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Infraestructura

La infraestructura es un elemento clave para acelerar el crecimiento de la economia nacional y la
generacion de empleos, tanto por su impacto directo en la produccion y en la demanda agregada, como por la
mayor competitividad que conlleva una infraestructura adecuada. Asimismo, es necesario que la inversion en
infraestructura contribuya en mayor medida a incrementar la competitividad en aquellas regiones con menores
niveles de desarrollo. Por ello, la Administracion actual ha puesto un gran énfasis en las estrategias para
desarrollar la infraestructura necesaria para el pais, lo cual se refleja en el Programa Nacional de
Infraestructura 2007-2012 y en la creacién del Fondo Nacional de Infraestructura.

Como se detall6 en el Programa Nacional de Infraestructura, México requiere incrementar la calidad de su
infraestructura. En términos de la clasificacion del Foro Econémico Mundial nuestro pais se ubica en el
percentil 47 en materia de la competitividad de su infraestructura, en tanto que el nivel de inversién publica y
privada en la misma es menor al observado en paises que registran tasas de crecimiento econémico mas
elevadas.

COM PETITV DAD DE LA NFRAESTRUCTURA NVERSDN EN NFRAESTRUCTURA
(hdice, 17,7 esmepr) ¢ PB)

8 .

1 Hdroairbu
1 Otros
Sector
0
M éxico Promed b

Anual Q001-2006)

Fuente:P rogramaNacionalde Infraestructura2007-2012

o,_\r\.\mbmm\l
a o N

N VAN

Fuente: Reporte Global de Competitividad 2007-2008. Foro Econémico Mundial

Cabe notar que dentro del rubro de oferta de infraestructura del Foro Econémico Mundial en el caso de
México existen disparidades importantes entre los sectores. De esta manera, se observa que el principal
problema es la calidad de la infraestructura portuaria, seguido de la calidad del abastecimiento de energia
eléctrica, el desarrollo de la infraestructura ferroviaria, el nUmero de lineas telefénicas por habitante, la calidad
de la infraestructura aeroportuaria y la calidad de los caminos y carreteras.”

Un comparativo adicional realizado por el Instituto Internacional de Administracion del Desarrollo,® en el
que se incluyen Unicamente paises desarrollados y paises emergentes seleccionados, coincide con el
diagnostico del Foro Econdmico Mundial y destaca que los cuatro sectores méas desfavorecidos de la
infraestructura basica en México son el sector energético, la infraestructura urbana, los caminos y carreteras y
la infraestructura para la distribucién de bienes y servicios. En energia, México se encuentra en el lugar 51 de
un total de 55 paises. En términos de urbanizacion su posicion es la 49, asi como la 47 en infraestructura de
caminos y carreteras. La clasificacion referente a la infraestructura para la distribucién de bienes y servicios le

En 2007, México se ubic6 en el lugar nimero 61 de infraestructura entre 131 paises. Fuente: Reporte Global de Competitividad 2007-
2008, Foro Econémico Mundial.

International Institute for Management Development (IMD).
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otorga a nuestro pais el lugar 46, al igual que en transporte de agua, abastecimiento futuro de energia y

consumo final total de energia per capita.
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La evidencia internacional sugiere que la oferta de infraestructura tiene una alta correlaciéon con la
eficiencia de los mercados de bienes y servicios y laboral, asi como con la capacidad de desarrollo
tecnoldgico e innovacién. En este sentido, el desarrollo de proyectos de infraestructura debe representar en si
mismo un elemento fundamental en la estrategia de crecimiento y competitividad.
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A partir de lo anterior se desprende que el desarrollo de la infraestructura nacional debe ser una

rioridad

entre las medidas encaminadas a fortalecer la competitividad y el crecimiento. Esto resulta particularmente
relevante para México, pues si bien cuenta con elementos adecuados para crecer economicamente de
manera mas acelerada, hay indicios de que una inadecuada e insuficiente oferta de infraestructura se
encuentra inhibiendo la competitividad de la economia. Asimismo, como ya se menciond, es necesario que las
mejoras en infraestructura contribuyan en mayor medida a la competitividad de las regiones con menor nivel
de desarrollo de nuestro pais.

El Programa Nacional de Infraestructura y los planes sectoriales de Comunicaciones y Transportes y de

Energia establecen los objetivos, metas y acciones que impulsara el Gobierno Federal para aumentar

la

cobertura y calidad en este renglon estratégico. Los objetivos formulados a partir del Programa Nacional de
Infraestructura y el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, estipulados en el Programa Sectorial de la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes son:

Convertir al pais en una de las principales plataformas logisticas competitivas del mundo.

Ampliar la cobertura geografica y social de la infraestructura con el fin de asegurar un acceso
adecuado a los servicios que ofrece el sector.

Promover altos niveles de confiabilidad, oportunidad, eficiencia y cuidado del medio ambiente en el
desarrollo de la infraestructura y servicios de comunicaciones y transportes.

Incrementar los niveles de seguridad asociados a la infraestructura y los servicios del sector.
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Para lograr lo anterior, es prioritario trabajar, como se estipula en el programa sectorial, en dos vertientes
fundamentales: la planeacién integral y la consolidacion del cambio estructural del sector. La primera linea de
accion acelerara el crecimiento del sector debido al mejor uso de los recursos publicos canalizados a
infraestructura, los cuales seran los mayores de los Ultimos afios. El cambio estructural del sector generara
creciente inversion privada al impulsar la apertura a través de avances en la re?ulacién e incentivando una
mayor competencia, la cual sera reforzada por términos de financiamiento mas favorables y por una mayor
certidumbre legal, provenientes de las mejorias en los factores transversales de la competitividad.

A partir de los elementos anteriores, y con base en lo establecido en el Programa Nacional de
Infraestructura, en el programa sectorial de Comunicaciones y Transportes y el impacto sobre la inversién que
tendria la Reforma Energética, a continuacién se describen brevemente la situacién de la infraestructura en
diversos sectores y los objetivos de infraestructura para el periodo 2007-2012. Se contempla un incremento
significativo en la inversion en infraestructura, tanto pablica como privada. En su conjunto, se espera que los
recursos publicos y privados destinados a la inversion en el sector se ubiquen durante 2007-2012 en un nivel
entre 4.0 y 5.5 por ciento del PIB, en comparacion con una inversién promedio de 2.9 por ciento del PIB
durante 2001-2006.

INVERSION PUBLICA EN INFRAESTRUCTURA IM PULSADA POR EL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO
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Fondo Nacional de Infraestructura

La infraestructura es un elemento clave para fomentar la competitividad de la economia nacional,
detonante fundamental del crecimiento y la generacién de empleos. Por ello, el Gobierno Federal ha
puesto gran énfasis en las estrategias para desarrollar la infraestructura necesaria para el pais, lo cual se
refleja en el lanzamiento del Programa Nacional de Infraestructura 2007-2012 (PNI). Se han establecido
dos estrategias claras para su financiamiento. En primer término, la Reforma Hacendaria por los que
Menos Tienen aprobada en 2007 como elemento fundamental para aumentar sustancialmente el gasto
publico presupuestado dedicado a infraestructura. Asimismo, se han disefiado esquemas publico-privados
para impulsar el desarrollo de infraestructura en distintos renglones. En este sentido y como parte de la
segunda vertiente de la estrategia integral, el Gobierno Federal anunci6 el lanzamiento del Fondo Nacional
de Infraestructura, como una poderosa herramienta para facilitar el financiamiento de la agenda de
infraestructura. ElI Fondo contara con los recursos provenientes de las disponibilidades actuales de FARAC
y FINFRA, del reconcesionamiento de algunas carreteras del FARAC y de la bursatilizacion de las cuotas
de otras carreteras.

Mision

El Fondo se crea como una plataforma financiera de excelencia para apoyar el desarrollo de proyectos de
infraestructura, promoviendo esquemas de coparticipacion publico-privada que faciliten el cumplimiento de
las metas establecidas en el Programa Nacional de Infraestructura 2007-2012. El Fondo promovera y

fomentard la participacion de los sectores publico, privado y social en la construccion de infraestructura y
de los servicios publicos asociados a la misma, mediante la realizacion de inversiones y el otorgamiento de
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apoyos recuperables. También, en su caso, participara en la contratacion de garantias a proyectos
financieramente viables, asi como en el otorgamiento de apoyos no recuperables para proyectos con
elevada rentabilidad social. En suma, el Fondo permitira objetivos mas altos como es la creacién de
empleos, el impulso de la inversién privada y al crecimiento econdémico, asi como el desarrollo regional
equilibrado y la consolidacion del abatimiento de la pobreza.

Recursos, Areas y Funcionamiento

El Fondo iniciara actividades con recursos disponibles por 50 mil millones de pesos (mmdp), y acumulara
un total de hasta por 270 mil millones de pesos en los préximos cinco afios.

A partir de las prioridades de inversién establecidas en el Programa Nacional de Infraestructura 2007-
2012, las actividades del Fondo se sectorizaran en cuatro grandes areas: i) carreteras, caminos y puentes;
i) agua, riego, drenaje y saneamiento; iii) ferrocarriles, puertos, aeropuertos, transporte urbano e
interurbano, y; iv) proyectos destinados a la preservacién del medio ambiente y la biodiversidad.

El Fondo funcionara como un fondo de capital de riesgo en infraestructura y canalizara recursos a través
de distintos instrumentos financieros como garantias, deuda subordinada, capital de riesgo y recursos a
fondo perdido. El Fondo buscara promover y fomentar la participacion de los sectores publico, privado y
social en el desarrollo de infraestructura y sus servicios publicos. Asimismo, participara en esquemas de
disefio, construccién, financiamiento, operaciéon y transferencia de infraestructura, asi como apoyos
orientados al acceso de los usuarios a la misma. El Fondo tendra, ademas de su funcion financiera, un
papel técnico de primer orden en las decisiones de inversion de acuerdo con criterios de excelencia en la
evaluacién de proyectos, tomando en cuenta el impacto de los proyectos en la competitividad y
productividad del pais, su aporte al desarrollo regional equilibrado, asi como su rentabilidad financiera y
social. Todo ello sin descuidar la preservacion y mejoramiento del ambiente.

El Fondo Nacional de Infraestructura como herramienta contraciclica

El desarrollo de infraestructura representa una herramienta del Gobierno Federal para apuntalar el
crecimiento en 2008 y es parte de la estrategia para implementar una politica fiscal que contribuya a
suavizar las fluctuaciones macroecondémicas. En particular, la ejecucién de los distintos proyectos de
infraestructura en 2008 contribuird a que la economia mexicana mantenga su solidez ante un menor
crecimiento de la economia de EU. Asi, el Fondo Nacional de Infraestructura es una pieza clave en la
estrategia para el desarrollo de la infraestructura nacional y se enmarca en la agenda de competitividad y
crecimiento del Gobierno Federal.

TELECOMUNICACIONES

Si bien es cierto que desde 1990 el crecimiento del sector de telecomunicaciones ha sido mayor al del PIB,
se trata de un avance insuficiente, toda vez que su crecimiento y los niveles de servicio y calidad contindan
siendo menores a los observados en otras economias.
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En materia de inversion, ésta no se ha recuperado desde 2002 a pesar del incremento significativo que
han registrado los ingresos en los ultimos afios. El estancamiento reciente ha llevado a que el nivel de
inversion en el sector sea uno de los mas bajos en nuestra region. Por ejemplo, la inversién en el sector en
Brasil es cercana a 0.8 por ciento del PIB y en Chile es de 0.6 por ciento del PIB, mientras que en México es
de 0.4 por ciento del PIB.
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En materia de telecomunicaciones, el Programa Nacional de Infraestructura plantea las siguientes
estrategias para cumplir las metas establecidas:

i) Incrementar la inversion en infraestructura de telecomunicaciones para alcanzar una mayor cobertura
de lineas fijas y méviles;

ii)  Aumentar la cobertura de banda ancha en todo el pais, especialmente en las zonas de escasos
recursos, y

iii)  Ampliar el nimero de usuarios de Internet y de los demas servicios de comunicaciones.

Para ello, en el periodo 2007-2012 se promovera la inversién privada en el sector para llegar a un monto
acumulado equivalente a 25 mil millones de ddlares. Asi, se alcanzara una cobertura de teléfonos fijos y
moviles de 24 y 78 lineas por cada 100 habitantes, respectivamente, y se aumentara la cobertura de banda
ancha hasta contar con 22 usuarios por cada 100 habitantes. Entre la mayor cobertura de banda ancha y la
expansion del servicio a través de la red telefénica, asi como el acceso en escuelas y otras instalaciones, se
estima que el Internet en nuestro pais llegara a 70 millones de usuarios. Asimismo, se ampliara el servicio de
radiocomunicaciones para llegar a 5 millones de usuarios de servicios de radiocomunicaciones y 10 millones
de television restringida.
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En el sector de transporte se ha expandido pero no al mismo ritmo que la economia en su conjunto. Por
ejemplo, si bien el monto de carga transportada y el aforo vehicular de las carreteras se redujeron en 2001, su
crecimiento se ha acelerado a partir de entonces de forma consistente con el mayor dinamismo econémico.
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Los indicadores de cantidad y calidad de la infraestructura de transporte indican la necesidad de mejorias
significativas. Si bien parte de la menor densidad carretera en México se explica por el mayor tamafio del
territorio, aun aislando por este factor la densidad carretera sigue resultando baja. Asimismo, la proporcién de
caminos pavimentados como proporcién de la red total es menor a la proporcion que se observa en el
promedio de los paises de ingresos medios dentro de los cuales se ubica México. Si bien el énfasis en este
diagnostico es sobre el sistema carretero, los deméas sectores de la infraestructura de comunicaciones

muestran una problematica similar.

Lo anterior es parcialmente resultado de una inversion inferior a la observada en otros paises de la OCDE.
Aun asi, en los Ultimos cuatro afios se observé un aumento significativo en la inversién en infraestructura de
transporte, en particular en carreteras. Asi, durante el periodo 2004-2006 la inversion publica en carreteras
promedié 0.24 por ciento del PIB, 25 por ciento mayor a la proporciéon observada en el periodo 2000-2003
(0.17 por ciento del PIB). A esto se suma una nueva expansion observada en 2007 y la mayor asignacion de
recursos para este propoésito a partir de 2008 a raiz de la Reforma Hacendaria. Esto llevara a que el nivel de
inversion puablica en carreteras supere 0.34 por ciento del PIB en 2007-2012, similar al observado en paises
como Bélgica. Cabe notar que este nivel ya se alcanzé en el presupuesto aprobado para 2008.
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Carreteras

En linea con lo anterior, el Programa Nacional de Infraestructura plantea las siguientes estrategias para
cumplir con las metas establecidas en materia de carreteras:

i) Modernizar con carreteras de altas especificaciones los corredores de caracter troncal, transversal y
longitudinal que comunican a las principales ciudades, fronteras, centros turisticos, centros de
consumo y puertos maritimos del pais;

ii) Desarrollar ejes que mejoren la comunicacién entre regiones y la conectividad de la red carretera;

iii) Abatir el costo econdmico, social y ambiental del transporte asociado con el estado fisico de la
infraestructura carretera, y

iv) Modernizar y ampliar la red de caminos rurales y alimentadores, con el objeto de facilitar el acceso
de los servicios béasicos a toda la poblacién del campo, en especial a la de escasos recursos, y
promover un desarrollo social equilibrado.

En el periodo 2007-2012 se habran modernizado o construido 17,598 kilometros de carreteras y caminos
rurales. Asimismo, se incrementara de 72 a 90 por ciento la red carretera federal que opera conforme a
estandares internacionales y se prevé reducir el nimero de accidentes de 0.47 a 0.25 por cada millon de
vehiculos-kilometro. Asi, de acuerdo a la agenda de infraestructura carretera del Plan Nacional de
Infraestructura, el sistema pasara de una red conformada por aproximadamente 356 mil kilbmetros en la
actualidad a 374 mil kilometros en 2012, la cual no sélo tendra una mayor cobertura sino mejores estandares
de calidad y seguridad. Respecto del impacto del programa carretero sobre el crecimiento, la inversion publica
y privada en el periodo 2007-2012 ascendera a 411 mil millones de pesos, lo cual se reflejara en el dinamismo
de la demanda agregada en ese periodo. Por otro lado, la infraestructura carretera contribuird a una mayor
eficiencia y competitividad, principalmente a través de menores costos de transporte, lo cual a su vez se
traducira en un mayor crecimiento.

Ferrocarriles

Es importante consolidar al Sistema Ferroviario Nacional como uno de los pilares del transporte de carga y
pasajeros en el pais. Sus caracteristicas de eficiencia, seguridad y altos estandares ambientales hacen del
ferrocarril un medio idoneo para cubrir la geografia nacional, convirtiéndose en promotor y eje de la
integracion modal en México. A partir de lo anterior, el Programa Nacional de Infraestructura plantea las
siguientes estrategias para cumplir las metas establecidas:

i)  Ampliar el sistema ferroviario, promoviendo la sustitucion de la estructura radial actual por una de red
gue mejore su conectividad,

ii) Desarrollar corredores multi-modales para hacer mas eficiente el transporte de mercancias, dando
especial atencion a los corredores que unen a los puertos del Océano Pacifico con los del Golfo de
México, asi como con las fronteras;

iii) Impulsar el desarrollo de trenes suburbanos de pasajeros que reduzcan de manera significativa el
tiempo de traslado de las personas entre sus hogares y sus centros de trabajo y estudio;

iv) Atender los problemas de interconexién ferroviaria en puertos, fronteras y zonas metropolitanas, y
V)  Mejorar la convivencia del ferrocarril en las zonas urbanas.

En el periodo de 2007-2012 se construirdn 1,218 kildbmetros de vias férreas y se incrementara la velocidad
promedio del sistema ferroviario de 24 a 40 kildmetros por hora. Asimismo, se pondra en operacion la primera
etapa de los Sistemas 1, 2 y 3 del Tren suburbano de la Zona Metropolitana del Valle de México, se
construiran 64 pasos a desnivel y se sefializaran 240 de pasos a desnivel y 256 cruces, se desarrollaran 3
libramientos y se construirdn 4 cruces ferroviarios. Ademas, se desarrollaran 10 nuevos corredores
multimodales, incluyendo la construccion de 12 terminales intermodales de carga y se iniciara la operacion del
proyecto Punta Colonet. Asi, de los objetivos del Plan Nacional de Infraestructura en materia ferroviaria, se
desprende que el sistema nacional pasara de un total de 26,662 kilémetros de vias férreas al cierre de 2007 a
28,080 en el afio 2012 y el volumen de carga transportado pasara de 97 a 112 millones de toneladas en el
mismo plazo. Se estima que el impulso a la demanda agregada debido a la inversion ferroviaria publica y
privada en el periodo 2007-2012 sera de 92 mil millones de pesos.

Sistema Portuario

Es de suma importancia disponer de un sistema portuario con transporte maritimo suficiente, oportuno y
seguro, que opere como nodo articulador de las cadenas y plataformas logisticas y que ofrezca servicios de
alta calidad. El Plan Nacional de Infraestructura plantea las siguientes estrategias para cumplir las metas
establecidas en materia portuaria:



Miércoles 25 de junio de 2008 DIARIO OFICIAL (Segunda Seccion)

i) Incrementar la infraestructura, especialmente en lo referente a la capacidad de manejo de
contenedores;

ii) Desarrollar los puertos como parte de un sistema integrado de transporte multi-modal que reduzca
los costos para las empresas;

iii) Fomentar la competitividad del sistema portuario, para ofrecer un mejor servicio acorde con
estandares internacionales, e

iv) Impulsar el desarrollo de los puertos con orientacion turistica.

En el periodo 2007-2012 se construiran 5 puertos nuevos y se ampliardn o modernizaran otros 22,
aumentando asi el nimero de puertos de 114 a 119. Esto se traducird en un aumento en la capacidad
instalada para el manejo de contenedores de 4 a mas de 7 millones de TEUS™® y un incremento en el
rendimiento de las operaciones en terminales especializadas de 68 a 75 contenedores hora-buque en
operacién. Ademas, se construiran por lo menos 13 muelles para cruceros. La agenda de infraestructura
portuaria tendra un impacto favorable sobre el crecimiento del PIB, pues la derrama econémica prevista en el
Plan Nacional de Infraestructura, asociada a la construccion de los proyectos, ascendera a 109 mil millones de
pesos entre 2007 y 2012.%

Aeropuertos

El Programa Nacional de Infraestructura ha proyectado contar con un sistema aeroportuario moderno y
competitivo para alcanzar estandares internacionales en este renglén, consolidando a la industria aérea
nacional a través de la convivencia armonica entre aerolineas tradicionales y las de bajo costo, manteniendo
asi altos estandares de seguridad, eficiencia y calidad. Se plantean las siguientes estrategias para cumplir las
metas establecidas:

i)  Ampliar y modernizar la infraestructura y los servicios aeroportuarios con una visién de largo plazo;
ii) Desarrollar los aeropuertos regionales y mejorar su interconexion;

iii) Impulsar proyectos aeroportuarios para potenciar el desarrollo de los corredores turisticos, y

iv)  Promover el desarrollo de aeropuertos especializados en carga aérea.

En el periodo 2007-2012 se construirdn al menos 3 nuevos aeropuertos y se ampliaran otros 31. Con
estas medidas, se dard respuesta al crecimiento esperado de largo plazo de la demanda de servicios
aeroportuarios en el Valle de México y centro del pais, pues se incrementara la capacidad de transporte aéreo
de carga en 50 por ciento y se alcanzara la certificacion del 50 por ciento de los aeropuertos de acuerdo con
estandares internacionales. De esta manera, el Sistema Aeroportuario Nacional, que en la actualidad se
conforma por 85 aeropuertos que transportan 45.4 millones de pasajeros en servicio regular anualmente y
poseen una capacidad de carga de 544 mil toneladas, contard en 2012 con 88 aeropuertos, los cuales
transportardn anualmente 64 millones de pasajeros en servicio regular y tendran una capacidad de carga en
servicio regular de 816 mil toneladas. Los efectos del programa aeroportuario sobre el crecimiento son
importantes. La inversién publica y privada en el periodo 2007-2012 ascendera a 78 mil millones de pesos en
promedio, lo cual contribuird al crecimiento de la demanda agregada interna via una mayor formacion de
capital.

INFRAESTRUCTURA HIDRAULICA

Un adecuado abastecimiento de agua es un aspecto clave de la agenda de infraestructura, pues tiene
efectos importantes en el bienestar de la poblacion y en la capacidad de las zonas urbanas para atraer
inversion productiva. Sin embargo, a nivel nacional este servicio se ha visto afectado principalmente por el
crecimiento desordenado de algunas ciudades, de modo que las fuentes de abastecimiento de agua
actualmente disponibles en muchos casos resultan insuficientes. Es necesario orientar el crecimiento de las
ciudades en funciéon de la disponibilidad de agua, la reduccién de la demanda y el manejo adecuado de la
oferta, estableciendo sistemas adecuados de medicién, facturacion y cobro a los habitantes. De igual forma,
es necesario intensificar las acciones encaminadas a incrementar la eficiencia en la distribuciéon de agua, ya
que persisten pérdidas importantes por fugas en las redes.

El Programa Nacional de Infraestructura 2007-2012 plantea las siguientes estrategias para cumplir las
metas establecidas:

i) Incrementar la cobertura de agua potable y alcantarillado, especialmente en comunidades rurales y

ii)  Aumentar la eficiencia global de los sistemas de distribucién de agua potable.

31 . .
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Por ello, durante dicho periodo se aumentara la cobertura de agua potable a 92 por ciento (97 por ciento
en zonas urbanas y 76 por ciento en zonas rurales). Se incrementara la cobertura de alcantarillado a 88 por
ciento (96 por ciento zonas urbanas y 63 por ciento zonas rurales) y se aumentara en 8 puntos porcentuales el
nivel de eficiencia global de 80 organismos operadores en localidades de mas de 20 mil habitantes. La
contribucién de la inversién en proyectos de abastecimiento de agua a la demanda interna en el periodo 2007-
2012 sera de 84 mil millones de pesos.

El tratamiento de fluidos residuales es esencial para garantizar el ciclo del agua y una adecuada
reposicion de los depdsitos acuiferos. Por ello, es necesario redoblar esfuerzos para sustituir agua de primer
uso por agua residual tratada, asi como recuperar la calidad de los rios y lagos del territorio e incrementar la
recarga de acuiferos. Por ello, el Programa Nacional de Infraestructura 2007-2012 plantea la siguiente
estrategia para cumplir con las metas establecidas: i) Elevar de manera significativa la cobertura de
tratamiento de aguas residuales vy ii) fomentar su uso e intercambio. Asi, en el periodo de 2007-2012 se
incrementard la cobertura de tratamiento de aguas residuales a por lo menos 60 por ciento de las aguas
colectadas mediante la inversion publica y privada en infraestructura de alcantarillado y saneamiento de 183
mil millones de pesos.

Finalmente, el sector agricola es de suma importancia pues el 77 por ciento del agua que se utiliza en
nuestro pais se emplea en la agricultura. La productividad de las areas de riego es, en promedio, 3.7 veces
mayor que las de temporal y, a pesar de que su superficie es sustancialmente menor, la agricultura de riego
genera mas de la mitad de la produccién agricola nacional.

El Programa Nacional de Infraestructura plantea las siguientes estrategias para cumplir las metas
establecidas en el sector hidroagricola:

i) Modernizar la infraestructura hidroagricola y tecnificar las superficies agricolas, en coordinacion con
usuarios y autoridades locales y

ii)  Ampliar la frontera agricola de riego y temporal tecnificado en zonas con disponibilidad de agua
previo ordenamiento territorial.

Asi, en el periodo que cubre el Programa Nacional de Infraestructura se modernizaran y tecnificaran 1.2
millones de hectareas de superficie agricola de riego y se incorporara una superficie de 160 mil hectareas
nuevas de riego y de temporal tecnificado.

Insumos provistos por el Estado (Energia)

En Meéxico, los principales insumos provistos por empresas propiedad del Estado son aquellos
relacionados con el sector energético: electricidad e hidrocarburos. En electricidad el desafio esta en reforzar
la eficiencia en la produccion para contar con una oferta confiable a precios competitivos, evitando generar
vulnerabilidad para las finanzas publicas. En el caso de los hidrocarburos, sera esencial alcanzar una mayor
produccion bajo condiciones mas eficientes no solo para lograr un mayor crecimiento econémico sino también
para mantener unas finanzas publicas ordenadas. Al igual que en el caso de la infraestructura, el sector
importa tanto por la posibilidad de convertirse en un motor de crecimiento en si mismo como a través de una
mayor generacion directa de riqueza, inversion y empleo por ser un factor transversal con impacto en toda la
economia, dado que la disponibilidad de fuentes de energia confiables a un costo limitado es uno de los
determinantes mas importantes de la competitividad de la economia en su conjunto.

De acuerdo con la encuesta realizada por el IMD, la calidad de la infraestructura de energia en México es
inferior a la observada en otros paises de nivel de desarrollo similar. El caracter estratégico de las actividades
energéticas ha llevado a una participacion limitada de diferentes actores en el sector, lo que causa una
reducida disciplina de mercado y eleva los costos de produccién. Es imperativo, entonces, implementar
esguemas que mejoren el gobierno corporativo de las empresas del sector, asi como el marco estructural del
sector energético en su conjunto, llevando a una mayor importancia de criterios de eficiencia en los procesos
productivos.
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ELECTRICIDAD

Contar con un suministro mas confiable del servicio y reducir los costos de produccion de energia eléctrica
constituyen los dos principales objetivos de la presente Administracion en esta materia. Las pérdidas por
transmision y distribucion, por ejemplo, son mayores a las observadas en otros paises. Por lo tanto, es
necesario continuar con un esfuerzo importante para disminuir los costos y aumentar la eficiencia en las
empresas del sector con objeto de proveer de electricidad al pais a precios mas competitivos.

El Programa Nacional de Infraestructura 2007-2012 plantea las siguientes estrategias para cumplir las
metas establecidas:

i) Desarrollar la infraestructura de generacién, transmision y distribucion necesaria para satisfacer la
demanda de servicio publico de energia eléctrica al menor costo posible;

ii) Diversificar las fuentes para la generacion de energia eléctrica, impulsando especialmente el uso de
fuentes renovables;

iii)  Incrementar la cobertura del suministro de electricidad, particularmente en las zonas rurales, y
iv) Mejorar la calidad del servicio publico de energia eléctrica.
Los objetivos adicionales en el plan sectorial de Energia son:

i) Fomentar tarifas que permitan cubrir los costos relacionados con una operacion eficiente de los
organismos del sector eléctrico,

ii)  Equilibrar el portafolio de fuentes primarias de energia, y

iii) Fortalecer a los organismos publicos del sector eléctrico en lo referentes a practicas operativas y a
estandares de calidad y confiabilidad.

Conforme a los objetivos del sector eléctrico establecidos en el Programa Nacional de Infraestructura y en
el plan sectorial, entre 2008 y 2012 se incrementara la capacidad efectiva de generacion en al menos 9 mil
megawattsae', se logrard que fuentes renovables representen el 25 por ciento de la capacidad efectiva de
generacion, se pondran en operacion méas de 14 mil kildmetros-circuito de lineas en los diferentes niveles de
tensién y se incrementara la cobertura nacional del servicio de electricidad para alcanzar al 97.5 por ciento de
la poblacién. Con lo anterior se buscara ubicar a México entre el 40 por ciento de los paises mejor evaluados
de acuerdo con el indice de calidad del suministro eléctrico que elabora el Foro Econémico Mundial. La
inversion en el sector eléctrico por afio en el periodo 2007-2012 ascendera a 85 mil millones de pesos.

HIDROCARBUROS

En el sector de hidrocarburos los desafios inmediatos son: primero, estabilizar los niveles de produccion
actuales y, segundo, alcanzar una mayor produccion. Como es bien sabido, la declinacion del yacimiento de
Cantarell ha llevado a una disminucién en las plataformas de produccion y exportacion de petréleo. Ello
significa que la produccion futura dependera cada vez mas del desarrollo de nuevos campos de menor escala,
con mayor riesgo y en condiciones geoldgicas menos favorables. Lo cual, a su vez, implica que sera

33 . . . . .
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necesario alcanzar una mayor eficiencia y una inversién bien canalizada simplemente para obtener ingresos
netos equiparables a los observados en la actualidad. Esta situacién ademas afecta a las finanzas publicas,
dado que los ingresos petroleros representan cerca de 40 por ciento de los ingresos totales del sector publico.
Si bien el panorama en la explotacién de gas natural es mas favorable, debido al incremento reciente en la
produccion, también es necesario asegurar una mayor eficiencia en este rubro con el objeto de incrementar la
renta para la Nacién asociada a la venta del recurso.
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Es importante recordar que en México los precios para el consumidor final de los energéticos derivados
del petréleo estan por debajo de los observados en nuestros principales socios comerciales; esto significa que
el precio no es un factor que limita la competitividad de las empresas mexicanas. Empero, esta ventaja
relativa tiene su contraparte, al implicar una erogacion significativa para las finanzas publicas en ausencia de
una produccion mas eficiente del sector.
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Con el fin de alcanzar una mayor eficiencia en PEMEX y maximizar su valor es necesario fomentar la
operacién de este sector bajo estandares internacionales de eficiencia, transparencia y rendicion de cuentas.
Ello permitira alcanzar los objetivos del Programa Nacional de Infraestructura:

i) Reducir el desequilibrio entre la extraccion de hidrocarburos y la incorporacion de reservas a través
de una mayor exploracion;

i) Impulsar la exploracion y produccion de crudo y gas, estableciendo las bases para iniciar, una vez
gue se cuente con los recursos necesarios, la exploraciéon y explotacién de hidrocarburos en aguas
profundas;

iii)  Ampliar y modernizar la capacidad de refinacion;

iv)  Incrementar la capacidad de almacenamiento, suministro y transporte de derivados del petréleo;
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v) Fortalecer las tareas de mantenimiento, asi como las medidas de mitigacion del impacto ambiental;
vi)  Aumentar la capacidad de procesamiento y transporte de gas natural, y
vii) Promover inversiones complementarias en petroquimica.

De forma complementaria, el programa sectorial de Energia enfatiza la necesidad de promover mayor

eficiencia en el subsector de hidrocarburos con objeto de alcanzar los siguientes objetivos:

i) Garantizar la seguridad energética del pais en materia de hidrocarburos,
ii)  Fomentar la operacion del sector hidrocarburos bajo estdndares internacionales, y

iii)  Elevar la exploracion, produccion y transformacion de hidrocarburos de manera sustentable.
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Cabe notar que, en caso de que sea aprobada la Reforma Energética enviada por el Ejecutivo Federal al

Senado en mayo de 2008 permitiria que en el periodo 2007-2012 se mantenga una produccion cercana a los
3.0 millones de barriles diarios de petréleo, se mantenga la produccion de gas natural en alrededor de 6 mil
millones de pies cubicos diarios y se eleve la tasa de restitucion de reservas de hidrocarburos a méas de 50 por
ciento. Adicionalmente, se incrementara la capacidad de proceso de crudo a por lo menos 1.4 millones de
barriles diarios en 2012 y se mantendra una relacién de importacion a ventas de gasolina no mayor a 40 por
ciento.® La aprobacién de la reforma llevara a una inversion adicional en el sector cercana a 1 por ciento del
PIB en 2012, lo cual tendra un impacto en el crecimiento de 0.5 puntos porcentuales. Este efecto es adicional
a los considerados para construir el escenario conservador de este documento, el cual resulta en una tasa de
crecimiento de 5.2 por ciento en 2012, como se menciona mas adelante. En ese sentido, es una de las
reformas y acciones que, de materializarse, permitiran alcanzar una tasa sostenida de crecimiento mayor a 6
por ciento en 2012.

Iniciativa de Reforma Energética

El martes 8 de abril de 2008 el C. Presidente Felipe Calderén Hinojosa entregé al Senado de la Republica
la iniciativa de Reforma Energética que busca aprovechar al maximo el potencial de nuestra industria
petrolera y fortalecer a Petréleos Mexicanos. En sus aspectos sustantivos, la iniciativa de reforma al sector
petrolero busca lograr cuatro objetivos:

. Elevar la eficiencia y eficacia de Petrdleos Mexicanos y sus organismos subsidiarios, a través de
autonomia de gestién y mejoras a su gobierno corporativo.

. Aumentar la capacidad de refinacion, transporte y almacenamiento de hidrocarburos en nuestro pais,
de forma que se garantice un abasto oportuno y eficiente de los mismos, y no sea necesario importar
gasolinas.

. Mejorar la regulacion y vigilancia de las actividades del sector, a través del fortalecimiento de las
facultades de la Secretaria de Energia y de la Comisién Reguladora de Energia, asi como la creacion
de la Comisidn del Petréleo.

. Adecuar la Ley Federal de Derechos para reconocer los mayores costos que tienen los proyectos en
Chicontepec y aguas profundas, permitiendo asi que sean rentables después de impuestos.

34 . .
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Las principales propuestas incluidas para lograr dichos objetivos son las siguientes:

. Dotar a Petr6leos Mexicanos de la autonomia financiera y de gestion suficientes, a fin de darle
libertad en el manejo de su presupuesto y de su deuda.

. Establecer una nueva estructura administrativa en Petréleos Mexicanos y dotar a la empresa de
mayores facultades de decisién y de administracion.

. Crear bonos ciudadanos de forma que cualquier ciudadano mexicano, y sélo los ciudadanos
mexicanos, puedan adquirir instrumentos financieros que pagaran un rendimiento semejante a los
que PEMEX obtenga en su operacion.

. Garantizar la rendicidn de cuentas y la transparencia absoluta de la empresa, al mismo tiempo que se
le data de mejores herramientas contra la corrupcion.

. Se fortalecera a las autoridades que regulan el sector energético, a fin de garantizar que los
beneficios de la actividad petrolera sean para todos los mexicanos.

. Finalmente, la iniciativa contiene una serie de medidas para asegurar que, al mismo tiempo que se
produzca mas y se repongan las reservas para las siguientes generaciones, se refrende el
compromiso de PEMEX con el cuidado del medio ambiente.

La reforma permitird fortalecer a Petroleos Mexicanos, llevando a que se aproveche mejor la riqueza
petrolera, se revierta la caida en las reservas, se cuente con la tecnologia, el conocimiento y la capacidad
de ejecucion que nos permita aprovechar mejor este recurso de la Nacién, y se incrementen los ingresos
del sector publico lo que permitira destinar mayores recursos al desarrollo social.

De esta forma, el aumento en la productividad y la inversién de Petréleos Mexicanos a raiz de la Reforma
Energética, tendrd impactos significativos — tanto directos como indirectos — en los niveles de inversion de
la economia, impulsard el crecimiento econdémico y la generacion de empleos, contribuird a mayores
ingresos publicos y llevara a un menor déficit de cuenta corriente.

Construccion y Vivienda

Desde principios de este siglo, los sectores de la vivienda y la construccién han experimentado un fuerte
crecimiento. Sin embargo, se requiere continuar promoviendo las condiciones que permitan una expansion
sostenida del sector, tanto por la importancia que tiene en materia de infraestructura como por la necesidad de
garantizar una oferta adecuada de vivienda para un nimero cada vez mayor de familias y generando empleos
para los mexicanos.

El sector construccion ha mostrado un crecimiento sostenido desde mediados de los noventas. El mayor
dinamismo se observa a partir de 2002 con un crecimiento anual promedio del PIB del sector construccién de
4.0 por ciento en el periodo 2002-2007, comparado con un crecimiento de 2.9 por ciento de la economia en su
conjunto en el mismo periodo. A su vez, para diciembre de 2007 el empleo en el sector construccién era de
1.2 millones de trabajadores, el equivalente al 8.4 por ciento de la poblacién que cotiza en el IMSS.
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La recuperacién en el sector construccion se debe principalmente al crecimiento acelerado de la
edificacion y venta de vivienda, resultado de la estabilidad macroeconémica de los Ultimos diez afios, de la
canalizacion creciente de gasto publico, del fortalecimiento institucional del sector financiero, asi como del

disefio de esquemas novedosos de financiamiento por parte de la banca de desarrollo para promover la
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inversion privada y gracias a una mayor y mejor coordinacion entre los organismos nacionales de vivienda. La
combinacion de estos factores tuvo como resultado un aumento en el flujo de recursos y en la productividad
de las instituciones del sector, permitiendo llegar a un promedio de 740 mil créditos para adquisicion o
mejoramiento habitacional en el periodo 2001-2006.* En 2007 se otorgaron mas de 1 millon de
financiamientos para adquisicion y mejora de vivienda y se estima que en 2008 se concretaran 1.3 millones de
financiamientos nuevos. Con ello, se muestra un avance significativo para alcanzar la meta para el periodo

2007-2012 que consiste en otorgar un millén de créditos anuales en promedio.

El total de la inversién publica y privada en vivienda ha mostrado un aumento constante a partir de 1999,
expresada en términos del PIB. Se estima que en 2007 la inversiéon en vivienda fue equivalente a 2.2 por
ciento del PIB, el valor mas alto desde 1994 cuando cayé la inversién en el sector a raiz de las crisis de

balanza de pagos y del sistema bancario.

INVERSION EN VIVIENDA, PIB DEL SECTOR
CONSTRUCCION Y GASTO PUBLICO EN VIVIENDA
(% de! PIB)

BNV |nversidn en Vivienda
NN Casto Piblico en Vivienda y Desarrolio Comunitario
—PIB Construccién

Fuente; CONAVI, Primer inforne de Gobivno e INLGE

La participacion de los intermediarios privados en el financiamiento de vivienda se ha fortalecido gracias a
la reciente evolucion de las tasas de interés, a mejores condiciones financieras, a la participacion activa de la
banca de desarrollo y al rol del INFONAVIT. De 2000 a 2006 la media de las tasas de interés para crédito
hipotecario se redujo de 23.3 por ciento a 12.7 por ciento. Ademas los montos de enganche se han reducido
significativamente, permitiendo a la poblacion de bajos ingresos tener acceso a financiamiento directamente o
a través de un cofinanciamiento. En el periodo 2000-2007 el crédito otorgado por la banca comercial aumento
de 2.0 por ciento del PIB a 2.5 por ciento, enfocado en su mayoria al sector de vivienda media y residencial. A
su vez, la cartera de las Sofoles hipotecarias como proporcion del PIB pas6 de 0.41 por ciento en 2000 a 1.01
por ciento en 2007%. Aunado a los esfuerzos del sector privado, el INFONAVIT ha mostrado a su vez un
dinamismo significativo. En la década de 1990-1999, ofrecié en promedio 108 mil créditos al afio, mientras
que el promedio en 2000-2006 fue de 305 mil créditos al afio. Ademas, en el 2007 el INFONAVIT otorg6 458
mil créditos y se espera que en 2008 otorgue 500 mil créditos. Por su parte, el FOVISSSTE financié 70 mil
créditos en 2007 y se espera que en 2008 otorgue 114 mil. La mayor oferta de crédito y la introduccién de
nuevos esquemas de financiamiento por parte del INFONAVIT y del FOVISSSTE han permitido que personas
de bajo ingreso cuenten con una vivienda digna y, a su vez, con un patrimonio que puede servir de garantia
para créditos posteriores.

35
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La cifra de 2007 incluye Sofoles y Sofomes hipotecarias.
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Resolver el desafio de lograr que una proporcion creciente de familias sin ingresos suficientes para
comprar una vivienda, mejorarla, ampliarla o autoconstruirla, cuente con apoyo para complementar su
capacidad de financiamiento, requiere una vision de largo plazo que prevea la necesidad de recursos
presupuestales suficientes para dar permanencia a una politica de subsidios transparente en lo administrativo
y financieramente explicita.

Conforme a la informacion de la Comisién Nacional de Vivienda (CONAVI) en el periodo 2007-2012, la
mitad de las necesidades de vivienda provendra principalmente de hogares con ingresos de hasta cuatro
salarios minimos, mas de un tercio de hogares con percepciones de hasta tres, y una quinta parte de quienes
reciben hasta dos salarios minimos. Atender estas necesidades habitacionales requiere del apoyo de
subsidios que complementen la capacidad de compra de las familias. Por lo anterior, y de acuerdo con las
proyecciones realizadas por la CONAVI, se estima que en el periodo 2007-2012 el Gobierno Federal otorgue
entre 2,310,000 y 4,073,510 subsidios, contrastando con el nimero de subsidios otorgados en el periodo
2001-2006 que fue de 1,437,127. El programa del Gobierno Federal “Esta es tu casa” otorga subsidios de
hasta 58 mil pesos para la adquisicion y mejora de vivienda para la poblacion con ingresos menores a cuatro
salarios minimos.

Por otro lado, la demanda habitacional tiene su origen en el comportamiento demogréfico de la poblacién.
Las tendencias demograficas en un horizonte de 25 afios (2005-2030) apuntan a que se integrard un
promedio de 650 mil hogares nuevos por afio sélo por el efecto de crecimiento poblacional. Adicionalmente,
considerando la dindmica de la formacién de nuevos hogares y el rezago habitacional ampliado que existe, se
estima que seria necesario impulsar un total de 6 millones de soluciones de vivienda durante los seis afios de
la presente administracion.

La inversién publica y privada en vivienda en el periodo 2001-2006 fue de 854 mil millones de pesos de
2006 repartida entre 3.1 millones de financiamientos, cifra que se estima alcance 6 millones de
financiamientos durante el periodo 2007-2012.%

La presente Administracion se ha planteado como meta satisfacer la demanda de vivienda de la poblacién.
De esta forma, el Programa Nacional de Vivienda y la banca de desarrollo se abocaran a:

i) Aumentar el apoyo gubernamental a las personas con menores ingresos y la cobertura de
financiamientos de vivienda, asi como consolidar una politica que facilite a la poblacién tener acceso
a créditos hipotecarios a su medida.

ii)  Promover el desarrollo habitacional sustentable, a través de la coordinacién entre los tres 6rdenes de
gobierno, mediante la edificacién de viviendas con criterios de respeto al medio ambiente y la
creacion de nuevas normas oficiales.

iii) Consolidar el Sistema Nacional de Vivienda como un mecanismo de coordinacién que haga mas
eficientes los esfuerzos del sector publico en materia de desarrollo habitacional.

Se buscaréa alcanzar estos objetivos en coordinacién con las diferentes instancias federales, estatales y
municipales.

37 . .
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Las reformas aprobadas por el Congreso de la Union en abril de este afio a la Ley Organica de Sociedad
Hipotecaria Federal constituyen un pilar fundamental para el cumplimiento de la meta planteada. Las reformas
tuvieron como finalidad procurar una mayor accesibilidad de soluciones de vivienda a la poblacién que
actualmente no se encuentra suficientemente atendida, eficientar el financiamiento de crédito a la vivienda
para la poblaciéon que ya cuenta con acceso, y mantener el impulso al desarrollo del mercado primario de
crédito a la vivienda. Para ello, se elimin6 el plazo de ocho afios, que vencia en 2009, establecido como limite
para que la Sociedad Hipotecaria Federal pudiera efectuar descuentos y otorgar préstamos y créditos a los
intermediarios financieros. Se permiten estas operaciones cuando se realicen con el fin de impulsar el
desarrollo de algin segmento de los mercados primario y secundario de crédito a la vivienda o de procurar la
estabilidad de dichos mercados.

Por otra parte, la expansion registrada en el financiamiento a la vivienda durante los ultimos afios puede
mantenerse hacia delante porque ha sido construida sobre bases solidas. Esto resulta de particular
importancia frente a la turbulencia que se ha desatado en los mercados internacionales durante los dltimos
meses, resultado de la crisis hipotecaria en Estados Unidos. En este contexto, vale la pena destacar algunas
caracteristicas del mercado mexicano que lo diferencian del mercado de Estados Unidos y que reflejan su
fortaleza y sostenibilidad:

. La mayor parte de los créditos se han otorgado a tasas fijas y no a tasas variables.

. Los precios de los bienes raices no han registrado comportamientos similares a los de una burbuja
especulativa. De hecho, estos precios se han mantenido relativamente estables en términos reales.

. En México no se han otorgado segundas hipotecas utilizando la misma propiedad con el objetivo de
comprar una de mayor valor.

. Debido a las crisis por las que atraveso el mercado hipotecario mexicano en 1995 las metodologias
de asignacién de calificaciones a estructuras de bursatilizacion son mucho mas estrictas que las
utilizadas en Estados Unidos.

. Una gran cantidad de estructuras cuentan con seguro de crédito a la vivienda, lo que implica que un
tercero —con los incentivos alineados para una evaluacion estricta y objetiva- revis6 el proceso de
origen de cada uno de los créditos incluidos en la estructura.

. Los intermediarios financieros privados, bancarios y no bancarios, han mejorado sus estandares y
practicas en la originaciéon y administracién de créditos.

Esto, aunado al aumento de inversidon en infraestructura, asi como a una mayor certidumbre y
disponibilidad de recursos y a una elevada demanda impulsada por el crecimiento de la poblacién en edad de
trabajar, fortalecera el desempefio de este sector.

Sector Primario

Promover un mayor desarrollo del sector primario — agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca — es
esencial dado que:

. Una cuarta parte de la poblacién nacional habita en zonas rurales.

. Es un sector que se mantendra con un importante dinamismo a nivel internacional durante los
proximos afios debido al crecimiento de la demanda en los mercados internacionales — llevando a un
mayor precio por los productos del sector —, lo cual representa una oportunidad que no debe
desaprovecharse para fomentar la productividad y una mejoria significativa en el nivel de vida de los
pequefios productores.

. Debe ser parte de una estrategia integral para un desarrollo regional mas equilibrado. Si bien a nivel
nacional el PIB del sector primario representa sélo 3.6 por ciento del total®, en las entidades
federativas de menor nivel de desarrollo éste llega a representar entre el 25 y el 40 por ciento del
empleo.

38 s . . o .
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El sector primario en nuestro pais tiene una baja productividad, la cual es de sélo una cuarta parte de la
del sector industrial y menos de una quinta parte de la del sector servicios. El rezago en el sector continla
ampliandose, dado que el crecimiento del sector ha sido menor al del producto total en el periodo 2000-2007.
Asimismo, la formacién bruta de capital fijo del sector agropecuario constituy6 4.2 por ciento del producto del
sector en el mismo periodo, una tasa 4.9 veces menor que la del resto de la economia. Ello explica en gran
medida que contribuya sélo con 3.6 por ciento del PIB nacional, a pesar de constituir el 15.2 por ciento de la
PEA.

