











Asi, el gasto gubernamental se mantuvo a la alza en los afios posteriores y entre 1972 y
1975 su crecimiento promedio anual se situé por encima del 20%,” lo que explica que haya

duplicado su nivel a lo largo de este sexenio.

Esta expansion del gasto de gobierno llevd a la creacion de 108 empresas publicas a lo
largo de este periodo, que participaban en muy diversos campos de la actividad econémica

y social, atendiendo operaciones de produccion, distribucién y financiamiento, entre otras.

Por su parte, los ingresos publicos, aunque mantuvieron una tendencia creciente en todos
los afios del sexenio, nunca fueron lo suficientemente altos como para compensar la
dinamica del gasto; por lo que el déficit publico se ubicé para los ultimos dos afios del

sexenio, en un 10% como porcentaje del PIB.
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Fuente: E. Cardenas (1998), “Historia econémica de México”, México, Fondo de Cultura Econémica.
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A su vez el saldo de la deuda publica externa, que al 31 de diciembre de 1971 representaba
poco mas de $4,500 millones de délares, para diciembre de 1976 se ubico por encima de

$19,600 millones de délares.’

Fue asi como la expansién de la demanda agregada generé un exceso de gasto en la
economia, que junto con la recesion mundial (la mas importante desde la posguerra)

aumentaron paulatinamente el desequilibrio en la cuenta externa.

El déficit en la cuenta corriente aumentd de $1,212 millones de dolares en 1971 a $4,500

millones de délares en 1975 (272% a lo largo de cinco afios de gobierno).
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Fuente: Banco de México

Aun y cuando la politica comercial mantuvo la linea del proteccionismo y no se realizd

ningun intento por liberar las importaciones, el exceso de demanda agregada y la

* Tello (1983).


















se sustentara fundamentalmente en este recurso. En consecuencia, la inversion publica

enfrentd una intensa promocidn especialmente en las areas relacionadas al petroleo.
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Fuente: E. Cardenas (1998), “Historia econémica de México”, México, Fondo de Cultura Econémica.

Fue asi que el gobierno emprendié proyectos importantes en infraestructura y en la creacion
de empresas publicas, las cuales, a lo largo de este sexenio duplicaron al nimero existente

llegando a mas de 1,100 empresas paraestatales.

La incidencia directa de esta situacion fue el significativo nivel en que se situd el déficit
publico, a pesar del aumento de los ingresos provenientes del petroleo. Este déficit, que en
un inicio se redujo como parte del programa de estabilizacién, no volvid a experimentar
ningn intento de reduccion, y por el contrario, hacia el final del sexenio se situ6 en los
niveles mas altos de la historia econdmica de México, cuando en 1981 y en 1982 alcanzé
14.1% y 16.9% respectivamente, como proporcion del PIB. En consecuencia, la emision de

dinero y fundamentalmente el endeudamiento externo aumentaron para su financiamiento.
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Fuente: Banco de México

Sin embargo, el alto volumen y los crecientes precios de estas exportaciones, que
mantuvieron un considerable superavit de la balanza comercial petrolera, nunca fueron

suficientes para compensar el déficit de la balanza comercial no petrolera.

Cabe destacar el hecho de que a partir de este sexenio y como consecuencia del
considerable endeudamiento externo, el déficit en la balanza de servicios factoriales se
constituyd como el principal desequilibrante de la cuenta corriente, representando en
cualquier afio de este periodo al menos el doble del déficit comercial. Entre 1978 y 1982, el

déficit de la balanza de servicios factoriales crecié en promedio a una tasa anual de 44%.
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Sin embargo, esta reordenacion econdmica que implicé establecer control monetario,
reducir el desequilibrio de la balanza de pagos y esencialmente disminuir el déficit fiscal,
no consigui6 los resultados esperados. En el primer afio de este sexenio, es decir en 1983, la
economia sufrié una brusca caida, mostrando por segundo afio consecutivo una tendencia
de crecimiento negativa (-4%), e incluso un considerable crecimiento inflacionario. Estos
resultados fueron considerados mas tarde consecuencia de un “sobre ajuste”, que si bien
fueron exitosos en relacién a las cuentas externas, no lograron romper la inercia
inflacionaria. La inflaciéon se mantuvo en niveles muy altos a lo largo de todo el sexenio,

