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l. Introduccién

La liberalizacién financiera y la desregulacion se inician en nuestro pais desde la
década de los setenta cuando, a partir de los desequilibrios econémicos
internacionales que llevaron a la quiebra a los acuerdos de Bretton Woods, los
mayores intermediarios financieros nacionales debieron iniciar un proceso de
modificacion de sus operaciones a fin de ajustarse a las nuevas condiciones. A
partir de esos afos no hay mas ni tasas de interés ni tipos de cambios estables y
los paises, los gobiernos y las empresas tienen que irse adecuando a las
condiciones de incertidumbre en la economia mundial en su conjunto. Poco a poco
ninguno de los diferentes participantes en el proceso econdmico podra tener
previsiones mas o menos certeras acerca de los costos del financiamiento, de los
precios en términos de la moneda nacional, de rentabilidad, etc.

Esta incertidumbre es lo que va llevando, por todo el mundo, a que las empresas e
intermediarios financieros vayan adaptando sus actividades, estrategias y politicas
al riesgo y al incremento de la competencia. Los sistemas financieros por todo el
mundo han tenido transformaciones estructurales sin que éstas se refleje en una
mayor tasa de ahorro o eficiencia en el financiamiento de la actividad productiva o
en la promocién de mayores tasas de crecimiento econémico o menores tasas

activas reales.
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Desde los aios setenta, especialmente en algunas de las mayores economias de
los paises en desarrollo enfrentaron cambios estructurales, y al finalizar esa
década empezaran a ser identificados como resultado de las primeras politicas de
apertura y liberalizacion financiera. Para los paises de América Latina, la crisis del
modelo de sustitucion de importaciones en esos anos fue, también, una crisis
impulsada por las transformaciones econémicas en los paises del centro, como lo
han sido muchos de los cambios estructurales acaecidos en la region desde anos
atras.

A mas de tres décadas de transformaciones estructurales, liberalizacién y
deregulacién financieras, los cambios en el posicionamiento en los mercados de
las empresas financieras y no financieras y las tendencias de integracién
productiva y financiera, mas alla de las fronteras nacionales que les dieron origen,
han llevado a un nuevo nivel de conglomeracion en la economia mundial. '
Muchos de estos poseen una magnitud econdmica tal que les coloca en
posiciones de poder muy superiores a la de muchos estados nacionales. De ahi
que, estos ultimos, han doblegado sus intereses y desmantelado en gran medida
el aparato proteccionista que data de la posguerra. Sin embargo, en los anos por

venir podria desarrollarse con mayor fuerza una contratendencia hacia la

regionalizacion que cierre espacios economicos a través del proteccionismo,

' Puede verse: Correa, E. “Conglomerados y Reforma Financiera” en Revista Comercio Exterior
vol.50, nim.6, México, junio de 2000. Banco Nacional de Comercio Exterior.
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impulsada, entre otras cosas, por el deterioro en el precio de los activos
financieros en ddlares. 2

En este trabajo se pretende hacer un primer acercamiento al problema de las
consecuencias de la apertura y liberalizacion financieras sobre las finanzas
publicas. Es verdad que el cambio de modelo econdémico, de la crisis del modelo
de sustitucion de importaciones a la estrategia de crecimiento a través de las
exportaciones, modificé la relacion estado-economia y por tanto también de
conjunto todos los balances de las diversas entidades publicas, los procesos de
privatizacion y también de nacionalizacion, de manera que las finanzas publicas
como un todo han tenido transformaciones profundas. Es un tema muy amplio, por
lo que nos limitaremos a asentar tres ideas: los limites en la capacidad de
fiscalizacion que se amplian con la apertura y extraversion de la economia; el
creciente destino de los ingresos publicos a fines improductivos como es el pago
de intereses de la deuda interna y externa; y, en tanto que se destruye la
capacidad enddgena de crecimiento con las politicas del Washington Consensus,
éste limita e incluso imposibilita la ganancia empresarial de aquellos consorcios y

empresas domeésticas que dependen principalmente de flujos en moneda nacional.