Es importante advertir que el rezago del sector no obedece a una falta de apoyo con recursos publicos, ya
gue los subsidios y transferencias al sector primario han crecido a una mayor tasa que el producto del sector
en afios recientes. Resolver la problematica en la produccién primaria requiere de medidas estructurales
importantes como se enfatiza en el Programa Sectorial de Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y
Alimentacién. Es necesario que una mayor inversion en el sector se destine a incrementar su productividad y
optimizar las técnicas de produccion, mejorar los esquemas de comercializacién y facilitar la transicion hacia
una produccion de mayor valor agregado y rentabilidad, conforme con las ventajas comparativas del pais.
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El sector externo se ha constituido en un mercado cada vez mas importante para los productos del sector
agropecuario. Asimismo, las politicas de paises como los Estados Unidos para sustituir combustibles fosiles
por biocombustibles y el incremento en la demanda en paises como China e India han generado fuertes
aumentos en los precios del maiz y otros granos. El incremento que ello implica en los ingresos del sector
debe aprovecharse para fomentar una mayor inversion, mejorar los esquemas de comercializacion, facilitar la
transicion a una produccion de mayor valor, incrementar la productividad y optimizar las técnicas de
produccion.
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Para aumentar la productividad y fortaleza del campo los cinco objetivos sectoriales son:

. Elevar el nivel de desarrollo humano y patrimonial de los mexicanos que viven en zonas rurales y
costeras.

. Abastecer el mercado interno con alimentos de calidad, sanos y accesibles provenientes de nuestros
campos y mares.

. Mejorar los ingresos de los productores incrementando nuestra presencia en los mercados globales,
promoviendo los procesos de agregacion de valor y la produccion de bioenergéticos.

. Revertir el deterioro de los ecosistemas, a través de acciones para preservar el agua el suelo y la
biodiversidad.

. Conducir el desarrollo arménico del medio rural mediante acciones concertadas, tomando acuerdos
con todos los actores de la sociedad rural, ademéas de promover acciones que propicien la
certidumbre legal en el medio rural.

Estos objetivos se veran respaldados por una mayor inversion en infraestructura, lo que permitira reducir
los costos de transporte de los productos agropecuarios y pesqueros asi como de los insumos de los mismos;
el fortalecimiento del Estado de Derecho, el cual ayudara a aumentar la certidumbre en la propiedad de la
tierra fomentando la inversién; al igual que el mayor desarrollo del sistema financiero y, en particular, la
intermediacién de la banca de desarrollo, la cual aumentara su penetracion asi como su cobertura en el medio
rural y contribuird a la capitalizacion del sector.

Turismo

El sector turismo tiene varias caracteristicas que lo convierten en un sector con un elevado potencial de
crecimiento y en factor de desarrollo. En primer lugar, se trata de un sector altamente productivo que
contribuye con cerca de 8 por ciento del PIB y emplea a casi 1.1 millones de personas, las cuales reciben
remuneraciones 32 por ciento superiores a las del promedio nacional. En segundo, las actividades turisticas
frecuentemente se desenvuelven en regiones con escaso potencial para el desarrollo de actividades
alternativas, convirtiéndose en la base de su economia y en un factor de atraccion de nueva poblacion. Es por
ello que en los municipios con una clara vocacion y desarrollo turisticos se observan niveles de marginaciéon
significativamente menores a los del resto del pais.
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En el sector turistico de 2000 a la fecha se han observado niveles superiores a los de los afios noventa en
términos de viajeros internacionales, alcanzando en el periodo de 2000 a 2007 un promedio de 99 millones de
viajeros internacionales; de los cuales 12 millones han sido turistas internacionales que se internan al pais, 82
millones viajeros fronterizos y 5 millones de visitantes por cruceros, lo que coloca a México como uno de los
diez paises con mayor recepcion de turistas en el mundo. Si bien el dinamismo de los viajeros internacionales
indica que ha habido una reduccién promedio de 1.9 por ciento en el periodo 2000-2007, en gran parte debida
a una disminucién promedio de 3.3 por ciento por parte de los viajeros fronterizos, las cifras tanto de los
turistas internacionales como de los visitantes en cruceros reportan un crecimiento promedio en el periodo de
3.0 por ciento y 10.1 por ciento, respectivamente. A su vez, la disminucién en los viajeros fronterizos obedece
a las mayores restricciones establecidas en los Estados Unidos por razones de seguridad a partir de los
atentados terroristas que tuvieron lugar el 11 de septiembre de 2001.
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Los viajeros internacionales generaron en 2007 un ingreso real de 10 mil millones de ddlares, lo que se
reflej6 en una balanza turistica positiva de 3.5 mil millones de doélares. Asimismo, el crecimiento anual
promedio de los ingresos generados por los viajeros internacionales de 2000 a 2007 fue de 2.6 por ciento, lo
cual ha contribuido a tener un crecimiento anual promedio de 3.2 por ciento para el saldo de la cuenta de
viajeros internacionales; este saldo ha representado en promedio 0.5 por ciento del PIB durante el periodo
2000-2007.
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Hacia delante es esencial buscar una mayor diversificacion de mercados, aprovechando la creciente
competitividad de nuestra economia, el potencial de desarrollo del turismo nacional, asi como el proveniente
de paises diferentes a los Estados Unidos, como es el que llega de las economias emergentes de rapido
crecimiento. En particular, el desarrollo acelerado en otros paises emergentes implica que su demanda por
servicios turisticos se incrementara de forma importante en los afios venideros. Finalmente, el incremento en
la poblacion pensionada en los paises industrializados implica una proporcién cada vez mayor de individuos
de elevados recursos socioecondmicos con interés por realizar largos viajes a destinos atractivos, en
bldsqueda, entre otros factores, de servicios médicos accesibles y de elevada calidad, o incluso de destinos
apetecibles para el retiro.

El papel del sector como detonante del desarrollo local implica que la inversién en infraestructura y en
servicios debe incluir también aquella destinada a elevar las capacidades de la poblacion local. Sélo de esa
forma puede consolidarse una mejoria en el bienestar de las poblaciones locales que les permita ser
participes plenos del proceso de desarrollo.

El objetivo del Programa Sectorial de Turismo es convertir a México en un pais lider en la actividad
turistica mediante dos estrategias principales: la diversificacion de sus mercados, productos y destinos asi
como el fomento a la competitividad de las empresas del sector, de forma que brinden un servicio de calidad
internacional. Esto se llevara a cabo al hacer del turismo una prioridad nacional, mejorar la competitividad de
la oferta, desarrollar programas para promover la calidad de los servicios y la satisfaccion y seguridad del
turista, fortalecer el marco normativo del sector y los mercados existentes, desarrollar mercados nuevos y, de
esa manera, asegurar el desarrollo turistico integral. Estas estrategias se veran respaldadas por el desarrollo
de infraestructura de comunicaciones y transportes que permitira el facil transito de turistas, la mejora al
Estado de Derecho y de la seguridad que fomentara la demanda de servicios del sector, asi como una mayor
competencia en el transporte que hara mas accesibles y eficientes los traslados.
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1.4 IMPACTO SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LAS ESTRATEGIAS TRANSVERSAL Y SECTORIAL

La estrategia descrita en dos vertientes tendra diversos impactos sobre el crecimiento econdémico de
México en los préximos afios:

1. La mejoria propuesta en los determinantes transversales de la competitividad llevara a un mayor
crecimiento potencial de la economia mexicana de manera sostenida. Sin embargo, el proceso para
mejorar varios de estos determinantes, asi como su efecto sobre el crecimiento, es gradual. Por
ejemplo, el incremento en el nivel promedio de capacidades como resultado de una mayor calidad de
la educacién serd un proceso paulatino por su propia naturaleza. Por lo tanto, la estimacion que se
presenta del impacto de los cambios en factores transversales debe considerarse como un efecto de
mediano plazo.

2. Las medidas sectoriales tendran tres impactos sobre el crecimiento econémico: i) su efecto directo
sobre la produccién en el sector, ii) el impacto de una mayor inversién sectorial sobre la demanda
agregada, v iii) en casos como el de la infraestructura o el del sector energético habra un efecto
sobre la competitividad de la economia en su conjunto, el cual se incorpora en las estimaciones del
efecto de los factores transversales sobre el crecimiento de mediano plazo. A diferencia del efecto de
los factores transversales, la mayor inversion y produccion en cada sector tendrd un impacto
significativo en el corto plazo sobre la actividad agregada.

De esta forma, las dos vertientes de la estrategia de crecimiento econémico son complementarias dado
gue las medidas sectoriales tendran un efecto en el corto plazo, tanto sobre la produccion como sobre la
demanda agregada, mientras que la mejoria en los determinantes de la competitividad contribuird a un
incremento en la inversién y el crecimiento de la productividad en el mediano plazo, sentando una base firme
para el crecimiento en afios subsecuentes.

La estimacion del efecto sobre el crecimiento que tendria el cumplimiento de las metas transversales
establecidas se basa en los resultados de investigaciones académicas, que identifican el impacto que tienen
estas variables sobre la tasa de crecimiento de la economia. Los estudios realizan estimaciones
economeétricas, con metodologias diversas y utilizando toda la informacion disponible.39 Los impactos
estimados se obtienen al considerar las metas a 2012 propuestas por las dependencias en sus Programas
Sectoriales relacionadas con los siguientes factores transversales: i) Estado de Derecho y seguridad, ii)
educacion y salud, iii) competencia y regulacion; iv) la calidad de la infraestructura, y v) la profundidad y
eficiencia del sistema financiero.*’ Las estimaciones del efecto adicional de la estrategia sectorial se realizaron
de acuerdo con el impacto de la inversiéon sobre la demanda agregada, en particular las asociadas con la
infraestructura y el sector energético.

El cumplir con las metas transversales y sectoriales tiene un impacto sobre el crecimiento econémico de
1.9 puntos porcentuales de aumento en la tasa de crecimiento de mediano plazo, con lo cual ésta aumentaria
de 3.2 por ciento en 2007 a por lo menos 5.2 por ciento de crecimiento potencial. Por componente:

i) Cumplir con los objetivos sectoriales de infraestructura de comunicaciones, transportes y energia, asi
como los objetivos de inversion para el sector de comunicaciones de acuerdo con el Programa
Nacional de Infraestructura 2007-2012, tendr4 un impacto agregado de 0.96 por ciento en el
crecimiento del producto por su efecto en la competitividad y su impacto en la demanda agregada.

i)  El desarrollo del sistema financiero propuesto tendra un efecto de 0.34 por ciento debido a una mejor
asignacion de recursos y a los menores costos de financiamiento que implica.

iii) La mejora en el Estado de Derecho y la seguridad tendra una contribucién de 0.14 por ciento, al
mejorar la proteccién a los derechos de propiedad, reducir el riesgo e impulsar la inversion.

iv)  Un mayor nivel de escolaridad y mejor calidad en educacion y salud aumentaran el crecimiento en
0.12 por ciento por el efecto directo en las capacidades de las personas.41

3 Se emplearon estimaciones provenientes de 12 diferentes estudios: Calderén y Servén (2004), “The Effects of Infrastructure Development
on Growth and Income Distribution”; Canning (1999), “Infrastructure's Contribution to Aggregate Output”; Canning y Bennathan (2000),
“The Social Rate of Return on Infrastructure Investments”; Aschauer (1993), "Genuine Economic Returns to Infrastructure Investment"; Levine
y Zervos (1998), “Stock Markets, Banks, and Economic Growth”; Beck, Levine y Loayza (2000), “Finance and the Sources of Growth”; Beck y
Levine (2004), “Stock Markets, Banks and Growth: Panel Evidence”; Feld y Voigt (2003), “Economic Growth and Judicial Independence: Cross
Country Evidence Using a New Set of Indicators”; Hanushek y Kimko (2000), “Schooling, Labor-Force Quality, and the Growth of Nations”;
Krueger y Lindahl (2001), “Education for Growth: Why and For Whom?”; Nicoletti y Scarpetta (2003), “Regulation, Productivity, and Growth
OECD Evidence”; Dutz y Hlayri (2000), “Does More Intense Competition Lead to Higher Growth”.

Algunas estimaciones sobre el crecimiento consideran el impacto en periodos de 10 afios. Por lo anterior, dichos impactos en el
crecimiento se ajustaron a un periodo de 5 afios.
Debido al avance relativo en términos de indicadores de salud y a la alta correlacién entre educacion y salud, no se agregaron los efectos

de las mejoras en indicadores de salud, asumiendo que éstas son colineales a las de educacion, evitando asi sobre estimaciones de los
efectos en los dos campos por separado.
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v)  Mayor competencia y mejor regulacion tendran un efecto de 0.13 por ciento en el crecimiento del PIB

al aumentar la competitividad del mercado interno.

Conforme al Programa Nacional de Vivienda 2007-2012, el nimero de financiamientos aumentara de

aproximadamente 3 millones durante 2001-2006 a 6 millones en el periodo 2007-2012, por lo que se

estima que el impacto esperado en el crecimiento del PIB sera de 0.20 por ciento.

vii) La inversion en el sector primario implicita en las metas sectoriales tendra un efecto incremental en el
crecimiento del PIB de 0.03 por ciento por su impacto en la demanda agregada.

viii) Los objetivos de inversion en el sector turismo, de acuerdo al plan sectorial para 2007-2012, seran de
219 mil millones de pesos,42 lo que contribuird a un aumento en el crecimiento del PIB de 0.08 por
ciento.
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El Programa Sectorial de Turismo indica que el objetivo de inversion para el sector turismo en 2007-2012 es de 20 mil millones de ddlares.
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Metodologia de Estimacion de Impactos de las Estrategias Transversal y Sectorial
EFECTOS TRANSVERSALES

La estimacion del impacto que tendria el cumplimiento con las metas trasversales sobre el crecimiento se
basa en los resultados de doce investigaciones académicas que estiman el efecto de estos factores sobre
la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia. Los estudios utilizaron diferentes metodologias
econométricas, datos tipo panel de periodos con hasta 35 afios de extension, y de paises con
caracteristicas socioecondmicas y situacion geografica variadas. En las estimaciones se control6 por estas
diferencias por lo que los resultados son robustos y aplicables al caso de México.

El célculo del impulso esperado sobre la tasa de crecimiento de la economia mexicana en 2012 se realizo
de la siguiente manera:

- Se identificaron algunas de las principales metas a 2012 propuestas por las dependencias en sus
Programas Sectoriales. Una restriccién para poder evaluar el impacto era que hubiese un estudio
académico independiente del impacto de la variable sobre el crecimiento del PIB.

- Se calcul6 para cada indicador sectorial X (por ejemplo lineas telefénicas por cada 1,000
trabajadores) el incremento porcentual que significaria alcanzar la meta a 2012 con respecto a la
situacion en 2007. Se utiliza el cambio porcentual con fin de dimensionar el cambio en el indicador,
tal y como se hizo en los estudios mencionados.

Ax=In X, —-InX,,
t = 2007,
t+5=2012.

- Una vez obtenida la diferencia en términos porcentuales se multiplico por la elasticidad del
crecimiento con respecto a esa variable (6), obteniendo el efecto incremental que tendria alcanzar la
meta sobre la tasa de crecimiento de largo plazo.

A s =In¥&, —In&=0 xAx .

- En los casos en los que la variable dependiente en el estudio era la tasa de crecimiento del PIB per
capita, se ajusté el impacto sobre el crecimiento del PIB usando la tasa de crecimiento de la
poblacion esperada en México en el periodo 2007-2012 (en promedio 0.8 por ciento anual).

- Dado que en algunos estudios se estima el efecto de largo plazo sobre la tasa de crecimiento
(promedio), se ajustd la estimacidn para obtener un efecto de mediano plazo (5 afios). Dicho ajuste
depende de la extension del periodo analizado en el estudio original. Asimismo, se supuso que el
incremento de la tasa de crecimiento del PIB se registra a distinta velocidad de acuerdo al factor
transversal estudiado. Por ejemplo, se espera que el efecto de mayor calidad de la infraestructura
sobre la tasa de crecimiento del PIB sea mas inmediato, mientras que mejoras en factores como
educacion y salud tomaran mas tiempo en surtir efecto en el desempefio de la economia.

- Una vez realizados los ajustes pertinentes, dentro de cada categoria se promediaron los impactos
estimados en los casos en los que los las metas eran equivalentes (e.g. lineas de teléfono per capita
y lineas de teléfono por trabajador), y se sumaron en el caso de que fueran complementarios (lineas
de teléfono per capita y carreteras por kilbmetro cuadrado de extension territorial).

- Las estimaciones reflejan el efecto individual del cambio de cada una de las variables analizadas, no
el de una agenda amplia de reformas. Asimismo, no se toman en cuenta los efectos cruzados entre
los distintos factores, por ejemplo, el hecho de que mayores niveles de educacion y salud pueden
tener un mayor impacto sobre el crecimiento si ademas existe un pleno Estado de Derecho.

EFECTOS SECTORIALES
La estimacion del efecto de la estrategia sectorial se realiz6 de la siguiente forma:

- De manera anéaloga a la metodologia utilizada para calcular el impacto de la estrategia transversal, se
emplearon las metas 2012 de inversién incluidas en los programas sectoriales, y se evalué el impacto
que éstas tendrian sobre la demanda y la produccién agregadas.

- La estimacion del efecto de la estrategia sectorial sobre la tasa de crecimiento del PIB se estimé en
base al impacto de la mayor inversion sobre el crecimiento considerando qué proporcion de la
inversion provendria de bienes producidos en el pais y cuanto seria importado. El aumento en la
demanda por bienes nacionales llevaria a una mayor produccién, lo cual a su vez tendria un efecto
multiplicador sobre la actividad econémica al llevar a un mayor ingreso. Cabe notar que se utilizé un
indicador de componente importado especifico para cada sector de actividad.
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CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD, NECESIDADES DE INVERSION Y FINANCIAMIENTO

Para alcanzar un crecimiento anual real sostenido del producto de cuando menos 5 por ciento en 2012,
sujeto a un crecimiento econémico de Estados Unidos cercano a su potencial, es necesario que aumente
la tasa de crecimiento de la productividad de los factores, asi como el nivel de inversion. En particular, para
que la tasa de crecimiento de México se incremente de 3.2 por ciento y 2.8 por ciento en 2007 y 2008 a 5.2
por ciento en 2012 se requiere que la tasa de crecimiento de la productividad de los factores aumente en
1.4 puntos porcentuales desde su nivel en 2007 de 0.5 por ciento, y que la razén de inversién a PIB
alcance 25.5 por ciento, 3.0 puntos porcentuales mayor a la observada en 2007.

2007 32 05 67 21

524 981 25
2008 28 04 69 21 495 504 234
2009 40 08 62 20 585,335 239
2010 43 11 656 20 676 304 245
2011 46 15 63 19 769 399 250
2012 52 19 70 18 858 884 255

Cabe notar que en todos los paises en los cuales se ha acelerado el crecimiento econémico, se ha dado
un aumento en el crecimiento de la productividad de los factores como el mencionado. En el caso de Chile,
el crecimiento de la productividad pasé de 1 por ciento en promedio durante la década de los ochenta a 2.2
por ciento en los noventa, cuando la tasa de crecimiento pasé de 3.8 por ciento a 6.5 por ciento. En Irlanda
el crecimiento de la productividad se incrementd de 3.3 por ciento a 5.9 por ciento y el del producto
aumento de 4.7 por ciento a 9.8 por ciento entre 1991-1995 y 1996-2000. En términos de la inversion se
observa un incremento similar. Entre las décadas de los ochenta y noventa, la razon de inversion a PIB
pas6 de 17.8 por ciento a 23.3 por ciento en Chile. En Irlanda, la razén de inversién aumenté de 16.8 por
ciento en 1991-1995 a 23.0 en 1996-2000. No se cuenta con informacién para hacer un analisis similar
para Corea, pero en la década de los ochenta el crecimiento del PIB fue de 8.7 por ciento, el de la
productividad fue de 3.3 por ciento, y la inversion alcanz6 30.1 por ciento del PIB. La relaciéon proyectada
para México es similar a la observada en estos paises.

En Chile, Corea e Irlanda, los elevados crecimientos de la productividad y el nivel de inversiéon fueron
resultados de un conjunto de politicas publicas como el establecido en el Plan Nacional de Desarrollo
2007-2012 y descrito también en este documento. Es claro que, ademas, ambas variables estén
relacionadas: mayor crecimiento de la productividad incrementa el rendimiento del capital y ello lleva a una
mayor inversion, la que, a su vez, permite adoptar tecnologias mas avanzadas y poner en marcha
procesos productivos mas eficientes.

Para observar el incremento esperado en la tasa de crecimiento y en la inversién se requieren recursos
adicionales. Como se discute en la sexta seccion de este documento, los recursos disponibles para el sector
publico en forma de ahorro publico seran de 3.6 por ciento del PIB en promedio para 2008-2012, comparado
con 1.0 por ciento durante el periodo 2000-2006, a pesar de la disminucién esperada en las plataformas de
produccion y exportacién de petr6leo. Junto con un ejercicio méas eficiente del gasto, ello dara sustento
presupuestario a la estrategia de crecimiento, en términos de permitir reforzar las instituciones e invertir mas
en las capacidades de las personas y en infraestructura. En particular, se prevé que la inversiéon publica
durante el periodo 2008-2012 sera de 4.7 por ciento del PIB en promedio, llegando a un nivel de 5.0 por ciento
del PIB en 2012, comparado favorablemente con 3.6 por ciento del PIB en el periodo 2000-2006.

Se prevé que la inversién privada aumente gradualmente de 18.2 por ciento del PIB en 2007 a 20.5 por
ciento del PIB en 2012, como resultado de las politicas sectoriales y gracias a una mayor competitividad. Con
ello, el nivel promedio de inversién privada durante el periodo 2008-2012 serd de cuando menos 19.8 por
ciento del PIB, comparado con 18.1 por ciento durante 2000-2006. Dada la evolucion de la inversion publica y
privada, la inversion total aumentara de 22.5 por ciento del PIB en 2007 a 25.5 por ciento en 2012.
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Como se mencionara en el capitulo final, el incremento de la inversion en 3.0 por ciento del PIB entre 2007
y 2012 requerir4 de un aumento en las fuentes de ahorro interno, con objeto de evitar desequilibrios en los
balances externos como los experimentados en el pasado. Al respecto, se anticipa que las acciones
propuestas con objeto de promover un mayor ahorro, asi como la responsabilidad en las finanzas publicas y la
transicion demografica en México, llevaran a un incremento en el ahorro interno de 2.1 puntos porcentuales
del PIB durante el periodo, con lo cual el incremento de las necesidades de ahorro externo sera limitado. Se
anticipa que el déficit en la cuenta corriente se mantendra en un nivel menor a 2.0 puntos porcentuales del
PIB. Finalmente, el incremento en el ahorro pronosticado se traducira en un incremento en el ahorro financiero
de 12.9 puntos porcentuales del PIB. Semejante aumento, canalizado eficientemente, permitird sustentar el
aumento esperado en la inversion privada.
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[1l. DISPONIBILIDAD DE FINANCIAMIENTO: RECURSOS PUBLICOS Y PRIVADOS

En la actualidad la disponibilidad agregada de recursos no es el principal factor que limita a la inversion: el
nivel actual de inversion se esta financiando en su mayor parte con ahorro interno y las tasas de interés se
ubican en niveles similares a sus minimos histéricos. Sin embargo, al mejorar la competitividad de la
economia aumentara el nivel de inversion y sera necesario garantizar que exista la disponibilidad suficiente de
recursos estables para su financiamiento.

La disponibilidad sostenible de financiamiento esta determinada por la cantidad de ahorro interno y externo
que puede emplearse sin generar vulnerabilidades financieras, asi como por las condiciones de
financiamiento bajo las cuales se obtienen los recursos. A su vez, las condiciones de financiamiento
determinan los proyectos de inversion que es factible financiar, dado un nivel de competitividad de la
economia.

Al llevar a cabo las acciones que lleven a un aumento del ahorro interno, se incrementa la disponibilidad
de financiamiento proveniente de fuentes estables, lo cual a su vez permite tanto a los hogares como a las
empresas acumular activos, realizar mayor inversion y reducir su exposicion al riesgo.

Por ello, es necesario que se generen incrementos adicionales en la disponibilidad de recursos con objeto
de que éstos sean suficientes para financiar el aumento en la inversion e incrementar la participacion del
sistema financiero en la intermediacion de los recursos provenientes del ahorro interno esperado. Con ese fin
se seguira una estrategia en materia de disponibilidad de recursos basada en tres vertientes:

i)  Mayor disponibilidad de ahorro

ii)  Mayores recursos fiscales disponibles para la inversién publica y las erogaciones en desarrollo social
y econémico

iii)  Una canalizacion mas eficiente de recursos a través del sistema financiero

111.1 DISPONIBILIDAD AGREGADA DE RECURSOS

En los Gltimos tres afios, el ahorro doméstico ha alcanzado su mayor nivel de las Ultimas dos décadas, con
excepcién de los afios 1996-1997 cuando la economia se vio forzada a ahorrar para hacer frente a la crisis de
1994-1995. Sin embargo, aln cuando el nivel de inversién observado en el periodo 2004-2007 también ha
registrado aumentos importantes, llegando a niveles mayores a los registrados en el periodo 2001-2003, no se
ha logrado alcanzar niveles estables de inversion similares a los observados en las economias con alto
crecimiento econémico, como Chile, Corea o Irlanda. Ello es debido a que ain cuando se han observado
mejoras en la competitividad de la economia mexicana, el avance ha sido menor que el de otras economias.
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El menor nivel de la inversion con respecto a otros paises no se debe la falta de disponibilidad de recursos
a nivel agregado, dado que el aumento en la inversidon ha sido menor al incremento en el ahorro interno por lo
gue el uso de ahorro externo ha disminuido. Por ello, la disminucién de recursos provenientes del ahorro
externo ha sido resultado de un desendeudamiento voluntario, a diferencia de los episodios de crisis de
balanza de pagos, en los que no habia disponibilidad de recursos. Cabe destacar que el incremento limitado
en la inversion es aun mas notorio cuando se considera que la inversion publica explica casi 80 por ciento del
incremento de la inversién total de 2001 a 2006, lo cual es indicativo de los problemas de competitividad que
enfrenta la inversion en el sector privado.
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Las condiciones mas favorables de disponibilidad de recursos se manifiestan en las tasas de interés a las
cuales el Gobierno Federal puede obtener financiamiento tanto en los mercados internos como externos.
Tanto en términos nominales como reales, las tasas de interés de corto y largo plazo en pesos, asi como el
nivel de riesgo pais, se encuentran en niveles histéricamente bajos.
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El incremento reciente en el ahorro interno se explica principalmente por la expansién del ahorro publico,
asociada a la mejora en el balance fiscal y a que una proporcién creciente de recursos publicos se destina a
inversion.*® Durante el periodo 2001-2006 el ahorro del sector publico aumentd en 1.4 puntos porcentuales del
producto, mientras que el ahorro del sector privado aumenté 2.3 puntos porcentuales del PIB. Cabe notar que
en el periodo 1993-1994, el ahorro del sector privado se ubic6 en niveles reducidos debido a un
endeudamiento insostenible con el sistema financiero y el exterior para financiar un mayor consumo, lo cual
llevé a la crisis de 1994-1995. Posteriormente, el aumento del ahorro privado observado en 1995-2000 se dio
a raiz de un incremento en el ahorro forzoso causado por las crisis de balanza de pagos y bancaria al no
haber oferta de financiamiento. Al estabilizarse el sistema financiero, y terminar el ajuste en los balances de
las empresas y los hogares, se observé en 2001 y 2002 una reduccién en el ahorro privado a un nivel
promedio de 7.6 por ciento del PIB. En el periodo posterior, 2003-2007, el ahorro se incrementd a un nivel
promedio de 9.3 por ciento del PIB.
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La disminucion del saldo de la cuenta de capitales registrada de 2002 a 2006 se debio principalmente a la
acumulacion de activos de mexicanos en el exterior, ya sea mediante la adquisicion de activos en bancos en
el extranjero, por medio de inversion directa de mexicanos fuera de México, créditos al exterior o garantias de
deuda externa. De esta forma los activos totales de mexicanos en el exterior han ido aumentando hasta
alcanzar un saldo acreedor de 2.6 por ciento del PIB en 2007, en comparacién con un saldo deudor de 1.7 por
ciento del PIB en 2002. Este patrén refuerza la hip6tesis de que la causa de la reducida inversion en México
no es la falta de recursos domésticos, sino la menor disposicién a invertir en México debido al bajo

43 . . . . . . .
El ahorro del sector publico se define como los ingresos presupuestarios corrientes (incluyendo FARAC e IPAB) menos el gasto corriente
(incluyendo banca de desarrollo, FARAC e IPAB), las participaciones y el costo financiero.
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rendimiento de la inversion, reflejado en la pérdida de su posicionamiento como destino de capitales a nivel
internacional. Esta situacion se ha visto fortalecida por la creciente participacion de las economias asiaticas en
los flujos de capital mundial, lo cual ha dado lugar a que la competencia entre paises para atraer de flujos de
inversion extranjera directa se haya incrementado de forma notable.

AUDSDE LA CUENTA DE CAPITAL
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El analisis de la disponibilidad de recursos a nivel agregado y de los flujos de la cuenta de capitales
refuerzan la conclusion de que el limitado crecimiento de la economia mexicana se ha debido a un rezago en
la competitividad de la economia nacional, requiriendo una agenda amplia y decidida de politicas publicas y
reformas estructurales con objeto de revertir el deterioro relativo de los Ultimos afios.

El diagndéstico y la estrategia general a seguir en materia fiscal y financiera se describen en las siguientes
secciones. Por lo que hace al ahorro, es preciso que haya mayores incentivos para el mismo, dentro de los
cuales estd el que éste perciba un mayor rendimiento. En 2007 se dieron pasos significativos para
incrementar el ahorro de la economia mexicana dado que a partir de la reforma a la Ley del ISSSTE se
garantizaré la viabilidad financiera de las pensiones de los trabajadores del Estado, se premiard el ahorro
voluntario y permitira a los trabajadores moverse entre los sectores publico y privado sin perder sus ahorros
para el retiro. Al mismo tiempo, se reformd la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro con objeto de que los
administradores de fondos de pensiones enfoquen su competencia en otorgar un mejor rendimiento neto al
ahorro de los trabajadores. Finalmente, se flexibilizé el régimen de inversion para las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORES) de forma que se obtenga un mayor rendimiento al reconocer los diferentes
horizontes de inversion asociados a diferentes edades de los trabajadores. Como se describe en los
siguientes capitulos de este documento, la consolidacion de un Sistema Nacional de Pensiones que incluya
un creciente ahorro voluntario en las cuentas de pensiones, un mayor nivel de penetracién de la banca y del
sector asegurador, asi como un mayor acceso al mercado de capitales contribuiran de manera adicional a
incrementar el nivel de ahorro doméstico de largo plazo en nuestra economia.

Si bien la disponibilidad de recursos es apropiada a nivel agregado, es necesario analizar de manera
especifica si son suficientes los recursos disponibles para que el sector publico pueda cumplir con sus
responsabilidades y, también, qué medidas pueden tomarse para mejorar la asignaciéon de recursos y contar
con un aumento en la eficiencia del sistema financiero. Tal andlisis se realiza en las proximas dos
subsecciones.

111.2 DISPONIBILIDAD DE RECURSOS FISCALES

En materia de finanzas publicas es necesario reconocer que los recursos — directa o indirectamente —
provienen de los hogares mexicanos. Por lo tanto, su uso por el sector publico se justifica s6lo en aquellos
casos en que éstos sean mejor empleados por el Estado para generar una mayor rentabilidad social que si se
hubiesen mantenido en manos del sector privado. Ello implica que el tamafio 6ptimo del Estado es limitado.
No obstante, el tamafio del Estado mexicano era tal que le impedia cumplir cabalmente con sus funciones,
existiendo actividades de elevada rentabilidad social no realizadas y una insuficiente oferta de bienes
publicos. Por lo tanto, es necesario seguir la doble estrategia plasmada en la Reforma Hacendaria por los que
Menos Tienen: incrementar los recursos disponibles para el sector publico, enfatizando la obtencién de
recursos de naturaleza mas permanente mediante la ampliacion de la base tributaria; y asegurar el uso mas
eficiente de los recursos con objeto de potenciar los mismos.

El nivel del gasto publico en México ha sido significativamente menor al observado en otros paises de la
OCDE y Latinoameérica. En México, el gasto publico durante el periodo 2000-2006 fue equivalente a 21.0 por
ciento del PIB, comparado con un promedio en América Latina de 30 por ciento y en la OCDE de 41 por
ciento. El nivel de gasto publico se mantendra en un nivel de 21.8 por ciento del PIB en 2008 y se espera que
para 2012 aumente a 22.1 por ciento. Sin embargo, no es suficiente con aumentar el valor absoluto del gasto,
es necesario asegurar que esté bien empleado en actividades de elevada rentabilidad social.
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En el contexto institucional establecido por la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria,
la cual establece la obligacién de mantener un balance presupuestario con objeto de garantizar la solvencia
de las finanzas publicas, el nivel de gasto publico esta determinado por los ingresos del sector publico. Al
respecto, el nivel de ingresos en nuestro pais como proporcion del PIB se ubicaba en un nivel menor al
observado en paises con niveles similares de desarrollo y habia una alta dependencia de los ingresos
petroleros, los cuales estédn sujetos a una volatilidad elevada tanto por el lado de precios como, en afios
recientes, por la declinacién en la produccion.

Por ello, era necesario fortalecer los ingresos tributarios no petroleros a través de la ampliacion de la base
tributaria, ya que la carga fiscal en México representard solamente el 10.3 por ciento del PIB en 2008,
comparado con el promedio de la OCDE de 24.9 por ciento del producto y en Latinoamérica de 14.9 por ciento
del PIB en 2004.** En este sentido, la Reforma Hacendaria llevara a un incremento en la recaudacion
tributaria no petrolera de 1.5 por ciento del PIB a 2012 en comparacién a lo observado en 2007 hasta llegar a
11.0 por ciento del PIB, con lo que alcanzaréa su nivel mas elevado en la historia de nuestro pais.

CARGA FBCAL NGRESOS DEL SECTOR PUBLICO
¢ IPB) (& ceIPB)
301 249 mPeto kros m Trbutarbs No Petio kros

No TrbutarbsNo Petro Eros

B =L . g iinng
. 2s v o, | o HEE LTI L
0 25 B ...
5 20 ........- hgreso
0 4 } } } } | | 5 sno
I 10 ' petro Er
5 1 ] =
= o I8 =1 g B4 E hgreso
S
IIRRERENNRENNEN -
A/ Aprobado

Fuente:R evenue Statistics 1965-2005. 2006 E dition, E stad ticas delC IAT para 2004y
SHCP .Datos a 2004 excepto M éxico

Fuente:Cuentade laHaciendaP Gblica

Como se describe a detalle en el cuarto capitulo de este documento, la politica fiscal buscara garantizar la
mayor disponibilidad recursos para la inversion a través de la consecucion de las siguientes metas:

1.1. Fortalecer el marco de Responsabilidad Hacendaria.

1.2. Profundizar la simplificacion tributaria, buscar mecanismos adicionales para facilitar el cumplimiento
de las obligaciones tributarias, y combatir la evasion y elusion fiscales para fortalecer la recaudacion.

1.3. Asegurar la implementacion adecuada de la Reforma Hacendaria, en particular del IETU.

44 - . . . .
Definida como los ingresos tributarios como proporcion del PIB.
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1.4. Mejorar la asignacion y ejecucion del gasto mediante la evaluacién de resultados, mayor
transparencia y rendicion de cuentas, incluyendo la implementacién del sistema de evaluacién de los
programas de gasto, asegurando la convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental entre
los tres 6rdenes de gobierno, y dando prioridad en la asignacion del gasto a los sectores y programas
con mejores resultados.

1.5. Promover el desarrollo de los mercados financieros domésticos y lograr ahorros en el costo
financiero del sector publico a través del manejo activo de la deuda publica, manteniendo un nivel de
riesgo que sea compatible con la sana evolucién de las finanzas publicas y con el desarrollo de los
mercados financieros locales.

Ello mediante las siguientes estrategias:

. Mejorar la administracion tributaria mediante el fomento del cumplimiento equitativo en el pago de
impuestos y reduciendo la evasion fiscal.

. Establecer una estructura tributaria eficiente, equitativa y promotora de la competitividad.

. Garantizar una mayor transparencia y rendicién de cuentas del gasto publico y destinar mas recursos
al desarrollo social y econémico.

. Restablecer sobre bases mas firmes la relacion fiscal entre el Gobierno Federal y las entidades
federativas.

. Administrar de forma responsable la deuda publica para consolidar la estabilidad macroeconémica,
reduciendo el costo financiero y promoviendo el desarrollo de los mercados financieros.

111.3 DISPONIBILIDAD DE RECURSOS FINANCIEROS

El sistema financiero juega un papel fundamental en la economia. Dentro de las funciones que desempefia
se encuentran transferir los recursos de ahorradores a emprendedores, facilitar la administracion de los
riesgos, funcionar como sistema de pagos, reducir costos de transaccion y mitigar los problemas de seleccién
adversa y riesgo moral en las operaciones de crédito y en la administracion de empresas. Debido a ello, el
desarrollo del sistema financiero y el desempefio econémico estén intimamente relacionados, por lo que los
paises industrializados generalmente cuentan con mayores tasas de ahorro financiero, mayor crédito bancario
al sector privado como proporcion del producto y mercados de valores mas profundos.

Diversos estudios han demostrado que una economia con un sistema financiero eficiente cuenta con una
mayor capacidad de crecimiento ya que facilita la acumulacion de capital y la canalizacion de recursos hacia
proyectos productivos. Mas importante aun es el impacto favorable que el sistema financiero puede tener en la
inclusion de todos los estratos de la poblacién en el proceso de desarrollo econémico, al permitir un ahorro
bien remunerado, el acceso al crédito y la posibilidad de enfrentar con éxito los diferentes riesgos.

Un analisis realizado a partir de un grupo amplio de paises para el periodo 1995-2005 revela que existe
una relacion positiva y significativa entre el nivel del PIB per céapita del pais y el nivel de ahorro, el nivel d4
penetracion financiera, el nivel de crédito al sector privado y el valor de capitalizacién del mercado bursatil.
Asimismo, los resultados revelan dos hechos principales en el caso de México. El primero es que México tiene
un nivel de ahorro interno cercano al que se esperaria dado su nivel de PIB per céapita. El segundo es que
México tiene niveles de penetracion financiera, de crédito al sector privado y del valor de capitalizacion del
mercado bursatil inferiores a los que se esperaria dado su nivel de PIB per capita. Estos resultados sugieren
que, aunque el nivel de ahorro interno en México puede haber dejado de ser una restriccién relevante para
financiar el desarrollo de la economia, el sistema financiero tiene un menor tamafio en relaciéon al producto
que el observado en otros paises con un nivel de desarrollo similar. Por tanto, es probable que gran parte del
ahorro se esté intermediando fuera del sistema financiero, provocando que en ocasiones se intermedien
recursos de forma ineficiente (por ejemplo, que no se asignen a los proyectos de inversion mas productivos).

Por otra parte, se ha observado que incrementos en la disponibilidad de financiamiento tienen un efecto
positivo en la creacion de empresas pequefias y medianas. De la misma manera, el acceso al crédito
contribuye a que los hogares constituyan un patrimonio al mismo tiempo que mejoran su calidad de vida. Esto
explica por qué un mayor desarrollo financiero se asocia con menores niveles de pobreza y de desigualdad en
la distribucién del ingreso. Finalmente, la disponibilidad de crédito es un fuerte incentivo para reducir la
informalidad en la economia.

45
Ver Levine, Ross (2005), “Finance and Growth: Theory and Evidence,” en el Handbook of Economic Growth, eds. Philippe Aghion y Steven
Durlauf, Elsevier, Pags. 865-934.
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Como resultado de la crisis econémica y financiera de finales de 1994, el Gobierno Federal se enfocé
principalmente a construir un marco de regulaciéon prudencial que reestableciera la operacion y garantizara la
solidez y solvencia del sistema financiero. Esta vision, junto con el ambiente de estabilidad macroeconémica
de los ultimos afos, ha hecho posible que al dia de hoy el sistema financiero mexicano se ubique como una
industria solida y solvente que opera bajo practicas sanas, alcanzando altas tasas de crecimiento y
convirtiéndose en una fuente importante del crecimiento de la economia.

A partir de 2003 se ha registrado una recuperaciéon significativa en el tamafio del sistema financiero
mexicano. Medido a partir del agregado monetario mas amplio (M4a) como proporcion del PIB, al mes de
diciembre de 2007 mostré un incremento de 18.4 puntos porcentuales con relacién a la proporcion alcanzada
en 2000. A su vez, el ahorro financiero total — definido como el agregado monetario M4a menos billetes y
monedas en circulacion — ascendi6 a 5,683 mil millones de pesos a diciembre de 2007, lo cual significd un
incremento de 17.1 por ciento del PIB entre diciembre de 2000 y diciembre de 2007.
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El dinamismo mostrado por el ahorro financiero se explica, en parte importante, por el crecimiento de los
recursos administrados por los inversionistas institucionales. En particular, los recursos internos administrados
por las AFORES alcanzaron 7.6 por ciento del PIB en 2007 y se espera que este porcentaje se incremente de
forma considerable en los préximos afios debido a la dinamica demogréfica y a las reformas legales llevadas a
cabo en el SAR y en la Ley del ISSSTE. Por otra parte, las sociedades de inversién se han fortalecido como
vehiculo para que los pequefios inversionistas puedan acceder al mercado de valores, democratizandose asi
el acceso a ese mercado. Finalmente, en los Ultimos 10 afios el sector asegurador mostré un crecimiento
promedio anual del 9.3 por ciento, superior al de la economia en general y se espera que continde su
expansion dada la participacién en nuevas areas y mercados.

La creciente disponibilidad de recursos financieros se ha traducido en una recuperacion significativa en el
financiamiento a los diferentes sectores de la economia. A finales del afio 2000, el financiamiento total*® como
porcentaje del PIB se situaba en 34.8 por ciento, en tanto que al cierre de 2007 dicha proporcion represento el
51.9 por ciento. En términos de la demanda agregada doméstica, el financiamiento total represent6é 49.6 por
ciento en 2007, que se comprara favorablemente con 30.1 por ciento registrado en 2000.

46 El financiamiento total se refiere al financiamiento otorgado a través del sistema financiero proveniente de recursos internos, e incluye:
cartera total para los segmentos comercial, consumo y vivienda de la banca miiltiple, Sofoles, Sofoles transformadas en Sofomes, nuevas
Sofomes con actividad crediticia, arrendadoras, empresas de factoraje, almacenadoras, uniones de crédito, INFONAVIT y el financiamiento
canalizado a través de la emisién de deuda corporativa, créditos y emisién de deuda interna del sector publico asi como el financiamiento
otorgado a las instituciones financieras para su propia operacion. Esta definicion permite igualar este financiamiento con el ahorro financiero.
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En particular, el financiamiento al sector privado47 como proporcion del PIB pas6 de 14.4 por ciento en
2000 a 23.3 en 2007. Al interior de este financiamiento, resulta notable la recuperacién que ha tenido el
crédito otorgado por el sistema bancario, el cual crecié 120.0 por ciento en términos reales entre 2000 y 2007,
lo cual ha hecho que se incremente alin mas su importancia dentro de las fuentes totales de financiamiento. El
financiamiento otorgado por el INFONAVIT también registré un crecimiento importante, pasando de 3.3 por
ciento del PIB en 2000 a 4.9 por ciento en 2007*%. Por otra parte, resulta relevante destacar que si bien la
banca de desarrollo ha reducido el financiamiento que otorga en primer piso, una parte importante de los
recursos que se canalizan en el mercado de capitales y a través de la banca privada se financian con el apoyo
de la banca de desarrollo en segundo piso.

La expansion de la cartera de crédito bancario se encuentra sustentada en una regulacion sélida que se
refleja en indicadores adecuados de la salud del sistema bancario. Sin embargo, para asegurar un crecimiento
estable y sostenible del sistema financiero, es indispensable contar con mecanismos que contribuyan a
mantener los estandares en la originaciéon de créditos aun cuando se busque atender a segmentos
desatendidos de la poblacién.

A pesar de los avances logrados, el nivel de intermediacion financiera contintia siendo reducido en México
en comparacion con los niveles alcanzados en paises industrializados o en otros paises de nuestra region,
como se analiza con detalle en el capitulo V del presente documento. Por ello, es imprescindible continuar el
proceso de modernizacion del sistema para alcanzar niveles de intermediaciéon adecuados.

Es deseable que en el futuro se incremente el crédito otorgado al sector privado por los mercados de
deuda y de capitales a través de los inversionistas institucionales, de forma que se refleje en el crédito una
contribucién semejante a la que estos intermediarios ya tienen en el ahorro financiero total. Para ello, resulta
indispensable promover la innovacién de productos de ahorro, inversion y manejo de riesgos, asi como seguir
avanzando en la flexibilizacion de los regimenes de inversion de los inversionistas institucionales. Con el
objetivo de garantizar el sano desarrollo de los mercados de deuda y de capital, es necesario incrementar los
incentivos y requerimientos en revelacion de informacién, especialmente en lo que se refiere a
bursatilizaciones y notas estructuradas.

Asimismo, es necesario generar los vehiculos adecuados para que los recursos disponibles puedan ser
canalizados al financiamiento de sectores estratégicos. En particular, es fundamental que se incremente el
financiamiento a las micro, pequefias y medianas empresas (MIPyMESs), a la infraestructura, a la vivienda y al
sector agropecuario. La banca de desarrollo serd una pieza fundamental para lograr ampliar el acceso a los
servicios financieros para estos sectores.

Por otra parte, la falta de penetracion del sistema financiero se hace patente por el gran nimero de
familias que no tienen acceso a este tipo de servicios. Esto revela que la infraestructura financiera en México
es insuficiente y estéa distribuida de manera desequilibrada. Aunque se han observado importantes mejoras en
el acceso a algunos tipos de financiamiento, todavia existen segmentos importantes de la poblacién que no
son atendidos por el sistema.

47 X L . o . .

El financiamiento al sector privado se compone de las carteras de crédito destinadas a los segmentos comercial, de consumo y de
vivienda. No se consideran los recursos canalizados entre entidades financieras.

Para evitar la doble contabilizacién, las bursatilizaciones de la cartera de crédito de la banca comercial, INFONAVIT y otros intermediarios
se incluyen dentro del mercado de deuda.
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Asimismo, la entrada continua de nuevos oferentes de servicios, el desarrollo de una mayor diversidad de
productos, y la promocién de una mayor transparencia en el sector financiero garantizaran el acceso a
servicios financieros a sectores de la poblacién que hoy en dia carecen de ellos.

Finalmente, sera necesario fortalecer la cultura financiera y la proteccion al consumidor, promoviendo que
los individuos se conciban como sujetos capaces de ahorrar, obtener financiamiento para sus proyectos
productivos, cumplir obligaciones crediticias y protegerse de los riesgos financieros que enfrentan.

Como se describe con mayor detalle en el quinto capitulo de este documento, la estrategia de desarrollo
del sistema financiero buscara lograr las siguientes metas especificas con el fin de asegurar la mayor
disponibilidad de recursos y su asignacién mas eficiente:

l. Fomentar una mayor captacién e intermediacion del ahorro a través del sistema financiero, asi como
la canalizacién eficiente de recursos a los proyectos de inversion mas rentables.

IIl.  Aumentar la penetracién del sistema financiero, promoviendo que una mayor proporcion de la
poblacion cuente con acceso a este tipo de servicios.

lll.  Continuar incrementando la competencia entre intermediarios.

IV. Fortalecer el papel de los mercados de deuda y capitales en el financiamiento al sector privado,
promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos de ahorro, inversiéon y manejo de riesgos.

V. Garantizar la seguridad, solidez y estabilidad del sistema financiero.
VI. Desarrollar la cultura financiera y proteccion al consumidor.

VIl. Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones.

VIII. Fortalecer y dar impulso a la banca de desarrollo.

En linea con la estrategia de crecimiento econdmico y generacion de empleos, presentada en el capitulo
anterior, los objetivos para 2012 para lograr una mayor disponibilidad de ahorro, mayores recursos fiscales
disponibles para la inversion publica y el desarrollo social y econémico, y una canalizacion mas eficiente de
recursos por el sistema financiero son las siguientes:

. Participacion de la inversion total de 25.5 por ciento como proporcion del PIB en 2012, compuesta por
20.5 y 5.0 por ciento del PIB de inversion privada y publica, respectivamente; con un crecimiento
anual de la inversion de 7 por ciento en 2012, tanto para la publica como para la privada.

. Ingresos presupuestarios en niveles estables de alrededor de 22.0 por ciento del PIB durante 2008-
2012, asi como un aumento de los ingresos no petroleros hasta alcanzar 15.1 por ciento del PIB en
2012, debido especialmente al incremento de la recaudacion tributaria a 11.0 por ciento del PIB en el
mismo afio.