convirtiéndose en el principal dolor de cabeza de esta administracion.
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La tasa de inflacion de 1983, que en su momento se constituyd como la segunda mayor tasa
de crecimiento inflacionario de la historia moderna de México, fue considerablemente
menor a las tasas registradas en 1986 y 1987, que se ubicaron por encima de 100%. Y no

fue sino hasta el ultimo afio de gobierno, ante el peligro latente de enfrentar un proceso
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Fuente: E. Cardenas (1998), “Historia econémica de México”, México, Fondo de Cultura Econémica.

Sin embargo, a esta actitud, que en si misma acarre6 mayor inestabilidad y orill6 al Fondo
Monetario Internacional a suspender su financiamiento para México, se sumo el derrumbe
del mercado petrolero. El precio promedio por barril de petréleo que en 1985 se ubicé en
$25.5 dolares, sufrid una brusca caida a partir de 1986, cuando su precio promedio se ubico
en $12 doélares por barril, cotizacidon que se mantuvo en un nivel similar hasta el dltimo afio
del sexenio. Esta situacién complicé y empeord ain mas el manejo de las finanzas publicas
a partir de 1986, ante la considerable dependencia de los ingresos presupuestales hacia el

petroleo.

A estas situaciones se sumo el compromiso de la enorme deuda externa cuyas transferencias
de recursos implicaron una importante limitante para la economia. El sexenio se tradujo en
un largo proceso de negociaciones en busca de la reestructuracion de la deuda, que en su

mayoria se encontraba en el sector publico.
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Fuente: Banco de México

Esta estrategia de sobredevaluar la moneda, pese a que se contrapuso al abatimiento
inflacionario, tuvo efectos favorables en la proteccién de la balanza de pagos; logrd
acumular reservas y cambid la rentabilidad de las actividades de exportacion. Fue asi que
los productores locales, que también enfrentaban una caida del mercado interno, se vieron

forzados a colocar su produccién en el extranjero.

Sin embargo y a pesar de que el manejo del tipo de cambio no permitié una tipica
revaluacion que terminara en una crisis de balanza de pagos, tampoco se pudo evitar una

devaluacién en un momento critico de grandes salidas de divisas.
La presencia de signos de crisis a lo largo de todo el sexenio impidieron la regeneracion de

confianza y certidumbre, especialmente necesarias en el caso de México, pues a pesar de no

existir percepciones de sobrevaluacién (el tipo de cambio de diciembre de 1982 a octubre
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Fuente: Banco de México

A su vez el tipo de cambio también se constituyé como una herramienta importante para el
control inflacionario. Para tales efectos se establecié un régimen de tipo de cambio semifijo
o de desliz predeterminado. Este desliz se establecié a partir de enero de 1989 en un peso
(viejo) diario, aunque, en respuesta a los intentos por contener la inflacidn, este desliz fue

disminuyendo y un afio méas tarde se ubicé en 40 centavos diarios.

Para noviembre de 1991 con la sexta renovacion del Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdémico, se anuncié que el tipo de cambio flotaria dentro de una banda
cambiaria, cuyo techo seria obra de un desliz diario controlado, inicialmente de 20 centavos

e iria a la alza paulatinamente.

Sin embargo, pese a que en un inicio se mostrd una cierta intencion por llevar a cabo el

deslizamiento, una vez que la paridad se situé en $3 pesos por ddlar en mayo de 1991, ésta
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se mantuvo practicamente sin variacion hasta 1994 (en enero de ese afio el valor del délar

se ubicaba en $3.10 pesos por ddlar).
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Fuente: Banco de México

Los grandes flujos de divisas que ingresaron al pais impulsaron a las reservas
internacionales a alcanzar afio tras afio maximos historicos, ofreciendo al Banco de México
capacidad de estabilizar la paridad en el momento en el que fue necesario (situacion que fue

mas comun a lo largo de 1994 ante una mayor la salida de capital).