Il. Apertura y estancamiento de la capacidad impositiva.

2 Al respecto puede verse: Kaplan, M. Estado y Globalizacién, Ed. Instituto de Investigaciones
Juridicas-UNAM, México, 2002; y, Palazuelos, E. y Vara, M. (Coordinadores). Grandes areas de la
economia mundial, Ed. Ariel, Espafia, 2002.

http://www.redcelsofurtado.edu.mx



México: La crisis fiscal del Washington Consensus 4

Desde finales de los anos ochenta, a partir de la entrada al GATT, posteriormente
OMC (Organizacién Mundial de Comercio) , las exportaciones mexicanas iniciaron
un rapido crecimiento que las llevo de 58 mil millones a mas de 300 mil millones
entre 1990 y 2002. En realidad la economia mexicana transit6 en unos cuantos
afos desde el polo dinamico del mercado interno hacia el comercio exterior como
el elemento activo fundamental. De ahi que el volumen de las transacciones
comerciales se duplicara en los ultimos 12 afos pasado del 20 % del PIB, a mas
del 50% actualmente. Desde los afos ochenta se emprendié una politica de
disminucién y desaparicion de aranceles, de manera que los ingresos tributarios
en las areas de comercio exterior que proveian al gobierno con alrededor del 30%
y 20% de los ingresos tributarios en 1960 y 1970, llegaron al 10% en los ochenta,
y apenas el 4% en el 2001.

Durante la primera mitad de los afios setenta fue muy notable el incremento en la
capacidad impositiva del gobierno federal, pues los ingresos tributarios, 3 pasaron
del 8.5% del producto interno bruto (PIB), cifra en que termind el decenio de los
sesenta, al 12.4% en 1976. Fueron ademas anos de un importante crecimiento de
los ingresos de los asalariados en el ingreso nacional. Aun asi, se consideran
tasas muy bajas de imposicion en su época por lo que en realidad desde finales
de los afios sesenta se venia discutiendo la necesidad de una reforma fiscal. A
partir de la segunda mitad de los setenta la politica tributaria cambié el énfasis
para descansar en el enfoque de incrementar los gravamenes sobre el consumo.

Las sucesivas crisis de 1982 y 1994 tuvieron el efecto de bajar nuevamente la
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recaudacion fiscal y en 2001 ésta representa nuevamente un poco menos del 12%
del PIB. En la Grafica 1 puede verse la declinante curva de tendencia logaritmica
de los ultimos 25 afnos.

El IVA nacié en los afos setenta y muy pronto de convirti6 en una fuente
importante de ingresos tributarios, hacia 1977 su recaudacion representa el 20%
del total, desde mediados de los afios ochenta hasta nuestros dias alcanza el 30%
y alrededor del 3.5% del PIB, como puede verse en la grafica 2. Este impuesto
solamente puede elevar su posicion relativa al conjunto de ingresos tributarios en
la medida en que se incremente la tasa.

A pesar de los diversos cambios en todos estos anos, el impuesto sobre la renta
continua siendo una fuente de ingresos mas importante que el IVA, pues mientras
que el primero se estima alcanza mas del 5.5% del PIB, el segundo representa el
3.5% hacia 2002. Sin embargo, como puede verse en la Grafica 3, tiene una
tendencia a declinar en los ultimos 25 afos.

El ingreso del gobierno federal procedente del sector petrolero pasé a ser un
recurso fundamental de las finanzas publicas. La petrolizacién de los ingresos
inicié precisamente en la segunda mitad de los afos setenta, en 1977 el ingreso
gubernamental procedente de dicho sector representaba el 12.6%, en 1980
alcanza el 26.8%. Sin embargo, los saltos se suceden precisamente en los afios
de estallido de la crisis de deuda externa, cuando las finanzas gubernamentales
estaban crecientemente comprometidas con el servicio de la deuda externa,

alcanzando a ser el 47% en la crisis de deuda de 1982 y el 38% de los ingresos

® Es decir, sin considerar los ingresos no tributarios. La informacién estadistica en este trabajo
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totales del gobierno federal en la crisis financiera de 1994-1995. De manera que
esta fuente de ingresos del gobierno federal ha sido fundamental para sostener la
capacidad de pago de la deuda externa cuando se estrecha la liquidez
internacional. En la grafica 4 puede verse la importancia del ingreso petrolero en
el total del ingreso del gobierno federal y su comportamiento ciclico vinculado a los
precios del crudo de exportacion y al desempefio econdmico nacional.

