrid, en parte, con recursos provenien-
tes del exterior que tenian cada vez menores plazos de vencimiento.

Deuda Publica Denominada en
Moneda Extranjera
(Porcentaje del PIB)

Balance Financiero y
Balance Econémico
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La reduccion en € ahorro interno y € deterioro del sistema financiero colocaron
nuevamente a pais en una posicion vulnerable. Aunado alo anterior, alo largo de 1994
se presentaron graves perturbaciones de indole politica y un aumento de las tasas de
interés en los mercados financieros internacionales. Cuando se percibié que € gobierno
enfrentaria problemas para cumplir los compromisos adquiridos con € exterior, la dis-
ponibilidad de recursos disminuyd de forma abrupta.

19 Un diagndstico minucioso del sistema financiero se presenta en e capitulo 3 de este programa.
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Larigidez del esquema cambiario vigente en ese momento impedia que € gjuste a
nuevo entorno fuera absorbido por la paridad e imponiatodo € peso sobre las reservas
internacionales y las tasas de interés internas. La situacion fue a la postre insostenible:
nuestramoneda se deval u6 abruptamente unavez més, lastasas deinterés se dispararon
paracolocar a sistemafinanciero a borde de un colapso generalizado que hubieraresul-
tado en pérdidas significativas del patrimonio de los ahorradores, obligando a las autori-
dades a impulsar la viabilidad del sistema a través de diversos esquemas de apoyo. La
economia mexicana atravesaba por la peor crisisfinancieray de confianza en su historia
reciente.

Aunado alo anterior, lacriss agudizo € rezago socid y con ello acelerd d deterio-
ro de la capacidad de produccion potencia del pais. El repunte inflacionario y € aumen-
to del desempleo redujeron de forma dramatica @ ingreso disponible de las familias, 1o
que obstaculizé alin més e acceso de muchas de ellas a los satisfactores basicos. La
pauperizacion de un amplio sector de la poblacion se tradujo en una menor calidad y
productividad de la mano de obra, o que a su vez generd un proceso de desplazamiento
de trabajadores hacia € sector informal de la economia'y amplifico la polarizacion del
ingreso.?® Esta situacion cred un circulo vicioso en € que todavia muchas familias con-
tintan atrapadas.

Entre las lecciones més importantes que dejo la crisis de 1994-1995 destacan las
siguientes: @) las politicas cambiarias inflexibles exacerban los desequilibrios
macroecondmicos e inciden en una asignacion ineficiente de recursos entre los ditintos
sectores de la economia; b) ladisciplinafiscal debe entenderse en un sentido amplio que
incluya todas las obligaciones publicas, tanto presupuestales como extrapresupuestales;
¢) lafata de trangparencia en la conduccion de la politica econdmica redunda en crisis
de confianza e impide la gjecucion de proyectos de inversion rentables y productivos, d)
la politica de deuda publica debe procurar evitar la concentracion de amortizaciones,
aumentar & vencimiento promedio de las obligaciones'y reducir la sensibilidad del costo
deladeudaa cambios drésticos en | as tasas de interés tanto internas como externas, y €)
laimportancia de contar con sistemas de supervision'y de regulacion bancaria modernos
y eficientes.

2.2.4. Reactivacion dela actividad productivay desarrollo econdmico basado en
el sector externo, 1995-2000

Lacrisis de 1994-1995 obligo a las autoridades a instrumentar una politica econo-
mica orientada a alcanzar los siguientes objetivos. a) corregir los desequilibrios
macroeconomicos asociados con e elevado déficit de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, b) moderar las presiones inflacionarias resultantes de la devaluacion de la
moneda; c) resolver € problema de vencimientos de la deuda publica de corto plazo,
particularmente de los Tesobonos; d) enfrentar e problema de sobreendeudamiento del
sector privado y evitar € colapso generdizado del sistema de pagos; €) limitar € dete-
rioro fiscal originado por las obligaciones extrapresupuestales y la abrupta caida de la
actividad econdmica, y f) megorar la estructura de vencimientos y € costo de la deuda
publica.

20 Se estima que € impacto de la crisis de 1995 sobre la pobreza extrema implico que aproximadamente un
millon de familias més cayera bajo esta definicion. De acuerdo con la acepcion de pobreza extrema basada
en la Canasta Normativa Alimentaria, entre 1994 y 1996 d indice de pobreza extrema pas6 de 32.9 a38.4
por ciento de la poblacién total .
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Ante este nuevo entorno, sellevd acabo un gjuste de las finanzas publicas através
dd fortaecimiento de los ingresos por impuestos indirectos y se siguieron lineamientos
estrictos para la conduccion de las politicas fiscal y monetaria. Para evitar la acumula
cién de nuevos desequilibrios y con € proposito de permitir que las condiciones de
ofertay demanda por divisas determinara d nivel de la paridad cambiaria, se establecio
un régimen cambiario de libre flotacién. Asimismo, con € objeto de disminuir la
volatilidad de los mercados financieros, se autorizd la operacion de un mercado de futu-
rosy opciones del peso en México y se permitio la negociacion de contratos a futuros de
la moneda naciona en e mercado de Chicago.

De esta forma, la politica econémica en 1995 y 1996 se enfoco a superar los
factores coyunturales y estructurales derivados de la crisis financieray a establecer
las bases que permitieran reanudar el crecimiento econdmico. Posteriormente, como
parte de los Criterios Generales de Politica Econémica para 1997, se planted como
objetivo fundamental la consolidacion de la recuperacion de la actividad productiva
y el empleo por medio de un crecimiento econdmico sustentado en la dindmica del
sector exportador, en € impulso a lainversion y en una recuperacion gradual del
consumo.

Paral elamente, se avanzo en la generacion de condiciones necesarias parael desa-
rrollo de una economia mas eficiente y competitiva a través del cambio estructural. En
particular, se instrumentaron diversas medidas de desregulacion y se ampliaron los es-
pacios de participacion de los particulares en la actividad productiva naciond e interna-
cional. Asi, en 1997 sereformo laLey del Seguro Socid, la cud fortalecio d sstemade
seguridad socid y robustecio las fuentes de financiamiento interno de largo plazo y la
capacidad de crecimiento de laeconomia. Sin embargo, con la excepcion delas negocia
ciones orientadas a ampliar las relaciones comerciales de México con otros paises, |os
avances en materia de cambio estructural fueron muy limitados en € periodo 1998-
2000.

En lo que serefiere al sistema de pagos de la economia, |as autoridades orien-
taron su politica a recuperar la viabilidad del sistema financiero mediante la aplica
cion de un amplio paquete de medidas de apoyo a deudores y de programas disefia-
dos para fortalecer la posicion financiera de las distintas instituciones que confor-
man al sector. Asimismo, se reforzaron las actividades sustantivas de inspeccion,
vigilancia y supervision de las instituciones financieras. No obstante estos esfuer-
zos, la penetracion del sistema financiero en la economia se mantuvo practicamente
constante desde 1996 ante la falta de un entorno legal que promovierala sana recu-
peracién del sector.?!

De acuerdo con lo planteado en la estrategia econdmica, € sector exportador se
consolidé como la principal fuente de crecimiento econdmico en € periodo 1996-2000.
Durante esos afios, México duplico sus exportaciones, las cuales registraron una tasa
media de crecimiento anual superior a 16 por ciento. El dinamismo del comercio exte-
rior y la integracion de México a los mercados internacionales de capital permitieron
gue la economia nacional presentara un desempefio favorable en ese periodo. El recua
dro 2.2 presenta un breve recuento del proceso de integracion de México ala economia
mundial.

2! Laevolucién del sistema financiero se aborda con mayor detalle en el capitulo 3.
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RECUADRO 2.2. INTEGRACION DE
MEXICO A LA ECONOMIA
MUNDIAL 1985-2001

Hasta mediados de la década de los
ochenta la edrategia de desarrollo
economico de nuestro pais se basod en €
impulso de la demanda interna a través de
la sustitucién de importaciones y de la
proteccién comercial. Como se menciond
previamente en este capitulo, dicha
edtrategia redundd en una serie de
distorsones microecondmicas, entre las
que destaca la existencia de monopolios y
de cotos de poder dedicados ala blsgueda
de rentas, que limitaban e crecimiento de
largo plazo delaeconomia

Sin embargo, a partir de 1986, con €
ingreso al Acuerdo General de Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT), hoy
denominado Organizacién Mundial de
Comercio (OMC), México inicié un
proceso de apertura comercial orientado
alograr laintegracion de nuestro pais en
el nuevo orden mundial. Desde entonces,
se han suscrito diversos tratados de libre
comercio y de promocion de inversiones,
incluyendo los tratados de libre comercic
con América del Norte (TLCAN) y con
la Unién Europea (TLCUE), los cuales
han incrementado las oportunidades para
desarrollar actividades productivas en
nuestro pais.

INTEGRACION DE M EXICO A LA ECONOMIA M UNDIAL

TLCAELC
Islandia
Noruega
TLC Liechtensteiry
Colombia Suiza
Venezuela I
| ACE
U
TLCAN TLC ruguay
EUA TLC I
Canach Balivia Israel TLC
I I l Guatemala
Honduras
GATT TLC APEC OCDE TLC TLC TLC
OMC) Chile CostaRica Nicaragua UE El Salvador
1986 1992 1993 1994 1995 1998 2000 2001

Fuente: Secretaria de Economia

La insercion de México en la economia
globa ha permitido que nuestro pais se
convierta en una potencia comercial y en
una de las economias méas abiertas del
mundo.

En e afio 2000, México ocupd el
treceavo lugar en exportaciones a nivel
mundial y el primero dentro de América
Latina, con una participacion del 47 por
ciento en las exportaciones totales de la
regiony del 49 por ciento del total delas
importaciones. 22

Durante el periodo 1990-2000, México
cuadruplico sus exportaciones,
registrando una tasa media de
crecimiento anual del orden del 15.4
por ciento. De esta forma, el sector

exportador se ha convertido en el sector
maés dinamico de la economia nacional y
en un importante generador de empleos.

Contribucion de las Exportaciones
a la Expansion de la Demanda
Agregada

(Puntos porcentuales)

i VA
0 M\/ | \

-1

-24d
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: INEGI.

22Organiza(:ién Mundial de Comercio (OMC), “Internacional Trade Statistics’,
2001. Es pertinente mencionar que a excluir el comercio intrarregional de la
Zona Euro, México ocupa €l octavo lugar mundial en materia de exportaciones.
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El crecimiento del sector exportador ha
contribuido también a desarrollo de
algunas regiones. Mas de la mitad de las
empresas maquiladoras que @ se
establecieron en México en € periodo
1994-2000 lo hicieron fuera ce la franja
fronteriza. Asimismo, e dinamismo de
este sector ha permitido diversificar las

importantes receptores de inversion
extranjera directa (IED) del mundo. En
el periodo 1990-2001, la economia
mexicana recibi6 mas de 121 mil
millones de ddlares en formade |ED, los
cuales coadyuvaron a impulsar de
manera importante e crecimiento
econémicoy el empleo.

exportaciones del pais. Asi, mientras que
en 1982 los hidrocarburos representaban
mas del 68 por ciento de las ventas a
exterior, en 2001 wuna proporciéon | e
superior al 89 por ciento de éstas fueron 20 e
manufactureras.

154 r 90

Inversién Extranjera Directa
(Miles de millones de dolares de EE.UU.)

Ademés, la fuerte actividad del sector
exportador ha fomentado la creacién de
numerosas empresas pequefias y 5 L3
medianas. En la actualidad, méas de
30,000 empresas participan realizando 0
exportaciones directas eindirectas.

10 r 60

T T L T v —r T 0
199019911992 1993 1994 19951996 1997 1998 19992000 2001

——Fujos anuales —*— Saldo acumulado

Fuente Ranen de Méxirn

Exportacion de Mercancias

(Miles de millones de ddlares de EE.UU. y .
porcentaje del PIB) En la actualidad, las empresas con
mmd %

o alguna forma de participacion extranjera
o] s emplgan acerca del 20 por ciento de los
e N trabgjadores del sector formal de la

economia y han creado uno de cada
cuatro empleos generados en México

durante |los Ultimos seis afios.

175

100 4 22

Laintegracion comercia y financiera de
México con € exterior hace que €
entorno internacional adquiera una
relevancia particular sobre el desempefio
de la economia mexicana La
desaceleracion de la economia global en
2001, por eemplo, propicié una
contraccién en las exportaciones de 4.8
por ciento con respecto a afio previo,
contribuyendo a la contraccion de la
actividad productiva nacional.

1990 19911992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

[=mmd ——%delPiB

Fuente: Banco de México e INEGI.

México también se ha integrado de
manera notable a los mercados
internacionales de capital. Desde finales
de los ochenta, con la reforma a la Ley
de Inversion Extranjera, nuestro pais se
ha consolidado como uno de los més

A pesar deloslogros acanzados en laintegracion de México con e mercado mun-
did, la estrategia econdmica se concentrd fundamentalmente en e apoyo al sector
exportador y descuido d fortalecimiento del mercado interno. La ausencia de una politi-
caindustrid que devarala productividad de la economia se reflg6, incluso, en la dismi-
nucion del vaor agregado nacional dentro de la produccién destinada a la exportacion.
En otras palabras, € creciente componente importado de las exportaciones evidencio la
falta de fomento alos encadenamientos productivos entre €l sector exportador y € resto
de los sectores econdémicos.

Asmismo, s bien la integracion econémica de México con € exterior conllevé
mayores tasas de crecimiento de la produccion y € empleo, esto no necesariamente se
tradujo en una distribucion més equitativa del ingreso y, por tanto, € poder adquisitivo
de un amplio segmento de la poblacién no mejord. Ademas, la ausencia de una estrate-
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giaintegral del desarrollo ocasiond que las disparidades econdmicas entre las regiones
dd pais se ampliaran.

En este sentido lafalta de una estrategia orientada a fortalecimiento de la ofertay
la demanda internas, que complementara e dinamismo del sector exportador, significd
la pérdida de una oportunidad para que los beneficios de la globaizacion se radiaran a
mas sectores productivos y a un segmento mas amplio de la poblacién.

El desempefio de la economia en e periodo 1995-2000 arroja varias lecciones,
entre las que destacan: @) la trascendencia de mantener la disciplina en las politicas
fiscal y monetaria para promover un entorno econémico de estabilidad; b) los limites de
unaestrategia de desarrollo econdémico basada exclusivamente en e sector externo; ¢) la
necesidad de instrumentar de manera completay continua las reformas estructurales; d)
la efectividad del régimen cambiario de libre flotacion para absorber de forma ordenada
perturbaciones econdmicas del exterior y disminuir la araccion de flujos de capital de
carécter especulativo, y €) laimportancia de contar no sdlo con un sistema financiero
adecuadamente capitalizado, sino también con un entorno legal que promueva el desem-
pefio apropiado de las instituciones que lo conforman.

En resumen se puede afirmar que las crisis econdmicas de los Ultimos veinte afios
disminuyeron drésticamente la capacidad de crecimiento de la economia, ya que dete-
rioraron tanto la dotacion de factores productivos como su calidad. En otras palabras, la
inestabilidad macroeconémica y la debilidad estructural de las finanzas pablicas mer-
maron € acervo de capitd, lainfraestructuranaciona, los servicios publicosy la calidad
de lamano de obra

Es indiscutible que & desarrollo incluyente, sostenido y sustentable que de-
manda el pais requiere elevar las tasas de crecimiento del producto potencial. Para
lograr lo anterior, es indispensable que se fortalezcan estructuralmente las finanzas
publicas, que la politica fiscal y monetaria sean congruentes y consistentes en el
tiempo y que se reactiven las inversiones, tanto publicas como privadas, en capital
humano y en capital fisico. Ademas, se requiere avanzar en las reformas estructura-
les que estan pendientes en diferentes ambitos y sectores. La instrumentacion de
reformas de fondo en el aparato productivo y laboral, en telecomunicaciones, en
electricidad, en gas no asociado, en e sistema financiero y en el marco juridico
ampliarian de forma exponencial las oportunidades de desarrollo que €l pais deman-
da. Este es sin duda un reto que habra de afrontar esta Administracion en |os proxi-
mos afnos.

2.3. La estabilidad macroeconémica: una
responsabilidad social

Las crisis econdmicas de los Ultimos 20 afios han estado antecedidas por ritmos de
crecimiento de la demanda que rebasan con holgura la capacidad potencia de produc-
cion del pais. Los beneficios de una expansién econémica efimera no se distribuyen
entre los grupos sociales de la misma manera como se propagan |os costos de las rece-
siones, pues los desequilibrios econdmicosy las crisis afectan principa mente a los seg-
mentos de |a poblacion con ingresos bajosy medios. Por ello es necesario que la conduc-
cién de la palitica econdmica evite a toda costa generar desequilibrios que, a la postre,
lesionan la calidad de vida de la poblacion. En este sentido, se considera que la estabili-
dad macroecondmica es una responsabilidad social.
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Lacaidaen losnivelesde empleo y € repunte inflacionario constituyen los canales
principales mediante los cuales los costos de |a inestabilidad macroecondémica generan
problemas de distribucién del ingreso.

Lainflacién tiene un impacto regresivo en la distribucion del ingreso porque afecta
en mayor medida a los segmentos més pobres de la poblacidn. Esto se debe a que la
gente de menores recursos econdmicos depende casi exclusivamente de su ingreso mo-
netario y no tiene acceso a instrumentos financieros que le permitan protegerse de la
carestia®

Es pertinente resaltar que lainflacion crea severos problemas en los mercados de
capitales, ya que disminuye los volimenes de financiamiento disponible. Para que las
tasas de interés real es se mantengan en niveles positivos es necesario que las tasas nomi-
nales se eleven considerablemente, o cua presiona a los deudores para cancelar sus
obligaciones de laforma més rgpida posible, creandose asi en € corto plazo un problema
de liquidez en la economia. Por € contrario, s las tasas de interés nominales son insufi-
cientes para garantizar un retorno real positivo, entonces los recursos de los acreedores
Se erosionan con € paso del tiempo.

También e sistematributario y la recaudacion se ven afectados de manera impor-
tante por la inflacion ya que la indexacidn en generd es limitada. La inflacion puede
incrementar las presiones sobre las finanzas publicas porque, por una parte, erosionala
capacidad de cumplimiento de los contribuyentesy, por otra, lademoraen € pago de los
impuestos reduce el valor de éstos en términos reales.?

Todos los efectos sociales de las
crisis que hasta aqui se han comentado
tienen una clara evidencia en México.
Por gjemplo, tanto € salario real como
el empleo se deprimieron
sustancialmente por las crisis de 1982 y
1995. De hecho, entre 1982 y 1983 las
remuneraciones reales se contrajeron
23.0 por ciento y e salario minimo real
regreso a nivel que tenia en 1967. Una
situacion similar se observd en 1995,
pues las remuneraciones reales en lain-

Brecha del Producto y
Salario Real

115

100

% del PIB
indice 1993

6 40

;;70 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 dustria manufacturera cayeron 135 por
—Brecha —— Salario Real ciento con respecto a nivel que tenian
Fuente: INEGL en 1994 y e poder adquisitivo del sala-

rio minimo se ubicd por debajo del que
tenia en la década de los sesenta.?®

2 El capitulo 5 de este programa contempla acciones concretas para ampliar los servicios y productos del
sistema financiero, con € fin de que la poblacion de menores ingresos y las micro y pequefias empresas
tengan acceso a ellos.

24 En la literatura econdmica la reduccion en el valor rea de los ingresos tributarios como consecuencia de
lainflacion se conoce como € efecto Tanzi.

25 El nivel del salario minimo sigue desempefiando un papel muy importante como indicador delas condiciones

de vida de un amplio sector de la poblacion mexicana. Es pertinente sefidlar que durante € afio 2000 todavia
mas del 36 por ciento de la poblacion ocupada recibia un ingreso inferior a dos salarios minimos.
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. El empleo formal en esos afios tam- Brecha del Producto y Asegurados
bién se vio severamente afectado,®® no Totales IMSS
solo porque no se pudieron crear las pla 6 12
zas de trabajo que se requerian para em-
plear atodas las personas que, por € cre- ]
cimiento demografico, se estaban incor- /I:I
porando a la PEA, sino también porque 1IN HH .
hubo una importante desincorporacion de T TN
trabajadores. En los doce meses siguien-
tes a la crisis de 1982 se perdieron 229
mil plazas de trabajo, es decir, 3.2 por
CI ento de IOS aT]pl eOS que eXIgI’an al Cle- “1980 1981 1982 1983 1992 1993 1994 1995“
rre de 1981. Asimismo, la turbulencia fi- [Ty a— v
nanciera de diciembre de 1994 ocasiond
gue se perdieran 856 mil empleos forma
les en tan slo nueve meses, equivalente a
una reduccién del 7.5 por ciento.

% del PIB
o
o
Variacién % anual

Fuente: INEGI y SHCP.

La meor herramienta con la que cuenta e gobierno federal para promover un
entorno de estabilidad macroeconémica es a través de la instrumentacion de politicas
fiscales responsables, consistentes en e tiempo y coordinadas con la politica moneta-
rig, con e fin de mantener €l déficit pablico en niveles moderados. No obstante, es
importante reconocer que no existe unateoria simple que pueda determinar con preci-
sion cud es e balance pablico éptimo para un pais en un momento determinado. Sin
embargo, un criterio sencillo para garantizar la solvencia intertemporal del sector pu-
blico es que no aumente en € tiempo la deuda total como proporcion de PIB.?” Para
ello, se requiere que & superdvit primario generado en € futuro sea suficiente para
cubrir los pagos por concepto de interés ajustados por |la tasa de crecimiento de la
economia.?®

L as autoridades fiscales delinearan las medidas necesarias para garantizar un cre-
cimiento equilibrado en un ambiente econémico estable, con € fin de salvaguardar los
niveles de vida de la poblacién ante las diversas perturbaciones que puede experimentar
la economia. De hecho, en € disefio reciente de la politica econdmica han prevalecido
elementos que evidencian € compromiso de las autoridades fiscales con € estableci-
miento de fundamentos econdémicos sdlidos. Esta estrategia ha coadyuvado a cimentar
la confianza de los inversionistas sobre € rumbo de la economia, cuyas decisiones inci-
den directamente en la capacidad de produccion potencid del pais. Sin embargo, la
consolidacion de esa confianza todavia no ha sido suficiente como para que € Gobierno
pueda instrumentar una politica econdémica claramente contraciclica. Por ello, la con-
traccion de la actividad econdmica tradicional mente ha estado acompafiada de reduccio-

26 | a referencia del empleo formal esta basada en € nlmero de trabajadores permanentes y eventuales
urbanos afiliados al Ingtituto Mexicano del Seguro Social (IMSS). Sin embargo, una parte importante de
empleo formal que no estaregistradaen el IMSS|o constituyen algunos trabajadores del campo, unaporcién
de los que laboran por cuenta propiay los empleados de |as dependencias publicas, entre otros.

27 Este criterio es valido siempre y cuando el gobierno se encuentre original mente en una posicion solvente.

28 Especificamente se requiere que el superavit primario, como proporcion del PIB, seaigua al producto de
la diferencia entre la tasa de interés real y e crecimiento real de la economia, por la proporcién de deuda
publica a PIB. El capitulo 6 presenta a mayor detalle €l concepto de sostenibilidad fiscal utilizado en este
Programa.
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nesen d gasto dd sector publico, lo cud, en principio, tiende a exacerbar € ciclo econt-
mico. Este elemento preponderante de formacion de confianzay establecimiento de cre-
dibilidad halimitado € acance que la palitica econdmica pudiera tener para suavizar los
ciclos.

El compromiso de la presente Administracion con la estabilidad economicay €
incremento de los niveles de vida de la poblacion pretende lograr condiciones que a la
postre permitan instrumentar gradualmente politicas contraciclicas. En la medida que
las acciones llevadas a cabo por e Gobierno sean congruentes con la capacidad de cre-
cimiento potencia de la economia, y que las autoridades posean una mejor reputacion
de prudencia 'y responsabilidad, la instrumentacién de una politica contraciclica consti-
tuira la mejor herramienta para atenuar la volatilidad de las fluctuaciones econdmicas
sin distorsionar las expectativas que los agentes tienen sobre e rumbo de la economia.
Con elo, y més importante, se protegera la cdidad de vida de toda la poblacion.

2.4. Ahorro publico

El ahorro pablico se entiende como @ monto de recursos productivos con |os que
cuentad Estado parafinanciar su gasto en inverson sin incurrir en endeudamiento. Ladife-
rencia entre d ahorro publico y d gasto en inversidn fisca se convierte en requerimientos
financieros ddl sector publico (RFSP).2° Las fuentes de financiamiento para cubrir los RFSP
pueden provenir tanto de recursos del exterior como del ahorro interno privado.

Ahorro Publico y RFSP

Ahorro Publico | = Ingreso Total - Gasto Corriente

Ahorro Publico | - Gasto en Inversion = RFSP

29 El recuadro 2.3 explica en detalle € calculo de este concepto.
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RECUADRO 2.3 REQUERIMIENTOS
FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO.

Los RFSP miden las necesidades de
financiamiento para acanzar los
objetivos de las politicas publicas, tanto
de las entidades adscritas a sector
publico como de las entidades del sector
privado y social que actlian por cuenta
del gobierno. Este es un indicador
amplio para evaluar e cambio en las
obligaciones financieras del  sector
publico derivado de las transacciones
que redliza.

Los RFSP se caculan a partir del
balance publico tradicional, agregando
las necesidades de financiamiento
correspondientes a actividades excluidas
del balance por ordenamientos juridicos,
por cobertura institucional y por
adecuaciones a los registros
presupuestarios. En  particular, los
siguientes elementos deben afiadirse al
balance publico tradicional para obtener
los RFSP:

(8 Los requerimientos de recursos
financieros de los proyectos de
infraestructura_productiva de largo
plazo (antes Pidiregas). A diferencia
del balance tradicional, los RFSP
registran los reguerimientos de
recursos de los proyectos de
infraestructura productiva de largo
plazo directos cuando €l tercero
realiza la obra, que es cuando se
genera una obligacion

(b)

del sector plblico y la palitica
publica incide en la demanda
agregada, y no cuando se entrega y
se amortiza por la entidad publica.
Estos recursos corresponden a una
estimacion de las necesidades de
financiamiento para la inversion
directa que los terceros llevan a
cabo durante e afio, menos la
amortizacion asociada a  estos
proyectos que redlizaran las
entidades del sector puablico por
obras recibidas en afios anteriores.
El recuadro 24 presenta una breve
descripcion del funcionamiento de
|os proyectos Pidiregas.

Los requerimientos financieros del
IPAB después de apoyos fiscales. El
balance presupuestario incluye los
apoyos fiscales aprobados por € H.
Congreso de la Unién a Instituto.
Por lo tanto, los requerimientos
financieros del IPAB corresponden
a las necesidades de financiamiento
de la entidad después de apoyos
fiscadles. En la elaboracion del
Presupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF), generalmente se
estima que €l apoyo que se autorice
corresponda a componente real del
costo financiero que enfrentara el
Ingtituto. Por ello, las necesidades
de financiamiento después de
apoyos fiscales se aproximan, en
buena medida, a componente
inflacionario de su deuda.

Continda..
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(c)

(d)

Reguerimientos de recursos
financieros del Fideicomiso de
Apoyo al Proceso de Rescate de
Concesiones de Caminos y Puentes
de Cuota (FARAC). El FARAC se
constituyd en 1997 con los activos
fisicos y los pasivos financieros de
las autopistas. Este fondo otorgo la
administracién de las carreteras a
Caminos y Puentes Federales
(Capufe), la cua registra los
ingresos y egresos como una cuenta
de administracion por terceros, en
tanto que el Fideicomiso cubre €
servicio de las obligaciones
adquiridas con los remanentes de
operacion 'y la emisén de
obligaciones. Es importante sefialar
que sus necesidades de
financiamiento se  miden en
términos devengados e incluyen,
dentro de los intereses devengados y
financiamiento, € auste por
inflacién de las obligaciones
indexadas que ha emitido e
Fideicomiso, porque contribuyen a
incrementar las obligaciones
financieras. Hasta la fecha, este
Fideicomiso no ha requerido apoyos
fiscdes y se prevé que pueda ser
autofinanciable en los siguientes
anos.

Reguerimientos financieros de la
banca de desarrdlo y los fondos de
fomento. El uso de recursos para
financiar a los sectores privado y
social se incluye como parte de los
RFSP, porque representan un gasto
impulsado por €l sector publico y su
financiamiento limita los fondos
prestables. Es importante mencionar
que los requerimientos financieros
de los bancos y fondos de fomento
no corresponden a un concepto
estricto de déficit, sino a
necesidades de financiamiento para
cumplir los objetivos de politica de
fomento financiero del Estado.
En este sentido, la medida de los

(e)

(f)

requerimientos  financieros  es
conservadora porque registra como
gasto €l otorgamiento de créditos y
como ingreso las recuperaciones de
éstos, aun cuando constituyan un
activo para la Federacion. Ello
obedece, en buena medida, a que €l
Gobierno Federal es el responsable
en Udtima instancia de las
obligaciones que generan las
instituciones de fomento.

Programas de apoyo a deudores.
Dentro de esta categoria se incluyen
el aumento o disminucién en €
valor de los compromisos de los
progranas de deudores en un
gercicio, tanto en su version de
descuentos en pago como de
reestructuracion en  UDI's.  El
desembolso final que se tenga que
hacer para estos programas, y en esa
medida de la concrecién de dichos
COMpPromisos, dependera  de
resultado ce las auditorias sobre la
correcta aplicacién de los programas
que se realizan por conducto de la
Comision Nacional Bancaria y de
Vaores (CNBV) a las instituciones
bancarias, y de la evoluciéon futura
de las tasas de interés reales.

Adecuaciones a los registros
presupuestarios Se refieren  a
aquéllos que se derivan de
transacciones virtuales o]
compensadas:

i. Componente inflacionario

de la deuda indexada.

ii. Ingresos por recompra de
deuda.

iii. Ingresos por colocacién de
deuda sobre 0 bgjo par.

iv. Reservas actuaridles del
Ingtituto Mexicano del
Seguro Socia (IMSS) y del
Ingtituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los
Trabagjadores del Estado
(ISSSTE).

Continda...
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...Continuacion

RFSP
PIDIREGAS
IPAB
Balance FARAC
Econémico del + —_ RFSP
Sector Publico Banca de Desarrollo y
Fondos de Fomento

Programas de Apoyo a
Deudores

Adecuacion a Registros
Presupuestarios

Es pertinente mencionar que en los
Gltimos 30 afios la economia mexicana se
ha caracterizado por sus bajos niveles de
ahorro publico y por los altos niveles de
RFSP. Esdecir, debido al exceso de gasto
sobre e ingreso, los recursos publicos de
caracter permanente han sido insuficien-
tes parafinanciar los niveles deseados de
inversion.

Inversion Fisica Total™ y Ahorro
Publico, 1965 - 2002
(Porcentajes del PIB)

-15 4

Durante d perl OdO 1995-2000 seem- 1965 1968 19711974 1977 1980 1983 19861989 1992 1995 1998 2001
prmdl eon eSfueI’ZOS pa’afortal ecer d mo‘ C—Inversion fisica ~—e— Ahorro pulblico |
rro publico atravésdelareduccion del gas- o o
., . . *_/ Incluye inversion fisica presupuestaria y Pidiregas.
toy el aumento delarecaudacion tributaria. Fuente: SHCP.

Sin embargo, € nivel de RFSP no pudo re-
ducirse debido alas presiones de recursos
publicos asociados a la impostergable reforma a la seguridad socia y d financiamiento
de los distintos programas de apoyo a deudores y ahorradores, derivados de los proble-
mas que éstos enfrentaron después de lacrisis financiera.

Por otra parte, lainsuficienciade recursos presupuestarios paramantener el acervo
de capital del Estado, en especia en e sector energético, condujo a buscar aternativas
de financiamiento para lainversion publica, en especia a través de Pidiregas.
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RECUADRO 2.4. PROYECTOSDE
INFRAESTRUCTURA PRODUCTIVA DE
LARGO PLAZO (Pidiregas)

De acuerdo con €l articulo 18 de la Ley
de Presupuesto, Contabilidad y Gasto
Plblico y el articulo 30 de la Ley
General de Deuda Publica, los proyectos
de infraestructura productiva de largo
plazo (Pidiregas) son obras cuya
gjecucion se encomienda a terceros, los
cuales  redlizan las  inversiones
respectivas por cuenta y orden de las
entidades publicas y, con frecuencia,
obtienen los recursos financieros con que
se cubre €l costo del proyecto durante €l
periodo de construccion.

Los proyectos que se pueden readlizar
bajo esta modaidad corresponden a
actividades prioritarias y estratégicas, y
deben tener una rentabilidad demostrada,
para que |os recursos gque generen por la
venta de bienes y servicios sean
suficientes para cubrir todas las
obligaciones que deriven de los
proyectos Estos proyectos pueden ser
directos o condicionados. En el
primer caso, la entidad publica tiene
la obligacion de adquirir los activos
productivos construidos al finalizar la
obra. En el segundo caso se incluyen
los proyectos en que la adquisicién de
la obra, que es propiedad del sector

privado, seria producto de la
materializacion de alguna eventualidad
contemplada en un contrato de
suministro de bienesy servicios.

En € caso de los proyectos de
infraestructura productiva de largo plazo
directos, durante € periodo de
construccion la entidad publica registra
en cuentas de orden las obligaciones
derivadas de la contratacion de las obras.
Una vez terminadas las obras y recibidas
satisfactoriamente, las  obligaciones
correspondientes a los dos primeros afos
se consideran como un pasivo directo del
sector publico, en tanto que € resto se
registra como un pasivo contingente, que
es cubierto con el flujo de ingresos que
|os mismos proyectos generan.

La siguiente grafica muestra un gemplo
de como y cuando se registran los
diferentes eventos en la realizacion de un
proyecto de infraestructura productiva de
largo plazo. Como puede observarse, la
construccion de la obra y; por tanto, el
impacto econdmico de la misma toman
lugar durante | os afios de su gjecucidn; e
cambio patrimonial del gobierno ocurre
cuando se recibe la obra terminada, es
decir, a concluir la €gecucion de la
misma; y finadmente, e registro
presupuestario de la inversién se realiza
conforme la entidad publica amortiza la
deuda.

Proyecto de Infraestructura Productiva de Largo Plazo
Ejecucion y Registro Presupuestario del Proyecto "CC Chihuahua"

(Millones de pesos de 2002)

3,500 - Ejecucion del proyecto por un tercero ]
(inversion impulsada por sector ptiblico)

e Registro del proyecto en el presupuesto.
Gasto anual en inversion fisica = amortizacién anual del pasivo

t, ,,,,,,,,,,,

3,000 i

2,500

2,000

1,500

1,000

<]
L
]
2
bt
3
2
3
K
°
2
g
&
@
]
1
S
e
I

500

—

1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 Otros afios

[ Registro de la inversion financiada por terceros []

Registro de la inversion presupuestaria (amortizacion)

NOTA: Para 2001 se ejecutaron 188.2 millones de pesos de 2002 y en ese mismo afio se amortizaron 114.1 millones

de pesos de 2002.
Fuente: Presupuesto de Egresos de la Federacion, 2002.
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2.4.1. Problemasparafortalecer e ahorropublicoen México

En los Ultimos afios se ha logrado mejorar la posicion financierade sector pablico.