Por otra parte, el déficit en cuenta corriente aumentd en mas de 400% a lo largo de este
sexenio. Este déficit que se ubico por debajo de 6 mil millones de délares en el primer afio
de gobierno, rebasé los 24 mil millones de délares en 1992, alcanzando el nivel mas alto en

la historia econémica de México, y aunque mostrd un ligero descenso en 1993, para 1994
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Egresos promedio de la Balanza de la Cuenta Corriente 1989-1994
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El déficit en la balanza de servicios factoriales implico egresos en el primer afio de gobierno
por $8, 300 millones de ddlares, en tanto que para finalizar el sexenio se ubico en $13,000
millones de délares. Este fue un crecimiento considerable, pero menor al que enfrent6 el
déficit de la balanza comercial, que de hecho en el inicio del sexenio era inexistente e
implicaba ingresos por $405 millones de do6lares y termind el sexenio representando egresos

por encima de $18,460 millones de délares.

La balanza comercial siguié una fuerte tendencia deficitaria guiada por la gran dindmica de
crecimiento que siguieron las importaciones, que a lo largo de este periodo crecieron 128%

contra un crecimiento de 73% de las exportaciones.

El financiamiento del déficit en cuenta corriente corrié a cargo de los ingresos de capital
financiero atraido. A lo largo de este periodo se sigui6 un proceso de apertura de la cuenta

de capital y para tal efecto se modificaron leyes y las tasas de interés se mantuvieron en un
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alto nivel (incluso sin contar el componente inflacionario) que a su vez se combinaron con

un descenso de las tasas de los paises desarrollados.

Para 1993 entré6 en vigor una nueva ley de inversidon extranjera, mediante la cual se
promovié una mayor desregulacion sobre este tipo de inversién y que trajo como resultado,
entre otras cosas, que mas del 90% de las actividades econdmicas del pais quedaran abiertas

al exterior.

El inconveniente fue que la mayor parte de la inversidn extranjera que llego6 al pais en este
periodo estuvo compuesta por inversion de cartera, la cual, excepto en 1990, constituy6 la
principal entrada de capitales al pais y fue el pilar del financiamiento del déficit en cuenta

corriente, lo que dejo al pais en una posicion de alta vulnerabilidad financiera.

GRAFICA 11
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Pese a que la inversion extranjera directa crecié a lo largo de cada afio del sexenio, no lo
hizo de manera significativa sino hasta 1994, en plena vigencia del Tratado de Libre

Comercio y de las nuevas regulaciones, alcanzando cerca de $11,000 millones de délares
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De esta forma el gobierno mexicano reorientd su politica econémica teniendo como
principal objetivo lograr la estabilidad macroeconémica, para lo cual implementé dos
principales acciones, un ajuste del déficit fiscal y enfoco la politica monetaria hacia el

control de la inflacién.

A lo largo de este periodo, se decidid seguir una disciplina fiscal para hacerle frente a la
crisis, de tal forma que los déficit econdmicos del sector piblico en 1995 y 1997 fueron de
0.22% y 0.21% del PIB y en 1996 se alcanzd un superavit econémico de 0.11% del PIB. A
partir de 1998 hubo un ligero relajamiento, gracias a la reforma al sistema de pensiones y al
saneamiento financiero, que terminé por ubicar a este déficit piblico en un promedio de

0.6% del PIB de 1995 al 2000.
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Fuente: Centro de Estudios de Finanzas Publicas de la Camara de Diputados

Dentro de los esfuerzos fiscales de este periodo destaca que en abril de 1995 la tasa del IVA

se incrementé de 10% a 15% y se incrementaron algunos impuestos especiales a la

-34 -






interés ahora junto con el tipo de cambio absorbieran la volatilidad de los mercados

financieros internacionales.

Cuando el Banco de México decidia adoptar una politica monetaria restrictiva a través del
corto, esta Institucion realizaba sus operaciones de mercado abierto buscando un saldo
negativo en el saldo de las cuentas corrientes de los bancos comerciales en el Banco
Central, repercutiendo en el alza en las tasas de interés de corto plazo. De esta forma una
pequefia proporcion de la demanda de dinero la satisfacia el Banco de México y sefialaba al
mercado que el Banco Central consideraba que las tasas de interés deberian de ser mas

altas.