A partir de la crisis de 1982 se desenvuelve un proceso de descenso en la
capacidad tributaria del gobierno, acompafiado de una modificacién de las fuentes
de ingreso, pasando a depender en gran medida de la imposicion sobre Pemex.
Asi, los ingresos tributarios que llegaron a ser el 80% de los ingresos del gobierno
federal, para 1983 son menos del 50%, ocupando su lugar los ingresos
procedentes de la exportacion de petrdleo. En los ultimos afios estos ingresos
representaban entre el 5 y el 6% del PIB, pero al concluir 2001 sélo llegaron a ser
el 3.4%, como puede verse en la grafica 5.

La petrolizacion de los ingresos publicos ha significado un incremento de los
fondos disponibles en los momentos de reduccidon de otras fuentes tributarias en
condiciones de crisis, como se sefaldé mas arriba, durante la primera mitad de los
afos ochenta y la segunda mitad de los afios noventa. Sin embargo, la elevada
dependencia del gasto publico de los ingresos procedentes de las exportaciones

de petréleo crudo no ha significado, por una parte, un incremento sustantivo de la

procede del Banco de México y del INEGI, a menos de que se senale lo contrario

http://www.redcelsofurtado.edu.mx



Eugenia Correa 7

disponibilidad de fondos para el gasto publico del sector presupuestario, y menos
aun para incrementar la industrializacion de este sector estratégico. *

Los ingresos tributarios después del importante incremento alcanzado durante los
primeros afos de la década de los setenta, fluctuan alrededor del 10% del PIB, sin
que las diversas miscelaneas o reformas fiscales modifiquen sustancialmente el
estancamiento de esta fuente de ingresos gubernamentales, como puede verse en
la grafica 6.

A manera de sintesis, en 25 afos Meéxico dejo de ser una economia
fundamentalmente orientada a la produccién para el consumo interno a una
conducida por su insercion comercial, proveedora de petréleo y mano de obra y
por su integracion productiva, a través de los conglomerados, principalmente con
la economia de los Estados Unidos. EI modelo de "crecimiento basado en las
exportaciones" alcanzd sus resultados al finalizar los anos noventa, con la
caracteristica esencial de una creciente dependencia de las importaciones para
exportar, representando las primeras el 64% de las segundas.5

Al finalizar los afos noventa este modelo de crecimiento profundizé el deterioro de
la capacidad de imposicion del gobierno federal, de manera que los incrementos
en la tasa del IVA no repercuten significativamente en el nivel de captacién. A
cada crisis se continda una recuperacion tributaria que apenas alcanza los niveles

anteriores, sin lograr incrementos por encima del ritmo de la actividad econdémica.

* Aln cuando, en los meses recientes México se ha convertido en la principal fuente de provision
de crudo hacia los Estados Unidos, inclusive por encima de Arabia Saudita y Venezuela.

® Al respecto puede verse: Correa, Concha y Girdn. “México: el curso de la integracién en el TLC”,
en Eugenia Correa y Alicia Giron (Compiladoras) Estructuras Financieras: Fragilidad y Cambio.
Ed. lIEc-UNAM. 2002
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El cambio de modelo econdmico y la orientacion externa de la economia mexicana
ha conducido a la incapacidad de incrementar los recursos fiscales y propiamente

se constata una tendencia a su estancamiento en la Grafica 7.