Sin embargo, alin persisten problemas estructurales para fortalecer e ahorro publico del

pais.

La condicion actud de las finanzas publicas revela presiones importantes prove-

nientes del costo fiscal de lareforma ala seguridad social, de los programas de apoyo a
ahorradores y deudores, del rescate carretero y de los Pidiregas. Esta situacion es més
ddicada a considerar la baja recaudacion tributariay la altay persistente dependencia
del presupuesto sobre ingresos petroleros.

Entre los obstaculos mas importantes para obtener |os ingresos publicos suficien-

tes para financiar e desarrollo nacional se encuentran los siguientes:

Una capacidad recaudadoramuy baja
dd sstematributario. Comparaciones
internacionales muestran que Méxi-
co cuentacon unadelas cargasfisca
les mas bagjas de los paises de Occi-
dente, inclusive por debgjo de paises
con un nivel de desarrollo similar.
Esto obedece a tratamientos
preferenciaes entre sectores e indi-
viduos con la misma capacidad de
pago, lo que ademés exacerbalos pro-
blemas de inequidad. Por otra parte,
erréneamente se ha intentado utilizar
instrumentos de la politica
recaudatoria para mejorar la distribu-
cién del ingreso, cuando se reconoce
gue la herramienta més efectiva para ese fin es la politica de gasto. Por Ultimo, es
pertinente mencionar que es indispensable reforzar |as facultades de la SHCP que
coadyuven aunamayor capacidad recaudatoria.

Comparacién Internacional de la

Carga Fiscal, 1998
(Porcentajes del PIB)

30 q

25 4
20

15
10

il HHHHI

Promedio Canadd  EE.UU.
OCDE

Brasil Chile  Colombia México*_/

*_| Estimacién para 2002 considerando la recaudacion tributaria
tradicional.
Fuente: Revenue Statistics 1965-1998, OECD vy Estadisticas de
América Latina, CIAT.

Laaltadependencia del presupuesto de losingresos petroleros. A pesar de que
se ha logrado con éxito reducir la dependencia de la actividad econdmica del
sector petrolero y disminuir la vulnerabilidad de la balanza de pagos con res-

Porcentaje

0

Ingresos Publicos Petroleros /
Ingresos Publicos Totales,
1985-2002

Exportaciones Petroleras /
Exportaciones Totales,
1985-2002

Porcentaje

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: SHCP.

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: SHCP.
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pecto a las exportaciones del crudo, lo anterior no ha sucedido en el frente
fiscal. Asi, la participacion de los ingresos petroleros dentro de los ingresos
totales se ha mantenido alrededor de 31 por ciento durante los Ultimos diez
anos.

El uso de ingresos no recurrentes para subsanar las carencias tributarias. Ante la
insuficiencia de los ingresos tributarios y la gran volatilidad de los ingresos petro-
leros, los recursos por engjenacion de empresasy por recuperacion de capital dado
en garantia han jugado un papel importante para cerrar la brecha presupuestaria. El
problema hacia adelante radica en que cada vez se volvera més dificil encontrar
oportunidades para obtener este tipo de ingresos.

5

4

Ingresos No Recurrentes, 1985-2002 Ingresos No Recurrentes / Ingresos
(Porcentaje del PIB) Publicos Totales, 1985-2002

[

Porcentaje

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

Por su parte, la estructura del gasto se ha tornado més rigida por o siguiente:

Se ha postergado € impacto en gasto

de IOS proyectos de inva’s'én en el Inversion Publica Impulsada*-/,
sector energético. Los proyectosdein- 1980-2002

versién financiada por e sector pri- (Porcentaje del PIB)

vado cuentan con un mecanismo de
registro diferido en € presupuesto y,
por tanto, se constituiran como una
fuente de absorcion de recursos im-
portante en los siguientes afios.

14
12 4

10

o N~ O ®

LOS mlc' OS de murldaj wCIaI EI 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
costo de lareformaala seguridad so- [ D ierson foa PIDIREGAS
Cld de 1997 y d ddICIt en Ia nomina *_/ Incluye inversion fisica presupuestaria y PIDIREGAS
de pensiones del ISSSTE implicaran (directa y condicionada).

. Fuente: SHCP.
un uso importante de recursos en
mediano plazo. Ademés, latransicion
epidemiol 6gica hard necesarias inversiones muy cuantiosas en cuanto alainfraes-
tructura paraofrecer servicios de salud, o que ciertamente presionaraaotros rubros
de gasto. En los Ultimos afios la estructura demogréfica de la poblacion mexicana
ha cambiado sustanciamente, volviendo insolventes los sistemas de pensiones de
reparto. Consciente de ello, € Gobierno instrument6 una reforma a la seguridad
socia en 1997, sustituyendo € sistema tradiciona de reparto por uno de cuentas
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individudes® A pesar de su enorme importancia, la reforma implementada tuvo
un carécter limitado, toda vez que incluyd Gnicamente alos trabajadores del sector
privado, dgjando fuera a aquéllos que laboran en & Gobierno Federd, en los orga-
nismos y empresas publicos y en las entidades federativas y municipios. Por €llo,
aun cuando la sustitucién de los sistemas de pensiones de reparto representa pre-
siones para @ erario publico, no continuar con la reforma a la seguridad social
resultamucho mas oneroso en € mediano y largo plazos. De estaforma, € Gobier-
no deberd continuar con e esfuerzo de expandir y profundizar la reforma a la
seguridad social en los grupos de trabajadores antes mencionados.

Gasto federalizado. El monto de recursos en el Presupuesto de Egresos de la Fede-
racion que setransfiere alas entidades federativas y municipios através de partici-
paciones, aportaciones y otros mecanismos para que éstos lo gerzan en forma
directa se ha incrementado considerablemente en los Ultimos afios. Asi, mientras
gue en 1993 representaba 24.9 por ciento del gasto primario, para 2001 este por-
centgje alcanz6 41.1 por ciento. ASmismo, por cada peso que erogd laAdministra-
cién Publica Centralizada en 2001, los gobiernos locales erogaron 1.76 pesos. En
1994 erogaron 90 centavos.

Sueldos, sdlarios y pensiones. El gasto regularizable del Gobierno Federa, que se
destinaa pago de remuneraciones directas y viatransferencias parala nébmina del
magisterio, médicos, universidades e ingtituciones de investigacion, asi como las
pensiones, también ha crecido de manera sostenida. Mientras que en 1990 repre-
sentd e 34.5 por ciento del gasto programable, en 2001 rebaso € 45 por ciento.
Esto ha venido acompafiado de una caida sostenida de la participacion del gasto de
inversion en e gasto programable, la cual paso de 21.1 por ciento en 1990 a 15.3
por ciento en 2001.

El costo financiero que enfrenta €l

sector plblico. S bien & pago dein- Costo Financiero, 1994 - 2002
tereses de |a deuda pblica tradicio- (Porcentaje del PIB)

nal hamostrado unatendenciadecre- 61 Pidiregas

- . . — O Saneamiento financiero ***_/
ciente, las erogaciones deﬂ! nadas a | s; @ Douct tradiion # |
cubrir las obligacionesfinancieras de- o

rivadas de |os programas de apoyo a N

ahorradores y deudores de la banca 2]
para mantener sus pasivos en térmi- N
nos reales, asi como los proyectos de .
invas' én finmci aja han Vmido d)_ 1994 ' 1995 ' 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' zoool 2001 Izooz*Jl
S)rb| endo un monto de recursos cre- *_| Programa Econémico aprobado por el H. Congreso de la
Unién.
Cimte, de tal forma que d COQO fl- **_[ Incluye ajuste inflacionario de la deuda indexada.
. RE ***_[ Incluye apoyos presupuestarios para los programas de apoyo
nanciero dd S&:tor pUbIICO ha Slpe' a deudores y ahorradores.
rado los 3.3 puntos del producto en Fuente: SHCP

los dltimos afios. Ademas, s se con-

sidera e aumento de los pasivos asociados con los programas de apoyo a los
ahorradores y deudores de la banca a causa del componente inflacionario de su
deuda, se ha registrado un mayor uso de recursos financieros disponibles en la
economia.

30 E| capitulo 3 presenta un recuento mas detallado de lareforma a sistema de pensiones instrumentada en
1997.
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La brecha fiscal determinada por la estructura de los ingresos y la rigidez de las
erogaciones del sector publico es e principa obstaculo paragenerar € ahorro necesario
para impulsar d desarrollo socia y productivo dd pais en los siguientes afios. Por €lo,
e reto en materia de finanzas publicas es alcanzar una postura fiscal sdlidaen e media
no plazo através del fortalecimiento de los ingresos permanentes del Estado, asi como
de una mayor eficienciay transparencia en € gercicio del gasto publico.

El esfuerzo en materia fiscal para alcanzar estos objetivos debera ser de gran di-
mension, ya que es imperativo aumentar el gasto socid Yy las erogaciones para infraes-
tructura a niveles que garanticen la recuperacion y € incremento del acervo de capital
fisco y humano del pais, indispensables para € crecimiento econdmico, asi como la
atencion inmediata de las necesidades de los grupos de poblacion marginados del pro-
greso.

Ademés, esimprescindible aumentar € ahorro publico paraliberar fondos prestables
paralainversién del sector privado y promover un sano financiamiento de la inversion
publica, que se traduzca, entre otros, en mejores servicios de salud, educacion y abasto
deagua

Por otra parte, sustentar € programa financiero del sector publico en los ingresos
derivados de la actividad petrolera debilita la postura fisca por la gran volatilidad que
muestra e precio internacional del petroleo. Una actitud prudente, que torne esta debili-
dad de las finanzas publicas en una de sus fortaezas, serd disminuir la participacion de
aquéllos en € total de ingresos publicos y crear mecanismos oportunos y eficaces que
permitan compensar |os posibles choques externos derivados del deterioro de los térmi-
nos de intercambio.

Desde esta perspectiva, |as opciones que se vis umbran como viables paracerrar la
brechafisca de manera permanente en los siguientes afios se ubican en € sistematribu-
tario, asi como en la astringenciay mayor eficienciaen € gercicio del gasto publico, en
especial |as erogaciones corrientes. Al respecto, esimportante sefidar que en los Ultimos
afios se avanzo en la adecuacion del sistema tributario, eliminando algunos sectores
privilegiados, estimulos fiscdes y subsidios. Sin embargo, estos cambios no han sido
suficientes. Por o tanto, para subsanar la brecha fiscal es necesario seguir promoviendo
una reforma integral, que se sustente en la obtencion de los ingresos necesarios para
sufragar €l gasto publico através de dosimpuestos basicos, € IVA y d ISR. Ademas, es
imperativo continuar fortaleciendo la equidad de nuestra estructura tributaria, aumentar
lapresenciafiscalizadora del Estado y coadyuvar afavorecer la competitividad del apa-
rato productivo.
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3. Diagndstico del Sistema

Financiero

Un sistema financiero sdlido y eficiente es imprescindible para alcanzar tasas de
crecimiento econdmico vigorosas y sostenidas en € mediano plazo. La evidencia inter-
naciona indica que aguellos paises que cuentan con sistemas financieros més desarro-
Ilados tienden a crecer mas rgpidamente, toda vez que € ahorro que transitaatravés del
mismo suele ser canalizado con mayor eficiencia hacia aquellos proyectos de inversion

més productivos.

Inversion Total en México, 2000
(Porcentaje del PIB)

AHORRO AHORRO AHORRO

INVERSION
INTERNO EXTERNO TOTAL

TOTALY

23.2

Fuentes
Alternativas

Flujo de ahorro
financiero

*_/ Incluye variacion de existencias.
Fuente: SHCP, con base en informacion de Banco de México e
INEGI.

En México, sin embargo, solo una
proporcién menor de la intermediacion de
lainversion productiva se rediza a través
dd sstema financiero. De hecho, se esti-
ma que en 2000 alrededor de dos terceras
partes de la inversion total se financié a
través de fuentes alternativas, entrelas que
destacan créditos de proveedores y clien-
tes, reinverson de utilidades y préstamos
delaoficinamatriz en el caso de empresas
multinacionales.

Lalimitada participacion del sstema
financiero en d financiamiento de la in-
version productiva ha recrudecido las di-
ferencias entre empresas grandesy peque-

fias, y entre aguellas enfocadas @ mercado internoy a externo. Las empresas grandesy
exportadoras, a tener acceso a fuentes de recursos externos, han logrado obtener con-
diciones de financiamiento més favorables que las acanzadas por las empresas peque-
fias orientadas a mercado interno, las cuales se han visto obligadas afinanciar su expan-
sion mediante recursos propios y con crédito de proveedoresy clientes.

Fuentes de Financiamiento de las

Empresas por Tamarfio, 2001™
100% =

80% 38.3% 49.6%
60% - 2%

40% 14.7%
58.9%
20% + 35.7%

0%

PEQUENAS Y MEDIANAS
O Proveedores O Externo

GRANDES Y AAA ** |
Otras Fuentes

*_|/ Promedio anual.
**_| AAA define a las empresas cuyas ventas en 1997 fueron
mayores a 5000 millones de pesos.
Fuente: Encuesta de Coyuntura del Mercado Crediticio de
Banco de México.

Fuentes de Financiamiento de las
Empresas Exportadoras y No

Exportadoras, 2001™/

100% —

80% + 424% 39.3%
60% - 7.4% 2.6%
40% +
50.2% 58.1%
20%
0% T 1
EXPORTADORAS NO EXPORTADORAS
| O Proveedores O Externo Otras Fuentes |

*_/ Promedio anual.
Fuente: Encuesta de Coyuntura del Mercado Crediticio de Banco
de México.
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Ladificultad de las empresas para obtener recursos atraves del sistemafinanciero
naciona es resultado también de la escasa disponibilidad de los mismos. En particular,
el tamafio del sstema financiero mexicano, medido como la participacién del agregado
monetario méas amplio (M4a) en € PIB, acanz6 en 2001 préacticamente € mismo nivel
que tenia en 1994, ubicando d sistema financiero mexicano en un nivel de desarrollo
bajo en comparacion con estdndares internacionales.

Tamario del Sistema Financiero™
(Porcentajes del PIB)

Tamario del Sistema Financiero™
(Porcentaje del PIB)
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*_| Definido como el agregado monetario mas amplio, promedio
del periodo 1996-2000.
Fuente: FMI y Bancos Centrales.
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*_| Definido como el agregado monetario M4a.
Fuente: Banco de México.

El problema de falta de recursos para
e financiamiento de lainversion privada se
agudizaa tomar en cuentaquelamayor parte

Uso de los Recursos Financieros
Internos de la Economia, 1995-2000
(Porcentaje del flujo de ahorro financiero™ )

de los recursos disponibles en los mercados 100 1
son absorbidos por € sector publico. Por
gemplo, en & periodo 1995-2000, |os reque-
rimientos financieros del sector publico
(RFSP) representaron, en promedio, méasdel 401
55 por ciento dd flujo de ahorro financiero 20 [ ss| | 22| |#s
delaeconomia’®! Deestaforma, € deficien-
te desarrollo del sistema financiero mexica-
noy lafuerte absorcion de recursos por par-
tedel sector publico se han traducido en una
cantidad muy limitada de recursos disponi-
bles para d financiamiento de proyectos de
inverson privada

15.4
80

60 4

65.6 68.8

0
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Sector Privado

1995 1996
O Sector Plblico

*_| El ahorro financiero se define como el agregado monetario
M4a menos billetes y monedas.
Fuente: Banco de México y SHCP.

No obstante que € ahorro financiero en proporcion del PIB se ha mantenido préc-
ticamente constante en los Ultimos cinco afios, en ese lapso se halogrado avanzar consi-
derablemente en e saneamiento del sector. A raiz de la crisis de 1995, las autoridades
gubernamentales concentraron sus esfuerzos en la estabilizacion del sector financiero,
fortaleciendo |os mecanismos de supervision y regulacion y apoyando a los usuarios del
sistema para evitar la pérdida de sus ahorros. Mas recientemente, la presente Adminis-
tracion ha impulsado desde su inicio unareformaintegra del sistema financiero, la cual
alafechahatenido ya avances significativos. Los e ementos de dichareforma se consi-
deraran ampliamente en e capitulo 5.

31 E| ahorro financiero se define como el agregado monetario M4a menos la suma de hilletes y monedas en
poder del publico.
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L as siguientes secciones presentan una breve descripcidn de la evolucién del siste-
ma financiero mexicano en los Ultimos afios.

3.1. Evolucion dd sistema financiero mexicano en €
periodo 1988-2000

En d periodo 1988-1994 € sistema financiero mexicano inicié un proceso de mo-
dernizacion que permitié una mayor participacion de los intermediarios bancarios y bur-
sitiles en e financiamiento del desarrollo. En especia, se llevaron a cabo reformas
dirigidas a liberdizar d sstema financiero y alograr una mayor canalizacion de recur-
sos por medio del sistema forma de intermediacion. La diminacion de restricciones en
laasignacion de créditos se tradujo en menores costos de intermediacion y en ladetermi-
nacion de las tasas de interés por parte del mercado. Se privatizaron los bancos comer-
cidesy se diminaron los coeficientes de liquidez sobre la captacion en moneda nacio-
nal. Estos cambios permitieron la liberacion de recursos para € financiamiento de la
actividad productiva y promovieron la creacion de nuevos instrumentos y operaciones
financieras.

En congruencia con los esfuerzos orientados a cambio estructural y a la promo-
cién de un marco ingtituciona coadyuvante de la estabilidad macroeconémica del pais,
en 1993 & H. Congreso de la Union aprob6 una reforma constitucional de enorme tras-
cendenciaque dot6 de autonomiaa Banco de México y que establecié como su mandato
fundamenta € procurar, sobre cuaquier otro objetivo, la proteccion del poder adquis-
tivo de la moneda. Asmismo, se gprobd también lanueva Ley del Banco de México, la
cual provee d Ingtituto Central las facultades necesarias para acanzar sus objetivos en
materia de estabilidad de precios.

Financiamiento de la Banca ., Al mlqo.de los noventas, Ia dlmlr.]a'
-y o Ccion derestricciones en laoperacion dd Ss
Comercial - y Capitalizacion . )
de 1a BMV. 1990 - 2001 temabancario, lamayor certidumbrerespec-
© g to alos rendimientos redles y d incremento
(Porcentajes del PIB) . .
i . sustancia en el ahorro de no residentes, pro-
s8] Las piciaron un fuerte crecimiento del sector. De
a1 Lar este modo, para 1994 la participacion del
241 T2 agregado monetario mas amplio en € PIB
i M se incrementd a niveles superiores a 50 por
0 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 * Cla“ol m$ de 10 puntos porca]tua% mr
I CapitalizacionBMV_] encimadd nive dcanzado en 1990. ASmis
*_/ Incluye empresas y particulares, otros intermediarios mO, d f|nmC|arn|mt0 de Ia banca comer-
privados, titulos a cargo de IPAB/FOBAPROA y : . - -
reestructuracion de cartera en UDIS. Cld_ d _iﬁ:tor pr|VajO no bmca|0 y |a_Ca3"
**_{ Informacion trimestral ‘ talizacion del mercado de vaores crecieron
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores. de menera. notd)l e0omo proporci én dd PI B

en e periodo 1990-199%4.

Financiamiento

Sin embargo, € incremento en la liquidez junto a la presencia de distorsiones en
precios relativos asociadas con la sobrevauacion del tipo de cambio real, propicid una
asignacion de recursos sesgadaafavor del sector de bienes no comerciables, cuyarenta-
bilidad era, en gran medida, funcién de la misma gpreciacion del tipo de cambio.®? La

32 En e contexto de un régimen de tipo de cambio rigido, € hecho de que lainflacion interna excedieraala
de nuestros principales socios comerciales se tradujo en una apreciacion real del peso.
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profundizacién financiera motivé una importante ampliacion en la disponibilidad de
crédito a sector privado que se dio bgo un incipiente sistema de supervision financiera
y en un contexto de reglas contables que propiciaba una excesiva toma de riesgos por
parte de los intermediarios financieros. Todo €lo se reflg 6 en niveles de consumo supe-
riores a los que se hubieran presentado ante la ausencia de estos recursos o de haber
exigtido un mejor sistema de supervision y de control del sistema financiero.

Lo anterior propicié un deterioro notable de la solvenciadel sistema, mismo que se
acentlio con la crisis econdmica que inicio en diciembre de 1994. De hecho, sin lugar a
dudas, la frégil stuacion de la banca a partir de 1993 fue un ingrediente indiscutible en
la gestacion de la citada crisis.

A principios de 1995, era evidente € grave problema de solvencia que tenia la
banca comercial, asi como € riesgo de un colapso generaizado del sistema de pagosy
la consecuente pardlisis de la planta productiva, o que habria aumentado |os quebran-
tos de las propias empresas y significado cuantiosas pérdidas para los ahorradores.
Esto habria eliminado la confianza en € sistema financiero y de mercado, lo que asu
vez nos habria llevado a un circulo vicioso que imposibilitaria € orden socid y econ6-
mico en € pais.

De esta manera, ante las dificultades que enfrentaba e sistema financiero como
resultado de la dificil coyuntura econdmica en 1995, los esfuerzos de las autoridades se
dirigieron, en buena medida, ala prevencion de una posible crisis sstémicay alarecu-
peracion de la viabilidad del sistema financiero. Las acciones emprendidas se concen-
traron en la proteccion del patrimonio de los ahorradores y en la preservacion del buen
funcionamiento del sistema de pagos. Asimismo, las medidas adoptadas se enfocaron a
diviar la situacion de familias y empresas con problemas de sobreendeudamiento.

Entre 1995 y 1996 se pusieron en operacion diversos acuerdos de reestructuracion
de adeudos en Unidades de Inversion (UDIs), esquema que permitio la extension del
plazo de los créditos y la aplicacion de una tasa de interés real reduciday predetermina
daalolargo de su vigencia, y seinstrumentaron diversos programas que buscaban redu-
cir, en e corto plazo, e impacto del incremento de | as tasas de interés sobre [os deudores
pequefios y medianos de la banca.

Con € propdsito de impulsar la capitaizacion de los intermediarios financieros, en
febrero de 1995 entraron en vigor modificaciones a la legidacion financiera que permi-
tieron incrementar la inversién extranjera en bancos, casas de bolsa y sociedades
controladoras de grupos financieros. De igua manera, con d fin de permitir dianzas
estratégicas entre inversionistas mexicanos e ingtituciones financieras del exterior, se
redujo la participacién accionaria minima de estas Ultimas para establecer filiaes.

En este marco, apartir del 31 de marzo de 1995 se aplico € Programa de Capitali-
zacion Tempora de labanca (PROCAPTE), para apoyar temporalmente aaquellasins-
tituciones bancarias que enfrentaron problemas para cumplir con los requisitos minimos
de capitalizacion y de reservas preventivas. Dicho programa concluyé en febrero de
1997. Adicionamente, en junio de 1995 entré en operacion € Programa de Fortaleci-
miento de Capita con Compra de Cartera, a través del cua € Gobierno Federd, por
conducto del Fondo Bancario de Proteccion a Ahorro (FOBAPROA), adquirio de los
bancos cartera de crédito debidamente calificada y provisionada, por un monto equiva-
lente a doble de las adiciones de capital hechas por los accionistas a dichas ingtitucio-
nes. Las compras de cartera alos bancos, asi como las inyecciones de capital a dichas
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ingtituciones por parte de sus accionistas permitieron una importante mejoria en sus
indicadores de capitaizacion y calidad de cartera crediticia.

Asimismo, se autorizd la operacion de un mercado de futuros y opciones del peso
en México y se permiti6 la negociacion de contratos a futuros de la moneda naciona en
el mercado de Chicago, con € objeto de disminuir la volatilidad de los mercados finan-
cierosy promover una asignacion eficaz del riesgo.

En € periodo 1997-1998, |as autoridades continuaron concentrando sus esfuerzos
para fortalecer las bases del sistema financiero y crear un marco legal que permitiera
reducir |as posibilidades de nuevas crisis sistémicas. Durante esos afios se establecieron
nuevos criterios contables y disposiciones de caracter prudencial compatibles con
estandares internacionaes, se fortalecio € marco regulatorio y se profundizé € sstema
de supervision de las ingtituciones financieras. Asmismo, se aprobaron reformas a las
Leyes de Ingtituciones de Crédito, del Mercado de Valoresy para Regular las Agrupa-
ciones Financieras, através de las cuales las acciones de las instituciones regul adas por
dichos ordenamientos se convirtieron de libre suscripcién, permitiendo asi una mayor
participacion de lainversion extranjera en e sector.

Adicionalmente, se propusieron nuevos apoyos a los deudores de la banca, con €
proposito de resolver de manera definitiva los problemas de sobreendeudamiento de una
parte importante de la poblacion. De estaforma, en diciembre de 1998 & Poder Legida
tivo aprobd la Ley de Proteccion d Ahorro Bancario (LPAB) y se establecieron tres
programas adicionales de apoyo a deudores, conocidos como “Punto Final”, como parte
de las medidas para solucionar en forma definitiva la problemética de la cartera vencida
de labanca comercia. También se establecié un sistema de seguro de depdsitos banca
rios cuya cobertura gradualmente se iria limitando con € objeto de reducir los proble-
mas de riesgo mora en e sistema bancario.

En 1998 entraron en vigor nuevos criterios contables, consi stentes con estandares
internacionaes, aplicables a uniones de crédito, sociedades financieras de objeto limita-
do y sociedades controladoras de grupos financieros y se expidié laLey de Protecciony
Defensaa Usuario de Servicios Financieros. Estaley cred laComision Naciona parala
Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), organis-
mo publico descentraizado de la Administracion Publica Federd, que tiene la responsa
bilidad de brindar asistencia técnica, orientacién juridica y defensoria legd a los usua
rios de servicios financieros del pais.

Posteriormente, entre 1999 y 2000 se promovieron iniciativas de ley en materia
concursal y de garantias de crédito para crear un marco juridico que en principio permi-
tiera una mayor fluidez del crédito, destacando la Ley de Concursos Mercantiles, y €
conjunto de disposiciones juridicas conocido como Misceldnea de Garantias de Crédito.
Ambas leyes se concibieron como un primer paso para crear las condiciones propicias
paralareactivacion del crédito, al facilitar arreglos voluntarios entre deudores y acree-
dores, permitiendo de esta maneramaximizar €l valor socia de las empresas que enfren-
tan dificultades de pago 0 se encuentran en riesgo de quiebray a establecer mecanismos
&giles, seguros'y econdmicos para la congtitucion y gjecucion de garantias.

A pesar de que estas medidas atendieron una gran cantidad de problemas existen-
tes dentro del sistema financiero, aln existen rezagos en e entorno lega y en la estruc-
tura de intermediacion financiera que no han permitido una adecuada reactivacion del
sector. Inclusive, algunos de los componentes del sistema financiero registraron al cierre
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Cuadro 3.1

PRINCIPALES INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO
(Porcentajes del PIB)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 95-01

Promedio
Financiamiento bancario” 58.6 606 47.8 40.9 38.8 33.0 269 247 39.0
Agregado monetario amplio M4a 51.8 48.8 46.8 48.0 493 492 463 511 485
Capitalizacion del mercado de valores 451 380 332 397 236 318 219 201 297
Primas de seguros® 15 14 13 13 15 1.7 17 18 1.5

1/ Nueva metodologia a partir de 1994. Considera Banca Mdiltiple y Banca de Desarrollo.
2/ Primas emitidas.
Fuente: Banco de México, INEGI, Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y Bolsa Mexicana de Valores.

de 2001 niveles de desarrollo inferiores a los observados en € periodo 1990-1994 (ver
cuadro 3.1). Las siguientes secciones presentan un diagnostico més detallado de lasitua
cién actua de los principales componentes del sistema financiero naciond.

3.2. Situacion actual de
las instituciones bancarias

3.2.1. Bancacomercial

La banca comercial ha sido tradicionamente e principal oferente de recursos
prestables en la economia naciona. Sin embargo, en los Ultimos afios @ financiamiento
al sector privado no bancario se ha contraido significativamente en términos redles, |o
que ha provocado que la banca comercial en México tenga un desempefio muy inferior
en comparacion con estandares internacionales y con su evolucion histérica

Crédito Bancario Otorgado al
Sector Privado, 2000
(Porcentaje del PIB)

indice de Morosidad de la Banca
. Comercial™ y PIB™
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R.U.
Chile

Argentina

México*_/ -
Venezuela ]

EE.UU.
Alemania
Espafia
Singapur

*_/ Cartera vencida bruta a cartera de crédito total.

A partir de 1997, con los nuevos criterios contables.
**_| Serie real desestacionalizada a precios de 1993.

Eje secundario.
Fuente: INEGI, CNBV y SHCP.

*_| Financiamiento bancario.
Fuente: Banco Mundial y Banco de México.

De hecho, en d periodo 1995-2001 € sector bancario no solo no desempefio su
funcion como detonador de la actividad econdmica, Sino que tuvo que ser apoyado con
recursos fiscales para proteger alos ahorradores y para evitar la quiebra de las propias
ingtituciones. Asi, aun cuando la economia crecié de manera sostenida en € periodo
1996-2000, las ingtituciones bancarias continuaron presentando problemas de cartera
vencida, mismos que no serevirtieron de maneraimportante sino hasta que seimplementé
el programa “Punto Fina”. Por su parte, la afluencia de recursos producto de las fusio-
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nes y de reglas de capitalizacion mas estrictas, junto con los sucesivos programas de
saneamiento del FOBAPROA/IPAB, permitieron mejorar lasituacion financieradel sis-
tema bancario y la cdidad de su capital .*3

S bien en los afios 1996-2000 se llevaron a cabo reformas urgentes al marco
regulatorio y de supervison del sistema bancario, éstas no pretendian ser suficientes
para inducir la modernizacion del sector y, sobre todo, para reducir sustancialmente las
posibilidades de una nueva crisis bancaria. Ante estas circunstancias, esta Administra:
cidn ha presentado ya iniciativas orientadas al fortalecimiento del sistema bancario,
muchas de las cuales han sido ya aprobadas por € H. Congreso dela Union. En particu-
lar, es pertinente mencionar las reformas ala Ley de Instituciones de Crédito y la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras, ambas aprobadas en 2001.

Las reformas aprobadas promoveran una mayor eficiencia en la operacion de los
intermediarios bancarios a fortalecer su estructura de gobierno corporativo, a ampliar
la gama de servicios que dichas instituciones pueden ofrecer y a robustecer las faculta-
des de las autoridades encargadas de la regulacion y supervision.

Adiciona mente, es oportuno sefidar que e Senado de la Republica promovi6 acer-
tadamente una iniciativa de ley para reglamentar la congtitucién y operacion de las so-
ciedades de informacion crediticia, estableciendo reglas claras que buscan fomentar la
transparencia y eficiencia de las mismas y reconociendo € derecho de los usuarios a
acceso asu informacion. Dichas sociedades son pieza clave de lainfraestructura necesa-
ria para que las ingtituciones de crédito otorguen financiamiento con bases sanas.

Cabe mencionar también que en mayo de 2002 fue publicada en € Diario Oficia
de la Federacion la resolucion por la que se reforman, adicionan y derogan diversas
disposiciones de las Reglas para los Requerimientos de Capitdizacion de las Ingtitucio-
nes de Banca Mlltiple. Con ella se pretende continuar con € proceso de convergencia
de laregulacion bancaria con estandares internaciona es, en este caso con las recomen-
daciones que, en materia de capitalizacion bancaria, hadictado € Banco de Pagos Inter-
nacionales (BIS por sus siglas en inglés). La Resolucion contempla también la simplifi-
cacion de agunos procedimientos y/u homologacion con criterios establecidos por la
Comision Naciona Bancariay de Vaores (CNBV), asi como la eliminacion de ciertas
facultades discrecionales de las autoridades financieras.

La presente Administracién también ha reconocido la ausencia de un marco nor-
mativo que otorgue una mayor seguridad juridica a los acreedores mediante adecuados
procesos procesales y mecanismos eficientes de otorgamiento de garantias y de cobran-
za de créditos. La evidencia internaciond indica que problemas vinculados con la apli-
cacion précticadelasleyesy con e apropiado desarrollo de procesos judiciaes se refle-
jan en un menor otorgamiento de crédito bancario y en un mayor costo de financiamiento
para el deudor. Por dlo, d Ejecutivo Federd envid recientemente al H. Congreso de la
Unién una Iniciativa que pretende inducir la reactivacion del crédito, a coadyuvar a
perfeccionamiento de los distintos componentes legales y practicos involucrados en las
operaciones de crédito y en @ pago oportuno de los mismos. El capitulo 5 expone con
mayor amplitud e contenido de estas reformas.

33 En septiembre de 1999 se emitieron nuevas reglas de capitalizacion, acordes con estandares
internacionales, para mejorar la calidad y cantidad del capital de los bancos. Su aplicacion seré gradual
para que las instituciones terminen de consolidar su situacién antes del afio 2003, cuando el seguro de
depdsito limite su cobertura.
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Laimportancia de contar con un marco normativo adecuado para inducir una ex-
pansion ddl crédito bancario es clarad examinar la evidenciainternaciona. En particu-
lar, como se ilustra en las dos gréficas siguientes, aquellos paises con mayor cumpli-
miento de laley gozan de un mayor crédito bancario y de menores diferenciaes entre las
tasas que |os bancos cobran por prestar y las que pagan alos ahorradores.

Crédito Bancario al Sector Diferencial entre Tasas Activas y
. * | . . * [ .
Privado -y Nivel de Pasivas - y Nivel de
.- ** L. wx [
Cumplimiento de la Ley Cumplimiento de la Ley -
180 4 EE.UU 18 -
160 4 . a6n 16 1 + México
140 4 “RU. 14
E 120 4 Espafia % 12 4 Venezuela
< - 4 2
%lOO ] Francia CTada é 10 1 : Colombia
= 5 *
€ 80 . a8
8 o Filipinas ¢ Chile 8
2 601 Colombia é 6 1 . Israel Chile !
40 4 . 4 4 Filipinas  Italia . Francia
¢ México ¢ Argentina . Argentina ¢ ESPaia 2L
20 2 gentina © =0 geU .
< Venezuela @ Canada
0 > N ~
o - 7
Mayor cumplimiento de la Ley Mayor cumplimiento de la Ley
*_/ Datos de 1999. * [ Datos de 1999.
**_| Datos de 2000/2001. *+_| Datos de 2000/2001.
Fuente: Banco Mundial. Fuente: Banco Mundial.

~ Laaprobacion delas reformas finan- indice de Capitalizacion™
cieras, aunadaalos esfuerzosredizados en (Porcentaje de activos en riesgo)
materia de regulacion y supervision ban-
caria, asi como a adecuado mangjo de las
politicas fisca y monetaria, permitird que | 121
pronto e sistema bancario se encuentre en
una posicién privilegiada para iniciar un
proceso sano y ordenado de otorgamiento 1
de credito. Actuamente, los bancos man- 0l
tienen un nivel de capitaizacion consistente B T T T ——
con esténdares internacionales, asi como

Reglas de capitalizacion del

16 BIS **_/

Primer cambio en reglas
de capitalizacion

*_/ indice de Capitalizacién = Capital neto / Activos en riesgo.

pOS ciones sumamente sdlidas en materia **_| Hay un periodo de transicion para las deducciones de

- et : impuestos sobre activos diferidos e inversiones no financieras
de CObertura y S)l venclia La grafl ca s- que concluye en 2003. En México, las hipotecas se ponderan
gui ente muestrala evolucion favorable que al 100%. Incluye Bancos Intervenidos.