Durante este periodo, en la operacion del corto, el Banco de México empled un régimen de
saldos acumulados en el que los bancos nivelaban sus cuentas corrientes con el Banco

Central cada 28 dias reales.
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El mecanismo de acumulacion de reservas permitié que el Banco Central acumulara en
1995 15,741 millones de ddlares y que dicha acumulacién se mantuviera en ascenso hasta el
2000, afio en que las reservas internacionales alcanzaron mas de 33,500 millones de

dolares.
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Ademas apoyado por la renovada credibilidad de la autoridad monetaria y su éxito en el
abatimiento de la inflacién, es importante destacar los esfuerzos que en este periodo se
comenzaron a realizar para desarrollar fuentes internas de financiamiento que a la postre se
tradujeron en una expansion del mercado interno de bonos gubernamentales y en un pieza

clave para apoyar el régimen de flotacion cambiaria.

A este respecto la demanda de deuda gubernamental se vio apoyada con la reforma del
sistema de pensiones que se implementé en 1997 al introducir las Administradoras de

Fondos para el Retiro (AFORES), que a partir de entonces administran el sistema de
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cuando el valor de la divisa alcanzo6 7.6 pesos por dolar luego de que el valor promedio de
la divisa de enero a octubre de 1995 habia sido de 6.1 pesos por dolar. Posteriormente se
observa un periodo de relativa estabilidad de diciembre de 1995 a mayo de 1998, periodo
en el que la valor promedio de la divisa estadounidense oscila alrededor de 7.8 pesos por
délar. Un segundo ajuste cambiario se comienza a dar a partir de junio de 1998 haciendo
que el valor de la divisa hacia septiembre de ese mismo afio alcance un valor promedio de
10.2 pesos por dolar, siendo el valor mas alto del periodo en analisis, para después
estabilizarse y mantener un valor promedio de 9.5 pesos por ddlar hasta diciembre de 2000.

En este ultimo periodo de estabilidad, vale la pena sefialar la importancia que tuvo la
implementacion del Programa de Fortalecimiento Financiero 1999 — 2000, el cual fue un
blindaje financiero de la economia por 16,900 millones de ddlares, para sortear las

presiones sobre el tipo de cambio derivado de los problemas de otros paises emergentes y

ante el proceso de transicion de gobierno en nuestro pais.
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Fuente: Banco de México
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Por su parte las importaciones que en 1995 cayeron 9% respecto a su nivel observado en
1994, también mostraron una recuperacion importante en el resto del periodo al promediar
una tasa anual de crecimiento de 19% entre 1996 y 2000, haciendo que las importaciones
pasaran de 72,453 millones de délares en 1995 a un nivel histérico de 174,457 millones de

dolares en el 2000.
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Es importante sefialar que respecto a las transferencias involucradas con el exterior que son
contabilizadas como parte del saldo de la cuenta corriente, las remesas familiares recibidas
en el pais comenzaron a cobrar relevancia para aminorar el déficit de dicha cuenta, ya que
en este periodo mantuvieron un crecimiento constante, y de recibir 3,672 millones de
délares en 1995 por dicho concepto, en el afio 2000 se captaron 6,572 millones de délares,
lo cual ya representaba un nivel relativamente cercano al déficit promedio de la balanza

comercial que se observé de 1998 al 2000.
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Si bien el déficit de la cuenta corriente hacia el 2000, no era una cifra desestimable, su
financiamiento a través de la cuenta de capital de la balanza de pagos, habia cambiado por

completo, respecto a la Gltima crisis devaluatoria.
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Fuente: Banco de México

Apoyada por el Tratado de Libre Comercio, la Inversion extranjera directa a partir de 1997,
se convirtié en el principal componente de la inversion extranjera total. De 1995 al 2000,
nuestro pais capté 75,438 millones de dolares de inversion extranjera directa, lo cual
represento el 78% de la inversion extranjera total (96,226 millones de dolares) que se captd

en dicho periodo.