lll. Ingresos publicos y deuda

El modelo de crecimiento basado en las exportaciones ha requerido de un
importante volumen de importaciones y de expansion de empresas extranjeras. Es
ademas un modelo con elevados requerimientos de divisas, pues mientras que
exportaciones e inversion extranjera son fuente de mayor disponibilidad de ellas;
las importaciones, los dividendos y regalias las demandan. De ahi que las politicas
gubernamentales estén muy atentas a conservar la "confianza" de algunos
sefalados importantes inversores extranjeros y empresas calificadoras, buscando
alcanzar ano con ano los flujos de divisas indispensables para atender: el servicio
de la deuda externa, publica y privada; los déficit comerciales, asi sean bajos; los
pagos de regalias, dividendos de las inversiones y las remesas de utilidades; vy, la
salida de flujos de cartera.

La deuda publica ha sido una de las mas importantes fuentes de estabilidad y
confianza para los inversionistas extranjeros, de acuerdo a las cambiantes
circunstancias del entorno financiero: otorgando rendimientos atractivos en valores
publicos; ofertando instrumentos con cobertura cambiaria (tesobonos); titulando
con atractivos rendimientos los fondos de rescate bancario, la mayor parte en el

balance activo de las subsidiarias bancarias extranjeras; fondeando con titulos

http://www.redcelsofurtado.edu.mx
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publicos el proceso de transformacién del sistema de seguridad social basado en
el reparto al sistema basado en la capitalizacién.

La privatizacion de la seguridad social fue también parte del proceso de
incorporacion de inversionistas extranjeros en el sistema financiero, en especial
porque permite una administraciéon y provision de liquidez para las colocaciones de
titulos diversos. Este proceso de privatizacion de la seguridad social multiplicé en
unos cuantos afios la colocacion de valores gubernamentales, como puede verse
en la grafica 8, cuyos datos no consideran los valores en manos del banco central
ni los bonos lpab. Esta colocacion pasd de 200 mil millones de pesos al finalizar
1997 a mas de 800 mil millones de pesos al finalizar 2002, se cuadruplicé en cinco
afos. Asi, la deuda interna neta del sector publico que en 1996 alcanzaba los 74
mil millones de pesos, es decir el 2.9% del PIB se estima llego a lleg6 a los 1 100
mil millones al finalizar 2002, el 16.5% del PIB. °

Por su parte, la deuda externa del sector publico que habia venido creciendo
desde la ultima renegociacion de finales de los afos ochenta, vuelve a descender
al finalizar los noventa, en 2002 se estima en 77 mil millones de délares, cifra
semejante al monto alcanzado en los afios de aquella renegociacion. (Grafica 9)
Bajo otras condiciones en los mercados financieros, el crédito interno y externo
ejercido por el sector publico podria constituirse en un elemento fundamental para
elevar el gasto publico y con ello dar certidumbre de largo plazo a la inversion
privada. Sin embargo, en las condiciones de elevada volatilidad financiera, con

tasas de interés reales muy altas e inestabilidad en el tipo de cambio,
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acompanadas de lento crecimiento econdmico e incluso estancamiento, el crédito
al sector publico y especialmente el pago de los intereses de la deuda se
convierten en un obstaculo a la inversion y al crecimiento econémico.

Las finanzas publicas enfrentan por un lado, la caida en los ingresos tributarios y
el estancamiento en los ingresos totales del gobierno federal, junto con una caida
del gasto del sector publico que lo llevo del 43% del PIB en 1982 al 21.5% en el
2002, como puede verse en la grafica 10; mientras que, por otro lado una
creciente parte de dichos ingresos se destina al pago de intereses.

De manera que las finanzas publicas han quedado atrapadas en un doble sentido:
1. un descenso o estancamiento en la capacidad impositiva, y

2. una parte creciente del gasto se destina a pagar intereses,

El pago de estos intereses no incrementa la capacidad de inversion del sector
privado, pues el ahorro nacional permanece estancado, el financiamiento bancario
al sector privado ha caido a lo largo de los ultimos 8 anos; y el financiamiento no
bancario (aunque prociclico y costoso) es muy reducido. Ello es asi, en la medida
en que una parte de los intereses pagados por el sector publico se destina al pago
de intereses de pasivos externos y en todo caso incrementa la disponibilidad de
recursos de residentes en el extranjero. Mientras que la otra parte del pago de
intereses queda supeditada a la capacidad de ampliacién crediticia del sistema

financiero nacional, que en particular en los Ultimos afios ha sido decreciente. ’

cA partir de datos del Banco de México, se refiere a la deuda interna neta consolidada y no
considera los bonos IPAB, Pidiregas, Farac, etc.

