AMERICA LATINA Y EL CARIBE

México

Fvolucién reciente, reformas
estructurales v futuras tareas

En los ultimos afos, el Gobierno mexicano ha realizado una
serie de reformas econOmicas encaminadas a reforzar las
variables econémicas fundamentales del pais y mejorar su
capacidad para enfrentar los desequilibrios externos. Debido

a los avances obtenidos, el Gobierno confia en que México
podra dejar atrés las recientes crisis e ingresar al nuevo milenio
con una economia estable y en crecimiento.

José Angel Gurria

RAIZ DE la aplicacién de poli-

ticas econdmicas acertadas en

1999, México alcanzé y en algu-

nos casos rebasd, las principales
metas macroecondmicas establecidas por el
Gobierno (cuadros 1y 2). La economia cre-
cié 3,6%, superando la tasa del 3% prevista
al principio del afio, gracias al aumento de la
demanda interna y externa de bienes y servi-
cios. El crecimiento econémico ha generado
una continua creacién de nuevos empleos y
una considerable reduccién de las tasas de
desempleo. Durante los primeros once me-
ses de 1999, el total de afiliados al Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) se incre-
ment6é en méds de 870.000 trabajadores y
la tasa de desempleo abierto descendi6 a su
nivel mds bajo desde 1985.

La disciplina fiscal sigue siendo la clave de
la estrategia econémica del Presidente Ernesto
Zedillo. La prudencia en la politica fiscal ha
contribuido a la estabilidad macroeconémica
y al aumento del ahorro interno. Debido a
que el Gobierno alcanzé la meta del déficit
fiscal para 1999, que era del 1,25% del PIB, la
proporcion de la deuda publica neta con res-
pecto al PIB disminuy6 de 27,9% al cierre de
1998 a 25,3% en 1999. Ademas, el manejo de
la deuda publica de México ha conservado su
coherencia con el fortalecimiento de la eco-
nomia. Las amortizaciones de deuda externa
del sector publico en condiciones de mercado

efectuadas en el dltimo trimestre de 1999 y
en el afio 2000 en su conjunto ascenderan a
US$2.300 millones.

Otro logro importante de los tltimos anos
ha sido la reduccion de la inflacién. El indice
de precios al consumidor aument6 12,32%
en 1999, cifra inferior a la meta de 13% esta-
blecida al principio del afo. En el 4mbito ex-
terno, las exportaciones no petroleras han
conservado su tendencia favorable, con un
crecimiento de 13,1% en 1999. Ademas, la
balanza comercial reflejé el aumento de los
precios internacionales del petréleo. En 1999,
el déficit en cuenta corriente de México as-
cendi6 a US$15.000 millones, es decir, 2,8%
del PIB, y la inversién extranjera directa llegd
a US$10.700 millones, equivalentes a 76,6%
del déficit en cuenta corriente.

Asimismo, el régimen cambiario flexible
ha permitido a México absorber los choques
externos en forma adecuada y su volatilidad
ha resultado inferior a la esperada. Por con-
siguiente, en 1999, el peso se aprecié 3,6%
con respecto al délar de EE.UU.

Estrategia econéomica

En el afio 2000, la prudencia continuard
siendo la clave de la politica mexicana en
vista de las posibilidades de desaceleracion
de la economia estadounidense. El Gobierno
mexicano ha adoptado las medidas necesa-
rias para enfrentar los desequilibrios externos

José Angel Gurria, Secretario
de Hacienda y Crédito Publico
de México
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Cuadro 1

Fortalecimiento de la economia mexicana: Algunos indicadores

deuda publica neta y el PIB. El ma-
nejo de la deuda interna se concen-
trard en la reduccion del riesgo de