En general el régimen del tipo de cambio desalentd la entrada de flujos de capital
especulativos de corto plazo y fortaleci6 la posicion de la balanza de pagos, al recomponer
la estructura de los flujos de capital. Ademas la oferta de instrumentos financieros para
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SEXENIO: 2001-2006

A lo largo de este periodo en el que se presentd una alternancia partidista en la presidencia
de México, el nuevo gobierno prioriz6 el mantener una politica macroeconémica de
estabilidad, sustentada en esfuerzos de disciplina fiscal y con una politica monetaria
primordialmente restrictiva, que se sumaron a un régimen de flotacion cambiara, que en su
conjunto permitieron alcanzar tasas de inflacion considerablemente bajas, en un periodo

caracterizado por el ingreso de importantes flujos de recursos a la economia mexicana que a

su vez apoyaron la estabilidad de las cuentas externas.

A lo largo de este periodo el déficit publico se mantuvo en un nivel moderado, ya que en

promedio de 2001 al 2005 el déficit econdmico se situd en 0.58% del PIB e incluso en el

2006 se logré un superavit equivalente a 0.10% del PIB.

GRAFICA 18
DEFICIT ECONOMICO DEL SECTOR PUBLICO
14" 1.28
1.2 1
'
| 0.78
08 1
0.58
06 ‘
04 -
1 0.19
0.2 4 01
0l | i
0.2 j 2001 2002 2003 2004 2005 LZIJUbJ
s -0.1

Fuente: Centro de Estudios de Finanzas Publicas de la CAmara de Diputados

- 46 -













De esta forma la operacién de la politica monetaria dejo de estar subordinada al régimen del
tipo de cambio y se enfocé por completo en el control de la inflacién adoptando escenarios

de corto, mediano y largo plazo.

A ello se sum¢ la transparencia del Banco de México que con su publicacién trimestral de
inflacién a partir de 2002 permitié aumentar la confianza y credibilidad entre los agentes
econdmicos, pues a partir de este momento permitié que su actuacion fuera monitoreada y

evaluada.

El manejo de la politica monetaria en este periodo contribuyé a que la inflacion continuara
bajo control y se estabilizara en niveles inferiores al 6% a lo largo de este periodo, pues la

inflacién promedio de 2001 a 2006 fue de 4.44%.
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Por su parte la tasa de interés disminuy6 de manera importante en el 2001, considerando

que en el 2000 el promedio de la tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 dias era de
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16.96% y que dicha tasa pasoé de 18.39% en enero del 2001 a 7.94% en diciembre de ese
mismo afio. Para el 2002 y 2003 el valor promedio de dicha tasa se situ6 en 8.17% y en
6.83% respectivamente, sin embargo como resultado de la mayor restriccién monetaria que
se presentd en 2004 y 2005, la tasa de interés volvié a aumentar y el promedio de la tasa de

interés interbancaria de equilibrio a 28 dias fue 7.14% en 2004 y 9.6% en 2005.

Si bien la tasa de interés disminuy6 notablemente, esta tasa se mantuvo comparativamente
alta respecto a la observada en el exterior y especialmente comparada con la de Estados
Unidos que a lo largo de este periodo promedid 2.1%%, situacion que ayudd a captar

mayores flujos de capitales.
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Fuente: Banco de México

El tipo de cambio por su parte se mantuvo bajo un esquema de libre flotacién pretendiendo

que se siguiera ajustando de forma rapida a las perturbaciones tanto internas como externas.

% http://www.tradingeconomics.com
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Mediante el freno impuesto al incremento de dicha acumulacion la tasa de crecimiento
promedio anual de 20% que habian experimentado las reservas internacionales del 2001 al
2003 se redujo a 7% en el 2004, pasé a 12% en el 2005 y enfrenté una caida de 1% en el
2006, cuando se cerrd el afio en 67,679 millones de ddlares de reservas internacionales

netas.
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El déficit de la cuenta corriente mostré un comportamiento atipico para nuestra economia
ya que del 2001 al 2006 decrecié anualmente en forma constante, promediando una tasa

anual de decrecimiento de 31%.