TAl respecto puede verse: Correa, E. "Reforma Financiera en México", en Correa, E. y Girdn, A,
(coordinadoras) Economia Financiera Contemporanea, México (en prensa).
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El pago de intereses de la deuda externa ha estado determinado por el
comportamiento de las tasas de interés en los mercados internacionales de capital
y la calificacion de riesgo pais otorgada a los titulos publicos colocados en el
extranjero. (Grafica 11) Se estima que la deuda publica externa ha devengado
intereses en los ultimos 20 anos por alrededor de 184 mil millones de délares, un
promedio de mas de 9 mil millones de ddlares por afio. 8

Ahora bien, el enorme crecimiento de la deuda interna de los ultimos afios, como
se sefiald mas arriba, significa un crecimiento también muy acelerado de los
intereses que esta deuda devenga. Se estima para 2002 intereses devengados de
la deuda publica interna, externa e Ipab por 230 mil millones de pesos, lo que
equivale al 3.7% del PIB. Este monto de intereses representa el 35% de los
ingresos tributarios del gobierno federal. Asi, de cada peso pagado por el
contribuyente, 35 centavos son solamente intereses devengados. El componente
real de dichos intereses podria ascender al 50% de estos, y es una exigencia del
FMI que al menos esta parte sean cubierta con ingresos corrientes.

En 1982 los intereses de la deuda interna y externa representaban el 5.3% del
PIB y en el 2002, el 3.7%. Sin embargo, en aquel ano, el gasto publico alcanzé a
ser el 43% del PIB, mientras que en el 2002 solamente es del 21.5%. La tasa de
interés real que devengan los pasivos del sector publico ha sido uno de los mas
agudos problemas de las finanzas publicas, pues aun cuando las tasas nominales
de interés descienden, las tasas reales permanecen elevadas, por encima de la

capacidad de crecimiento de los ingresos publicos, especialmente de los ingresos

® Para tener una idea de magnitud, dicha cifra, por ejemplo, permitiria ofrecer 6 millones de
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tributarios, como ilustracion puede verse la grafica 12, donde se estima la tasa

real de interés solamente con la referencia de la tasa de cetes a 90 dias.

IV. Crisis fiscal del Washington Consensus

La primera y mas importante linea de politica econdmica recomendada por el
Washington Consensus desde sus primeros afnos, los afios ochenta, aun antes de
que éste fuera formulado por John Williamson, fue la de reducir el déficit fiscal. °
En la segunda mitad de los afos noventa, con las reformas de segunda
generacion, esta exigencia de las politicas de ajuste se convierte en equilibrio
fiscal e incluso altas metas de superavit presupuestal.

Como se senald al inicio, los procesos de apertura, liberalizacién y desregulacién
no han sido exclusivos de México, sino de toda América Latina, de los llamados
mercados emergentes y de todos los paises deudores susceptibles de ser
forzados a atender las recomendaciones de politica econdmica del FMI. De
acuerdo con cifras del Banco Mundial, entre 1990 y 1999 hay una caida del gasto
publico en México, Brasil y Venezuela; mientras que se increment6 en Argentina y
Colombia, paises que destinan una parte de éste aun mayor al pago de intereses.
De acuerdo con esas cifras, México destin6 al pago de intereses mas del 18% del

ingreso publico, como puede verse en el cuadro 1.

empleos al afio con salario minimo.
® Al respecto puede verse: Correa, E. Los Mercados Financieros y la Crisis en América Latina, Ed.
IIEc-UNAM, México, 1993.
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Esta politica de reduccion del déficit o equilibrio presupuestal se ha traducido en
una constante reduccion del gasto publico en México y de representar, como se
sefialé antes, casi el 45% del PIB en 1982 declina al 21% en 2002. A raiz de la
crisis de deuda, las politicas de estabilizacién impuestas fueron obligando al ajuste
del gasto publico, lo que en realidad ha significado una caida real media anual de
0.29% desde 1981 a 2001, como se ilustra en la grafica 13.