. Gasto programable en niveles estables de alrededor de 16.4 por ciento del PIB durante el periodo
2008-2012, y reduccion de gasto no programable a 5.5 por ciento del PIB en 2012.

. El ahorro interno bruto se ubicara en 23.8 por ciento del PIB en 2012, del cual 4.2 y 19.6 por ciento
del PIB seran ahorro publico y privado, respectivamente.

. El ahorro financiero crecera de 51.9 por ciento del PIB en 2007 a 64.8 por ciento del PIB en 2012.

. El financiamiento total al sector privado aumentara de 23.3 por ciento a 39.6 por ciento del PIB en el
mismo lapso. En 2012, éste se compondra de la siguiente manera por intermediario:

o La banca mdltiple otorgara financiamiento equivalente a 20 por ciento del PIB.

o Financiamiento por 6.8 por ciento del PIB correspondera a los mercados de deuda y capitales.
o EIINFONAVIT otorgara 6.5 por ciento del producto.
o]

La banca de desarrollo colaborara con un financiamiento en primer piso equivalente a 1.2 por
ciento del producto, ademas del efecto indirecto via el impulso del financiamiento a través de
intermediarios privados.

0 Las Sofomes y otros intermediarios ofreceran el 5.0 por ciento del PIB.
IV. FINANZAS Y DEUDA PUBLICAS

El objetivo del Programa Nacional de Financiamiento de Desarrollo es asegurar la disponibilidad de los
recursos fiscales y financieros y su canalizacién eficiente para asegurar el mayor desarrollo humano
sostenible en el pais. Esto incluye recursos para realizar una mayor inversion privada y publica, asi como para
sustentar la estrategia de desarrollo descrita en el segundo capitulo de este documento. Todo ello en un
marco econdémico, social y ambiental sostenible. Las estrategias y lineas de accién en el ambito fiscal
conducentes a lograr estos propésitos se describen en el presente capitulo.
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Hoy dia, la disponibilidad agregada de recursos no es el principal factor que limita a la inversién ya que,
como se indica en el capitulo anterior, el nivel presente de inversidn se esta financiando en su mayor parte
con ahorro interno. En contraste, la insuficiente disponibilidad de los recursos para el sector publico no habia
permitido que éste cumpliera con sus responsabilidades de manera satisfactoria. Sin embargo, la Reforma
Hacendaria por los que Menos Tienen constituye un paso decisivo para resolver esta insuficiencia,
incrementando los recursos publicos disponibles y asi lograr mayores niveles de erogaciones en desarrollo
humano, en desarrollo econémico y en inversién publica.

El financiamiento para el desarrollo debe asegurar una inversion publica acorde con los objetivos
delineados en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 y en el Plan Nacional de Infraestructura y facilitar el
cumplimiento de las acciones sectoriales, el desarrollo de capacidades, el combate a la pobreza y la
desigualdad, asi como el fortalecimiento de las instituciones. La estrategia a seguir en términos de finanzas
publicas estd basada, por un lado, en fortalecer la recaudacion mediante la implementacion adecuada del
Impuesto Empresarial a Tasa Unica, la creacion de esquemas eficientes que faciliten el cumplimiento de las
obligaciones fiscales, el combate a la evasién y elusion fiscales y el mejoramiento de la eficiencia en la
administracién tributaria. Ello permitiré4 incrementar los recursos destinados a acelerar el proceso de desarrollo
en un marco de estabilidad, fortaleza y responsabilidad de las finanzas publicas. Por otro lado, en lo que hace
al gasto, se promovera la asignacion eficiente y transparente de recursos con el concurso del H. Congreso de
la Union, proponiendo una asignacion de recursos consistente con la estrategia de desarrollo ya mencionada.
Respecto de la deuda publica, se buscara continuar fortaleciendo su estructura, bajando su costo y
fomentando el desarrollo de los mercados financieros locales, para contribuir a la solidez y sana evolucién de
las finanzas publicas.

A continuacién se presenta un diagndstico detallado de la evolucion reciente de las finanzas publicas y se
analizan los desafios que habran de enfrentarse en los proximos afios. Mas adelante, se detallan los
objetivos, las estrategias y lineas de accion en materia de finanzas publicas para esta Administracion,
conducentes a alcanzar las metas del Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 y las del presente Programa.

IV.1 DIAGNOSTICO GENERAL DE LAS FINANZAS Y DEUDA PUBLICAS

En los Gltimos afios un manejo responsable de las politicas fiscal y de deuda publica han permitido una
mejoria sostenida en la situacién financiera del sector publico, asi como la reduccién de la deuda publica
como porcentaje del PIB. Entre 2000 y 2007 el fortalecimiento de la postura fiscal y el incremento del gasto
publico se sustentaron en los ingresos petroleros asociados a la evolucion de los precios del crudo en los
mercados internacionales, asi como en la obtenciobn de mayores ingresos no petroleros, que aumentaron
como proporcién del producto. Lo anterior ain cuando en estos afios se llevd a cabo una reduccién de la tasa
del ISR con el fin de aumentar la competitividad de la economia y fomentar la inversién. Al mismo tiempo, la
aprobacion de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria llevo a la conformacion de un
marco institucional que promueve la responsabilidad fiscal, el uso eficiente de los recursos, la transparencia y
la rendicién de cuentas.

Asimismo, la aprobacion de la Reforma Hacendaria contribuira a incrementar los recursos disponibles para
el sector publico, potenciar estos recursos mediante una mejor asignacion y empleo de los mismos, asi como
a fortalecer el federalismo tributario. Ademas, se establecié un marco tributario méas favorable para la inversion
y se realizaron adecuaciones conducentes a la simplificacion y la facilitacion del cumplimiento con las
obligaciones tributarias. De forma complementaria, se establecié un marco institucional que promueve mayor
eficiencia, transparencia y rendicién de cuentas en el uso de los recursos, se fortalecio el federalismo fiscal al
incrementarse los recursos para las entidades federativas y se establecieron mejores incentivos para un uso
adecuado de los mismos. Para los préximos afios, el reto principal es asegurar una implementacion adecuada
de dicha reforma, de manera que se materialice el incremento esperado de recursos, una asignacion y uso
eficiente de los mismos, asi como continuar fortaleciendo el marco de las finanzas puablicas.

MARCO INSTITUCIONAL

El 30 de marzo de 2006 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), ordenamiento que introduce elementos que perfeccionan el proceso
presupuestario, hace mas transparente la administracion de los recursos publicos y establece normas para
una relacibn mas constructiva entre los poderes Legislativo y Ejecutivo en materia de presupuesto y
asignacion de recursos. La LFPRH tiene los siguientes objetivos generales:

Responsabilidad en las finanzas publicas. La Ley incorpora principios de responsabilidad fiscal, los cuales
promueven la estabilidad macroeconémica, las finanzas publicas sanas y el uso responsable de los
excedentes petroleros:

. Horizonte econémico de mediano plazo. El paquete econdmico se formulard con base en
proyecciones a mediano plazo.
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. Precio del petréleo. Se establece una férmula para que el precio se determine bajo criterios técnicos,
combinando el precio promedio histérico con las perspectivas del mercado de futuros.

. Ingresos excedentes. Se prevén reglas claras para la distribucion de los excedentes, primeramente a
constituir fondos de reserva (para compensar futuras caidas en los ingresos petroleros) y para
inversion.

. Mecanismo de ajuste en caso de caida de ingresos. Se establece la posibilidad de compensar con
los Fondos de Estabilizacion o con otras fuentes de ingresos, previamente a efectuar ajustes al
gasto.

Transparencia y rendicion de cuentas. La Ley fortalece la transparencia para que los 6rganos publicos en
el ejercicio del gasto y administracion de recursos publicos actien bajo criterios de legalidad, honestidad,
eficiencia, eficacia, economia, racionalidad, austeridad, transparencia, control y rendiciéon de cuentas.

Modernizacion presupuestaria. En la Ley se establecen disposiciones que modernizan el marco juridico
presupuestario y se promueve una mayor desregulacién del ejercicio del gasto:

. Presupuesto por resultados. Se establece la base normativa para un presupuesto orientado a la
obtencion de resultados.

. Sistema de inversién publica. Se establece un esquema que garantiza la viabilidad de las obras
publicas y su beneficio social.

. Autonomia presupuestaria. Se regula de acuerdo al nivel de autonomia de los érganos publicos,
permitiendo el ejercicio autbonomo de sus presupuestos pero sin descuidar las finanzas publicas.

Asi, la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria establece un orden presupuestario
acorde con un pais moderno y democrético, garantizando el uso responsable, eficiente, eficaz y transparente
de los recursos publicos en beneficio de toda la sociedad.

REFORMA HACENDARIA POR LOS QUE MENOS TIENEN

El 14 de septiembre de 2007 el H. Congreso de la Unién aprobd el conjunto de iniciativas de Reforma
Hacendaria por los que Menos Tienen que presentd el Ejecutivo Federal el 20 de junio pasado. La Reforma
Hacendaria permitird mantener finanzas publicas soélidas asi como cumplir con las demandas de los
mexicanos reflejadas en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 en materia de seguridad publica y Estado
de Derecho, educacion, salud, combate a la pobreza, vivienda, desarrollo regional, generacién de empleos e
inversion en infraestructura, cuidando el bienestar de las generaciones futuras. También se incorpor6 la
modificacion al régimen fiscal de PEMEX a propuesta de los legisladores, con objeto de fortalecer a la
empresa, disminuyendo su carga tributaria de forma que disponga de mayores recursos para inversion.
Asimismo, se destinardn mayores recursos para actividades de investigacion y desarrollo de tecnologia en el
sector.

La Reforma esta concebida en cuatro pilares:

. Administracion tributaria: Su propésito es facilitar el cumplimiento de las obligaciones tributarias, y
combatir la evasién y elusién fiscales, el contrabando y la informalidad.

. Ingresos publicos: Tiene por objetivo sentar las bases para un sistema tributario que permita sustituir
los ingresos petroleros con fuentes mas estables de recursos, empleando esquemas neutrales que
promuevan la inversion, la generaciéon de empleos y el crecimiento econémico.

. Federalismo: Busca dotar a los estados y municipios de mejores instrumentos e incentivos para
establecer una relacién de corresponsabilidad entre todos los 6rdenes de gobierno.

. Gasto publico: Tiene por objeto establecer una estructura institucional que asegure un gasto
orientado a resultados que sea mas eficiente y transparente en los tres érdenes de gobierno, al
mismo tiempo que promueve su productividad y austeridad. Lo anterior debido tanto a mejores
mecanismos de evaluacion de metas y resultados como mayor rendicién de cuentas y transparencia.

Se anticipa que la Reforma Hacendaria mejorard las perspectivas de crecimiento de la economia,
principalmente por su efecto positivo en la inversion. Primero, la mayor infraestructura fisica derivada del
mayor gasto en inversion publica incrementara la productividad de los factores de produccion y reducira los
costos en la economia. Segundo, el esquema tributario es mas favorable para la inversién, al permitir la
deducibilidad inmediata a través del Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU). Tercero, al consolidar la
viabilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, se observaran menores niveles de tasas de interés y
riesgo pais. Finalmente esta el efecto de confianza generado por la demostracion de que los mexicanos
somos capaces de realizar las reformas que nuestro pais requiere para garantizar un mejor futuro.
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Con respecto a las finanzas publicas, los ingresos presupuestarios no petroleros pasaran de 13y 14.4 por
ciento del PIB* aprobados en la Ley de Ingresos en 2007 y 2008 a 15.1 por ciento del PIB en 2012, y a su
interior los ingresos tributarios no petroleros aumentaran de 9.0 y 10.3 por ciento del PIB en los presupuestos
aprobados en 2007 y 2008 a 11.0 por ciento en 2012. Ello es principalmente resultado de dos factores: i)
ganancias de eficiencia cada afio de aproximadamente 20 puntos base del producto en los ingresos tributarios
derivados de una mejor administracién, acumulando un incremento equivalente a 0.8 por ciento del PIB entre
2009 y 2012, y ii) la recaudacién por IETU sera de 0.9 en 2008 y de 1.2 por ciento del PIB en 2012. Con los
ingresos que se obtendran de la aprobacién del conjunto de iniciativas de la Reforma Hacendaria por los que
Menos Tienen se podran destinar mayores recursos al desarrollo social y a la inversién en infraestructura, a la
vez que se fortaleceran las haciendas publicas de los tres 6rdenes de gobierno y se reducira la dependencia
de los ingresos petroleros.

Conforme a la distribucion de los ingresos federales entre las entidades federativas y la Administracion
Puablica Federal, que se establece en la Ley de Coordinacion Fiscal, aproximadamente el 30 por ciento de los
recursos adicionales generados por la Reforma se asignaran a las entidades federativas y el 70 por ciento a la
Administracion Publica Federal. Adicionalmente, las entidades federativas recibiran alrededor de 8.4 mil
millones de pesos en 2008 derivados del impuesto federal a la venta final de gasolina y diesel que, se estima,
llegaran a 27.2 mil millones de pesos en 2012. La propuesta de distribucion de los recursos correspondientes
a la Administracion Publica Federal se debera realizar de forma que se mantenga el equilibrio presupuestario,
al mismo tiempo que se atienden las prioridades y estrategias establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo
2007-2012 relativas al fomento de la inversion, la ampliaciéon de las capacidades de las personas y la
promocion de un crecimiento de la productividad y el empleo. Todo ello se traducird en un mayor crecimiento y
creacion de empleos.

BALANCE PuUBLICO

En el periodo 2000-2007 el balance tradicional del sector publico pas6 de un déficit de 1.0 puntos
porcentuales del PIB* al equilibrio. Asimismo, los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) se
redujeron en 1.9 por ciento del PIB.*! Por su parte, la deuda neta tradicional se redujo de 21.2 por ciento del
PIB en el afio 2000 a 19.7 por ciento del PIB al cierre de 2007. En el mismo periodo el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) disminuy6 de 38.5 a 32.1 por ciento del producto.
El presupuesto aprobado para 2008 implica mantener el balance presupuestario y un ligero déficit de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico. En ambos casos, estos objetivos implican que continuara la
disminucién en las razones de deuda a producto, liberando recursos para el financiamiento de las familias y
empresas. Cabe notar que el aumento aprobado de los Requerimientos Financieros del Sector Publico en
2008 se debe al incremento en inversién productiva proyectado, llevando a una mejor composicion que la que
existié anteriormente.
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El Producto Interno Bruto de referencia es el publicado en mayo de 2008 por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI). Debido a las mayores cifras del PIB de la nueva serie, algunas razones fiscales, financieras y de inversién en infraestructura con
respecto al PIB son menores a las reportadas en documentos anteriores.

El Producto Interno Bruto de referencia es el publicado en mayo de 2008 por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI). Debido a las mayores cifras del PIB de la nueva serie, algunas razones fiscales, financieras y de inversién en infraestructura con
respecto al PIB son menores a las reportadas en documentos anteriores.

Ademas del balance tradicional, éstos incorporan las necesidades de financiamiento de la banca de desarrollo, el IPAB y el programa de
apoyo a deudores de la banca una vez descontados los apoyos fiscales, asi como de la inversién financiada por terceros (PIDIREGAS) y el
FARAC.
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La reduccion del déficit pablico entre 2000 y lo observado en 2007 se consiguid gracias a un aumento de
los ingresos presupuestarios del sector publico de 3.1 puntos porcentuales del producto, pasando de 19.6 a
22.7 por ciento del producto, incremento derivado del aumento de los ingresos petroleros de 1.6 punto
porcentual del PIB y del aumento de los no petroleros de 1.5 puntos porcentuales del producto. También
contribuyd la reduccion del costo financiero de 1.2 puntos porcentuales del PIB, que obedece tanto a la
evolucion favorable de las tasas de interés internas y externas, como a la disminuciéon gradual de la deuda
publica como proporcién del PIB. La reduccién del gasto no programable en su conjunto fue de 1.0 por ciento
del PIB, debido a que en el mismo periodo se incrementaron las participaciones de las Entidades Federativas.
La combinacién de los factores anteriores permitié que el gasto programable devengado aumentara entre
2000 y 2007 en 3.1 puntos porcentuales del producto. Por su parte, el gasto programable en inversion
aumento 1.3 puntos porcentuales del PIB al pasar de 2.5 a 3.8 por ciento del producto entre 2000 y 2007. A su
vez, el incremento en el gasto corriente se destind a mayores erogaciones en salud, educacién y combate a la
pobreza entre otros destinos.
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INGRESOS PRESUPUESTARIOS

Los ingresos presupuestarios del sector publico pasaron, entre el afio 2000 y el 2007, de 19.6 por ciento
del PIB%? a 22.7 por ciento, debido tanto al incremento en los ingresos petroleros como en los ingresos no
petroleros de 1.6 y 1.5 puntos porcentuales del producto, respectivamente.

INGRESOS PRESUPUESTARIOS DEL SECTOR PUBLICO

Total 196 200 200 212 207 212 220 204 27 218 20
Petrobros 64 61 60 71 74 79 84 75 80 74 78
Gobiemo Federal 47 44 38 47 52 59 653 44 46 45 48
hgresospropibsde PEM EX 17 16 22 23 22 20 31 31 34 29 30
No petrokros 132 139 141 141 133 133 136 130 147 144 142
Trbutarbs 86 89 90 90 84 86 90 90 95 103 102
No trbutarbs 46 50 51 51 49 47 46 40 51 40 40
Gobimo Federal 11 14 15 13 12 09 038 04 15 05 05
OmgeniBn osy em presssditintesdePemex 35 36 36 39 36 38 376 35 36 35 35
hgreosrbutarbs oaks 97 103 106 102 90 88 87 92 91 105 95
hgreosno tributarbs otaks 99 97 94 110 117 124 134 113 136 113 125
S -Etwcwmporckmo-
Total 1000 100.0 100.0 1000 100.0 1000 1000 100.0 1000 1000 100.0
Petrokros 326 304 298 3B3 360 373 380 3B5 354 340 355
Gobiemo Federal 241 223 189 223 252 278 240 214 204 205 217
hgresospropibsde PEM EX 85 81 109 110 108 95 140 151 151 135 138
No petrokros 674 696 702 667 640 627 620 635 646 660 645
Tributarbs 437 446 448 424 405 407 411 440 421 475 464
No trbutarbs 237 250 255 243 236 220 208 195 25 185 180
Gobimo Federal 58 69 74 60 60 40 37 22 64 22 22
OrgenBn osy en presssdetintesdePenex 179 180 180 182 175 180 171 173 161 163 159
hgreosrbutarbs otaks 493 515 529 480 434 416 393 448 403 482 431
hgresosno tributarbs otaks 507 485 471 520 566 584 607 552 597 518 569
Fuente: SHCP
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El Producto Interno Bruto de referencia es el publicado en mayo de 2008 por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI). Debido a las mayores cifras del PIB de la nueva serie, algunas razones fiscales, financieras y de inversién en infraestructura con
respecto al PIB son menores a las reportadas en documentos anteriores.
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Los ingresos del sector publico por la venta de productos petroleros, netos de importaciones, aumentaron
50.9 por ciento en términos reales entre 2000 y 2007. El valor de las exportaciones de petroleo crudo se
incrementé 98.9 por ciento en términos reales de 2000 a 2007 debido principalmente al crecimiento real de
109.8 por ciento del precio promedio de exportacion en pesos. Para 2008, se espera que los ingresos
petroleros del sector publico aumenten 8.1 por ciento en términos reales con respecto al monto establecido en
la Ley de Ingresos 2007. Lo anterior se debe a la evolucién en los precios del petréleo, ya que tanto la
plataforma de produccién como la de exportacion han disminuido a raiz de la menor produccion en el
yacimiento Cantarell. La produccion en el Activo Integral Cantarell disminuy6é de un nivel maximo de 2,441
miles de barriles diarios (mbd) en 2004 a 2,024 mbd en 2007. A su vez, las plataformas de produccion y
exportacién de petréleo disminuyeron de 3,383 y 1,869 mbd en 2004 a 3,082 y 1,688 mbd en 2007.

En cuanto al mercado interno, entre 2000 y 2007 los ingresos por la venta de gasolinas, diesel y gas L.P.
crecieron sélo 12.1 por ciento en términos reales. Este bajo crecimiento se debe al menor incremento del

precio de estos productos en relacién al precio del petréleo crudo en los mercados internacionales.

PRODUCCION DE CRUDO Y PLATAFORM A DE PRECIO RELATIVO DEGASOLINAY MEZCLA
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El avance de los ingresos no petroleros se debe principalmente a los ingresos tributarios que como
proporcién del PIB aumentaron 0.9 puntos porcentuales, pasando de 8.6 a 9.5 por ciento. El Impuesto Sobre
la Renta (ISR), a pesar de que la tasa para personas morales y la maxima para personas fisicas se redujeron
alrededor de 30 por ciento, alcanz6 una recaudacién mayor en 0.5 puntos porcentuales del PIB a la observada
en 2000. A su vez, también en 2007 el Impuesto al Valor Agregado (IVA) alcanzé una recaudacion que como
proporcién del PIB es 0.6 puntos porcentuales superior a la observada en 2000. Si bien los ingresos totales
como proporcidn del PIB en el presupuesto aprobado para 2008 presentan una disminucion con respecto a los
observados en 2006 y 2007, ello es debido a que estos Ultimos incorporan ingresos excedentes equivalentes
a 2.7 y 2.3 por ciento del PIB, respectivamente. En comparacién con el presupuesto aprobado para 2007, los
ingresos totales para 2008 presentan un incremento adicional de 1.4 por ciento del PIB como resultado
principalmente de la aprobacion de la Reforma Hacendaria, la cual contribuyd al mayor nivel histérico de
ingresos tributarios como proporcién del PIB.

El incremento gradual en la recaudacion tributaria no petrolera permitira la sustitucion gradual de ingresos
petroleros, los cuales se han comportado de manera volatil histéricamente debido a las fluctuaciones en el
precio y, mas recientemente, también en términos de volumen al declinar la produccion en el yacimiento de
Cantarell. Reducir la volatilidad de los ingresos al sustituir los ingresos petroleros por fuentes mas estables

permitird dotar de mayor certidumbre a la capacidad de gasto del gobierno en el largo plazo.
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NGRESOS TRBUTARDS NO PETROLEROS DEL SECTOR PUBLCO

Total 86 89 90 90 84 86 90 9.0 95 104
BR/M PAC/ETU 43 45 46 45 40 42 44 41 48 56
VA 31 33 32 34 33 35 37 39 37 38
EPS 03 04 03 04 04 04 04 04 04 04
In portecn 05 05 04 04 03 03 03 03 03 02
Otros 03 03 04 04 03 03 03 03 03 03

]

Total 1000 100.0 1000 100.0 1000 1000 1000 100.0 100.0 100.0
BR/M PAC/ETU 502 503 517 496 482 485 481 459 504 541
VA 368 367 3B5 375 398 402 409 435 391 369
EPS 30 41 39 44 45 43 40 44 40 37
In portecn 64 51 44 40 41 34 34 28 31 20
Otros 37 38 45 45 35 36 36 34 34 33

*hclye ngresosestin edospor ETU

Fuente: SHCP

En conjunto, la recaudacion de ISR e IVA representd el 89.5 por ciento de la recaudacion tributaria no
petrolera para 2007, y se espera aumente a 91 por ciento en 2008. Como resultado de la Reforma Hacendaria
alcanzardn su nivel méas elevado histéricamente como proporcién del PIB y se anticipa continlen
incrementandose en afios siguientes. Se estima que para 2012 se recaudara 1.2 por ciento del PIB por
concepto de IETU y se habra aumentado la eficiencia recaudatoria de tal manera que los ingresos por IVA e
ISR aumenten en 1.0 por ciento del PIB en conjunto.

NGRESOS TRBUTARDS NO PETROLEROS
¢ cEIPB)
12

Fuente:SHCP

En el afio 2000, la recaudacion tributaria en México era menor a la observada en paises con niveles
similares de desarrollo. Las ganancias en eficiencia mencionadas aunadas a la Reforma Hacendaria se
espera contribuyan a un incremento de 2.1 por ciento como proporcion del PIB, entre 2000 y 2008. Asimismo,
para 2012 se anticipa que los ingresos tributarios petroleros y no petroleros del Gobierno Federal alcancen un
nivel de 15.3 por ciento del PIB,53 de forma que el nivel de recaudacién se acerque gradualmente al de paises
como Corea y Estados Unidos.

53 . . . . . . . .
Estos ingresos se componen por los ingresos tributarios no petroleros del Gobierno Federal asi como los ingresos petroleros del Gobierno
Federal, los cuales se componen por los derechos ordinarios, extraordinarios y adicionales sobre la extraccion de petréleo.
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NGRESOS TRBUTARDS, 2005

Diham arca 467 AEnani 199
Ebndi 365 Chie%/ 179
Total OECD -/ 359  EstdosUnidos 172
Suech 353  Coma 171
Noruega 349  BoWwm*’ 170
NuevaZelbnda 347  Méxiom 2012 153
Pobnia ™’ 344 No petrokros 110
Fhbndia 312 Petiokros 43
Bébia 298  Méxioo 2008* 148
el 264 No petrokros 103
Reiho Unido 258 Petrobros 45
Canada 253 Jpon 142
Franch 245  CostaRia*’ 139
Hungr. 245  Méxioo 2007* 134
Turquia 240 No petrokros 90
Holbnda 239 Petrobros 44
¥bnda 237  Méxioo 2000 133
Rep.Checa 217 No petrokros 86
Esparia 208 Petiokros 47
Suia 203  ElSakador>’ 114

Nota: Los ingresos tributarios totaks no incliyen gportaciones a b seguridad sociel
ni im puestos a b propiedad . La sum ade bs parcieks puede no coincidircon eltotal
debido al redondeo-

-/ Ciffes de 2004

2/ Cifies de 2003

* Aprobado en elPresupuesto de Egresos de b Federecion

Fuente: Governm et Financial Statistics, AV 1, @004); Revenue Statistics OECD
2006, SHCP

Al interior de los ingresos tributarios, la recaudacion del ISR en México en 2007 fue de 4.8 por ciento del
PIB, 0.5 puntos porcentuales del PIB méas elevada que en 2000. Sin embargo, la Reforma Hacendaria llevara
a que la recaudacion de ISR e IETU se incrementé en 2008 aproximadamente 0.8 por ciento del PIB y que,
junto con ganancias adicionales de eficiencia, alcance un nivel similar al observado en Colombia y Polonia. Se
espera que para 2012 se observe un nivel de 6.1 por ciento del PIB. Cabe notar que una proporcion
importante de la diferencia restante en la recaudacion de ISR es debida a la recaudacion del ISR de personas
fisicas, la cual es baja en México debido en parte a la elevada desigualdad del ingreso. Por su parte, si bien la
recaudacion de IVA en México contina en un nivel inferior (3.7 por ciento del PIB) al observado en otros
paises similares, debido al amplio nimero de bienes exentos y con tasa cero, esta se increment6 en 0.6 por
ciento del PIB de 2000 a 2007.

RECAUDACDN POR BR, 2005 RECAUDACDN POR VA, 2003*
¢ EIPB) ¢ IPB)
b N .Zelbnda] 91
N -éeaﬁgg_g: K2 B3 Eesmnr_\ g: 89
. alR] 7 d hhr_\g, 586
ReiabRE 5 AUSIR] 79
st | ]% 1 Pobnr] /4
a7 AL rbnda] 73
EU ] ni _Franci] 76.
ranci &%_’l RenoUnmo] 7
AEmangj ElSalvador] 4
e 1 ABLAS 597
Rep?g]hec_a: 95 Rep g heca’ 64
SN | —— UdAfric 63
CUAdON [— Bolvia 63
Rus s 7 4 Per 62
Co — ] I
Cobm L@&_g: 67 E Hala] & g-
P 2 anaj
M éxho%ggﬁt _5_% Argentinaj A5 56
Venezue b jmsmmmm 55 M éxico 20683 —— 3 O
u SIESIY I 49 M éxic0 2007 ] 37
Chik] a4 _ Canada e 37
Méxi:o?FD_OSj_ 42 M éxico 2003 [ 34 , )
thna 38 ‘ ‘ ‘ j ‘ !
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*E Idato paral éxico en 2008 incluye la recaudacion por Fuente:Forum onTaxAdm inistration,C enter for Tax P olicy Adm inistration CTPA),0ECD,
ETU 200736 overnmentFinance Statistics Y earbook, 2004; W or kd E conom ic O utlook, FM 1,y SHCP
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Un eslabdn fundamental en el proceso para aumentar los recursos disponibles del gobierno es el combate
a la evasion y a la elusion fiscales. Se estima que la evasion fiscal en 2004 fue de 27 por ciento de la
recaudacion potencial, o 2.7 por ciento del PIB, colocandose por arriba del nivel observado en los paises con
mejores practicas (15 por ciento). Se anticipa que las acciones incorporadas en la Reforma Hacendaria con
objeto de facilitar el cumplimiento de las obligaciones tributarias y fortalecer al SAT permitiran incrementar la
recaudacion en 1.0 por ciento del PIB de 2007 a 2012, equivalente a una reduccion en el nivel de evasion de

33 por ciento.

EVASION ESTIM ADA COM O PROPORC ION DE LA RECAUDACION POTENCIAL

Fuente: TAM . Losdatoscomo % delP B ieron ajustedos para adecuarse a bsnuevosvabresdelPB

Los ingresos no tributarios no petroleros del Gobierno Federal aumentaron como proporcién del PIB en 0.4
por ciento entre 2000 y 2007 debido, fundamentalmente, a la obtencién de mayores ingresos no recurrentes.
Cabe notar que, por sus mismas caracteristicas, estos ingresos no marcan una tendencia ni pueden preverse
a mediano y largo plazos.

NGRESOSNO TRBUTARDS NO PETROLEROS DEL GOBERNO FEDERAL

Los ingresos de organismos y empresas bajo control presupuestario directo se incrementaron 28.7 en
términos reales de 2000 a 2007. Este cambio significé que los ingresos de organismos y empresas distintos
de PEMEX incrementaron al expresarse como proporcién del PIB de 3.5 por ciento en 2000 a 3.6 por ciento
en 2007. Se espera que en 2008 el valor sea equivalente a 3.5 por ciento del PIB, 3.3 por ciento superior en
términos reales al aprobado originalmente en 2007.
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NGRESOS DE ORGAN BMOS Y EM PRESAS

( ilbnes de pesos de 2007)
=
Concepto 2007 2007 2008  Crec. (%) Crec* (%)
2000 201 2002 2008 20 2005 2008 Aprobado  Prelin inar  Aprobado  2007-2000  2008-2007
Total 310452 318,327 322536 353,007 356266 379964 402625 388317 399590 400986 287 33
CFE 145533 143,764 149,756 172692 177,904 192555 216392 216261 221618 217811 523 07
Ventadebinesyservicbs 136944 137739 145644 167341 173320 186701 211174 211741 215187 215409 571 17
hgreosdierss 8580 6025 4112 5351 4584 584 5219 4521 6431 2402 251 469
LFc™ 3158 3827 5137 5204 4215 120 607 3195 3261 23% 2032 250
Ventadebinesysrvichs 2483 3388 4715 4711 3% 4204 452 4118 4276 3340 2722 189
hgreosdierss 675 438 421 494 523 1084 1059 923 1015 944 503 23
MSS 120,661 136,644 134,715 142785 140844 144082 149,730 149972 155232 157,939 197 53
Cuotesdessguried ocl 120421 127526 127677 133268 132644 131148 139030 136933 142476 142104 183 38
hgreosdierss 9241 9117 7038 9517 8200 12934 10700 13039 12756 15835 380 214
ISSSTE-/ 32009 34008 3R99 3R35 33303 43447 35896 25279 26000 27631 190 93
Ventadebinesyservicbs 1999 1600 1820 1743 1§99 1794 2067 239 2373 2702 187 126
Cuotesdessgurided ocil 20685 22081 22449 22155 22272 22738 21833 21982 2672 24350 96 108
hgresdierss 9415 10412 8661 8427 9332 18916 1199%6 898 956 579 899 355
@ delPB)
Total 35 36 36 39 36 38 38 35 36 35 01 00
CFE 16 16 16 19 18 19 20 20 20 19 04 00
LFc™ 00 00 01 01 00 00 00 00 00 00 01 00
MSS 14 15 15 15 14 14 14 14 14 14 00 00
ISSSTE-/ 04 04 04 03 03 04 03 02 02 02 01 00

1_/ Para fines de consolidecion,, bs pagos porcom prade energia a CFE <e festan de sus iNgresos propios.
2_/ Bxeliye s gportacibnes a l seguridad socialque hace elGobieno  Federalcom o pation.

*Crecim ETto de bs ingresos gprobados.

Fuente: SHCP.

Cabe notar que, los ingresos propios del ISSSTE cayeron 19.0 por ciento en términos reales en el periodo
2000-2007 como resultado de que, a partir de marzo de 2006, se excluyeron los ingresos del FOVISSSTE,
producto de la reciente reforma ya que éstos corresponden a los trabajadores. Una vez ajustados por este
factor, los ingresos del ISSSTE aumentaron 16.5 por ciento en términos reales. En 2008 se espera que los
ingresos del ISSSTE aumenten 9.3 por ciento en términos reales a pesar de que dentro de la Reforma a la
Ley del ISSSTE estd contemplado que los servidores publicos de nuevo ingreso, asi como los servidores
publicos en activo que asi lo decidan, depositen sus ahorros para el retiro directamente en una AFORE.

GASTO PUBLICO

En los ultimos afios el gasto publico se ha incrementado y se ha mejorado su asignacion. Esto se ha visto
reflejado en un aumento del gasto publico de 20.6 a 22.7 por ciento del PIB>* 2000 a 2007. Dicho incremento
en el gasto se debié a un aumento en el gasto de capital de 2.5 a 3.8 por ciento del PIB, generando a su vez
una disminucién del gasto corriente como porcentaje del gasto total. Por su parte, el gasto no programable se
redujo de 6.4 por ciento del PIB en 2000 a 5.4 por ciento del producto en 2007, gracias a una reduccién de 1.2
por ciento del PIB en el costo financiero, a la vez que se incrementaron las participaciones de 3.0 por ciento
del PIB en 2000 a 3.4 por ciento del producto en 2007.

Asimismo, el gasto publico privilegié cada vez més el gasto para incrementar la productividad y combatir la
pobreza: el gasto en desarrollo econémico pas6 de 2.8 por ciento del producto en 2000 a 3.3 por ciento en
2007, y el gasto en desarrollo social se increment6 de 8.3 por ciento del PIB en 2000 a 9.9 por ciento del PIB
en 2007.

Entre 2000 y 2007 el gasto neto pagado aument6 2.1 puntos porcentuales del PIB, al pasar de 20.6 por
ciento a 22.7 por ciento. En detalle, el gasto programable devengado se incrementd 3.1 puntos porcentuales
del PIB; el costo financiero que enfrenta el sector publico disminuy6 1.2 puntos del PIB, con lo que el gasto
primario se pudo incrementar 3.2 puntos porcentuales del producto.55 Lo anterior es evidencia de cémo
ademas de contribuir a la estabilidad macroecondémica, las finanzas publicas sanas llevan a una disminucién
en el nivel de deuda publica como porcentaje del producto, lo que contribuye a liberar recursos para la
sociedad al bajar el costo financiero. El proceso continuara en 2008 dada la aprobacion de un balance
presupuestario en el contexto de la Reforma Hacendaria, llevando a una disminucién en el costo financiero de
0.1 por ciento del PIB y un aumento de 1.1 por ciento del PIB en el gasto programable, en ambos casos con
respecto a lo aprobado en 2007.

54 . . . . P . -
El Producto Interno Bruto de referencia es el publicado en mayo de 2008 por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI). Debido a las mayores cifras del PIB de la nueva serie, algunas razones fiscales, financieras y de inversién en infraestructura con
respecto al PIB son menores a las reportadas en documentos anteriores.
Para fines de andlisis, se excluyen las operaciones asociadas a la liquidacién de Banrural y la creacién de la Financiera Rural, asi como

los gastos de programas de separacion voluntaria. También se homologa el tratamiento de las operaciones ajenas del sector paraestatal para
todo el periodo y se homologan otros registros.
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GASTO NETO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARD

Total 206 206 205 216 209 212 218 204 27 218 20 24l 13
184 190 194 180 205 195 198 32 15

Gasip prin arb 172 176 178 191
Gasto program eble
1/ 142 147 150 162 154 160 161 152 173 162 165 31 11
Participacbnes 30 31 31 30 28 30 32 30 30 34 34 01 05
Adefesm enos
diferin Ento de 01 02 02 01 02 01 00 01 01 02 01 01 01
pagos
Cosip financiero 33 30 26 25 24 23 24 24 22 23 23 42 01
. 23 23 20 21 19 20 21 22 19 20 20 04 01
com bnesy gastos
Procnace ool o 086 06 04 05 03 04 02 03 03 03 07 00
adeudores
1_/ Bxeliye auotas BSSTEFOV BSSTE y s aolganien osy en jo contiol presupuestard directo . En 2002 ecliye csto de b Equidacibn de Bantural En 2003, 2004 y 2005
ecliye elosto delProgran a de Conclision de b Relbcibn Leboral
* D ifrencia entie bs vabies gprobados
Fuente: SHCP.

El incremento en los ingresos descrito en la seccion anterior ha sustentado el aumento observado en el
gasto en un contexto de consolidacién y responsabilidad en las finanzas publicas. Al mismo tiempo se ha
modificado la asignacién en el gasto, privilegiando el gasto en desarrollo social y econémico, cuyas
proporciones dentro del gasto total aumentaron en 3.6 y 2.7 puntos porcentuales entre 2000 y 2008.

COMPOSICDN DELGASTO NETO DEVENGADO DEL
SECTORPUBLDO PRESUPUESTARD

@ delGasto Tota b
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o0 | idy] S i A K ¥ e o
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m Costo Finenciero Otios

Fuente: Prim er Infom edeGobiemo, 2007 . a/Aprobado, p/ Prelin har

El mayor rubro del gasto primario de la Federacion para 2008 corresponde a las entidades federativas por
medio de participaciones, aportaciones y convenios, con 37.0 por ciento. El segundo mayor gasto
corresponde a las dependencias de la Administracion Publica Centralizada, con el 32.1 por ciento del total, de
los cuales 4.4 puntos porcentuales corresponden al pago de pensiones a los beneficiarios del IMSS vy del
ISSSTE. Las entidades paraestatales bajo control presupuestario directo tienen asignado un gasto primario
correspondiente a 28.7 por ciento y los Poderes y entes autbnomos el equivalente a 2.1 por ciento.

GASTO PRMARD DEVENGADO DEL SECTOR PUBLCO PRESUPUESTARD

Total 173 197 200 1000 100.0 100.0 27 00
Poderesy entesatonomos 04 04 04 21 21 20 00 01
Gasb Ederalizado™"%" 65 73 74 374 370 3638 09 06
Poder Epautivo Federal 103 120 121 595 607 602 18 07
Adn nstracbn plblica centralizada’™/ 50 63 63 291 321 315 13 24
Pensionesen aurs depago del M SS 05 06 06 28 33 32 02 04
Déficitactuarial BSSTE 02 02 02 09 11 11 01 02
Resto 44 55 55 254 277 272 11 18
Entidedesbajp controlprespuestarid diieco® 5.3 56 57 04 27 287 05 47
Adegsy otros 02 00 02 10 02 10 00 00

1 _/ Se efiee a ks Aportzaciones Federaks aEntidades y Municipios Ran os 33 y 25), PAFEF , Convenios y Participaciones Federabs.

2_/ Belyecuotss BSSTE-FOVISSSTE.

3 / Baliyecuotas BSSTEOV ISSSTE y tiansferancias a organ ism oSy em presas bajp controlpresupuestario d recto. Incliye tiensfaencias al M SS y al ISSSTE parael pago de
pasbnesy jibikcbnes.

4 _/ Bcdlyetiansfaacies delGobieno Fedaralparaelpago de paxsibnesy jubicbnes.

Fuente: SHCP.
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Es importante sefialar que en 2008 el gasto con recursos federales que ejercieron las entidades
federativas corresponde a 1.3 veces el gasto que ejercera la Administracion Publica Centralizada si no se
consideran los apoyos al IMSS y el ISSSTE.®® Ello implica mayor disponibilidad de recursos para los Estados
y municipios, los cuales pueden canalizar a mayor inversién y gasto en desarrollo social, entre otros.

GASTO FEDERALIZADO

72 73 74 71 74 74 638 73 75 06 08

Total™/ 6.7
PartichecbnesFederaks 30 31 31 30 28 30 32 30 30 34 01 05
Aportzcbnesfederaksaentiledesymunichbbs 34 37 37 38 35 36 35 34 34 35 01 02
FAEB %/ 21 23 23 23 21 22 21 21 21 21 00 00
FASSA 04 04 04 04 04 04 04 04 04 04 00 00
FAB 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03 00 01
FASP 01 01 00 00 00 01 00 00 00 01 00 00
FAM 01 01 01 01 01 01 01 01 01 01 00 00
FORTAMUN 02 03 03 03 03 03 03 03 03 03 00 01
FAETA 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
FAFEF 01 02 02 02 03 03 03 02 02 02 00 01
Comvenibsde desoentralizacivn 04 04 05 05 05 05 04 05 05 06 01 02
SEP 03 03 04 04 04 04 03 04 04 04 01 01
otios®/ 01 01 01 01 01 01 01 01 01 02 01 01
Convenibsde reasiynacion 00 00 00 00 00 01 00 00 00 00 00 00
scT 00 00 00 00 00 00 00 nd. 00 00 00 00
SECTUR 00 00 00 00 00 00 00 nd. 00 00 00 00
SFP 00 00 00 00 00 00 00 nd. 00 00 00 00
Federalizado delRam 0 23 00 00 00 02 03 02 02 00 03 00 03 00
FES 00 00 00 02 03 02 01 00 01 00 01 00
FEEF 00 00 00 00 00 00 02 00 03 00 03 00
Otios 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00

1_/ Incliye goorteciones ISSSTEFOV IBSSTE.

2_/ Incliye alRam 0 25 Previsbnes y Aporteciones para bs Sisten as de Educacion Bésica, N om al, Temobgicay de Adulips.

3_/ Incliye a hCom ision N acbnaldelAguay A lenza para.elCan po.

PAFEF. Program a de Apoyos para el Fortakcim iento de | Entidades FederativasFAEB . Fondo de Aportaciones para b Educacion Bésicay N om aFASSA . Fondo de Aportecines para bs
Servicids de SalidFA .. Fondo de Aportzciones para b Infieestiuctura SociaFASP . Fondo de Aportaciones para | Seguridad Ptiblicade bs Estedos y delD istrito FederaFAM . Fondo de
Aportacibnes M GlpEsFORTAM UN . Fondo de Aportacibnes para el Fortakcim into de bs M unicipibs y de s Den aicecibones Territoriaks del D strito FederalFAETA : Fondo de Aportaciones
para b Educacin Temobgicay de Adulios

Fuente: SHCP.

Respecto al analisis del gasto por rubro funcional, el gasto en vivienda, desarrollo comunitario y proteccion
ambiental ha aumentado su participacién en el gasto programable en los Ultimos afios, mientras que el gasto
dedicado a solventar las actividades propias del gobierno se ha reducido de manera constante desde 2000,
como parte del esfuerzo para lograr una mayor austeridad. Al mismo tiempo, el gasto destinado a educacion,
salud y seguridad social se ha incrementado de 7.2 por ciento del PIB en 2000 a 7.9 por ciento del PIB en

2008.

GASTO PROGRAM ABLE DEVENGADO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO POR RUBRO FUNCIONAL

mo an aw ms ww B @ mre s ama T Ban
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007a 2007p 20082
08 07 07 08 06 06 06 05 05 05 03 00

Gobiemo General

Orden Segurided y istici 04 05 05 05 05 05 05 05 05 06 01 01
Defensa 04 04 04 04 04 03 03 04 04 04 01 00
Educacibn 33 35 36 37 34 35 35 34 35 34 02 01
Salud y Segurided Socil 39 41 41 43 41 43 44 43 456 45 06 01
Urbanizzcion, Vivienday Desanollb Regibnall 08 10 10 il 13 12 11 il 12 il 04 01
Energa 28 29 30 35 35 35 35 30 33 33 05 03
Com unicecbnesy Trangoores 04 03 04 04 03 05 04 04 05 05 01 01
Desanolb Agropecuard y Forestal 04 05 05 06 05 05 05 06 06 06 02 00
Ciency Temobgia 02 02 02 02 02 02 02 02 02 02 00 00
Otios 07 05 06 08 07 08 12 10 19 12 13 02
Total 142 147 150 162 154 160 161 152 173 162 31 11

1/ Excliye Euidacin de Banurally Progren a de Conclision de b Relbcibn Leborall A/ apiobado P/ Prelin nar
*Diferenciaentre bs vabies gpiobados
Fuente: SHCP

56
Por fines metodoldgicos, el gasto del Gobierno Federal incluye las transferencias que se otorgan al IMSS y el ISSSTE para el pago de
pensiones y jubilaciones, por lo que la informacién aqui contenida puede diferir de la publicada en la Cuenta de la Hacienda Publica Federal.
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El gasto programable devengado aumentd de 2000 a 2008 en 2.0 puntos porcentuales del PIB al pasar de
14.2 por ciento del PIB a 16.2 por ciento del PIB en esos afios. De estos recursos 3.3 por ciento del PIB se
destind a gasto de capital. En cuanto a la composicion del gasto programable, se observa que entre 2000 y
2008 la participacion del gasto de capital aumenté de 17.6 a 20.6 por ciento. Por su parte, la inversién

impulsada como proporcién del gasto programable total pas6 de 21.3 a 24.7 por ciento en el mismo periodo.

Por rubro econémico, se observa una importante reduccién de salarios de 31.1 por ciento del gasto del
Gobierno Federal en 2000 a 27.0 por ciento en 2008 debido al control ejercido en este rubro de gasto, asi
como a los ajustes a la baja en salarios registrados a finales de 2006; ademas se espera realizar ahorros
adicionales por 0.5 por ciento del PIB entre 2008 y 2012. También dentro del andlisis por rubro econémico
destaca el aumento de los subsidios y transferencias, el gasto en capital y las participaciones a las entidades,
asi como la reduccion de los costos financieros, esto Ultimo gracias a la reduccién y recomposiciéon de la
deuda publica. Finalmente, cabe remarcar el aumento en gasto en desarrollo social en congruencia con el

refuerzo de las politicas en contra la pobreza, la marginacién y la desigualdad.

GASTO DEL GOBIERNO FEDERAL PRESUPUESTARIO
POR RUBRO ECONOMICO
(% del Gasto Total)
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GASTO PROGRAM ABLE DEVENGADO DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARD POR RUBRO ECONOM CO
Chsificacion econdm ica

% delPB
Diferencia

Coneepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2007 2008 poogeoon ULk

Aprobado Prelin inar Aprobado % delPB 2000 2008

Total-/ 142 147 150 162 154 160 161 152 173 162 20 1000 1000

Gasi coninte 117 122 127 135 125 130 130 126 135 129 12 24 794

Servicisperonaks 63 64 67 67 61 61 59 60 60 60 02 a1 371

Pensinesy otrosgastosde segurided socil 17 17 18 19 17 19 20 19 21 19 03 16 119

Subsilibsy trensfrencies 14 16 18 20 19 20 20 22 24 25 12 95 157

Gastosde operacion 24 25 25 30 27 30 31 24 30 24 00 171 147

Gasip de cepital 251 1251 1221 1271 130] 20l 1321 26 38 33 08 176 206

hversbn fEia | 28| a2 | 2| o6 | o | A 31 30 07 167 186

hversibn fianciray otios 01 02 00 03 05 05 06 03 07 03 02 09 20
Partidas infom ativas:

Iversbn in pulkada 32 32/[31 35 36 39 40 37 44 43 11 26 267

Gasto progran ebE otal ncLyendo inversin inpukeda. 150 157 158 173 165 174 176 166 186 175 25 1059 1081

hversin in puledacom 0% delgaso progrm bk otal 213 205 193 202 215 224 228 225 238 247 NA. 213 247

1_/ Bxliye auotas IBSSTEHOV BSSTE y transrencies a oiganisn os y en presss baj contiol presupuestarid directn . En 2002 excliye costo de b iquidacion de Banturall En 2003, 2004 y 2005 eclye
eloosto delProgran ade Conclision de kRekcion Leboral
Fuente: SHCP.