Fuente: SHCP.

ha presentado su indice de capitaizacion
en los Ultimos afios3*

Adiciondmente, la estabilidad en los mercados financieros y los bgos niveles de
las tasas de interés internas registrados en los Ultimos meses han incrementado la de-
manda por crédito, especiamente por los consumidores, y han reducido la rentabilidad
que tenia para e sistema bancario e mantener una cartera basada casi exclusivamente
en papeles gubernamentales, créditos a Banco de México y poco otorgamiento a activi-
dades productivas y a las familias del pais. Esto se puede considerar como un paso

34 El capital basico secompone de capital contable, obligaciones subordinadas einstrumentos de capitalizacion
y deduccionesde: inversiones en instrumentos subordinados, inversiones en acciones de entidades financieras,
inversiones en acciones no financieras, financiamientos otorgados para adquisicion de acciones del banco o
entidades del grupo financiero, impuestos diferidos, gastos de organizacion y otros intangibles. El capital
complementario son obligacioneseinstrumentos de capitaizaciony reservas preventivas por riesgoscrediticios
generales.
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Cuadro 3.2
INDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA COMERCIAL, 1999-2001

Carteratotal Carteravencida Cobertura | Morosidad® Solvencia® | Capitalizacion”

(Variacion (Variacion real

real anual) anual)
1999 -8.4 -27.7 107.8 8.9 -4.7 16.2
2000 -4.7 -37.8 115.4 5.8 -6.8 13.8
2001 -6.7 -17.4 123.8 5.1 -8.3 14.7

1/ Indice de cobertura = Provisiones/Cartera vencida.

2/ Iindice de morosidad = Cartera vencida/Cartera total.

3/ indice de solvencia = (Cartera vencida-Provisiones)/Capital neto.

4/ indice de capitalizacién = Capital neto/Activos en riesgo.

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores y SHCP. En 2001 no se incluye a Banca Quadrum
debido a que estaba intervenida por la CNBV.

incipiente hacia una reactivacion ddl crédito bancario en € pais, que contribuya positi-
vamente a crecimiento econémico.

En todo caso, lasolvenciadel sistema bancario y la estabilidad econdémica al canza
da son condiciones necesarias mas no suficientes para promover lareactivacion del cré-
dito bancario. La consolidacion de un entorno juridico adecuado serd indispensable para
propiciar una sana y eficiente intermediacion por parte de la banca comercia. En este
sentido, la Iniciativa paraimpulsar lareactivacion del crédito mencionada anteriormente
representa un el emento imprescindible en este proceso.

3.2.2. Bancadedesarrolloy fondosdefomento

Al inicio de la década de los noventas se realizaron cambios orientados a enatecer
el papel de la banca de desarrollo y los fondos de fomento en € desarrollo econémico
del pais. En respuesta, laintermediacion financiera por parte del sistema de fomento se
incrementd sensiblemente a partir de 1992, contribuyendo a financiar la expansiéon del
gasto agregado en la economia que redun-
dé alapostre en importantes desequilibrios
en lacuenta corriente de labalanza de pa
gos dedl pais.®

Déficit de Intermediacion
Financiera, 1990-1994
(Porcentaje del PIB)

3.519

El incremento desordenado de la
intermediacién financiera de la banca de
desarrollo y los fondos de fomento en €
periodo 1990-1994 se baso, en la mayoria
de los casos, en procesos de evauacion e
infraestructuras crediticias limitadas que
redundaron en pérdidas'y costos significa
tivos. De esta forma, a partir de 1995 di-
versas ingtituciones de banca de desarro-
llo se vieron obligadas a suscribir conve-
nios de saneamiento financiero con & Go-

3.0

2.5

2.0

1.54

1.04

0.5

0.0

1990 1991 1992 1993 1994

Fuente: SHCP.

35 Laintermediacion financiera se define como e endeudamiento neto en que incurre la banca de desarrollo
y los fondos y fideicomisos de fomento para financiar al sector privado y cubrir su déficit de operacion.
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bierno Federal, algunos de los cuales alin no terminan. Incluso algunas ingtituciones de
fomento han tenido que ser liquidadas debido a su inviabilidad.®®

Esta situacion propiciéo que el
financiamiento a sector privado y socia
por parte del sistema financiero de fomen-
to en @ periodo 1995-2000 fuera préctica-
mente inexistente. De hecho, durante ese
periodo se registré un superavit por
intermediacion financiera, lo que reflgjé la | <41
concentracion del esfuerzo gubernamental | -0
en el proceso de saneamiento. 0l

Déficit de Intermediacién

Financiera™, 1995-2000
(Porcentaje del PIB)
0.0+

-0.24

-1.0 4

Losesfuerzosrecientesen materiade

-1.2-

capitaizacion y saneamiento seran funda o5 106 1007 1008 1900 2000
mentales para que la banca de desarrollo ‘ o -
proporcione alternativas sanas de -] Sano negatvo Indca superdt

financiamiento para aquellos proyectos y
sectores que no son atendidos por labanca
comercia. Paradllo, seré necesario profundizar € proceso de modernizacion del marco
regulatorio de las ingtituciones, reducir sus costos de operacion y reestructurar € siste-
ma de fomento en su conjunto, con & objeto de que dichas entidades puedan redlizar sus
actividades disminuyendo en o posible distorsiones en los mercados, transparentando
subsidiosy evitando que produzcan cuantiosas presiones fiscales inesperadas en e futu-
ro.

En este contexto y en € marco de lareforma financiera, e Ejecutivo Federal, con
la aprobacion del H. Congreso de la Union, ha expedido leyes y promovido reformas
legales orientadas amejorar e sistema financiero de fomento en nuestro pais. Lasinicia-
tivas legales aprobadas, mismas que se discuten ampliamente en € capitulo 5, buscan
incrementar la participacion de este sector en € desarrollo regiond y nacional, impulsar
el ahorro popular, fortalecer las reglas de gobierno corporativo, transparencia de opera-
ciones 'y rendicion de cuentas, y consolidar al sistema financiero de fomento como un
instrumento promotor del desarrollo. En cuanto a sus presupuestos de gasto e inversion,
€stos se autorizaran Unicamente por su érgano de gobierno dentro de los parametros de
gasto programados. Asi, d contar con condiciones de funcionamiento similares alos de
otros intermediarios financieros, los consg os directivos de estas ingtituciones de banca
de desarrollo podran redlizar una labor mas eficiente y eficaz.

3.3. Situacidon actual de los intermediarios no bancarios

3.3.1. Mercado bur satil

La proteccién de los inversionistas que participan en € mercado de valores y la
propia eficiencia del mercado dependen, en gran medida, de la revelacion oportuna de
informacién por parte de los emisores. En México, sin embargo, € esquema regulatorio
se basd por muchos afios en un enfoque de méritos. De acuerdo con este enfoque, las
autorizaciones pararealizar una oferta publica se otorgaban con base en las bondades de

36 El 29 de mayo de 1998 se publico en el Diario Oficial de la Federacién e Decreto por € que se abrog6 la
Ley Organicadel Banco Naciona de Comercio Interior (BNCI) y € 28 de noviembre del 2000 se publicé €
Decreto por € cua se procede a la extincion de Financiera Nacional Azucarera (FINA).
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los titulos a ser emitidos y las caracteristicas del emisor. Los inversionistas debian en-
tonces identificar los riesgos y beneficios asociados con dicha inversion.

A partir delacrisis de 1994-1995, |as autoridades cambiaron e enfoque regulatorio
hacia un esquema basado en larevelacion de informacion. Bajo este enfoque, |a capaci-
dad de los titulos emitidos para cotizar en e mercado depende de lainformacion revela
da por los emisores sobre ellos mismosy sobre las caracteristicas dd titulo. Asi, en 1997
la Comisién Naciona Bancariay de Valores emiti6 reglas relativas a la inscripcién de
vaores en e Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNV1) y establecio dispo-
siciones de carécter general aplicables alarevelacion de hechos relevantes que pueden
influir en e vaor de los titulos. Dichas reglas han sido complementadas y perfecciona-
das en los ultimos afios mediante la imposicién de diversos requisitos de tipo cuantitati-
vo y cudlitativo alos emisores.

A pesar de estos esfuerzos, la dificil
Capitalizacién del Mercado Bursatil™, coyuntura econémica generada por la cri-
2000 sis de 1994-1995 y |a carencia de un mar-
(Porcentaje del PIB) CO normativo que protegiera los derechos
- de los inversionistas minoritarios y que fa-
160 1 voreciera la eficiencia del mercado, afec-
0] taron negativamente lademanda por pape-

o] les accionarios y lavaluacion de las accio-
H H H nes en bolsa, inhibiendo asi la oferta de
40 4
0 T T T T T T
*_| Compafifas listadas.
Fuente: Banco Mundial y Bolsa Mexicana de Valores.
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Adi, d inicio de la presente Adminis-
tracion, era clara la percepcion de que €
mercado bursétil continuaba mostrando problemas estructurales significativos. Todavia
son pocas las empresas que cotizan en laBolsaMexicanade Valores(BMV), y en gene-
ral la propiedad de dichas compafiias presenta una ata concentracion, por lo que solo
una fraccion de las acciones disponibles se comercia con regularidad. La fata de liqui-
dez del mercado mexicano es exacerbada por € hecho de que las empresas més impor-
tantes intercambian sustitulos en & mercado de Nueva Y ork, donde concentran lamayo-
ria de sus operaciones, y por € hecho de que muchas empresas han optado por emitir
més de una serie accionaria, fraccionando asi la poca liquidez existente.

Asimismo, la falta de una base solida de inversionistas nacionales, tanto
ingtitucionaes como de menudeo, haimpedido generar la demanda que requiere e mer-
cado accionario paraconvertirse en unaatractivafuente defondeo paralasempresas. La
fata de dicha base de inversionistas es consecuencia de un entorno macroeconomico
caracterizado, hasta hace poco, por altas tasas reales de interés y un marco juridico y
regulatorio que no dotaba de seguridad a los inversionistas en € mercado burstil.

Los mercados son més atractivos para los inversionistas cuando éstos tienen la
certeza de que sus operaciones se celebran en un entorno de estabilidad, justicia, equi-
dady proteccion de susintereses. Por ello, convertir a mercado de valores en unaverda
dera fuente de financiamiento a la inversion privada requiere de la instrumentacion de
reformas que doten de seguridad alosinversionistas sobre |os derechos que adquieren a
invertir en bolsa y fomenten un mercado secundario liquido y activo, para lo cua es
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indispensable crear una solida base de inversionistas ingtitucionaes encabezados por
sociedades de inversion, fondos de pensiones privadas, compafiias aseguradoras y
AFORES.?” Adicionadmente, se sabe que esimprescindible definir claramente los dere-
chos de los inversionistas minoritarios y asegurar que éstos sean respetados plenamente.

Precisamente con €l objeto de remediar gran parte de las deficiencias apuntadas, €
Ejecutivo Federal promovio en 2001 sendasreformasalaley del Mercado de Vaoresy
alacorrespondiente a Sociedades de Inversi6n, reformas que fueron aprobadas por € H.
Congreso de la Union. Las modificaciones legales aprobadas buscan proporcionar un
mayor nivel de proteccion alosinversionistasy crear un marco corporativo transparente
atravésde diversos mecanismos, entrelos
gue destacan: la revelacion de informar

cién; mejores précticas de gobierno; esta- Importe Operado en la BMV
blecimiento de derechos explicitos para (Miles de millones de pesos de 1994)
minorias que cuenten con un cierto por- 260

centgje del capital delaemisoray delimi- » A\

tes parala emision de acciones sin voto o / \

de voto restringido, y procedimientos es- 200

trictos pararegular los cambios de control 160 / \ N\

y de participaciones significativas en emi- / v \
soras.®® Ademés, las modificaciones bus- e / —

can ampliar € acceso del pequefio y me- 80 /

diano inversonista d mercado de vaores ol 00
y promover una mayor leG’SfIC&l én dd 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

riesgo d flexibilizar & régimen de inver-
S6n de las sociedades.

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

3.3.2. Mercado dedeuda

Al igua que en d caso del mercado bursdtil, larevel acion de informacién oportuna
por parte de los emisores es fundamental para la confianza de los inversionistas partici-
pantes en e mercado de deuda. En este sentido, |os esfuerzos realizados en los Gltimos

Cuadro 3.3
VALORES EN CIRCULACION
(Saldos en millones de pesos)
1992-1994 */ 1996-2000 */ 2001

Total de valores emitidos 142,449.5 481,053.9 1,136,756.4
% PIB 11.1 11.4 19.7
Valores emitidos por el Gobierno Federal **/ 116,793.2 394,643.3 711,248.0
% PIB 9.1 9.3 123
Valores emitidos por el IPAB n.d. 14,162.0 149,527.6
% PIB n.d. 0.3 2.6
Valores emitidos por Banxico (BREMS) n.d. 4,197.8 144,640.3
% PIB n.d. 0.1 2.5
Valores emitidos por entidades privadas ***/ 25,656.3 68,050.8 131,340.6
% PIB 2.0 1.7 23

*/ Promedio.

**[ Incluye Cetes, Bondes, Bores, BIB’s, Ajustabonos, Tesobonos, Udibonos y Bonos a tasa fija.
***/ |ncluye Papel comercial de corto y largo plazo, Obligaciones quirografarias e hipotecarias.
n.d. Cifras no disponibles.

Fuente: Banco de México.

37 Administradoras de Fondos para el Retiro.

38 _oselementosy objetivos delasreformasalasleyes del Mercado de Valoresy de Sociedadesde Inversion
se exponen ampliamente en el capitulo 5.
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afos por las autoridades financieras para consolidar € enfoque regulatorio de revelacion
de informacion han buscado también impulsar € desarrollo del mercado de deuda priva
da

No obstante los logros dcanzados en materia de regulacion y supervision, € mer-
cado de deuda interna denominada en moneda naciona contintia concentrado en instru-
mentos del sector publico. En 2001, por gemplo, los vaores en circulacion emitidos por
entidades privadas representaron menos del 12 por ciento ddl total de los titulos de deu-
da en circulacién emitidos en € pais.

Parafomentar e desarrollo del mercado de deuda privada es fundamental impul sar
como primer paso € mercado de deuda gubernamental. Un mercado desarrollado de
deudagubernamental permite establecer un marco de referenciaparalas operacionesde
deuda privada tanto de corto como de largo plazo, y propicia la coexistencia de diversos
instrumentos de manera liquida. Al respecto, la presente Administracion ha realizado
esfuerzos importantes para incrementar la duracion de la deuda del sector publico y
extender la curva de rendimientos de titul os gubernamentales. En particular, se halogra:
do ampliar las emisiones de bonos de desarrollo atasafija con plazosde 3y 5 afiosy de
titulos indizados a la inflacion con plazos de 10, 20, y 30 afios. A partir de julio de 2001,
seinicio laemision de bonos atasa fijaa un plazo de 10 afios. ASmismo, € Gobierno ha
continuado aplicando medidas para ampliar la liquidez en € mercado secundario de
titulos gubernamentaes, como son la regpertura de las emisiones y la consolidacion de
lafigura de los formadores de mercado.

Composicion de los Valores Plazo Ponderado de Vencimiento

Gubernamentales de los Valores Gubernamentales
(Ndmero de dias)

800 -

100% -
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600 4
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40% A 400 4
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O Cetes ®@Bondes B BonosT.F. B Udibonos 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.

De forma paralela, la Administracion ha avanzado en la modernizacion del marco
regulatorio del mercado de vaores, con € objeto de ampliar la oferta por titulos de
deuda del sector privado, asi como de establecer prerrogativas que permitan a sector
privado contar con un cataogo de titulos de deuda de facil emision. Como se menciond
en la seccion anterior, la presente Administracion, con la constructiva colaboracion del
H. Congreso de laUnién, hainstrumentado reformas significativasalalL ey dd Mercado
deVaoresy alaLey de Sociedades de Inversion. Dichas reformas fortalecen la aplica
cion dd enfoque de revelacion de informacion e introducen un nuevo instrumento de
gran versatilidad destinado a circular en e mercado de valores denominado certificado
bursdtil, mismo que puede ser emitido por sociedades andnimas, entidades de la admi-
nistracion publica federal paraestatal, entidades federativas, municipios y entidades fi-
nancieras cuando actlen como fiduciarias.
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Al ser un titulo de crédito que incorporalas virtudes de f&cil emision de los pagarés
y los adecuados niveles de proteccion para los tenedores contemplados por las obliga
ciones, los certificados bursétiles han detonado la reactivacion del mercado de renta fija
para las empresas en territorio naciond, a haberse emitido titulos por 32 mil 17 millo-
nes de pesos en € lapso de agosto de 2001 amayo de 2002, ademas de que entre enero y
mayo del 2002 se han autorizado para su proxima emision titulos por 17 mil 577 millo-
nes de pesos.*® Cabe mencionar que estas emisiones le han permitido a las empresas
obtener financiamiento en pesos a costos y plazos atractivos (hasta 10 afios), o que ha
redundado en una sustitucion de deuda en délares por deuda en pesos'y hadisminuido la
vulnerabilidad de la economia ante perturbaciones del exterior. Los titulos aludidos se
han convertido ya en un serio sugtituto del crédito bancario para las empreses.

3.3.3. Otrosintermediariosfinancier os
3.3.3.1. Sector asegurador

En los Ultimos afios, | as acciones de | as autoridades financieras en materia de segu-
ros y fianzas se dirigieron a mgorar la supervision de las ingtituciones que integran €
sector, adecuando € marco legal alos estandares internacional es de regulacion pruden-
cia y a las necesidades del mercado. Lo anterior permitié que las aseguradoras y
afianzadoras hayan alcanzado una posicion més soliday desempefien mejor su funcion
econdmicay socia, contribuyendo asi a la generacion de ahorro interno. En particular,
la creacion de las aseguradoras de pensiones ha permitido que entre 1997 y 2001 las
aseguradoras crearan reservas por este tipo de seguros por aproximadamente 45 mil
millones de pesos, reservas que han sido destinadas en su mayoria a la inversion en
instrumentos de deuda indizados a la inflacion a plazos de 10, 20 y 30 afios. Por su
naturaleza, los seguros de pensiones son los intermediarios que quizés tengan € hori-
zonte més largo de inversién y que por ende serén claves para € financiamiento de
proyectos de larga maduracién, tales como inversiones en infraestructura.

La estructura de los mercados de seguros y fianzas se ha visto fortalecida con la
creacion, fusén, adquisicion y adianzas de empresas que buscan abarcar un mercado
mayor y atacar nuevos segmentos de la industria aseguradora y afianzadora. De esta
forma, los cambios estructurales realizados en la industria se observan en laintegracion
de ingtituciones de seguros y fianzas a grupos financieros, la especiaizacion de las em-
presas en ciertos ramos de seguro, la utilizacion de nuevos candes de distribucion y la
creciente entrada de capital extranjero.

Sin embargo, a comparar 1os niveles de penetracion (primas/PIB) y de densidad
(primas per capita) del mercado de seguros naciona con aquéllos de los mercados ma-
duros de seguros en € mundo, es evidente que existe, en efecto, un mercado potencia de
seguros gue debera desarrollarse en 1os proximos afios.

El reto de la presente Administracion, entonces, esta en gprovechar dicho poten-
cia de crecimiento mediante el establecimiento de sistemas de autorregulacion y € fo-
mento de la culturadel seguro. Por €llo, € Ejecutivo Federal hallevado a cabo reformas
alaLey Generd de Ingtituciones y Sociedades Mutualistas de Segurosy alalLey Fede-
ra de Instituciones de Fianzas, las cuales buscan, entre otros objetivos, fortalecer las

3% Bolsa Mexicana de Vdores, cifras preliminares a mayo de 2002.



DiacNosTico DEL SisTEMA FINANCIEROD

Primas de Seguros, 1998 Primas de Seguros Per
(Porcentaje del PIB) Cépita, 1998
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Fuente: OECD y Comisién Nacional de Seguros y Fianzas. Fuente: OECD y Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

estructuras de gobierno corporativo del sector asegurador, proteger los intereses del pu-
blico mediante el establecimiento de una base juridica para la dispersion adecuada en €
uso de reaseguradoras y reafianzadorasy mejorar laevaluacion de | os riesgos asociados
con las actividades de fianzas. El capitulo 5 describe de forma mas detallada € conteni-
do de estasreformas.

3.3.3.2. Sistemadepensiones

A fin de enfrentar €l proceso de transicién demogréficadel pais caracterizado por
una disminucion de lanatalidad y un aumento en la esperanza de vida de la poblacion, €
primero de julio de 1997 inicio operaciones un sistema de pensiones basado fundamen-
talmente en un esquema de capitalizacion individual, conforme a cua las contribucio-
nes redlizadas por los trabgjadores, los patrones y € propio Gobierno se depositan y
registran en una cuenta individual propiedad del trabgjador, cuya administracion esta
confiada a entidades financieras especializadas denominadas Administradoras de Fon-
dos para el Retiro (AFORES).*° Por otra parte, lainversién de los recursos correspon-
dientes se lleva a cabo por Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para €
Retiro (SIEFORES), administradas y operadas por las AFORES.

Ademas de la cuenta individual, € esquema contiene dos subcuentas adicionales
para los trabajadores. la de aportaciones voluntarias y la de vivienda. En la primera €
trabgjador y/o patrén pueden redizar depdsitos adicionales a los obligados por ley, te-
niendo asi la posibilidad de incrementar € monto de los recursos disponibles llegada la
edad del retiro. En la subcuenta de vivienda, las AFORES llevan € registro de los recur-
sos correspondientes a las cuotas patronales que van dirigidas a Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabgadores (INFONAVIT) junto con los intereses
(ue paga este I ngtituto.

La instrumentacion del nuevo sistema de pensiones ha sido, sin duda, una de las
reformas estructurales més importantes de los Ultimos afios. la suma dd vaor de la
carteradelas SIEFORESY losfondos de vivienda ascendié a cierre de 2001 a396,324.2
millones de pesos, 10 que equivale a6.9 por ciento del PIB y representae 14.4 por ciento
del saldo de ahorro financiero del pais. De estaforma, € sistema de pensiones haimpul-

40 E| nuevo sistema de pensiones sdlo cubre a los trabajadores afiliados al IMSS.
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Valor de la Cartera de las Portafolio de Inversion de las
SIEFORES y Fondos de SIEFORES, 2001
Vivienda, 2001 (Porcentaje por instrumento)
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sado laexpansion del ahorro financiero, al proveer una demanda constante y significeti-
vade valoresy a compensar la contraccion de la captacion bancaria registrada en los
Gltimos afios.

Lainstrumentacion de este esquema ha estimulado también €l ahorro interno de
largo plazo, mismo que es fundamental parael desarrollo y lamaduracion del mercado
de capitales. Asimismo, la transparencia del nuevo sistema de pensiones en cuanto al
destino de los recursos y la certeza de su propiedad ha incentivado una mayor partici-
pacion de los trabajadores en el sector formal de la economia, ya que hace mas atrac-
tivo tanto a los patrones como a los propios trabajadores e cumplir con sus aportacio-
nes.

L os beneficios mencionados subrayan laimportancia de profundizar € proceso de
modernizacion y consolidacion del sistema de pensiones, con € fin de que éste sea
financieramente sustentable en & mediano plazo. Al respecto, la presente Administra-
cién ha presentado ad Poder Legidativo unareformaalaley delos Sistemas de Ahorro
para el Retiro, misma que fue aprobada en abril de 2002 por la Camara de Diputados y
turnada para | os efectos constitucionales correspondientes a Senado de la Republica. A
través de dicha reforma, se alcanzarian diversos objetivos, entre los que destacan: (a)
permitir la participacion de los trabgjadores no &filiados d IMSS en € sistema de ahorro
para € retiro; (b) crear nuevas figuras de sociedades de inversion cuyo objeto sea la
inversion de fondos de pensiones y jubilaciones privadas; (C) revisar la estructura de
comisiones en € sstema; v, (d) flexibilizar € régimen de inversién de las SIEFORES.
Deestaforma, lalniciativade ley buscapotenciar €l crecimiento de este sector que tanto
ha hecho por @ desarrollo de nuestro sistema financiero.

3.3.3.3. Sociedadesdeinversion

AuUn cuando la figura de sociedades de inversion existe desde € afio de 1950, €
marco regulatorio no habia sido € adecuado para que dicho instrumento se convirtiera
en d vehiculo de ahorro que dieraacceso a gran publico inversionista, en especia a los
pequefios y medianos ahorradores, al mercado de vaores, tanto a de deuda como a
accionario. Las sociedades de inversion son un mecanismo ideal para que € pequefio
inversionista adquiera una cartera diversificaday administrada por expertos alin cuando
el monto de su inversion sea relativamente bgjo y asi acceda a mercados en los que
individualmente no podria participar.
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La estructura del sistema financiero y la falta de una regulacion que previera la
independencia de los administradores de sociedades de inversion con respecto a los
responsables por mangjar carteras propiedad de otros intermediarios financieros provo-
caron, primero, que en general stlo se ofrecieran sociedades de inversion a personas con
patrimonios relativamente altos y segundo, que se presentaran conflictos de intereses en
quienes administraban dichas sociedades de inversion que dieron como resultado
minusvdias importantes en @ patrimonio de los miembros de agunas sociedades de
inversion d anteponer € interés del intermediario administrador de las sociedades a de
los inversionistas.

Derivado de lo anterior, a cierre de 2000 & nimero de cuentas de sociedades de
inversion era de apenas 438,517 (comparado con mas de 5 millones de cuentas en page-
rés dd sistema bancario), mientras que & monto de recursos administrado por socieda-
des de inversion ascendia a cerca de 185 mil millones de pesos, es decir 3.4 por ciento
del PIBy 7.8 por ciento del ahorro financiero. Entre 1995 y 2000 este sector crecié aun
paso moderado: |os activos de |as sociedades de inversion crecieron en promedio apenas
8 por ciento a afio en términos reales en dicho periodo, mientras que e nimero de
sociedades de inversion past de 313 a 339, es decir, un incremento del 8.3 por ciento en
estos cinco afnos.

Cuadro 3.4
SOCIEDADES DE INVERSION
Var. %
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 2000

95-00
Sociedades en 313 314 313 318 316 339 8.3
operacion
NGmero de clientes  263,078| 304,439| 312,798 334,002| 398,161 438,517 66.7
Activos totales 58,622| 81,635 111,432| 123,872| 189,938 184,923  215.4
(Millones de pesos)

Fuente: CNBV.

Laevolucion delacomposicion delas carteras de sociedades de inversion entre 1995
y 2000 es un reflgjo de lo sucedido en  mercado de vaores. Mientras que en 1995 la
cartera de las sociedades de inversién estaba compuesta en un 20.3 por ciento por accio-
nes, a cierre de 2000 dicha cifra habia disminuido a 10.7 por ciento. ASmismo, cuando en
1995 |a cartera estaba invertida en un 48.6 por ciento en titulos bancarios y solo 6.3 por
ciento en vaores gubernamentaes, para€e cierre del 2000 |a participacion de instrumentos
gubernamentaes en la cartera se habia incrementado a 48.1 por ciento dd total de los
activos de mercado y la de papel bancario habia disminuido a 32.9 por ciento.

Ante estasituacion, y apropuestadd Ejecutivo, en abril de 2001 € H. Congreso de
laUnién promulgd una nueva Ley de Sociedades de Inversion que sustituyd ala emitida

Cuadro 3.5
CARTERA DE VALORES DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION
(Cifras en millones de pesos corrientes y porcentajes)

1995 % 1996 % 1997 % 1998 % 1999 % 2000 %

Acciones 11,280/ 20.3 11,059 141| 17109| 16.3 10,694 89| 19212| 10.2 18948 107
Titulos
Bancarios
Sgg’é‘fgl‘o 3,488 6.3 9867| 126| 26611 253 18963 158| 71,200 37.6 84,722 481
Papel Privado 5582 10.0 4,863 6.2 7,430 71 10456 87| 11,239 59 10,923 6.2
Otros 8229 148 4640 59 3,311 3.1 2653 22 3,505 1.9 3,741 21

26,972 48.6 47,935 61.2 50,680 48.2 77,159  64.3 84,046 44.4 57,936 329

Gran total 55,551 100.0 78,364| 100.0] 105,141| 100.0 119,925 100.0| 189,202| 100.0 176,270 100.0
Fuente: CNBV.
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en 1985. En dicha reforma se establece un marco regulatorio que evita se presenten los
conflictos de interés en los administradores de |as sociedades a segregar dicha funcion
en una entidad independiente a las instituciones de crédito, casas de bolsay otros inter-
mediarios financieros, de manerasimilar acomo se encuentran separados estosinterme-
diariosy las AFORES. Con e mismo propdsito, en lanueva Ley se establece un nuevo
marco de gobierno corporativo paralas operadoras de sociedades de inversion asi como
paralas sociedades de inversidn, en € que se exige entre otros mecanismos la participa:
cién de miembros independientes en sus respectivos consgjos de administracion y €
nombramiento de un contralor normativo que vele por evitar conflictos de interés en las
ingtituciones y & manejo de los recursos del publico.

Ademas de mejorar € marco normativo paraevitar los abusos, con € fin de fomen-
tar la canalizacion de ahorro através del sistema financiero, lanueva Ley crealafigura
del distribuidor de sociedades de inversién que permitira ampliar de manera significati-
va los canales de digtribucion de éstas y flexibiliza @ régimen de inversion y estructura
de las sociedades de inversion, 1o que fomentara la creacion de productos mas competi-
tivos y dirigidos a pequeiio y mediano ahorrador.

Laentradaen vigor delanuevalLey, asi como & marco de etabilidad financieraque
vivio d pais @ afio pasado permitio un crecimiento sumamente importante de este sector
en e 2001. Durante ese afio, @ vaor tota de |os activos en sociedades de inverson crecio
en cerca de 54 por ciento en términos redes parasituarse en 296 mil 800 millones de pesos
en diciembre. Adi, @ crecimiento del afio pasado fue mayor a crecimiento red total delos
cinco afos previos (47.1 por ciento). De lamisma manera, durante & 2001 & nlmero de
sociedades de inverson se increment6 en 40, comparado con 26 entre 1995 y 2000, v €
nimero de cuentas se increment6 en un 27 por ciento, pasando de 438 mil a 556 mil.

Laexperienciadd afio 2001 es muestra del potencial de crecimiento que existe en
este sector. Bajo el nuevo marco regulatorio y ante un entorno de estabilidad
macroeconomica, las sociedades de inversion deben convertirse en un vehiculo de aho-
rro que haga posble € incremento del ahorro interno financiero, a presentarle a los
pequerios y medianos ahorradores un alternativa atractiva de ahorro dado |os rendimien-
tos que ofrecen, 1os bgjos costos de intermediacion que tienen y la transparencia de su
mango y administracion.

3.3.3.4. Sociedadesfinancierasdeobjeto limitado

L as sociedades financieras de objeto limitado (SOFOLES), ingtituciones financie-
ras especializadas que surgen en 1993, constituyen un sector exitoso que ha demostrado
notable capacidad para adaptarse a situaciones econdmicas dificiles. Ciertamente el éxi-
to de su desempefio ha sido la especidizacion de sus actividades, aunque no debe olvi-
darse que parte de su éxito resulté de la imposibilidad de la banca mdiltiple para conti-
nuar otorgando financiamiento a diversas ramas productivas y sectores de la sociedad,
luego de la crisis de 1994-1995.

Las SOFOLES congtituyen un segmento dinamico de financiamiento a la econo-
mia, que a diciembre de 2001 registré un total de 3,973,393 créditos otorgados a dife-
rentes sectores, destacando en particular € financiamiento alos sectores automotrizy a
de vivienda** Los activos totaes al cierre de 2001 ascendieron a 86,968 millones de

41 Fuente: Asociacion Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto Limitado A.C. (AMSFOL).
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Cuadro 3.6
DIMENSIONAMIENTO DEL SISTEMA DE SOFOLES */
Sector SOFOLES Activos totales Participacion
(NUmero) (Millones de pesos) (%)
Inmobiliarias 19 43,773 50.3
Automotriz 3 37,880 43.6
Empresas 5 2,645 3.0
Consumo 3 1,777 2.0
Otras 5 894 1.0
SISTEMA 35 86,968 100.0

*/ Cifras a diciembre de 2001.
Fuente: SHCP.

pesos, con un indice de morosidad de 2.5 por ciento, que se compara con 5.1 por ciento
de labanca comercial.

Los activos de las SOFOLES representan apenas 1.5 por ciento del PIB adiciem-
bre de 2001 y 5.5 por ciento de los activos totales de la banca a la misma fecha. No
obstante este reducido tamafio, através de la especiaizacion en una solaramade crédi-
to, e enfoque hacia nichos de mercado especificos abandonados por labanca comercial,
y gracias a su adaptacion a las necesidades particulares tanto de recursos financieros
como de capacidad de pago de grupos de agentes econdmicos, las SOFOLES se han
abierto oportunidades de negocio en una variedad de campos, que van desde € otorga
miento de créditos a consumo, financiamiento a la educacion, y créditos para autos y
vivienda, hasta e financiamiento para créditos ala pequefiay mediana empresa, présta-
mos para maquinariay capital de trabgjo, entre otros.

El éxito del sector se reflgja en los resultados acanzados, teniendo e sistema de
SOFOLES una rentabilidad del capital de 29.7 por ciento a diciembre de 2001 y un
indice de eficiencia operativa (medido como gastos de operacion a ingresos totales) de
42.8 por ciento alamismafecha. El sector més dinamico lo congtituye e sector automo-
triz, que con tan sdlo 3 sociedades, participa con 43.6 por ciento de los activos del
sstema y registro la mayor expansion en créditos colocados en 2001, reportando un
crecimiento de 19.5 por ciento de cartera vigente afio a afio.

Cuadro 3.7
DESEMPERNO FINANCIERO DE LAS SOFOLES
Indicadores Financieros Dic 00 Dic 01
indice de morosidad” 2.2 2.5
indice de cobertura® 99.9 101.1
indice de solvencia® 0.0 -0.3
Capital contable / Activos 8.1 8.5
ROA ¥ 3.1 2.6
ROE * 34.2 29.7
Eficiencia” 38.8 428

1/ Cartera vencida / Cartera total.

2/ Provisiones / Cartera vencida.

3/ Cartera vencida - Provisiones / Capital contable.
4/ Utilidad anualizada / Activos promedio.

5/ Utilidad anualizada / Capital promedio.

6/ Gastos de operacion / Ingresos totales .

Fuente: SHCP.
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La presente Administracion continuard impulsando € adecuado funcionamiento
de estas sociedades en |os proximos afnos, € cual sera de gran importancia para consoli-
dar e proceso de modernizacion y fortalecimiento que atraviesa nuestro sistema finan-
ciero. Al ofrecer productos y servicios especificos que permiten atender necesidades de
importantes sectores de la sociedad y al ampliar €l catdlogo de oportunidades de
financiamiento, las SOFOLES fomentaran la competencia entre los intermediarios fi-
nancieros y facilitaran € acceso de un mayor nimero de usuarios a sector financiero
formal. Adiciondmente, € sistema de SOFOLES coadyuvara de manera significativa a
impulsar € mercado de vivienda, dta prioridad de este Gobierno.