1993 1994 1998 1999 1 refinanciamiento y la sensibilidad
. ) de los costos de la deuda ante las
A?gtrarlo GomalporcsntzieidellPIB 2 o . S5 variaciones de las tasas de interés,
[IA——, 159 147 205 210 asi como el desarrollo de un mer-
Externo 58 7,0 38 29 cado de valores publicos a largo
Déficit en cuenta corriente plazo denominados en pesos mexi-
l\Plllllonets _dedd?IFa;llrgs 23.392,; 29.66?,8 15.95;,; 13.962,; canos. El Gobierno mexicano con-
orcentaje de : ] ’ : . < : :
Inversion extranjera directa tinuara 'traba]ando .con ObJetO de
Millones de dolares 43888 109725 102375  10.700,0 refinanciar la deuda interna de una
Porcentaje del déficit de la cuenta corriente 18,8 37,0 64,2 76,6 manera eficiente —mejorar los
Deuda externa piiblica neta plazos de vencimiento y los costos
Millones de délares 69.362,1  76.889,9 82.222,1 83.251,13
Porcentaje del PIB 16,1 26,8 19,6 16,33 de me.rcado para los valores cor?es—
Intereses externos del sector piblico/exportacion total pondientes— asi como  suavizar
Porcentaje 93 838 54 504 el perfil de amortizaciéon de la
Valores gubernamentales en poder de extranjeros deuda externa publica. Para el 2000
Millones de dolares 21.8779  19.5759 24762 21365%5  y o] 2001, las amortizaciones de
Vencimientos de deuda puablica externa la deud dici
de mercado en el afio siguiente 6 a deuda externa en condiciones
Millones de dolares 127762 20.017,9 16246 248244 de mercado sélo ascenderén a
Plazo medio de la deuda interna US$1.900 millones y US$1.600 mi-
Dias 2850 306,4 4212 56127 llones, respectivamente. Estos nive-
Reservas internacionales netas . .
Millones de dolares 25375 61482 01398 3073357 Soln mane]ablesdyl ggg(l)panbles
M2/Reservas internacionales netas 6,3 17,4 6,0 7,48 con e pr}es'upuesto € ;
M3/Reservas internacionales netas 7.2 20,5 6,1 758 La politica fiscal del Gobierno es

Fuentes: Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico de México (SHCP), Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica

(INEGI) y Banco de México.
1 Estimaciones, salvo otra indicacion.
21n 1998, es posible que los totales no coincidan con la suma debido al redondeo de las cifras.
3 Al 30 de octubre.
4 Al tercer trimestre.
5 Al 29 de diciembre.
6 Incluidos bonos indexados al délar al vencimiento de 1995.
7 Al 30 de diciembre.
8 Al 30 de noviembre.

y procurar que las préximas elecciones nacionales se realicen
en un entorno econémico estable.

La estrategia econémica para el ano 2000 tiene como ob-
jetivos preservar las tendencias favorables del crecimiento
econémico y la creacién de empleo, continuar con la dismi-
nucién de la inflacion, elevar el gasto social y lograr una
transicion ordenada a la siguiente administracién. Para
cumplir con dichos objetivos, el Gobierno mexicano tiene el
firme propo6sito de mantener la solidez de las finanzas publi-
cas y continuar la reforma estructural.

Solidez de las finanzas publicas. El Gobierno continuard
manteniendo la disciplina fiscal. El presupuesto para este afio
establece un déficit publico de 1% del PIB. Se prevé que el in-
greso presupuestario total sobrepase el 20% del PIB, mien-
tras que el gasto publico, si bien serd superior a 20% del PIB,
se mantendrd constante.

Durante el ano 2000 el gasto puablico seguird orientado a
programas sociales, sobre todo en educacidn, salud, seguri-
dad social y reduccién de la pobreza. El gasto en progra-
mas sociales, asi como en la lucha contra la pobreza extrema,
aumentard significativamente en cifras reales.