La mayor inversion fisica presupuestaria se concentrard en el gasto federalizado y la administracién
publica centralizada, en donde las erogaciones por este concepto aumentaran en 0.1 y 0.3 por ciento del PIB
entre 2000 y 2008, respectivamente. Por otra parte, el total de la inversion financiada de PEMEX aumentara
0.9 puntos porcentuales del PIB entre 2000 y 2008, y la inversién financiada de CFE se espera que pase de

0.23 por ciento del PIB en 2000 a 0.30 por ciento del PIB en 2008.
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NVERSDN MPULSADA POR EL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARD

Chsificacion adn inistrativa
% delPB
Concepto 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 200? 2008 Diferencia Diferencia
Aprobado Prelim inar Aprobado 2008-2000 2008A-2007A
Total (11 2+2+332.1} 32 32 31 B5) 36 39 40 37 44 43 11 06
1. Iversion presupuestaria 24 23 22 24 24 26 26 25 31 30 0.7 0.7
11.Diecta 23 22 20 21 20 22 24 17 29 23 01 06
Poderes, entesatonom os 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Gaso federalizado 07 08 08 10 11 10 10 07 10 08 01 01
Poder Epautivo Federal 16 13 11 11 09 12 14 10 18 15 01 05
Adi inistracibn Puiblica Centralizada" 07 06 05 06 05 09 10 08 15 10 03 02
e 09 07 06 05 04 03 04 02 04 05 03 03
presupuestard directo
Pemex 05 04 03 02 01 01 02 00 01 03 02 02
CFE 02 02 02 02 02 01 01 02 01 02 01 00
LFC 01 01 00 01 01 01 00 00 00 00 00 00
Seguridad Socil 01 00 00 00 00 01 01 00 00 01 00 01
Otios 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
12_Amortizacbn 01 01 03 03 04 03 01 06 03 07 06 01
Pemex 00 01 01 02 04 02 01 05 02 06 06 01
CFE 01 00 01 01 01 01 01 01 01 01 00 00
2. Inversion financiada 09 10 11 14 15 14 15 17 15 19 10 02
Directa 07 08 09 13 15 13 14 16 15 19 11 02
Pemex 06 07 08 11 13 11 13 14 14 16 10 02
CFE 01 01 02 02 02 02 02 02 01 03 02 00
Condicbnada 02 02 02 01 01 01 01 00 00 00 01 00
Pemex 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
CrE 02 02 02 01 01 01 01 00 00 00 01 00
3. Erogaciones fuera de presupuesto 0.0 00 00 00 00 04 03 04 03 01 00 03
3.1.Recursdspropibsde entidedesbap
oontrolpresupuestard indirecto 00 00 00 00 00 01 01 01 00 01 00 00
32.Fondo para b inversibn de Pem ex 00 00 00 00 00 03 03 03 03 00 00 03
32.1.Am ortizecbn Pilieges 00 00 00 00 00 02 02 00 03 00 00 00
322.0trosproyectos 00 00 00 00 00 02 00 03 00 00 00 03
1_/ Bxcliye tiansfrencies otoigadas a oigenisn os'y en presss bajo controlpresupuestarb directo.
Fuente: SHCP.

DEUDA PUBLICA

En el pasado, las opciones de financiamiento para el Gobierno Federal se limitaban a instrumentos de
corto plazo, de tasa variable, en moneda extranjera o una combinacion de estas caracteristicas. En este
sentido, la estructura de la deuda era parte de un ciclo vicioso, en el cual los pasivos publicos representaban
un elemento de vulnerabilidad macroeconémica y financiera, lo cual a su vez mantenia restringido el menu de
opciones de fondeo gubernamental a instrumentos con alto riesgo. Este ciclo vicioso fue evidente antes y
después de la crisis de 1994-95 e ilustra las graves consecuencias potenciales de mantener una estructura de
la deuda publica inapropiada.

Sin embargo, la politica de crédito publico ha evolucionado de forma importante en los ultimos afios,
reduciendo la vulnerabilidad de las finanzas pulblicas ante perturbaciones en los mercados nacionales e
internacionales. Especificamente, el manejo prudente de los pasivos publicos en términos de su volumen,
plazo y moneda de denominacion se convirtié en un elemento central de la estrategia de finanzas publicas y
desarrollo de los mercados locales. En este sentido, se ha buscado que la gestion del crédito publico cumpla
con dos objetivos fundamentales: i) Dar viabilidad a la estrategia de finanzas publicas, contribuyendo al
esfuerzo fiscal por medio de ahorros en el costo financiero y el fortalecimiento de la estructura de la deuda, ii)
promover el desarrollo del sistema financiero nacional y fomentar la eficiencia de los mercados locales de
deuda publica y corporativa.

Esta politica de crédito ha obtenido resultados satisfactorios al disminuir la deuda tradicional de 21.2 por
ciento del PIB®’ en el afio 2000 a 19.7 por ciento del PIB al cierre de 2007. A su vez, el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Piblico (SHRFSP) disminuyé de 38.5 por ciento del PIB en 2000 a
32.1 por ciento del producto en 2007.

A partir de los elementos anteriores, la estrategia de crédito publico implementada en los dltimos afios
transformé de manera sustancial la estructura de los pasivos del Gobierno Federal, reduciendo la
vulnerabilidad de las finanzas publicas ante cambios en las tasas de interés y el tipo de cambio. De esta
forma, en el ambito interno, los elementos principales de la estrategia fueron financiar el déficit pablico en el
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El Producto Interno Bruto de referencia es el publicado en mayo de 2008 por el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica
(INEGI). Debido a las mayores cifras del PIB de la nueva serie, algunas razones fiscales, financieras y de inversién en infraestructura con
respecto al PIB son menores a las reportadas en documentos anteriores.
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mercado local, privilegiando la captacion de recursos mediante bonos de tasa fija a largo plazo. Asimismo, en
el &mbito externo, el Gobierno Federal redujo el monto y fortaleci6 la estructura de la deuda para disminuir su
incidencia en el costo y el riesgo de portafolio. Esto se realizd principalmente a través de metas anuales de
desendeudamiento neto, la ampliacién y diversificacién de la base de inversionistas y la sustitucion de
empréstitos contratados en periodos anteriores por otros con mejores condiciones financieras.

De esta forma, el manejo de la deuda publica fue una parte fundamental del proceso de desarrollo
financiero a través de la mayor liquidez y profundidad de los mercados de deuda. Cabe subrayar que la
estrategia correspondiente consistié en dos fases intimamente entrelazadas:

i) Se llevaron a cabo una serie de acciones coordinadas para desarrollar una curva de rendimientos de
largo plazo en el mercado local, ampliando la curva de rendimiento en forma sucesiva de 3 a 5 afios
en 2000, a 10 afios en 2001, a 20 afios en 2003 y a 30 afios en 2006. El desarrollo y profundidad de
la curva de rendimiento estableci6 un marco de referencia para operaciones financieras de largo
plazo en moneda nacional, sentando las bases para el crecimiento de los mercados de deuda
corporativa, de derivados y, especialmente, del mercado hipotecario.
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ii) Se implementaron una serie de medidas puntuales destinadas a fortalecer la microestructura del
mercado y hacer méas eficiente su funcionamiento.®® Cabe notar gue se dio una alta prioridad a
propiciar una mayor confianza de los inversionistas acerca de la permanencia de los programas de
financiamiento gubernamental, haciéndolos méas predecibles, para lo cual se sigui6 una activa
estrategia de comunicacion directa y frecuente con el publico.

Por lo que respecta a la deuda externa, la estrategia de crédito publico buscé activamente mejorar la
estructura de los pasivos en moneda extranjera, con el fin de reducir su costo financiero, ampliar la base de
inversionistas y brindar mayor liquidez a los titulos mexicanos en el exterior. Recientemente, como parte de la
estrategia para reducir la importancia relativa de la deuda externa en el total de la deuda del Gobierno
Federal, destaca la emisiéon de opciones de intercambio (warrants). Dichos titulos otorgaron a su tenedor el
derecho, mas no la obligacién, de intercambiar al término de su vigencia ciertos bonos denominados en
doélares o euros, emitidos por el Gobierno Federal en los mercados internacionales (Bonos UMS), por Bonos
de Desarrollo a Tasa Nominal Fija en moneda nacional emitidos en México (MBonos). Como resultado de
estas operaciones se continué mejorando la mezcla entre la deuda interna y la externa.

La estrategia de crédito publico seguida en los ultimos afios se ha reflejado en la evolucién favorable de
los principales indicadores de deuda tales como el costo financiero, la participacion de la deuda externa dentro
de la deuda total asi como el vencimiento promedio y la duracién de la deuda interna. El costo financiero del
Gobierno Federal ha mostrado una tendencia descendente: en el periodo 2000-2007 el costo financiero de la
deuda del Gobierno Federal se redujo a 1.7 por ciento del PIB. Se anticipa que en 2008 se observara un
aumento a 2.0 por ciento del PIB.
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Se aplicaron medidas tendientes a modernizar los procesos de emision de titulos gubernamentales, tales como modificaciones a los
horarios de la subasta primaria, anuncios del calendario de emisiones, definicién de la politica de reapertura de emisiones, la segregacion de
titulos y la introduccién del Programa de Permutas de Bonos.
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La deuda externa neta del Gobierno Federal como proporcién del PIB cerré el afio 2000 en 8.0 por ciento,
en contraste este indicador al cierre de 2007 se ubicé en 4.1 por ciento del producto, y se espera un valor de
3.6 por ciento en 2008. Como proporcion de la deuda neta total del Gobierno Federal, la deuda externa neta
pas6 de 44.7 a un valor de 18.1 por ciento anticipado en 2008. Por su parte la deuda externa neta del sector
publico disminuyé de 11.2 por ciento del PIB en 2000 a 3.4 por ciento del producto en 2007. En cuanto a los
RFSP, éstos disminuyeron de 3.1 por ciento del PIB en 2000 a 1.2 por ciento del producto en 2007. De esta

forma los SHRFSP cayeron de 38.5 por ciento del PIB en 2000 a 32.1 por ciento del producto en 2007.
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En lo que respecta a la deuda interna, su vencimiento promedio y su duracién se incrementaron de
manera significativa. Por una parte, el plazo de vencimiento promedio de la deuda interna pasé de 1.5 afios al
cierre de 2000 a 5.6 afios al cierre de 2007. En lo que se refiere a la duracion de los valores gubernamentales
de la deuda interna, ésta se ubico en 3.3 afios al cierre del ejercicio fiscal 2007, 2.6 afios mayor a la duracién

observada al cierre de 2000.
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Aunado a lo anterior la proporcion de los valores gubernamentales a tasa fija con plazo igual o mayor de
un afio se ubicé en 54.2 por ciento del total al cierre de 2007, cifra mas de tres veces superior a la registrada
al cierre del afio 2000 (14.5 por ciento). Asimismo, la deuda que revisa tasa de interés en el afio representé 37
por ciento de los pasivos totales del Gobierno Federal al cierre de 2007, cifra inferior en 18 puntos
porcentuales a la observada al cierre del 2000.
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IV.2 OBJETIVOS, ESTRATEGIAS Y LINEAS DE ACCION

De acuerdo con el Eje 2 “Economia competitiva y generadora de empleos” establecido en el Plan Nacional
de Desarrollo 2007-2012, la Politica Hacendaria para la competitividad tiene como objetivo central el contar
con una hacienda publica eficiente y equitativa que promueva el desarrollo en un entorno de estabilidad
econdmica y, de esa forma, lograr el fin Ultimo de la politica econémica: la promocion de un desarrollo humano
integral y sustentable. Este objetivo tiene cuatro fines dltimos: i) dotar de mayor fortaleza a las finanzas
publicas, ii) establecer un esquema tributario que simplifique y fortalezca la recaudacion al ampliar la base, y
que favorezca la inversion, iii) canalizar mayor gasto a infraestructura, y iv) otorgar mayores recursos al gasto
en desarrollo social. Estos objetivos se lograran mediante la implementacion de cinco estrategias:

ESTRATEGIA 1.1 Mejorar la administracion tributaria fomentando el cumplimiento equitativo en el pago de
impuestos y reduciendo la evasion fiscal.

ESTRATEGIA 1.2 Establecer una estructura tributaria eficiente, equitativa y promotora de la
competitividad, permitiendo encontrar fuentes alternativas de ingresos, asi como hacer frente a las
necesidades de gasto en desarrollo social y econémico que tiene el pais.

ESTRATEGIA 1.3 Garantizar una mayor transparencia y rendicién de cuentas del gasto publico, asi como
mecanismos de evaluacion del gasto basados en resultados para asegurar que los recursos se utilicen de
forma eficiente y destinar méas recursos al desarrollo social y econémico.

ESTRATEGIA 1.4 Restablecer sobre bases mas firmes la relacion fiscal entre el Gobierno Federal y las
entidades federativas.

ESTRATEGIA 1.5 Administrar de forma responsable la deuda publica para consolidar la estabilidad
macroeconémica, reducir el costo financiero y promover el desarrollo de los mercados financieros.

La Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen constituye un paso esencial para el logro de las
estrategias planteadas porque mejorard la administracion tributaria, mediante el fomento del cumplimiento
equitativo en el pago de impuestos y reduciendo la evasion fiscal, a través de disposiciones orientadas a
facilitar el cumplimiento de las obligaciones tributarias y de establecer medidas para el combate de la evasion
y elusion fiscales. Todo ello de forma tal que se incremente gradualmente la recaudacion hasta llegar a un
punto porcentual del producto a lo largo de la Administracion.

También ayudard a establecer una estructura tributaria eficiente, equitativa y promotora de la
competitividad, que provea de fuentes alternativas de ingreso mediante un esquema tributario méas favorable
para la inversion, sustentado en la introduccion del IETU, que, a su vez, permite la deducibilidad inmediata de
la inversion. Asimismo, incrementara la disponibilidad de recursos publicos de manera estable, llevando a la
mayor recaudacion tributaria no petrolera en la historia y a una proporcion de ISR empresarial (incluyendo
IETU) respecto del producto similar a la del promedio de la OCDE.
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Fomentara la mayor transparencia y rendicion de cuentas del gasto publico para asegurar que los recursos
se utilicen de forma eficiente. Con este objeto establece una presupuestacion basada en metas e indicadores
del desempefio, lo cual fortalece el proceso de evaluacion de las politicas publicas asi como la transparencia y
la rendicién de cuentas. Dota de facultades al H. Congreso de la Unién para que establezca lineamientos para
homologar la contabilidad gubernamental en todos los 6rdenes de gobierno y fortalece las potestades del
propio Congreso para evaluar los resultados del gasto.

Finalmente, destinara mas recursos al desarrollo social y econémico, al permitir erogaciones que abarquen
toda la vida de aquellos proyectos de inversion que se definan en el Presupuesto de Egresos de la
Federacién. Esto significara importantes ahorros en la ejecucion de dichos proyectos. Ademas, con los
ingresos que se obtendran se destinaran mayores recursos al desarrollo social y la inversion en
infraestructura, a la vez que se fortaleceran las haciendas publicas de los tres érdenes de gobierno y se
reducird la dependencia de los ingresos petroleros. Debe destacarse que el 72.5 por ciento de los recursos
derivados de la Reforma Hacendaria se destinaran a inversién y desarrollo econémico, y el resto de los
recursos iran a desarrollo social y seguridad.59 Ello contribuir4 directamente a acelerar el crecimiento y
generar mas empleos, dotar a los individuos de mayores capacidades, y combatir la pobreza.

Ademas de los avances logrados con la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen, se fortalecera la
eficacia y rendicién de cuentas del gasto publico mediante la institucionalizacion del uso responsable y
eficiente de los recursos publicos de manera que incentiven el desarrollo econémico, contribuyan a mejorar la
distribucién del ingreso y generen beneficios a la sociedad mediante un sistema de evaluacion del gasto.

Asimismo, se buscara satisfacer las necesidades de gasto en desarrollo social y econémico que tiene el
pais para los proximos afios, en especial, en servicios de educacién y salud asociados a la transicion
demogréfica. Se hardn mejoras en el gasto social para el abatimiento de la pobreza; asi como en el gasto
destinado a inversién publica e infraestructura para generar mayor crecimiento y empleo de acuerdo con las
metas propuestas. Adicionalmente, se dara mayor énfasis al gasto destinado a seguridad, a la mejoria de los
servicios publicos, a la proteccién del ambiente y en apoyo a los fondos de pensiones de los trabajadores del
Estado asociados a importantes reformas.

Los objetivos particulares a seguir para materializar los incrementos esperados en recursos derivados de
las modificaciones al régimen y administracion tributarios aprobados, una asignacion y uso eficiente de los
mismos, asi como continuar fortaleciendo el marco de las finanzas publicas seran los siguientes:

1.1. Fortalecer el marco de Responsabilidad Hacendaria.

1.2. Profundizar la simplificacion tributaria, buscar mecanismos adicionales para facilitar el cumplimiento
de las obligaciones tributarias, y combatir la evasién y elusién fiscales para fortalecer la recaudacion.

1.3. Asegurar la implementacion adecuada de la Reforma Hacendaria, en particular del IETU.

1.4. Mejorar la asignacion y ejecucion del gasto mediante la evaluacion de resultados, mayor
transparencia y rendicion de cuentas, incluyendo la implementacién del sistema de evaluacién de los
programas de gasto, asegurando la convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental entre
los tres 6rdenes de gobierno, y dando prioridad en la asignacion del gasto a los sectores y programas
con mejores resultados.

1.5. Promover el desarrollo de los mercados financieros domésticos y lograr ahorros en el costo
financiero del sector publico a través del manejo activo de la deuda publica, manteniendo un nivel de
riesgo que sea compatible con la sana evolucién de las finanzas publicas y con el desarrollo de los
mercados financieros locales.

En suma, para alcanzar el crecimiento econémico sostenido y crear empleos bien remunerados en las
diversas regiones del pais, se requiere fortalecer las finanzas publicas con el propdsito de coadyuvar a la
reduccion de las tasas de interés, disminuir los riesgos y los costos de la inversion para incrementar sus flujos.
Asimismo, se requiere de un mayor gasto empleado de forma més eficiente y en cuya asignacion se privilegie
a la inversion en infraestructura para aumentar la productividad de toda la economia.

A continuaciéon se describen con mayor detalle los objetivos y lineas de accion de la politica fiscal para
lograr una hacienda publica responsable, eficiente y equitativa, que promueva el desarrollo en un entorno de
estabilidad econémica.

59 . N . L. . .
El 72.5 por ciento de los recursos de la reforma se destinaran a inversion en carreteras, puertos, presas y energia. El 27.5 por ciento se
canalizaran a hospitales, educacién, pensiones, apoyos a municipios marginados y seguridad.
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IV.2.1 FORTALECER EL MARCO DE RESPONSABILIDAD HACENDARIA

OBJETIVO 1.1. Fortalecer el marco de Responsabilidad Hacendaria que garantice una politica fiscal
responsable y eficiente, que mantenga el balance presupuestario y el manejo adecuado de la deuda,
componentes medulares de la estrategia de desarrollo; que a la vez reduzca el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico; y fortalecer los mecanismos para llevar a cabo politicas
contraciclicas.

El fortalecimiento del marco de Responsabilidad Hacendaria y la mayor disponibilidad de recursos publicos
y su aplicacion eficiente, a través de sus efectos sobre la productividad, las capacidades de las personas y la
inversion, contribuirdn a un mayor ritmo de crecimiento sostenido de la economia y de generacion de
empleos.

Las lineas de accion de este objetivo tienen dos vertientes, siendo la primera el garantizar el cumplimiento
de las normas de responsabilidad fiscal establecidas en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria y los lineamientos de politica contenidos en este Programa, lo cual permitird mantener el balance
presupuestario y una disminucion de la deuda publica como proporcion del PIB. Asi, se estima que, al
considerar los ingresos que generara la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen y su impacto en el
crecimiento, la deuda neta tradicional del sector publico se reducira de 19.7 a 14.3 por ciento del PIB entre
2007 y 2012. Asimismo, permitira que el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
disminuya de 32.1 y 31.9 en 2007 y 2008 a 28.9 por ciento del PIB de en 2012%°. Cabe destacar que los
Requerimientos Financieros del Sector Pudblico estaran asociados en su gran mayoria a proyectos de
inversion.

La segunda linea de accién es continuar con el desarrollo de esquemas que permitan adoptar una politica
fiscal contraciclica, ahorrando recursos cuando los ingresos se ubiquen por arriba de su nivel de mediano
plazo, y empleando esos ahorros cuando la evolucién econémica lleve a una disminucién en los ingresos con
respecto a su nivel en el mediano plazo.

En el caso de México, los principales determinantes de los ingresos publicos son el nivel de actividad
econdmica, asi como los precios y la produccion de hidrocarburos. Por el lado de la actividad econémica,
cuando ésta se expande a ritmos acelerados los ingresos publicos también lo hacen, en tanto que cuando se
contrae, los ingresos del sector publico también se deterioran. Mayores niveles de ingreso permiten mayores
niveles de gasto publico y mayor gasto publico implica una mayor demanda agregada, y a la inversa cuando
los ingresos disminuyen.

Por otra parte, cuando la economia produce a un nivel por debajo de su potencial (sostenible de largo
plazo) —parte baja del ciclo econémico —, una disminucién en la demanda agregada genera una reduccion en
la actividad aumentando la capacidad ociosa en la economia y reduciendo el ingreso. En contraste, cuando la
economia opera por arriba de su potencial (sostenible de largo plazo) —parte alta del ciclo econémico —, un
incremento en la demanda agregada se traduce en un mayor ingreso pero también en presiones adicionales
sobre los precios. Es de notar que para que las empresas produzcan empleando jornadas extraordinarias
deben recibir precios adicionales por sus productos y pagar costos adicionales por los insumos y por la mano
de obra que ocupan, por lo que cuando el nivel de actividad econémica se encuentra por arriba del potencial
se observa un fendmeno inflacionario.

Asi, de darse un aumento en el gasto publico en periodos en los que la economia opera por arriba de su
potencial (sostenible de largo plazo), debido a una mayor disponibilidad de recursos publicos por el alto nivel
de actividad generard presiones recurrentes de gasto y un agravamiento de las presiones inflacionarias. Un
razonamiento analogo en términos de nivel de actividad puede hacerse para la parte baja del ciclo econémico.
A esto se llama una politica fiscal pro-ciclica ya que acentla los efectos del ciclo econémico.

Por lo anterior, es deseable que el gobierno ahorre cuando los ingresos se sitian en un nivel superior al
que se observaria cuando la actividad econémica se site en su nivel potencial. En el caso en que la
economia crezca por debajo de su potencial, llevando a menores ingresos, el Gobierno puede emplear los
ahorros que se hayan constituido con objeto de que se observe un ajuste mas moderado por el lado del gasto
publico.

A este respecto, es preciso sefialar que para la implantacion de una politica fiscal contraciclica ya se han
logrado avances en los afios recientes. La introducciéon de los fondos de estabilizacién y las reglas de
aplicacion de excedentes, particularmente los relacionados con los ingresos petroleros y la formula para su
precio de referencia, en nuestro marco presupuestario, han constituido un primer e importante paso en esa
direccion. En épocas en que el precio del petréleo se encuentra por encima de su nivel de mediano plazo una

60 . . . . .
Cabe aclarar que estas proyecciones no toman en cuenta los pasivos que se deberan contraer para cumplir con las obligaciones
establecidas en la reciente Reforma a la Ley del ISSSTE
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fraccién importante de los recursos adicionales, que genera dicho movimiento en precios, se ahorra para
financiar gasto publico en periodos en los que su precio se encuentra por debajo de su nivel de mediano
plazo. Esta administracion tendra como una de sus lineas de politica continuar avanzando en esta direccion.

Los mecanismos establecidos permitirdn que en 2008 se adopte una politica fiscal contraciclica en un
contexto de balance presupuestario. En primer lugar, el gasto programable y el gasto de capital aumentaran
1.1 y 0.7 por ciento de PIB con respecto a lo aprobado en 2007. Segundo, el menor crecimiento en los
ingresos tributarios no petroleros que pudiese observarse en caso de un crecimiento mas moderado puede
compensarse con mayores ingresos petroleros. Tercero, los ingresos excedentes que se observen se
destinaran principalmente a mayor inversién en infraestructura una vez que los fondos de estabilizacién
alcancen su nivel méximo de reserva. Cuarto, la fortaleza de las finanzas publicas permiti6 adoptar el
Programa de Apoyo a la Economia.

Programa de Apoyo a la Economia

La responsabilidad y mayor fortaleza de las finanzas publicas han permitido establecer mediad de politica
fiscal contraciclica frente a perturbaciones negativas. En particular, el Programa de Apoyo a la Economia
fue anunciado por el Presidente Felipe Calderdn Hinojosa el 3 de marzo de 2008 y consiste de 10 medidas
en materia tributaria, de aportaciones a la seguridad social, de fomento al empleo, de simplificacion
arancelaria, de gasto publico, de desarrollo en zonas marginadas, de tarifas eléctricas y de financiamiento
de la banca de desarrollo para impulsar la actividad econémica, la inversiéon y el empleo frente a un
entorno externo adverso y volatil. Con ello, el Gobierno Federal fortalece a la actividad econdémica nacional
ante un entorno internacional menos favorable y mas volatil que el observado en los Ultimos afios. El
Programa de Apoyo a la Economia incluye las siguientes iniciativas:

TRIBUTARIAS Y APORTACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL

1. Se otorga un descuento de 3 por ciento a los pagos provisionales de ISR empresarial e IETU de
febrero a junio de 2008. Con ello, se contribuye a que las empresas continden con sus planes de
expansion, inversién y empleo. El descuento sera equivalente a casi 6 mil millones de pesos.

2. Se establece un estimulo fiscal de $1,000 por declaracién definitiva de impuestos de 2007 realizada
por personas fisicas con actividad empresarial via electrénica usando la firma electronica avanzada
(FIEL). Al mismo tiempo que se otorga el estimulo fiscal, la medida refuerza el proceso de
modernizacion del Sistema de Administracion Tributaria. El total de los estimulos se ubicara en cerca
de 1.1 mil millones de pesos.

3. Se da un proceso de simplificacién arancelaria y aduanera, reduciendo los costos de transaccién en
la economia y promoviendo el comercio exterior. Las principales medidas en materia de simplificacién
aduanera son:

i) La eliminacion del requisito de inscripciébn en el Padrén de Importadores de Sectores
Especificos;

ii)  Una reduccién del nimero de productos que requieren importarse por aduanas exclusivas;
iii) La eliminacion del uso de precios estimados en la importacién —excepto automoviles-, y
iv) La eliminacion de la exigencia de garantias para el transito interno de mercancias.

4.  Existe un descuento de 5 por ciento sobre las aportaciones patronales al IMSS hasta diciembre de
2008. De esta forma, se contribuye de forma directa a una mayor generacién de empleos al reducirse
el costo de la ndmina en 6 mil millones de pesos.

EMPLEO

5. Se destinan 650 millones de pesos adicionales al Sistema Nacional de Empleo, un incremento
cercano a 80 por ciento en los recursos asignados al Sistema. Ello con objeto de otorgar mayor
capacitacion en y fuera del trabajo, asi como facilitar la insercion de la poblacién desempleada y
subempleada en el mercado laboral.

6. Se establece un Portal del Empleo gratuito que concentre la oferta laboral del pais, facilitando a los
trabajadores encontrar trabajo y a las empresas ofrecerlo. Ademas permitird a quien ya tiene trabajo
encontrar un mejor empleo, y a los estudiantes encontrar las ramas con las mejores opciones.

GASTO

7. PEMEX incrementa en 10,000 millones de pesos su gasto destinado a mantenimiento y a la
expansion y mejoramiento del Sistema Nacional de Ductos. Ello no sélo contribuira a una mayor
generacion de empleo sino que permitira atender importantes rezagos en la empresa que permitiran
mejorar su produccion y la seguridad de sus trabajadores y de las comunidades donde PEMEX
opera.
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ZONAS MARGINADAS

8. Se fomenta el desarrollo de centros productivos en comunidades marginadas. Ello a través de reducir
los costos de produccion, estimulos fiscales y facilitar el acceso al crédito a las medianas empresas
que se ubiquen en zonas marginadas, lo cual contribuira a disminuir la desigualdad regional en
nuestro pais. El conjunto de estimulos podria reducir los costos de produccion en estas regiones
hasta por 22.2 por ciento.

TARIFAS ELECTRICAS

9. Las tarifas de punta y comercial se reducen en 20 por ciento y 10 por ciento, respectivamente. Ello
contribuira a la competitividad de la planta productiva nacional. Con la medida, la factura eléctrica se
reducird en casi 7 mil millones de pesos adicionales a los 7.8 mil millones de pesos asociados a la
aprobacion de la Reforma Hacendaria.

FINANCIAMIENTO DE LA BANCA DE DESARROLLO

10. Se acelera la entrega de 3,000 millones de pesos que se le asignaron en el Presupuesto de Egresos
a la Banca de Desarrollo, destinados a la conformacion de fondos de garantia, para que estén
disponibles en marzo y contribuyan de manera inmediata a promover la actividad. Asimismo, se hace
un uso mas eficiente del capital excedente de la banca de desarrollo al canalizar 1,000 millones de
pesos de Banobras a Nafin para que incremente el financiamiento a las pequefias y medianas
empresas. Asimismo, se estableceran nuevos programas de equipamiento industrial, sustitucion de
equipos para el ahorro de energia junto con el Fideicomiso para el Ahorro de Energia Eléctrica, y la
modernizacion del transporte de carga y pasaje. Con las acciones planteadas se espera colocar e
inducir crédito en 2008 por el orden de 27,000 millones de pesos.

El Programa de Apoyo a la Economia significa: i) estimulos fiscales, descuentos en tarifas eléctricas y en
las aportaciones a la seguridad social, asi como mayores erogaciones por 27 mil millones de pesos, y ii) un
financiamiento fiscal y financiero asociados al descuento al pago provisional en ISR e IETU y al crédito
directo e impulsado por la banca de desarrollo por 33 mil millones de pesos. Estos recursos se suman a la
disponibilidad inicial del Fondo Nacional de Infraestructura por 40 mil millones de pesos en 2008,
destinados para apoyar la actividad econémica, la inversion y el empleo.

El Programa tiene un impacto directo e inmediato sobre la actividad econdmica, la inversion y el empleo, y
ademas contribuye a un mayor dinamismo de la economia nacional en el mediano plazo, al sentar bases
firmes en materia de competitividad y fomento.

IV.2.2 ADMINISTRACION TRIBUTARIA

OBJETIVO 1.2. Profundizar la simplificacién tributaria, buscar mecanismos adicionales para facilitar el
cumplimiento de las obligaciones tributarias, y combatir la evasion y elusién fiscales para fortalecer la
recaudacion.

La administracion tributaria debe actuar para que la recaudacién crezca por encima de las tasas de
crecimiento econémico del pais, lo que significa que su eficacia y eficiencia deberan mejorar continuamente.
La tarea es compleja, en virtud de que el Sistema de Administracion Tributaria (SAT) tiene que equilibrar el
ofrecer servicios sencillos y eficientes con un control y fiscalizacién mas efectivos, de manera tal que reduzca
la evasion, el contrabando y la corrupcion.

Para facilitar y promover el cumplimiento de las obligaciones tributarias de las personas fisicas y morales,
la implementacion de la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen profundizara la simplificacion, buscara
mecanismos adicionales para facilitar el cumplimiento y asi fortalecer la recaudacion. Las lineas de accién en
este &mbito son:

. Disminuir el costo en el cumplimiento de las obligaciones mediante una pagina en Internet que les
permita a los contribuyentes registrar las operaciones para cumplir con sus obligaciones fiscales de
manera simple y barata, hasta un tope de ingresos de cuatro millones de pesos anuales;

. Transparentar y mejorar los tramites, requisitos y niveles de servicio al contribuyente en forma
sistematizada, didactica y amigable, mediante un catalogo electrénico con altos estandares de
calidad para la orientacion integral sobre los principales servicios, sus caracteristicas y sus requisitos;

. Elaborar un mapa electrénico de oficinas del SAT con tiempos de espera por servicios para consulta
en linea;
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. Elevar la eficiencia aduanera con el propdsito de aumentar el reconocimiento ponderado de cada
aduana, simplificar, mejorar y actualizar los tramites aduaneros, e implementar el proyecto de
reduccion de costos en las aduanas;

. Apalancar los programas entre los diferentes niveles de gobierno con el fin de homologar criterios y
estandarizar procedimientos para simplificar y facilitar la rendicion de cuentas en actividades
asociadas a la inscripciéon de contribuyentes, la seleccion de grupos a fiscalizar, los procesos de
fiscalizacion y defensa del interés fiscal en los diferentes impuestos, incluyendo predial, renta, IVA,
entre otros; y

. Desarrollar programas dirigidos a reordenar el ambulantaje o cualquier esquema de venta informal.

Para promover la cultura de cumplimiento de las obligaciones tributarias, al generar conciencia en la
sociedad sobre su trascendencia, se implementaran los siguientes programas:

. Civismo Fiscal, con material didactico en primaria y casos practicos ético-fiscales en las licenciaturas
de Economia, Ingenieria, Medicina, Administracion y Arquitectura.

. Formacién y Acompafiamiento para Fomentar el Cumplimiento Voluntario de los Nuevos
Contribuyentes.

. Transparencia y Rendicién de Cuentas del Gasto Federal, mediante un portal de Cultura Fiscal que
contara con informacion del periodo 2007-2012.

En el combate a la evasion y elusion fiscales se llevaran a cabo las siguientes lineas de accion. Por el lado
del proceso de informacion, se buscard conocer mejor al contribuyente ampliando el numero de
contribuyentes identificados y ubicados hasta alcanzar una cifra semejante a la Poblacién Econémicamente
Activa. También, utilizar eficazmente la informacion mediante el desarrollo de practicas que aseguren un uso
sistematico con los maximos criterios de seguridad, y formar un equipo que tenga la capacidad para
administrar correctamente la informacion disponible y fortalecer el enfoque integral de Administracion de
Riesgos. Alinear y sistematizar los procesos de fiscalizacion a través de la incorporacién de metodologias
avanzadas de administracion de riesgo para la seleccion de auditorias, asegurando su instrumentacion segun
el marco operativo aprobado y que retroalimenten los modelos de seleccion. Mejorar la efectividad de la
defensa del interés fiscal, identificando la causa de los juicios perdidos para corregir procedimientos y
documentos, asi como mejorar la colaboracién con otras instancias que defienden el interés fiscal.

Desde el punto de vista operativo de la recaudacion, se buscara mejorar la eficiencia de la cobranza al
transformar dicha funcion en una actividad estratégica, aplicando un modelo de evaluacion de cartera para
definir acciones asociadas a la expectativa de recuperacion. Asimismo, se continuard depurando la cartera
histérica para identificar los casos de mayor probabilidad de recuperacion, ademas de definir estrategias de
cobranza por segmento que permitan la tercerizacion del mayor nimero de procesos; de igual forma, se
utilizara la informacién de catastros y registros publicos de la propiedad de las entidades federativas para
mejorar la posibilidad de ubicacion de bienes a embargar.

En el ambito de recursos humanos se trabajara para fortalecer las capacidades y habilidades de la
administracion tributaria y para formalizar la estructura organizacional, fortaleciendo perfiles y
responsabilidades, entre otros, bajo un esquema objetivo de evaluacion del desempefio. Esto, con el objeto de
asegurar la permanencia del personal integro, capaz y profesional.

Para combatir la corrupcion se evitara la discrecionalidad mediante la simplificacion y sistematizacion de
procedimientos; se fortalecera la vigilancia utilizando técnicas avanzadas de cruce de informacién, para
anticipar conductas ilicitas; se ampliara el analisis que relaciona funcionarios gubernamentales con agentes
aduanales, fiscalistas, gestores, notarios y contribuyentes de alto riesgo; se aprovecharan eficientemente
sinergias entre autoridades de control (asuntos internos SFP, Tesofe); y profundizar la rendicién de cuentas
en la organizacion.

En el campo de la lucha contra la evasion se mejoraran las revisiones asertivas para incrementar el
cumplimiento voluntario y se desarrollardn subprogramas de fiscalizacion prioritarios y oportunos con el objeto
de combatir practicas de evasién. Se automatizaran los procesos de determinaciéon de los contribuyentes a
fiscalizar, para generar y actualizar propuestas de fiscalizacién de manera rapida y con alta efectividad. Se
implementara el Programa de Combate al Lavado de Dinero, cuyo objetivo es fomentar la conciencia de
riesgo en caso de incumplimiento de las obligaciones fiscales respectivas, mediante el ejercicio de las
facultades de supervision que realicen las unidades centrales y locales adscritas a la Administracion General
de Auditoria Fiscal Federal.
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IV.2.3 INGRESOS PUBLICOS
OBJETIVO 1.3. Asegurar la implementacién adecuada de la Reforma Hacendaria, en particular del IETU.

La implementacion adecuada de la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen es un paso esencial
para incrementar la disponibilidad y estabilidad de los recursos publicos al llevar a la mayor recaudacion
tributaria no petrolera en la historia. El incremento gradual en la recaudacién tributaria no petrolera permitira la
sustitucion gradual de ingresos petroleros, los cuales histéricamente se han comportado de manera volatil
debido a las fluctuaciones en el precio y, mas recientemente, a causa también de una menor produccion por la
declinacion del yacimiento de Cantarell. Reducir la volatilidad de los ingresos al sustituir los ingresos
petroleros por fuentes mas estables permitird contar con certidumbre sobre la capacidad de gasto del
gobierno en el largo plazo.

Como se menciond, el IETU favorece la inversion y la productividad mediante la deducibilidad de las
inversiones. Es una contribucion minima general y como tal, se aplicard evitando las exenciones que han
distorsionado al sistema tributario, asimismo no afecta a los contribuyentes cautivos que ya tienen una carga
considerable. Su célculo es simple al aplicar la tasa Unica a la diferencia de ingresos de la empresa menos
insumos e inversion.

El incremento de la carga fiscal total por el IETU resulta en 1.1 por ciento del PIB en 2008 y se espera que
llegue a 1.2 por ciento del producto en 2012. Sin embargo, aln con la introduccion de este nuevo impuesto, la
carga fiscal en México resulta menor que la registrada en economias similares a la nuestra. Por su parte, el
Impuesto a los Depdsitos en Efectivo es un mecanismo efectivo y eficiente para reducir la evasion fiscal y
gravar la informalidad, al poderse acreditar este impuesto al ISR y a las demas contribuciones federales a
cargo de contribuyente. Ademas, con la Reforma Hacendaria aumentard considerablemente la recaudacién
federal participable como porcentaje del PIB. Una tercera parte de este aumento sera distribuido directamente
a las entidades federativas a través de las participaciones y aportaciones federales.

Para ello, con el fin de dar cumplimiento a la estrategia en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 de
establecer una estructura tributaria eficiente, equitativa y promotora de la competitividad, se plantean las
siguientes lineas de accion.

Primero, apuntalar el combate a la evasion y la elusion fiscal a través de un mejor disefio de la legislacién
impositiva eliminando algunas indefiniciones e imprecisiones de la misma, a fin de evitar que los
contribuyentes las aprovechen para realizar interpretaciones equivocas que reducen sus pagos de impuestos.
Un importante resultado de estas acciones es lograr una distribucién méas equitativa de la carga fiscal entre los
contribuyentes, lo cual reforzara el cumplimiento voluntario de las obligaciones fiscales por parte de los
ciudadanos, fortaleciendo la recaudacion tributaria no petrolera.

Segundo, fortalecer y acrecentar las bases gravables de los impuestos, aprovechando el potencial
recaudatorio especifico que cada uno de ellos tiene. Ante la imposibilidad de avanzar simultdneamente en la
correccion y modificacién de los impuestos al ingreso y al consumo, es pertinente hacerlo de manera gradual.

INGRESOS DERIVADOS DE LA REFORM A HACENDARIA ,2008-2012

% delPB
Conoepto 2008 2009 2010 2011 2012
TOTAL (1+2+3-4) 11 14 17 19 21
1.ETUVY 11 11 12 12 12
2. In puesto a bsdépositos 00 01 01 01 01
3.Eficiencia recaudatoria 02 04 06 038 10
31En BR 01 03 04 05 07
32En VA 01 01 02 03 03
4.MPAC 01 02 02 02 02

“Tasadel ETU: 2008, 16 5% ; 2009, 17% y de 2010 en adelnte, 17 5% .
Fuente: SHCP
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IV.2.4 GASTO PUBLICO

OBJETIVO 1.4. Mejorar la asignacion y ejecucion del gasto mediante la evaluacion de resultados, mayor
transparencia y rendicion de cuentas, incluyendo la implementacion del sistema de evaluacion de los
programas de gasto, asegurando la convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental entre los tres
Ordenes de gobierno, y dando prioridad en la asignaciéon del gasto a los sectores y programas con mejores
resultados.

El mayor gasto serd resultado de una mayor recaudacion dentro de un marco de responsabilidad y
finanzas publicas sanas y balanceadas, lo cual ya se trat6 a detalle. Para lograr el objetivo de asegurar la
asignaciéon de recursos a los sectores y programas que impulsen el desarrollo social y econémico se
implementaran las siguientes lineas de accion: Mejorar la planeacion y asignacion de recursos en proyectos
de inversién de alta rentabilidad social y econémica, a través de establecer mejores mecanismos para
seleccionar y determinar prioridades en los proyectos de inversion en infraestructura, sectores econémicos y
regiones del pais, impulsando criterios estrictos de rentabilidad socio-econémica y maximizando el impacto de
los proyectos en el desarrollo nacional. Adicionalmente, a través del gasto publico, inversiones mixtas,
proyectos de prestacion de servicios y demas instrumentos disponibles, se destinaran recursos para impulsar
mas inversién en infraestructura carretera, hidraulica, energética, turistica, educativa y sanitaria.

Por otro lado, se orientara el apoyo a la poblacion con mayores necesidades mediante instrumentos
focalizados que permitan incidir directamente sobre su bienestar, a través de la dotacion de educacion, salud
y atencion a grupos vulnerables. Asimismo, se privilegiara al gasto publico, antes que al sistema tributario,
como el instrumento para otorgar apoyo a diferentes grupos de la poblaciéon y sectores econémicos,
enfocandose hacia las actividades de fomento en aquellos sectores altamente creadores de empleo.

Cabe destacar que la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen significO un avance para asegurar
gue se empleen de manera adecuada los recursos publicos, pues se modificaron las férmulas del Fondo
General de Participaciones y del Fondo de Fomento Municipal, se creé un nuevo Fondo de Fiscalizacion, se
adecuaron las reglas de distribucién del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades
Federativas, se ajustd la formula de distribucion del Fondo de Aportaciones para la Educacion Bésica y
Normal (FAEB) y se crearon dos fondos de compensacion para las entidades federativas.

También se fortalecera el gasto regional a través de la evaluacion del desempefio, mejores convenios
entre las entidades federativas y la Federacion, asi como con la aplicacién de los nuevos criterios para la
asignacion y distribucion de aportaciones federales para las entidades federativas y los municipios.

Otra linea de accién sera la reduccion del gasto de operacion y administrativo de las dependencias del
Gobierno Federal. Para ello, se establecera una meta de ahorro anual del 5 por ciento como minimo en los
proximos afios y se deberan prever programas de austeridad para las entidades paraestatales, en los cuales
las metas se basaran, en caso de que sea factible, en estandares internacionales sobre gastos de operacion,
incluyendo el gasto en recursos humanos. Las entidades deberan informar sus metas de ahorro.

Esta linea de accion fortalecerd las medidas de austeridad y disciplina del gasto de la Administracién
Puablica Federal (Decreto de Austeridad) publicadas en el Diario Oficial de la Federacién en diciembre de
2006, que establecieron una meta de ahorro de 25 mil 500 millones de pesos para 2007. Las medidas ya
aplicadas fueron la reduccion de los sueldos y salarios netos del Presidente y de los mandos superiores de las
dependencias y entidades paraestatales; la disminucién de los recursos para servicios personales distintos a
los sueldos y salarios antes sefialados, particularmente en el rubro de seguros; y la contraccion de los gastos
de operacion de la Administracion Puablica Federal

De forma consistente, la presente Administracién privilegiara una asignacion de gasto, con el concurso del
H. Congreso de la Union, enfocada a una mayor inversiéon en las capacidades de las personas y en
infraestructura productiva, el combate a la pobreza, fortalecer el Estado de Derecho y la seguridad, el cuidado
del medio ambiente y los recursos naturales y el desarrollo regional.

Respecto al objetivo de garantizar la transparencia y rendicion de cuentas del gasto, ya ha habido
avances. En abril de 2006 entr6 en vigor la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
(LFPRH), basada en los principios de responsabilidad hacendaria y transparencia fiscal. La LFPRH establece
lineamientos claros sobre el destino de recursos, reglas de operacion, fideicomisos, subsidios y adeudos de
ejercicios fiscales anteriores, entre otros, lo cual brinda claridad en el manejo de los recursos publicos. En
concordancia con la LFPRH y para hacer eficiente la operaciéon presupuestal, se cuenta con el Sistema de
Proceso Integral de Programacién y Presupuesto (PIPP), el cual ha permitido hacer mas eficaces las
diferentes etapas del proceso presupuestario a través de medios electrénicos, simplificando su programacion,
integracion y adecuaciones. Este sistema ha representado un avance en materia de presupuestacion debido a
que ordena y sistematiza todo el proceso en linea, a la vez que reduce los tiempos de operacion.
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No obstante los avances logrados, el proceso de modernizacién presupuestaria aun enfrenta varios
desafios para incrementar la responsabilidad hacendaria, la transparencia fiscal y la rendicion de cuentas.
Uno de los retos méas importantes consiste en elaborar un presupuesto basado en resultados, que permita una
mejor asignacion de los recursos y asegurar que se utilicen de forma eficiente. Para lograrlo se seguirdn dos
lineas de accion: i) la implementacién exitosa de mecanismos de evaluacion de los programas de gasto, y ii)
la convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental entre los tres érdenes de gobierno.

Las lineas de accion para lograr un manejo adecuado, transparente y eficaz del gasto publico se abocaran
a incrementar la calidad del gasto publico, mediante un Presupuesto Basado en Resultados, y a
transparentarlo a través de una evaluacion del desempefio, en beneficio de toda la poblacion. En esta materia
habra que hacer mas eficiente el proceso que permita definir los objetivos estratégicos e indicadores que
formaran parte del Presupuesto de Egresos de la Federacion y de la Cuenta Publica.

La evaluacion del desempefio comprendera todas las etapas del ciclo presupuestario y contribuira a
fortalecer y mejorar cada una de ellas. A partir del uso de indicadores se incentivara que el presupuesto se
asigne en funcion de resultados concretos que se puedan evaluar objetivamente, de manera que se disponga
de mejores elementos para que los recursos sean destinados a los programas que generen los mayores
beneficios. La evaluacién del desempefio complementara a su vez las lineas de accion con el objetivo de
fomentar la canalizacién de mas recursos a los programas que brinden mayor bienestar social, contribuyan a
la creacion de empleos y al combate a la pobreza.

Se fomentara la transparencia y rendicion de cuentas mediante la informacion de los resultados de la
evaluacion del gasto de una forma oportuna a la poblacion, ademas de reforzar la rendicion de cuentas vy la
transparencia promoviendo que la Cuenta Publica y la fiscalizaciéon se realice con mayor eficiencia y en los
tiempos adecuados. A este respecto debe sefalarse que varias de las medidas aprobadas en la Reforma
Hacendaria por los que Menos Tienen fortalecen la funcién de fiscalizacion de la Camara de Diputados,
destacando lo siguiente:

. La Auditoria Superior de la Federacion podra realizar auditorias sobre el desempefio en el
cumplimiento de los objetivos de los programas federales.

. Se fiscalizara directamente aquellos recursos federales que ejerza cualquier entidad, persona fisica o
moral, publica o privada y los transferidos a fideicomisos, mandatos, fondos o cualquier otro acto
juridico.

Asimismo, la Reforma promueve la transparencia y rendicion de cuentas a través de una mayor
competencia econémica en las contrataciones gubernamentales, con lo cual se generaran importantes
ahorros y una contratacién mas eficiente de bienes y servicios del sector publico. Finalmente, asegurar la
convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental entre los tres 6rdenes de gobierno sera un elemento
fundamental en este ambito.

En dltimo lugar, la evaluacion del desempefio debera también incorporarse paulatinamente en el gasto
federalizado y en todos los procesos que permitan verificar los resultados de recaudacion y ejecucion de los
programas y presupuestos. Esta ser& el componente de la plataforma del gasto que permitira incrementar la
productividad del sector publico y asignar mas recursos hacia los programas que mayor beneficio
socioeconémico brinden a la poblacion. La evolucion del sistema presupuestario durante los ultimos 31 afios
ha sentado la infraestructura institucional y tecnolégica que permite la implementacion de un presupuesto
basado en resultados para elevar la calidad del gasto.