3.4. Consideraciones finales en torno al diagnostico del
sistema financiero

El bgjo nivel de penetracion del sistema financiero en la economia, aunado a la
fuerte demanda de recursos financieros por parte del sector publico, se ha traducido en
menores recursos disponibles para e financiamiento de lainversion privada. Esta Situa-
cion ha ocasionado un cambio importante en las caracteristicas del proceso de
intermediacion, toda vez que € sector privado se ha visto obligado a recurrir a fuentes
aternativas a sistema financiero nacional para e financiamiento de sus necesidades de
inversion.

Con el objeto de remediar esta situacion, € Ejecutivo Federal se ha abocado desde
el inicio de 2001 aimpulsar unareformaintegra a sstema financiero que sea profunda
y expedita. A lafecha, se han presentado ya més de una docena de iniciativas, mismas
gue han sido aprobadas en su mayoria, o que hadado lugar a un avance sin precedente
en e marco regulatorio y de supervision del sistemafinanciero. En este sentido, es nece-
sario reconocer € arduo trabajo del Poder Legidativo, pues sin su apoyo las reformas
referidas no se hubieran logrado. También es pertinente comentar que todavia es prema
turo para poder observar plenamente el potencia de dichas reformas, pues llevatiempo
su instrumentacion. En todo caso, se espera que en los proximos meses |os efectos posi-
tivos de estas reformas se reflgjen de manera més notoria en los diferentes ambitos del
sistema financiero nacional.

Como se vera ampliamente en e capitulo 5, esta Administracion debera continuar
en los proximos afos con la instrumentacion de reformas estructurales necesarias para
ampliar la disponibilidad de recursos financieros a sector privado en condiciones mas
eficientes y competitivas.
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4. Per spectivas para la
Economia Global en @ mediano

plazo

4.1. Evolucion de la economia global en 2001

Durante 2001, la expansién de la economia mundial fue menor a la esperada a
inicios de ese afio y, por primera vez en un cuarto de siglo, los tres principaes bloques

w

N}

-

Producto Interno Bruto Real
(Variacion porcentual anual)

TV

1995 1996 1997 1998

/\'\

1999 2000

2001 2002 *_/

—%— Mundial
——EE.UU.

Sm—70na Euro
—4—Japon

*_| Estimados.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

economicos, Estados Unidos, la Zona Eu-
ropeay Japon, atravesaron simultaneamen-
te por un marcado proceso de
desaceleracion econdmica. El volumen de
comercio mundial de bienesy servicios se
contrgjo 0.2 por ciento en 2001, cifra que
se comparade maneradesfavorable con la
expansion de 12.4 por ciento registrada en
2000. En particular, los paises en vias de
desarrollo experimentaron una caida de 12
puntos porcentuales en € ritmo de creci-
miento de la demanda por sus exportacio-
nes de bienes.*2

Lamoderada expansi n de la econo-
mia globa durante 2001 tuvo sus origenes
en la evolucion de la actividad econdmica

en los Estados Unidos. Después de registrar la expansién mas larga del periodo de la
posguerray de haber representado € principal motor de la economiamundia durante la
década de los noventa, al absorber una gran parte de |os excedentes de produccién del
resto del mundo e incrementar sustancialmente su déficit en cuenta corriente, la econo-
mia norteamericana comenz6 a mostrar algunos signos de desacel eracion en 2000. Des-
de la segunda parte de ese afo, |os mercados de valores estadounidenses iniciaron una

Cuadro 4.1

CUENTA CORRIENTE
(Miles de millones de dolares de los EE.UU.)

1997 1998 1999 2000 2001
EUA -139.8 -217.5 -324.4 -444.7 -417.4
Zona Euro 102.5 64.4 24.3 -11.0 41.9
Japon 96.6 119.1 114.5 119.6 87.6
Resto del Mundo -59.3 34.0 185.6 336.1 287.9

Nota: El signo (-) denota déficit.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

42 Fondo Monetario Internacional, “World Economic Outlook”, abril de 2002.
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sgnificativacorreccidn alabga, evidenciando € elevado valor quelostitulos accionarios
tenian en relacion con e valor presente de |as utilidades esperadas y 10s montos excesi-

vos de inversién que fueron canalizados a finaes de la década pasada d sector de alta
tecnologia.

Como resultado de este exceso de capacidad instalada, |a demanda por bienes de
inversion disminuyo fuertemente. En paraldlo, e sector productivo redujo considerable-

mente su actividad, satisfaciendo gran parte de la demanda a través de inventarios acu-
mulados.

Toda vez que cerca de la mitad de la inversion estadounidense dd afio 2000 y de
los precedentes se realiz6 en bienes del sector de altatecnologia, lafuerte contraccion de
la demanda por inversién tuvo un impacto significativo en € desempefio de las econo-

mias de laregion Asia-Pecifico, las cuales concentran sus exportaciones en ese tipo de
productos.

Cuadro 4.2
OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS DE LOS ESTADOS UNIDOS
(Variacién % real trimestral anualizada, ajustada por estacionalidad)

001 | oo |oom |ooiv| Anual | 011 [o1n |o1im| 011V | Anual

2000 2001
PIB 23| 57| 13| 19| 41 13| 03| -1.3 17| 1.2
Consumo Privado 59 36| 43| 31| 48 30| 25| 10 61| 3.1
Consumo Piblico 11| 44| 18| 33| 27 53| 50| 03| 102| 36
Gasto en Inversion 06| 195| -28| -23| 68 -123|-12.1]-105| -235] -8.0
Exportaciones 9.0 135| 106 | -40| 95 -1.2|-11.9| -18.8 -10.9 | -4.5
Importaciones 17.1| 16.4| 13.0| -05]| 134 50| -8.4]-13.0 75| -2.7

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

Por su parte, € gasto en consumo en Estados Unidos comenzo a debilitarse ante e
deterioro del mercado labora y la disminucion de la confianza de los consumidores,
elementos que se recrudecieron ante los tragicos sucesos del 11 de septiembre de 2001.

Tasa de Desempleo en EE.UU. indice de Confianza de los
(Porcentaje) Consumidores en EE.UU.™
(1996 = 100)
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Universidad de Michigan.
Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos. Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos.

L as sefid es de desacel eracion se transmitieron rdpidamente alas economias de la
Zona Euro. La economia alemana, por g emplo, resintié en sus exportaciones de bienes
de capita la disminucion de la demanda por inversion de Estados Unidos y Asig, Situa
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cion que se reflejo en una reduccion de la actividad manufacturera de ese pais. A pesar
de que los estabilizadores autométicos funcionaron como contrapesos parciaes de la
desaceleracion econdémica en los paises de la Zona Euro, € acuerdo intra-europeo en
materia presupuestal, conocido como Pacto para la Estabilidad y € Crecimiento, limité
la adopcion de politicas de estimulo fiscad en la regidn. La caida en la demanda por
inversion de la Zona Euro se tradujo, a su vez, en una contraccion de las exportaciones
estadounidenses.

Cuadro 4.3

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS DE LA ZONA EURO
(Variacion % real anual)

001 | 0Ol |OOHI O0IV| Anual | 011 | 011l {011l [01IV | Anual
2000 2001

PIB 35 3.7 3.3 2.8 34 2.4 1.6 1.4 0.6 1.5
Consumo Privado 25 3.1 25 1.8 2.6 2.0 1.7 1.7 1.6 1.8
Consumo Publico 1.8 1.8 1.3 1.7 1.6 2.0 1.9 2.1 1.8 2.0
Gasto en Inversion | 5.7 4.9 4.0 3.4 4.6 1.8 03 | -11 | -1.9 -0.2
Exportaciones 124 | 114 |11.4 122 11.7 8.6 5.6 18 | -1.8 3.4

Importaciones 10.3 | 10.3 (104 111 10.4 6.9 4.4 0.2 | 3.7 1.8

Fuente: Banco Central Europeo.

En lo que respectaa Japon, lafuerte caidaen laactividad de | os sectores tecnol 6gi-
cos afectd sensiblemente e desempefio de sus exportacionesy propicié € retorno de su
ya de por s débil economia a un proceso recesivo y deflacionario. De esta forma, €
entorno externo desfavorable, la inefectividad de la politica monetaria para estimular la
demanda agregaday |os escasos margenes de accion de la politicafiscal dadalaelevada
carga de la deuda publica neta, la cual representa mas del 100 por ciento del PIB, se
reflgiaron en una contraccion del producto interno bruto japonés a partir del segundo
trimestre del 2001.

Cuadro 4.4

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS DE JAPON
(Variacion % real anual)

00l [ 00Ol OOl [OOIV] Anual | O11 | 011 {01111 ]01IV Anual

2000 2001
PIB 4.0 2.7 1.0 1.9 2.4 1.2 | -04 | -05 | -2.3 -0.5
Consumo Privado 3.7 0.8 |-19 | -0.1 0.6 1.0 0.2 | -0.3 0.2 0.3
Consumo Publico -0.1 1.4 0.4 | -2.0 -0.1 2.6 | -0.3 0.6 1.0 1.0
Gasto en Inversion */ 7.5 7.5 7.4 (119 8.6 2.2 1.9 2.0 |-10.1 -1.2
Exportaciones 12.7 | 149 | 122 9.9 12.4 14 | -56 | 9.9 |-115 -6.6
Importaciones 8.2 | 10.0 9.0 | 11.0 9.6 8.4 24 |1 3.1 | -89 -0.6

*/ No incluye variacion de existencias.
Fuente: Instituto de Investigacion Econdémica y Social de Japon.

En las economias de Latinoamérica, la desaceleracion de la actividad productiva
globa y los trégicos acontecimientos del 11 de septiembre de 2001 propiciaron distintos
efectos adversos, entre |os que destacan: (a) una contraccién en los flujos internaciona
les de capitales y un incremento en la percepcion de riesgo pais; (b) € deterioro en los
términos de intercambio; (c) una reduccion de los bienes y servicios exportados; y, (d)
una menor captacion de divisas por concepto de turismo internacional. Una consecuen-
cia de la desaceleracion econdmica mundial que incidié particularmente sobre México
entre las economias de la region, fue la caida de la cotizacién internacional del petréleo.
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Adiciondmente, las crisis de Argentina'y Turquia generaron presiones adicionales so-
bre la disponibilidad de recursos, la cud disminuy6 drésticamente para muchos paises
latinoamericanos a pesar de la fuerte caida de las tasas de interés internacional es.

L os sucesos registrados en 2001 ponen en evidencia la fragilidad del proceso sos-
tenido de expansion de la economia global y sus implicaciones sobre € desempefio
econdmico de las economias latinoamericanas. La tasa de expansiéon del volumen de
exportaciones de mercancias en laregion disminuy6 de 11.3 por ciento en € 2000 a 3.8
por ciento en 2001. En México, por gemplo, la desaceleracion mundia se reflgjé en un
decremento en el valor de las exportaciones de 4.8 por ciento con respecto al afio previo,
lo que representd la primera caida de este rubro desde 1986.

Cuadro 4.5
VOLUMEN DE EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS Y
TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Variacion porcentual promedio anual)
1999 2000 2001
Volumen de Exportaciones
Economia Mundial 4.1 135 0.3
Economias Industrializadas 5.2 11.7 -1.3
Estados Unidos 3.2 9.5 -4.6
Zona Euro 5.1 12.3 2.5
Japoén 1.3 12.4 -6.5
Economias en Desarrollo 4.3 15.0 3.0
Africa */ 2.7 5.5 2.5
Paises de Asia en Desarrollo */ 5.5 22.8 2.1
Medio Oriente y Turquia */ 1.8 7.3 1.6
Latinoamérica y el Caribe */ **/ 6.5 11.3 3.8
Términos de Intercambio
Economias Industrializadas -0.1 -2.2 0.2
Estados Unidos -0.9 -2.5 2.5
Zona Euro -0.2 -3.1 0.6
Japén -0.6 -4.5 -1.6
Economias en Desarrollo 4.5 7.4 -3.0
Africa */ 5.5 16.4 -5.9
Paises de Asia en Desarrollo */ -0.7 -3.5 -0.1
Medio Oriente y Turquia */ 22.4 30.3 -7.5
Latinoamérica y el Caribe */ **/ 0.1 6.7 -3.4

*/ Variacién porcentual promedio anual del volumen total de exportaciones de bienes.
**/  Se refiere a la clasificacién “Hemisferio Occidental” del Fondo Monetario
Internacional, la cual incluye a 33 paises de Latinoamérica y el Caribe.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Cabe destacar que durante 2001 |a economia mexicana se adapté de manera orde-
nada a ciclo econdmico mundia y resistié favorablemente los episodios de volatilidad
financiera generados por los tragicos acontecimientos del 11 de septiembre y por las
crisis de Argentinay Turquia, preservando €l acceso alos mercados internacionales de
capitales y manteniendo en niveles sostenibles las cuentas externas. La disciplinaen la
conduccion de la politica econdmica ha permitido establecer las bases para iniciar un
crecimiento sostenido de la actividad productiva una vez que empiece la recuperacion
de la economia global.

4.2. Per spectivas de la economia global para los
proximos afnos

En generd, las perspectivas de la economia global para los préximos afios son
favorables. Estudios recientes elaborados por el Banco Mundia y € Fondo Monetario
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Internacional contemplan un escenario base en el que se registra una moderada recupe-
racion econdmica en 2002, impulsada principalmente por la reactivacion de la actividad
en Estados Unidos. Esta expansion se consolidaria en € afio 2003.

L as expectativas de que se registre un crecimiento sostenido de la economia mun-
dia en los préximos afios se fundamentan en distintos factores, entre los que destacan:

1. Lainstrumentacion de politicas orientadas aimpulsar |a reactivacion de las princi-
pales economias del mundo. A raiz de la desaceleracion de la actividad productiva
ocurrida en 2001, lamayor parte de las economias industriaizadas instrumentaron
politicas econdmicas encaminadas a promover larecuperacion delademanda mun-
did.*® Estas politicas coadyuvaran aincrementar € dinamismo de la actividad eco-
noémica en los proximos meses.

2. Lapresenciade baas presionesinflacionarias. Las principa es economias del mundo
han registrado tasas de inflacion inferiores a los estandares histéricos, 1o que pro-
bablemente evitard la necesidad de aplicar politicas econdmicas restrictivas a me-
dida que se consolide € proceso de recuperacion.

Cuadro 4.6
INFLACION 7
(Variacién porcentual anual)
Promedio 2000 2001 2002 **/ 2003 **/
1984-1999
Economias Industrializadas 34 2.3 2.2 1.3 1.8
Estados Unidos 3.3 3.4 2.8 1.4 2.4
Unién Europea 3.6 2.3 2.6 2.0 1.8
Japon 1.2 -0.8 -0.7 -1.1 -0.5
Economias en Desarrollo 37.9 6.1 5.7 5.8 5.1
Africa 25.1 14.2 12.6 9.3 6.1
Paises de Asia en Desarrollo 9.7 1.9 2.6 2.5 3.0
Medio Oriente y Turquia 26.8 19.6 17.2 17.5 12.3
Latinoamérica y el Caribe ***/ 133.3 8.1 6.4 8.2 7.4

*/  Precios al consumidor.
**[  Estimado.
**x| Se refiere a la clasificacion “Hemisferio Occidental” del Fondo Monetario
Internacional, la cual incluye a 33 paises de Latinoamérica y el Caribe.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.

3. Ladinamicade crecimiento delaproductivided en Estados Unidos. En la segunda
parte de la década de los noventa, la tasa media de expansion de la productividad
total de los factores en Estados Unidos fue précticamente el doble de |a tasa pro-
medio registrada en las dos décadas anteriores. La difusion sectoria del incremen-
to en la productividad, € cual ha abarcado tanto a sectores relacionados con la
“nueva economia’ como a sectores industriales “tradicionaes’, y su resistencia
ante € proceso reciente de desacel eracion econdmica en relacidn con otros episo-
dios dd pasado smilares, sugiere que e mayor dinamismo de la productividad es
de carécter permanente y no trangitorio, 1o que augura una vigorosa reactivacion
econdmica en ese pais en & mediano plazo.

43 Este tipo de politicas econémicas —que por lo general son fiscales y monetarias— son factibles de ser
instrumentadas en paises desarrollados, debido a que tienen una comprobada historia de promover en €l
mediano plazo un objetivo de estabilidad de las variables nominales de la economia.
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4.  El proceso de integracién de la Zona Euro. Al reducir los costos de transaccion y
aumentar e tamafio del mercado potencial, la consolidacion del proceso de inte-
gracion de la Zona Euro promoverd mayor inversién y crecimiento econdémico en
laregion. De estaforma, la consolidacion de la Zona Euro como blogue econémico
podria proporcionar a la economia mundia contrapesos que permitirian reducir la
vulnerabilidad del ciclo globa ante @ desempefio de la economia estadounidense.

5. Laadecuada posicién estructural de |la mayor parte de |as economias desarrolla
das. Los avances en materia de reforma estructural realizados en los principales
blogques econdmicos en los Gltimos afios, con excepcion de Japon, han promovido
un ambiente propicio para la inverson y e crecimiento de la productividad. En
particular, la instrumentacion de reformas estructurales en los paises de la Zona
Euro facilitard la convergenciaen € crecimiento de la productividad de estaregion
con € de Estados Unidos.

6. Lautilizacion de sistemas de control de inventarios automatizados y |a creciente
importancia de la “nueva economia’_en la actividad productiva. Aun cuando es
muy pronto para obtener evidencia empirica sobre € papel dela* nuevaeconomia’
en € proceso de guste econdmico, estudios recientes sugieren la posibilidad de
gue los avances tecnol 6gicos hayan permitido a las empresas instrumentar siste-
mas de control de inventarios automatizados y esquemas de produccion “justo a
tiempo” que han agilizado la respuesta de la produccion ante perturbaciones adver-
sas.* De estaforma, la*“nueva economia’ funcionaria como un instrumento para
suavizar |os ciclos econdmicos. Adiciondmente, la rdpida depreciacion de los bie-
nes relacionados con |os sectores de ata tecnologia implica la necesidad de reali-
zar programas continuos de inversion para evitar la erosion de la competitividad de

lasempresas.
Cuadro 4.7
PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
(Variacion % real anual)

2001 2002 2003 Promedio */

2004-2007
Economia Mundial 2.5 2.8 4.0 4.4
Economias Desarrolladas 1.2 1.7 3.0 3.1
Estados Unidos 1.2 2.3 3.4 3.2
Zona Euro 1.5 14 29 N.D.
Japoén 0.4 -1.0 0.8 N.D.
Economias en Desarrollo 4.0 43 5.5 6.0
Africa 3.7 3.4 4.2 5.0
Asia 5.6 5.9 6.4 6.8
Medio Oriente y Turquia 2.1 3.3 4.5 5.0
Latinoamérica y el Caribe **/ 0.7 0.7 3.7 4.3
Economias en Transicion 5.0 3.9 4.4 5.0

N.D. No Disponible.
*/  Para Estados Unidos se utilizan estimaciones de la Oficina Presupuestal del
Congreso de Estados Unidos; para el resto de los paises y regiones se utilizan
proyecciones del Fondo Monetario Internacional.
**/ Se refiere a la clasificacion “Hemisferio Occidental” del Fondo Monetario
Internacional, la cual incluye a 33 paises de Latinoamérica y el Caribe.
Fuente: Fondo Monetario Internacional y Oficina Presupuestal del Congreso de Estados Unidos.

44 Banco Mundial, “Global Economic Prospects and the Devel oping Countries: Making Trade Work for the
World's Poor”, 2002.
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Sin embargo, existen también riesgos que pueden limitar la duracién y la

sostenibilidad de esta reactivacion economica, entre los que destacan:

1

La presencia de algunos desequilibrios en la economia de Estados Unidos. El ele-
vado crecimiento registrado por la economia estadounidense en |os afios previos a
la desaceleracion de 2001 en relacion con € de las economias de la Zona Euro y
Japon, principamente, se ha reflgado en una gpreciacion significativa del dolar de
EE.UU. y en un déficit creciente de la cuenta corriente de la balanza de pagos, €
cud acanzd su nivel maximo historico en 2000. Asimismo, € rapido crecimiento
econdmico propicié un aumento sostenido del servicio de la deuda de los consumi-
dores como proporcion del ingreso disponible. Cabe mencionar que dicha carga se
ha mantenido elevada a pesar de la fuerte disminucion de las tasas de interés.*

Déficit en Cuenta Corriente Servicio de la Deuda de los
de EE.UU. Consumidores en EE.UU.
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del ingreso personal disponible)

8.0

N\
e

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 11998 1111998 11999 1111999 12000 112000 12001 il 2001

7.6

Fuente: Departamento de Comercio de Estados Unidos. Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.

La posihilidad de un guste abrupto en los mercados financieros internacionales.
En caso de que los resultados financieros de las empresas en los paises
industrializados no sean consistentes con las expectativas de rentabilidad, os mer-
cados podrian gjustarse de formata que se deteriore la confianza de |os consumi-
doresy delosinversionistas. Ademés, la situacion de crisis en Argentina alin no se
resuelve, lo que podriamantener reprimido €l apetito deinversionistasinstitucionales
de canalizar recursos a paises emergentes.

La debilidad de la economia japonesa. Japdn atraviesa actualmente por su tercera
receson en los Ultimos diez afios, 10 que ha tenido efectos sumamente negativos
sobre la actividad econdmicaen todalaregion asética. Laaparente fata de opciones
de politica econdmica, junto con € deterioro de la posicion financiera del sector
bancario japonés, podrian posponer |a reactivacion sostenida de esa economia.

Laincertidumbre asociada con € combate a terrorismo v |as tensiones politicas de
Oriente Medio. Complicaciones en la guerra antiterrorista podrian incidir negati-
vamente en la confianza tanto de consumidores como de inversionistas. ASmismo,

4 Si bien es cierto que € comportamiento favorable registrado en los Ultimos meses en los mercados
inmobiliariosy financieros de los EE.UU. reduce la proporcion del servicio de la deuda de |os consumidores
estadounidenses en lariquezaneta, esimportante considerar que estetipo deriquezaestasujetaaconsiderable
volatilidad. Por ello, e aumento en el servicio deladeudacontintiasiendo un factor deriesgo en el dinamismo
futuro del consumo estadounidense.
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la probabilidad de que la zona de conflicto se extienda a otros paises de la region
podria resultar en disrupciones de la oferta mundial de petrleo que, en caso de
generar alzas considerables y duraderas en los precios dd hidrocarburo, podrian
limitar la sostenibilidad de la recuperacion econémica.

Asi, aun cuando las perspectivas de crecimiento de la economia globa son favora
bles, existen diversos riesgos que pueden afectar |a sostenibilidad de esta expansion y,
por tanto, incidir de manera negativa en e desempefio econdmico de nuestro pais. En
este sentido, como se plantea en € siguiente capitulo, € presente Programa contempla
una estrategia que, a reforzar los fundamentos de la economia nacional, permitira redu-
cir su vulnerabilidad ante perturbaciones externas 'y propiciara un entorno que promueva
lainverson y d crecimiento de largo plazo.

4.3. Per spectivas de los precios del petroleo para €
mediano plazo

Lospreciosdd petrdleo enlosmerca
dos internacionales se caracterizan por ob-
Servar un comportamiento sumamenteerra
tico y una dta volatlidad, lo que dificulta
notablemente la reaizacion de prondsticos T
sobre su evolucion, especia mente en & me- |
diano plazo. S bien los mercados de futu- 0T
ros y de productos derivados han adquirido o1
mayor profundidad en los Ultimos afios, aln
no se cuenta con instrumentos financieros
liquidos que permitan inferir trayectorias
esperadas de mediano y largo plazo de esta
variable. Lo anterior se aprecia claramente
en la gréfica siguiente, la cua indica que d B e Teyo de 2002
nimero de contratos intercambiados en €
mercado de futuros dd petrdleo disminuye
drésticamente cuando € plazo de vencimiento del contrato es superior a seis meses.

Contratos Intercambiados de

Futuros del WTI™/
(Miles de unidades)

60 +
20 1

20 +

04
1 Mes 6 Meses 12 Meses 18 Meses 24 Meses

Es pertinente mencionar que €l mercado petrolero internacional presentd un
marcado cambio estructural en 1986,
como resultado de diversos factores, en-

tre los que destacan: (i) la reduccién en Mezcla Mexicana de Exportacion,
el poder de mercado de la Organizacion 1980-2002"

de Paises Exportadores de Petréleo (D6lares de EE.UU. por barril)
(OPEP); (ii) lamayor competencia entre o

los paises productores no miembros de .|

la OPEP; (iii) la instrumentacion de po- 30 Promedio 6702
liticas encaminadas a aligerar la regula- 2t

cion de las industrias energéticas a nivel o7 T

mundial; y, (iv) la disminucién en la de- > Jpromedio

10 + 80-86

pendencia energética por parte de los 5] 22
principal es paises de la Organi zacion para 0
la Cooperacion y e Desarrollo Economi-

cos (OCDE) en relacion con ladécadade "/ Precios promeo mersusles. Ciftas prelminres
|os setenta Fuente: PEMEX.
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En este marco, € presente Programa supone que €l precio en dolares del hidrocar-
buro se mantiene constante en términos readles a partir del nivel incorporado en € pro-
grama aprobado por € H. Congreso de la Union parad gercicio fisca de 2002. Dicho
nivel inicia, equivalente a 15.5 délares por barril para la mezcla mexicana de petréleo,
resulta redlista en virtud de que en los Ultimos 15 afios € precio promedio de la mezcla
de petrdleo mexicana ha sido del orden de 16 ddlares por barril. El cuadro 4.8 presenta
los supuestos para € precio promedio de la mezcla mexicana de exportacion para los
préximos afios que se utilizaron en las estimaciones de mediano plazo del capitulo 6.

Cuadro 4.8

PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE PETROLEO
(Ddlares de EE.UU. por barril)

2002 */ 2003 2004 2005 2006

Precio Promedio Anual 15.5 16.0 16.4 16.8 17.2

*/ Nivel aprobado por el H. Congreso de la Unién en el Programa Econémico para 2002.
Fuente: SHCP.

Latrayectoria anterior se sustenta en los siguientes elementos:

(& LaOPEPsogtendralapaliticade gjustar su produccidn paramantener losinventarios
mundiales y los precios internacionales dentro de su intervalo de precios.

(b) El dinamismo de la actividad econémica a nivel mundia sera favorable y estable,
de forma congruente con la expectativa de |os principales organismos internacio-
nales presentada en la seccién anterior.

(0 Lardativaestabilidad esperada en los precios internacionaes del petrdleo evitard
que se presenten cambios estructural es importantes en la demanda por € hidrocar-
buro.

Sin embargo, es pertinente mencionar que existen diversos factores que podrian
incidir negativamente en la evolucion esperada de los precios internacionales de petro-
leo, entre los que destacan:

(@ Un dinamismo de la economia mundia més débil a esperado.

(b) Un aumento significativo de la capacidad de produccion asociado, entre otros, a
menores costos de desarrollo de pozos petroleros.

(¢) Uncambio drastico en las politicas de caracter ambiental que pudieran redundar en
una disminucién del consumo del hidrocarburo.

De estaforma, esimportante reiterar que la trayectoria estimada para el precio de
petroleo en e mediano plazo no debe de interpretarse como una meta que seraincorpo-
rada en la elaboracién de los programas econdmicos anuaes para el periodo 2003-2006,
sino como cifras indicativas que fueron utilizadas para efectos de cdculo de agunos
renglones que inciden en los marcos macroecondmicos y fiscaes de mediano plazo que
se reportan en € capitulo 6. En este contexto, dicha trayectoria sera susceptible de ser
revisada en € futuro en la medida que se cuente con mayor informacion.







PoLitica be FinanciamienTo DEL DesarroLLO

5. Politica de Financiamiento
del Desarrollo

En este capitulo se presenta la politica de financiamiento del desarrollo propuesta
para los siguientes cinco afios (incluyendo € corriente). Con ella, se busca generar los
empleos requeridos en funcion de la propia dinamica poblaciond, mediante la instru-
mentacion de una serie de lineas estratégicas que propicien un crecimiento sostenido y
sugtentable. Asmismo, la politica de financiamiento contempla la conduccion responsa-
ble de la economia y la aplicacion de medidas orientadas a reducir las desigualdades
econdémicas entre los distintos grupos de la poblacion y entre las regiones del pais. En
consecuencia, € Programa establece una plataforma social que amplia € conjunto de
oportunidades de desarrollo de todos |os sectores econdmicos, en particular de aquéllos
que sufren los mayores rezagos.

El capitulo esta estructurado de la siguiente manera: la primera seccion (5.1) des-
cribe, de manera general, la politica de financiamiento del desarrollo congruente con los
objetivos de mediano plazo, enumerando las cinco lineas estratégicas que la conforman.
En las siguientes cinco secciones (5.2 a 5.6) se presentan en detalle los e ementos
medulares de cada una de estas lineas estratégicas, las cuales actuaran de manera
interrel acionada para al canzar las metas propuestas. Laseccion 5.7 cierrael capitulo con
una serie de conclusiones.

5.1. Descripcion general de la estrategia de
financiamiento del desarrollo

Como se destacaen e PND, € grupo de poblacidn de 15 a 64 afios de edad conti-
nuara aumentando su peso relativo en los proximos afios, hecho que significa, por un
lado, una gran oportunidad para incrementar € potencia productivo del paisy, por otro,
un enorme desafio en términos de |os nuevos puestos de trabajo que deberan generarse.
De este modo, la dindmica poblacional ofrece un conjunto de retos y oportunidades que
a enfrentarse de forma adecuada y responsable permitiran aumentar la capacidad de
creacion de riqueza en la economia mexicana.

Satisfacer estos retos en materia de empleo implica importantes esfuerzos en lo
que <e refiere a la acumulacion de capita fisico y humano, y plantea la necesidad de
impulsar € ahorro interno publico y privado, asi como de instrumentar un ambicioso
paquete de reformas estructurales que permitan abrir nuevas oportunidades de inver-
S6n, incrementar |a productividad y detonar un mayor crecimiento en & futuro. Unica-
mente generando mayor ahorro interno en combinacion con dichas reformas se lograra
acanzar un crecimiento econémico vigoroso y sostenido.

Actualmente, €l Estado no es capaz de generar 10s recursos suficientes para hacer
frente a su gasto de inversidn, 1o que aumenta la competencia por recursos financieros
en laeconomiay se traduce en un desplazamiento de lainversion privada. En este senti-
do, la estrategia contenida en este programa contempla una reduccion proporciona gra
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dual de la absorcion de recursos financieros por parte del sector publico, de tal forma
gue una mayor fraccidn del flujo de ahorro financiero pueda ser canalizada a proyectos
productivos del sector privado. Parallo, es necesario aumentar gradualmente e ahorro
dd sector pablico sin que esto se traduzca en una fata de cumplimiento de las obligacio-
nes sociaes y de los distintos programas que son responsabilidad y tarea del Estado. Lo
anterior permitira impulsar e potencia de crecimiento de la economia mexicanay re-
dundara en mayores niveles de consumo por habitante y en un mejor nivel devidadelas
generaciones actualesy futuras.

Deigua forma, & Programa contiene una serie de medidas enfocadas d impulso del
ahorro privado: d manegjo responsable de las politicas fisca y monetaria, y la consolida
cion del sstema financiero permitiran que la economia registre tasas de crecimiento esta-
blesy sogtenidas que se reflgaran en un incremento del ingreso per capitay en unamayor
asignacion de recursos ainstrumentos de ahorro. ASmismo, através de lareforma finan-
ciera se promovera @ ahorro, incluido @ popular, mediante € fortalecimiento del marco
regulatorioy juridico en € que sedesarrollan las actividades de este sector y seincrementara
€l acceso de las personas de menoresingresos d sistema financiero formal.

La estrategia también buscara consolidar 1os sistemas de pensiones. Para lograr
este objetivo, se debera actuar en dos vertientes. Por un lado, se deben reconocer los
déficit actuariales de todos los sistemas de pensiones en los que e sector publico haya
contraido pasivos contingentes. De esta manera, las presiones fiscales presentes y futu-
ras que por esta via se generen podrén internalizarsey asi estar preparados para cuando
se materialicen. Por otraparte, a efectuar este gercicio resulta obvio que lamayoriade
los esquemas actuales no son viables en € largo plazo, por 1o que se tendrén que ir
reformando. En particular, deberdn promoverse esquemas de capitalizacion, pues éstos,
ademés de ser més justos para los trabajadores, constituyen un vehiculo efectivo para
fomentar € ahorro de largo plazo e ir financiando los pasivos pensionarios. ASmismo,
proporcionan un cand para que através de las aportaciones voluntarias todo mexicano
tenga la oportunidad de asegurarse un buen nivel de vida a momento del retiro.

En paralelo a este impulso del ahorro privado, es necesario propiciar una mayor
canalizacion del mismo a través del sistema financiero. Lo anterior permitira que los
recursos disponibles se asignen de manera més eficiente y expedita a los proyectos de
inversion més productivos. Por dlo, € Programa plantea una linea estratégica enfocada
a fortalecimiento dd sistema financiero. Este fortalecimiento desempefiard un papel
fundamental en la consolidacién y en la ampliacion del ahorro financiero y permitira
desarrollo de un mercado de capital es que represente unaverdaderafuente aternativade
financiamiento paralas empresas mexicanas. ASmismo, esta linea estratégica permitira
gue serealice unatransformacion delabancade fomento, detal maneraque éstadesem-
pefie un papd fundamental para aumentar la inversion en infraestructura y lograr un
desarrollo regiond equitativo e incluyente.

En estemarco, es conveniente destacar quelafuente derecursos parad financiamiento
de la inverson puede tener su origen tanto a nivel interno como en @ ambito externo.
Sobre d particular, la experienciamexicana, asi como la evidencia en otras economias, es
clara en @ sentido de la conveniencia de utilizar las fuentes externas de ahorro como
complemento y no como sugtituto del ahorro interno, y en privilegiar la captacion de recur-
sos externos de largo plazo sobre aquel capital con carécter especulativo. De este modo, la
edtrategia ddineada en este Programa plantea una utilizacion complementaria del ahorro
externo delargo plazo. En concreto, se buscara que lainversion extranjera directa se con-
solide como laprincipa fuente de financiamiento del déficit de cuenta corriente através de
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una politica econdmica que resulte en la permanencia de un entorno de estabilidad y certi-
dumbre, de la ampliacion de relaciones comerciales y econdmicas con otros paisesy dela
instrumentacion de la agenda de reformas estructuraes.

El PND plantea una agenda de reformas estructural es que busca crear un entorno
legal y econdmico que facilite la participacion competitiva del sector privado en los
procesos productivos, que disminuya notablemente la actividad de la economia informal
y que fomente, mediante un impulso educativo y una mayor incorporacion de nuevas
tecnologias, un incremento sostenible en e acervo de capita fisico y humano.