De nueva cuenta el componente mas significativo del déficit de la cuenta corriente fue el
déficit de la balanza de servicios factoriales que promedid un salida anual de recursos de
2001 al 2006 de 12,543 millones de ddlares. Respecto a los egresos por servicios factoriales

el concepto de intereses representd el 69% de los mismos.
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A su vez el déficit de la balanza de servicios no factoriales promedié anualmente 4,604

millones de délares de 2001 al 2006.
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Por su parte el déficit de la balanza comercial que en el 2001 crecid 15% respecto al
observado en el 2000, y alcanzé 9,616 millones de délares, posteriormente se redujo 21%
en 2002 y 24% en el 2003, en combinacion con la depreciacion que sufrio el tipo de
cambio durante esos afios, situandose el déficit comercial en 5,779 millones de ddlares en el

2003,

Con la recuperacion de la economia en el 2004, el déficit comercial aumentd 52% respecto
a 2003, y para el 2005 y 2006 se volvié a reducir 14% y 23% respectivamente, para cerrar el
periodo con un déficit comercial de 5,838 millones de ddlares en el 2006. Estas reducciones

-54 -






Por su parte las importaciones que también disminuyeron en el 2001 (a una tasa de 3%) y se
ubicaron en 168,396 millones de délares, crecieron de manera marginal en el 2002 y en
2003, al alcanzar 0.17% y 1% respectivamente, y del 2004 al 2006 crecieron a una tasa

promedio de 15%, cerrando el sexenio en 256,130 millones de ddlares por este concepto.

A pesar de los déficit de la balanza de servicios factoriales, de la cuenta comercial y de la
balanza de servicios no factoriales, el déficit de la cuenta corriente se aminord en buena
medida gracias al notable ingreso de transferencias del exterior y en especifico de las
remesas familiares que a lo largo del periodo crecieron 159% al pasar de 8,895 millones de
dolares en el 2001 a 23,053 millones de ddlares en el 2006. A partir del 2003 el ingreso por
transferencias del exterior no sélo superd, comparandolos uno a uno, al déficit de la balanza
de servicios no factoriales y al déficit de la balanza comercial, sino que también superé al
déficit de la balanza de servicios factoriales, que desde hace varios afios es el principal

componente del déficit de la cuenta corriente.
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importaciones. La economia y en consecuencia el tipo de cambio mantienen desde la

desregulacion financiera de nuestro pais una alta dependencia de los flujos de capitales.
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Respecto al desequilibrio externo destaca el papel determinante que representé sobretodo
de 1971 a 1994 el endeudamiento externo como causa y efecto de dicho desequilibrio,
superando incluso, por lapsos, los efectos desestabilizadores del inminente déficit
comercial. Los efectos de este endeudamiento los podemos ver reflejados en los egresos
totales de la balanza de servicios factoriales, la cual a lo largo del periodo analizado,
incluyendo el periodo 1995 — 2006, normalmente fue un concepto de mayor o igual peso
que la balanza comercial, como componentes del déficit de la cuenta corriente en nuestro

pais
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En el primer sexenio (1971 — 1976) el déficit de la balanza de servicios factoriales sumo
cerca de $8,000 millones de dolares contra un nivel cercano a $9,000 millones de délares
del déficit de la balanza comercial. Ante el recurrente endeudamiento externo y el alza de
las tasas de interés internacionales para el segundo sexenio (1977 — 1982) el déficit de la
balanza de servicios factoriales sumoé rebasaron los $38,000 millones de ddlares, contra
menos de $1,000 millones de dolares de egresos de la balanza comercial (el bajo nivel se
explica ante la correccion cambiaria de 1982, que se reflejé en un cuantioso superavit de la
balanza comercial en el Gltimo afio). A su vez, a lo largo del tercer sexenio (1983 — 1988) el
déficit de la balanza de servicios factoriales sumé en una cifra cercana a los $50,000
millones de dolares, muy similar a los ingresos del superavit de la balanza comercial

resultantes de la intensiva subvaluacion de la moneda.
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de defender a toda costa la paridad cambiaria oficial, terminé por reforzar la desconfianza y
la especulacion, ante la posibilidad de un ajuste de mayor magnitud. Esta situacién cambi6
a partir de 1995 que se adoptd un régimen de “flotacion” y que ha permitido hasta cierto

punto que el tipo de cambio se ajuste en momentos de incertidumbre y de exceso de

demanda de divisas.
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Sin embargo una caracteristica que se ha presentado a lo largo de todo el periodo analizado
es la sobrevaluacion cambiaria, la cual ya sea por su fijacion irrestricta o por el cuantioso

ingreso de recursos no ha podido mantenerse en un valor cercano al diferencial de

inflaciones.
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