IV.2.5 POLITICA DE CREDITO PUBLICO

OBJETIVO 1.5. Promover el desarrollo de los mercados financieros domésticos y lograr ahorros en el
costo financiero del sector publico a través del manejo activo de la deuda publica, manteniendo un nivel de
riesgo que sea compatible con la sana evolucién de las finanzas publicas y con el desarrollo de los mercados
financieros locales.

La politica de deuda publica constituye un elemento fundamental de la estrategia de finanzas publicas. El
manejo eficiente de los pasivos publicos es un pilar de la hacienda publica responsable, pues reduce tanto los
costos de financiamiento del Gobierno como la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante cambios adversos
en el entorno nacional e internacional.

Con el fin de lograr el objetivo recién expuesto, la politica de deuda se traducira en acciones bajo dos
lineas principales. Por una parte, a través del andlisis exhaustivo de las distintas opciones de financiamiento
del Gobierno Federal, se mantendra en todo momento una estructura de pasivos adecuada a las finanzas
publicas y necesidades del pais. Asimismo, la politica de crédito publico buscara propiciar el desarrollo
continuo de los mercados financieros nacionales.
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La estrategia del Gobierno Federal para hacer frente a sus necesidades de financiamiento tendra dos
vertientes principales: i) Se continuara privilegiando el uso de la deuda en pesos de largo plazo para financiar
el déficit del Gobierno Federal, y ii) se instrumentara una politica de pasivos enfocada a mejorar la estructura
de costo y plazo de la deuda externa. Como parte de este objetivo en materia de pasivos externos, se
establece una meta de desendeudamiento neto, excepto para la deuda contratada con los organismos
financieros internacionales.

Deuda interna

La politica de deuda interna buscara mejorar la estructura de los mercados locales para fomentar su
eficiencia. El Gobierno Federal, siendo el emisor de deuda de mayor relevancia en el mercado local y su
principal promotor, tomara las medidas necesarias para coadyuvar al desarrollo de nuevos instrumentos
financieros. Asimismo, se buscara que el financiamiento de las necesidades de recursos del Gobierno Federal
promueva la participacion de los distintos tipos de inversionistas tanto nacionales como extranjeros.

Con base en lo anterior, las lineas de accién de la estrategia de deuda interna para el periodo 2008-2012
son: i) fortalecer la liquidez y eficiencia de los titulos gubernamentales en sus distintos plazos y tipos de tasa,
ii) desarrollar el mercado de titulos de tasas reales en todos sus segmentos, y iii) mejorar el acceso de los
pequefios inversionistas al mercado primario de valores gubernamentales.

Para fortalecer la liquidez y eficiencia de los titulos gubernamentales se continuara instrumentando una
politica de reapertura de emisiones, encaminada a mantener un nimero reducido de referencias a lo largo de
la curva de rendimiento con un saldo en circulacién importante para cada una de ellas. Cabe subrayar que
para el Gobierno Federal es importante que los bonos a tasa fija posean la mayor liquidez posible, ya que esto
fomenta la eficiencia del mercado de deuda y se reduce su costo de financiamiento. Asimismo, se continuara
con la labor de coordinacion con las distintas autoridades financieras para corregir los elementos operativos,
de regulacion vy fiscales que puedan estar inhibiendo el desarrollo del mercado de reporto y préstamo de
valores, dado el dinamismo que imprime al mercado al facilitar no sélo la toma de posiciones cortas, sino que
promueven la liquidez y el cumplimiento de las obligaciones de entrega de titulos.

En lo referente a la segunda linea de accion, desarrollar el mercado de titulos de tasas reales en todos sus
segmentos hay que sefialar lo siguiente: en nuestro pais se prevé un crecimiento significativo de emisiones de
deuda estructuradas por parte del sector privado en los préximos afios. Lo anterior a partir de la ambiciosa
agenda de infraestructura que impulsa la Administracién del Presidente Calderén y el desarrollo del sector de
la vivienda. Por la naturaleza de estas operaciones es previsible que la mayor parte de ellas se realice
mediante estructuras denominadas en Udis, por lo que la colocacién de Udibonos se mantendra como un
componente importante de la estrategia de manejo de deuda publica. En particular, se buscard que los
montos, plazos y frecuencias a los que se emitan los Udibonos en el mercado primario respondan a la
estructura de la demanda por este tipo de instrumentos.

Para mejorar el acceso de los pequefios inversionistas al mercado primario de valores gubernamentales,
el Gobierno Federal ha establecido una ambiciosa agenda enfocada a incrementar la penetracién de los
servicios financieros entre la poblacion de bajos recursos. En este contexto y como parte de la estrategia de
crédito publico para el periodo 2008-2012, se creara un programa de colocacion directa de titulos
gubernamentales entre los pequefios ahorradores. Actualmente, la Gnica forma en que un inversionista
privado puede adquirir titulos gubernamentales es recurriendo a las instituciones de crédito o casas de bolsa.
Para ello, el ahorrador debe cumplir con los requisitos que dichos intermediarios le imponen, principalmente
en cuanto a los montos minimos requeridos para la apertura de contratos, lo cual limita la participacion del
pequefio ahorrador en la adquisicion de valores gubernamentales y por consiguiente en el mercado de dinero.

Desde la perspectiva de administracion de la deuda, la venta de titulos en directo ofrece beneficios
importantes para el Gobierno Federal, pues abre un canal de distribucion adicional de los titulos
gubernamentales y permite acceder a un segmento del mercado que normalmente no adquiere este tipo de
valores. En este sentido, las perspectivas de mediano y largo plazo respecto de las estrategias de
diversificacion de la base de inversionistas y acceso a fondos de ahorro en la economia mejorarian con el
programa de venta de titulos en directo. Asi, la colocacién directa de titulos gubernamentales entre el publico
en general representa una alternativa interesante tanto para el Gobierno Federal como para los pequefios
ahorradores.

Deuda externa

La estrategia de deuda externa para el periodo 2008-2012 buscara mantener una presencia regular de la
deuda soberana de México en los mercados internacionales mediante tres lineas de accion: i) seguir
mejorando los términos y condiciones de la deuda externa, ii) desarrollar y fortalecer las referencias para el
sector privado y iii) ampliar la base de inversionistas de los bonos externos.
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Respecto a la primera linea de accion, el Gobierno Federal continuara realizando operaciones de
financiamiento aprovechando las mejores condiciones en los mercados internacionales de capital. Asimismo,
las acciones en materia de endeudamiento que lleve a cabo el Gobierno Federal con Organismos Financieros
Internacionales en el periodo 2008-2012 buscaran, en todo momento, satisfacer necesidades de
financiamiento bajo condiciones adecuadas, aprovechando principalmente la asistencia técnica y la
experiencia acumulada en el manejo de programas y/o proyectos que estos organismos poseen. Cabe notar
gue tales instituciones tienen como mision coadyuvar al desarrollo de los paises miembros, para lo cual
otorgan financiamiento y asistencia técnica. Es en este segundo plano en que la contratacion de créditos con
dichas instituciones adquiere su principal relevancia para nuestro pais.

Para desarrollar y fortalecer las referencias para el sector privado se buscara el funcionamiento ordenado
de la curva de rendimiento en ddlares, no solo a través de operaciones de financiamiento sino también de
operaciones de administracion de pasivos y manejo de la curva de rendimientos. Estas operaciones tendran
como objetivo eliminar aquellos bonos cuyo costo y rendimiento no refleja adecuadamente el costo de
financiamiento del Gobierno Federal y distorsionan las medidas de riesgo de la deuda externa en su conjunto.

Con el fin de ampliar la base de inversionistas de los bonos externos, se considera apropiado que el
Gobierno Federal mantenga una presencia regular en sus emisiones de deuda en el mercado estadounidense
dada su profundidad, desarrollo e integracién con México. En este sentido, se privilegiara el uso de titulos en
dolares en los plazos de 10 y 30 afios, con el fin de contribuir a mantener la duracién y vida media del
portafolio de deuda externa. Cabe notar que ante un monto de deuda externa cada vez mas reducido, no es
posible para el Gobierno Federal orientar su presencia internacional a mas de un mercado de capitales.
Asimismo, se procurard que las emisiones de nuevas referencias alcancen rapidamente un monto suficiente
para proveer de una curva de rendimientos sélida, con bonos de referencia con el volumen y la liquidez
adecuados para servir de referencia tanto al sector publico como privado de nuestro pais.

La politica de mantener una presencia regular de México en los mercados internacionales se enmarca en
la nueva realidad del endeudamiento externo. En este contexto, y bajo la nueva estructura de los pasivos
publicos, la deuda externa se concibe como un elemento estratégico del desarrollo financiero, asi como una
herramienta para el manejo de riesgos y una fuente de acceso al ahorro externo. Bajo esta perspectiva la
mayoria de los paises desarrollados mantienen deuda publica en moneda extranjera con el objeto de
diversificar las fuentes de financiamiento y la base de inversionistas, asi como para tomar ventaja de aquellas
ventanas de oportunidad en que el costo de financiamiento en el exterior se compara favorablemente con la
alternativa de colocar deuda en el mercado local.

COM POSICION DE LA DEUDA
PUBLICA DE M ERCADO

®%)
Paks Deuda Deuda
Intema* Extema*
EdedosUnidos 100 0
Abknanik 83 17
Gran Bretaa 99 1
Espaia 86 14
121 2} 87 13
Canada 92 8
Suecia™ 79
Sudafiica 90 10
Polnig 78 2
M éxo 79 21
*A dicien bre 2006

**0ficina de DeudaN acbnalde Suech
Fuente: BB Quarterl/ Review , inb 2007

Con base en la experiencia internacional existen dos aspectos relevantes que motivan el mantener una
parte de los pasivos contratados en moneda extranjera. Por una parte, este tipo de financiamiento permite una
mayor diversificacion del portafolio de deuda entre sus fuentes, lo cual reduce los riesgos sobre el costo y
refinanciamiento. Cabe notar que esta cualidad de la deuda externa se ha acentuado en los Ultimos afios para
el caso de México, conforme la correlacion entre los mercados local y externo ha disminuido. Por otra parte,
mantener un volumen critico de deuda externa representa una oportunidad de acceso expedito a los
mercados financieros internacionales en condiciones favorables y disminuye la posibilidad de desplazar
recursos financieros en el mercado interno que podrian ser utilizados por el sector privado.
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En linea con los objetivos relacionados a la deuda publica para satisfacer las necesidades de
financiamiento del Gobierno Federal al menor costo posible, mantener un nivel de riesgo compatible con la
sana evolucioén de las finanzas publicas y fomentar el desarrollo de los mercados de capital locales, las metas
a 2012 en este ambito son:

. El Balance Publico Tradicional debera estar en equilibrio.

. El nivel de Requerimientos Financieros del Sector Publico sera de 2.0 por ciento del PIB, debido
esencialmente al mayor gasto en inversion productiva.

. El Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico presentard un valor
equivalente a 28.9 por ciento del PIB, menor que el cierre de 2007 en 3.2 puntos del PIB.

. La participacion de la deuda externa en el total de la deuda se reducird, manteniendo el monto
necesario para tener una presencia frecuente y la liquidez para que sean una referencia confiable
para el sector publico y privado.

V. SISTEMA FINANCIERO

Durante la Ultima década se generd un incremento muy importante en el ahorro interno y en el ahorro
financiero® del pais. Esto puede atribuirse a un conjunto de factores, como son la estabilidad econdémica, una
politica fiscal responsable, la adopcién de una agenda encaminada a fomentar la eficiencia y la penetracion
financiera, y las reformas estructurales realizadas en el sector financiero. El ahorro financiero ha llegado a
representar 51.9 por ciento del PIB en 2007 mientras que en 2000 se encontraba en niveles de 34.8 por ciento
del producto. Pese a los avances en este sentido el acceso a servicios financieros continda siendo muy bajo
en ciertos segmentos de la poblacién, lo que implica un gran reto para los siguientes afios.

El crecimiento del ahorro financiero refleja, en gran medida, el incremento de los recursos administrados
por inversionistas institucionales.®? Estos recursos pasaron de 9.3 por ciento del PIB en 2000 a 22.0 por ciento
del PIB en 2007. Destaca el crecimiento en los recursos administrados bajo el SAR, los cuales pasaron de 5.3
por ciento del PIB en 2000 a 11.2 por ciento del PIB en 2007 y se espera que para 2012 alcancen 15.9 por
ciento del PIB. El resto del crecimiento del ahorro financiero se atribuye casi por completo a las sociedades de
inversion que pasaron de administrar 2.6 por ciento del PIB a 7.8 por ciento del PIB de 2000 a 2007.

La creciente disponibilidad de recursos financieros se ha traducido en una recuperacion significativa en el
financiamiento a los diferentes sectores de la economia. Asi, la cartera de financiamiento al sector privado
como proporcion del PIB pasé de 14.4 por ciento en 2000 a 23.3 en 2007. El crédito otorgado por parte de la
banca multiple — sin considerar el financiamiento a instituciones financieras — se increment6 de manera
significativa pasando de 7.1 por ciento del PIB en 2000 a 13.2 por ciento en 2007.

Al respecto, vale la pena destacar que se ha registrado una recomposicién en el financiamiento otorgado
por la banca. Mientras que en 2000 resultaba mas atractivo para los bancos financiar al gobierno, dada la
situacion financiera por la que atravesaban las mismas instituciones y las elevadas tasas de interés a las que
el gobierno realizaba sus colocaciones en el mercado local, en los dltimos afios la banca ha reactivado el
crédito que otorga al sector privado, disminuyendo de manera importante su participacion en el financiamiento
total otorgado al sector publico. Por su parte, los inversionistas institucionales han mantenido altas tenencias
de valores emitidos por el sector publico, de manera que el financiamiento que han otorgado al sector privado
— principalmente a través del mercado de valores — creci6 muy marginalmente pasando de 1.2 por ciento del
PIB en 2000 a 1.7 por ciento en 2007.

A futuro, se continuara con las acciones requeridas para que mayores recursos se intermedien a través del
sistema financiero. Dichas acciones, aunadas a las reformas a la Ley del ISSSTE, a la Ley del SAR y las
medidas realizadas en torno a la consolidacion del Sistema Nacional de Pensiones, contribuirdn a que el
dinamismo en los recursos administrados por inversionistas institucionales se convierta en el principal motor
de crecimiento del ahorro financiero, tal que estas instituciones lleguen a administrar recursos equivalentes a
31.9 por ciento del PIB en 2012 y que el ahorro financiero alcance un nivel de 64.8 por ciento del PIB en dicho
afo. Se espera que la disponibilidad de recursos para el sector privado se incremente alin mas debido a que
se anticipa que continuara la disminucién del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector
Puablico (SHRFSP) y que en los préximos afios se dejara de sustituir deuda externa por interna.

Para conseguir que la creciente disponibilidad de recursos financieros sea aprovechada para financiar las
necesidades de inversion en vivienda, infraestructura y demas sectores, resulta urgente desarrollar nuevos
vehiculos que se ajusten a las diversas necesidades de financiamiento y a la heterogeneidad en el perfil de

61 ] " . . - . . .
Para fines de este documento el ahorro financiero esta definido como el agregado monetario amplio M4a menos billetes y monedas en
circulacioén, representando el acervo de recursos manejados a través del sistema financiero.

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), sociedades de inversion, aseguradoras y fondos de pensiones.
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riesgo de las empresas y proyectos. Si bien el crédito bancario seguird siendo la principal fuente de
financiamiento al sector privado, la creciente importancia de los inversionistas institucionales requerira una
mayor profundidad tanto del mercado de deuda como del de capitales. La banca de desarrollo sera una
herramienta de politica fundamental para alcanzar estos objetivos, asi como para resolver los problemas de
acceso a los servicios financieros y mejorar las condiciones de los mismos para los sectores que se han
definido como estratégicos tales como: infraestructura, sector rural, vivienda para familias de bajos recursos y
micro, pequefias y medianas empresas.

AHORRO ANANGERO Y FINANG AMIENTOINTERNO GOMO %CH_PIB

2000 2007 2012
Ahorro Fnancier o Tot al

Gaptacion Bancaria 14.2 17.3 2.9
Ssemadefhoroprad Rtiro 53 11.2 15.9
Sod edades de Inver sién 26 7.8 15
Asequr ador asy Fondos de Rensones 14 3.0 45
Int e mediarios no kencarios, Activosde No Resident es v SAPs 4.3 51 4.2
No Financier os” 6.9 75 7.8
Sxtor Riblico® 16,5 27.3 242
Sxctor Rivado 144 233 206
Usos
nercial elnfraestructur a 80 99 17.6
Mnsuno 0.7 50 86
Mvienda 5.6 84 134
Fuentes
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3 Incluye lasemisiones de daudainternadd Gobierno Federd, Banco de México, IPAB, estados, munidpios y paraest at des asi como los arédit os

otorgados alos tres Ultinos. Eta definiddn se digingue del Sddo Hst érico de los Requerimientos Ananderasdel Setor Riblico (SHRESD) ya
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Ruente SHOPoon dat osde Banxicoy QNBY

La implementacion de la estrategia en materia financiera llevard a un importante incremento en el ahorro
financiero y en el financiamiento interno al sector privado — tal que el financiamiento total al sector privado

podria alcanzar un nivel cercano al 40 por ciento del PIB en 2012 — lo que permitira alcanzar las metas en
materia de inversion.

Para lograr las metas planteadas en materia de ahorro y financiamiento, se han definido los siguientes
objetivos con respecto al sistema financiero:

2.1. Fomentar una mayor captacion e intermediacién del ahorro a través del sistema financiero, asi como
la canalizacién eficiente de recursos a los proyectos de inversion mas rentables.

2.2. Aumentar la penetracion del sistema financiero, promoviendo que una mayor proporcion de la
poblacién cuente con acceso a este tipo de servicios.

2.3. Continuar incrementando la competencia entre intermediarios.

2.4. Fortalecer el papel de los mercados de deuda y capitales en el financiamiento al sector privado,
promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos de ahorro, inversion y manejo de riesgos.
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2.5. Garantizar la seguridad, solidez y estabilidad del sistema financiero.
2.6. Desarrollar la cultura financiera y proteccion al consumidor.

2.7. Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones.

2.8. Fortalecer y dar impulso a la banca de desarrollo.

LA IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO ECONOMICO

Un sistema financiero mas desarrollado permite una mayor acumulacién de capital y, con ella, una mayor
productividad lo que finalmente se traduce en mayor crecimiento econémico. Diversos estudios avalan esta
relacién causal entre desarrollo del sistema financiero y mayor crecimiento econdmico. Por ejemplo, de
acuerdo con dichos estudios, si en México el crédito bancario al sector privado como porcentaje del PIB fuese
como en el promedio de los paises de la OCDE (71 por ciento del producto), en lugar de ser sélo del 13.2 por
ciento del PIB como efectivamente es, la tasa de crecimiento anual en México podria llegar a ser hasta 2.6
puntos porcentuales superior. Es decir, el pais podria crecer al doble de lo que crecid en los ultimos seis afios.
Una mejoria similar en la profundidad y eficiencia del mercado de valores podria incrementar la tasa de
crecimiento en aproximadamente 0.5 puntos porcentuales.63

Estos estudios también indican que incrementos en la disponibilidad de financiamiento tienen un gran
impacto en la creaciébn de empresas pequefias y medianas. De la misma manera el acceso al crédito
contribuye a que los hogares constituyan un patrimonio al mismo tiempo que mejoran su calidad de vida,
manifiesta, por ejemplo, en mejores viviendas y en mejor equipamiento de las mismas. Esto explica por qué
un mayor desarrollo financiero se asocia con menores niveles de pobreza y de desigualdad en la distribucion
del ingreso. De esta forma, la disponibilidad de crédito es, junto con otros factores, un fuerte incentivo para
reducir la informalidad en la economia, dado que aquélla disminuye conforme las empresas estan mas
desarrolladas desde un punto de vista financiero.

El gran impacto que tiene el sistema financiero en la economia se desprende de las funciones que
desempefia, entre las que se encuentran las siguientes: captar e incentivar el ahorro, canalizar el ahorro a los
proyectos mas rentables de las empresas y de los hogares, funcionar como sistema de pagos vy, al ir
acompafiado de una supervison adecuada, limitar el riesgo inherente a la labor de intermediacién.

A continuacién se describe brevemente la evolucién que ha tenido el sistema financiero mexicano en el
desempefio de estas funciones, apuntando los avances logrados asi como los desafios para los afios por
venir.

1) Captar e Incentivar el Ahorro

En términos de captacion de ahorro el sistema financiero ha logrado avances significativos. La
disponibilidad de ahorro doméstico ha dejado de ser una de las principales restricciones para financiar el
desarrollo. Esto se ha reflejado en la creciente sustitucion de fuentes de financiamiento externas y de corto
plazo por fuentes internas a plazos cada vez mayores.

De esta manera, en 2006 y 2007 el ahorro interno fue similar a la inversion total generando un
requerimiento de ahorro externo menor a 1 por ciento del PIB durante ambos afios. A pesar de lo anterior,
todavia es necesario lograr mayores niveles de ahorro doméstico, particularmente de largo plazo, con el
objetivo de contar con los recursos suficientes para financiar de manera sostenible un incremento en la
inversion. En este sentido, la meta es consolidar el ahorro interno en niveles cercanos a 23.8 por ciento del
PIB, mediante un incremento en el ahorro privado para llegar a cerca de 19.5 por ciento del PIB, a partir de un
nivel promedio de 18.9 por ciento del PIB que fue el registrado durante el periodo 2000-2006. Adicionalmente,
se requiere que el ahorro publico crezca del 1.4 por ciento del PIB observado, en promedio, entre 2000 y
2007, y que se mantenga en un nivel promedio cercano al 3.7 por ciento del PIB, pero que se ajuste de
acuerdo a las condiciones de la economia de forma tal que juegue un papel estabilizador a través de una
politica fiscal de caracter contraciclico.

Durante el periodo 2000-2006 el 15.0 por ciento del ahorro total se intermedi6 a través del sistema
financiero. El resto del ahorro se dio en las empresas, a través de la reinversion de utilidades, el crédito a
proveedores, la inversién directa a través de fondos de capital privado64 y mediante otros mecanismos
alternativos de ahorro. Esto significa que una gran parte del ahorro se esta canalizando fuera del sistema
financiero, provocando que en algunos casos la asignaciéon de recursos sea cara e ineficiente y limitando,
ademds, para una parte importante de la poblacién los mecanismos disponibles para ahorrar de manera
conveniente, segura y rentable.

63 . . . . - .

Ver Levine, Ross (2005), “Finance and Growth: Theory and Evidence,” en el Handbook of Economic Growth, eds. Philippe Aghion y Steven
Durlauf, Elsevier, Pags. 865-934. El dato de crédito bancario al sector privado para México corresponde a cifras a diciembre de 2007.

Los recursos que manejan estos fondos no estan incluidos dentro de la definicion de ahorro financiero. Sin embargo, conceptualmente, y
en la medida que este financiamiento se vuelva mas relevante, deberan incluirse.
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Sin embargo, a partir de 2001 el ahorro financiero total ha crecido de forma importante. Su composicion
estuvo determinada en un 97.8 por ciento por recursos internos, los cuales mostraron una tasa anual de
crecimiento real de 7.4 por ciento en promedio durante el periodo de 2000 a 2007.
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La participacion de los inversionistas institucionales en el ahorro financiero total se ha incrementado de
forma importante. Destaca el crecimiento en los recursos administrados bajo el SAR,® los cuales pasaron de
5.3 por ciento del PIB en 2000 a 11.2 por ciento del PIB en 2007 y se espera que para 2012 alcancen 15.9 por
ciento del PIB. Dentro del SAR, los recursos administrados por las Sociedades de Inversion Especializadas en
Fondos para el Retiro (SIFORES)66 pasaron del 2.4 por ciento del PIB en 2000 a 6.4 por ciento del PIB en
2007 y se espera que, incluyendo los recursos que se transferiran a rentas vitalicias, para 2012 alcancen 12.3
por ciento del PIB. El resto del crecimiento del ahorro financiero se atribuye casi por completo a las
sociedades de inversion que pasaron de administrar 2.6 por ciento del PIB a 7.8 por ciento del PIB de 2000 a
2007.

El dinamismo de las sociedades de inversion puede atribuirse a las reformas realizadas a la Ley de
Sociedades de Inversién en 2001, que tuvieron como propoésito fomentar la transparencia, resolver posibles
conflictos de interés y, en general, incrementar la competencia entre sociedades y la confianza de los
inversionistas. La competencia generada por esta reforma, incluso al interior de los grupos financieros,
aunada a la situacién por la que atravesaban los bancos, ocasioné que el ahorro se fuera canalizando de las
cuentas bancarias a las sociedades de inversion. Adicionalmente, el crecimiento responde a una mayor

65
El SAR incluye a las AFORES, al INFONAVIT, a las empresas administradoras de rentas vitalicias, al SAR-ISSSTE, al FOVISSSTE y, a
artir de 2008, se incorpora el PENSIONISSSTE.
Dentro del ahorro financiero sélo se considera la inversién de las SIEFORES en valores internos. Se excluyen las inversiones en UMS y

otros valores de deuda externa, el componente de renta variable de las notas estructuradas de capital protegido y los depésitos en Banxico
pendientes de invertir. Estos conceptos representaron 1.1 por ciento del PIB al cierre de 2007.
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especializacion de los ahorradores y al desarrollo del sistema financiero, que se ha traducido en una creciente
demanda por mejores instrumentos y por mayores rendimientos, lo que a su vez ha incentivado la entrada de
nuevos oferentes especializados en este segmento de mercado.

A pesar de los avances logrados en los dltimos afios, la experiencia internacional sugiere que los niveles
de ahorro financiero y la penetracion del sistema financiero continGan siendo inferiores a lo que
corresponderia por el tamafio de nuestra economia. Al respecto, se han realizado acciones y se continuara
trabajando en aumentar la penetracion del sistema financiero, incrementar la competencia y desarrollar
nuevos vehiculos financieros. Pero es imprescindible continuar el proceso de modernizacién del sistema para
alcanzar niveles de intermediacion adecuados. Para alcanzar los estandares internacionales se requiere
incrementar la proporcion del ahorro total intermediado a través del sistema financiero a un nivel de 22.0 por
ciento o bien que el ahorro financiero crezca anualmente 4.9 puntos porcentuales del PIB en promedio
durante los pr%);imos cinco afos. Con esto se lograria que para 2012 el ahorro financiero represente 64.8 por
ciento del PIB.

2) Financiar los Proyectos Rentables de Empresas y Hogares

La creciente disponibilidad de recursos financieros se ha traducido en una recuperacion significativa en el
financiamiento otorgado al sector privado. Esto ha permitido incrementar la inversion en proyectos rentables
de empresas y hogares, reduciendo el desplazamiento que en afios anteriores generaba la inversiéon del
sector publico.

A finales del afio 2000, el financiamiento total®® como porcentaje del PIB se situaba en 34.8 por ciento, en
tanto que al cierre de 2007 dicha proporcién represent6 el 51.9 por ciento. El crecimiento anual promedio de
2000 a 2007 fue de 8.5 por ciento en términos reales.

El financiamiento al sector privado69 crecié aln mas significativamente, ubicandose en 2,552 mil millones
de pesos en 2007, lo que significé un aumento de 92.2 por ciento respecto de 2000. Es de esta forma que la
cartera total al sector privado como proporcién del PIB ha pasado de 14.4 por ciento en 2000 a 23.3 en 2007.
Cabe destacar que la recuperacion se ha observado en todos los destinos del crédito: consumo, vivienda y
empresas y personas fisicas con actividad empresarial. Sin embargo, al igual que con el ahorro, el
financiamiento al sector privado continda siendo reducido en México en comparacion con los niveles
alcanzados en paises industrializados o en otros paises de nuestra regidn. La mejoria en la disponibilidad de
financiamiento es esencial para alcanzar un mayor y mas equilibrado desarrollo regional, ya que las empresas
pequefias son la fuente primordial de empleo en las zonas de menores ingresos.

El crédito otorgado al sector privado por parte de la banca mdltiple — sin considerar el financiamiento a
instituciones financieras — se increment6 de manera significativa pasando de 7.1 por ciento del PIB en 2000 a
13.2 por ciento en 2007. El mayor dinamismo crediticio se presenté del afio 2005 al periodo de referencia, ya
que en este periodo la cartera aumenté de 9.1 a 13.2 puntos porcentuales del PIB. De esta manera, la banca
ha jugado un papel importante en el desarrollo econémico del pais al mantenerse como la principal fuente de
financiamiento.

Al respecto, vale la pena destacar que se ha registrado una recomposicién en el financiamiento otorgado
por la banca. Mientras que en 2000 resultaba méas atractivo para los bancos financiar al gobierno, dada la
situacion financiera por la que atravesaban las mismas instituciones y las elevadas tasas de interés a las que
el gobierno realizaba sus colocaciones en el mercado local, en los Ultimos afios la banca ha reactivado el
crédito que otorga al sector privado, disminuyendo de manera importante su participacion en el financiamiento
total otorgado al sector publico.

Por otra parte, el financiamiento otorgado por los inversionistas institucionales al sector privado, a través
del mercado de valores, también crecid, pasando de 1.2 por ciento del PIB en 2000 a 1.7 por ciento en 2007.
Sin embargo, su participacion en el financiamiento total al sector privado ain sigue siendo modesta. Una
proporcién importante de los recursos administrados por estas instituciones se encuentra invertida en valores
emitidos por el sector publico, en gran medida debido a que los regimenes de inversion a los que estan
sujetos son relativamente conservadores.

67 . . L. . . o
Esta cifra no incluye el bono de pensién que se les otorgara a los trabajadores del ISSSTE que opten por el régimen de cuentas
individuales.

El financiamiento total se refiere al financiamiento otorgado a través del sistema financiero proveniente de recursos internos, e incluye:
cartera total para los segmentos comercial, consumo y vivienda de la banca multiple, SOFOLES, SOFOLES transformadas en SOFOMES,
nuevas SOFOMES con actividad crediticia, arrendadoras, empresas de factoraje, almacenadoras, uniones de crédito e INFONAVIT, asi como
el financiamiento canalizado a través de la emision de deuda corporativa, créditos y emision de deuda interna del sector publico y el
financiamiento otorgado a las instituciones financieras para su propia operacién. Esta definicion permite igualar este financiamiento con el
ahorro financiero.

El financiamiento al sector privado se compone de las carteras de crédito destinadas a los segmentos comercial, consumo y vivienda y no
se consideran los recursos canalizados entre entidades financieras.
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En relacién con el financiamiento al sector privado, se ha observado que el otorgado via el mercado de
capitales ha estado ain mas restringido para las empresas medianas que el crédito bancario. El numero de
empresas emisoras en el mercado accionario se redujo de 173 en el 2000 a 132 en el 2007. Al cierre del
2007, el cuartil méas bajo de las emisoras listadas en BMV tenia un valor de capitalizacion promedio de 857
millones de pesos. Esto refleja que, incluso las empresas mas pequefias dentro de la BMV, son de gran
tamarfio.

La falta de acceso al financiamiento es atribuible, en parte, a la falta de competencia entre los
intermediarios financieros. Si bien en algunos segmentos hay gran competencia que se refleja en mejores
Servicios y precios, en otros existe una alta concentracion que se refleja en la calidad insuficiente y en el alto
precio de los servicios que se ofrecen. Por esto, se vuelve indispensable el incremento de la competencia en
el sector financiero para fomentar una mayor gama de productos y servicios financieros a precios
competitivos.

Adicionalmente, para lograr que los recursos financieros sean canalizados a las actividades productivas
mas rentables y para fortalecer la penetracion del sistema financiero se requieren acciones que hagan mas
accesible el mercado de capitales a las empresas, asi como generar los instrumentos financieros para que
los proyectos de inversion puedan ser financiados por el creciente ahorro intermediado a través de los
inversionistas institucionales. En este sentido, es necesario desarrollar nuevos vehiculos que se ajusten a las
necesidades de financiamiento de los proyectos asi como a los requerimientos de liquidez, riesgo vy
rendimiento de los ahorradores. Esto es fundamental para aprovechar el ahorro que estd generando el
sistema de pensiones en beneficio del desarrollo del pais, al mismo tiempo que se ofrece un rendimiento
atractivo a los trabajadores, lo que les permitira contar con mejores pensiones al momento del retiro.

3) Funcionar como Sistema de Pagos

La introduccion de la tecnologia en el sistema de pagos ha brindado a la sociedad y a los intermediarios
beneficios cada vez mayores. El uso de las herramientas tecnoldgicas permite una mayor accesibilidad al
sistema financiero ya que reduce los costos en tiempo y dinero de hacer transacciones, asi como los riesgos
inherentes a las operaciones.

Dentro de la infraestructura existente en el sistema de pagos de nuestro pais sobresale que para el cuarto
trimestre de 2007 se registraron 29,333 cajeros automaticos en operacién (ATM's) y 418,128 Terminales
Punto de Venta en funcionamiento (TPV’s), lo que significa un crecimiento acumulado de 72.4 por ciento y
221.7 por ciento con relacion a diciembre 2002, respectivamente. Por otro lado al cierre de 2007 el niumero de
cuentas con tarjetas de crédito y de débito fueron 12,380,483 y 23,035,502 respectivamente, lo que significo
variaciones acumuladas de 113.2 por ciento y -25.2 por ciento cada cual, con relacién a cinco afios antes.

Cabe sefialar, que la infraestructura actual que presenta México en el sistema de pagos (ATM's 'y TPV’s)
con relacion al nimero de habitantes equivale al 35.0 por ciento de la que tienen en promedio algunos paises
desarrollados.
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En los Ultimos afios se han reducido de manera importante los costos de transferencia de remesas, siendo
asi que el costo total de envios de dinero de EEUA a México de un monto promedio de 300 délares ha caido
55.2 por ciento entre 2000 y 2006. Aunado a lo anterior los costos de las cuotas interbancarias’ también
registraron reducciones significativas: para transacciones con tarjeta de crédito la cuota de intercambio
promedio ponderada pasé de 2.4 por ciento en 2004 a 1.8 por ciento en 2006. Para el caso de las tarjetas de
débito la cuota promedio ponderada para transacciones con este producto pas6 de 2.6 por ciento en 2004 a
0.8 por ciento en el mismo periodo citado’

4) Desarrollar la labor de intermediacion financiera manteniendo la solvencia y estabilidad del sistema

Los bancos y otros intermediarios financieros pueden hacer uso de la informacién y de otros mecanismos
disponibles para diferenciar entre los buenos sujetos de crédito y los individuos o empresas mas riesgosos. Al
respecto, la regulacion financiera y la supervision juegan un papel fundamental. La regulacion vigente exige
niveles de capital congruentes con la exposicion al riesgo y estd en linea con las mejores practicas
internacionales, por lo que impulsa el desarrollo de un sistema sdélido.

Como resultado de la crisis econémica y financiera desatada a finales de 1994 el Gobierno Federal se
enfocO principalmente a construir un marco de regulacién prudencial que reestableciera la operacién y
garantizara la solidez y solvencia del sistema financiero. Esta vision, junto con el ambiente de estabilidad
macroecondmica de los Ultimos afios, ha hecho posible que al dia de hoy el sistema financiero mexicano se
ubigue como una industria mas soélida y solvente que opera bajo practicas sanas, alcanzando altas tasas de
crecimiento.

NDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA GOMERCIAL

20002007
Cartera Total v oY -
A Qarecnred  CPTLR N
auab

2000 86 1154 58 138
2000 <0 1238 51 147
20,07 40 1381 46 155
2008 37 1671 32 143
2004 34 2014 25 141
2006 41 2413 18 143
2006 152 284 20 161
2007 182 101 25 16.0

Y Provisibnes / CarteraVencida.

Z CarteraVencita/ Cartara Tokel

¥ Capital Neb / Activos Totaksen Rieo.
Fuente: SHCP con datosde BONBV .

En particular, la expansion actual del financiamiento se encuentra sustentada en un marco de regulacion
soélido que se refleja en indicadores adecuados de la salud del sistema bancario. El indice de capitalizacion del
sistema bancario es cercano a 16 por ciento, lo que implica un nivel de capital de dos veces el minimo
requerido; asimismo, la cartera vencida se encuentra totalmente aprovisionada y el nivel de deterioro respecto
de la cartera total es de sélo 2.5 por ciento.

Pese a lo anterior, y debido a la turbulencia que se ha desatado en los mercados internacionales durante
los ultimos meses, resultado de la crisis hipotecaria en Estados Unidos, resulta prudente analizar las causas
gue llevaron a este evento y ponerlas en perspectiva de manera que, aprendiendo de las experiencias ajenas,
se encause el crecimiento del crédito en nuestro pais sobre criterios de aun mayor estabilidad.

Entre las causas que explican los eventos recientes en los mercados internacionales estan:

. Ausencia de incentivos para quienes originaron los créditos en problemas de mantener los
estandares tanto en el origen como en la administracion de la cartera al transferir la mayor parte del
riesgo fuera de los balances bancarios.

70 . L . : o L ) -~ - )
La cuota interbancaria sirve para cubrir los gastos asociados con la emisién y operacion de tarjetas de débito y/o crédito en transacciones
interbancarias a través de terminales punto de venta.

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con cifras de Banco de México y PROFECO.
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. Criterios de originacion relajados, los que provocaron una mayor asignacion de créditos a quienes no
debian ser sujetos de los mismos.

. Falta de transparencia de los activos subyacentes en los vehiculos estructurados, lo que hizo que los
compradores de titulos subestimaran el riesgo que tomaron.

. Falta de informacion acerca de los niveles de apalancamiento total de los acreedores e
inversionistas.

. Esquemas de remuneracion a directivos de las instituciones financieras que premian en exceso un
buen desempefio en el corto plazo y, en contraste, dejan sin penalizacion las pérdidas, lo que genera
incentivos para preferir politicas més riesgosas (“riesgo moral”).

. Excesiva confianza en las agencias calificadoras que, a su vez, mostraron laxitud en sus criterios de
calificacion.

Si bien resulta prudente considerar estos elementos para emprender las acciones necesarias en caso de
que en un futuro se pudieran presentar situaciones o problemas similares en México, es sumamente
importante resaltar ciertas diferencias entre el mercado hipotecario mexicano y el de Estados Unidos, como se
detall6 en el Capitulo I11.

Con todo, se deben considerar las lecciones implicitas en la crisis de las hipotecas de baja calidad en
Estados Unidos y sus repercusiones en los mercados financieros internacionales. Por ello, las autoridades
promoveran cambios en la regulacion y en la supervision para inhibir cualquier cultivo de fenémenos similares.

La velocidad y la complejidad de la innovacion en el sector financiero constituyen un desafio permanente
para que las autoridades mantengan al dia el marco institucional y de regulacién adecuado.

OBJETIVOS DEL PROGRAMA NACIONAL DE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO 2008-2012 EN MATERIA DEL SISTEMA
FINANCIERO

La evolucién del sector financiero ha sido positiva, particularmente en términos de la mayor captacion de
ahorro y el aumento en el financiamiento a proyectos productivos del sector privado. Sin embargo, el sistema
aun presenta rezagos. Para poder aprovechar completamente su potencial se deberan promover los
instrumentos idoneos para que los ahorradores tengan mejores alternativas para la canalizacion de sus
recursos hacia el sistema financiero. Esto requiere de un enfoque de incentivos. Ademas, el sector debera
disefiar y ofrecer nuevos medios de financiamiento adecuados para que se desarrollen los proyectos mas
rentables para la economia, aquellos que permitan alcanzar las mayores tasas de crecimiento, que generen
mayor rentabilidad social y efectos multiplicadores en términos de empleo, bienestar y desarrollo regional
armonioso. En este sentido, el sistema financiero mexicano enfrenta grandes desafios. Por ello, este
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 establece ocho objetivos para el sistema
financiero:

2.1. Fomentar una mayor captacion e intermediacion del ahorro a través del sistema financiero, asi como
la canalizacion eficiente de recursos a los proyectos de inversion mas rentables.- Es imprescindible
continuar el proceso de modernizacion del sistema financiero para alcanzar niveles adecuados de
captacion e intermediacion del ahorro. Las familias y las empresas en México deberan encontrar que
el sistema financiero les ofrece los medios para alcanzar el mayor rendimiento para su ahorro con un
nivel de riesgo adecuado segun la fase del ciclo de vida que atraviesen.

Asimismo, los ahorros generados en el sistema financiero deberan canalizarse hacia los proyectos
mas rentables desde el punto de vista social. Para ello, los emprendedores que cuenten con los
mejores planes de inversion deberan ser quienes reciban recursos del sistema financiero. Con ello,
se contribuye de forma significativa al crecimiento de la economia y se premia a quienes tienen ideas
innovadoras para incrementar la productividad.

2.2. Aumentar la penetracion del sistema financiero, promoviendo que una mayor proporcién de la
poblacion cuente con acceso a este tipo de servicios.- La falta de penetracion del sistema financiero
se hace patente por el gran nimero de familias que no tienen acceso a este tipo de servicios. De tal
manera, la infraestructura financiera en México es insuficiente y estd distribuida de manera
desequilibrada. Aunque se han observado importantes mejoras en el acceso a algunos tipos de
financiamiento, todavia existen segmentos importantes de la poblacién que no son atendidos por el
sistema. Dado que la profundidad del sistema financiero esta estrechamente vinculada no sélo con el
ingreso per capita, sino con una distribucién del ingreso méas equitativa, es urgente extender, lo mas
aceleradamente posible, a toda la poblacién el acceso a instrumentos de ahorro, de crédito, de
inversién y de aseguramiento.
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2.3.

2.4.

2.5.

Vale la pena recordar que en la medida que se avance en este aspecto no sélo se incrementa el
crecimiento de la economia y el bienestar de la poblacion, sino que se genera una economia mas
equilibrada en la que se eliminan barreras a la entrada de mas y de nuevos participantes a otros
sectores productivos, reduciendo asi la concentracién del ingreso.

Continuar incrementando la competencia entre intermediarios.- La entrada de nuevos oferentes de
servicios, la promocion de una mayor diversidad de productos y la transparencia en la informacion
garantizaran un mayor acceso de servicios financieros a sectores de la poblacién que hoy en dia
carecen de ellos.

Fortalecer el papel de los mercados de deuda y capitales en el financiamiento al sector privado,
promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos de ahorro, inversion y manejo de riesgos.- Las
caracteristicas del sistema pensionario mexicano y las tendencias demogréficas del pais apuntan a
que el ahorro administrado por las SIEFORES se incrementara a un ritmo anual cerca de 2 por ciento
del PIB durante los préximos afios. Esto, aunado al dinamismo que seguirdn mostrando las
sociedades de inversién, pone en evidencia la urgencia de desarrollar vehiculos que se adapten a
las necesidades de financiamiento de los proyectos rentables que esta generando la economia y a
las exigencias de riesgo y de liquidez de los inversionistas. En la medida que se logre este objetivo
se podran aprovechar estos recursos para fortalecer el papel de los mercados de deuda y de
capitales en el financiamiento del desarrollo del pais.

En particular, las necesidades de inversion en vivienda y en infraestructura requieren de vehiculos
especificos para las diferentes etapas de los proyectos. Al desarrollar instrumentos estandarizados
se podran reducir los costos de estructuracion, de financiamiento, ademas de que se podran
completar méas rapidamente.

Por otro lado, dada la baja penetracién del seguro en la poblacion, los dafios econémicos derivados
de la presencia de catéstrofes naturales son absorbidos en su mayor parte por el Gobierno Federal;
por lo que se requieren vehiculos novedosos que contribuyan a incrementar la penetracion del
seguro, a compartir riesgos entre el sector publico y el privado de una manera eficiente y que
permitan administrar de forma éptima los riesgos a los que se ve expuesto el Gobierno Federal.
Adicionalmente, la vulnerabilidad manifiesta del pais ante eventos catastréficos hace necesario el
desarrollo e instrumentacion de esquemas de administracion de riesgos que permitan enfrentar
desviaciones de siniestralidad significativas tanto pablicas como privadas.

Garantizar la seguridad, solidez y estabilidad del sistema financiero.- El sistema financiero debe ser
estable, seguro y sélido para que las familias y empresas en la economia prefieran canalizarle sus
ahorros y recurrir a €l para obtener los recursos necesarios para desarrollar sus proyectos de
inversion. Una de las razones que explican la baja penetracién financiera que hoy tenemos es la
serie de crisis que vivi6 el pais durante las décadas de 1980 y 1990, que afectaron particularmente al
sector financiero.

Las autoridades responsables de la regulacion cumpliran con su labor de buscar que el marco legal
contribuya a que el incremento en el ahorro financiero y el mayor flujo de financiamiento se den en
forma sostenible. Considerando estos elementos las autoridades realizaran un trabajo continuo de
andlisis y seguimiento de las condiciones del mercado financiero y de los riesgos inherentes a éste.
En particular, se buscard que se mantengan, en todo momento, los mas altos estandares de
transparencia, administracién de riesgos y seguridad en cada una de las etapas del proceso de
otorgamiento de créditos.

En este sentido, las autoridades realizaran las revisiones que sean necesarias en materia de
regulacién y supervision con el objetivo de generar los incentivos para que la industria lleve a cabo
todas las acciones que se requieran para garantizar la solvencia del sistema. Asimismo, se tomaran
las medidas que sean necesarias para asegurar la puntual y completa aplicacién de la regulacién
vigente. Esto resulta particularmente importante ante la creciente competencia en el otorgamiento de
crédito y frente a la necesidad de incursionar en nuevos segmentos relativamente complejos. En este
contexto, es indispensable desarrollar instrumentos que permitan incluir a los segmentos hasta ahora
desatendidos, sin generar riesgos excesivos para los intermediarios financieros, ni para el sistema en
Su conjunto.

Por otra parte, en afios recientes las autoridades han incorporado en el marco normativo los
estandares exigidos por el Grupo de Accién Financiera Contra el Blanqueo de Capitales (GAFI), que
tienen como objeto prevenir, detectar y reportar los actos, omisiones u operaciones que pudieran
favorecer, prestar ayuda, auxilio o cooperacién de cualquier especie para la comision del delito de
lavado de dinero o de financiamiento al terrorismo. Las autoridades revisardn continuamente dicho
marco normativo, con el objeto de fortalecerlo y hacer mas eficiente su aplicacion, considerando los
mejores estandares internacionales y la problematica existente en el escenario mexicano.
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2.6.

2.7.

2.8.

Se buscara una regulacion que promueva la profundizacion del sistema financiero, a través de un
enfoque de desarrollo oportuno del marco normativo y no de una mayor intervencién gubernamental
en el mercado, que suele provocar mayores distorsiones y desalinear los incentivos que deben
ordenarse hacia una mayor productividad. El objetivo es consolidar un sistema financiero en el que
cada vez mas usuarios cuenten con acceso a instrumentos acordes con sus necesidades de ahorro,
financiamiento y aseguramiento, a precios competitivos, resguardando en todo momento la solidez y
la solvencia del sistema.

Desarrollar la cultura financiera y proteccion al consumidor.- Es fundamental promover que los
individuos se conciban como sujetos capaces de ahorrar, obtener financiamiento para sus proyectos
productivos, cumplir obligaciones crediticias y protegerse de los riesgos financieros que enfrentan.
Ello contribuird a garantizar la solvencia del sistema financiero, fomentar la competencia entre
intermediarios y promover una mayor penetracion de los servicios financieros.

Las autoridades han determinado lanzar una Estrategia Nacional de Cultura Financiera que buscara
habilitar a las personas en el desarrollo de conocimientos, habilidades y actitudes que les permitan
escoger y utilizar eficientemente servicios financieros en condiciones de certeza y certidumbre.

Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones.- El Sistema Nacional de Pensiones se conforma por
un conjunto de sistemas de pensiones que son financieramente sostenibles y que ofrecen
portabilidad de beneficios pensionarios entre ellos. Los sistemas de contribucién definida basados en
cuentas individuales constituyen una alternativa que cumple con estas caracteristicas y permite
incrementar la flexibilidad del mercado laboral, al depender de las decisiones del trabajador y darle
certidumbre y propiedad respecto de sus beneficios pensionarios,

Asi, la consolidacién del Sistema Nacional de Pensiones contribuira a la estabilidad de las finanzas
publicas, al incremento del ahorro financiero del pais, a la integraciéon de una red mas sélida que
permita asegurar a los mexicanos un ingreso digno en la etapa de retiro y al dinamismo y
fortalecimiento del mercado laboral. Las reformas a la Ley del ISSSTE y a la Ley del SAR, aprobadas
por el Congreso de la Unién en 2007, constituyen un avance significativo en este sentido. Sin
embargo, aun quedan retos importantes por atender. En particular, es indispensable fortalecer el
Sistema de Ahorro para el Retiro para mejorar la pension de los trabajadores al momento de su
retiro, contribuir a la transformacién de los sistemas pensionarios publicos de reparto e incentivar la
inscripcién de trabajadores independientes al Sistema Nacional de Pensiones.