Lograr los consensos necesarios para avanzar en la agenda de reforma estructural
también permitira incrementar 10s recursos que se destinan alainversion en e mediano
plazoy, con elo, ampliara las perspectivas de crecimiento y desarrollo del pais. De esta
forma, a medida que |os avances en materia de reforma estructural se traduzcan en ma-
yores flujos de inversion privada, tanto nacional como extranjera, un monto mayor de
recursos externos podra ser utilizado para complementar € ahorro interno sin provocar
problemas de sostenibilidad. En otras palabras, la puesta en marcha de estas reformas
ampliaria la disponibilidad de ahorro externo e incrementaria el nivel de inversién
sanamente financiable paralaeconomia, lo que sereflgjariaen mayorestasas sostenibles
de crecimiento del producto, € empleo y de las remuneraciones reales de |os trabgjado-
res. Lainstrumentacion de la agenda de reformas planteada en e PND incidiriatambién
favorablemente en € ahorro interno, al fomentar e ahorro publico y € privado, lo que
reforzaria € circulo virtuoso ya descrito.

| Agenda de Reforma Estructural
Ahorro
Externo
Inversion | | Ahorro

Total - Total Ahorro
Ahorro Privado

Interno
Ahorro

. L

Publico

En resumen, para satisfacer las metas de empleo se requiere de elevadas tasas de
crecimiento econémico y, por tanto, de un mayor esfuerzo en materia de inversion. La
capacidad de la economia para aumentar € gasto en inversion es funcion de las restric-
ciones de financiamiento que ésta enfrenta, |as cuales dependen a su vez de las oportuni-
dades creadas por € proceso de reforma estructural. Este Programa busca potenciar de
manera permanente la disponibilidad de recursos para la inversién productiva a través
del impulso a ahorro interno publico y privado, y de la ingrumentaciéon de diversas
reformas estructurales. Todo esto en un contexto de politicas fiscal y monetaria respon-
sables, que coadyuvaran a alcanzar un crecimiento sostenido de la economia, del em-
pleo, de los sdarios redlesy del consumo.

5.2. Estrategia 1. Instrumentacion de la reforma
estructural y provision de infraestructura

Laprimeralinea estratégicadel PRONAFIDE consiste en:
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1. Instrumentar lareforma estructural y proveer lainfraestructura necesaria
parapotenciar e nivel deinversion nacional y extranjera, asi como losmon-
tosdisponiblespara su financiamiento.

Lasreformas estructural es contempladas en el PND, deinstrumentarse, crearian
un entorno legal y econdmico que facilitaria la participacion competitiva del sector
privado en los procesos productivos, disminuiria notablemente la actividad de la eco-
nomia informal y fomentaria, mediante un impulso educativo y una mayor incorpora-
cién de nuevas tecnologias, un incremento sostenido en el acervo de capital fisico y
humano.

La instrumentacion cabal de la agenda de reforma estructural también permitiria
incrementar 10s recursos que se destinan alainversion en € mediano plazo y, por tanto,
ampliaria las perspectivas de crecimiento y desarrollo del pais. Una economia
estructuralmente sana y desarrollada ofrece mejores rendimientos a los proyectos pro-
ductivos e incentiva a diferir la utilizacion de recursos para consumo presente en favor
de su uso en actividades de inversién, toda vez que esta decision redundara en niveles
aln mayores de consumo y de bienestar en € futuro.

El cuadro 5.1 presenta una breve descripcion de los objetivos principales de las
reformas contenidas en € PND y de su impacto econdmico, es decir, de sus repercusio-
nes sobre los principales determinantes del PIB potencial. Cabe mencionar que agunas
de estas reformas, en particular aquéllas relacionadas con los ambitos financiero y
hacendario, yamuestran un importante grado de avance gracias ala constructivacolabo-
racion del H. Congreso de la Union.

Larelevancia de esta agenda de reformas estructurales en el proceso de desa-
rrollo del pais se muestra en detalle en el capitulo 6, € cua contiene |as trayectorias
macroecondémicas y fiscales de mediano plazo. En dicho capitulo se definen dos
escenarios alternos, uno en el que se logralatotalidad de las reformas estructurales
y otro inercial, en el cual las reformas estructurales no son llevadas a cabo en pleni-
tud. Estos escenarios resultan en distintas trayectorias de crecimiento del producto,
del empleo y de las remuneraciones reales, en virtud de que la puesta en marcha de
estas reformas estructurales incidird, de manera importante, en las restricciones de
financiamiento interno y externo y, por lo tanto, en la evolucion de las distintas
variables econdémicas.

CUADRO 5.1
Reforma Objetivos Impacto Econémico
- Establecer un sistema educativo - Incrementa el acervo de capital humano y la productividad del
Reforma descentralizado y flexible que proporcione una factor trabajo.
Educativa formacion de vanguardia con calidad y permita . Reduce la desigualdad social y fortalece el mercado interno.
disminuir la desigualdad social. - Aumenta la investigacion cientifica para el desarrollo de
nuevas tecnologias productivas y facilita la asimilaciéon de las
mismas.
- Promover una mayor participacién del sector - Proporciona precios y servicios energéticos mas competitivos y
privado en el funcionamiento del sector. limita el desperdicio de recursos.
Refor’ma - Eficientar la administracion de las empresas - Libera recursos del sector publico para que éstos sean
Energética paraestatales para ofrecer servicios a precios asignados a proyectos de inversién educativa, salud e
competitivos. infraestructura.
- Genera reservas suficientes de energia para evitar la|
interrupcién de los procesos productivos.
- Llegar a un nuevo pacto federal que habilite a - Eleva la eficiencia y la eficacia del uso de recursos para lograr
cada orden de gobierno para ejecutar acciones mejores resultados para la poblacion.
que respondan de manera inmediata y efectiva - Fortalece el desarrollo regional.
Reformaal a las necesidades de la poblacion. - Facilita el ahorro de recursos y el desarrollo sustentable.
Federalismo . Fortalecer y respetar las autonomias estatales . Promueve un gobierno agil, con capacidad de respuesta para
y municipales. enfrentar los retos que impone el proceso de desarrollo.
- Distribuir de manera adecuada las atribuciones . Promueve la elaboracién de planes concretos para cada region
y los recursos entre los distintos érdenes de que sean acordes con sus necesidades.
gobierno. - Facilita la rendicién de cuentas.
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CUADRO 5.1. (Cont.)

Presupuestaria

paralizacion de las actividades estatales.
Establecer reglas minimas en la
conduccioén de las finanzas publicas.
Eficientar el uso de los recursos publicos.

Reforma Objetivos Impacto Econémico
Fomentar el ahorro interno, en especial el Incrementa de manera permanente el ahorro interno, en
de largo plazo y el popular. particular el de largo plazo y el popular.
Proporcionar un marco legal que permita la Establece mayores opciones de financiamiento a las empresas
consolidaciéon del sector financiero y la en condiciones mas competitivas.
Reforma reactivacion de la actividad bancaria. Reduce los riesgos de una posible crisis sistémica.
Financiera Profundizar el desarrollo del mercado de Genera sistemas de operacion mas eficientes que incrementan
capitales (valores y deuda) en México. el contenido informativo de los precios de los activos
Transformar el sistema financiero de financieros.
fomento con el objeto de que éste sea unf . Proporciona un sistema financiero capaz de canalizar de
instrumento  promotor del desarrollo manera eficiente los recursos financieros a la inversion
econémico y social sostenible. productiva.
Contar con una nueva hacienda distributival Reduce la competencia con el sector privado por recursos
que mantenga finanzas publicas sanas y financieros.
que permita una justa reorientacion del Reduce la volatilidad de los ingresos gubernamentales al
gasto y una menor dependencia de los disminuir la dependencia a los ingresos petroleros y limita los
Reforma ingresos petroleros. efectos econémicos de chogues externos.
Fiscal Disminuir la evasion y la elusion fiscal. Disminuye la vulnerabilidad de la economia ante ataques
Reducir el desplazamiento de la inversion especulativos.
privada. Reduce la actividad informal de la economia.
Contar con los recursos fiscales suficientes Disminuye las distorsiones en la economia y genera un ambito
para garantizar el cabal cumplimiento de las de competencia mas justo.
obligaciones del Estado. Fortalece las economias regionales.
Aumenta la capacidad del Estado para coadyuvar a la
satisfaccion de las necesidades basicas de la poblacion.
Modernizar el ejercicio presupuestario para Permite establecer en el mediano plazo instrumentos de
hacerlo eficaz y transparente. politica econémica contraciclicos.
Instrumentar mecanismos que brinden Da certidumbre a las finanzas publicas y al proceso
Reforma certidumbre econémica y eviten la presupuestario.

Otorga certidumbre sobre el manejo responsable de las
finanzas publicas en el mediano plazo.

Fortalece el proceso de evaluacion del impacto del gasto
publico.

Proteger y preservar el interés colectivo,
minimizando en lo posible el riesgo o
amenaza a la integridad de las personas y

Protege los derechos de propiedad y facilita la participacion del
sector privado en los procesos productivos.
Estimula la inversién nacional y extranjera al establecer un

comunicaciones

globalizacion a la poblacién en general.
Aumentar la competencia y la inversién en
el sector.

Reforma de su patrimonio. marco de seguridad publica méas cierto y expedito.
Judicial Abatir los niveles de corrupcién en el pais Disminuye los costos muertos y de transaccion derivados de la
por medio de mayor transparencia en la corrupcion.
gestion y administracion pablica. Reduce la actividad de la economia informal.
Garantizar la seguridad publica, brindando
una procuracién de justicia pronta y
expedita.
Impulsar una nueva cultura laboral que Integra el concepto de trabajo como un medio integral para el
amplie las oportunidades de desarrollo de desarrollo humano.
los trabajadores. Propicia un marco regulatorio flexible, promotor del empleo y
Promover la  modernizacién  sindical del mejoramiento salarial.
Reforma garantizando el respeto y la autonomia. Profundiza los programas de capacitacion y desarrollo de
Laboral Aprovechar el "bono demogréfico". asistencia técnica para trabajadores.
Difunde los valores de la nueva cultura laboral para crear un
clima que favorezca la productividad y la competitividad.
Promueve la transparencia en las relaciones entre obreros,
patrones y gobierno.
Estrecha la relacién entre productividad y remuneracion.
Preparar los sistemas de pensiones de los Incrementa el ahorro interno de largo plazo.
trabajadores que laboran en el Gobierno Reduce la carga financiera sobre las futuras generaciones.

) Federal, empresas paraestatales y en Facilita la realizacion de proyectos de inversion de largo plazo.
Sistemas de estados y municipios para el revertimiento Limita el crecimiento de las obligaciones contingentes del
Pensiones y de la piramide demogréfica a fin de evitar Estado.

Reforma de la problemas de sostenibilidad en el futuro. Eleva la productividad laboral al mejorar y ampliar el sistema

Seguridad Incrementar el nimero de guarderias para de salud.

Social permitir a un mayor nimero de mujeres Permite una mayor incorporacion de las mujeres a la fuerza

incorporarse al mercado laboral. laboral.
Mejorar el sistema de salud y lograr una
mayor coordinacién entre los 6rganos que
lo integran para evitar duplicaciéon de
esfuerzos y ampliar la cobertura.
Lograr que el Estado funcione como Incrementa la productividad de la mano de obra por medio de
promotor de la informética y las la incorporacién de tecnologias de punta.
telecomunicaciones para asi generalizar el Genera nuevas e importantes oportunidades de inversién

Reforma del acceso a los servicios de este sector. privada.

Sector Tele- Brindar acceso a los beneficios de la Eficienta los mercados al crear una red mas completa de

informacién.
Amplia el acceso a mercados extranjeros para la pequefia'y
mediana empresa a través del comercio en linea.

Ademés, uno de los el ementos fundamental es paraal canzar |as metas de desarrollo
planteadas en este Programa es la disponibilidad oportuna y eficaz de infraestructura
econoémica que fomente lainversion, que facilite laincorporacidn de pegquefias y media
nas empresas en € nuevo entorno econdmico, que se traduzca en menores costos de
produccion y que permita un adecuado desarrollo regional.

Una mayor provision de infraestructura trae consigo multiples beneficios econt-
micos y socides. Por un lado, permite enlazar distintas regiones dd pais y acortar la
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distancia entre los centros de produccion y consumo, lo cual ampliae mercado paralas
empresas y disminuye & costo de la distribucion de los productos. Por otro, incrementa
la cobertura de los servicios publicos, provee una plataformaindispensable para e desa-
rrollo social de la poblacién y reduce las diferencias econdmicas entre las regiones del
pais.

Adicionalmente, un mayor nivel de infraestructura incrementa los rendimientos
potenciales de lainversién privaday genera un efecto multiplicador sobre € resto de la
€conomia, ya que repercute positivamente en e crecimiento de otras actividades pro-
ductivas.

Lograr una provisién adecuada de infraestructura requiere de la instrumentacion
de la agenda de reformas estructurales detallada en la seccion anterior. Ello permitira
consolidar lainversion privada, nacional y extranjera, en areas detonadoras del desarro-
[lo econdmico, como es e caso de los puertos, aeropuertos, ferrocarriles, telecomunica-
ciones, electricidad, transportes y distribucion de gas naturd. Estas inversiones favore-
cerdn la prestacion de mejores servicios y fomentaran la creacién de més empleos. Al
mismo tiempo, la mayor participacion privada permitira liberar recursos publicos que
podran destinarse a proyectos de inversion en salud, educacion einfraestructura diversa.

Parafacilitar laprovision de lainfraestructura necesaria, se disefiaran mecanismos
financieros que aienten la participacion de los particulares en la construccion y opera-
cion de lamisma.

Asimismo, seimpulsardn nuevos esquemas de inversion para proveer, con la parti-
cipacion de particulares, la infraestructura que requieren las dependencias y entidades
gubernamentales para la prestacion de los servicios publicos, aentando un aumento en
laeficienciay un mayor beneficio para la sociedad.

Ademas, no se debe sodayar lapromocién de lo que se podriallamar infraestructu-
raingtituciond, la cua en un sentido amplio se podria resumir como la observancia del
estado de derecho. Un factor que ha sido ampliamente comprobado por la evidencia
internacional es e hecho de que latasa de crecimiento econémico de paisesen losquela
justicia es observada es significativamente mayor de aquéllos en los que no es € caso.
De hecho, dicha evidencia también indica que € grado de observacién del estado de
derecho es uno de los principales factores que explican la diferencia en € desarrollo
econdmico entre paises.

5.3. Estrategia 2: Esfuerzo de ahorro publico

Laexperiencia mexicanay la evidencia internacional muestran que la ausencia de
disciplinafiscal conduce a situaciones de inestabilidad macroeconémica. Esto se debe a
gue cuando € sector publico tiende a gastar méas de lo que dispone, incurre en un mayor
endeudamiento, € cud reducey encarece |os recursos disponibles parael financiamiento
de lainversidn privada. Esta situacion, a su vez, incide negativamente sobre la creacion
de nuevas fuentes de empleo y pone en riesgo la permanencia de las plazas de trabgo
previamente creadas.

Las necesidades de financiamiento del sector publico durante los Ultimos afios se
han mantenido con dificultad en niveles que han contribuido a consolidar la estabilidad
de las principales variables macroeconomicas, pero ain asi han sido insuficientes para
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financiar la inversion publica, situacion que ha venido generando restricciones para e
crecimiento econdmico, a desplazar lainversion de sector privado através del uso de
los recursos financieros disponibles en € pais. Por €lo es imperativo disminuir esta
absorcion de recursos e incrementar € ahorro interno por medio de su componente pu-
blico, lo cua ademés de devar € potencial de crecimiento se reflgjard en una mayor
solvencia ddl Estado, y redundard en menores presiones sobre la inflacion y sobre las
cuentasexternas.

De lo anterior se desprende la segunda linea estratégica de la politica de
financiamiento del desarrollo:

2. Elevar € ahorro publico de manera gradual, sostenida y per manente con €l
fin deaumentar ladisponibilidad derecursospara e financiamiento depro-
yectos productivosdel sector privado deaqui al 2006.

En particular, € objetivo arriba sefidado plantea un esfuerzo de ahorro de tal ma-
nera que menos de una tercera parte del flujo de ahorro financiero sea captado por €
sector publico en @ 2006, a diferencia del promedio superior a 55 por ciento absorbido
en d periodo 1995-2000.

Para ello se propone una reduccion gradua de los RFSP que deberaredizarse sin
poner en riesgo e cumplimiento de las obligaciones sociales que son responsabilidad
del Estado y de las necesidades de infraestructura publica para € desarrollo nacional.
Dicha reduccion se sustentara en € fortalecimiento de los ingresos permanentes del
Estado, en laracionalizacién de las erogaciones corrientes y en una mayor eficienciaen
la recaudacion y asignacion de los recursos publicos. Ello asegurara la sostenibilidad de
la postura fiscal en € mediano plazo.

Ademés, d fortalecimiento del ahorro se traducira en unareduccion de la vulnera-
bilidad de la economia, y en especia de las finanzas publicas, ante choques externos
asociados al comportamiento de las variables externas, en particular del precio del pe-
tréleo. Asimismo, contribuira a la estabilidad de precios y alareduccion de las tasas de
interés, coadyuvando a un ambiente propicio paralograr una mayor inverson y la gene-
racion de masy mejores empleos.

La disminucién en los RFSP implicaré liberar un flujo importante de recursos fi-
nancieros que podra ser utilizado por e sector privado para incrementar su gasto de
inverson sin que ésto represente un sacrificio del consumo. Asimismo, la redistribucion
de estos recursos hacia €l sector privado no solo implicara unamayor inversion, sino que
ésta, a ser financiada con recursos que transitan a través del sistema financiero, podra
realizarse en condiciones més competitivas y eficientes.

Incremento en

Fuentes de Disminucién
Ingresos Publicos de los RESP
Permanentes — —~
Mayores Recursos
+ = = = para Inversion y
v Consumo Privado
Esfuerzo de Incremento en el

Racionalizacién de Ahorro Publico
Gasto Corriente
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Asi pues, la politica fiscal jugard un papel fundamenta para acanzar |os objetivos
planteados en este Programa, al fortalecer € ahorro interno para impulsar la inversion
productiva, candizar mayores recursos para satisfacer |0s requerimientos tanto de servi-
cios socides como de capital fisico y humano, mejorar la distribucion del ingreso entre
regiones y grupos sociales, y coadyuvar a la estabilidad macroecondémica.

Para garantizar € cumplimiento de estos objetivos, es imprescindible fortalecer €
marco ingtituciond, afin de que los distintos actores que participan en € disefio y en la
instrumentacion de la politica fiscal actlen con responsabilidad. En este sentido, seria
conveniente forjar un acuerdo ingtitucional transparente que refrende e compromiso de
mantener finanzas publicas sanas para asi evitar desequilibrios fiscales que conlleven a
la gestacion de crisis recurrentes.

De acuerdo con lo anterior, los dos el ementos fundamentales de esta linea estraté-
gica son: € equilibrio presupuesta y e esfuerzo de ahorro publico, y € fortalecimiento
del marco ingtituciondl.

5.3.1. Equilibrio presupuestal y esfuerzo deahorro publico

Es fundamental redlizar un esfuerzo notable en materia de ahorro publico, de ta
forma que lafuncion de Estado no sea un impedimento para la redizacién de proyectos
deinversion privada. Paralograr este objetivo, es necesario instrumentar un conjunto de
acciones que fortalezcan las fuentes de ingreso permanentes del sector publico, al tiem-
po que se redliza un importante esfuerzo de racionalizacion del gasto corriente orientado
aincrementar los recursos destinados a gasto socia y alainversién publica

5.3.1.1. Politicadeingresos
La politica tributaria debera encaminarse hacia |los objetivos siguientes:

i) apoyar e ahorro y la inversion, a fortaecer relativamente la captacion
tributaria derivada de los ingresos provenientes de los impuestos a consumo;

i) avanzar en la conformacién de un esquema fiscal con impuestos de base
ampliay tasas compstitivas,

iii)  establecer esquemas tributarios faciles de administrar y que otorguen segu-
ridad juridica a contribuyente;

iv)  continuar combatiendo la evasion y elusion fiscales, reduciendo las
indefiniciones y ambigliedades de la legidacion tributaria y fortaleciendo
la presencia de las autoridades fiscales;

V) avanzar en lasmplificacion de las leyes tributarias, asi como de los proce-
dimientos administrativos, con € fin de reducir los costos del cumplimien-
to de las obligaciones fiscales;

vi)  incorporar megoras en la administracion tributaria, manteniendo una pre-
senciafiscal vigorosacon medidasy campafias que amplien €l cumplimiento
tributario y reduzcan la evasion fiscal.
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5.3.1.1.1. Imposicién directa: Impuesto sobrelarenta

A.Impuestosobrelarentadelasempresas

Recientemente se establecié una nueva Ley del Impuesto sobre la Renta, con €
objeto de fomentar lamodernizacion de la planta productiva através de tasas impositivas
competitivas y de instrumentos que promueven la inversion. Ello contribuira a que las
empresas mexicanas cuenten con condiciones favorables internamente y puedan acce-
der a mercados cada vez més competidos, fomentando su crecimiento y la consecuente
generacion de empleos. Iguamente, se mejord la equidad tributaria entre sectores, a
eliminarse algunos tratamientos preferenciales.

Si bien lastasas de esteimpuesto y su cargafiscal se sitlian arededor del promedio
en € ambito internaciona, es importante avanzar en la consolidacion de los cambios
introducidos, tanto en € aspecto de la administracion tributaria, como de las modifica-
ciones legales para la aplicacion de tales reformas. Ademas, se continuard con la revi-
sion de los tratamientos preferenciales que alin subsisten en la legidacion tributaria, asi
como la smplificacion de los digtintos regimenes fiscales existentes.

B. Impuesto sobrelarentadeper sonasfisicas

Laeiminacion de diversos conceptos que tenian carécter cedular permitio avanzar
en la globaizaciéon del ingreso de las personas fisicas. No obstante, aln se requiere
incorporar cambios sustanciales, principamente en laforma de calcular este gravamen,
ya que las multiples tarifas que se aplican hacen complegja la administracion de este
esquema. Ademas, la gran cantidad de conceptos de ingresos que estén exentos, conlle-
valaaplicacion de tasas medias bgjas y tasas marginades altas, 1o cua inhibe € esfuerzo
en d trabgjo y laformacion de capita humano y, con elo, € crecimiento en la produc-
tividad.

La politicatributaria en € impuesto sobre la renta de personas fisicas se orientard
aampliar la base gravable, aimpulsar unatarifa cuyas tasas marginales se incrementen
de forma més escaonaday a simplificar su calculo, todo €llo sin afectar la recaudacion.

5.3.1.1.2. Imposicion indirecta: Impuesto al valor agregado

Labase gravable de este impuesto es reducida; ademas, mantiene tasas diferencia-
lesy exenciones que limitan su capacidad recaudatoria. Ello hallevado a que larecauda-
Cion por este concepto en M éxico se compare desfavorablemente con paises que aplican
tasas similares 0 menores a las de nuestro pais.

Con € fin de que la palitica tributaria contintie apoyando € ahorro naciond, la
inversion productivay la generacion de empleos, a tiempo que reduzca los factores que
propician laevasion y que dificultan e cumplimiento fiscal, se buscaré fortalecer relati-
vamente la captacion tributaria derivada del consumo. Con ello se pretende atenuar €
impacto negativo de la imposicion directa sobre € esfuerzo productivo, sobre e ahorro
personal y empresarial y en consecuencia sobre lainversion, € empleoy € crecimiento
econdmico. Dentro de esta estrategia seinsistiraen reforzar laestructuradel impuesto al
valor agregado y, con elo, € potencia recaudatorio de este gravamen.
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5.3.1.1.3. Federalismofiscal

La baja recaudacion de los gobiernos estatales y municipales, asi como un ato
nivel de dependenciade las transferencias federales, explican la dificultad que tienen los
gobiernos locales para resolver |as crecientes demandas de servicios y gasto social dela
pablacion. Por dlo, € nuevo federadismo fiscal mexicano debe dirigirse hacia un incre-
mento en la correspondencia entre las decisiones de ingreso y |as decisiones de gasto en
el ambito local. Lo anterior se lograra a aumentar las fuentes de ingreso a las cuaes
tienen acceso real los gobiernos locales, sin que con ello se deterioren las finanzas del
Gobierno Federal o0 se regrese ala multiplicidad de impuestos existente hasta antes de
1980.

Con lo anterior, serd posible: a) reconocer € potencial de los gobiernos locales
pararesolver eficientemente las demandas de sus ciudadanos; b) apoyar eficazmente a
las entidades federativas y municipios para fortalecer la capacidad y eficiencia de su
sistema hacendario; c¢) facilitar a los ciudadanos la evaluacion del desempefio de sus
gobernantes a eliminar los problemas de informacion que produce e sistema federal
de transferencias; y d) proveer alos ciudadanos de herramientas fiscal es para decidir
s sellevan a cabo o no nuevos proyectos de gasto (y/o impuestos).

5.3.1.1.4. Politicadepreciosy tarifas

Lapoliticade preciosy tarifas de los bienesy servicios que ofrecen los organismos
y empresas del sector publico, estara orientada a reflgjar sus costos de oportunidad y a
fomentar e saneamiento financiero de dichas entidades. Para ello, los precios y tarifas
de los bienes o servicios comerciables se fijaran con base en referenciasinternacionales,
mientras que paralos bienes o servicios no comerciables se estableceran con base en los
costos econdémicos de produccion.

En e caso de losinsumos requeridos por laindustria que produce y comerciaiza
Petroleos Mexicanos, se mantendra la politica de ligarlos a su referencia internacio-
nal. También se conservard la politica de precios actual para gasolinas 'y diesel, que
consiste en un precio a productor y otro al pablico. El precio a productor se calculaa
partir de una referenciainternacional y se gjusta por calidad y por costos de logistica.
El precio al publico, por su parte, es administrado y se fija tomando en consideracion
lainflacion esperaday otros criterios de eficiencia econémica, asi como sus costos de
produccion.

Asimismo, se continuar con la politica de ligar |as tarifas eléctricas industriales
y comerciales con los costos marginales para transmision y distribucion de energia,
considerando |os costos marginales para cada nivel de tension con una adecuada dife-
renciacion horaria, regional y estacional. Lo anterior, se vera apoyado por la reduc-
cién gradual de los subsidios generalizados a las tarifas de energia eléctrica para uso
domeéstico, substituyéndolos por subsidios enfocados a la poblacion de menores recur-
sos. De esta forma, |as tarifas estableceran las sefiales de precios adecuadas a cada
tipo de usuario, reflgjaran el costo de proveer energia eléctrica, fomentardn el uso
racional del servicio, y coadyuvarén alograr €l saneamiento financiero de las suminis-
tradoras, afin de obtener |os recursos necesarios para garantizar el abasto de energiay
cumplir con los planes de inversion del sector eléctrico.
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5.3.1.2. Paliticadegasto

En congruencia con los objetivos establecidos en € PND paraimpulsar una nueva
hacienda publica, la politica de gasto en esta Administracidn estara orientada, por una
parte, a contribuir d mantenimiento de la estabilidad econémicay, por otra, alograr una
asignacion eficiente de los recursos publicos, a fin de superar rezagos sociales y
desequilibrios regionales, asi como acrecentar la infraestructura publica. De esta mane-
ra, € gasto publico sera un instrumento fundamental paradar cumplimiento a programa
de gobierno.

Paraello, e PRONAFIDE propone: mantener niveles de gasto congruentes con la
politica de ingresos y de endeudamiento publico, que resulten en una postura fiscal soli-
da; procurar que € presupuesto se asigne a acciones y programas asociados a metas
especificas, que puedan ser evaluados mediante indicadores de desempefio; reducir €
crecimiento del gasto corriente, especialmente € de servicios personales; incrementar e
gasto socid y € gasto en inversion; promover que la realizacion de los proyectos de
inversién se haga con base en la aplicacion de criterios costo-beneficio; fortalecer €
gasto regional; modernizar la presentacidn y € proceso de aprobacion del presupuesto;
y establecer mecanismos que aseguren la transparencia en e gercicio y la aplicacion
eficaz del gasto publico.

El gasto gubernamental debe mantener congruencia con la capacidad de genera-
cion de recursos fiscales. Ello es indispensable para que las finanzas publicas contribu-
yan a establecimiento de condiciones propicias para el crecimiento economico, € aba-
timiento de la inflacion y la generacion de empleos en forma permanente. Solo en la
medida en que se consolide una politica tributaria que fortalezca las fuentes permanen-
tes de ingresos gubernamental es serd posible mantener 1os niveles de gasto publico sin
poner en riesgo la estabilidad macroecondmica.

La restriccion presupuestaria hace necesario aumentar la productividad y la eficacia
gubernamentaes para que la accidon del gobierno se dirija hacia los cambios que la socie-
dad demanda. De ahi laimportancia de que € gasto publico se asigne con base en metas
carasy cuantificables, que faciliten la toma de decisiones en @ proceso de elaboracion y
aprobacion dd presupuesto. AsSmismo, es necesario contar con indicadores de resultados
gue permitan evaluar, de manera objetiva, e cumplimiento de las metas establecidas.

Enlaasignacion del presupuesto, se daraprioridad alos programas que incrementen
las condiciones de vida de la poblacion en forma permanente y a proyectos de inversion
gue cuenten con una elevada rentabilidad social. Es por €lo que los recursos derivados
del fortalecimiento de las fuentes permanentes de ingresos gubernamentales se dirigi-
ran, fundamentalmente a financiar € gasto socid y € gasto de inversion, con € fin de
remover los obstéculos que inhiben € desarrollo socia y productivo del pais.

El gasto socia es una herramienta basica de gobierno para que las personas cuen-
ten con iguadad de oportunidades para mejorar sus condiciones de viday para aumentar
el bienestar genera dela sociedad. Antelaescasez de recursos presupuestarios, es nece-
sario raciondizar € gasto socia, dirigiéndolo hacia aquellos sectores que generen los
mayores beneficios parala sociedad y estableciendo mecanismos objetivos para eval uar
laeficaciade los programas gubernamental es. En este sentido, € Ejecutivo Federal esta
comprometido allevar acabo | as acciones necesarias paragenerar unamayor cantidad y
cdidad de bienes y servicios publicos por cada peso que la sociedad aporta d erario a
través de sus contribuciones.
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La inversion publica es un elemento fundamental del desarrollo nacional, ya
gue a través de ella se crea la infraestructura necesaria para el desarrollo de las
actividades productivas y para la prestacion de servicios publicos como educacion,
salud y abasto de agua potable. Por ello, |a politica de gasto propiciara el aumento
del ahorro publico, para asignar mayores recursos a la inversion gubernamental.
Ademés, ante la carencia de recursos publicos suficientes y con €l fin de promover
una mayor productividad en la actividad econémica, se continuara aentando una
mayor participacion de la inversion privada y socia en € desarrollo de la infraes-
tructura.

También se impulsara €l gasto regional con base en los acuerdos definidos con €
consenso de los gobiernos localesy las ingtituciones federaes, afin de realizar inversio-
nes en infraestructuray llevar acabo acciones estratégicasy prioritarias con ato impac-
to econdmico y socid en las regiones, |0 que permitira incrementar |as oportunidades y
detonar € desarrollo regiona integra, equilibrado y sustentable.

Para garantizar € uso eficiente de los recursos destinados a la inversién impulsada
por € sector publico, se promovera un nuevo sistemade inversion afin de que todos los
programas y proyectos en donde se utilicen recursos federales cuenten con un andisis
costo-beneficio que muestre que son susceptibles de generar un beneficio socia neto.
De este modo, |a eva uaci6n socioecondmica de |os proyectos sera una condicidn nece-
saria para que las dependencias y entidades gerzan los recursos publicos destinados a
programas y proyectos de inversion.

Asimismo, los subsidios y |os mecanismos de transferencia de recursos se transpa:
rentaran y serén evauados con € fin de que, en efecto, alcancen ala poblacién de mas
bajos ingresos y sus costos de oportunidad se justifiquen socialmente.

En materia de modernizacion del proceso presupuestario, € Ejecutivo Federal se-
guird promoviendo mecanismos para dar certeza juridicay econdmicad procedimiento
de aprobacion del presupuesto y para incorporar principios de responsabilidad fiscal en
las leyesy normas, que contribuyan a establecer un entorno de certidumbrey estabilidad
gue propicie & desarrollo de la economia naciondl.

Se impulsaran reformas al marco juridico y administrativo en materia de progra-
macion, presupuestacion y gercicio del gasto publico, que promuevan la transparencia
en d uso de los recursos pablicos. Adicionalmente, se mejorara la eficacia en € gerci-
cio del gasto publico mediante la automatizacion de los procesos de autorizacion y con-
trol presupuestarios, con lo que se contard con una administracion agil y transparente de
los recursos publicos por parte de las dependenciasy entidades federales parasu asigna-
Cion en los programas y proyectos de gobierno.

Asi, las acciones que se establ ecen mediante este Programa permitiran un gjercicio
responsable y eficaz del gasto publico, |o que a su vez favorecera la equidad entre gru-
pos socialesy entre regiones, propiciard el crecimiento sostenido de laeconomiay gene-
rard un mayor beneficio para la sociedad.

5.3.1.3. Paliticadedeudapublica

Una politica adecuada de deuda pablica es fundamental para mantener una postura
fiscal soliday para consolidar la estabilidad del entorno macroecondmico en e mediano
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plazo. En este sentido, |a estrategia de endeudamiento estara dirigida a apoyar los fines
economicos y financieros incorporados en este Programa.

En particular, la presente Administraci On orientard sus acciones en materia de deu-
da publica a dcanzar los siguientes objetivos:

)] mejorar @ perfil de amortizaciones de la deuda publica;
i) disminuir € costo de financiamiento del sector publico;

iii) reducir la vulnerabilidad de las finanzas publicas a movimientos en las ta-
sas de interés y tipo de cambio; y

iv) atenuar € impacto de perturbaciones externas que resulten en cambios en
la disponibilidad de recursos en los mercados internacionales de capital.

En materia de deuda interna, los avances logrados para alcanzar una estabilidad
macroecondmica sostenida y e importante crecimiento observado en € ahorro interno
canalizado a través de las SIEFORES, serén e ementos fundamentales para continuar
con € desarrollo de la curva de rendimiento de largo plazo en € mercado nacional.
Dicha curva de rendimiento permite contar con referencias para col ocaciones de deuda
privaday parael desarrollo del mercado de derivados, |os cuales son fundamentales para
permitir una redistribucion de riesgos eficiente entre los diferentes participantes en los
mercados financieros.

En lo que a deuda externa se refiere, se continuara aprovechando los términos y
condiciones favorables de los financiamientos de los Organismos Financieros Interna
cionaes (OFIS), dando prioridad asi ala promocion de proyectos de inversdn 'y progra
mas de reformas que impulsen € desarrollo econdmico y social del pais. En esta estrate-
gia se enmarcan los trabajos que se realizan con € Banco Mundia (BM) y € Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) paralapreparacion de proyectosy programasen |os
sectores de educacion, salud, agropecuario y vivienda, entre otros. Adicionalmente, se
continuaran los esfuerzos para € desarrollo de nuevos productos financieros que puedan
ser ofrecidos por estos organismos y que contribuyan a consolidar la estabilidad
macroecondmica, a mantener € acceso alos mercados de capital, asi como amejorar la
administracion de la deuda

Finalmente, la politica de colocacién en los mercados internacionales de capitales
en los proximos afios buscar& 1) ampliar la base de inversionigtas, incrementando la
participacion de aguéllos que dedican sus recursos casi exclusivamente a instrumentos
de deuda con grado de inversion; 2) construir una curva de rendimientos bien definida
en los mercados de euros y yenes, tal y como actuamente ya existe en dolares; y 3)
mejorar la composicidn de la cartera de deuda externa del Gobierno Federal mediante e
intercambio y/o retiro de instrumentos con € fin de reducir la vulnerabilidad de las
finanzas publicas, y en particular, del servicio de la deuda publica ante movimientos de
las variables externas como tasas de interés y tipo de cambio.