Se prevé que la disciplina fiscal del Gobierno dé como re-
sultado una ligera disminucién de la proporcién entre la
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coherente con las politicas mone-
taria y cambiaria. En el 2000, el
Banco de México (el banco central
del pais) sostendra su compromiso
de mantener la inflacién a una tasa
del 10% anual. Ademads, se manten-
drd el régimen cambiario flotante
que ha permitido al pais adaptarse
adecuadamente a los desequilibrios
externos y ha modificado la compo-
sicion de las entradas de capital en favor de vencimientos mds
largos, reduciendo las posibilidades de ataques especulativos y
evitando desajustes en el tipo de cambio real. Ademas, se
prevé un déficit en cuenta corriente de 3,1% con respecto al
PIB, es decir, US$15.400 millones, y a niveles sostenibles y
compatibles con la disponibilidad de inversioén extranjera di-
recta. Asimismo, se espera un aumento del ahorro interno su-
perior al de 1999 y cercano a 21% del PIB en el 2000.

Reformas estructurales. Las reformas emprendidas por
México, que se han centrado en la liberalizaciéon econémica y
financiera, han permitido a la economia aprovechar las ven-
tajas de la globalizacién reduciendo al minimo los riesgos
implicitos en el proceso. Las reformas —que incluyen la libe-
ralizacién de las cuentas comercial y de capital, la mayor par-
ticipacion del sector privado en sectores fundamentales de la
economia, reformas tributarias, modificacion de las estructu-
ras del mercado laboral, liberalizacién del mercado de capital
y la reforma al sistema de pensiones— han transformado una
economia cerrada, fuertemente regulada y con mucha inter-
vencion estatal en una economia abierta y de mercado.

* Desde 1985, ano en que México ingres6 oficialmente al
GATT, predecesor de la Organizacién Mundial del Comercio
(OMC), el pais ha adoptado medidas orientadas a liberalizar



Cuadro 2
Marco macroeconomico

1998 1999 20001

Tasa de crecimiento del PIB real 4.8 3,62 45
Inflacion 3 18,6 12,324 10,0
Tipo de cambio nominal

Fin de periodo 9,87 9,51 10,75
Tasa de intereses (Cetes 28 dias)

Nominal, promedio 248 21,34 16,4

Real 7,7 10,14 7,0

Cuenta corriente

Millones de délares -15.957,7 -13.009,2¢ —-15.408,2

Porcentaje del PIB -3,8 -2,96 -3,1
Balance publico
Porcentaje del PIB -1,26 -1,256 -1,00

Variables de apoyo

PIB de Estados Unidos

Tasa de crecimiento real 3,9 3,76 2,6
Inflacién en Estados Unidos 3 1,6 2,26 2,5
Petréleo (canasta mexicana)

Precio medio (délares/barril) 10,2 15,74 16,0

Plataforma media (mbd) 1.719 1.554 6 1.525
Tasa de intereses externa

LIBOR 7 55 554 6,1

Fuente: SHCP.

1 Estimaciones a partir de la fecha que se indica.

2 De acuerdo con el andlisis de consenso.

3 Incremento porcentual del indice de precios al consumidor de diciembre del afio anterior
a diciembre del afio indicado.

4 Al 30 de diciembre.

5 Toda vez que el régimen cambiario es de flotacion, estas cifras no deben interpretarse
como proyecciones 0 metas del tipo de cambio. Sin embargo, para fines de célculo de
algunos renglones presupuestarios, éstas fueron las referencias utilizadas.

6 Estimaciones.

7 En el afio 2000, cifras del LIBOR se basan en las cotizaciones a futuro.

el comercio. Entre éstas se encuentran: un programa de des-
regulacién general del Gobierno, una nueva ley sobre la com-
petencia, la eliminacién de los controles de precios y la
negociacion de acuerdos de libre comercio. México ha inicia-
do el afio 2000 favorablemente en el @mbito internacional,
gracias a ocho acuerdos de comercio bilateral y al acceso que
ellos brindan a los mercados mds importantes del mundo:
América del Norte y recientemente, la Unién Europea. La
politica exterior mexicana estd orientada hacia la consolida-
cién de su participacion en los procesos de liberalizacion del
comercio, sobre todo con los integrantes del Mecanismo de
Cooperacién Econémica Asia-Pacifico (APEC) y con otros
seis paises de América Central y del Sur.