Asi, la consolidacién del Sistema Nacional de Pensiones contribuira a la estabilidad de las finanzas
publicas, al incremento del ahorro financiero del pais, a la integraciéon de una red mas sélida que
permita asegurar a los mexicanos un ingreso digno en la etapa de retiro y al dinamismo y
fortalecimiento del mercado laboral. Las reformas a la Ley del ISSSTE y a la Ley del SAR, aprobadas
por el Congreso de la Unién en 2007, constituyen un avance significativo en este sentido. Sin
embargo, aun quedan retos importantes por atender. En particular, es indispensable fortalecer el
Sistema de Ahorro para el Retiro para mejorar la pension de los trabajadores al momento de su
retiro, contribuir a la transformacién de los sistemas pensionarios publicos de reparto e incentivar la
inscripcion de trabajadores independientes al Sistema Nacional de Pensiones.

Fortalecer y dar impulso a la banca de desarrollo.- La banca de desarrollo se constituird en una
herramienta de politica fundamental para promover el desarrollo, resolver los problemas de acceso a
los servicios financieros y mejorar las condiciones de los mismos para aquellos sectores que
destacan por su contribucion al crecimiento econémico y al empleo: micro, pequefias y medianas
empresas (MIPyMes), infraestructura publica, vivienda para familias de bajos recursos, y el
financiamiento a los productores rurales de ingresos bajos y medios. Esto se lograra mediante el
desarrollo de mercados y productos de crédito, completando a los intermediarios financieros
privados, fundamentalmente en segundo piso, con fondeo y garantias, asi como apoyando emisiones
burséatiles respaldadas por cartera de crédito, que resulten en una atencion integral a las necesidades
no atendidas de los usuarios.

Asi, las acciones de la banca de desarrollo resultardn en una mayor oferta de financiamiento en
condiciones favorables, dando énfasis en el crédito de largo plazo, conducente a la capitalizacion y la
competitividad de las unidades productivas, en un marco de complementariedad con el sistema
financiero privado y una estrecha coordinacién con las dependencias publicas cuyos programas
coadyuvan al financiamiento. En particular, se tendrd una mayor interacciéon con intermediarios
financieros no bancarios que ofrezcan adecuados procesos de crédito, asi como una adecuada y
masiva atencién a quienes no reciben servicios.

Cabe destacar que su solidez institucional permite a la banca de desarrollo brindar un impulso para el
financiamiento del desarrollo de largo plazo y ser una promotora de politicas de caracter contra-
ciclico en etapas en que fendmenos exdgenos tiendan a provocar una disminucion del crecimiento
econdmico interno.
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En el cumplimiento de estos objetivos, la banca de desarrollo se constituira en una herramienta de politica
fundamental para promover el desarrollo, concentrandose en cuatro sectores que destacan por su
contribucién al crecimiento econdémico y al empleo: micro, pequefias y medianas empresas (MIPyMes),
infraestructura publica, vivienda para familias de bajos recursos, y el financiamiento a los productores rurales
de ingresos bajos y medios. Adicionalmente, se tendr4 una mayor interaccion con intermediarios financieros
no bancarios que ofrezcan adecuados procesos de crédito, asi como una adecuada y masiva atencion a
quienes no reciben servicios. Cabe destacar que su solidez institucional permite a la banca de desarrollo
brindar un impulso para el financiamiento del desarrollo de largo plazo y ser una promotora de politicas de
caracter contra-ciclico en etapas en que fendmenos exdgenos tiendan a provocar una disminucion del
crecimiento econémico interno.

V.1 PERSPECTIVA INTERNACIONAL

En esta seccién se realiza un analisis comparativo del sistema financiero mexicano con los de otros
paises. En primer término, se analiza la situacion relativa de México en cuanto a los niveles de ahorro y
desarrollo de su sistema financiero. Posteriormente se comparan, en el contexto internacional, la eficiencia del
mercado financiero y algunas de las caracteristicas del marco institucional que influyen de manera importante
en el desarrollo estable del sistema.

AHORRO Y DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO

Como se menciond en el Capitulo Il de este documento la experiencia internacional muestra que existe
una relaciéon positiva y significativa entre el nivel del PIB per capita de un pais y los niveles de ahorro,
penetracion financiera, crédito al sector privado y valor de capitalizacion del mercado bursatil.

RELACION EN TRE AHORRO DOMESTLO Y ELPB RELACDN EN TRE PENETRACDN FNANCERA YEL
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Por otra parte, los resultados del andlisis revelan dos hechos principales en el caso de México. El primero
es que México tiene un nivel de ahorro doméstico cercano al que se esperaria dado su nivel de PIB per capita.
El segundo es que México tiene niveles de penetracion financiera, de crédito al sector privado y del valor de
capitalizacion del mercado bursétil significativamente inferiores a los que se esperarian dado su nivel de PIB
per capita. Si bien todos estos indicadores han registrado mejorias en los Ultimos afios, todavia existen
rezagos importantes.

En particular, a pesar del dinamismo que ha mostrado la banca comercial en los ultimos afios en el
otorgamiento de crédito el nivel de profundidad del sistema bancario se encuentra por debajo de los niveles
registrados en otros paises e incluso en economias con un nivel de desarrollo similar a México, como es el
caso de Chile. Por ello, se requiere redoblar esfuerzos para aumentar la penetraciéon del sistema bancario
mexicano.
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La baja penetracién del sistema financiero mexicano no sélo se hace patente en el nivel de financiamiento
al sector privado, sino en el limitado acceso que tiene la poblacién a productos de ahorro y aseguramiento. El
nivel de penetracion del seguro en la economia mexicana representa el 1.8 por ciento del PIB, cifra que se
compara desfavorablemente con lo observado en economias industrializadas e, incluso, en paises
latinoamericanos como Chile, Brasil, Argentina y Colombia.
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La estrategia planteada en este Programa pretende, entre otros objetivos, aumentar los niveles de
desarrollo y de penetracion del sistema financiero mexicano de manera que se supere el actual rezago y se
alcancen niveles incluso mayores a lo esperado dado el PIB per capita del pais.
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EFICIENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO Y CARACTERISTICAS DEL MARCO INSTITUCIONAL

En esta secci6on se analiza la situacién de México en comparaciéon con otros paises en cuanto a la
eficiencia del sistema financiero y algunas caracteristicas del marco institucional como son la calidad de la
infraestructura de informacion y del sistema legal bajo los cuales funciona el sistema financiero.

Diferencial de tasas de interés activa y pasiva

De 1995 a la fecha México ha logrado reducciones significativas en el diferencial entre las tasas de interés
activa y pasiva. Ello es importante, toda vez que éste es un indicador de eficiencia (productividad) con la que
el sistema financiero intermedia los recursos financieros. A pesar de los avances logrados en la actualidad el
diferencial aun es elevado si se le compara con otros paises, tanto desarrollados como en desarrollo. En este
sentido resulta importante continuar promoviendo una mayor competencia en el sector financiero de forma
gue se expanda el crédito y continden disminuyendo los costos para los usuarios del mismo.
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Informacioén del historial crediticio

La disponibilidad de informacion acerca de la calidad crediticia de los deudores potenciales es
fundamental para que el sector financiero lleve a cabo una expansion del crédito al consumo sobre bases
soélidas. De hecho, la evidencia empirica muestra que una mayor disponibilidad de informacién crediticia esta
asociada con un mayor nivel de penetracion financiera, medida por el crédito doméstico al sector privado
como porcentaje del PIB.

México ha avanzado significativamente de 1995 a la fecha en ampliar la cobertura de los buré de crédito
privados. Sin embargo, a la fecha hay mas de un 30 por ciento de la poblacién adulta que no esté cubierta por
ningun buré de crédito, lo cual sugiere que hay una gran parte de la poblacion que aun esta excluida del
sistema financiero formal.”

Con las reformas aprobadas en diciembre de 2007 a la Ley que regula a las sociedades de informacion
crediticia se logra modificar el marco juridico para dar una mayor proteccion a los usuarios de crédito. Con lo
anterior, se logra un equilibrio en las relaciones entre éstos y las entidades financieras y empresas
comerciales que proporcionan informacién a las sociedades de informacion crediticia, por ejemplo se redujo el
plazo para la conservacion de informacion crediticia negativa de 84 a 72 meses, se establecieron normas
claras para los métodos de la eliminacién de dicha informacion negativa y se efectuaron mejoras sustantivas
en los procedimientos de aclaracion a favor de los clientes y para la salvaguarda de informacion confidencial.

Es importante destacar que no sélo las instituciones financieras reportan informacién a los burés de crédito, ya que algunas empresas no
financieras reportan informacién relacionada con operaciones distintas al crédito bancario. Como resultado, el porcentaje de la poblacién
inscrita en un buré de crédito es mayor al porcentaje de la poblacién que esta bancarizada.
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Proteccién legal de los derechos de acreedores y deudores

En México hay una muy pobre proteccion de los derechos legales de los acreedores y de los deudores; la
proteccion adecuada de los derechos es un claro requisito para una mayor expansion del crédito. De hecho,
México se ubica en el decil mas bajo en la clasificacién de 172 paises de acuerdo con este indice. Ello se
debe en gran medida a que el pais cuenta con un sistema de imparticion, procuracion y administracion de
justicia ineficiente y costoso, lo cual genera incertidumbre en el otorgamiento de crédito y dificulta su
expansion.

La proteccién que el sistema legal otorga a los derechos de los acreedores y de los deudores es crucial
para el desarrollo del sistema financiero, ya que un mayor nivel de proteccién legal esta asociado a un mayor
crédito al sector privado como proporcion del PIB.
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Proteccién a los inversionistas en el mercado de valores

Un mercado de valores profundo requiere para su desarrollo y eficiente operacion un marco institucional
solido y flexible. En los ultimos afios México ha logrado avances significativos en este aspecto. Las reformas a
la Ley del Mercado de Valores de 2001 y 2005 modernizaron el marco que regula el mercado de valores
conforme a los mas altos estandares internacionales de gobierno corporativo, proteccién de inversionistas y
revelacion de informacién.

No obstante de contar con un marco legal sélido y moderno, el volumen de empresas listadas en el
mercado de valores es aun muy reducido. Por tal motivo, las acciones futuras deberan enfocarse a
incrementar el nimero de empresas que utilicen esta via de financiamiento.
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V.2 DIAGNOSTICO GENERAL Y PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El desarrollo que ha registrado el sistema financiero en los Ultimos afios se ha dado en diversas
dimensiones:

o Se ha incrementado el ahorro financiero a través de los intermediarios.

. Se ha incrementado el nimero de participantes en los diferentes segmentos del mercado y ha
crecido la gama de productos que ofrecen, de manera que la competencia entre diferentes tipos de
intermediarios ha aumentado.

. Se ha logrado incrementar el crédito pero, sobre todo, se ha dado acceso al crédito a empresas e
individuos que hasta hace muy poco habian estado desatendidos. Tal es el caso de individuos de
ingresos medios y bajos, asi como de empresas pequefias y medianas.

. Gracias a la estabilidad econémica y a una mayor competencia se ha reducido el costo de
financiamiento.

. Se logré recuperar la viabilidad financiera de la banca de desarrollo y se concretaron una serie de
reformas al sector, entre las que destacan una modernizacion del gobierno corporativo de las
instituciones, la homologacién de su regulacién prudencial a la de la banca miltiple y a las mejores
practicas internacionales; y la reorientacion del financiamiento al segundo piso. Asimismo, se crearon
la Financiera Rural, la SHF y el BANSEFI, con claro enfoque hacia sus sectores objetivo: rural, de
vivienda y de ahorro y crédito popular.

Si bien los logros alcanzados son significativos, los desafios hacia el futuro son aln mayores. Tres
indicadores clave del tamafio de esos desafios son: La magnitud de los recursos que se siguen intermediando
fuera del sistema financiero, el porcentaje de la poblaciéon que todavia no tiene acceso a ninguin tipo de
servicio financiero y los diferenciales entre tasas activas y pasivas en ciertos productos. A esto debe
agregarse la actual turbulencia en los mercados financieros internacionales que representa una sefial de
advertencia para reforzar la solidez y la solvencia del sistema mediante una regulacién oportuna y eficaz que
evite el cultivo de fragilidades que, como se ha visto, pueden poner en riesgo la estabilidad del propio sistema.

Esta seccion se divide en cuatro partes. Primero, se describe la evolucion del ahorro financiero en funcién
de los intermediarios que lo manejan, presentando las perspectivas para el afio 2012. Segundo, se describe la
evolucién del financiamiento a los sectores pl]blico73 y privado,’ distinguiendo las fuentes de los recursos y
los proyectos hacia donde aquéllos han sido canalizados. Tercero, se presenta el desarrollo del sector de
ahorro y crédito popular, que si bien ain mantiene una contribucion muy pequefia en términos de montos
intermediados, tiene una importancia significativa si se atiende al nimero de personas participantes y al
impacto que tiene dicho sector en el desarrollo del pais. Finalmente, se describe la evoluciéon del manejo de
riesgos en el pais, mostrando los desafios y las perspectivas.

El financiamiento al sector publico incluye financiamiento a estados, municipios y empresas paraestatales a través de créditos y emision de
deuda, asi como la emisién de deuda del Gobierno Federal, el Banco de México y el IPAB.

El financiamiento al sector privado se compone de las carteras de crédito destinadas a los segmentos comercial, consumo y vivienda. No
se consideran los recursos canalizados entre entidades financieras para su propia operacion.
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V.2.A. EVOLUCION DEL AHORRO FINANCIERO DURANTE EL PERIODO 2000-2007 Y PERSPECTIVAS PARA EL
PERIODO 2008-2012

La estabilidad macroeconémica y las reformas al sistema financiero llevadas a cabo durante el dltimo
sexenio favorecieron la generacion de un mayor ahorro financiero, el cual se increment6 de niveles de 34.8
por ciento del PIB en 2000 a 51.9 por ciento para finales de 2007. Este dinamismo continuara durante los
proximos cinco afos y se estima que el ahorro financiero alcanzara niveles del 64.8 por ciento del PIB en
2012.

Como se menciong, el dinamismo mostrado por el ahorro financiero total es atribuible, en gran medida, al
crecimiento de los recursos administrados por inversionistas institucionales: Sistema de Ahorro para el Retiro,
sociedades de inversion, aseguradoras e instituciones de pensiones. Estos recursos pasaron de 9.3 por ciento
del PIB en 2000 a 22.0 por ciento del PIB en 2007. Por su parte, la captacion de la banca comercial ha crecido
a un ritmo ligeramente superior que la economia y ha contribuido de manera importante al ahorro financiero.

En el futuro la mayor parte del crecimiento en el ahorro financiero provendra del incremento de los
recursos administrados por los inversionistas institucionales, los cuales se estima que alcanzaran 31.9 por
ciento del PIB para 2012. Por otra parte, se prevé que con la entrada de nuevos participantes y debido al
interés por atender a nuevos segmentos de mercado la captacién bancaria retomard una trayectoria de
crecimiento.

Asi, siguiendo con la tendencia mostrada entre 2000 y 2007, los recursos administrados por los
inversionistas institucionales continuaran ganando participacion en el ahorro financiero, alcanzando cerca de
50 por ciento del total en 2012. En contraste, la proporcion del ahorro financiero que es captada a través de la
banca comercial continuara disminuyendo, si bien a un rito mas moderado que en afios recientes; se estima
gue la captacién bancaria representara aproximadamente 32 por ciento del total en 2012.
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A continuacién se describe con mayor detalle la evolucion de estos sectores y sus perspectivas para los
proximos afios.
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Banca Comercial

La captacion tradicional de la banca mexicana, que se constituye por depoésitos de exigibilidad inmediata,
depdésitos a plazo y bonos bancarios, medida como porcentaje del PIB pas6 de 14.2 por ciento a 17.3 por
ciento entre diciembre de 2000 y diciembre de 2007.

La estrategia de bancarizacién adoptada por las autoridades ha motivado la entrada de nuevos jugadores
al mercado y la penetracién en segmentos antes no atendidos por la banca. En este sentido, el sistema
bancario al cierre del afio 2007 se integré por 41 instituciones, cifra superior a los 35 intermediarios que
operaban al cierre del afio 2000. Como consecuencia, se espera un mayor impulso en los niveles de
captacion tradicional. Considerando la evolucién reciente de esta variable y el comportamiento de los
fundamentales de la macroeconomia, se espera que en el afio 2012 la captacion tradicional total se ubique en
20.9 por ciento del PIB.

De diciembre de 2000 al mismo mes de 2007, la mezcla de fondeo de la banca en México registré un
crecimiento acumulado de 22.9 por ciento, impulsada principalmente por los recursos provenientes de los
depositos de exigibilidad inmediata, mismos que en dicho periodo se incrementaron en 534 mil millones de
pesos, lo que significé un aumento de 103.8 por ciento.
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Inversionistas Institucionales

El crecimiento en los dltimos afios de los recursos administrados por los inversionistas institucionales no
tiene precedente. El contar con una base significativa de estos inversionistas es indispensable para el
desarrollo del mercado de capitales y explica también, en parte, el crecimiento que ya se ha observado en el
mercado de deuda.

SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

La dindmica demogréfica reciente y las tendencias previsibles para los siguientes afios indican que
crecera la poblacion dependiente respecto de la poblacion laboralmente activa, lo que se conoce como la tasa
de dependencia.75 En este sentido, es urgente contar con los mecanismos necesarios para garantizar la
solvencia de los sistemas pensionarios. Los sistemas de pensiones de contribucién definida y cuentas
individuales constituyen una alternativa para lograr este fin, ya que bajo este esquema el monto de la pension
de los trabajadores se determina por las contribuciones realizadas a cada cuenta y por los rendimientos que
perciban los instrumentos en los cuales se inviertan los recursos ahorrados. En la medida que este sistema
vaya acompafiado de una regulacion y supervision adecuada, tiene el beneficio adicional de que el ahorro
para el retiro sea invertido eficientemente y de manera transparente, de tal suerte que los beneficiarios
obtengan mayores rendimientos.

75
La tasa de dependencia se mide como el cociente de la poblacién dependiente (0-14 y de 60 o mas afios) y la poblacion en edad laboral
(15-59 afios).
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A raiz de la reforma a la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro, que entré en vigor en 1997, se
establecié un sistema de pensiones de cuentas individuales para los trabajadores del sector privado. Sobre
esta base, México ha ido construyendo un sistema financieramente viable y bajo el cual se han incrementado
rapidamente los recursos administrados. En 2007 se llevd a cabo la reforma al sistema de pensiones del
ISSSTE, la cual constituye un segundo paso importante en este sentido.

El sistema de pensiones basado en cuentas individuales inici6 operaciones el 1 de julio de 1997,
conformado por 17 empresas autorizadas para operar como AFORES.

En los Ultimos siete afios se ha verificado un crecimiento notable y auspicioso del sistema, como lo
muestran los siguientes datos: En diciembre de 2000, un total de 17,844,956 trabajadores se habian
registrado en alguna de las 13 AFORES que permanecian en el mercado, luego de cuatro procesos de fusion,
con un valor acumulado de 286,322.8 millones de pesos77 en las cuentas individuales. Al cierre de 2007,
38,531,579 trabajadores contaban con una cuenta individual, mas del doble que lo registrado en 2000, y el
ahorro para el retiro en México alcanz6 un valor de 1,346,801 millones de pesos,78 cifra que representa el 12.4
por ciento del PIB.” Esta proporcién se alcanzé gracias a una elevada tasa media de crecimiento real anual:
14.6 por ciento.

Componentes del Ahorro para el Retiro

Los fondos registrados por las AFORES, sin incluir SAR 92, pertenecientes a 38,531,579 cuentas
individuales administradas, sumaron en 2007, 1,199,927.7 millones de pesos, monto mayor en 11.1 por ciento
real respecto del acumulado a diciembre de 2006. De este total, 824,552.9 millones de pesos se invirtieron en
el mercado financiero a través de las SIEFORES. Asimismo, 375,374.8 millones de pesos corresponden a la
subcuenta de Vivienda.
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Por otro lado, el SAR 92 contaba en diciembre de 2007 con un saldo de 146,872.8 millones de pesos,
mismos que se integran por los montos correspondientes a la Subcuenta de Retiro del ISSSTE (59,615.7
millones de pesos) y a la de Vivienda, que administran el INFONAVIT (10,133.2 millones de pesos) y el
FOVISSSTE (77,123.9 millones de pesos).

El total de cuentas administradas, incluyendo las cuentas en la cuenta concentradora, ha ido en aumento
en el periodo de 2000 a 2007 por la incorporacion de nuevos trabajadores al sistema. Sin embargo, el
crecimiento anual de nuevas cuentas ha disminuido, pasando de una proporcion de 2.25 millones de cuentas
en 2000 a 1.12 millones de cuentas en 2007. Esto derivado del efecto combinado del aumento en las cuentas
totales y la cancelacion durante 2007 de cuentas que se mantenian sin saldo desde su apertura.

76
Incluye sélo los registrados en las AFORES.

77 . . . . . . .

Incluye las aportaciones realizadas, incluyendo rendimientos, de las subcuentas de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez y la de
Vivienda 97.

Incluye las Subcuentas de Retiro, Cesantia en Edad Avanzada y Vejez, Vivienda 97 y SAR 92.
79 . . i

Incluye las inversiones de las SIEFORES en UMS y otros valores de deuda externa, el componente de renta variable de las notas

estructuradas de capital protegido y los depdésitos en Banxico pendientes de invertir. Estos conceptos no son considerados dentro del ahorro
financiero y representaron 1.3 por ciento del PIB al cierre de 2007.
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Crecimiento del ahorro para el retiro

La composicién de los incrementos en el saldo del ahorro para el retiro ha cambiado. En el 2000, 75.7 por
ciento del incremento en el saldo provenia de aportaciones y el 24.3 restante de los rendimientos. Para 2006,
el 49.7 por ciento del incremento provenia de aportaciones de los trabajadores y 50.3 por ciento provenia de
los rendimientos. Sin embargo, en 2007, la importancia de los rendimientos disminuy6é debido a las
fluctuaciones de los mercados de capitales.
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El rendimiento de las SIEFORES bésicas se ubic6 en 2007 en una tasa anual promedio de 11.1 por ciento,

equivalente a 6.9 por ciento anual en términos reales.®’ El rendimiento ofrecido por las SIEFORES entre 2000
y 2007 fue mayor al de otros instrumentos de ahorro accesibles para los trabajadores, tales como las cuentas
de cheques y los pagarés bancarios. Mas aln, a través de las SIEFORES los recursos de los trabajadores
son invertidos en la bolsa de valores y en deuda corporativa, mercados a los que dificilmente podrian acceder
los trabajadores como inversionistas independientes. Estos vehiculos ofrecen rendimientos atractivos que
pueden ser alcanzados sin incurrir en riesgos excesivos, gracias a los lineamientos establecidos en el régimen
de inversién de las SIEFORES.
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Corresponde al rendimiento de gestién promedio del sistema para los Ultimos 12 meses.
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Las aportaciones brutas a la subcuenta de RCV, que incluyen comisiones y excluyen los traspasos del
SAR 92, han crecido en un 5.1 por ciento real anual en el periodo de 2000 a 2007, mientras que la poblacién
de trabajadores permanentes y eventuales del IMSS ha tenido un crecimiento de 1.9 por ciento anual. Por
tanto, la contribucion promedio por trabajador (permanentes y eventuales) ha crecido a una tasa de 3.2 por
ciento real anual. Dicho incremento esta asociado a incrementos reales del salario de cotizacién, pero también
se ve influido por otras variables, como la fiscalizacién de las contribuciones.
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Con la finalidad de fortalecer al SAR en beneficio de los trabajadores y de la economia del pais, en el
periodo de 2000 a 2007 se llevaron a cabo diversas modificaciones al marco normativo del sistema con tres
objetivos fundamentales:

1. Incentivar una mayor competencia en la industria de las AFORES, que se tradujera en mejores
SEervicios y menores precios.

2. Fortalecer la seguridad en el manejo de los recursos, procurando una mayor diversificacion de las
inversiones y mayores rendimientos.

3. Ampliar la cobertura del sistema, extendiendo los beneficios del SAR a trabajadores no afiliados al
IMSS.

Los logros alcanzados en ese periodo se vieron fortalecidos con una nueva reforma a la Ley del SAR en
junio de 2007, la cual busca dar mayor transparencia al sistema, simplificando el cobro de comisiones y
estableciendo condiciones reales de competencia de acuerdo con los rendimientos netos que reciben los
trabajadores por su ahorro. Con esta reforma se elimina la comision sobre flujo y sélo se permite el cobro de
comisiones sobre activos administrados. Asimismo, los trabajadores podran cambiarse a otra AFORE antes
de un afio sélo si se cambian a una con un mayor indice de Rendimiento Neto.

En linea con la reforma a la Ley del SAR se modificé el régimen de inversion de las SIEFORES a fin de
ampliar las posibilidades de diversificacion de las carteras contemplando la apertura de tres nuevas
SIEFORES, adicionales a las dos actualmente en operacion, que operaran bajo un esquema de ciclo de vida,
es decir: ofreciendo distintas combinaciones de riesgo y rendimiento de acuerdo con la edad del trabajador.

Evolucién del ISSSTE 2000-2007

El sistema de pensiones del ISSSTE es, después del sistema de pensiones del IMSS, el sistema mas
importante del pais. Sin embargo, mientras que la reforma del sistema de pensiones del IMSS entr6 en vigor
en 1997, el sistema de reparto del ISSSTE continud sin reformarse por casi una década. Esto trajo como
consecuencia que no se pudiera consolidar un esquema de migracién entre ambos sistemas.

El primero de abril de 2007 entr6 en vigor la nueva Ley del ISSSTE. Dicha ley constituye una reforma
integral del Instituto y transforma su sistema de pensiones de reparto en uno sustentado en cuentas
individuales. La reforma contempla tres tipos de trabajadores:

. Para los que ya estaban pensionados, la reforma reconoce sus derechos y garantiza que habra
recursos para el pago de sus pensiones, ya que el Gobierno Federal absorbe esta responsabilidad.
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. Los trabajadores que ingresen después de la reforma contaran con un nuevo sistema de pensiones
basado en cuentas individuales que les dara certidumbre y portabilidad a sus recursos.
Adicionalmente, les permitird tener un ahorro solidario en el que la dependencia o entidad en la que
laboren contribuirad 3.25 pesos por cada peso que aporte el trabajador.

. Los trabajadores activos al momento de ser aprobada la reforma tienen, a su vez, dos opciones
mutuamente excluyentes: Pueden optar por recibir en su cuenta individual el depdsito de un Bono de
Pensidn que reconozca su antigiiedad en el sistema anterior, 0 pueden permanecer en un sistema de
reparto.

. Ademas de introducir las cuentas de capitalizacién individual, asi como las nuevas cuotas y
aportaciones, la reforma modificé los requerimientos de edad y de tiempo de servicio necesarios para
jubilarse, con el fin de garantizar la viabilidad financiera del sistema.

La reforma del ISSSTE permite acotar y eventualmente revertir un patron de gasto explosivo y con ello
contribuye decisivamente a la estabilidad de las finanzas publicas y al incremento del ahorro financiero del
pais. De hecho, se estima que el ahorro para el retiro alcanzara aproximadamente 15.9 por ciento del PIB en
2012, gracias al crecimiento que se registrara en el ahorro de los trabajadores del sector privado y debido a la
incorporacion de los trabajadores del ISSSTE al sistema.

SOCIEDADES DE INVERSION

En 2001, mediante las reformas realizadas a la Ley de Sociedades de Inversién, éstas se fortalecieron
como vehiculos para que los pequefios inversionistas tuvieran acceso al mercado de valores. De esta forma,
han logrado diversificar su cartera de activos y obtener rendimientos a los que no podrian acceder como
inversionistas individuales.

Las sociedades de inversion como destino del ahorro han ido ganando terreno, al cierre de 2007 los
activos netos administrados ascendieron a 850 mil millones de pesos en 2007, lo cual representa el 7.8 por
ciento del PIB y 45.3 por ciento de la captacién bancaria. Considerando la dinamica del ahorro, se espera que
en 2012 estas sociedades administren recursos de alrededor de 11.5 por ciento del PIB.

En 2007 el nimero de inversionistas que invierte en sociedades de inversién ascendié a 1.65 millones, un
incremento de casi cuatro veces respecto de los niveles observados en 2000. A pesar de que desde 2004 se
ha registrado una fuerte tendencia al alza en los inversionistas en sociedades de renta variable, su nimero
sigue siendo relativamente pequefio, 145 mil en 2007. Este nimero representa sélo el 9.0 por ciento del total
de inversionistas, el resto invierte en deuda.
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El incremento en los recursos administrados por las operadoras de sociedades de inversion se debe
principalmente al aumento en el nimero de inversionistas. Este Ultimo crecid 21.0 por ciento anual, en
promedio, en el periodo 2000-2007. En contraste, el saldo promedio de inversién registré un crecimiento anual
promedio de sélo 4.0 por ciento.
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Entre 2000 y 2007 el nimero de operadoras de sociedades de inversion pasé de 39 a 32 y por ende se
registr6 un incremento en la concentracion del mercado. En 2007, 25.0 por ciento de las operadoras
administraron el 80.0 por ciento de los activos de las sociedades de inversién, mientras que en 2000 31.0 por
ciento de las operadoras administraban ese mismo porcentaje. El nimero de diez operadoras independientes,
esto es, que no pertenecen a bancos o grupos financieros, se mantuvo constante entre 2000 y 2007. Estas
administran el 8.6 por ciento del total de recursos en sociedades de inversion.

El desarrollo de las sociedades de inversion, ademas de ser un vehiculo para democratizar la inversion en
valores, fortalece la demanda por instrumentos de este mercado y del de derivados. Esto tiene un impacto
positivo en la profundidad y en la liquidez de esos mercados, asi como en su efectividad para canalizar
recursos a actividades productivas y para cubrir riesgos financieros.

La concentracién de las carteras de las sociedades de inversion en valores gubernamentales y bancarios
ha disminuido, mientras que ha ganado terreno la inversiéon en instrumentos de deuda privada y de renta
variable.
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ASEGURADORAS

Los activos administrados por las aseguradoras si bien han tenido una participacién en el ahorro financiero
menor a la de otros inversionistas institucionales, han mostrado un crecimiento importante en los Gltimos afios.
En 2007 estos recursos representaron 2.1 por ciento del PIB, cifra que se compara favorablemente con el 0.9
por ciento que se registrd en 2000.%! Este crecimiento se debe, principalmente, a la introduccion de nuevos
productos de seguros y a la venta de un mayor nimero de pélizas que han permitido asegurar a segmentos
de la poblacion que antes estaban desatendidos. Asimismo, en los Ultimos afios se ha observado una
recomposicion en la inversion de los activos totales de las aseguradoras, incrementandose la proporcion que

81 . . . - . . P
Estas cifras se refieren a la disponibilidad en bancos y las inversiones en valores de las instituciones de seguros, conceptos que se
contabilizan como parte del ahorro financiero.
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se invierte en valores mientras se reducen otros conceptos, como las inversiones inmobiliarias. Este
comportamiento responde, parcialmente, a los cambios implementados en los regimenes de inversion de las
aseguradoras y a un mayor atractivo de las inversiones en valores, comparadas con otro tipo de inversiones.
Dada la dinamica mostrada en los Ultimos afios se espera que los activos de las aseguradoras alcancen
niveles cercanos al 3.3 por ciento del PIB en 2012.

En términos de la prima directa emitida en los ultimos siete afios el sector asegurador mostré un
crecimiento promedio anual del 7.3 por ciento real, el cual fue superior al de la economia en general, lo cual
ha permitido que el mercado se duplique en términos reales en la Ultima década. El ramo que ha mostrado un
mayor dinamismo es el de vida, con un crecimiento anual promedio de 3.7 por ciento.
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Un factor que ha contribuido al crecimiento del sector y a la ampliacién de su cobertura es la reduccion
gue se ha registrado en la concentracion de mercado.

El dinamismo del sector asegurador mexicano no sélo se encuentra vinculado con el comportamiento de
factores macroeconémicos, sino también con factores como el mantenimiento de un marco de regulaciéon y de
supervision eficiente y efectivo, actualizado conforme a estandares y a las mejores précticas internacionales;
con iniciativas gubernamentales que permitan ampliar las areas de participacion de los seguros en la
economia y estimulen una mayor adquisicion de los mismos; con estrategias y acciones que implemente la
propia industria aseguradora para ampliar el entendimiento entre la poblacion del mecanismo de
compensacion que representan los seguros entre la poblacién; y también con una mayor cultura de
prevencion de riesgos y aseguramiento en México.

En resumen, entre 2000 y 2007 se registré un incremento importante en el ahorro financiero total de la
economia. El mayor dinamismo provino de los recursos administrados por las AFORES y por las sociedades
de inversién. Durante los proximos afios, se espera que este dinamismo se mantenga. Asimismo, se estima
gue la captaciéon bancaria incrementara su ritmo de crecimiento como resultado de una mayor penetracién
financiera y de la entrada de nuevos jugadores al mercado. Por su parte, es necesario incrementar la
participacion de las aseguradoras, no sélo por su papel como captadoras de ahorro, sino por su importancia
crucial en la administracion de riesgos para las familias y empresas.

V.2.B. EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO DURANTE EL PERIODO 2000-2007 Y PERSPECTIVAS PARA EL PERIODO
2008-2012

La creciente disponibilidad de recursos financieros se ha traducido en una recuperacién significativa del
financiamiento otorgado a los diferentes sectores de la economia. Asi, el financiamiento total®? como
proporcion del PIB creci6 de 34.8 en 2000 a 51.9 en 2007, y se espera que represente el 64.8 por ciento del
PIB en 2012.

82 El financiamiento total se refiere al financiamiento otorgado a través del sistema financiero proveniente de recursos internos, e incluye:
cartera total para los segmentos comercial, consumo y vivienda de la banca multiple, SOFOLES, SOFOLES transformadas en SOFOMES,
nuevas SOFOMES con actividad crediticia, arrendadoras, empresas de factoraje, almacenadoras, uniones de crédito e INFONAVIT, asi como
el financiamiento canalizado a través de la emision de deuda corporativa, créditos y emisién de deuda interna del sector publico y el
financiamiento otorgado a las instituciones financieras para su propia operacién. Esta definicion permite igualar este financiamiento
con el ahorro financiero.
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El financiamiento interno total al sector pL’Jinco83 creci6é de 16.5 por ciento del PIB en 2000 a 27.3 por
ciento en 2007, como resultado, principalmente, de la estrategia de sustitucién de deuda externa por interna
adoptada por el Gobierno Federal. Se espera que el financiamiento interno al sector publico se reduzca a
niveles del 24.2 por ciento para 2012. Este rubro de financiamiento puede separarse en dos componentes.
Por una parte, estan los créditos otorgados a entidades gubernamentales por las instituciones de banca
multiple, banca de desarrollo, SOFOLES y arrendadoras. Estos créditos representaron 3.0 por ciento del PIB
en 2007, 1.4 puntos porcentuales menos que en 2000. Por otra parte, estdn las emisiones de deuda
realizadas por el Gobierno Federal y sus organismos desconcentrados y descentralizados, asi como los
estados y municipios. Este componente representaba 12.1 por ciento del PIB en 2000 y lleg6 a 24.3 por ciento
del producto en 2007.

Por su lado, el financiamiento interno otorgado al sector privado84 pasoé de 14.4 por ciento del PIB en 2000
a 23.3 por ciento en 2007, y dadas las expectativas de crecimiento de recursos disponibles y de acceso a los
mercados financieros, se espera que esta cifra sea cercana al 62.0 por ciento del financiamiento total en 2012,
equivalente al 39.6 por ciento del PIB de ese afio.
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8 Incluye las emisiones de deuda interna del Gobierno Federal, Banco de México, IPAB, estados, municipios y paraestatales asi como los
créditos otorgados a los tres Ultimos. Esta definicién se distingue del Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(SHRFSP) ya que éste no incluye las emisiones de deuda de Banco de México ni de estados y municipios. Adicionalmente, el SHRFSP
incluye tanto financiamiento interno como externo.

El financiamiento al sector privado se compone de las carteras de crédito destinadas a los segmentos comercial, consumo y vivienda. No
se consideran los recursos canalizados entre entidades financieras para su propia operacion.
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Observando el desglose del financiamiento total al sector privado resulta notable la recuperacion que ha
tenido el financiamiento otorgado por el sistema bancario, el cual crecié 120.0 por ciento en términos reales
entre 2000 y 2007, lo cual ha hecho que se incremente aun mas su importancia dentro de las fuentes totales
de financiamiento. El financiamiento otorgado por el INFONAVIT también registré un crecimiento importante,
pasando de 3.3 por ciento del PIB en 2000 a 4.9 por ciento en 2007.%° Cabe mencionar que estos nimeros no
incluyen los créditos hipotecarios y de otra indole originados por la banca y por el INFONAVIT que fueron
transferidos al mercado de valores mediante bursatilizaciones. Por otra parte, resulta relevante destacar que si
bien la banca de desarrollo ha reducido el financiamiento que otorga en primer piso, una parte importante de
los recursos que se canalizan en el mercado de capitales y a través de la banca privada se financian con el
apoyo de la banca de desarrollo en segundo piso.
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Dada la importante participacion de los inversionistas institucionales en el ahorro financiero, la
flexibilizacion de los regimenes de inversién asi como la creciente disponibilidad de instrumentos para
financiar proyectos de inversion rentables, se espera que el financiamiento otorgado al sector privado a través
de los mercados de deuda y capitales muestre un acelerado crecimiento, pasando de 1.7 por ciento del PIB
en 2007 a 6.8 por ciento del PIB en 2012. Asimismo, la expansion del crédito otorgado a través de SOFOLES,
SOFOMES vy otros intermediarios financieros no bancarios continuara. Se estima que en 2012, el
financiamiento otorgado por este sector alcanzara un nivel equivalente a 5.0 por ciento del PIB, el cual se
compara favorablemente con el 2.6 por ciento del PIB registrado en 2007.

Por otra parte, al observar la evolucién del financiamiento al sector privado entre 2000 y 2007, podemos
apreciar que todos los portafolios que integran dicho concepto muestran una evolucién favorable, siendo el
sector méas dinamico el destinado al consumo, con una variacién acumulada de 687.2 por ciento, seguido por
los créditos destinados a la vivienda y al segmento comercial, con 78.5 por ciento y 46.3 por ciento,
respectivamente.

Para evitar la doble contabilizacién, las bursatilizaciones de la cartera de crédito de la banca comercial, INFONAVIT y otros intermediarios
se incluyen dentro del mercado de deuda.
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Crédito Bancario

La cartera total de crédito bancario al sector privado mostré un incremento, al pasar de 7.1 por ciento del
PIB al cierre del 2000 a 13.2 por ciento al cierre de 2007. En términos absolutos, a diciembre de 2007 el
financiamiento al sector privado otorgado por la banca mexicana se ubicé en 1,441 mil millones de pesos, lo
gue significdé un aumento en términos reales de 120.0 por ciento en relacion a diciembre de 2000. Para el
periodo 2007-2012 se estima un crecimiento anual de la cartera de crédito total de la banca comercial al
sector privado (actividad empresarial o comercial, al consumo y a la vivienda) como proporcion del PIB

cercano a 1.4 puntos porcentuales. Asi, dicha razén se estima que se ubique en 20.0 por ciento para 2012.

Dentro de los componentes de la cartera total de crédito otorgado por el sistema bancario al sector
privado, vale la pena destacar el dinamismo mostrado por la cartera de crédito al consumo, la cual registro la
mayor tasa de crecimiento acumulada, siendo ésta de 767.2 por ciento de diciembre de 2000 a diciembre de
2007. Es importante sefialar que durante el Ultimo afio el crecimiento registrado en el portafolio al consumo se
moderdé y crecié 20.9 por ciento. La misma situacion se registré para la cartera de vivienda, la cual presenta
tasas de crecimiento cada vez menores. En particular, en 2006 este componente registré un crecimiento anual
real de 29.5 por ciento, el cual se redujo a 13.0 por ciento en 2007. Por otra parte, el crédito bancario al
segmento empresarial y de infraestructura ha mostrado incrementos significativos durante los Gltimos afios, al
cierre de 2006 el crecimiento de este portafolio fue de 21.8 por ciento, mientras que para 2007 fue de 29.6 por

ciento.

CARTERA DE CREDITO TOTAL DEL SETEMA
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La evolucién de los indicadores de desempefio de la banca comercial nos indica la presencia de una
industria sélida y solvente. Al cierre de 2007 los indicadores de la banca comercial muestran el siguiente

comportamiento:

. El indice de morosidad, que mide la relacion de cartera vencida como proporcion de la cartera total,
registr6 un coeficiente de 2.5 por ciento, 0.5 puntos porcentuales mayor que el registrado en el
mismo periodo del afio anterior, como consecuencia del incremento de la cartera de crédito vencida,

sin embargo, este nivel es inferior al presentado en el afio 2000.

. En el periodo de referencia, el indice de cobertura, que relaciona las estimaciones de las pérdidas
probables en la cartera de crédito, se ubicé en 169.1 por ciento de la cartera vencida. Dicho resultado

es menor en 39.3 puntos porcentuales al nivel registrado en el mismo periodo de 2006.



(Segunda Seccion) DIARIO OFICIAL Miércoles 25 de junio de 2008

IND CES DEMOROSIDAD Y COBERTURA (b)

—<— hdibede Cobertura —— IdicedeM orosied

7 0
58
6 20
5
0
g 4
50
23
100
2
25
1 D
0+ ; ; ; ; ; ; Lo

2m0 2m1 22 2m3 204 25 206 207

Fuente:SH CP con infomadion de BC N8V .

El deterioro en los niveles de morosidad de la cartera de crédito registrado en los Ultimos afios se atribuye
al comportamiento del portafolio destinado al consumo, particularmente el correspondiente al financiamiento
via tarjeta de crédito, lo cual se explica en gran medida por el proceso de penetracion de mercados que han
llevado a cabo los bancos, donde, como parte del esfuerzo por lograr una mayor profundidad en el
otorgamiento de crédito, se han atendido sectores de la poblacién que no contaban con historial crediticio
previo y que, por ende, son mas riesgosos. Sin embargo, las instituciones cuentan con niveles adecuados de
reservas y llevan a cabo acciones de monitoreo y seguimiento de sus acreditados.

Mercado de Capitales
DEUDA CORPORATIVA

El mercado de deuda corporativa, formado por las emisiones de empresas privadas, Estados, municipios y
paraestatales, ha mostrado un desarrollo muy importante en los ultimos afios. El saldo en circulacion de la
deuda corporativa se incrementd de 1.6 por ciento del PIB en 2000 a 5.2 por ciento en 2007 (568.0 mil
millones de pesos), teniendo un crecimiento de cerca de 300 por ciento en términos reales. Del saldo en
circulacion, el 87.0 por ciento corresponde a emisiones de largo plazo de certificados bursatiles.

Dentro de los participantes del mercado, el sector privado representa poco mas del 64.0 por ciento del
saldo en circulacion total,®® siendo los sectores de servicios financieros, construccion y transformacion los mas
dinamicos. En el sector publico, los organismos gubernamentales representan el 28.0 por ciento del total,
PEMEX y CFE son los principales emisores, mientras que los Estados y municipios representan el 8.0 por
ciento del total.

Afio con afio ha aumentado el dinamismo de las emisiones de deuda corporativa. Durante 2007 se
registraron 126 emisiones de certificados bursatiles de largo plazo, las cuales son equivalentes a
aproximadamente 1.5 por ciento del PIB¥ y las emisiones de corto plazo también han sido muy dindmicas.

En 2007, las emisiones de certificados bursatiles de largo plazo del sector privado ascendieron a 125.2 mil
millones de pesos,88 las de empresas paraestatales a 20 mil millones de pesos y las de estados y municipios a
16.7 mil millones de pesos, equivalentes al 1.1, 0.18 y 0.15 por ciento del PIB, respectivamente.

Las condiciones de la deuda emitida han mejorado sustancialmente. El monto emitido promedio aumenté
de 588 millones de pesos en 2001 a 5.3 mil millones en 2007 y su plazo promedio paso de entre 4 y 5 afios a
mas de 14 afios en ese mismo periodo. Asimismo, el costo de acceso a financiamiento a través de este
mercado ha disminuido. Por ejemplo, para emisiones de 5y 6 afios la tasa de interés promedio de los titulos
emitidos a tasa fija disminuyé de 11.7 por ciento en 2001 a 8.5 en 2007.%

86 .
No incluye BANOBRAS

87 - " - . . )
Las emisiones de certificados bursatiles de largo plazo corresponden al 99 por ciento de las emisiones de deuda corporativa. En este
numero no incluye las Unicas 4 emisiones que se hicieron de otros instrumentos privados.

Los de corto plazo fueron por 275 millones de pesos, sin embargo, este dato representa muchas emisiones que son revolventes. Es decir,
un emisor de un certificado a 28 dias, en el momento que vende lo vuelve a emitir por otro periodo de corto plazo.

Se consideran promedios ponderados por monto emitido.
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A pesar del crecimiento observado en este mercado, el nimero de emisores sigue siendo reducido. Del
total de 57 emisores en 2007, 49 fueron empresas privadas, y de éstas, s6lo 4 son emisores nuevos, es decir,
no tenian deuda en circulacién en periodos anteriores. Asimismo, existe una alta concentracién, pues mas del
50 por ciento del saldo en circulacion corresponde a emisiones del sector financiero y de organismos
gubernamentales (PEMEX, CFE, SHF e INFONAVIT).
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Existen diversos factores que han contribuido a la expansion de este mercado:

La estabilidad macroeconémica y la estricta disciplina fiscal y monetaria han permitido el desarrollo y
profundidad de la curva de rendimientos del sector publico, estableciendo un marco de referencia
para operaciones financieras de largo plazo en moneda nacional. En este sentido, el mercado de
deuda gubernamental ha sido un soporte importante para el desarrollo del mercado de deuda
corporativa.

Con la reformas a la Ley del Mercado de Valores de 2001 y 2005 se avanz6 en dos aspectos muy
importantes: (i) se introdujo el certificado bursatil, instrumento muy flexible que se ha convertido en el
vehiculo dominante para la emision de deuda corporativa, y (ii) se modernizé el marco de regulacion
del mercado de valores de acuerdo con los mas altos estandares internacionales de gobierno
corporativo, proteccion de inversionistas y revelacion de informacion, lo cual ha generado mayor
certidumbre en los inversionistas minoritarios y en el mercado en general y beneficia a los emisores
tanto de deuda como de capitales.

La creciente disponibilidad de recursos administrados por los inversionistas institucionales —
sociedades de inversiéon, SIEFORES y aseguradoras — junto con la flexibilizacion de los regimenes
de inversion de los dos Ultimos, han impulsado la demanda por instrumentos de largo plazo con
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rendimientos atractivos y alta calidad crediticia. Esto se ha reflejado en una tendencia a la alza en
sus inversiones en deuda corporativa. Al cierre de 2007 la participacion de estos inversionistas en el
mercado de deuda corporativa (incluye deuda emitida por Estados, municipios y paraestatales)
alcanz6é 2.1 por ciento del PIB, equivalente a aproximadamente 40.0 por ciento de la deuda
corporativa en circulacion.

DEUDA GORPORATIVA ADMINISTRADA FOR
INVERIONISTAS INSTTUOONALES?
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Dentro del mercado de deuda corporativa, las operaciones de bursatilizacion han mostrado un gran
dinamismo.*® En 2007 el monto emitido fue de 79.5 mil millones de pesos, lo que representa un crecimiento
real de 160.0 por ciento en comparacion con los 26.2 mil millones de pesos emitidos en 2003. Asi, el saldo en
circulacion represent6 al cierre de 2007 208.1 mil millones de pesos equivalentes al 1.9 por ciento del PIB.

Bajo este esquema las empresas se financian separando de su balance activos que generan flujos,
enajenandolos a un fideicomiso que emite certificados bursétiles, y asi obtienen financiamiento a través del
mercado de capitales. La variedad de activos bursatilizados es amplia e incluye hipotecas, carreteras de
cuota, flujos futuros de ingresos de los negocios, créditos e impuestos, entre otros. El 40 por ciento de las
bursatilizaciones estan respaldadas por activos y mas del 40 por ciento de ese porcentaje son hipotecas.

Una de las ventajas de las bursatilizar activos resulta del hecho que, en muchos casos, tales activos tienen
mejor calidad crediticia que la de la empresa misma. Al permitir a los pequefios emisores mejorar su
calificacion crediticia, las bursatilizaciones les dan acceso al financiamiento de inversionistas institucionales
gue requieren de instrumentos de alta calidad crediticia para poder invertir.