5.3.2. Fortalecimiento del marcoinstitucional

Las condiciones de cambio democrético que vive € pais requieren de un nuevo
marco ingtitucional que provea un mayor equilibrio entre los Poderes Legidativo y Eje-
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cutivo y que propicie un ambito de estabilidad y certidumbre a la postura fisca del
Gobierno. La puesta en marcha de una reforma presupuestaria que incorpore principios
de responsabilidad y prudencia fiscal, congruentes con € desarrollo del pais, es funda
mental para establecer compromisos ingtitucionaes de sostenibilidad fiscal a mediano
plazoy parareducir laincertidumbre asociada con € proceso de aprobacion delalLey de
Ingresos y del Presupuesto de Egresos de la Federacion. Asimismo, la reforma presu-
puestaria permitira un manejo mas transparente de los recursos fiscales y estableceraun
proceso de rendicion de cuentas que redundara en una utilizacion mas eficiente de los
recursos captados por € Estado.

Con € fin de mantener la postura fiscal en niveles sostenibles, deben establecerse
reglas que, entre otros, coadyuven a lograr los siguientes objetivos:

i) establecer una trayectoria multianual para los RFSP congruente con la
sostenibilidad de la deuda publica en € mediano plazo; y

i) limitar € financiamiento del gasto corriente con endeudamiento puablico e
ingresos no recurrentes, asi como garantizar que la creacion de nuevos pro-
gramas o la ampliacion de los existentes esté respaldada con fuentes de
financiamiento propias y estables.

Para eiminar la incertidumbre sobre la viabilidad de los programas financieros y
el cumplimiento de los objetivos de las politicas pablicas, es necesario fortalecer los
procesos de aprobacion y g ecucion del presupuesto publico, a través de reglas para:

i) clarificar los procedimientos de aprobacion y gecucion delaLey de Ingre-
sosy € Presupuesto de Egresos de la Federacion, delimitando las responsa
bilidades del H. Congreso delaUniény del Poder Ejecutivo. En este senti-
do, esimprescindible establecer mecanismos de gjuste a presupuesto opor-
tunosy eficientes que, ante la posibilidad de que se presenten eventos ines-
perados que afecten los distintos componentes de las finanzas publicas, se
evite e deterioro de la postura fiscal y la gestacion de crisis recurrentes,
permitiendo un papel mas proactivo de la politica fiscal ante los ciclos eco-
nomIcos,

i) establecer la elaboracion de presupuestos multianuales con un acance de
cuando menos tres afios, que permitan garantizar la consecucion delos pro-
yectos de inversion en |os sectores estratégicosy candizar € gasto corrien-
te alas actividades prioritarias con un sano financiamiento; y

iii)  fortalecer lafuncion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros
como un verdadero elemento estabilizador de las finanzas publicas.

Se deberd avanzar en latransparencia de las cuentas fiscales, objetivo que implica
el disefio de reglas para todos los érdenes de gobierno dirigidas a

)] definir d marco normativo de la metodologia para elaborar las cuentas
fiscales, los sistemas estadisticos y |os criterios de control del presupues-
to;

i) asegurar la divulgacion de las estadisticas de finanzas publicas y deuda
publica de manera amplia, oportunay veraz;
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iii) reconocer |os pasivos laborales que se vayan generando, asi como consti-
tuir las provisiones y reservas para afrontar € pago de las obligaciones
asociadas a las pensiones de | os trabajadores de | as entidades y dependen-
cias, tanto federales como estatales.

En sintesis, € fortaecimiento de las fuentes de ingreso permanentes del sector
publico, la correccion de los excesos de gasto corriente y la generacion de una nueva
cultura de responsabilidad fiscal, tanto para contribuyentes como para € Estado, son
fundamentales para a canzar las metas de desarrollo planteadas en este Programa. Solo
de esta manera se podré lograr € triple objetivo de mantener finanzas publicas sanas,
generar 1os recursos suficientes para satisfacer caba mente las necesidades del pais en
materia socid, de inversion en capital fisico y humano, y de expansidn de infraestructu-
ra, y mantener la deuda publica dentro de niveles sostenibles, abatiendo su costo de
servicio para asi reorientar recursos que actualmente son utilizados para enfrentar obli-
gaciones financieras hacia rubros de carécter social.

En este sentido, la aprobacién parcia de la reforma fiscal en 2001 representa un
primer paso en € proceso de modernizacion y fortalecimiento del sistema tributario
mexicano y en la aplicacion de medidas paraincrementar latransparenciaen € gercicio
del gasto publico. No obstante, es importante sefialar que aun cuando la reforma fiscal
aprobada por € H. Congreso de la Union permitira que nuestra estructura impositiva se
encamine hacia un sistema tributario que promuevalainversion y d empleo, sera nece-
sario continuar trabajando en la construccion de un sistemafiscal mas eficientey equita
tivo.

En particular, destaca la necesidad de lograr 10s consensos necesarios para homo-
logar las tasas del impuesto a valor agregado, dado que la presencia de diversas tasas
complica su administracion y fomenta précticas de evasion y dlusion fiscaes. Asmis
mo, la aplicacion de latasa cero y las exenciones en este gravamen limitan la capacidad
recaudatoria del gobierno, en detrimento del efecto distributivo que se gjerce através del
gasto publico, limitando asi la atencion que demandan |os grupos sociaes més vulnera:
bles.

Adicionalmente, sera fundamentd la instrumentacion de la reforma presupuesta
ria, que permitira eliminar la incertidumbre e incrementar la transparencia del proceso
de aprobacion del Presupuesto de Egresos de la Federacion, asi como mejorar |os princi-
pios de responsabilidad fiscal.

La linea estratégica en materia de ahorro publico contenida en este Programa se
reflgard también en una disminucion importante en e saldo de la deuda ampliada del
sector publico como porcentaje del PIB. Ello favorecera la reduccién en € pago de
intereses, consolidara € monto de la deuda publica en niveles sostenibles en € largo
plazo y permitiréd una mayor canalizacion de recursos hacia los rubros de gasto social.
Esto se demuestra en detalle en € capitulo 6.

5.4. Edtrategia 3. Impulso al ahorro privado

El ProgramaNaciona de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 mantiene como
ge fundamental & impulso a ahorro interno privado, de tal manera que éste sea €
sustento principa mediante € cual se financien los proyectos de inversién. Esto deriva
en laterceralinea estratégica:
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3. Incrementar el volumen de ahorrointerno privado, en especial el delargo
plazoy € popular.

La estrategia contenida en este Programa aprovechara la evolucion favorable que
observarén agunas variables econdmicas que inciden de manera positiva en & ahorro
privado, al tiempo que fortalecera otros el ementos mediante medidas especificas de po-
liticaecondmica. Laestrategia paraimpulsar € ahorro privado cuenta con los e ementos
gue a continuacion se mencionan.

5.4.1. Estabilidad macroeconémicaen € largo plazo

Como se menciond anteriormente, una economia estructuralmente sana y estable
permite ampliar € horizonte de planeacion de |os agentes econdmicos y ofrece mejores
rendimientos a los proyectos productivos. En la medida en que los mercados financieros
y la inflacion muestren una menor volatilidad, las decisiones de los individuos y las
empresas tenderan a favorecer en mayor proporcion a ahorro sobre el consumo.

En este sentido, € PRONAFIDE 2002-2006 se enmarca en un esquema de politi-
cas fiscal y monetaria responsables, que mantienen como objetivo la convergencia de
los distintos indicadores econdmicos con aquéllos de nuestros principal es socios comer-
ciales. Adicionalmente, la estrategia contenida en este Programa limita la utilizacion del
ahorro externo a niveles que corresponden con las fuentes de financiamiento de largo
plazo disponibles, o que reduce la vulnerabilidad de nuestra economia a perturbaciones
externas. Estas medidas se reflgjaran en una mayor estabilidad macroeconémica en €
largo plazo y permitiran un crecimiento ordenado del ahorro privado a plazos cada vez
mayores.

5.4.2. Crecimiento econémico

Un corolario del elemento anterior es que € crecimiento econdmico se acompaiia
de mayores ingresos que pudieran destinarse a ahorro. La evidencia internaciona y la
propia historia de nuestro pais sefidlan que € ahorro privado tiende a incrementarse con
el ingreso per capita, 1o cual es congruente con la existencia de circul os virtuosos entre
crecimiento, ahorro e inversion. En este sentido, la estrategia contenida en este Progra-
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ma permite alcanzar un crecimiento sostenido que redunda en mayores empleos 'y en
remuneraciones reales mas elevadas, |0 que permitira incrementar € ingreso por habi-
tantey, de estamanera, favoreceraunamayor canalizacion de recursos haciainstrumen-
tos de ahorro.

5.4.3. Dinamica poblacional

La estructura de la poblacion es un determinante fundamental del ahorro interno
privado. Como se menciono anteriormente, la poblacidn econdémicamente activa crecera
en |os préximos afios de maneraimportan-
te en relacion con la poblacion de nifios y

indice de Dependencia Econémica™ adultos jubilados, 1o que representa una
(Porcentajes) gran oportunidad para ampliar € volumen
62, 613 dd ahorro nacional. En la medida en que
60 A proporcionalmente un menor nimero de
58 o personas economicamente i nactivas depen-
56 546 dan del ingreso de aguéllos econdmicamen-
541 7 te activos, € ahorro podré incrementarse
521 sustancialmente.
504
48

Cabe destacar que paratomar venta-
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*_/ Medido como la relacion entre la poblacion dependiente ja de eSta OpOI‘tuni dw es necesal’i O Crear
(menores de 14 afios y de 65 afios 0 més) con respecto a H HPaH
la poblacién en edad de laborar (entre 15y 64 afios). I% pl azas qe traba] 0 _SJfI c mtes para que
Fuente: SHCP, con base en datos del Consejo Nacional de esta pobl acion puaja | ntegrar% alaactivi-

Poblacion.

dad productivay mantenga una fuente de
ingresos que le permitadestinar recursosa
instrumentos de ahorro. De ahi que € punto de partida para la elaboracion de este Pro-
grama sea la propia dindmica poblaciona y la necesidad de crear |as fuentes de empleo
requeridas mediante un fuerte impulso a ahorro, lainversén y la productividad.

5.4.4. Profundizacion del sistema financiero paraimpulsar € ahorrodelargo
plazoy € popular

L asreformas en materiafinancieraaprobadas recientemente por €l H. Congreso de
la Union serén fundamentales para impulsar € ahorro interno popular y de largo plazo.
En especid, las reformas fortalecen € marco ingtituciona y regulatorio en € que se
desarrollan las actividades de ahorro y crédito popular, incrementando el acceso de los
sectores de menores ingresos y |as pequefias empresas a sector financiero formal. Di-
chas reformas también establecen a Banco de Ahorro Naciona y Servicios Financieros
(BANSEFI), @ cual promovera servicios de ahorro alos sectores de la poblacion que no
tienen acceso a las ingtituciones financieras tradicionales y ofrecera asesoria, capacita-
cidn y asistencia técnica a las entidades de ahorro y crédito popular.

Asimismo, las modificaciones legales ala Ley de los Sistemas de Ahorro para €
Retiro aprobadas recientemente por la Camara de Diputados 'y actualmente en discusion
en € Senado de la Republica, de ser finalmente aprobadas, permitiran avanzar de mane-
raimportante en lageneracion de recursos de largo plazo. Las reformas legal es propues-
tas otorgan € acceso atodos |os trabagjadores del pais al sistema de cuentas individuales
de ahorro para € retiro, por lo que los trabgjadores no &filiados d IMSS podran ahorrar
en términos y condiciones similares alas de los trabgjadores &filiados. Las modificacio-
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nes también incentivaran en mayor medida las aportaciones voluntarias a sistema,
crear la subcuenta de ahorro complementario, flexibilizaran € régimen de inversion de
las SIEFORES y dotardn de mayor seguridad al sistema. La quinta estrategia de este
Programa describe con mayor detalle estos elementos.

Con € propdsito de incentivar € ahorro complementario para € retiro ligado a los
sistemas de seguridad social, laLey del Impuesto sobre la Renta prevé incentivos fisca
les para que las empresas ofrezcan planes de pensiones a sus trabajadores, incentivos
que en los ultimos afios han promovido un crecimiento considerable en este tipo de
planes. Asmismo, la reforma citada ala misma Ley que e H. Congreso aprobd en di-
ciembre pasado contempla un nuevo vehiculo de ahorro para € retiro llamado cuentas
personales de retiro, que permite alas personasfisicas ahorrar cada afio hasta el equiva-
lente a 5 salarios minimos anuales, gozando de deducibilidad sobre dichas aportaciones
y de la exencion del impuesto sobre € ingreso recibido a retirar 1os recursos de dicha
cuenta, Siempre que este retiro ocurra después de los 65 afios 0 en caso de incapacidad
permanente. Estos incentivos fiscales promueven, anivel de las empresasy de losindi-
viduos, € ahorro destinado a retiro que debe complementar agqué proveniente de los
Sistemas de seguridad social.

No obstante estos logros, € Gobierno continuara trabajando con € fin de promo-
ver la consolidacion de los sistemas de pensiones. Como se menciond anteriormente, la
reformaalaseguridad social instrumentada en 1997 Unicamente abarco alos trabajado-
res del sector privado, sin incluir a los sistemas de pensiones de los trabgjadores que
prestan sus servicios laborales en e Gobierno Federal, en los organismos y empresas
publicos y en los estados y municipios. Por dlo, con @ propésito de garantizar la viabi-
lidad de estos sistemas y a mismo tiempo generar recursos de largo plazo, sera necesa
rio reformarlos.

5.5. Estrategia 4: Utilizacién del ahorro externo como
complemento del ahorro interno

La politica de financiamiento contenida en e PRONAFIDE buscara un uso pru-
dentey eficiente de los recursos provenientes de fuentes externas, de tal modo que éstas
desempefien un papel complementario de las fuentes internas de financiamiento. De ahi
se desprende |a cuarta linea estratégica:

4.  Utilizar € ahorro exter no inicamente como complemento del ahorrointerno,
privilegiando la captacion derecursosdelargo plazoy evitando la utilizacion
deaquel capital con carécter puramente especulativo.

Adi, d ahorro externo delargo plazo debera utilizarse como medio de financiamiento
para proyectos de inversiéon productiva. Por elo, se buscara que los flujos correspon-
dientes a inversion extranjera directa (IED) financien a menos dos terceras partes del
déficit en cuenta corriente. El resto del financiamiento buscara obtenerse mediante
endeudamientos de largo plazo de los sectores publico y privado y através delaventade
acciones en la bolsa de valores.

Para captar |os montos suficientes de ahorro externo requeridos como complemen-
to del ahorro interno y asegurar que éstos tengan un perfil de largo plazo, la estrategia
planteada en este Programa contiene |os siguientes elementos:
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5.5.1. Profundizar €l procesodereformaestructural

Laagendadereformas estructurales contenidaen el PND y presentadaen laestra-
tegia 1 de este Programa generara un ambiente més propicio paralacompetencia e inno-
vacion. De esta forma, la agenda estructural perfeccionard el sistema regulatorio,
coadyuvara a ainear los incentivos de los diferentes participantes en los mercados, ga
rantizara una proteccion oportuna y expedita de la propiedad intelectud, disefiara un
sistema tributario eficiente, transparente y sencillo, y otorgara seguridad juridica a los
inversionistas. Lo anterior serd un detonador significativo de la inversion extranjera
directa.

5.5.2. Estabilidad econémica, financieray social

Para fomentar €l ahorro externo de largo plazo y desincentivar aquél de carécter
puramente especul ativo, esfundamental generar un marco de estabilidad macroeconémica
que reduzca la vulnerabilidad y, por lo tanto, la volatilidad de la economia ante eventos
adversos del exterior. En este sentido, la presente Administracion mantendrael compro-
miso de preservar una sana postura fiscal, que en conjunto con la conduccion prudentey
responsable de la politica monetaria por parte del Banco de México, coadyuvaraa logro
de las metas de crecimiento, empleo e inflacion. Lo anterior favorecera la permanencia
de recursos externos y fomentara el ahorro de largo plazo, a brindar mayor certidumbre
alosinversionistas. Es conveniente subrayar quelaconfianzay certidumbre delosagentes
sobre |as perspectivas de mediano plazo de la economia mexicana se veran fortalecidas
amedidaque selogren mayores avances en materiafiscal y se acancen los consensosen
materia de reformas estructurales.

Por su parte, lareforma financiera permitira que la regulacion en esta materia sea
congruente con la creciente globalizacion e interrelacion de los mercados financieros
internacionales. Dicha legidacion establecer criterios de proteccion alos usuariosy a
los inversionistas del sistema financiero, que promoveran una mayor canalizacion del
ahorro hacia instrumentos de largo plazo.

5.5.3. Tipodecambioflexible

Lalibreflotacion del tipo de cambio reduce laposibilidad de quela paridad cambiaria
se dge de manera persistente y considerable de los niveles congruentes con las condi-
ciones fundamentaes de la economia. De esta manera, € régimen cambiario de libre
flotacion propicia la competitividad del sector exportador, a la vez que fortalece € aho-
rro interno y disminuye e riesgo de que se presenten crisis recurrentes en la balanza de
pagos.

Asimismo, un régimen de tipo de cambio flexible induce una mayor disciplina en
la conduccion de las politicas fisca y monetaria. Esto se debe a que a permitir movi-
mientos libres en la paridad, éstatiende areflgjar répidamente las condiciones econdmi-
casy las perspectivas de mediano plazo, mientras que en un esquema de tipo de cambio
fijo, @ proceso de guste y, por lo tanto, laimposicion de disciplina tienden a tomar més
tiempo en materiaizarse.

Unaventgja adicional del régimen cambiario de libre flotacion es que éste tiende a
inhibir los flujos de capital de naturaleza especulativa, a disminuir su rentabilidad espe-
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rada una vez que ésta se gjusta por € riesgo cambiario. Lo anterior se debe a que a
operar alapar con lalibre determinacion de lastasas deinterés, las sdidas o entradas de
capital se reflgian en gjustes automaticos del tipo de cambio y de las tasas de interés.

5.5.4. Ampliacién delasrelacionescomer cialesy econémicas con otr os paises

El PND establece como uno de sus objetivos principales |la necesidad de lograr una
insercion exitosa de México en la nueva economia globa del siglo XXI. Para élo, €
Gobierno Federa continuara trabgjando en e fortalecimiento de las relaciones politicas,
econdmicas y comerciales con todas las regiones ded mundo, en especial con América
Latina, Europa, Norteaméricay laregion Asia-Pacifico. En particular, se intensificaran
y ampliardn los vinculos con los paises latinoamericanos y con aguéllos de la region
asiética que ofrecen grandes oportunidades comerciaes para impulsar la posicion de la
economiamexicanaen € futuro. En Centroamérica, € Plan de Desarrollo Regiona Pue-
bla-Panama constituira e e fundamental para la promocion del desarrollo integra a
largo plazo entre e sur de México y los paises de América Central.

5.6. Estrategia 5: Fortalecimiento del sistema financiero
y transformacion de la banca de fomento

Impulsar & ahorro interno publico y privado es una condicion necesaria mas no
suficiente para acanzar las metas de acumulacion de capital planteadas en este progra-
ma. También es necesario que ese ahorro se canalice de unaforma més eficiente a pro-
yectos deinversion en todos | os sectores de la economia. Por €llo, € Programa planteala
siguiente linea estratégica

5. Procurar que una mayor proporcién derecursos fluya a través del sistema
financier o haciatodoslos sector esdela economia.

La evidencia internaciona indica que € ahorro interno que transita a través del
sstema financiero suele ser canalizado con mayor eficienciay eficacia hacia aquellos
proyectos de inversion més productivos. Diversos estudios han encontrado una relacion
positivay significativa entre e desarrollo del sistema financiero 'y e crecimiento econé-
mico. Asimismo, la evidencia indica que & desarrollo de los mercados de valores y
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bancario se encuentra asociado con tasas de crecimiento mas elevadas en la acumula-
cion de capitd, la productividad y € producto.

De estaforma, un mayor flujo de recursos através del sistema financiero redunda
raen la puestaen marchade proyectos de inversion productivos. Cabe destacar que esta
linea se encuentra estrechamente vinculada con lalinea estratégica 2, en la cua se esta-
blece una reduccion importante de la absorcion de recursos financieros por parte del
sector publico. A medida que d flujo de ahorro financiero disponible se incremente y
una mayor proporcion del mismo pueda destinarse a inversion productiva, se lograra
detonar la generacion de mas'y mejores empleos.

El PRONAFIDE plantea, através de lareformafinancieray latransformacién de

la banca de fomento, una serie de medidas especificas orientadas a fortalecimiento del
sSstema financiero en su conjunto.

5.6.1. Reformafinanciera

Como se menciond en € capitulo 3, desde d inicio de la presente Administracion
el Ejecutivo Federal ha promovido una reforma integral @ sistema financiero nacional,
con € objeto de convertirlo en un instrumento promotor del ahorro y de la inversién
productiva. Entre los principales objetivos de dicha reforma destacan los siguientes:

@ incrementar la proporcion de ahorro interno canalizado através del sistema
financiero;

(b) promover & ahorro popular y de largo plazo;
(© impulsar esgquemas de crédito que atiendan a todos |os sectores,
(d) fomentar la competencia entre intermediarios financieros,

(e fortalecer las estructuras de gobierno corporativo de las instituciones fi-
nancieras y emisoras publicas;

)] promover e desarrollo e innovacion de productos y servicios financieros,
(9 proteger los intereses de inversionistas minoritarios;

(h) llevar a estandares internacionales la supervision y regulaciéon del sistema
financiero;

0] estimular € crédito alaviviendaen e pais e impulsar € desarrollo de este
sector;

0 crear una curva de rendimiento en pesos a largo plazo, que facilite tanto la
distribucién a lo largo del tiempo de los nuevos créditos que resulten del
proceso de refinanciamiento de la deuda publica historica, como la crea-
cién de un marco de referencia que fomente emisiones del sector privado; y

(9] detonar la ofertay la demanda de titulos accionarios y de titulos de deuda
privada de largo plazo.
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Los esfuerzos redlizados de forma conjunta por € Ejecutivo Federa y € H. Con-
greso de la Union han redundado en la aprobacion de numerosas reformas en materia
financiera que produciran una solida y més efectiva estructura de gobierno corporativo
paralos bancos, emisores de valoresy otrasingtituciones financieras, mejoraran latrans-
parencia de operacion del sistema en su conjunto y protegeran de maneramas eficaz los
intereses de los inversionistas minoritarios. La nueva legidacion también profundizaréa
el desarrollo de un mercado de deuda del sector privado y permitirg, a través de una
adecuada regulacion y supervision, la recuperacion de la captacion y € crédito banca
rios, asi como la consolidacién del mercado de valores como una verdadera alternativa
de financiamiento para las empresas. Como se vera mas adelante, las modificaciones
legales aprobadas también incidirdn favorablemente en e desempefio de la banca de
fomento. Cabe destacar que & propio Poder Legidativo, através del Senado de la Repu-
blica, ha promovido iniciativas de ley que seran fundamental es para establecer criterios
de operacién transparentes de las Sociedades de Informacion Crediticia, instituciones
imprescindibles para e adecuado funcionamiento del sistema financiero. El Cuadro 5.2
presenta los principales objetivos y estrategias de | as reformas aprobadas por € H. Con-

greso de la Union durante 2001 y en los primeros meses de 2002.

Cuadro 5.2. Objetivos y Estrategias de la Reforma Financiera

Iniciativa
Ley de
Instituciones de
Créditoy Ley
para Regular las
Agrupaciones
Financieras.

Ley General de
Instituciones 'y
Sociedades
Mutualistas de
Seguros, Ley
Federal de
Instituciones de
Fianzas y Ley
sobre el Contrato
de Seguro.

Ley del Ahorroy
Crédito Populary
Ley Orgénica del
Banco del Ahorro
Nacional y
Servicios
Financieros.

Ley General de
Organizaciones y
Actividades
Auxiliares del
Crédito.

Objetivos
Canalizar una mayor proporciéon del
ahorro nacional a través del sistema
financiero.
Fomentar el ahorro de largo plazo.
Fortalecer la regulacion y la supervision.
Promover la transparencia, la
competencia y el desarrollo de nuevos
productos y servicios financieros.
Fortalecer el gobierno corporativo en las
instituciones de crédito.
Ampliar la gama de servicios.

Fortalecer el marco institucional y
regulatorio en el que se desarrollan las
actividades de las instituciones de
seguros y fianzas, de acuerdo con
estandares internacionales.

Incrementar la eficiencia del
funcionamiento de las instituciones de
seguros.

Homologar ¢ marco juridico del sector
asegurador con el que esta vigente para
el sector financiero.

Desarrollar las mejores practicas de
gobierno corporativo entre los
intermediarios.

Fortalecer el marco institucional y
regulatorio en el que se desarrollan las
actividades de ahorro y crédito popular.
Incrementar el acceso de los sectores de
menores ingresos 'y las pequefias
empresas al sector financiero formal.
Establecer las condiciones para fomentar
el desarrollo de un sistema de ahorro y
crédito popular.

Definir el marco legal que regula a las
organizaciones auxiliares del crédito y a
las casas de cambio.

Establecer procedimientos que permitan
detectar operaciones con recursos de
procedencia ilicita.

Estrategias
Introducir mecanismos de identificacién oportuna de
riesgos, basados en el nivel de capitalizacion de las
instituciones bancarias.
Complementar la regulacién existente sobre los
créditos relacionados.
Introducir la figura del consejero independiente.
Crear un Comité de Auditoria Interna a nivel
Consejo en los bancos.
Adecuar el uso de las nuevas tecnologias a la
regulacion sobre la provision de servicios bancarios.
Permitir a las instituciones bancarias ofrecer
servicios complementarios a su funcion.
Mejorar la estructura corporativa de
instituciones.
Establecer una base juridica para la adecuada
dispersion de riesgo mediante el wuso de
reaseguradoras y reafianzadoras.
Incluir como actividad permitida la distribucién de
acciones de sociedades de inversion.
Incorporar lineamientos uniformes para obtener la
autorizacion para operar los distintos ramos de
Seguros .
Permitir que un mismo inversionista mantenga dos o
mas instituciones para una misma operaciéon o
ramo.
Establecer la especializacion de instituciones de
seguros de vida 'y no-vida con el propésito de
proteger los intereses de los asegurados.
Permitir a las aseguradoras y afianzadoras
apalancar su capital a través de la emision de
deuda, asi como al permitirles la contratacion del
reaseguro financiero.
Crear el Banco de Ahorro Nacional y Servicios
Financieros para proveer servicios de ahorro y
crédito a los sectores de la poblacién que no tienen
acceso alas instituciones financieras tradicionales.
Ofrecer servicios de asesoria y capacitacion a las
entidades de ahorro y crédito popular.
Regular las actividades y operaciones de las
entidades de ahorro y crédito popular.

estas

Limitar a un méaximo de diez mil délares de EE.UU.
el monto de las transacciones realizadas por un
mismo cliente con los centros cambiarios.

Incluir los plazos en que la autoridad debe resolver
las promociones presentadas por los representantes
de las organizaciones auxiliares del crédito y casas
de cambio.
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Iniciativa

Ley Organica de
Sociedad
Hipotecaria
Federal.

Ley para Regular
las Sociedades
de Informacion

Cuadro 5.2. (Cont.)

Objetivos

Aumentar la oferta de vivienda para los
trabajadores asalariados y no asalariados.

Regular la constitucién y operacién de las
sociedades de informacion crediticia.
Establecer reglas transparentes para la

Estrategias

Promover la construccién y adquisicion de
viviendas, preferentemente de interés social.
Impulsar la bursatilizacién de activos.

Aumentar la oferta de crédito para la construccion y
adquisicion de vivienda.

Generar un marco legal para que estas sociedades
funcionen de manera adecuada en la provisién de
informacién crediticia.

Brindar una adecuada transparencia a la
operacion de las sociedades de inversion,
asi como a la divulgacion de la
informaciéon que debe hacerse del
conocimiento del publico en general.
Evitar conflictos de intereses en el manejo
de los recursos confiados por el pablico a
las sociedades de inversion.

Detonar la participacion del pequefio
inversionista en una mas amplia gama de
instrumentos de ahorro.

Crediticia. constitucion y revocacion de este tipo de Definir conceptos basicos relacionados con los
sociedades. sujetos, el objeto, las autoridades competentes y el
tipo de informacién a manejar.
Ley de Promover el crecimiento y desarrollo de Establecer nuevas reglas en el gobierno corporativo
Sociedades de estas sociedades. de estas sociedades, dotandolas de un consejo de
Inversién. administracion independiente y profesional.

Incorporar la figura del contralor normativo.

Prohibir a las casas de bolsa e instituciones de
crédito actuar directamente como sociedades
operadoras.

Flexibilizar el régimen de inversion.

Introducir la figura de distribuidor de fondos de
inversion.

Permitir que las sociedades de inversién inviertan
en acciones de otras sociedades de inversion, en
titulos emitidos en el exterior, en derivados e
inclusive en bienes raices.

Permitir la existencia de empresas cuya Unica
finalidad consista en distribuir acciones de
sociedades de inversion.

Ley del Mercado
de Valores y Ley
de la Comision

Impulsar la modernizacién de las casas
de bolsa y ubicar la operacion y
comportamiento de los distintos agentes

Incorporar un mayor nivel de revelacion de
informacién por parte de las emisoras.
Disminuir los porcentajes de tenencia requeridos

Instituciones de
Crédito (en lo
referente ala
banca de
desarrollo)y
Leyes Organicas
de: Nacional
Financiera;
Banco de
Comercio
Exterior; Banco
Nacional de
Obras y Servicios
Publicos; Banco
Nacional del
Ejército, Fuerza
Aéreay Armada;
Banco del Ahorro
Nacional y
Servicios
Financieros y de
Sociedad
Hipotecaria
Federal.

operaciones de fomento a sectores
productivos, pero preservando su capital.
Otorgar a las instituciones una mayor
autonomia de gestion, pero a cambio de
exigirle un proceso transparente de
rendicion de cuentas.

Mejorar su gobierno corporativo.

Reducir el exceso de regulacion.

Nacional que interactian en los mercados para el ejercicio de los derechos de accionistas

Bancariay de financieros  nacionales dentro  de minoritarios.

Valores. estandares internacionales. Permitir a las minorias de empresas que cotizan en
Promover el desarrollo del mercado de bolsa nombrar a un comisario y demandar por la via
valores haciéndolo mas transparente,  civil a consejeros y comisarios de la emisora cuando
liquido y eficiente. se hayan violado sus derechos como accionistas.
Asegurar que los derechos bésicos de los Introducir la figura del Consejero Independiente en
ahorradores que compren acciones o las casas de bolsa y las empresas que cotizan en
titulos de deuda sean cabalmente bolsa.
respetados. Introducir la figura del contralor normativo en las
Fomentar la emisién de acciones y titulos casas de bolsa.
de crédito en ofertas publicas. Limitar la cantidad de acciones sin derecho a voto o
Mejorar el gobierno corporativo de la de voto restringido que las emisoras pueden colocar
Bolsa Mexicana de Valores. en el mercado.

Establecer nuevas reglas de gobierno corporativo.
Incluir marcos autoregulatorios sélidos.

Facultar a la CNBV para dictar en qué casos la
compra de paquetes relativamente grandes de
acciones requerira de una oferta publica por parte
del comprador.

Establecer reglas para eliminar las practicas de
manipulacién y simulacién del mercado, asi como el
uso de informacion privilegiada.

Crear el certificado bursati como instrumento
idéneo para la emisién de deuda de largo plazo.

Ley de Establecer como su objetivo llevar a cabo Otorgar mayor autonomia de gestiébn en materia

administrativa

Eliminar facultades discrecionales de los 6rganos de
administracion y de los funcionarios, relativas a
pensiones y jubilaciones.

Establecer la autoridad de la SHCP para fijar
montos de endeudamiento neto externo e interno, y
de intermediacion financiera.

Establecer la obligacién de las instituciones de crear
fideicomisos para fortalecer su capital con fondos
aportados por ellas mismas.

Crear comités que apoyen a los 6rganos de
administracion en la toma de decisiones en materia
de sueldos y prestaciones y de administracion
integral de riesgos.

Incorporar a un consejero independiente a los
érganos de administracion.

Transparentar las operaciones a través de informes
periédicos publicos.

Reforzar la cultura de cumplimiento de obligaciones
financieras.

Fortalecer los servicios de asistencia técnica y
capacitacion.
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Es importante mencionar que durante € periodo ordinario de sesiones que finalizd
el pasado 30 de abril de 2002, la Camara de Diputados del H. Congreso de la Unidn
aprobo d dictamen de la reforma a la Ley de los Sistemas de Ahorro para € Retiro
promovida por € Ejecutivo Federal, misma que fue turnada a Senado de la Republica
paralos efectos constitucionales correspondientes. Dicha Iniciativa es fundamental para
consolidar € sistema de pensiones naciondl, € cua se ha convertido en uno de los pila
res de desarrollo del sistema financiero mexicano y de la economia del pais en general.
Dentro de los elementos més importantes de esta reforma se encuentran los siguientes:

1

Autorizar |a apertura de cuentas individual es para trabajadores no &filiados
a IMSS. Lalniciativa otorga € acceso a sistema de cuentas individuales
de ahorro para € retiro atodos los trabgjadores, incluyendo trabagjadores a
sarvicio del Gobierno Federd, entidades publicas y estados y municipios,
asi como trabgjadores independientes. Lo anterior permitird potenciar €
crecimiento de este sector, incrementando asi € flujo de ahorro de largo
plazo.

Permitir alas AFORES la administracion de otros fondos de prevision so-
cid. Lalniciativa autoriza alas AFORES € prestar servicios de adminis-
tracion e inversion de fondos previsionales aempresas privadas y entidades
publicas estatales 0 municipaes. Asi pues, se permitiria una administra-
cién profesional y especializada de los recursos de | os trabajadores de estas
entidades, asi como € acceso a rendimientos de mercado.

Otorgar mayor flexibilidad d régimen de inversién. La Iniciativa modifica
e régimen de inversion, permitiendo asi una mayor diversificacion de la
carteraadministrada por las SIEFORES y unamayor proteccién delos usua-
rios del sistema.

Fortalecer las medidas de control. Con € propésito de que exista mayor
informacion y control de los Sistemas de Ahorro para € Retiro y con €
propdsito de savaguardar los fondos de ahorro acumulados, |a Iniciaiva
contempla la creacion del Consgjo de Pensiones. Asimismo, la Iniciativa
otorga ala CONSAR nuevas facultades en materia de autorizacion de co-
MiSIONES que promoveran un sistema mas competitivo.