Sin embargo, en términos del gasto publico por habitante, esta caida es aun
mayor, pues alcanza a ser del 2.19% de descenso real medio anual como se
ilustra en la grafica 14. De manera que actualmente el gasto publico es mucho
menor que el alcanzado hace 20 afios. Este descenso ha llevado a reducir todos
los renglones presupuestales importantes para el desarrollo: infraestructura,
educacion, investigacion cientifica y tecnoldgica, salud y cultura.

La austeridad fiscal directamente se expresa en tasas de crecimiento econémico
menores y mas inestables. El gobierno mexicano renuncié a administrar el gasto
publico de manera contra-ciclica, renuncid a mantener un déficit prudente pero
efectivo para incrementar el gasto de capital, renuncié a aplicar una imposicion
fiscal redistributiva. Mientras que, siendo el mas importante deudor, en los afos
noventa renuncié también a mantener bajas tasas de interés activas en moneda
nacional, con lo que muchos de los requerimientos de financiamiento de las
grandes empresas nacionales se han canalizado hacia el mercado internacional
que a pesar del riesgo cambiario ofrece tasas menos onerosas. Por ello, la deuda

externa del sector privado ha crecido rapidamente y sus intereses ahora gravitan

http://www.redcelsofurtado.edu.mx



México: La crisis fiscal del Washington Consensus 14

de manera muy importante en el balance de las empresas y en la cuenta corriente
del pais.

El presupuesto publico durante muchos afos habia sido el estabilizador mas
importante de la economia mexicana, pues a la manera keynesiana, el gasto
publico fue anti — ciclico y jugd el papel de elevar el nivel de inversion y estabilizar
las expectativas de rentabilidad para la inversion privada. Esto es, ademas de
incrementar el nivel de consumo de los grandes sectores sociales, de contribuir al
desarrollo de la infraestructura y a la produccion de bienes indispensables para el
consumo, colocé un muro de contencién para la pobreza sosteniendo la capacidad
adquisitiva de los salarios. Con todo ello, el gasto publico contribuia a otorgar un
piso minimo a la actividad econémica, a la demanda y al consumo domésticos
necesarios para el desempefo de la micro, pequeia y mediana empresa y para el
conjunto del mercado interno nacional. De manera que, el gasto publico generaba
la solvencia necesaria para mantener la base tributaria y mas aun la propia
soberania monetaria.

Al finalizar 2002 nos encontramos frente a un gobierno que no puede incrementar
su base tributaria y fiscalizacion, pues contrae el gasto publico y destina una parte
muy importante de éste solamente al servicio de la deuda. Si primero no amplia
su gasto de manera significativa, no sera viable una verdadera reforma fiscal,
mientras que la dolarizacion de mercado seguira desplazando a la moneda

nacional.
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Grafica 5
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Grafica 6
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Grafica 10
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Grafica 11
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Gréafica 12
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Gasto/PIB

1990

25.6
10.6
34.9
11.6
17.9

1999

21.9

17
26.8
19.1
15.5

Intereses/

Ingreso
1999

12.8
20.6
15.4
26.8
18.3

Cuadro 1
Ingreso, Gasto y Pago de Intereses en América Latina*
porcientos
Ingreso/PI1B

1990 1999
América Latina 18.8 20
Argentina 104 14
Brasil 22.8 24.9
Colombia 12.6 12.6
México 15.3 13.8
Venezuela 237 17.2

*Cifras del Gobierno Central.

20.7

Fuente: Banco Mundial. 2002 World Development Indicators
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