BURSATILIZAQONES: SALDOEN QRAULAQON DSTRBUAGN CE BURSATILIZAQQONES
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Las bursatilizaciones representan 50.9 por ciento de los montos emitidos y 42.2 por ciento de los saldos en circulaciéon de certificados
bursatiles de largo plazo.
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En los ultimos afios el financiamiento del sector privado ha sido fundamental para lograr el maximo
namero de créditos para vivienda en la historia de México. La introducciéon de Bonos Respaldados por
Hipotecas (BORHIS) y las acciones de estandarizacion, promovidas por el gobierno a través de Sociedad
Hipotecaria Federal, han impulsado la participacion del sector privado en las diferentes etapas de
financiamiento, donde antes se llevaba a cabo principalmente a través de intervenciones directas del sector
publico.

En el futuro se debe vigilar el desarrollo de este mercado para que continde creciendo de manera
sostenible y que sea cada vez mas competitivo. Con este fin, se dara seguimiento a las emisiones y se
trabajaré para reducir las barreras de entrada que aln persisten para abrir a mas participantes a esta fuente
de financiamiento.

Por su parte, a la luz de la reciente crisis en el sector inmobiliario de los Estados Unidos, se deben enfocar
los esfuerzos para lograr una mejor valuacion del riesgo. Las calificadoras han dado altas calificaciones a la
mayoria de los valores que se han emitido en el mercado de bonos corporativos y a las bursatilizaciones,
considerando el riesgo intrinseco de los instrumentos. Sin embargo, esto no parece ser suficiente, por lo que
se debe trabajar en implementar mecanismos para aumentar la transparencia en la informacion que se da a
conocer al mercado y en lograr estandares mas altos de originacion. También debe trabajarse en crear
condiciones para que se compartan los riesgos entre los participantes, desde que se originan las hipotecas
hasta la emision del titulo en el mercado.

MERCADO ACCIONARIO

Un mercado accionario eficiente contribuye a la democratizacion del capital. Por el lado de los
inversionistas permite que el gran publico —principalmente a través de sociedades de inversion y de las
SIEFORES- pueda ampliar su curva de rendimientos e incrementar la diversificacion de su portafolio. Ademas,
en ese mercado se protegen los derechos de los accionistas minoritarios al invertir en el capital de empresas.
Por el lado de los demandantes de capital, contribuye a reducir el costo que enfrentan las empresas para
obtenerlo, aumentando sus capacidades productivas.

El mercado de valores requiere para su desarrollo y eficiente operaciéon de un entorno de crecimiento y
estabilidad macroeconémica, un marco institucional sélido y flexible y de una masa critica de inversionistas
que doten al mercado de liquidez y profundidad. En los Ultimos afios se han realizado avances significativos
en los tres pilares. Asi, se ha potenciado el terreno para que este mercado sea una fuente creciente de
recursos para la economia.

Respecto del marco institucional, como ya se ha dicho, las reformas a la Ley del Mercado de Valores de
2001 y 2005 modernizaron el marco juridico y de regulacion del mercado de valores bajo los mas altos
estandares internacionales de gobierno corporativo, proteccion de inversionistas y revelacion de informacién.
También se promovi6 la introduccion de nuevas empresas en el mercado de valores, dando la posibilidad a
las medianas empresas de ser mas atractivas para la inversion en capital de riesgo y facilitdndoles el proceso
para volverse empresas publicas.

A su vez, se esta construyendo una base de inversionistas institucionales con una creciente participacion
en la tenencia del mercado de capitales (1.4 por ciento del PIB al cierre de 2007): SIEFORES, aseguradoras,
sociedades de inversion y fondos de pensiones privados.

La operatividad de la BMV se ha visto beneficiada a partir de que se permitié que las SIEFORES
invirtieran en instrumentos de renta variable en 2005. Conforme mas SIEFORES han aumentado el porcentaje
de su cartera en el mercado accionario, el impacto positivo en el volumen e importe operado en la BMV ha
sido mas evidente. Por ejemplo, en 2007, el volumen promedio operado diario del NAFTRAC fue cuatro veces
superior al promedio operado entre abril de 2002 (fecha de listado de este titulo referenciado de acciones) y
diciembre de 2005 (fecha en la cual las SIEFORES comenzaron a invertir en instrumentos de renta variable).
Al cierre de 2007, las cinco AFORES que tienen una mayor proporcion de inversion de renta variable en sus
carteras (“SIEFORES agresivas”) alcanzaron en promedio un porcentaje de inversion en renta variable
respecto de su cartera total de 13.7 por ciento.

Por su parte, la cartera del conjunto las sociedades de inversién estaba compuesta en promedio por 14
por ciento de valores de renta variable al cierre de 2007. Esta proporcion se ha mantenido sin mucho cambio
en los ultimos afios, sin embargo el nimero de inversionistas en sociedades de inversion de renta variable se
incrementd mas de siete veces de 2003 a 2007.
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La operatividad y rendimientos en la BMV han ido en sélido aumento. Entre 2001 y 2007 el mercado tuvo
un rendimiento de cerca de 400 por ciento. El volumen y el importe operados también han ido
consistentemente al alza.

INDICE DE PREQOS Y GOTNIZAAONESDE LA BW OFERATIVIDAD DE. MERCADOACOONARO
BI0- EN MEX QO
I h porePran el b em——\/oLm enPram edid
0,000
7T T 210
25000 1
180
20,000 - E 150'%3
)
15,000 E 1204
= g
10,000 4 ﬁ Ry |
5000 - = LY
0

o

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BW Fuente: BV,

A pesar de la estabilidad macroecondmica, de la creciente operatividad, de los elevados rendimientos y de
crecientes recursos de los inversionistas institucionales, el tamafio del mercado mexicano sigue siendo
pequefio y no corresponde al tamafio de la economia ni a los recursos que ese mercado potencialmente

podria proveer para incrementar la capacidad productiva del pais.

Aunque el valor de capitalizacién de la BMV como porcentaje del PIB ha ido en aumento (40 por ciento en
2007), el crecimiento se debe principalmente al aumento en el valor de las acciones que ya cotizan en el
mercado y no a un incremento en las emisiones ni en las empresas listadas en la Bolsa.* Comparados con
los indicadores prevalecientes en otras economias de tamafio semejante a la mexicana, el valor de
capitalizacion de la BMV como porcentaje del PIB, el nUmero de empresas listadas y el nimero y monto de

emisiones de capital son significativamente bajos.

o En 2007 sélo hubo 4 nuevas emisoras y entre 2000 y 2007 Unicamente se listaron 17. En 2007 se levantd capital en la BMV por sélo 21.7
mil millones de pesos en emisiones primarias (0.20 por ciento del PIB) y de 2000 a 2007 50.5 mil millones de pesos (0.46 por ciento del PIB).
En 2006 se deslistaron 22 emisoras que no tenian bursatilidad y cuyo valor de capitalizaciéon representaba solamente alrededor de 0.6 por
ciento del PIB, por lo que no hubo un impacto en la operatividad ni en el tamafio del mercado.
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La BMV vy los participantes del mercado, con el apoyo de las autoridades, tienen el gran desafio de
trabajar ahora en el terreno microeconémico para impulsar ese mercado. Entre las acciones que se requieren
estan incrementar y hacer mas efectivos los esfuerzos para promover entre las empresas las ventajas del
mercado de valores, a través de las figuras juridicas de las Sociedades Andnimas Bursatiles (que es la figura
de las empresas que actualmente cotizan en la Bolsa) y de las Sociedades Anonimas Promotoras de
Inversion Bursatil, figura que se introdujo en la nueva Ley del Mercado de Valores y que otorga a las
empresas un periodo de tres afios para alcanzar los estandares de gobierno corporativo que tienen las
actuales empresas listadas en la BMV. Ademas es necesario facilitar la entrada de nuevos jugadores al
mercado; atraer mas inversionistas nacionales y extranjeros, haciendo un esfuerzo por incrementar la
inversion de personas fisicas de manera directa al mercado; reducir los costos de emisién de valores y de
negociacion; simplificar el proceso de emisién; asi como reestructurar la BMV para incrementar su eficiencia y
llevarla a un nivel conforme a los estdndares y a las mejores practicas internacionales.

SOFOLES, SOFOMES y Otros Intermediarios No Bancarios

En los dltimos afios, los intermediarios financieros no bancarios han cobrado gran importancia como
promotores del crédito, lo que ha favorecido el desarrollo de diversos sectores productivos que
tradicionalmente no habian sido atendidos por el sistema bancario ni por los mercados publicos de deuda o de
capital. Los sectores mas beneficiados por el surgimiento de este tipo de intermediarios han sido el
hipotecario, el automotriz, el rural y el empresarial en general. Adicionalmente, estos intermediarios han
acercado créditos a familias de escasos recursos para la compra de bienes de consumo duraderos. Por otra
parte, estas instituciones figuran como un elemento de competencia en la oferta de servicios financieros, lo
cual disminuye los costos para los usuarios y favorece la innovacion.
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Este grupo esta compuesto por las arrendadoras financieras, las empresas de factoraje financiero, las
Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) y las Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple
(SOFOMES). El crédito total colocado por este sector crecié mas de 142 por ciento real en el periodo 2000-
2007, alcanzando niveles cercanos a los 279 mil millones de pesos. Estas cifras equivalen a un incremento en
el mismo periodo del 1.2 por ciento al 2.6 por ciento del PIB.

Las reformas al marco que regula a las arrendadoras financieras, a las empresas de factoraje y a las
SOFOLES, completadas en 2006, sentaron las bases legales para el sano desarrollo de este sector al
establecer la liberalizacion de las actividades de arrendamiento y factoraje. La eliminacion del marco de
autorizacion y supervision no representa riesgos para el sistema financiero, pues las empresas que realicen
estas actividades no podran captar directamente recursos del publico ahorrador y no tendran acceso al
sistema de pagos, lo cual elimina cualquier posibilidad de riesgo sistémico.

SOFOLES

Las SOFOLES tienen la caracteristica de otorgar crédito a un nicho de mercado especifico con recursos
gue obtienen de diversas fuentes de fondeo o del mercado de valores. Estos intermediarios han
desempefiado un papel importante en la reactivacion del crédito en México en afios recientes, al consolidarse
como uno de los principales otorgantes de crédito, ofreciendo una alternativa de financiamiento para el sector
privado de la economia.

A raiz de la autorizacion para operar como SOFOMES, muchas de las SOFOLES han optado por realizar
su conversion a esta figura; sin embargo, las SOFOLES auln representan un sector importante dentro de los
intermediarios crediticios. A continuacion se presentan sus principales resultados:

. El crecimiento real acumulado de la cartera total de las SOFOLES entre 2000 y 2007 fue de 89.2 por
ciento

. La participacion del crédito de las SOFOLES en el PIB se ubicé en 1.4 por ciento en 2007, nivel
superior en 0.5 puntos porcentuales a lo alcanzado al cierre del 2000.

. En diciembre de 2007 la cartera vigente sumé 153 mil millones de pesos, cifra inferior en 18.6 por
ciento real a la observada en igual periodo de 2006. Lo anterior se explica por la transformacion de
veinticinco SOFOLES en SOFOMES.

. Si consideraramos la cartera de las SOFOLES que se convirtieron en SOFOMES a partir del afio
2006, aunada a la incorporacion de las nuevas SOFOMES con actividad crediticia, la cartera total del
sector en su conjunto ascenderia a 266 mil millones de pesos, lo que representa un crecimiento
acumulado de 218.5 por ciento con relacion a diciembre de 2000.
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El desempefio de las SOFOLES al cuarto trimestre de 2007 muestra resultados satisfactorios:

. El indice de morosidad del sistema, que muestra la relacion de la cartera vencida respecto de la
cartera total, se ubicd en 3.1 por ciento, 0.1 punto porcentual mas que el nivel registrado en igual
lapso de 2006, y que se explica por la disminucién de 15.0 anual real en la cartera vencida.
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. El indice de cobertura, que indica la proporcion de las provisiones para riesgos crediticios respecto de
la cartera vencida, se situé en 67.5 por ciento, nivel inferior al presentado al cuarto trimestre de 2006,
el cual fue de 73.1 por ciento.
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ARRENDAMIENTO Y FACTORAJE FINANCIERO

El arrendamiento financiero funciona como un crédito con un patrén de pago predeterminado en el cual el
arrendador conserva la propiedad del bien arrendado. Este esquema aumenta sustancialmente la certidumbre
de los acreedores y, por lo tanto, mejora las condiciones de financiamiento para los deudores. La cartera de
crédito a 2007 fue de mas de 12 mil millones de pesos, lo cual representa 0.11 por ciento del PIB. Los
sectores atendidos son principalmente el comercial y el de servicios. Por su parte, el factoraje es una
operacioén de crédito en la cual la fuente de pago son cuentas por cobrar de un tercero que se compran a un
descuento de su valor nominal. Este tipo de financiamiento es una buena alternativa para las empresas que
buscan recursos para capital de trabajo. La cartera de las empresas de factoraje, compuesta principalmente
por créditos para el sector comercial, ascendié a 7 mil millones de pesos en 2007, representando 0.06 por
ciento del PIB. La bursatilizacion de cuentas por cobrar se presenta como una oportunidad de desarrollo para
esta actividad y sobre todo como una puerta de acceso al financiamiento para las PyMes.

Banca de Desarrollo

Durante el periodo 1988-1994, al igual que el resto del mercado financiero, la banca de desarrollo entré en
una dinamica de expansion acelerada, que a la postre result6 insostenible. Ello se evidencié en un deterioro
de la calidad de la cartera, cuyo indice de cartera vencida aumenté de 4.5 por ciento en 1994 a 11.7 por ciento
en el 2000. Las medidas de ajuste adoptadas generaron una fuerte caida en los saldos de cartera del 21 por
ciento al 7 por ciento del PIB entre 1994 y el 2000.

Entre 2000 y 2006 se recuperd la viabilidad financiera de las instituciones, lo que se evidenci6 en los
indices de cartera vencida, que disminuyeron de 11.7 por ciento a 4.5 por ciento. Lo anterior se alcanzé en el
contexto de un proceso de reformas, entre las que destacan una modernizacion del gobierno corporativo de la
banca de desarrollo, al mismo tiempo que se homologé su regulacion prudencial a la de la banca mdltiple y a
las mejores préacticas internacionales, reorientandose las instituciones al segundo piso. En el periodo, también
se crearon la Financiera Rural, la SHF y el BANSEFI, con claro enfoque hacia sus sectores objetivo: rural, de
vivienda y de ahorro y crédito popular.

Paralelamente, la ampliacién de las opciones de financiamiento del Gobierno Federal, sumada a una
estrategia de reorientacién de la banca de desarrollo a su poblacion objetivo, se reflejaron en un incremento
en la participacion de la cartera de crédito al sector privado dentro de la cartera total. Entre 2002 y 2006 la
cartera de crédito al sector privado paso de representar 41 por ciento a 61.0 por ciento del total.

La recuperacién paulatina de la viabilidad financiera en el periodo 2000-2006 permiti6 reenfocar a las
instituciones mediante la revisién de sus mandatos, sus procesos operativos y su poblacién objetivo. Como
parte de este proceso:
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. NAFIN aumento sustancialmente el nimero de empresas atendidas con crédito y garantias de 12,185
en 2000 a 509,254 en 2006.

. La Financiera Rural coloco créditos en el 2006 por 14,132 millones de pesos, manteniendo indices de
cartera vencida de 2.6 por ciento entre 2003 y 2006, significativamente menores al 29.7 por ciento
observado en su antecesor, BANRURAL, entre 1991 y 2002. Con ello se demuestra que el desarrollo
del sector rural es sostenible cuando el financiamiento se otorga en un entorno de prudencia
financiera.

. SHF logré el desarrollo de intermediarios financieros (SOFOLES hipotecarias), y ha fomentado la
bursatilizaciéon de las hipotecas, lo cual se tradujo en un incremento de la participacion de los
intermediaros financieros privados en el financiamiento del mercado hipotecario, pasando del 1 por
ciento en 2001 al 20 por ciento en 2006. Asimismo la participacion de la SHF también ha permitido
hacer mas accesible el crédito a la poblaciéon objetivo, pues sus garantias han fomentado una
reduccién de los enganches, de niveles de 10 por ciento a 5 por ciento y la disminucién de las tasas
de interés.

En 2007 la banca de desarrollo tuvo un avance significativo en el otorgamiento e induccion del crédito al
sector privado. Sin tomar en cuenta la cartera de BANCOMEXT, que deja al sector privado a las empresas
grandes para enfocarse en medianas y pequefias, la de FIRA, por la eliminacion de estimulos al crédito
refaccionario a los productores de mayores ingresos y la orientacion hacia los pequefios y medianos
productores, y la de SHF-FOVI, cuyo mandato la lleva a sustituir el financiamiento por instrumentos de
garantia y bursatilizacion de cartera, se observa un crecimiento en el crédito total inducido por la banca de
desarrollo al sector privado con fondeo y garantias, de 20.5 por ciento, pasando de 129,122 millones de pesos
en 2006 a 155,593 millones de pesos a diciembre de 2007. Lo anterior en un entorno de prudencia financiera,
pues el indice de cartera vencida disminuy6 de 4.5 por ciento en 2006 a 2.9 por ciento en diciembre de 2007.

Es asi que en el Gltimo afio destacan los siguientes resultados:

. En el sector de atencion a PyMes, en 2007 NAFIN atendié con financiamiento, servicios electrénicos
y capacitacion y asistencia técnica a 870,658 PyMes (59 por ciento mas que en 2006). Asimismo, ha
operado exitosamente esquemas de garantia de crédito para inducir a los intermediarios privados a
financiar a su mercado objetivo, con el cual se ha podido expandir de forma masiva el crédito a
PyMes. Por su parte, BANCOMEXT inicié6 una nueva etapa concentrandose en la atencién a las
PyMes exportadoras en lugar de las grandes empresas, pasando de atender 397 empresas en 2006
a 3,336 en 2007.

. En el sector vivienda, en 2007 se apoyaron con financiamiento 976,460 viviendas, 23,697 viviendas
mas que en 2006. Adicionalmente, con el fin de llegar a un mayor nimero de acreditados con
menores ingresos, la SHF implement6 un programa de microcréditos, al cierre de 2007 se otorgaron
29,396, lo que implica un 50 por ciento mas que la meta establecida.

. En el sector rural, FIRA y Financiera Rural ofrecen una atencion integral, combinando servicios de
financiamiento y asistencia técnica, con una orientaciéon cada vez mas focalizada a los pequefios y
medianos productores. De esa forma los productores atendidos con crédito por FIRA y Financiera
Rural aumentaron 17 por ciento entre 2006 y 2007, de 1,020,000 a 1,200,000, y su participacion
dentro del total aument6 de 92.4 por ciento a 95.2 por ciento.

. En el sector de infraestructura, BANOBRAS logré aumentar el nUmero de municipios atendidos de
590 en 2006 a 637 en junio de 2007, y aumentd el saldo de la cartera de crédito al sector privado en
2007 en 6.8 por ciento real, pasando de 60,418 millones de pesos en diciembre de 2006 a 64,556
millones de pesos en diciembre de 2007.

Para el periodo 2007-2012 se estima un crecimiento de la cartera de crédito total de la banca de desarrollo
al sector privado de 130,240 millones de pesos, fundamentalmente a través de intermediarios financieros no
bancarios, el cual serd complementado con un incremento de 271,629 millones de pesos a la cartera de
crédito apoyada con garantias sin fondeo y un aumento de 254,133 millones de pesos en las bursatilizaciones
apoyadas. Desde luego, la expansion de estas dos Ultimas actividades de financiamiento las realizaran los
intermediarios financieros privados, con el apoyo de la banca de desarrollo.
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V.2.C. EVOLUCION DEL SECTOR DE AHORRO Y CREDITO PopPULAR DURANTE EL PERIODO 2000-2007 Y
PERSPECTIVAS PARA EL PERIODO 2008-2012

A la fecha, el sector de ahorro y crédito popular (SACP) continGia en su proceso de transicion para cumplir
con la Ley de Ahorro y Crédito Popular. El nivel de cumplimiento se considera avanzado toda vez que existen
48 Entidades de Ahorro y Crédito Popular (EACP), de las cuales 28 son Sociedades Cooperativas de Ahorro y
Préstamo y 20 Sociedades Financieras Populares. Asimismo, al 31 de diciembre de 2007 existian seis
Sociedades de Ahorro y Préstamo en operacion, las cuales mostraron en conjunto un desempefio favorable
en sus principales indicadores financieros.

Si bien hoy la participacién del SACP es baja en términos de activos, se puede convertir en una parte
fundamental del sistema financiero ya que da servicios financieros a méas de 4.5 millones de personas y tiene
activos cercanos a los 61 mil millones de pesos.

CARTERA DE CRED ITO DE SOCEDADES DE
AHORRO Y PRESTAMO
(@ ilesDe Millones de pesosde 2007) NDICADORES FINAN CEEROS DE LAS ENTDADES DE
18 - AHORRO Y CRED ITO FOPULAR
167 Cifras en m lllonesde pesosy unidedes)
14 +
. hdicadores 2007
107 Actios Totales 61635
i | NUmero de Socbs 4,584,707
4 4 FUENTE -SHCP con datospresstedospor Consulores hemaconalks
24 alBanm delAhono Nacbnaly ServicbsFinanciEros, SN C.
ol
2000 2001 2002 2003 2004 206 2006 2007

Adicionalmente, existen 257 sociedades con prérroga condicionada, de las cuales 15 sociedades, que
representan el 3.0 por ciento, tanto de activos como de socios, han solicitado autorizacién a la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y se encuentran en proceso de evaluacién. También, 4 proyectos
nuevos se encuentran en evaluacién en la CNBV. Se espera que estas 19 solicitudes sean autorizadas en el
primer trimestre de este afio con lo que se tendra el 50.0 por ciento y 49.0 por ciento de los activos y socios,
respectivamente, del sector en entidades formales.

De las 242 sociedades restantes con prérroga condicionada la CNBV considera, con base en las

estimaciones de las 12 Federaciones, que 44 sociedades solicitaran autorizacion en el primer semestre de
2008.
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Cabe sefialar que el Estado ha asumido una importante labor de promocién en el sector a través de
BANSEFI. Esta Institucién adopté una nueva estrategia y una nueva plataforma tecnol6gica para promover la
formalizacion de los intermediarios del Sector de Ahorro y Crédito Popular, asi como una mayor cultura
financiera entre la poblacién. Como resultado de estas acciones, se integr6 a 12 Federaciones y una
Confederacion de entidades de ahorro y crédito popular, la alianza comercial “L@Red de la Gente”, por la cual
se distribuyen servicios que son rentables para mayores escalas como remesas y tarjetas, y coadyuvo a la
conformacion de 37 EACP.

V.2.D. ADMINISTRACION DE RIESGOS EN LA ECONOMIA

La existencia de mecanismos eficientes de administracion de riesgos en la economia es fundamental para
promover la estabilidad, la eficiente asignacion de recursos a actividades productivas y, por lo tanto, el
crecimiento sostenido.

Banca Comercial

Durante los Ultimos afios, el sistema bancario mexicano ha mostrado solidez y solvencia. Muestra de ello
es el indice de capitalizacion, que a 2007 se ubicé en 16.0 por ciento, 2.2 puntos porcentuales mas respecto
de 2000. Cabe sefialar que, ademas de registrar niveles de capitalizacion superiores al requerido de acuerdo
a la regulacion, los componentes de capital son de mayor calidad.

Por otro parte, en noviembre de 2007 se reformaron por completo las Reglas para los Requerimientos de
Capitalizacion de las Instituciones de Banca Multiple y las Sociedades Nacionales de Crédito, Instituciones de
Banca de Desarrollo, con base en una regla mas sensible al riesgo, asi como en la introduccién del uso de
modelos internos y al incluirse el requerimiento de capital por riesgo operativo. Estas nuevas reglas entraron
en vigor el 1 de enero de 2008, con lo cual se cumple con el Nuevo Acuerdo de Capital denominado Basilea Il
emitido por el Comité de Basilea.
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Sector Asegurador Privado

El sector asegurador permite a las familias, empresas y gobierno el manejo eficiente de los riesgos a los
gue se enfrentan en su vida diaria, negocios y actividades. Asimismo, al responsabilizarse de los gastos
potenciales ante eventos catastroficos, los seguros hacen viables las inversiones de gran escala y largo plazo.
Por ello, resulta de particular importancia promover el desarrollo y la penetracion del mercado de seguros.

El nivel de penetracion del seguro en la economia mexicana representa el 1.7 por ciento del PIB a 2007,
cifra que se encuentra por debajo de paises latinoamericanos como Chile, Brasil, Argentina y Colombia, con
3.3 por ciento, 2.8 por ciento 2.6 por ciento y 2.4 por ciento respectivamente, asi como de economias
industrializadas.

Administracion de Riesgos Catastréficos

En los ultimos treinta afios se ha observado a nivel mundial un incremento de eventos catastroficos, tanto
en frecuencia como en magnitud, por lo que la probabilidad de enfrentar dafios derivados de desastres
naturales ha aumentado. En general son los fendbmenos de origen hidrometeorolégico, principalmente
huracanes, los que presentan un mayor impacto en términos econémicos. La manera mas eficiente de hacer
frente a los dafios ocasionados por la ocurrencia de desastres es mediante la contrataciéon de seguros. Este
mecanismo de administracion y transferencia de riesgos es mayormente utlizado por las economias
desarrolladas, no asi por los paises en desarrollo que, en la mayoria de los casos, enfrentan estos eventos
con recursos fiscales, lo cual esta lejos de ser 6ptimo para el sano desenvolvimiento de sus economias.
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En algunos casos estos fenémenos llegan a desequilibrar los presupuestos nacionales, pues el apoyo
requerido por los damnificados puede ser superior a los montos contemplados en los previsiones respectivas,
obligando a los Gobiernos a adoptar diversas estrategias para su financiamiento que pueden ir desde la
reasignacion de gastos hasta la contratacién de deuda con organismos financieros internacionales.

A la par de la tendencia internacional, en México se ha incrementado la incidencia de catastrofes
naturales. Debido a la situaciéon geografica del pais, se tiene una alta exposicién a la ocurrencia de eventos
catastroficos de origen hidrometeoroldgico y geoldgico, que en algunos afios afectaron significativamente a la
economia mexicana.
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Participacién del Sector Privado en la Administracién de Riesgos Catastréficos

El sector asegurador privado cubre los bienes patrimoniales ante la ocurrencia de eventos catastroficos. Si
bien es cierto que el sector asegurador privado cuenta con reservas suficientes para hacer frente a sus
obligaciones, también es vulnerable ante siniestros de gran magnitud.

Ademas, la participacion del sector privado en la administracion de riesgos catastroficos todavia es
limitada.

En ese sentido resulta necesario generar instrumentos de transferencia de riesgos que promuevan la
participacion privada en el aseguramiento de riesgos catastroficos, pero que ademas complementen los
esquemas de reaseguro y fortalezcan los montos de reserva catastrofica existentes en el mercado.

Mercado de Derivados

El mercado de derivados provee al sistema financiero de las herramientas mas comunes para reducir una
serie de riesgos que afrontan inversionistas y agentes productivos. La administracion de riesgos mediante el
uso de derivados permite aumentar el rendimiento sin incrementar el riesgo; y facilita una planeacion
financiera y de la produccién de los negocios mejor y de mas largo plazo, haciendo mas eficiente y productivo
el uso de capital.

En México se ha logrado desarrollar tanto el mercado OTC (over-the-counter) como una bolsa de
derivados, MexDer, que funcionan como plataformas a través de las cuales los agentes pueden cubrirse ante
fluctuaciones de las variables financieras. Aproximadamente dos terceras partes de las operaciones de
derivados en México se llevan a cabo a través del mercado OTC. Este esta altamente integrado con el
mercado de derivados OTC extranjero, lo que le da mayor liquidez y transparencia de precios. EI MexDer se
ha ido posicionando como una de las bolsas de derivados mas activas a nivel global. El contrato de la TIIE, el
mas importante del MexDer, es el quinto contrato mas negociado en bolsas de derivados en el mundo, y el de
mayor crecimiento en 2006.

Los principales instrumentos que se intercambian en el mercado de derivados OTC son: opciones de tipo
de cambio (peso vs. ddlar), forwards de tipo de cambio, cross-currency swaps y swaps de tasas de interés (se
intercambia deuda a tasa variable por tasa fija). En el MexDer actualmente se tienen listados 14 contratos de
futuros y 6 contratos de opciones, el doble de los contratos que se negociaban en 2000.
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Existen 14 formadores de mercado en el MexDer. Aproximadamente 80.0 por ciento del volumen
negociado corresponde a los bancos. La caida importante que tuvo el volumen operado del contrato del futuro
de la TIE en 2005 es una muestra de la fuerte concentracién del mercado en un numero reducido de
formadores de mercado; y del alto impacto que el cambio de estrategia de un solo participante puede tener
sobre todo el mercado.

El mercado de derivados es sumamente sensible a pequefios cambios o atrasos de la regulacién o de las
reglas fiscales. Por lo tanto, las autoridades han seguido de cerca las innovaciones surgidas en otros
mercados del mundo para asegurarse que se mantenga el dinamismo que requiere el desarrollo del mercado
domeéstico.

También se han modificado los regimenes de inversién de varios inversionistas institucionales para
permitirles cubrir sus riesgos a través de derivados. Estos inversionistas contribuyen a la liquidez del mercado,
haciéndolo més atractivo y eficiente. Las SIEFORES comenzaron a negociar derivados con subyacentes de
renta fija desde 2004 y, a partir de 2005, fecha en que pudieron invertir en renta variable, participan en el
mercado de derivados de estos instrumentos. Las aseguradoras y las sociedades de inversion también tienen
permitido invertir en derivados. Conforme se amplian las posibilidades de inversion de los inversionistas
institucionales y conforme se hace uso de ellas, aumenta su potencial inversion en el mercado de derivados.

Ademas, la operatividad de MexDer ha tenido un crecimiento muy importante. Entre 2000 y 2007, el
importe operado de los contratos de futuros en el MexDer en promedio se triplicé cada afio. El principal
contrato que se negocia en el MexDer es el del futuro de la TIIE, éste representa mas del 99 por ciento del
interés abierto en el MexDer. La fuerte tendencia creciente del volumen operado en la TIIE y el mayor
crecimiento en el volumen negociado de otros contratos responde, en buena medida, a la rapida respuesta del
mercado ante las modificaciones fiscales y de regulacion.

Si bien el mercado de derivados provee de herramientas para cubrir riesgos financieros, ain no es
utilizado para cubrir otros riesgos, como si se hace en otros paises. El mercado de derivados también seria
idoneo para enfrentar la volatilidad de los precios de productos béasicos, como son los productos agricolas, del
petréleo, del gas natural y de la electricidad, que también son factores de riesgo de la economia que impactan
a los productores, a los agentes que los utilizan como insumos de produccién, a los consumidores, asi como a
los proveedores de crédito y de capital. Es un desafio futuro lograr que el mercado de derivados sea un
vehiculo para cubrir dichos riesgos.

V.3 OBJETIVOS, ESTRATEGIAS Y LINEAS DE ACCION

Una economia sana debe contar con un sistema financiero estable y eficiente, pero a la vez competitivo y
accesible. Para avanzar en este sentido el sistema financiero mexicano debera brindar las oportunidades para
el pleno desarrollo humano de la poblacion. Por un lado, debera ofrecer a los ahorradores los instrumentos
que les incentiven a canalizar sus recursos hacia el sistema financiero. Por el otro, debera brindar los medios
més adecuados para que se desarrollen los proyectos mas rentables de la economia, esto es: aquellos que
van a permitir alcanzar las mayores tasas de crecimiento.
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Las familias y las empresas en México deberan encontrar que el sistema financiero les ofrece los medios
para alcanzar el mayor rendimiento para su ahorro con un nivel de riesgo adecuado segun la fase del ciclo de
vida que atraviesen. Asimismo, los ahorros generados en el sistema financiero deberan canalizarse hacia los
proyectos mas rentables desde el punto de vista social. Para ello, los emprendedores que cuenten con los
mejores planes de inversion deberén ser quienes reciban recursos del sistema financiero. Con ello, se
contribuye de forma significativa al crecimiento de la economia y se premia a quienes tienen ideas
innovadoras para incrementar la productividad.

Asimismo, el sistema financiero debera consolidarse como el medio para canalizar financiamiento a los
estratégicos: MIPyMes, pequefios y medianos productores rurales, infraestructura y vivienda para familias de
ingresos bajos. En particular, las necesidades de inversidon en vivienda y en infraestructura requieren de
incrementos en el ahorro de largo plazo y de vehiculos especificos para las diferentes etapas de los
proyectos.

En este contexto, y considerando las debilidades que enfrenta el sistema financiero, el Programa Nacional
de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 plantea ocho objetivos:

OBJETIVO 2.1 Fomentar una mayor captacion e intermediacion del ahorro a través del sistema financiero,
asi como la canalizacién eficiente de recursos a los proyectos de inversion mas rentables.

OBJETIVO 2.2 Aumentar la penetracién del sistema financiero, promoviendo que una mayor proporcion de
la poblacion cuente con acceso a este tipo de servicios.

OBJETIVO 2.3 Continuar incrementando la competencia entre intermediarios, mediante la entrada
continua de nuevos participantes y la promocion de mayor transparencia en los productos y vehiculos
ofrecidos.

OBJETIVO 2.4 Fortalecer el papel de los mercados de deuda y capitales en el financiamiento al sector
privado, promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos de ahorro, inversiéon y manejo de riesgos.

OBJETIVO 2.5 Garantizar la seguridad, solidez y estabilidad del sistema financiero, a través del
fortalecimiento de la regulacion financiera y de su correcta aplicacion.

OBJETIVO 2.6 Desarrollar la cultura financiera y proteccion al consumidor, promoviendo que los individuos
se conciban como sujetos capaces de ahorrar, obtener financiamiento para sus proyectos productivos, cumplir
obligaciones crediticias y protegerse de los riesgos financieros que enfrentan.

OBJETIVO 2.7 Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones.
OBJETIVO 2.8 Fortalecer y dar impulso a la banca de desarrollo.

Para alcanzar estos objetivos generales se plantean acciones transversales que se aplican a los diferentes
intermediarios y segmentos del mercado y acciones especificas para cada sector.

Se proponen cinco estrategias transversales encaminadas a:

ESTRATEGIA 2.1 Implementar una Estrategia Nacional de Cultura Financiera y promover una mayor
proteccién al consumidor.

ESTRATEGIA 2.2 Continuar promoviendo la revelacion de informacion de manera mas accesible para el
publico, contribuyendo a una mayor transparencia de los productos y vehiculos financieros.

ESTRATEGIA 2.3 Incentivar la entrada continua de nuevos participantes.

ESTRATEGIA 2.4 Incrementar la eficiencia del sistema de pagos, promoviendo un mayor uso de medios
electronicos.

ESTRATEGIA 2.5 Fortalecer la regulacion financiera y la correcta aplicacion de la misma.
Las estrategias especificas para cada sector se dirigen a cinco aspectos:

ESTRATEGIA 3.1 Fortalecimiento del Sistema de Ahorro para el Retiro, transformacion de los sistemas
pensionarios publicos de reparto y generacion de incentivos a la inscripcion de trabajadores independientes al
Sistema Nacional de Pensiones.

ESTRATEGIA 3.2 Innovacion de vehiculos de ahorro, inversion y manejo de riesgos.
ESTRATEGIA 3.3 Flexibilizacién de los regimenes de inversién de inversionistas institucionales.
ESTRATEGIA 3.4 Reduccion de costos de financiamiento

ESTRATEGIA 3.5 Reorientar la actuacién de la banca de desarrollo.
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Estrategias y Lineas de Accién Transversales

2.1 IMPLEMENTAR UNA ESTRATEGIA NACIONAL DE CULTURA FINANCIERA Y PROMOVER UNA
MAYOR PROTECCION AL CONSUMIDOR

Las autoridades han determinado lanzar una Estrategia Nacional de Cultura Financiera que buscara
habilitar a las personas en el desarrollo de conocimientos, habilidades y actitudes que les permitan escoger y
utilizar eficientemente servicios financieros en condiciones de certeza y certidumbre. La Estrategia se
construira alrededor de los siguientes cuatro pilares:

. Instaurar una red nacional de distribucion de informacién que brinde herramientas a la poblacion para
el 6ptimo manejo de sus finanzas personales.

. Brindar elementos de informacion que permitan a los usuarios conocer y actuar frente a posibles
contingencias producto del deterioro de alguna entidad financiera.

. Crear mecanismos de cooperacion y coordinacion continua entre las distintas entidades
gubernamentales y entre éstas y las asociaciones privadas, para implementar programas de
educacion financiera en todos los sectores y segmentos de la poblacion.

. Desarrollar de manera continua programas y politicas de educacion financiera basadas en las
necesidades de la poblacion mexicana.

A través de de esta labor se buscara que la poblacién tenga la capacidad de:
. Comprender los conceptos financieros basicos.
. Comprender los costos y beneficios de utilizar el sistema financiero.

. Entender los riesgos y costos del uso de productos y servicios ofrecidos en el sistema financiero
informal.

. Llevar a cabo una planeacion financiera que permita que los individuos se conciban como sujetos
capaces de ahorrar y cumplir obligaciones crediticias.

Con el propdsito de mejorar la proteccion al consumidor se buscara fomentar mecanismos agiles para
resolver controversias motivadas por el usuario cuando se ve afectado por algun abuso. Adicionalmente,
dentro de las estrategias de cultura financiera se debera incentivar la canalizacién adecuada de las quejas por
parte de los usuarios.

2.2 CONTINUAR PROMOVIENDO LA REVELACION DE INFORMACION DE MANERA MAS ACCESIBLE
PARA EL PUBLICO, CONTRIBUYENDO A UNA MAYOR TRANSPARENCIA DE LOS PRODUCTOS Y
VEHICULOS FINANCIEROS

Las acciones para crear una mayor cultura financiera de la poblacién deben estar acompafiadas de
medidas para fomentar una mayor transparencia de los costos, condiciones y caracteristicas de los productos
y servicios financieros.

En este sentido, los oferentes de productos y servicios financieros deben dar a conocer de manera
accesible para el publico las caracteristicas y condiciones de éstos, con lo cual se dota al consumidor con mas
y mejores elementos de informacion para que éste esté en la posibilidad de elegir el producto o servicios que
mejor se adapten a sus necesidades; tomando asi un rol activo en la competencia.

Al respecto, en abril de 2007 fue aprobada por el Congreso de la Union la Nueva Ley de Transparencia y
Ordenamiento de los Servicios Financieros que permitira incrementar la transparencia y la competencia en el
sector bancario. En lugar de imponer topes a las comisiones, se favorecié una regulacion que permitira a los
clientes del sistema acceder a informacién soélida y transparente para la toma de decisiones informadas,
promoviendo la competencia.

2.3 INCENTIVAR LA ENTRADA CONTINUA DE NUEVOS PARTICIPANTES

Con el objetivo de favorecer la entrada al mercado de nuevos intermediarios financieros, se buscara
reducir los costos de regulacién y permitir la creacién de intermediarios especializados o de nicho, que lleven
a cabo actividades especificas y s6lo tengan que cumplir con los requisitos indispensables para las
actividades que realizan.
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En particular, las acciones se enfocaran en:

Banca Especializada. Actualmente a la totalidad de las instituciones de banca mdltiple les es
aplicable, de manera integral, la regulacion vigente que se refiere a todas las actividades y
operaciones que puede realizar un banco, sin importar si en la practica dichas instituciones realizan o
no realizan algunas de ellas. Es decir, la asignacion de cargas y costos de regulacion es igual para
todas las instituciones de banca mdltiple, sin reconocer las diferencias que existen en cuanto a sus
operaciones. Ciertos bancos conocidos como "regionales” o "de nicho", Unicamente realizan cierto
tipo de operaciones especializadas o dirigidas a un segmento en particular. Por lo anterior, se
propone contemplar que a las instituciones bancarias que lleven a cabo algunas de las operaciones
que les permite la Ley, les sea aplicable Unicamente la regulacién correspondiente a dichas
operaciones, con la posibilidad de que incrementen o disminuyan las operaciones que elijan en un
momento dado, sujeto a la autorizacion correspondiente. Al enfrentar menores costos, los bancos
especializados podran ofrecer productos mas flexibles y de menor costo que contribuyan a satisfacer
las necesidades de sectores de la poblacion hasta ahora desatendidos.

Establecer una regulacién para las actividades de los corresponsales con el objeto de ordenar y
regularizar las actividades de captacion fuera de las sucursales bancarias y asi brindar plena
proteccion y certeza a los consumidores.

Modificar las reglas de operacion de las sucursales bancarias con el objeto de establecer un balance
entre seguridad y bancarizacion y con ello ampliar los canales y puntos de acceso a la poblacién
mediante la prestacién de servicios financieros a través de diferentes tipos de sucursales con
actividades restringidas.

Como una de las medidas para atraer mas intermediarios al mercado de valores, en la nueva Ley del
Mercado de Valores se establecié que el capital minimo de las casas de bolsa se determinaria en
funcion de las actividades que realicen y de los servicios que proporcionen. Al diferenciar los
capitales minimos se reducen las barreras de entrada para nuevas casas de bolsa. Los
requerimientos de capital global aumentaran en funcién de los riesgos, para lo cual se aplica la
regulacién correspondiente.

2.4 INCREMENTAR LA EFICIENCIA DEL SISTEMA DE PAGOS, PROMOVIENDO UN MAYOR USO DE
MEDIOS ELECTRONICOS

El uso de medios electronicos de pago permite una mayor accesibilidad al sistema financiero ya que
reduce los costos en tiempo y dinero de hacer transacciones, asi como los riesgos inherentes a las
operaciones. Para incrementar la eficiencia del sistema de pagos a través del uso de medios de pago
electronicos se emprenderan acciones en las siguientes lineas:

Ampliar la red de establecimientos que actlan como corresponsales de la banca comercial
ofreciendo servicios bancarios basicos en zonas rurales y en zonas urbanas marginadas. Con ello se
busca garantizar la seguridad de los depésitos que la poblacion realice a través del corresponsal y al
mismo tiempo reducir el costo de la captacion.

Promover el uso de modelos de banca por celular que permitan a la poblacidon que radica en zonas
donde es costoso y complejo el desarrollo infraestructura bancaria contar con servicios financieros
basicos. Cabe sefialar que este modelo de banca complementa el esquema de corresponsales
bancarios.

Aumentar el nUmero de programas sociales que distribuyen sus beneficios a través de transferencias
electrénicas, ya sea en la forma de monederos electrénicos o en la forma de depdésitos en cuentas
bancarias.

Fomentar una mayor cultura financiera e incentivar el uso de medios de pago electrénico entre
hogares de escasos recursos que actualmente carezcan de incentivos para su utilizacion.

2.5 FORTALECER LA REGULACION FINANCIERA Y LA CORRECTA APLICACION DE LA MISMA

El sistema financiero debe ser estable, seguro y sélido para que las familias y empresas prefieran
canalizarle sus ahorros y recurrir a él para obtener los recursos necesarios para desarrollar sus proyectos de
inversion. Una de las razones que explican la baja penetracion financiera que tenemos en la actualidad es la
serie de crisis que vivié el pais en las décadas de 1980 y 1990, que afectaron particularmente al sector
financiero. Las autoridades reguladoras cumplirdn con su labor de vigilar que el incremento en el ahorro
financiero y el mayor flujo de financiamiento se den en un contexto sostenible.
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Por otra parte, las autoridades revisaran continuamente el marco normativo para prevenir, detectar y
reportar los actos, omisiones u operaciones que pudieran favorecer, prestar ayuda, auxilio o cooperacién de
cualquier especie para la comision del delito de lavado de dinero o de financiamiento al terrorismo. Ello se
realizara considerando los estandares exigidos por el Grupo de Accién Financiera Contra el Blanqueo de
Capitales (GAFI) y la problematica existente en el escenario mexicano.

En este sentido, las mejoras de regulacién a llevar a cabo estaran orientadas a lograr el equilibrio entre
solvencia, crecimiento y rentabilidad en el sistema financiero. Para esto, se propone:

Banca Comercial

. Establecer un marco normativo que permita realizar una recuperacion mas eficiente y expedita de los
activos de una institucién insolvente. En proteccion de los intereses del publico ahorrador,
actualmente se trabaja en el disefio de la tercera y Ultima etapa de una reforma integral de Quiebras
Bancarias con la finalidad de lograr un manejo efectivo de instituciones insolventes. Este marco legal
permitird atender de manera eficaz y expedita a los bancos que no tengan activos suficientes para
responder por sus obligaciones de pago.

. Promover a las instituciones de crédito como facilitadoras de capital para empresas de reciente
creacion. Se trata de crear la infraestructura financiera idénea para que dichas empresas cuentan
con los recursos necesarios para iniciar operaciones y para que su crecimiento no se vea limitado por
factores de financiamiento, mientras no tengan la madurez y el tamafio para acceder al mercado de
valores.

Mercado de Capitales

. Incrementar los incentivos y requerimientos en revelacion de informacion, especialmente en lo que se
refiere a bursatilizaciones y notas estructuradas.

Grupos Financieros

. Establecer una regulacién moderna y acorde con la operatividad real de los Grupos Financieros, que
sea una herramienta moderna y flexible al ritmo de los cambios e innovaciones del mercado.

. Reconocer al grupo financiero como una entidad econémica.
. Considerar las mejores précticas internacionales para su regulacion.

Aseguradoras

. Adecuar el marco de regulacion y supervision para mantenerlo eficiente y actualizado conforme con
los estandares y las mejores practicas internacionales; de manera que contribuya a ampliar las areas
de participacién de los seguros en la economia, sin poner en riesgo la solvencia del sistema.

Sector de Ahorro y Crédito Popular

. Impulsar el desarrollo y consolidacién de este sector es pertinente y necesario de acuerdo con una
politica publica que busca generar mayor acceso de la poblacién a los instrumentos financieros y
garantizar una mayor competencia.

. En este sentido, la consolidacion de este sector permitira que se cuente con un sistema financiero
completo, en el cual existan vehiculos financiaros complementarios que ofrezcan productos y
servicios financieros a sectores hoy desatendidos (a causa de su nivel de ingreso o de rezagos
regionales) a través de instituciones soélidas.

. A partir de la politica publica para profundizar el sistema financiero popular, BANSEFI continuara
promoviendo la cultura del ahorro, particularmente entre la poblacién de menores ingresos, y
ofrecerd productos y servicios confiables y competitivos que satisfagan las necesidades de los
ahorradores y de las EACP.

Estrategias y Lineas de Accién Sectoriales

3.1 FORTALECIMIENTO DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO, TRANSFORMACION DE LOS
SISTEMAS PENSIONARIOS PUBLICOS DE REPARTO Y GENERACION DE INCENTIVOS A LA
INSCRIPCION DE TRABAJADORES INDEPENDIENTES AL SISTEMA NACIONAL DE PENSIONES

La consolidacion del Sistema Nacional de Pensiones contribuira a la estabilidad de las finanzas publicas,
al incremento del ahorro financiero del pais, a la integracion de una red mas sélida que permita asegurar a los
mexicanos un ingreso digno en la etapa de retiro y al dinamismo y fortalecimiento del mercado laboral. Para
lograr este objetivo se plantean tres estrategias:
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1. Fortalecer el Sistema de Ahorro para el Retiro, lo cual implica trabajar en los siguientes elementos:
0 La consolidacion de un esquema de competencia entre AFORES basado en rendimiento neto.

o El monitoreo permanente del sistema, y en particular del régimen de inversion, para asegurar
que los recursos de los trabajadores no sélo estén seguros sino que reciban el mejor
rendimiento posible.

o Elincremento en el ahorro voluntario realizado por los trabajadores.

o La exploracion de esquemas que le permitan al trabajador mayor flexibilidad para aprovechar la
complementariedad entre el ahorro para el retiro y la inversién en vivienda a través de un crédito
hipotecario para fortalecer su patrimonio. Sera necesario mejorar los mecanismos de operacion
del SAR para aprovechar la complementariedad entre ambos esquemas al tiempo que se
salvaguarda el patrimonio del trabajador.

2. Contribuir a la transformacion de los sistemas pensionarios publicos de reparto, que no reconocen la
antigiedad de los trabajadores en sistemas diferentes al propio, en sistemas que sean
financieramente sostenibles y que ofrezcan portabilidad de beneficios pensionarios entre ellos. La
reciente reforma a la Ley del ISSSTE representa un avance sustancial en este sentido, ya que logra
la portabilidad entre los dos sistemas pensionarios mas grandes del pais, el que se refiere a los
trabajadores al servicio del Estado y el de los trabajadores del sector privado. Sin embargo, todavia
es necesario desarrollar acciones en dos rubros:

o Transformacion de los sistemas de pensiones de las Entidades Federativas, de las empresas
paraestatales y de las universidades publicas.