Asimismo, d Ejecutivo Federd envio recientemente a H. Congreso de la Union
una Iniciativa de ley que buscard coadyuvar a reactivar € crédito mediante e mejora
miento de diversas operaciones crediticias y de varias etapas de |0s juicios mercantiles.
En particular, lalniciativaabordade maneraintegral distintas dimensiones queinteractlian
smultdneamente en € proceso de otorgamiento y cobranza de créditos:

1

Operaciones de crédito y garantia. La Iniciativa busca fortalecer la
convencionalidad de |as partes para que éstas puedan pactar libremente las
condiciones y montos de las garantias, asi como los procedimientos a se-
guir en caso de incumplimiento de pago. Para €llo, se incluyen reformas
para definir y perfeccionar tanto € fidelcomiso tradiciona como € fideico-
mMiso de garantiay dela prendasin transmision delaposesiony paraaclarar
gue € deudor es un depositario de los bienes objeto de la garantia. Asmis-
mo, se busca aclarar que tanto en los créditos refaccionarios y de habilita-
cién o avio, como en los créditos hipotecarios que se celebren con bancos,
sera posible establecer garantias sobre unidades comerciales. La Iniciativa
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contempla también la revisidn de la caucion bursétil de manera que la ga
rantia se perfeccione con la entrega de los titulos a acreedor.

2. Juicios mercantiles. La Iniciativa busca homologar |a supletoriedad de las
normas de | os juicios mercantiles con & Cadigo Federal de Procedimientos
Civiles, en lugar de los codigos civiles locaes. Para dlo, se busca actudi-
zar y mejorar diversas reglas aplicables a régimen de garantias, con €
objeto de agilizar y smplificar los procesos de recuperacion.

De estaforma, la Iniciativa otorgard seguridad juridica alos acreedores d facilitar
y agilizar larecuperacion de garantiasy la cobranza de créditos y establ ecera adecuados
procesos procesales que permitiran dirimir |as diferencias entre acreedores y deudores
de manera productiva y eficiente. Asi, se fomentara la cultura de pago, componente
esencia para el adecuado desempefio del sistema financiero.

No menos importante es mencionar que esta Iniciativa también favorecera a los
deudores, pues lavoluntad de prestar mésy més barato por parte de las ingtituciones de
crédito se incrementaria de manera muy significativa. En particular, € riesgo percibido
por las ingtituciones de otorgar créditos ala vivienday alas familias se reduciria consi-
derablemente, abriéndole posibilidades de financiamiento a la poblacion.

A pesar de las reformas ya aprobadas y de loslogros que podréan alcanzarse con la
gprobacion de las iniciativas actuamente en andisis por parte del H. Congreso de la
Unidn, ain queda mucho por hacer para alcanzar la plena modernizacion y fortaleci-
miento de nuestro sistema financiero. El Ejecutivo Federa continuara trabgjando para
gue en las proximas sesiones legidativas se puedan presentar iniciativas en materia de
legidacion financieray para que se instrumenten gradua mente diversas medidas que no
requieren de la aprobacion del H. Congreso de la Union. Con ello se buscaran atender,
entre otros, los siguientes objetivos:

@ fomentar la eficienciaen los procesos de supervision y regulacion del siste-
ma financiero, evitando duplicidad de funciones entre las autoridades fi-
nancieras y disminuyendo la carga de requerimientos de informacién que
actualmente tienen los intermediarios,

(b) eliminar las limitaciones e incongruencias que existen actualmente en €
marco juridico que rige los procesos de intervencion, revocacion, sanea-
miento, liquidacion y quiebra de las ingtituciones de banca mltiple, sobre
todo, considerando € entorno que generara la reduccion paulatina de la
proteccion que € 1PAB otorga a los depdsitos de los ahorradores;

(© revisar e marco regulatorio a que estan sujetos algunos intermediarios
financieros no bancarios y no bursdtiles, evauando qué tipo de regulacion
es necesaria, y qué tipo de normas resultan superfluas o redundantes, con €
objeto de fomentar su desarrollo y estabilidad financiera;

(d promover los fondos de inversion productiva;

(e abordar la necesariareorganizacion del IPAB y dela CONDUSEF,;

()] revisar la regulacion de las sociedades de inversion de capital, asi como €l
marco regulatorio y fiscal que dicho tipo de instrumentos deban tener con
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el propésito de fomentar el adecuado crecimiento de los fondos de capital
de riesgo;

(@  crear un marco normativo que estipule los principios bas cos de transparen-
ciaen lacongtitucion y manejo de recursos de | os planes de pensiones com-
plementarios a sistema de seguridad socia afin de ordenar € crecimiento
del sector.

El objetivo find serd llevar a sistema financiero mexicano a estandares interna-
cionales en cuanto a su eficacia, seguridad y potencia de contribuir a desarrollo y bien-
estar del pais.

5.6.2. Transformacion delabancadedesarrolloy losfondosde fomento

Con € fin de ampliar € acceso de la poblacidn a servicios financieros y estimular
la creacion de micro, pequefias y medianas empresas, el PRONAFIDE plantea un
redimensionamiento del sistema financiero de fomento. En especifico, se pretende que
éste promueva aternativas de financiamiento con bases sanas para | os proyectos que no
son agpoyados por |os mercados de capitales'y que por problemas de informacién, costos
de transaccion u otras imperfecciones de mercado no son atendidos por la banca comer-
cial. Cabe sefidar que este redimensionamiento se haré de manera compatible con los
objetivos macroeconémicos y fiscales de mediano plazo.

En este marco, durante 2001 el H. Congreso de la Unién aprobd iniciativas en-
viadas por el Ejecutivo Federal orientadas a fortalecer el marco institucional y
regulatorio en & que se desarrollan las actividades de ahorro y crédito popular, entre
las que se incluye la transformacion del Patronato del Ahorro Nacional (PAHNAL) en
el BANSEFI, entidad dirigida a la atencién del ahorro popular y de aguellos interme-
diarios financieros participantes de dicho sector. Asimismo, € H. Congreso delaUnién
aprobd la congtitucion de la Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C., entidad de banca
de desarrollo encaminada a la promocion de los mercados financieros del sector vi-
vienda.

Posteriormente, durante @ periodo ordinario de sesiones que finalizé € 30 de &bil
de 2002, & H. Congreso de la Union aprobo lainiciativa enviada por € Ejecutivo Fede-
ra parareformar laLey de Instituciones de Crédito y las Leyes Organicas de Naciona
Financiera, Banco de Comercio Exterior, Banco Nacional de Obras'y Servicios Publi-
cos, Banco Naciona del Ejército, FuerzaAéreay Armada, Banco del Ahorro Nacional y
Servicios Financieros y de la Sociedad Hipotecaria Federal.

El hecho estilizado en e desempefio de la banca de desarrollo durante las Ultimas
décadas que inspird su reforma, fue la presencia de ciclos muy marcados en su opera-
cién. Periodos prolongados de una euforia en e otorgamiento de financiamiento y de
ampliacion de programas, por lo genera instrumentados sin un esguema de control
esencial, han redundado invariablemente en fuertes pérdidas, descapitalizacion de las
instituciones y presiones fiscales de gran magnitud. Esto a su vez, ha dado lugar a
periodos prolongados de saneamiento de las instituciones, requiriéndose grandes can-
tidades de transferencias fiscales. En estas etapas, con €l objetivo de sanear alasins
tituciones, la extension de financiamiento ha sido limitado, lo que a su vez llega a
tener un impacto negativo importante sobre la evolucion de los sectores productivos
del pais.
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Pareciera ser que ha sido sumamente dificil encontrar el balance entre lamisiéon de
fomento de la banca de desarrollo con la prudencia financiera y fisca. Precisamente,
establecer |as bases para lograr ese equilibrio es € propoésito fundamenta de las refor-
mas reci entemente aprobadas por € H. Congreso de la Unién.

En este sentido, los elementos toraes de la reforma son los siguientes:

1 Precision del objetivo de la banca de desarrollo. Quedd establecido que su
mision es facilitar € acceso a crédito en términos razonables a agquellos
agentes econodmicos que los demés intermediarios financieros no atienden,
procurando siempre que dichatareano afecte e capital delasinstituciones.
De esta manera, se garantiza la sostenibilidad del esfuerzo de fomento de
las ingtituciones de banca de desarrollo.

2. Meloras en & gobierno corporativo. Se establecen consegjeros independien-
tes, se clarifican las responsabilidades de los consgjeros y se establecen
comités normativos y de auditoria a nivel de Consgo.

3. Mayor autonomia de gestién. Se limita laingerencia de la SHCP a &mbitos
prudenciales y de control macroecondmico en la operacion de las ingtitu-
ciones.

4. Proceso de rendicién de cuentas. A cambio de tener mucho mayor flexibi-
lidad en su operacidn, se le establece a las ingtituciones la obligaciéon de
enviar reportes periddicos sobre su gestion a Ejecutivo Federa y a H.
Congreso de la Union.

5. Fortal ecimiento de | os recursos humanos. Se parte de la premisade que una
banca de desarrollo exitosa debe contar con un personal de excelencia, por
lo que se establece @ requisito a cada ingtitucién de disefiar una politica a

respecto.

6. Mayor coordinacion programética. Se incluye la obligacion de establecer
el programa operativo de cada ingtitucion en concordancia con € PND, €
PRONAFIDE y los programas sectoriales que sean relevantes para cada
institucion.

El redisefio de la banca de fomento representa un aspecto fundamental de la
estrategia de financiamiento del desarrollo y un elemento primordia para acanzar las
metas econdmicas y sociaes contenidas en e PND. Por €elo, esta Administracion
continuara trabajando para consolidar la banca de fomento como un instrumento de
apoyo a crecimiento. Un elemento prioritario serd la transformacion operativa y fi-
nancieradel Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL), con el proposito de dar
lugar a una nueva institucién que desempefie un papel protagénico en e desarrollo del
campo mexicano bgjo los principios de modernizacion, eficiencia y optimizacion de
recursos.

El funcionamiento del sistema financiero de fomento bgo estrictos esquemas de
operacion, supervision y capitalizacion permitira atender aquellos sectores estratégicos
para la economia nacional y redundard en un desarrollo mas balanceado y equilibrado
regionalmente.
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5.7. Consideraciones finales en torno a la estrategia de
financiamiento del desarrollo

Laestrategia de financiamiento del desarrollo presentada en este Programa permi-
tir4 que la economia registre un crecimiento sostenido en e mediano plazo y sentaralas
bases para que exista un equilibrio adecuado entre € crecimiento de la demanda y la
ofertade bienesy servicios en € largo plazo. En particular, e Programa contiene cinco
estrategias interrel acionadas que permitiran alcanzar las metas de empleo propuestas: i)
instrumentacion de la agenda de reformas estructurales y provision de infraestructura;
i) esfuerzo de ahorro publico; iii) impulso d ahorro privado interno; iv) utilizacion del
ahorro externo como complemento del ahorro interno; y v) fortalecimiento del sistema
financiero y transformacion de la banca de desarrollo y los fondos de fomento.

Cabe destacar que e margen de instrumentacion de las reformas estructurales es
fundamental en la determinacion del proceso de desarrollo ddl pais, toda vez que éstas
impactarédn de manera significativa en las restricciones de financiamiento de la econo-
mia. A medidaque los avances en materiade reformas se traduzcan en mayoresflujosde
inverson privada, tanto nacional como extranjera, un monto mayor de ahorro externo
podra ser utilizado para complementar €l ahorro interno sin representar problemas de
sostenibilidad. En otras paabras, lainstrumentacion cabal de estas reformas ampliarala
restriccion de ahorro externo e incrementard e nivel de inversion sanamente financiable
para la economia, 1o que se reflgjard en mayores tasas sostenibles de crecimiento del
producto y & empleo en & mediano plazo. La aplicacion de la agenda de reformas plan-
teadaen e PND incidiratambién de manerafavorable en € nivel dela productividad de
losfactores, en virtud de que se incrementaria de maneraimportante latasa de inversion
en laeconomia. Esto, a su vez, impactaré positivamente en e empleo y en € nivel delas
remuneraciones reales, |o que mejorard el bienestar de los mexicanos de manera perma-
nente y sostenida.

En resumen, la estrategia contenida en e Programa Naciona de Financiamiento
dd Desarrollo 2002-2006 permitira alcanzar tasas de crecimiento que generarén los
empleos demandados por la propia dindmica poblacional y que, d ser sustentados en
mayor inversion y productividad, se reflgjaran en remuneraciones reales mas elevadas.
Al mismo tiempo, |a estrategia contenida en este Programa promovera un desarrollo
regional mas equilibrado y facilitard la ampliacion, en cantidad y calidad, de los servi-
cios de educacion, nutricion, salud y otras &reas que fomenten € capita humano. La
presente Administracion reconoce que este Ultimo es un elemento esencia para benefi-
ciar de manera permanente alos segmentos mas necesitados de lasociedad y para sentar
las bases de una politica econdmica humana, incluyente, participativa, responsable y
comprometida con las aspiraciones de todos los mexicanos.



Escenarios M acroeconomicos Y FiscaLes be M ebiano PLazo

6. Escenarios M acr oecondmicos
y Fiscales de Mediano Plazo

En este capitul o se describen |os escenarios macroecondmicosy fiscales de media
no plazo que resultan de la aplicacion de la estrategia de financiamiento del desarrollo
planteada en este Programa. Cabe advertir que las cifras presentadas en este capitulo no
deben ser interpretadas como pronosticos, sino como trayectorias de mediano plazo fac-
tibles de ser a canzadas al aplicarse las lineas estratégicas detalladas en e capitul o ante-
rior y d cumplirse los distintos supuestos.

En este contexto, es importante subrayar también que en € corto plazo pueden
exigtir eventos que desvien la evolucién de la economia en relacidn con las trayectorias
aqui presentadas. En lamedida en que se cuente con mayor informacién, estas trayecto-
rias seran susceptibles de ser revisadas. De esta forma, 10s objetivos macroecondmicos
serén actualizados afio con afio en los Criterios Generales de Politica Econdmica, por 1o
gue eventualmente podrian diferir de los que se incluyen en este Programa.

El capitulo esta estructurado de lasiguiente manera. En la primera seccion se presen-
tan los criterios para definir la postura fisca objetivo en € mediano plazo, es decir, la
trayectoria considerada de los requerimientos financieros del sector publico como propor-
cion del tamano de la economia. La segunda seccion presenta dos escenarios
macroecondmicos que se derivan del grado de instrumentacion de las reformas estructura:
les. Como se menciono anteriormente, dichas reformas repercutiran en € desempefio dela
productividad, en la disponibilidad de financiamiento interno y externo y, por lo tanto, en
losnivelesde inversion y crecimiento de laeconomia. La seccion 6.3 describe dos trayec-
torias paralaposturafisca en € periodo 2002-2006, cada una congruente con laestrategia
de financiamiento del desarrollo y con las trayectorias econdmicas correspondientes alos
escenari 0s macroeconomicos considerados. La seccidn 6.4 detallalaevolucion delosprin-
cipales agregados fiscales que resulta bajo cada trayectoria. La seccion 6.5 presenta €
esfuerzo de las autoridades en materia de reglas fiscales para facilitar  cumplimiento de
la postura fisca objetivo, y finamente, la sexta seccion concluye.

6.1. La postura fiscal de mediano plazo

El principal determinante de la postura fisca objetivo lo congtituye la disponibili-
dad de recursos para € financiamiento del gasto de la economia en su conjunto. Sin
embargo, también existen otros factores para orientar la politicafiscal en un contexto de
mediano plazo, entre los que destacan:

(A) El nive deladeudapiblica La sumade ladeuday € baance piblico de un afio es
igud aladeudadd afo sguiente, es decir, € déficit plblico representa s mplemente
e incremento de la deuda. Ello permite delinear € comportamiento esperado de la
deuda publica para una cierta trayectoria del balance publico. Asmismo, toda vez
gue es posible asociar a cada trayectoria de baance pablico un comportamiento del
resto de las principaes variables de la economia, como por gemplo, la expanson
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red de la actividad productiva, |as tasas de interés y la inflacion, es posible obtener
una serie de balances publicos para los siguientes afios que cumplan la condicion de
mantener la deuda publica como proporcion del tamafio de la economia dentro de
ciertos pardmetros. De estaforma, laposturafiscal propuestaen este Programabusca
garantizar la sostenibilidad de la deuda publica en € mediano plazo.

(B) El nivel de ahorro financiero interno. El sector publico absorbe 10s recursos nece-
sarios para financiar sus requerimientos de endeudamiento acudiendo al mercado
de crédito, tanto en € interior como fueradel pais.*® Asi, un mayor déficit pablico
capta recursos que de otraforma podrian ser utilizados para financiar proyectos de
inverson del sector privado, obligando a este Ultimo a financiar sus proyectos de
expans 6n mediante fuentes aternativas como, por gemplo, lareinversién de utili-
dades y € crédito de clientes y proveedores. De esta forma, en d disefio de la
postura fiscal de mediano plazo se consderaron las implicaciones de la misma
sobre la disponibilidad de recursos canalizados a través de los mercados financie-
ros nacionales hacia proyectos de inversion privada.

(C) Privilegio d cumplimiento de |as obligaciones socides del Estado. En México exis-
ten importantes obligaciones de carécter socia que requieren ser atendidas por €
Estado, por lo que la determinacidn de la postura fisca de mediano plazo debe
procurar la consecucién de |os recursos necesarios para que e Estado cumpla ca-
ba mente con sus objetivos y obligaciones en materia social.

RECUADRO 6.1. SOSTENIBILIDAD L& metodologia utilizada se basa en la
FISCAL restriccion  presupuestal del  sector

publico dada por la siguiente ecuacion:

En ete recuadro se presentan algunos H+r 6
indicadores de sostenibilidad con € (1) Q = t T q .- S
objeto de evaluar la viabilidad de la §l+ %o
politica fiscal en el mediano plazo. La

define como aguellas trayectorias del decir, e sado histérico de los

balance ptiblico que evitan que crezcala  requerimientos financieros del  sector
relacion de deuda a PIB. Cabe destacar  pgplico como porcentaje del PIB, 1, esla
que este concepto es mucho Més estricto  tasa de interés real, g, es la tasa de
que un criterio de sostenibilidad  crecimiento rea del PIB y s es @
dinamico, ya que la restricion  gperavit primario ampliado como
presupuestal intertemporal del gobiemno  proporcion  del  PIB.  El - superavit
podria cumplirse ain cuando el nivel de  necesario para mantener la deuda

deuda se incremente en el corto plazo. Es  congtante como porcentsje del producto
decir, la deuda pUblica como porcentde & gefine como S

del producto podria desviarse de una
trayectoria decreciente o constante por "
. 0 _® - 9,0,

periodos determinados sin que €lo @ Sk _gi b, .

constituya insolvencia fiscal. 140, g

46 En e contexto actual de tipo de cambio flexible y bajo un marco institucional en el cua e sector publico
realiza sus transacciones cambiarias directamente con el Banco de México, independientemente de como se
financie el déficit, ya sea en los mercados financieros nacionales 6 internacional es, éste vendria acompafiado
de una colocacién equivaente de valores en el mercado interno (la diferenciaradica en € tipo de valores, ya
sea bonos emitidos directamente por el sector pablico 6 bonos con fines de esterilizacion emitidos por €

Banco Central). Deestaforma, €l flujo de ahorro financiero disponible parael sector privado esindependiente
de la composicion internay externa del endeudamiento del sector publico.
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De esta forma, € superdvit minimo
requerido es igual a pago por intereses
gustado por € crecimiento de la
economia. Dada unatrayectoria esperada
de crecimiento del PIB y de la tasa de
interés real, las ecuaciones (1) y (2
pueden ser utilizadas para encontrar la
postura fiscal que mantendria la deuda
ampliada constante como porcentaje del
producto. De esta forma, sz representa el
superavit minimo requerido en ¢
periodo t para mantener la sostenibilidad
delas finanzas publicas.

Toda vez que las diferentes posturas

asegurar la sostenibilidad de las finanzas
publicas podr4 ser méslaxa o relgjada.

Las trayectorias de la deuda publica
ampliada resultantes de la interaccion de
la postura fiscal objetivo y los marcos
macroeconémicos cumplen con €
criterio de sostenibilidad fiscal en todos
los afios del periodo 2003-2006. Incluso,
la deuda ampliada como porcentaje del
PIB disminuye en ambos escenarios, 10
gue permitira canalizar mas recursos
para cumplir obligaciones de carécter
socia y fecilitar la inversion del sector
privado sin poner en riesgo la solvencia

fiscales objetivo son congruentes con  fiscal.
distintos escenarios macroecondmicos,
los criterios de sostenibilidad de 1a deuda
publica dependen del marco econémico
analizado. En particular, la postura fiscal
gue delimita la sostenibilidad de las
finanzas  plblicas  depende  de
crecimiento econémico y de las tasas de Estimedo | __—
interés reales. En este sentido, a medida e
gue sea mayor la tasa de crecimiento de
la economia y menores las tasas de
interés, la postura fiscal necesaria para

Deuda Ampliada
(% del PIB)

Trayectorias
no sostenibles

Trayectorias
Sostenibles

2002-2006

6.2. Mar cos macroecondémicos de mediano plazo

El entorno fiscal y macroecondmico es fundamental para garantizar la viabilidad
de las trayectorias de las digtintas variables econdmicas en € mediano plazo. Dicho
entorno determina las restricciones de financiamiento interno y externo y las oportuni-
dades de inversion congruentes con un crecimiento vigoroso y sostenido. Esta seccion
considera dos posibles entornos para la evolucion de las principales variables
macroeconoémicas. El primero supone la instrumentacion exitosa del conjunto de refor-
mas estructurales contenido en @ PND y descrito en € capitulo anterior, escenario que
resulta en trayectorias de crecimiento del producto y del nivel de empleo més elevadas.
El segundo escenario considera un entorno econdmico inerciad en € que no se logra
concretar la totalidad de las reformas estructurales y, por esta razon, la expansion pro-
medio del producto es smilar d nivel actua de crecimiento potencid.

L os supuestos relacionados con las variables externas son comunes a ambos esce-
narios y se presentan en €l cuadro 6.1. En particular, se espera que e crecimiento real
anua de laeconomia de los Estados Unidos sea del orden de 2.8 por ciento en promedio
durante € periodo 2002-2006, que las tasas de interés en los mercados financieros inter-
nacionales se mantengan estables entre nivelesde 4 y 5 por ciento anua y que € precio
en ddlares de la mezcla mexicana de exportacion de petrdleo sea constante en términos
reales a partir del nivel de 15.5 ddlares por barril previsto para 2002 (lo que implica un
leve aumento anual en términos nominales).

Cabe sefidar que los supuestos de crecimiento de la economia estadounidense son
similares alos pronosticos redizados por la Oficina Presupuestal del Congreso de Esta
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dos Unidos (CBO, por sus siglas en inglés), las cuaes estiman un crecimiento promedio
del orden de 3.3 por ciento durante |os siguientes cuatro afios. Asimismo, estos supues-
tos son congruentes con € crecimiento registrado recientemente por la productividad
estadounidense y con estimaciones del PIB potencia estadounidense en las que se ob-
serva una tasa sostenible del orden de 3.5 por ciento.

Cuadro 6.1
VARIABLES DE APOYO
2002 */ 2003 2004 2005 2006
PIB EE.UU. (Var. % real anual) 0.3 3.0 3.5 3.5 3.5
Inflacién EE.UU. (Var % anual) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
LIBOR 3 meses (Promedio anual) 3.0 5.0 4.5 4.5 4.5
Precio del petréleo (Promedio anual) 15.5 16.0 16.4 16.8 17.2

*/ Programa Econdmico para 2002 aprobado por el H. Congreso de la Unién.
Fuente: SHCP

Como se menciond en d capitulo 4, debido a la dta volatilidad de los precios del
petroleo, a la fata de liquidez en € mercado de futuros del hidrocarburo en contratos
con plazo superior a un semestre y a la consecuente dificultad para realizar pronosticos
de esta variable, se supone que € precio en délares del hidrocarburo se mantiene cons-
tante en términos reales a partir del nivel incorporado en e Programa Econdémico para
2002 aprobado por & H. Congreso de la Union.

Por su parte, latrayectoria de |as tasas de interés es congruente con |as cotizacio-
nes derivadas del mercado de futuros y con una recuperacion ordenada, sin excesivas
presiones inflacionarias, de la economia mundial.

Como se sefid 6, € conjunto de supuestos internos determinan los dos escenarios
macroecondmicos a partir de distintos grados de instrumentacién de las reformas estruc-
turales mencionadas en €l capitulo 5. Al respecto, es importante destacar que gracias al
H. Congreso de la Union se ha logrado avanzar de forma importante en agunas de las
reformas sefidadas, en particular en lo que se refiere a los ambitos fiscal y financiero.
De esta forma, ambos escenarios incorporan ya la instrumentacion de algunas de las
reformas contenidasen el PND.

Cabria esperar que los avances en materia de reforma estructural se traduzcan en
mayores flujos de inversién privada tanto nacional como extranjera, a ofrecer megores
oportunidades de rendimiento a los proyectos productivos. Asmismo, las reformas im-
pulsarén sustancialmente € ahorro interno tanto publico como privado. De esta manera,
€l nuevo entorno microecondémico ampliara la disponibilidad de recursos internos 'y ex-
ternos para d financiamiento de lainversion privada. Un mayor monto de ahorro exter-
no podra complementar a ahorro interno sin que esto genere problemas de sostenibilidad
en las cuentas externas del pais, o que se reflgjard en mayores tasas de crecimiento
sostenible del producto, & empleo y las remuneraciones redles.

L os resultados de estos escenarios se presentan en los cuadros 6.2 y 6.3. Bagjo €
contexto de reforma estructural completa se estimaque el PIB registre unatasade creci-
miento real anual promedio de 5.2 por ciento en @ periodo 2002—-2006, cifra superior a
3.4 por ciento en promedio alcanzado en € escenario inercid. Las diferencias en la
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trayectoria del PIB resultan, principalmente, de los distintos niveles de productividad
acanzados, de las diferentes restricciones de financiamiento interno y externo, y de la
variacion en los niveles de inversién proyectados.

Cuadro 6.2
MARCO MACROECONOMICO INERCIAL, 2002-2006
2002 */ 2003 2004 2005 2006
PIB
Var. Real anual 1.7 3.5 3.7 3.8 41
Inflacion
dic.-dic. 4.5 3.3 3.3 3.3 3.3
Tasa de interés nominal
Nominal promedio 9.7 8.4 8.3 8.3 8.2
Real acumulada 55 5.3 5.1 5.1 5.0
Cuenta Corriente
% del PIB -3.4 -2.6 -2.8 -2.8 -3.0
*/ Programa Econ6mico para 2002 aprobado por el H. Congreso de la Union.
Fuente: SHCP.
Cuadro 6.3
MARCO MACROECONOMICO CON REFORMA ESTRUCTURAL, 2002-2006
2002 */ 2003 2004 2005 2006
PIB
Var. Real anual 1.7 4.9 5.8 6.6 7.0
Inflacion
dic.-dic. 4.5 3.0 3.0 3.0 3.0
Tasa de interés nominal
Nominal promedio 9.7 7.9 7.8 7.6 7.4
Real acumulada 5.5 5.0 4.9 4.7 4.5
Cuenta Corriente
% del PIB -34 -3.0 -3.3 -3.5 -3.8

*/ Programa Econémico para 2002 aprobado por el H. Congreso de la Unién.
Fuente: SHCP.
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18 4

Ahorro Interno
(Porcentaje del PIB)

2002 2003 2004 2005 2006

Reforma Estructural ———— Escenario Inercial

Fuente: SHCP.

Lasreformasestructuralesincidiran
de maneraimportante en las restricciones
de financiamiento interno y externo. En
el escenario con reformas completas, se
estima un crecimiento significativo del
ahorro interno hastaal canzar una propor-
Cion equivalente a21.8 por ciento del PIB,
cifra superior en més de tres puntos por-
centuales a la proporcion estimada en €
escenario inercial.

Por lo que se refiere alas cuentas ex-
ternas, cabe mencionar que la instrumenta-
cion de las reformas estructuraes llevara
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conggo una expandon de todos los compo-
nentes de la demanda internamayor alaque
Se observard en d escenario inercia, razon
por lacud d déficit en lacuentacorriente de
la baanza de pagos también es mayor. Sin us
embargo, es preciso subrayar que en ambos \/

casosd déficit serdsanamentefinanciado con 30

recursos provenientes del exterior, los cuaes \/—‘/
tendrén un carécter de largo plazo. En este 2
sentido, se consdera que € vigor dd creci- ’0 . . . .
miento econdmico de pais estimado en 2002 2003 2004 2005 2006
escenario edtructura podra sostener mayo-
res niveles de déficit en cuenta corriente en
equilibrio, es decir, Sn poner en riesgo la Fuente: SHCP.
sogtenibilidad de las cuentas externas.

Ahorro Externo
(Porcentaje del PIB)

4.0

Reforma Estructural ~ ——e——Escenario Inercial

Es pertinente mencionar que en am-
bos escenarios se estimaque d flujo dein-
version extranjeradirectarepresente en pro-
medio una proporcion superior d 70 por
ciento del déficit en la cuenta corriente en
el periodo 2002-2006, cifra congruente con 20000 -
las estrategias de financiamiento delinea

dasen € capitulo anterior. Adiciondmente, o

la permanencia de un régimen cambiario | "]

de libre flotacién seguira dotando a la eco- 5,000 1

nomia de laflexibilidad necesaria para evi- 0 , ,

Inversion Extranjera Directa
(Millones de ddlares de EE.UU.)

30,000 -

25,000

tar que se acumulen desequilibrios 2003 2004 20 =
insostenibles en la cuenta corriente de la e
bal anza de paJOS- Fuente: SHCP.

Laampliacion de recursos disponibles
araiz de lainstrumentacion de las reformas estructurales se reflgja en notables incre-
mentos en lainversion, lo que se traduce a su vez en mayores tasas de expansion de la
economia en su conjunto. Como se puede apreciar en las gréficas siguientes, la politica
de financiamiento del desarrollo planteada en este Programa permitira que la inversion

.z * | .
Inversion Total - Crecimiento Real del PIB
(Porcentaje del PIB) (Variacion porcentual anual)
26
7
25
24
23 5
. /'/—v———'/‘
i i ————— :
19 r T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 j j j j
2002 2003 2004 2005 2006
Reforma Estructural ——*—Escenario Inercial
Reforma Estructural —— Escenario Inercial
*_[ La inversion total se compone por la formacion bruta de
capital fijo mas la variacion de existencias. Fuente: SHCP
Fuente: SHCP. ' ’
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se desempefie como un detonador importante de la actividad econdmica en € periodo
2002-2006, sobre todo en € escenario con cambio estructural.

Es importante mencionar que S bien ambas trayectorias de crecimiento econdmico
presentan una evolucion favorable, Unicamente € escenario que incorpora lainstrumenta
cién cabal delasreformas estructurales planteadas en e PND lograra acelerar laactividad
productivaaun nivel capaz de generar, en promedio, fuentes de empleo formaes suficien-
tes para resolver graduamente € problema dd desempleo en los proximos cuatro afios.

En concreto, se estima que dicho es-
cenario promoverala creacion de 1 millén
veinte mil empleos en promedio cada afio.
Cabe destacar que esta cifrase refiere ex-
clusvamente a nlimero detrabgjadores que
se espera se dfilien d IMSS y, por tanto,
no incorporaaaguellas personasque secla-
sificarian en una definicion més amplia del
empleo formal, como podrian ser los tra
bajadores del Estado, algunos trabajadores
350 - - - - por cuenta propiay otros trabagjadores de-

2003 2004 2005 2006 . — .

dicados a actividades agropecuarias.*’ Por
su parte, bgjo los supuestos del escenario
inercia lacreacion de empleosformalesas-
ciende, en promedio, a 650 mil plazas cada
ano. Lo anterior subrayaunavez méslane-
cesidad de alcanzar los consensos para avanzar en la agenda de reformas estructurales.

Nuevos Empleos Formales,
2003-2006
(Miles)

1,350

1,100

850

/'\‘/‘

600 —

Reforma Estructural ——e—— Escenario Inercial

Fuente: SHCP.

Por otra parte, las reformas estructurales permitirdn que una mayor proporcion
delainversion serealice con recursos ahorrados através del sistemafinanciero, 1o que
reduciralos costos de canalizarlos a proyectos de inversion y redundara en unaasigna-
cion maés eficiente de los mismos. El recuadro 6.2. resume brevemente la metodologia
utilizada para estimar la disponibilidad de recursos para la inversion privada en e
mediano plazo en ambos escenarios considerados.

RECUADRO 6.2. AHORRO FINANCIERO a) Se redizaron diversas estimaciones

de carécter econométrico, en las

En este recuadro se presentan las
trayectorias de ahorro financiero
utilizadas en la elaboracion de este
Programa. El ahorro financiero, definido
como la diferencia entre el agregado
monetario amplio M4a y la suma de
billetes y monedas en circulacion, se
estimd a través de distintos gjercicios,
los cuales son compatibles con los
marcos macroeconémicos presentados
en este capitulo. En particular:

cuales se establece que la evolucion
del  ahorro  financiero  puede
aproximarse mediante una funcion
de la siguiente forma:

AF
—=f(PIB,
F = i(pre)

donde AF es el ahorro financiero, P
es @ indice naciona de precios a
consumidor (INPC), PIB es €
producto interno bruto en términos
redles y r es € promedio de latasa
primariade Cetes a 28 dias.

47 Especificamente, la medida de empleo formal utilizada en este documento corresponde a nimero de
trabajadores permanentes y eventuaes urbanos afiliados al IMSS.
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En particular, se especificaron
modelos dinamicos, los cuales
fueron utilizados para obtener los
efectos de largo plazo de las
variables independientes sobre el
ahorro financiero 48

Las estimaciones redizadas, &
utilizarse con los marcos
macroecondmicos esperados para el
periodo 2003-2006, coinciden en
sefidlar tasas de crecimiento del
ahorro financiero superiores al
crecimiento esperado del producto
en ambos escenarios.

b) Se efectuaron estimaciones del
ahorro financiero en funcién de la
evolucion de sus omponentes. En
particular, se realizaron e€jercicios
sobre las tendencias esperadas de los
recursos asociados con los fondos de
ahorro para €l retiro, la captacion
bancaria y los valores publicos y
privados en circulacion con base en
los principales elementos
macroecondémicos presentados en
este capitulo. Los resultados indican
qgue el cuantioso flujo de ahorro
asociado con los sistemas de ahorro
para el retiro representara una fuente
de crecimiento importante del
ahorro financiero en los préximos
anos. Cabe destacar que dichas
estimaciones no incorporan €l
impacto positivo que tendria la
instrumentacion de las reformas a
los sistemas de  pensiones
mencionadas en este Programa tanto
en e ndmero de trabajadores
afiliados como en los flujos de
ahorro asociados con estos sistemas
de ahorro parad retiro.

C) En un entorno macroecondémico de
estabilidad y certidumbre, se
esperaria que el agregado monetario

48 Los modelos estimados son de tipo
ADL (autoregressive distributed lag). El
proceso de estimacion siguié el enfoque
de lo general a lo particular propuesto
por Hendry para obtener estimaciones
parsimoniosas. Ver: D. Hendry y N.
Ericsson (1991), "Modeling the Demand
for Narrow Money in the United
Kingdom and the United Sates
European Economic Review, 35, pp.
833-886.

amplio creciera a un ritmo
ligeramente  superior a  de
crecimiento del PIB. En este
sentido, se redlizaron e€jercicios
sobre el crecimiento esperado del
agregado monetario amplio de

acuerdo con supuestos
convencionales utilizados en
estudios de organismos

internacionales®® En particular, se
supuso que éste crece dos puntos
porcentuales por encima del
crecimiento de la actividad
economica

Si hien los tres gjercicios realizados
presentan resultados muy similares, por
razones de espacio en este recuadro sélo
se muestran |os resultados obtenidos con
base en €l criterio (a). En este sentido, es
importante  mencionar que las
trayectorias presentadas no corresponden
a metas econdmicas, sino a referencias
utilizadas para la elaboracion de este
Programa.