* Laliberalizacion de la cuenta de capitales ha sido un factor
clave en los esfuerzos de México para lograr una integracién
econémica y financiera en la economia mundial. El Gobierno
ha eliminado las restricciones a la entrada de capital, supri-
miendo los topes a la deuda comercial frente a extranjeros, la
inversién externa en valores mexicanos y la participacién ex-
tranjera en los mercados nacionales de dinero. También se han
eliminado los controles a las salidas de capital.

* A principios de los afios ochenta, el Gobierno tenfa un
papel importante en el desempefio de la economia, debido a

que intervenia en pricticamente todos los sectores. Desde
entonces, la participacién directa del Gobierno en las activi-
dades econémicas ha disminuido considerablemente y en la
actualidad se limita en gran medida al suministro de servi-
cios publicos y a un marco juridico adecuado, a la garantia de
la competencia y —sobre todo— a la realizacién de progra-
mas de desarrollo social.

e La reforma del sistema tributario es un proceso conti-
nuo. Cada afio, el Gobierno ha adoptado medidas tendientes
para hacer la recaudaciéon de impuestos mads eficiente, trans-
parente y progresiva. Asimismo, el Gobierno confia en que se
pondrd en préctica una reforma fiscal integral que permitird
a México ampliar la base tributaria, mejorar el cumplimiento
de las obligaciones impositivas y reducir la dependencia del
sector publico de los ingresos del petrédleo.

e Las recientes modificaciones del sistema financiero me-
xicano son un componente esencial del proceso de reforma
estructural. Se requiere un sistema bancario sélido que im-
pulse e incremente el ahorro interno a niveles compatibles
con las necesidades de inversiéon de México y canalizar ese
ahorro, en condiciones competitivas, a todos los sectores de
la economia.

Las medidas mdas importantes adoptadas hasta el mo-
mento han sido la creacion del nuevo Instituto de Proteccién
al Ahorro Bancario (IPAB). El IPAB ha asumido las funcio-
nes del antiguo Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro
(FOBAPROA) y se ocupa de vender los activos adquiridos a
través de diversos programas gubernamentales de apoyo
bancario y de administrar un nuevo mecanismo de seguros
de depdsitos. Asimismo, el Congreso mexicano ha autori-
zado la participacién mayoritaria de inversionistas extranje-
ros en bancos comerciales mexicanos, sin importar su ta-
mafio. Esta medida ayudard a fortalecer la base del capital del
sistema bancario. Ademds, recientemente el Senado aprobé
una nueva ley sobre la quiebra de las sociedades, la que se
encuentra actualmente en la Camara de Diputados.

Las autoridades mexicanas también han reforzado el mar-
co de regulacién y supervision del sistema financiero. En este
contexto, recientemente se cre6 la Comision Nacional para la
Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financie-
ros (CONDUSEEF) a fin de, entre otras cosas, ayudar a crear
una cultura financiera mds s6lida y amplia. Por ello, las auto-
ridades supervisoras han orientado sus esfuerzos al mejo-
ramiento de la publicacién de informacién financiera para
hacerla mds transparente, oportuna y accesible.

* Si bien los mercados mexicanos de capitales han crecido
mucho en los ultimos anos, atn falta por analizar algunos
elementos. En la actualidad, México no posee una curva de
rendimiento para los valores publicos de renta fija con pla-
zos superiores a un afio y, por consiguiente, se empezd a
emitir un bono publico de renta fija a tres afios. Ademds, se
cre6 un mercado de futuros y opciones que ofrezca a los
participantes en el mercado mejores mecanismos de gestion
del riesgo y fomente la liquidez y la estabilidad en los merca-
dos financieros.

¢ El sistema de pensiones mexicano se reformé en 1997 a
fin de crear un mecanismo plenamente capitalizado y rem-
plazar el anterior sistema de pensiones con cargo a los ingre-
sos corrientes. Se ha reforzado el marco regulatorio y el
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6rgano de supervision de las jubilaciones y actualmente los
fondos de pensiones son administrados por instituciones
privadas. Esta reforma, ademds de representar un avance sig-
nificativo en las prestaciones sociales, ha contribuido a incre-
mentar el ahorro interno a largo plazo y a profundizar el
mercado de capital.