Evolucién Estimada del Ahorro Financier o 2003-2006
Escenario Escenario
Reforma Estructural Inercial
Crecimiento | Flujosde |Crecimiento| Flujosde
Real AF/PIB Real AF/PIB
2003 6.8 4.6 5.7 4.3
2004 75 49 6.0 4.4
2005 85 5.4 57 44
2006 9.0 5.8 57 45

El andlisis simultédneo de las trayectorias
de ahorro financiero estimadas y la
postura fiscal objetivo es fundamental
para estudiar la disponibilidad de
recursos financieros para la inversion
privada. En particular, los criterios
establecidos en la seccion 6.1 y la
estrategia de  financiamiento  del
desarrollo planteada en este Programa
permitieron determinar una meta de
absorcién de recursos por parte del
sector publico de hasta una tercera parte
del flujo de recursos financieros para €
afo 2006. Dicha meta permite alcanzar
el objetivo de permitir simultaneamente
gue una mayor proporcion de la
inversiéon privada sea financiada a través
de recursos financieros y que € Estado
incremente |os recursos destinados a sus
programas de inversion y de gasto social.

4 World Bank (2001): “Mexico: A
Comprehensive Devel opment Agenda for
the New Era’; ed. M. Giugde, O.
Lafourcade, y V. Nguyen.
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Es pertinente destacar que en € corto y
mediano plazos pueden existir eventos
gque ateren la evolucion de ahorro
financiero respecto a la trayectoria
presentada. En particular, las
estimaciones no incorporan e impacto
tota que tendrian agunas reformas
estructurales en la evolucién del ahorro
financiero.

De esta forma, es probable que la
presencia de algunos elementos,
como la aprobacién de las reformas a
los sistemas de ahorro para el retiro

actualmente en discusion en e Senado
de la Replblica y las reformas a los
sistemas de pensiones de | os trabajadores
al servicio del Gobierno Federal, de
empresas y organismos publicos y de
estados y municipios, se reflejen en tasas
de crecimiento del ahorro financiero
superiores a las presentadas en este
recuadro, especialmente en el caso del
escenario  con reforma  estructural
completa. En la medida que esto ocurra,
el monto de recursos disponibles para el
financiamiento de la inversion privada
seramas elevado.

28 1

27 4

26 4

25

24 1

23

22

214

Flujo de Ahorro Financiero
(Porcentaje del ahorro interno)

20 .

2003 2004

2005 2006

O Reforma Estructural
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Fuente: SHCP.

Esimportante reconocer que aunque ambos escenarios contemplan unatrayectoria
creciente de la productividad y del ingreso per capita, lainstrumentacion de la agenda de
reformas estructurales es fundamental en la determinacion de la magnitud de su creci-
miento. Esto se debe a que la reforma estructural incide en los niveles de viday en €
consumo por habitante al menos a través de dos frentes distintos. Por un lado, incide
directamente en la tasa de expansion de la productividad de los factores y acelera e

Productividad, 90-98 (Variacién % anual)
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Fuente: OECD y FMI.

crecimiento delos salariosreales. Por otro,
genera nuevas oportunidades de inversion
gue redundan en la generacion de méas 'y
mejores empleos.

La evidencia empirica indica clara-
mente que la capacidad de un pais parain-
crementar |os esténdares de vida de su po-
blacion en d largo plazo depende de su
éxito para aumentar la productividad. En
generd, los paises que han logrado acre-
centar de forma sostenida el ingreso de sus
habitantes han sido aquellos que han re-
gistrado crecimientos sostenidos en su pro-
ductividad.
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En este sentido, & mayor dinamismo en la expansion de la productividad que se
obtiene en e escenario con reformas estructuralesimplica un crecimiento més acel erado
dd nivel de vida de la poblacién. En particular, se estima que € crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores podria ser de 5 por ciento en promedio durante € periodo
2003-2006 en caso deinstrumentar completamente las reformas estructurales, y de aproxi-
madamente 3.5 por ciento en e escenario inercial. De ahi la importancia de avanzar
répi damente en este proceso.

Productividad PIB Per Céapita en México
(Indice 2002 = 100) (indice 2002 = 100)
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Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.

Los cuadros 6.4 y 6.5 presentan las trayectorias de los distintos componentes
delaofertay demanda agregadas paralos escenariosinercial y con reformas estruc-
turales completas, respectivamente. En ambos casos, |a participacion de lainversion
total en e producto crece respecto a 2002, mientras que la del consumo privado
disminuye ligeramente. Ello obedece a que se anticipa que la inversion privada se
constituya como uno de los componentes fundamentales del crecimiento econdémico
Yy, por tanto, que su ritmo de expansion supere con creces a del PIB, especiamente
en el escenario con reformas estructurales completas. Sin embargo, toda vez que en
el escenario inercia las reformas estructurales no son llevadas a cabo en su totali-
dad, las oportunidades de inversion son mas limitadas, 1o que se refleja en una par-
ticipacion relativa mas importante del sector externo en la demanda agregada. En
virtud de que las exportaciones nacionales presentan un ato contenido de insumos
importados, su dinamismo se ve acompafiado por un fuerte ritmo de crecimiento en
las importaciones, a pesar de que €l ritmo de expansién de la demanda agregada es
menor en el escenario inercial.

Las gréficas siguientes muestran la composicion del crecimiento de la demanda
agregada en ambos escenarios. En particular, las gréficas indican que la demanda inter-
narepresentaralaprincipal fuente de expansién del gasto agregado en laeconomiaen e
escenario con reformas estructural es compl etas, mientras que en e escenario inercial la
fuente principal de expansion seria la demanda externa

Es pertinente comentar que @ ritmo de expansién real del consumo privado en €
periodo 2002-2006 asciende en promedio a4.6 y 3.3 por ciento anual en |os escenarios
con reforma estructural completa e inercial, respectivamente. Dicho ritmo supera nota-
blemente a crecimiento esperado de la poblacion, 1o que permitira incrementar € con-
sumo por habitante y, por ende, € nivel de vida de los mexicanos. Ademas, toda vez que
la tasa de crecimiento del consumo privado es menor que la del ingreso naciond, €
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Contribucién al Crecimiento de la
Demanda Agregada con Reforma

Estructural ™

Contribucién al Crecimiento de la
Demanda Agregada en Escenario
Inercial™
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*_| Promedio del periodo 2003-2006.
Fuente: SHCP.

*_/ Promedio del periodo 2003-2006.
Fuente: SHCP.

mMisSmo No se sustenta en un déficit excesivo en las cuentas externas, permitiendo que €
proceso de expansion del gasto familiar pueda mantenerse en el tiempo. Por otra parte,
se redizardn esfuerzos para que @ consumo publico disminuya como proporcion del
tamarfio de laeconomia. Dichastrayectorias son congruentes con el aumento esperado en
el ahorro interno del pais.

Cuadro 6.4

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2002-2006
ESCENARIO INERCIAL

Variacion % real anual
2002 */ 2003 2004 2005 2006

Oferta Agregada 1.6 5.4 6.2 6.5 7.1
PIB 1.7 3.5 3.7 3.8 4.1
Importaciones 1.0 10.7 12.3 12.8 13.3

Demanda Agregada 1.6 5.4 6.2 6.5 7.1
Consumo 1.2 3.6 3.5 3.6 4.1

Consumo Privado 1.2 3.7 3.6 3.7 4.1
Consumo Publico 0.9 2.7 3.1 3.4 3.7
Formacién Bruta de Capital 4.6 3.2 3.9 4.0 4.3
Privada 6.8 3.2 4.0 4.1 4.4
Publica -8.9 3.1 3.2 3.4 3.6
Exportaciones 2.4 12.5 13.2 13.5 13.7

*/ Programa Econémico para 2002 aprobado por el H. Congreso de la Union.
Fuente: SHCP

Cuadro 6.5

OFERTA Y DEMANDA AGREGADAS, 2002-2006
ESCENARIO REFORMA ESTRUCTURAL

Variacién % real anual

2002 */ 2003 2004 2005 2006

Oferta Agregada 1.6 6.7 7.9 8.6 9.0
PIB 1.7 4.9 5.8 6.6 7.0
Importaciones 1.0 11.6 13.2 13.3 13.4
Demanda Agregada 1.6 6.7 7.9 8.6 9.0
Consumo 1.2 4.3 4.8 5.7 6.3
Consumo Privado 1.2 4.4 4.9 5.9 6.6
Consumo Publico 0.9 3.4 4.1 4.0 4.1
Formacion Bruta de Capital 4.6 6.9 9.0 10.0 10.7
Privada 6.8 7.0 9.2 10.3 10.9
Publica -8.9 6.3 7.2 8.0 8.5
Exportaciones 2.4 111 13.4 131 13.3

*/ Programa Econdémico para 2002 aprobado por el H. Congreso de la Unién.
Fuente: SHCP.
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De esta forma, la expansion econd-
mica en el escenario con cambio estructu-
ral resulta, fundamentalmente, del dinamis-
mo que se esperadelainversionfisica, tan-
to privadacomo publica, asi como del avan-
us = ce en la incorporacion tecnol6gica que re-

/ dundara en una mayor productividad total
105 de los factores. En contraste, € crecimien-
/ to econdmico ddl escenarioinercia estaim-
pulsado primordialmente por la demanda
T T T externa, yaque la rgl acion de invers ér_1 a
PIB se ubicaenlosniveles observados his-

toricamente.

Consumo Privado
(Indice 2002 = 100)

125

Reforma Estructural ——Escenario Inercial

Fuente: SHCP.

En adicidn, es importante destacar
guelapoliticafisca propuestaen este Pro-
grama coadyuvara a la consecucién de los objetivos en materia inflacionaria estableci-
dos por Banco de México en e mediano plazo. Asi, para€l afio 2003 se estima unatasa
de inflacion similar a la de nuestros principales socios comerciaes.

6.3. Requerimientos financieros del sector publico
(RFSP)

Como se sefid 0 d inicio de este capitulo, en la estimacion de la posturafiscal en €
mediano plazo se tomaron en cuenta, entre otras, las siguientes consideraciones: (i) man-
tener la deuda publica ampliada en niveles sostenibles; (i) cumplir con € objetivo de
absorber hasta unatercera parte del flujo de recursos financieros generados internamen-
te, liberando € resto para @ financiamiento de proyectos productivos del sector privado
y (iii) dotar a Estado de los recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones.

Asmismo, € gercicio para estimar la postura fiscal objetivo se redizé de forma
smulténea con € céculo de las trayectorias del marco macroecondmico de mediano
plazo. Es decir, los resultados fiscales son congruentes con la disponibilidad esperada de
recursos, tanto de caracter interno como externo, para el financiamiento del gasto agre-
gado de la economia en cada uno de los dos escenarios macroecondmicos descritos
anteriormente.

Con estos antecedentes, |as trayectorias de |los RFSP estimadas para cada uno de
los dos escenarios se muestran en las gréficas siguientes. Como puede apreciarse, €
escenario en € que sellevan acabo latotalidad de las reformas estructural es planteadas
en e PND es congruente con mayores niveles de RFSP como proporcion del producto
interno bruto. Lo anterior se explica por los siguientes factores:

(@) la disponibilidad de recursos en la economia aumenta junto con € avance
en materia de reforma estructural, permitiendo con ello mayores niveles de
gasto agregado entre cuyos componentes se encuentra el gasto publico;

(2 € escenario de reforma estructural contempla un mayor crecimiento de la
€conomia en su conjunto y menores tasas de interés, elementos que resul-
tan en un aumento de los flujos de ahorro financiero interno lo que, a su
vez, permite mantener mayores niveles de RFSP en equilibrio y cumplir a
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lavez con € objetivo de liberar un cierto porcentaje de recursos financieros
para destinarse a proyectos productivos del sector privado;

25

2.0
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1.0
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3.0 4

.

2002

3 el mayor dinamismo de la actividad productiva en € escenario de reforma
estructural abre espacios para registrar mayores niveles de RFSP dado un
cierto nivel objetivo de deuda publica como porcentgje del PIB;

4 ambos escenarios contemplan una mayor intermediacion financiera de la
banca y los fondos de fomento, lo que coadyuvara a acanzar las metas
econdmicas y sociaes de la presente Administracion.

RFSP, 2002-2006 Balance Publico Tradicional,
(Porcentaje del PIB) 2002-2006

Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.
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aspectos:

Ladiferenciaen materiafiscal entre ambos escenarios no se acota a las trayecto-
rias de RFSP como proporcion del tamafio de la economia. Quiza alin mas importante
resultan las diferencias en € comportamiento de los distintos componentes que integran
alos RFSP en cada uno de los dos escenarios. En este sentido, destacan los siguientes

@

)

©)

La trayectoria estimada de los ingresos tributarios como proporcion del
PIB es superior en € escenario de reformaestructural, ello puesto que den-
tro de la agenda de reformas se considera la de avanzar en los temas tribu-
tarios que aln quedan pendientes, incluyendo la homologacion de la tasa
del impuesto al vaor agregado. Los mayores ingresos tributarios permiten
mantener mayores niveles de gasto publico paracadanivel objetivo de RFSP.

L os componentes de los RFSP que més se ven afectados por € comporta
miento de las tasas de interés redles y de lainflacién, como por gemplo los
asociados a IPAB y aladeudaindexada, evolucionan de una forma mas
favorable en € escenario de reforma estructural. Lo anterior reduce e es-
fuerzo de quste en términos del balance publico, y junto con é en € gasto
presupuestal del sector publico, para cumplir con un cierto nivel objetivo
de RFSP.

Las estimaciones para la inversién impulsada por e sector publico son
sustancia mente superiores en el escenario de reformaestructural. Lo ante-
rior se explica porque e menor costo financiero en el escenario estructural
debido alas menores tasas de interés estimadas abre importantes espacios
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paraincrementar lainversion presupuestaria dada una cierta metade balan-
ce publico. Por su parte, los mayores niveles de RFSP en €l escenario es-
tructural permiten aumentar en equilibrio la inversién financiada a través
deproyectos PIDIREGAS.

6.4. Escenarios fiscales de mediano plazo

En esta seccion se presenta el impacto esperado de la estrategia de financiamiento
del desarrollo contenida en este Programa sobre las finanzas publicas en e periodo
2002-2006 con base en las trayectorias de los RFSP presentadas anteriormente. En
este sentido, a continuacion se describe la evolucion esperada de | os principales com-
ponentes de los RFSP y el esfuerzo fiscal necesario para cumplir con los objetivos
sefialados.>® Como se menciono, € esfuerzo fiscal resulta mucho mayor en el escena
rio inercial, toda vez que la evolucion de las variables macroecondmicas y fiscales
limita la disponibilidad de recursos en la economia en comparacion con e escenario
de reformaestructural.

Cabe destacar que en ambos casos se incorpor6 € impacto de la reforma fiscal
recientemente aprobada por € H. Congreso de la Union, misma que representa un im-
portante paso para avanzar en € objetivo de incrementar los ingresos tributarios no
petroleros. Por otra parte, |os dos escenarios incorporan un esfuerzo por reducir € gasto

Cuadro 6.6
PROYECCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS, 2002-2006
ESCENARIO INERCIAL
(Porcentaje del PIB)
2002 */ 2003 2004 2005 2006
1. Déficit PUblico Tradicional (B-A) 0.65 05 0.2 0.0 -0.2
A. Ingresos 227 220 221 22.3 224
Petroleros **/ 6.4 6.4 6.4 6.6 6.7
No petroleros 16.3 15.7 15.7 15.7 15.7
Tributarios 110 111 111 11.1 11.2
No tributarios 15 0.6 0.6 0.6 0.6
Organismos y empresas distintos de PEMEX 38 40 40 40 40
B. Gasto 234 225 224 22.3 222
Programable pagado 16.3 153 15.1 14.9 149
Diferimiento de pagos -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2
Programable devengado 16.6 155 15.3 15.1 15.1
Gasto corriente 143 129 124 12.0 11.8
Inversién fisica 23 25 29 31 33
No Programable 71 72 72 74 73
Participaciones 35 36 36 36 36
Costo financiero 33 33 35 3.6 35
Adefas 0.2 03 0.2 0.2 0.2
IIl. Ajustes 25 22 22 19 17
PIDIREGAS 15 13 12 09 0.7
IPAB 05 04 0.3 0.3 0.3
Adecuaciones a registros 0.1 0.1 01 01 01
Programa deudores 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1
FARAC 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Intermediacion financiera 0.2 0.2 03 04 04
1I. RFSP (1+11) 31 27 24 19 15
Sin ingresos no recurrentes 39 28 25 2.0 16

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con los totales debido al redondeo. En los RFSP el signo positivo refleja
las necesidades de financiamiento.

* Programa Econdémico para 2002 aprobado por el H. Congreso de la Unién.

*x/ Incluye los ingresos propios de PEMEX, las contribuciones por hidrocarburos y el IEPS sobre gasolina y diesel.

Fuente: SHCP.

50 | as cifras relativas a consumo e inversion publicos que se reportan como parte de los resultados de
finanzas publicas en este capitulo pueden diferir de las magnitudes consideradas en los escenarios
macroeconoémicos, debido a diferencias metodoldgicas en 1o que se refiere a cobertura, base de registro y
clasificacion.
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Cuadro 6.7
PROYECCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS, 2002-2006
ESCENARIO CON REFORMA ESTRUCTURAL
(Porcentaje del PIB)
2002 */ 2003 2004 2005 2006
|. Déficit Publico Tradicional (B-A) 0.65 0.5 0.2 0.1 -0.2
A. Ingresos 22.7 235 23.8 239 24.2
Petroleros **/ 6.4 59 5.9 59 5.9
No petroleros 16.3 175 17.8 18.0 18.2
Tributarios 11.0 13.0 13.3 135 13.7
No tributarios 15 0.6 0.6 0.6 0.6
Organismos y empresas distintos de PEMEX 38 39 3.9 39 3.9
B. Gasto 234 23.9 24.0 24.0 23.9
Programable pagado 16.3 16.5 16.5 16.6 16.6
Diferimiento de pagos -0.3 -0.2 0.2 -0.2 -0.2
Programable devengado 16.6 16.7 16.7 16.7 16.8
Gasto corriente 14.3 13.9 13.6 135 13.3
Inversion fisica 23 27 3.1 33 35
No Programable 71 75 7.5 74 7.3
Participaciones 35 4.0 4.0 4.0 4.1
Costo financiero 33 32 3.3 32 3.0
Adefas 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
II. Ajustes 25 2.3 2.3 22 2.2
PIDIREGAS 15 14 1.4 12 1.2
IPAB 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3
Adecuaciones a registros 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Programa deudores 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
FARAC 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Intermediacion financiera 0.2 0.2 0.4 04 0.5
IIl. RFSP (1+11) 31 2.8 2.6 2.3 1.9
Sin ingresos no recurrentes 39 29 2.7 24 2.0

Nota: La suma de los parciales puede no coincidir con los totales debido al redondeo. En los RFSP el signo positivo refleja las
necesidades de financiamiento.

*/ Programa Econémico para 2002 aprobado por el H. Congreso de la Unién.

vl Incluye los ingresos propios de PEMEX, las contribuciones por hidrocarburos y el IEPS sobre gasolina y diesel.

Fuente: SHCP.

corriente, menores ingresos de caracter no recurrente, asi como mayores ingresos tribu-
tarios asociados a mejoras administrativas. Respecto a esto Ultimo, esimportante desta-
car que & impacto estimado sobre los ingresos publicos proveniente de las meoras
administrativas es mayor en e escenario con reforma estructural debido, fundamental-
mente, a que la homologacién de latasa del impuesto a valor agregado que se incorpora
en este escenario permite abatir de forma significativa los factores que facilitan la eva
sény ladusion fiscd.

Entre las diferencias més significativas en los dos escenarios se encuentran las
siguientes:

(& En d escenario con reforma estructural se estima un incremento de los ingresos
tributarios no petroleros de 11.0 por ciento del PIB en 2002 a 13.7 por ciento del
PIB en 2006, ello como consecuencia de la homologacion de la tasa del impuesto
al vaor agregado, del consecuente aumento en la base tributaria'y de la reduccion
de laevasion y dusion fiscales. Por su parte, € escenario inercid, a no incluir la
instrumentacion de las reformas tributarias pendientes, es congruente con un nivel
de ingresos tributarios no petroleros relativamente constante como proporcion del
tamarfio de la economia. Lo anterior resalta unavez més laimportancia de avanzar
en las reformas estructurales pendientes para reducir la dependencia que tiene €
Estado en los ingresos petroleros y, de esta manera, la volatilidad y la incertidum-
bre asociada con €l proceso de presupuestacion.

(b) Lasestimaciones delosingresos petroleros como proporcion del tamafio de la eco-
nomia resultan superiores en € escenario inercial, ello debido a que este Ultimo es
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Ingresos Tributarios No Petroleros, Ingresos Petroleros, 2002-2006
2002-2006 (Porcentaje del PIB)
(Porcentaje del PIB) 70-
6.5 4
6.0 ﬂ ’_I d
5.5 4 T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
O Reforma Estructural Escenario Inercial O Reforma Estructural Escenario Inercial
Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.
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congruente con menores tasas de crecimiento econdmico y con un tipo de cambio
real depreciado respecto al escenario de reforma estructural .

Las menores tasas de interés y e mayor dinamismo de la actividad econdmica se
traducen en un menor costo financiero como proporcion del PIB en € escenario
estructural. Asimismo, |os mayores ingresos tributarios no petroleros que se pro-
yectan en este escenario se traducen en un aumento significativo de las participa-
ciones a estados y municipios.

Costo Financiero, 2002-2006 Participaciones, 2002-2006
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
40 7 509
35
4.0 4
3.0
3.0 4
251
20 2.0 T T T T
: w02 2003 o008 205 2006 2002 2003 2004 2005 2006
O Reforma Estructural Escenario Inercial O Reforma Estructural Escenario Inercial
Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.

@

Los mayores ingresos presupuestal es proyectados en el escenario estructural per-
miten alcanzar un doble objetivo: fortalecer la postura fiscal y aumentar € techo
de gasto programable del sector publico. Al interior del gasto programable, en
ambos escenarios se observa un cambio importante en la composicion afavor del
gasto en inversion fisica, ello en sintonia con € estricto compromiso de la adminis-
tracion para generar ahorros que permitan reducir € gasto corriente.

51 El escenario inercial supone, en comparacion con el estructural, un tipo de cambio real mas depreciado y
mayores tasas reales de interés en & mercado interno. Lo anterior se explica por las diferencias en ambos
escenarios en cuanto ala disponibilidad de recursosy a dinamismo de la productividad.
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Gasto Programable, 2002-2006 Gasto Corriente, 2002-2006
(Porcentaje del PIB) (Porcentaje del PIB)
18 15 4
14
16 4
13 4
14 4
12 4
12 4 114
10 + T T T T 10 T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
O Reforma Estructural Escenario Inercial O Reforma Estructural Escenario Inercial
Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.
(e) Enambosescenarios seotorgaun énfasis particular al gasto productivo paracoadyu-

(f)

var agenerar masy mejores empleos. Reflgo delo anterior, seestimaquelainver-
sion impulsada por € sector publico, indicador que se integra por la inversion
presupuestd y lainversion financiada, promediara 4.3y 3.9 por ciento del PIB en
el periodo 2002-2006 en e escenario estructural y en e inercial respectivamente,
niveles superiores a promedio de 3.5 por ciento registrado por este indicador alo
largo de los Ultimos seis afios. Dado € crecimiento poblacional esperado para €
mediano plazo, estas cifras implican un crecimiento significativo en € gasto de
inverson publica por habitante.

El ahorro publico, definido como los RFSP menos € gasto en inverson, muestra
un incremento significativo en ambos casos. Lo anterior es particularmente rele-
vante puesto que, como se hadiscutido alo largo de este Programa, es fundamental
fortalecer € ahorro interno de la economia para garantizar un crecimiento vigoroso
y sostenido en & mediano plazo.

~

w

N}

[N

I il

Inversién Impulsada, 2002-2006 Ahorro Publico Ampliado,

(Porcentaje del PIB) 2002-2006
(Porcentaje del PIB)

IN)

-

o

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

O Reforma Estructural Escenario Inercial | O Reforma Estructural Escenario Inercial

Fuente: SHCP. Fuente: SHCP.

De estaforma, la conduccion prudente y responsable de la politica fiscal permitira

abatir el peso de la deuda publica en € producto interno bruto. En particular, se estima
gue la deuda ampliada del sector publico en @ escenario con reforma estructural dismi-
nuird como porcentgje del PIB de 43.3 por ciento en 2002 a niveles por debajo de 39 por
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ciento ddl tamafio de la economia en 2006,
mientras que en €l escenario inercia sepre-
vé en niveles de 41 por ciento en € Ultimo
ano de laadministracion. Lamenor carga 41
de la deuda favorecera la reduccion en e 1
pago de intereses y permitir4 una mayor “1
asignacion de recursos hacia € gasto so-

Deuda Ampliada™, 2002-2006
(Porcentaje del PIB)

42 4

414

cial.
40 4
X , i 39 4
Findmente, como se destach anterior- " , , , ,
mente, se planea continuar con una politi- 2002 2008 2004 2005 2006
Ca. proaCtlva de da,lda pl:lbl |Ca, Orlentaja a Reforma Estructural ——#——Escenario Inercial
reducir @ costo de financiamiento Yy mq (03] *_/ Se refiere al Saldo Historico de los Requerimientos

Financieros del Sector Publico (RFSP).
Fuente: SHCP.

rar la estructura de la deuda. De esta ma-
nera, junto con lareduccion en € nivel de
deuda como porcentgje del PIB, se espera
incrementar significativamente los plazos promedio de vencimiento de la mismay lo-
grar un perfil de pagos que, d evitar la concentracion de los mismos en periodos deter-
minados, reduzca la vulnerabilidad de la economia ante cambios abruptos en las condi-
ciones tanto internas como externas.

6.5. Reglas para facilitar e cumplimiento de los
objetivos fiscales

Para alcanzar los objetivos fiscales descritos anteriormente se requiere, por un
lado, que las digtintas variables que inciden sobre los componentes de | as finanzas publi-
cas evolucionen de acuerdo alo esperado y, por otro, que las autoridades se comprome-
tan a conducir la politica econdémica de forma congruente con estos objetivos. Paradllo,
y con & proposito de imprimir una mayor credibilidad a compromiso de las autorida-
des, es necesario fortalecer € marco ingtitucional sobre el que se desenvuelve laconduc-
Cion de la palitica fiscd.

En este sentido, la estrecha colaboracion entre |os poderes Ejecutivo y Legidativo
a lo largo de los ultimos afios ha redundado en € establecimiento de reglas claras y
transparentes que han facilitado & cumplimiento de las metas de finanzas publicas y
redundado en una mayor disciplina fiscal. Ejemplo de lo anterior lo constituyen los
techos de endeudamiento interno y externo que cada afio € H. Congreso de la Unién
autoriza en la Ley de Ingresos de la Federacion, asi como |os mecanismos de respuesta
ante un comportamiento distinto a anticipado de los ingresos del sector pablico que se
han incluido desde hace varios afios en € Decreto de Presupuesto de Egresos de la
Federacion. Los mecanismos anteriores han sido particularmente relevantes ante e com-
portamiento errético que ha caracterizado a los precios internacionales del petroleo.

Otros g emplos de mecanismos existentes dirigidos a fortalecer la disciplina fiscal
son que e presupuesto no pueda ser votado sin antes contar con una Ley de Ingresos
aprobada por ambas Camaras'y que € monto de participaciones entre el Gobierno Fede-
ral y los Estados y Municipios se determine en funcion de la recaudacion federal obser-
vada.

Si bien las reglas existentes han coadyuvado a cumplir con las metasfiscaesy, en
este sentido, permitido que la politica fiscal sea un garante de la estabilidad econémica
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del pais, se reconoce que ain queda mucho por hacer. En este sentido, @ Ejecutivo
envio recientemente a H. Congreso unainiciativa de reforma presupuestaria como parte
de su propuesta parala Nueva Hacienda Publica.

El proyecto de Nueva Hacienda Publica considera, en materia presupuestaria, una
serie de nuevas reglas orientadas areducir laincertidumbre alrededor del proceso presu-
puestario, a incrementar la eficiencia del gasto publico y a asegurar la disciplina fiscal
en e mediano plazo. Adi, la iniciativa de reforma prevé otorgar un plazo mayor a H.
Congreso para que delibere sobre la Ley de Ingresosy € PEF; establecer fechas limite
especificas para la discusion del PEF; contar con procesos y acciones aternativas en
caso de que € presupuesto no sea aprobado por el H. Congreso € 31 de diciembre, y
considerar la gprobacion de proyectos de inversion multianuaes. Finamente, lainiciati-
va propone eevar a rango Congtituciona disposiciones de carécter fiscal que fortaez-
can d principio de equilibrio presupuesta, y con €lo, la responsabilidad de las autorida
des en mantener finanzas publicas sanas.

La presente Administracion esta consciente de laimportancia que tiene la discipli-
nafiscal en e crecimiento econdmicoy € desarrollo naciond. Por ello, se mantendra el
compromiso de seguir trabgjando en & fortalecimiento del marco ingtituciond y € sus-
tento juridico de reglas fiscales que promuevan € cumplimiento de metasy la responsa-
bilidad fiscal. Estas reglas, sin duda, coadyuvarén a lograr los objetivos de mediano
plazo contempladas en € presente Programa.

6.6. Consideraciones finales en torno a los escenarios
macr oeconomicos y fiscales

En los proximos afios, € crecimiento econdmico resultante de |a estrategia con-
tenida en este Programa permitira generar un nimero de empleos congruente con la
dinamica poblaciona asi como un incremento importante de las remuneraciones rea-
les. Lo anterior se lograra en un marco en el que lainversiéon se consolidara como el
motor del crecimiento y en € cual las cuentas externas se mantendran en un nivel
sanamente financiable. De esta manera, € incremento en lainversién estara sustenta-
do por un mayor ahorro interno, mismo que serd complementado por ahorro externo
de largo plazo.

El crecimiento en el ingreso nacional, en las remuneraciones realesy en e em-
pleo permitirdn aumentar gradualmente tanto el consumo por habitante como el nivel
de ahorro interno. De esta manera, €l crecimiento del consumo seréd compatible con la
capacidad de generacion de riqueza de la economia y se evitara la presencia de
desequilibrios insostenibles que pudieran implicar vulnerabilidades econémicas futu-
ras.

L as trayectorias macroecondmicas presentadas en este capitulo, sin embargo, su-
brayan laimportancia de avanzar en lainstrumentacion de la agenda de reformas estruc-
turaes contenidaen e PND. El impulso alaproductividad y laampliacion de las restric-
ciones de financiamiento que resultan de la caba instrumentacion de estas reformas
permitiran que la economia registre tasas de inversén mas elevadas y, por tanto, un
crecimiento econdmico Mas vigoroso y una mayor creacion de empleos. Asimismo, €
margen de instrumentacién de estas reformas incide sobre e comportamiento de las
fuentes permanentes de ingresos publicosy, en esa medida, sobre la capacidad del Esta-
do para atender |as demandas sociales.
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El marco fiscal resultante de esta estrategia permitira alcanzar tres metas funda-
mentales que coadyuvardn a que la economia crezca de manera sostenida en €l largo
plazo. Primero, mantener la deuda publica en niveles sostenibles y congruentes con la
propia dindmica de la economia, disminuyendo asi su vulnerabilidad ante perturbacio-
nes inesperadas. Segundo, disminuir la absorcidn de recursos financieros por parte del
sector publico, a efecto de liberar recursos que puedan candlizarse a financiamiento de
inversion productivay a gasto socid, y tercero, generar 10s recursos propios suficientes
para que € Estado pueda atender con oportunidad las necesidades de la poblacion en
materia de salud, educacién e infraestructura, asi como solventar su gasto en inversion,
aefecto de reducir los desequilibrios entre grupos sociales, sectores productivosy regio-
nes geograficas. Asi, las estrategias y las acciones propuestas en este Programa
coadyuvarén a mejorar la calidad de vida de todos |os mexicanos.



CoNcLUSIONES

7. Conclusiones

El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 contiene
las estrategias en materia de politica hacendaria y financiera que deberan ser
instrumentadas para expandir |a capacidad de crecimiento y de generacion de rique-
za de nuestro pais.

De esta forma, en congruencia con lo establecido en el Plan Nacional de Desa-
rrollo 2001-2006, € objetivo fundamental del Programa es impulsar un crecimiento
econdmico con calidad, que promueva & desarrollo social y humano y que redunde en
el abatimiento de la pobrezay en la disminucién gradual de las disparidades econdmi-
cas.

Para lograr lo anterior, el Programa busca generar las condiciones adecuadas
para acelerar tanto € crecimiento de la productividad como la generacién de més 'y
mejores empleos, elementos esenciales para mejorar los niveles de vida de la pobla-
cion deformaduradera. En este marco, €l Programa presenta una serie de lineamientos
dirigidos a aumentar e ahorro interno y fortalecer e sistema financiero, e ementos
indispensables paraimpulsar lainversiony, junto con €lla, la creacion de mésy mego-
resempleos.

Un componente central de la estrategia planteada en este Programalo constituye
la instrumentacion de la ambiciosa agenda de reformas estructurales contenida en el
PND. Dichas reformas no solo incidiran en una mayor y mas competitiva participa-
cion del sector privado en los procesos productivos del pais, sino también permitiran
aumentar la disponibilidad de recursos que podran ser destinados a financiar proyec-
tos de inversién en e mediano y largo plazos, ampliando asi € potencia de crecimien-
toy de desarrollo de nuestro pais. Lograr |0s consensos necesarios para avanzar en la
instrumentacion de esta agenda de reformas estructural es es fundamental paragenerar
los empleos con la calidad y la remuneracion que merecen |os mexicanos.

El Programa presenta también la trayectoria objetivo de las finanzas pablicas en
el mediano plazo, trayectoria que contempla un notable esfuerzo de ahorro por parte
del sector publico que se lograra sin menoscabo del cumplimiento de las obligaciones
sociaes y de los distintos programas que son responsabilidad del Estado. Al dotar de
una mayor solidez a las finanzas publicas se logrard mantener un entorno de estabili-
dad y certidumbre, se liberarén recursos para € financiamiento de nuevos proyectos
productivosy sereduciralacargasobrelasfuturas generaciones puesto que heredaran
una menor deuda publica

Asimismo, e Programa contempla una seria de lineas de accion orientadas a
lograr que la utilizacién del ahorro externo de largo plazo sea sélo de carécter comple-
mentario. Es decir, se evitara que los recursos externos funcionen como sustitutos de
las fuentes internas de ahorro y se privilegiarala captacion de recursos de largo plazo,
a través de la consolidacion de la inversion extranjera directa como principa fuente
de ahorro externo.
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Asi, como resultado de lainstrumentacion de estas lineas estratégicas, € Programa
Naciona de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006 proveera los elementos necesa-
rios para lograr que la economia mexicana se inserte de manera exitosa en € nuevo
orden mundial, mediante un crecimiento solido y equitativo que promueva la integra-
Ccion de todos los sectores socidles y de todas las regiones del pais en € progreso econd-
mico y que brinde adecuadas oportunidades de desarrollo socia y humano a todas las

mexicanas 'y mexicanos.