Logro de una transicion ordenada

Las medidas emprendidas por el Gobierno actual han forta-
lecido las variables fundamentales de la economia y fomen-
tado el aumento de la productividad a través de reformas
estructurales. Como resultado de ello, la economia estd cre-
ciendo mientras que la inflacién continda disminuyendo. A
diferencia de la inestabilidad que imperaba en 1994, las ten-
dencias actuales de México son sostenibles, como lo indican
los siguientes datos:

* El déficit en cuenta corriente sigue siendo moderado
(cerca de 3% de PIB, frente a casi 7% en 1994) y es compati-
ble con la disponibilidad de inversién directa extranjera.

e Las reservas internacionales superan los US$30.000 mi-
llones, cifra sin precedentes muy favorable en comparacién
con la de 1994, que se acercaba a los US$6.000 millones.

* Se estima que el ahorro interno registrard un aumento
equivalente al 21,7% del PIB en el 2000, frente al 14,7% del
PIB en 1994.

* Las necesidades de refinanciamiento de México en rela-
ci6én con su deuda externa son moderadas. Se prevé que la
disminucién de la proporcién entre su deuda externa publica
neta y el total de las exportaciones para el 2000 serd de
55,6%, es decir, menos de la mitad del nivel de 1994, que se
situaba en 126,3%.

* Su actual régimen cambiario flexible impide la acumula-
ci6n de desequilibrios externos y desestimula las entradas de
capital a corto plazo. Asimismo, estimula los flujos de capital
a largo plazo en forma de inversion extranjera directa a la vez
que reduce la probabilidad de ataques especulativos.
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Para asegurar una transiciéon ordenada al término de la
administracion del Presidente Ernesto Zedillo, en 1999 se
anunci6, un Programa de Fortalecimiento Financiero. Dicho
programa contiene varias fuentes de crédito por un total de
US$16.900 millones: US$4.200 millones del FMI, US$5.200 mi-
llones del Banco Mundial, US$3.500 millones del Banco Intera-
mericano de Desarrollo y US$4.000 millones en lineas de
crédito del Banco de Exportacién e Importacién (Eximbank)
de Estados Unidos para financiar la importacién de bienes y
servicios de ese pais. Asimismo, el Gobierno mexicano ha reno-
vado el Acuerdo Financiero con América del Norte, con Estados
Unidos y Canadd, el cual proporcionard una linea de crédito
por un total de US$6.800 millones hasta diciembre del 2000.

Conclusiéon

Los buenos resultados de la economia mexicana ante los alti-
mos desequilibrios financieros internacionales subrayan la
validez del conjunto de politicas coherentes y prudentes que
ha implementado la actual administracién. El principal rec-
tor de la formulacién de politicas ha sido que los esfuerzos
encaminados a lograr el crecimiento econémico sostenible y
la creacién de nuevos empleos requieren medidas acertadas
dirigidas a fomentar la confianza de los participantes en la
economia mexicana y la competencia en los sectores produc-
tivos. En cuanto a la continuacién de las reformas estructu-
rales, las politicas fiscal, monetaria y cambiaria de México
deben respaldar totalmente sus planes para obtener tasas de
crecimiento mads altas y sostenibles.

Se han reducido considerablemente las fuentes pasadas
de vulnerabilidad econdémica y el Gobierno ha negociado el
acceso inmediato a un considerable respaldo financiero que
le permitird hacer frente a los desequilibrios externos y otras
contingencias. Al iniciarse el nuevo milenio, el Gobierno ha
creado las condiciones propicias para una transicién libre de
crisis y el logro de mejoras permanentes en las condiciones
de vida de los mexicanos. [l



	Finanzas & Desarrollo - Marzo de 2000 - Volumen 37 - Numero 1
	AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE: REFORMA Y RECUPERACIÓN

	México: Evolución reciente, reformas estructurales y futuras tareas--José Ángel Gurría