0 Implementacion de la Ley del ISSSTE y del proceso de eleccion de los trabajadores entre el
Bono de Pension y el antiguo régimen.

3. Incentivar la inscripcién de trabajadores independientes al Sistema Nacional de Pensiones.
3.2 INNOVACION Y PROMOCION DE VEHICULOS DE AHORRO, INVERSION Y MANEJO DE RIESGOS

La necesidad de generar nuevos vehiculos se deriva de las condiciones cambiantes que caracterizan la
demanda de financiamiento y la oferta de recursos prestables. El ahorro administrado por inversionistas
institucionales mantendra su dinamismo, por lo que se requiere de alternativas que permitan canalizar estos
recursos a empresas medianas con potencial de crecimiento, a proyectos de infraestructura, al sector agricola
y energético, entre otros sectores prioritarios. Adicionalmente, es imperativo crear mecanismos mediante los
cuales los recursos o garantias del sector publico complementen la participacion del sector privado. Lo
anterior de forma tal que se lleven a cabo aquellos proyectos que resultan socialmente rentables, pero que
requieren la participacion del Estado. Debido a que la naturaleza de estos proyectos puede ser muy diversa,
desde los ecolbgicos hasta aquellos relacionados con el desarrollo urbano, se deberan desarrollar diversos
esquemas que se adapten a cada uno de ellos. Al mismo tiempo, y para reducir los costos de estructuracién y
el tiempo para llevar a cabo las inversiones, se iran generando vehiculos que puedan ser replicables para
proyectos de la misma naturaleza.

Por otro lado, dada la baja penetracion del seguro en la poblacion, los dafios econémicos derivados de la
presencia de catastrofes naturales son absorbidos en su mayor parte por el Gobierno Federal; por lo que se
requieren vehiculos novedosos que contribuyan a incrementar la penetracion del seguro, a compartir riesgos
entre el sector publico y el privado de una manera eficiente y que permitan administrar de forma 6ptima los
riesgos a los que se ve expuesto el Gobierno Federal. Adicionalmente, la vulnerabilidad manifiesta del pais
ante eventos catastroficos hace necesario el desarrollo e instrumentacion de esquemas de administracion de
riesgos que permitan enfrentar desviaciones de siniestralidad significativas tanto publicas como privadas.

Algunos ejemplos de estos vehiculos son:

. Los Fideicomisos de Bienes Raices (FIBRAS),” que tienen el objetivo de democratizar la inversién
en bienes raices dando acceso al publico inversionista a este tipo de proyectos, permitiéndoles tener
una mayor diversificacién de sus portafolios y mayores rendimientos. Adicionalmente, las FIBRAS
tienen el objetivo de impulsar las inversiones en bienes raices, obteniendo recursos principalmente a
través del mercado de capitales y dandoles la liquidez que tradicionalmente no poseen.

92 Una FIBRA permite a duefios de bienes inmuebles convertirlos en activos liquidos, vendiéndolos, a través del fideicomiso, en el mercado
de capitales. La FIBRA es el vehiculo en el cual se administran los bienes inmuebles; emite certificados de participacién en el mercado
bursatil y reparte las utilidades generadas por esos bienes inmuebles a los inversionistas que compran los certificados. De esta manera, el
gran publico inversionista se convierte en duefio de los inmuebles, a través de los derechos que obtienen al comprar esos instrumentos
financieros y los duefios originales pueden invertir los recursos liquidos en otros proyectos productivos.
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. Capital de riesgo y privado, que permitan a los inversionistas invertir en proyectos productivos con la
expectativa de situarse en la parte méas elevada de la curva de rendimientos. Los recursos invertidos
como capital privado en México siguen siendo muy bajos para las necesidades de financiamiento de
la economia. Se debe avanzar en consolidar los tres pilares del capital privado: demanda, oferta y
vehiculo.”

. Los subindices del mercado accionario, cuyo desarrollo facilita que el ahorro en dicho mercado se
invierta en portafolios que contengan varias empresas, de manera que se diversifican los riesgos y
los rendimientos en mas sectores. Esta forma de ahorro permite que lleguen recursos a emisoras de
menor bursatilidad pero cuyo potencial para generar altos rendimientos las hace opciones atractivas
de inversion.

. Las bursatilizaciones, que otorgan a las pequefias y medianas empresas la posibilidad de financiarse
a través del mercado de capitales, ya que les permiten utilizar ciertos activos que generan flujos
como garantia o pago del financiamiento que reciben. Mediante este mecanismo la empresa puede
alcanzar una mayor calidad crediticia, obteniendo acceso al financiamiento de inversionistas como
SIEFORES y aseguradoras que requieren de instrumentos de alto nivel crediticio. Para el futuro las
acciones a llevar a cabo se enfocaran en explotar el marco con el que cuentan las bursatilizaciones
para identificar un activo comdn a un grupo de empresas; marco que potencialmente pueda ser
utilizado como el colateral estandar, de forma tal que se desarrollen instrumentos homogéneos que
puedan generar la liquidez que de manera individual las empresas no podrian alcanzar. Los bancos
de desarrollo podrian actuar como catalizadores de los tipos estandarizados de activos (por ejemplo,
seguros 0 agrupamiento de préstamos).

. Las notas estructuradas, que ofrecen a los inversionistas oportunidades de diversificacion de sus
portafolios, a la vez que otorgan flexibilidad en su disefio. Estos vehiculos permiten satisfacer
necesidades particulares de riesgo y rendimiento y pueden ser ajustados para cumplir con regimenes
de inversion especificos. Las notas estructuradas dan la posibilidad de proteger el capital de los
inversionistas, a la vez que generan rendimientos en funcién de activos subyacentes, como las
acciones. En estos vehiculos se combina, por ejemplo, inversidon en instrumentos de renta fija, renta
variable e instrumentos derivados. A las SIEFORES se les permite invertir en el mercado accionario
a través de notas estructuradas.

A la luz de la reciente crisis en el sector hipotecario de Estados Unidos se debe trabajar en una mejor
valuacion de riesgos, asi como en implementar mecanismos para aumentar la transparencia en la
informacion que se da a conocer al mercado y en establecer estandares mas altos en el origen de las
hipotecas.

3.3 FLEXIBILIZAR LOS REGIMENES DE INVERSION DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

El régimen de inversion de los inversionistas institucionales debe respaldar las obligaciones contraidas con
los ahorradores bajo condiciones de seguridad, liquidez y rentabilidad.

Actualmente los regimenes de inversion de los inversionistas institucionales, en particular de las
SIEFORES vy de las aseguradoras, estan basados en cajones de inversion y limites especificos. Un régimen
de esta naturaleza es simple de implementar y de supervisar. Sin embargo, tiene desventajas importantes
como son: i) limitar la optimizacion de portafolios y restringir la diversificacion; ii) acotar los riesgos de forma
poco eficiente; y iii) no promover la diferenciacién entre intermediarios, inhibiendo la competencia.

En este sentido, es necesario flexibilizar los regimenes de inversion y transitar hacia un esquema basado
en riesgos, dejando gradualmente atras el actual esquema de cajones de inversion. La flexibilizacion de los
regimenes de inversion de los inversionistas institucionales permitira:

% Las autoridades han fortalecido los tres pilares que se requieren para un mercado dindmico de capital de riesgo en México. En primer
lugar, con la nueva Ley del Mercado de Valores, vigente desde 2006, se cre6 la figura de la Sociedad Anénima Promotora de Inversion
(SAPI), con lo cual se fortalece el pilar de la demanda de recursos de capital privado. Las empresas que se convierten en SAPIs envian una
sefial a inversionistas potenciales que la empresa es buen receptor de capital de riesgo y que hace un compromiso legal creible de que los
derechos de los inversionistas van a ser honrados. En segundo lugar, con el fin de tener un vehiculo de inversién apropiado, la SHCP en
dialogo con los fondos de capital de riesgo, promovié cambios a la Ley del ISR. El marco que otorga transparencia fiscal a los fideicomisos de
capital de riesgo se encuentra en el articulo 228 de la LISR. Por dltimo, para fortalecer la oferta de recursos, el Fondo de Fondos es un solo
vehiculo de inversién para toda la Banca de Desarrollo. Adicionalmente, se han llevado a cabo y se analizan futuras modificaciones al
régimen de inversion de inversionistas institucionales para que puedan invertir en capital de riesgo.
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. Canalizar los crecientes recursos disponibles en manos de los inversionistas institucionales al
financiamiento de proyectos rentables en los sectores de infraestructura, vivienda, agropecuario y
MIPYME.

. Lograr una mejor diversificacion de los portafolios y mayores rendimientos.

. Proporcionar nuevas opciones para la cobertura de los distintos riesgos a los que se enfrentan los
inversionistas.

Las modificaciones llevadas a cabo durante 2007 a los regimenes de inversion de las SIEFORES y de las
aseguradoras constituyen pasos en la direccion correcta. Sin embargo, las autoridades continuaran evaluando
posibles modificaciones para avanzar en ese camino.

3.4 REDUCIR COSTOS DE FINANCIAMIENTO

Reduccién del costo de crédito bancario

En el mes de noviembre de 2007, se reformé la regulacion en materia de crédito emitida por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores con el objeto de otorgar una mayor flexibilidad y apertura, la cual impulsara la
colocacion de recursos de manera no onerosa al sector de las pequefias y medianas empresas.

Los tres principales objetivos son:

1. Aumentar el umbral del monto de crédito a las PyMes, creando diversas categorias; se incluye una
categoria especifica para los micro créditos.

2. Flexibilizar los requisitos y los procesos de origen y administracion del crédito en funcién de su nivel.
3. Simplificar la documentacion e informacién en funcién de los niveles de crédito.

Reduccién de costos de emisién de deuda y capital

Costos de emision bajos y competitivos reducen las barreras de entrada al mercado de valores y
aumentan la posibilidad de que empresas medianas tengan acceso a recursos productivos. Los costos legales
al emitir valores en México no se comparan favorablemente con otros paises. En este contexto, se buscara
reducir los costos derivados de la regulacién para la emision de acciones y de deuda y se llevaran a cabo
acciones para que los costos a cargo de los intermediarios (principalmente colocacion y estructuracién) se
reduzcan.

Reduccién de costos de microsequros

Se llevaran a cabo acciones para facilitar la masificacion de los microseguros, para que se logre alcanzar
una escala que permita la recuperacion de costos fijos con un costo razonable por unidad y que resulte en un
mercado atractivo a pesar de los bajos margenes. En este sentido, se buscara fomentar mecanismos
alternativos de distribucion que lleven a una alta cobertura a un bajo costo.

Fortalecimiento del sistema de garantias

Cuando los créditos se garantizan con un bien, ya sea éste mueble o inmueble, se genera un respaldo que
permite reducir el riesgo que enfrentan los acreedores. Esto se traduce en un mayor nimero y monto de los
créditos y en condiciones de financiamiento mas atractivas, es decir, en menores tasas de interés y mayores
plazos. Aunque los bienes inmuebles son la forma de garantia mas utilizada, muchas personas y empresas no
tienen una propiedad o tienen temor a utilizarla como respaldo a un crédito. En esta situacién, las garantias
mobiliarias son una buena alternativa, pues permiten al deudor la movilizacién del bien haciendo posible el
pago del préstamo con el producto obtenido del uso, transformacién o venta de los activos.

Para que el sistema de garantias mobiliarias sea exitoso y se traduzca en una expansion del crédito es
necesario que exista un marco legal transparente y coherente, un mecanismo de informacién que permita
identificar facilmente los acreedores sobre un colateral, asi como un procedimiento de ejecucion de las
garantias rapido y a bajo costo. Por ello, se esta realizando una revision de la legislacién con el objetivo de
establecer principios claros y sencillos que permitan el desarrollo del crédito garantizado. Adicionalmente, se
trabaja en el disefio y la creacién de un registro Unico de garantias mobiliarias que brinde certidumbre juridica
al acreedor garantizado de forma eficiente y competitiva.

3.5 REORIENTAR LA ACTUACION DE LA BANCA DE DESARROLLO

Las reformas de los arios recientes han situado a la banca de desarrollo en una situacion financiera soélida,
por lo que en esta Administracion se constituira en una herramienta fundamental para el desarrollo
econdmico, al mismo tiempo que mantenga la viabilidad de su operacion y la canalizacion eficiente, prudente
y transparente de recursos.
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Su fortaleza la convierte también en un instrumento promotor de la estabilidad en periodos en que
disminuye la actividad econémica desempefiando un papel contraciclico, factor que coadyuva a aminorar los
efectos de un crecimiento menos vigoroso, asi como en coyunturas de emergencia, como las resultantes por
desastres naturales.

Los bancos de desarrollo deberan concentrarse en cuatro sectores estratégicos debido a su contribucion
al crecimiento econémico y al empleo: MIPyMes, pequefios y medianos productores rurales, infraestructura y
vivienda para familias de ingresos bajos. Asimismo, se han emitido lineamientos para reorientar su actuacion:

. Centrar la atencion en la poblacion objetivo. Los bancos de desarrollo deberan identificar con claridad
los segmentos de la poblacién sin acceso al sistema financiero o que no son atendidos en
condiciones de sana competencia, para focalizar su atencién a esos mercados y desarrollarlos. Los
esquemas de atencion evolucionaran de manera acorde a los cambios que se observen en los
mercados. En este sentido, los bancos de desarrollo han lanzado nuevos programas dirigidos a
atender a la poblacion objetivo. Por ejemplo, algunos nuevos programas orientados a las MIPyMes
son el de apoyar a proveedores en las compras de Gobierno en Cadenas Productivas, de NAFIN, y
los programas Pyme Exporta, Exporta facil y Cadenas Productivas Exportadoras de BANCOMEXT.
Por otra parte, para apoyar a los pequefios productores rurales, FIRA y Financiera Rural han lanzado
nuevos programas para potenciar subsidios de otras dependencias publicas, se ha dado un impulso
al crédito refaccionario y al microcrédito. En materia de vivienda, la SHF y CONAVI han trabajado en
el otorgamiento de subsidios a la vivienda para familias de menores ingresos con acciones como
microcréditos, y con BANJERCITO y el ISSSFAM un programa de créditos con subsidio a la vivienda
de militares de menor rango. Finalmente, BANOBRAS ha establecido estrategias para incrementar el
ndmero de municipios atendidos con crédito y asistencia técnica para el desarrollo de infraestructura.
Asimismo, habra una mayor coordinacion de los productos de crédito con los programas de subsidios
de diversas dependencias que se enfoquen a la misma poblacion y que persigan los mismos fines.

. Fomentar una mejor coordinacion con los intermediarios financieros privados. La banca de desarrollo
atendera a la poblacion objetivo a través de esquemas de segundo piso principalmente. Para ello se
deberan desarrollar esquemas de garantia y otros productos que alienten la participacion del sector
privado en la toma de riesgos en los sectores objetivo. En particular:

o Se promueve una red de intermediarios financieros no bancarios mas amplia como vehiculos
complementarios para la canalizacion de crédito a poblacion sin acceso.

0 Ante la entrada de las SOFOMES que sean atendidas por mas de un banco de desarrollo, se
trabaja para facilitar su admisién y operacién y se buscan mecanismos de supervisién conjunta
para reducir riesgos y costos de administracion.

o0 Se apoya a las Entidades de Ahorro y Crédito Popular para regularizarse.

. Mejorar la coordinacion entre bancos de desarrollo y otras dependencias. Algunas acciones
especificas que se estan llevando a cabo en este sentido son:

0 BANCOMEXT aprovecha la infraestructura informatica de NAFIN. Ambas instituciones trabajan
con la Secretaria de Economia para incrementar el namero de PyMes con financiamiento.

0 BANOBRAS y SHF implementan un programa conjunto para promover un mas ordenado
desarrollo urbano.

o FIRA y la Financiera Rural crean programas con SAGARPA para potenciar sus apoyos con
financiamiento.

. Impulsar el crédito de largo plazo. Entre otras acciones, los bancos de desarrollo se coordinan con
otras dependencias para crear fondos de garantia que apoyen el financiamiento, en tanto se creen
historiales que demuestren que estos tipos de crédito son viables.

Algunos desafios pendientes consisten en evaluar el impacto de sus programas y vincular con mayor
efectividad el financiamiento con los programas y apoyos de otras dependencias; asi como adoptar
estrategias para promover tecnologias que amplien la bancarizacién, como pueden ser el microcrédito o las
corresponsalias. Para poder desarrollar nuevos mercados de financiamiento que sean potencialmente
rentables, se dotara a las instituciones de incentivos para que éstas tomen mayores riesgos.
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VI. ESCENARIOS DE CRECIMIENTO, FINANCIAMIENTO Y FINANZAS PUBLICAS

La estrategia de crecimiento econdmico sustentada en mejorar los determinantes transversales de la
competitividad asi como una agenda de politicas publicas que promuevan el crecimiento de los diferentes
sectores — descrita en el segundo capitulo de este programa —, permitira cumplir con las metas de crecimiento
econdmico, de generacién de empleos y de reduccién de la pobreza planteadas en el Plan Nacional de
Desarrollo 2007-2012. En particular, para incrementar la tasa de crecimiento del PIB de 2.8 por ciento en 2008
a por lo menos 5 por ciento en 2012, sujeto a un crecimiento de Estados Unidos cercano a su potencial, se
requiere cumplir con las metas planteadas en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, los programas
sectoriales y las especiales, de forma que:

i) Aumente la tasa de crecimiento de la productividad de los factores en 1.4 puntos porcentuales de
2007 a 2012 a través de las mejoras en competitividad planteadas.

ii)  Se incremente el nivel inversion en 3.0 puntos porcentuales del PIB en el mismo periodo hasta
alcanzar 25.5 por ciento en 2012.

A su vez, para ello se requerira que el sector publico, las familias y las empresas cuenten con una
disponibilidad de recursos suficiente y canalizada de forma adecuada que permita:

i) Por el lado del sector publico: destinar mayores recursos para fortalecer el marco institucional en
congruencia con lo planteado en los diferentes programas sectoriales, promover un mayor nivel de
capacidades y el combate a la pobreza, e incrementar los recursos destinados al desarrollo
econdmico, en particular la inversion en infraestructura.

ii)  Por el lado de los hogares: contar con los recursos que les permitan mejorar su nivel de vida,
constituir un patrimonio, y hacer frente a fenémenos imprevistos.

iii) Por el lado de las empresas: incrementar el nivel de inversion en respuesta a la mayor competitividad
de la economia, y poder igualmente hacer frente a las perturbaciones negativas que pudiesen
presentarse.

Lo anterior en un marco de sostenibilidad de las finanzas publicas, del sistema financiero y de la balanza
de pagos, de forma que no vuelvan a generarse las vulnerabilidades financieras que se observaron en la
economia mexicana en el pasado.

Las proyecciones que se presentan a continuacion son consistentes con la disponibilidad requerida de
recursos. En primer lugar, los ingresos del sector publico resultantes de una implementacién adecuada de la
Reforma Hacendaria se estiman en 22.1 por ciento del PIB en 2012, comparado con lo aprobado en la Ley de
Ingresos 2007 que fue equivalente a 20.4 por ciento del PIB. Aunado a una mayor eficiencia en el gasto
publico, resultado también de la Reforma, ello permitird mantener un nivel de inversion pulblica y privada en
infraestructura de 5.5 por ciento en promedio durante el periodo 2008-2012, comparado con 2.9 por ciento en
2000-2006. Al mismo tiempo, los recursos disponibles del Gobierno Federal que pueden destinarse a otros
usos creceran a una tasa real anual promedio de 4.0 por ciento en 2008-2012, comparado con 3.6 por ciento
en 2000-2006. Todo ello manteniendo un presupuesto balanceado de forma consistente con la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

En segundo lugar, se anticipa que el ahorro interno se incremente en 2.1 puntos porcentuales del PIB de
2007 a 2012. Ello como resultado de los mayores incentivos para el ahorro que se describen en el capitulo
anterior de este documento, de una mayor asignacién de recursos publicos a inversion, y de la transicién
demogréfica. Con ello, el incremento en la inversion de 3.0 puntos porcentuales del PIB se financiaria
principalmente con recursos del pais. Si bien en 2012 se observaria un aumento en el déficit de cuenta
corriente en 0.9 puntos porcentuales del PIB con respecto a 2007, éste se mantendria por debajo de 2.0 por
ciento del PIB a lo largo de todo el periodo, un nivel facilimente financiable con los flujos de inversién
extranjera directa que se han recibido.

En tercer lugar, el incremento en el ahorro agregado proyectado, asi como la disminucién en el saldo de
deuda publica a PIB, implican que habra una cantidad creciente de recursos financieros disponibles para el
sector privado. En particular, se anticipa que el ahorro financiero aumente a un nivel de 64.8 por ciento del PIB
en 2012, comparado con 51.9 por ciento en 2007, y que ello contribuya a un aumento en el financiamiento
total al sector privado de 23.3 por ciento a 39.6 por ciento del PIB entre 2007 y 2012. Ello implica un aumento
anual del financiamiento al sector privado de 3.3 por ciento del PIB, el cual canalizado de manera eficiente
permitird la expansion de la inversion del sector privado que se pronostica.
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Se presentan tres escenarios alternativos como ejercicios de sensibilidad.

1. Conservador: Se emplean los impactos estimados de la agenda estructural y se considera que la
economia de los EEUU crece a un ritmo similar a su potencial.

2. Favorable: Las acciones planteadas en los programas del Gobierno Federal tendrian un impacto
mayor al estimado, y se concretan avances mayores a lo esperado con un impacto similar al
observado en paises como Chile, Corea del Sur e Irlanda. Ademas, esté contempla que la Reforma
Energética tendria un impacto adicional a lo estimado de 0.5 por ciento sobre la tasa de crecimiento
del PIB.

3. Desfavorable: incorpora la incertidumbre frente al entorno externo, dada la posibilidad de observar un
crecimiento por debajo del potencial en los Estados Unidos durante los préximos afios a raiz de la
reciente crisis en los sectores hipotecario y financiero que esta observandose en ese pais.

El analisis de los escenarios deja claro que seguir con una agenda activa de politicas publicas es
particularmente urgente dada la posibilidad de un entorno internacional méas adverso en el futuro.

V1.1 ESCENARIO CONSERVADOR

En este escenario se estima que el crecimiento real del PIB de México aumentaria de 3.2 y 2.8 por ciento
en 2007 y 2008 hasta alcanzar el objetivo de cuando menos 5 por ciento en términos reales en 2012, en linea
con el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012. Ello permitira que se acelere el proceso de generacion de
empleos formales de 496 mil en 2008 hasta 859 mil en 2012. Ademas se espera que el crecimiento reduzca el
nimero de personas que viven en pobreza alimentaria en 4.3 millones.

2007 32 05 6.7 21

524 981 25 22
2008 28 04 69 21 495 504 234 14
2009 40 08 62 20 585335 239 23
2010 43 11 66 20 676,304 245 30
2011 456 15 68 19 769 399 250 29
2012 52 19 70 18 858 884 255 29

El aumento en el crecimiento y la generacion de empleos logrard un aumento en la tasa de crecimiento de
la productividad de los factores de 1.5 puntos porcentuales de 2008 a 2012, lo cual se obtendra con las
mejoras en los factores transversales que afectan la competitividad de la economia en su conjunto asi como
por las politicas sectoriales, expuestas a detalle en el segundo capitulo. La inversion total creceria a tasas por
encima del crecimiento del PIB, logrando aumentar su participacion de 23.4 por ciento del PIB en 2008 a 25.5
por ciento en 2012. Los 2.1 puntos porcentuales adicionales del nivel de inversion se lograran por el aumento
en el rendimiento esperado de la inversidon generados por los cambios estructurales, que se traduciran en
mejoras en los factores transversales de la competitividad.

NVERSDN BRUTAEN M EXDO
hversibn Privad
64 PE) i e

20 |

0
2007* 2008 2009 2010 201 2012

*Las cifras de 2007 corresponden a las cifras observadas..

Fuente:SHCP e INEG 1




Miércoles 25 de junio de 2008 DIARIO OFICIAL (Segunda Seccion)

Por un lado, el fortalecimiento del Estado de Derecho y el combate al crimen reducira la incertidumbre y
con ello la volatilidad de los rendimientos de la inversion; a la vez, los menores costos relacionados a mayores
niveles de seguridad liberaran recursos para invertir. La competencia y mejor regulacién fomentaran la
creacion de nuevas empresas en ciertos sectores de la economia con reducido nimero actual de
participantes, lo cual se traducira en mayor inversion; ademas se espera que la inversiobn aumente por parte
de los participantes actuales con el propdsito de hacer frente a la mayor competencia.

Como se menciona a detalle en el segundo capitulo de este documento, en donde se estiman los impactos
de las mejoras en los factores transversales y la estrategia sectorial sobre el crecimiento del PIB, el aumento
de las capacidades de las personas a través de mayor y mejor educacion y salud se traducira en incrementos
en la productividad de las personas. El fortalecimiento del vinculo entre los centros educativos y de
investigacion y el sector productivo, asi como el fomento de la inversién privada en tecnologia e innovacion,
tendra un efecto positivo en el rendimiento de la inversién en capital al permitir la adopcion de nuevas técnicas
y herramientas que aumenten la productividad. Las mejoras en la infraestructura y la oferta de energia
tendran, asimismo, un impacto directo sobre la competitividad y productividad en la economia.

Incrementos como los pronosticados son similares a los observados en otros paises como resultado de
procesos en que se acelera el crecimiento econémico. Por ejemplo, en el caso de Chile, el crecimiento de la
productividad aument6 de 1 por ciento en promedio durante la década de los ochenta a 2.2 por ciento en los
noventa, cuando la tasa de crecimiento pas6 de 3.8 por ciento a 6.5 por ciento; para Irlanda el crecimiento de
la productividad se increment6 de 3.3 por ciento a 5.9 por ciento y el del producto aument6 de 4.7 por ciento a
9.8 por ciento entre 1991-1995 y 1996-2000. En términos de la inversion, se observa un incremento similar.
Entre las décadas de los ochenta y noventa, la razén de inversion a PIB pasé de 17.8 por ciento a 23.3 por
ciento en Chile. En Irlanda, la razén de inversion aumenté de 16.8 por ciento en 1991-1995 a 23.0 por ciento
en 1996-2000.

Los recursos para financiar mayores niveles de inversion provendran principalmente de fuentes
domésticas. Por el lado del sector publico, las finanzas publicas se veran beneficiadas por un aumento de los
ingresos presupuestarios no petroleros; en especial de los tributarios como resultado de la implementacion
adecuada de la Reforma Hacendaria por los que Menos Tienen. De tal forma, los ingresos presupuestarios se
mantendran en alrededor de 22.0 por ciento del PIB durante 2008-2012. Si bien, los ingresos petroleros
disminuirdn como proporcion del PIB debido a que la evolucion de los precios del petréleo no sera suficiente
para compensar una disminucién en la plataforma de produccién y el aumento de la importacion de gasolinas,
la fortaleza de las finanzas publicas permitird mantener la disponibilidad de recursos necesarios destinados al
desarrollo social y al desarrollo econdémico, en particular la inversion en infraestructura.
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Para el célculo de los ingresos petroleros se supone una disminucién de 2008 a 2009 cercana a 2 por
ciento de la plataforma de produccién de crudo, la cual posteriormente se estabiliza hasta 2012. En cuanto al
precio del petréleo, se toma el precio resultante de la férmula especificada en la Ley de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria calculada con la informacion correspondiente a febrero-abril de 2008, lo que

resulta en un precio promedio de 69 ddlares por barril de 2009 a 2012.
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El gasto publico se comportard en linea con los ingresos presupuestarios, obedeciendo a la
responsabilidad hacendaria. El gasto programable se mantendra estable en niveles de alrededor de 16.5 por
ciento del PIB. El gasto no programable se mantendra por arriba del 5.5 por ciento del PIB, con incrementos
de las participaciones a los Estados hasta alcanzar 3.8 por ciento del PIB en 2010-2012 y reducciones de los
costos financieros del sector publico hasta llegar a 1.5 por ciento del PIB en 2012. La disminucién de los
costos financieros del sector publico se debera a los menores niveles de deuda y el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) debido a los balances presupuestarios
proyectados. De esta manera, el gasto neto pagado alcanzara 21.8 por ciento del PIB en 2008 y aumentara

hasta 22.1 por ciento en 2012, en comparacion al 20.4 por ciento aprobado en 2007.
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La mayor disponibilidad de recursos publicos para la inversion se reflejar4 en el aumento del gasto en
capital del Gobierno Federal, el cual se estima aumente de 2.6 y 3.3 por ciento del PIB aprobados en los
presupuestos de 2007 y 2008 a 3.9 por ciento del PIB en 2012, lo que muestra el compromiso del Gobierno de
aumentar al gasto en capital necesario para incrementar la competitividad. Asimismo, la inversiéon impulsada

aumentara de 4.4 por ciento del PIB en 2008 a 5.0 en 2012.

GASTO DE CAPITAL DEL GOBERNO FEDERAL NVERSDN M PULSADA
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En contraste, se estima que el gasto en servicios personales del Gobierno Federal crecera a una tasa
anual de solo 1.0 por ciento real en el periodo 2008-2012, reflejando el importante esfuerzo de contencion del
gasto en personal burocratico. El gasto en servicios personales en las empresas paraestatales supone un
crecimiento real anual de 3.8 por ciento en el periodo 2008-2012. De esta manera, el gasto en servicios
personales disminuiria de 5.9 y 6.0 por ciento del PIB aprobados en los presupuestos de 2007 y 2008 a 5.5
por ciento del PIB en 2012 liberando recursos para la inversiéon y el gasto en desarrollo social. El gasto en
funciones de desarrollo social aumentara su nivel como proporcién de PIB de 9.2 y 9.6 aprobados en los
presupuestos de 2007 y 2008 a 9.9 en 2012 debido a la mayor canalizacién de recursos a programas para la
superacion de la pobreza y otro gasto social, por ejemplo, Oportunidades y el Seguro Popular, con recursos

generados por la Reforma Hacendaria.
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PROYECCIONES DE FINANZAS PUBLICAS, 20072012

Ingresos presupuestarios 218 219
Petrokeros 75 80 74 78 74 74 72 7D
No Petrobros 130 147 144 142 144 145 149 151
Gobiemo Federal 94 110 108 107 108 110 113 116
Tributarbs 90 95 103 102 104 106 108 110
No Tributaribs 04 15 05 05 04 05 05 06
Organien osy Em presas 35 36 35 35 36 35 35 34
Gasto neto pagado 204 227 218 220 219 220 21 221
Program eb e pagedo 150 173 160 163 161 164 165 166
Diferin Ento de pagos 02 H2 H2 H2 H2 H2 H2 2
Progran eb e devengado 152 175 162 165 163 166 167 167
No program ebke 55 54 57 58 57 56 55 55
Costo financiero 24 22 23 23 22 18 16 15
Participacbnes 30 30 34 34 35 37 38 38
Adefes 01 01 00 02 01 02 02 02

Déficit ¢)/ Superdvit Oprinario 24 =22 =26 26 25 48 47 -6

Déficit () / Superdvit © 00 00 00 00 00 0O 00 00
DeudaNeta 197 197 191 191 170 159 151 143
SHRFSP 329 321 319 319 309 302 296 289

a/ Aprobedo p/Prelim nar
*ihcliye ingresos petio bros exedentes
Fuente: SHCP
En conjunto, la mayor disponibilidad de recursos publicos estables y el mejor uso de los mismos, permitira
que el ahorro publico neto®™ aumente de manera constante hasta alcanzar 4.1 por ciento del PIB en 2012, el

cual se destinara a financiar la creciente inversion proyectada, especialmente en infraestructura.

94 . . . . . . .
El ahorro del sector publico se define como los ingresos presupuestarios corrientes (incluyendo FARAC e IPAB) menos el gasto corriente
(incluyendo banca de desarrollo, FARAC e IPAB), las participaciones y el costo financiero.
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Fuente: Program aN acibnalde hfieestiuctura, Prim er hibim e de Gobiemno y Presuipuesto de Egresos de b Federacion 2008

Por su parte, se proyecta que el ahorro neto privado aumente de 8.5 y 9.0 por ciento del PIB en 2007 y
2008, respectivamente, a 9.6 por ciento del PIB en 2012 debido a un incremento en el ahorro neto de los
hogares, resultado de la reforma al sistema de pensiones, el cambio en el perfil poblacional hacia un promedio
de edad més elevado, el crecimiento del ingreso disponible en congruencia con un mayor crecimiento del PIB
y las acciones propuestas en materia de ahorro e intermediacion.
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Por lo tanto, se estima que el ahorro interno neto y bruto alcancen 13.7 por ciento del PIB y 23.8 por ciento
en 2012, respectivamente. De tal forma, las necesidades de financiamiento se veran satisfechas casi en su
totalidad por recursos domésticos, manteniendo un déficit en cuenta corriente por debajo del 2.0 por ciento por
ciento del PIB durante el periodo 2008-2012, el cual puede ser faciimente financiado con los flujos de
inversion extranjera directa que se reciban en el periodo.

INVERSION Y AHORRO INTERNO NETO

2007* 85 24 117 217 25 08

2008 90 30 119 220 234 15
2009 91 34 126 26 239 13
2010 93 37 130 230 245 15
2011 95 39 134 234 250 16
2012 96 41 137 238 255 17

*Cifia ajustada por Ngiesos no rieunentes.
Fuente: SHCP



(Segunda Seccion) DIARIO OFICIAL Miércoles 25 de junio de 2008

Se estima que el crecimiento del ahorro financiero se debera al incremento de los recursos administrados
por los inversionistas institucionales, los cuales se estima que llegaran a 31.9 por ciento del PIB en 2012, casi
la mitad del ahorro financiero total estimado en 64.8 por ciento del PIB en el mismo afio. La consolidacion de
un Sistema Nacional de Pensiones, aunada a un creciente dinamismo de las sociedades de inversién y las
empresas aseguradoras, sentaran las bases para el aumento del ahorro financiero. Asimismo, se prevé que la
entrada de nuevos bancos y bancos de nicho, asi como su interés por atender a segmentos subatendidos de
la poblacion, ayudaran a que la captacion bancaria adopte una trayectoria de crecimiento.

En cuanto a las estimaciones del financiamiento total al sector privado (actividad empresarial o comercial,
al consumo y a la vivienda) se espera que al cierre de 2008 éste represente el 25.5 por ciento del PIB.
Asimismo, se tiene una expectativa de crecimiento anual de 3.5 puntos porcentuales del PIB para el periodo
2009-2012, lo que implica que al cierre de 2012 se alcance un nivel de 39.6 por ciento del PIB. La mayor
penetracion del sistema financiero, el desarrollo de nuevos instrumentos financieros y el ingreso de nuevos

participantes en el sector seran las principales causas del aumento del financiamiento al sector privado.
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V1.2 ESCENARIOS ALTERNATIVOS

A continuacion se presenta la evolucion esperada del crecimiento econémico y el empleo formal, la
inversion bruta, el ahorro doméstico, el ahorro financiero, el financiamiento al sector privado, la deuda publica
y el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico bajo tres escenarios:

1. Conservador: Se emplean los impactos estimados de la agenda estructural y se considera que la
economia de los EEUU crece a un ritmo similar a su potencial.

2. Favorable: Las acciones planteadas en los programas del Gobierno Federal tendrian un impacto
mayor al estimado, y se concretan avances mayores a lo esperado con un impacto similar al
observado en paises como Chile, Corea del Sur e Irlanda. Ademas, esté contempla que la Reforma
Energética tendria un impacto adicional a lo estimado de 0.5 por ciento sobre la tasa de crecimiento
del PIB.

3. Desfavorable: incorpora la incertidumbre frente al entorno externo, dada la posibilidad de observar un
crecimiento por debajo del potencial en los Estados Unidos durante los préximos afios a raiz de la
reciente crisis en los sectores hipotecario y financiero que esta observandose en ese pais.

El objetivo de este ejercicio es valorar el impacto que tendria sobre estas variables un aumento en la
inversion y la productividad mayor a la estimada debido a que la agenda de reformas tuviera un impacto ain
mayor a lo esperado, 0 un escenario desfavorable ante el menor dinamismo de la economia de los Estados
Unidos.
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CRECM EENTO DEL PBB DE EEUU
Escenario Escenario de M enor

Ano Conservador Crecim iento
2008 E 14 14
2009 E 23 15
2010 E 30 25
2011E 29 25
2012 E 29 25

Fuentte: BLie Chip, CBO y FM |

El escenario conservador de crecimiento de los Estados Unidos se obtuvo de las estimaciones realizadas
por el Fondo Monetario Internacional, las cuales toman en cuenta el menor crecimiento esperado en 2008
debido a los problemas recientes en el sistema financiero de ese pais. El escenario de menor crecimiento
refleja en 2008 y 2009 las diez expectativas mas bajas de los analistas institucionales reportadas en
encuestas recientes; a partir de 2010 se utilizé la tasa de crecimiento potencial de la economia reportada por

la Oficina Presupuestaria del Congreso de los Estados Unidos, la cual es menor a la estimada por el FMI.

Estos escenarios capturan, en diferente magnitud, las condiciones externas menos favorables en el corto y
mediano plazos debido a los problemas originados en el sector hipotecario de los Estados Unidos. Esto ha

generado efectos negativos en el patrimonio de las familias, pérdidas en los intermediarios financieros y

mayor restriccion en el crédito.

Se espera que la economia de los Estados Unidos se recupere en el corto plazo o mediano plazo, lo cual
dependera de la velocidad de ajuste de los balances de las familias y las empresas, y la reduccién de la

incertidumbre en los mercados financieros, principalmente.

Como se observa en las gréficas presentadas a continuacion, conforme mayor sea el impacto de la

agenda de reformas y el crecimiento econdmico de los Estados Unidos, mayor sera el crecimiento de México

y la generacién de empleos.
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La inversion y el ahorro interno aumentan entre los tres escenarios al incrementarse los rendimientos de la
inversion y el ahorro. En especifico, el ahorro privado crece més rapido conforme mayor sea el incremento del

ingreso disponible de los hogares y las utilidades de las empresas.
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Desempefio de la Economia de los Estados Unidos

La crisis en el sector inmobiliario de los Estados Unidos es resultado de una rapida expansion del crédito
hipotecario bajo criterios blandos, principalmente en sectores de la poblaciéon con alto riesgo crediticio, lo
cual se reflejo en la burbuja de precios de las casas registrada en los ultimos afios. La sobrevaluacién de
los bienes inmuebles origin6 que muchos estadounidenses traspasaran sus propiedades para adquirir
viviendas de mayor valor mediante financiamiento, afectando el balance de las familias al disminuir de
manera importante los niveles de ahorro de los hogares. Ello, aunado a un incremento importante en el
déficit en cuenta corriente, un aumento del déficit gubernamental y altos precios de los combustibles.

El aumento de las tasas de interés observadas desde 2005 tuvo un efecto gradual, impactando de manera
negativa los precios de los inmuebles a partir de 2006, originando que un nimero importante de deudores
hipotecarios considerados de alto riesgo entraran en suspensién de pagos. Lo anterior repercutié en el
mercado bursétil, al afectar los rendimientos de los bonos hipotecarios, generando pérdidas en los
portafolios de empresas financieras y movimientos de capitales hacia instrumentos mas seguros;
reduciendo de manera importante la disponibilidad de financiamiento.

La dltima informacion disponible sefiala que continla el proceso de ajuste en los sectores hipotecario y

financiero en los Estados Unidos. Las ventas y los precios de las casas existentes y nuevas siguen su
trayectoria descendente, asi como los permisos de construccion.

VENTAS DE CASAS EXISTENTES, NUEVAS Y PRECIOS DE CASAS EXISTENTES Y NUEVAS
PERMISOS DE CONSTRUCCION
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A su vez, los mercados financieros internacionales continlan mostrando una elevada volatilidad a raiz de
la informacién desfavorable sobre el sector financiero estadounidense quienes han continuado reportando
pérdidas significativas, ademas de la reduccién de la calificacion crediticia de dos aseguradoras de bonos.
Las pérdidas reportadas por las instituciones financieras al cierre de 2007 suman 225 mil millones de
dolares, a lo cual se suma el reciente apoyo de emergencia por parte de la Reserva Federal a Bear Sterns

para resolver sus problemas de liquidez de corto plazo, que concluyd en la compra de este intermediario
por JP Morgan.
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Asimismo, se ha registrado un deterioro en el mercado laboral, una caida en el consumo y una
desaceleracion en la produccion, llevando a una expectativa de crecimiento cercana a 1.5 por ciento en
2008 con una probabilidad cada vez menor. Las autoridades estadounidenses han reaccionado mediante
acciones monetarias y fiscales contribuyendo a una estabilizacion limitada de los mercados financieros, y
se espera que faciliten una recuperacion econémica en la segunda mitad del afio.
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En el mediano plazo puede registrarse un periodo prolongado de crecimiento de los Estados Unidos
debajo del potencial al ajustarse los balances de las familias y el sistema financiero estadounidenses, dado
el bajo ahorro y alto endeudamiento en esa economia reflejado en el alto déficit en cuenta corriente. El
acomodo de los balances de los hogares dependera en gran medida del “efecto riqueza” resultante del
impacto final sobre los precios de la vivienda, ya que el gasto realizado por los consumidores depende de
su patrimonio estimado, el cual se forma principalmente del valor de sus casas. De acuerdo a la reduccion
del precio de la vivienda sera la magnitud del ajuste en el nivel de gasto de las familias, y por lo tanto, la
reduccion de la demanda de bienes y servicios, afectando la velocidad de recuperacion.
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Por otro lado, la depreciacién que se ha observado del ddlar contribuira a mayores exportaciones y a un
ajuste en las cuentas externas, lo cual ayudara al proceso de recuperacioén. La volatilidad en los mercados
financieros se reducird conforme haya mayor flujo de informacion positiva de los intermediarios financieros,
se registre mayor estabilidad en el sector real dentro de los Estados Unidos y se disipen los temores de
contaminacién a otras economias.

Precios de la Materias Primas

Aunado al escenario menos favorable de la economia de los Estados Unidos, se espera que los precios
internacionales de los granos y los energéticos se mantengan elevados. Este fenémeno se refuerza debido
a que el incremento en los precios del petréleo ha causado a su vez un aumento importante en los precios
de los granos. Las causes son principalmente la implementacion de politicas de paises para sustituir
combustibles fésiles por biocombustibles, como por ejemplo los Estados Unidos, y el incremento en la
demanda por alimentos en paises con alto crecimiento, como China e India, reflejando el hecho de que el
sector externo se ha constituido en un mercado cada vez mas importante para los productos del sector
agropecuario.
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Asimismo, cabe notar que si bien el incremento en el precio de los energéticos ha beneficiado a México
por el aumento en los ingresos petroleros, también ha llevado a un menor poder adquisitivo de los hogares
en paises importadores de petréleo, entre los cuales se encuentran nuestros principales socios
comerciales. Un fenédmeno similar se ha observado con el aumento de los precios de materias primas, en
especial, los alimentos.

Los requerimientos de ahorro externo aumentan entre escenarios debido a la mayor inversion y una menor
sensibilidad del ahorro interno. No obstante, el déficit en cuenta corriente se mantendria por debajo de 2.5 por
ciento del PIB, facilmente financiable con los flujos de Inversién Extranjera Directa.
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Un escenario mas favorable afecta de manera positiva el ahorro financiero y el financiamiento al sector
privado debido a los mayores rendimientos, el mayor ahorro y el mejor desempefio econémico. Ante un mejor
escenario el ingreso disponible y la capacidad de ahorro de los hogares y las empresas son mas elevados, asi
como el atractivo a ahorrar a través del sistema financiero. Asimismo, las instituciones financieras tienen
mayor capacidad e incentivos para otorgar financiamiento al sector privado.
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En materia de finanzas publicas, si bien no se observaria un déficit piblico en ningin escenario, las
razones de deuda y el Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico a PIB se reducen
en mayor medida al aumentar el crecimiento entre escenarios. Esto debido a que los recursos disponibles son
mayores y el costo del financiamiento menor en los escenarios més favorables.
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CONSIDERACIONES FINALES

El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 contiene los objetivos, estrategia y
lineas de accién que deberan instrumentarse en materia de politicas hacendaria y financiera con la finalidad
de promover un desarrollo humano acelerado y cumplir con los objetivos y metas trazados en el Plan Nacional
de Desarrollo 2007-2012.

Asimismo, contiene un diagnostico cuidadoso de las condiciones que han limitado el crecimiento
econdmico y la generacion de empleos en nuestro pais en el pasado, asi como una analisis del impacto de los
objetivos, medidas y lineas de acci6on propuestas en los programas sectoriales que contribuiran a la
consecucién de la estrategia de crecimiento econémico y generaciébn de empleos de la presente
Administracion. Esta se encuentra sustentada en mejorar la competitividad de la economia mexicana en su
conjunto mediante diferentes medidas transversales, asi como la promocion directa de las condiciones
adecuadas en aquellos sectores que hoy dia tienen un potencial de crecimiento elevado pero cuyo
desempefio se ha visto limitado por restriccion legales, regulatorias, o recursos insuficientes. De esta forma, el
objetivo del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 es asegurar la disponibilidad de
los recursos fiscales y financieros necesarios para llevar a cabo la estrategia planteada. Sin embargo, cabe
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notar que los resultados de los programas sectoriales dependeran de forma importante de los recursos
privados y publicos disponibles, pero también de las acciones administrativas, ejecutivas y regulatorias que
realice cada dependencia, asi como de las modificaciones legales que lleven a cabo el Congreso y el
Gobierno Federal.

Por el lado fiscal, lo anterior requiere de asegurar que se materialicen los ingresos adicionales resultado
de la Reforma Hacendaria, que se potencie el uso de todos los recursos con los que cuenta el sector publico
mediante una asignacion y un ejercicio del gasto mas eficientes, que las entidades federativas cuenten con
mayores ingresos y mejores incentivos para emplearlos apropiadamente, y todo ello dentro de un marco de
responsabilidad hacendaria, mayor transparencia y rendicién de cuentas.

En el caso del sistema financiero, es necesario promover un mayor ahorro mediante el desarrollo de
instrumentos que incrementen el rendimiento recibido por las familias, asi como una intermediacion financiera
més eficiente que permita que los recursos de los ahorradores lleguen de manera directa a todos los sectores
tanto de familias como de empresas mediante mayor competencia en el sector, un mayor desarrollo de los
mercados e intermediarios financieros, nuevos instrumentos, y un papel activo de la banca de desarrollo. A su
vez, ello debera estar sustentado en un marco de regulacién y supervisién prudencial que balance
adecuadamente la proteccion a los usuarios del sistema con el desarrollo del mismo, al mismo tiempo que se
da un esfuerzo sin precedentes de proteccién y desarrollo de cultura financiera para el consumidor de estos
servicios.

Junto con las acciones establecidas en los demas programas sectoriales y con el concurso de los otros
Poderes y Ordenes de Gobierno sera posible asegurar el éxito en la estrategia de desarrollo descrita en el
Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 y en el presente programa. Ello nos permitird alcanzar las metas
establecidas en el Plan y en los programas sectoriales, incluyendo un crecimiento sostenido mas elevado, una
mayor creacion de empleos y una reduccidn sustancial y permanente de la pobreza y la desigualdad en
nuestro pais.

En suma, considerando las otras acciones establecidas en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 y en
los programas sectoriales, y apoyandonos en la renovada capacidad de la clase politica para lograr acuerdos
sustantivos, tenemos todo lo necesario para mejorar las condiciones del pais y construir, tomando en cuenta
las iniciativas de los mas diversos actores sociales, un futuro mas prospero y con mayores oportunidades para
todos.

ANEXO 1. VINCULACION DEL PROGRAMA NACIONAL DE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO
2008-2012 CON EL PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 2007-2012

Para lograr un mayor Desarrollo Humano Sustentable, el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 imprime
un enfoque de largo plazo a los objetivos nacionales, las estrategias generales y las prioridades de desarrollo.
El Plan propone una estrategia integral de desarrollo estructurada en cinco Ejes rectores estrechamente
relacionados: Estado de Derecho y Seguridad; Economia Competitiva y Generadora de Empleos; Igualdad de
Oportunidades; Sustentabilidad Ambiental, y Democracia Efectiva y Politica Exterior Responsable.

El Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 (Pronafide) establece los objetivos
sectoriales, las politicas y lineas de accién con el fin de instrumentar las estrategias para alcanzar los
objetivos nacionales establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, en las materias hacendaria y
financiera, particularmente en el Eje Economia Competitiva y Generadora de Empleos. Asi, el Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 propone promover las condiciones fiscales y financieras
para alcanzar un desarrollo humano sustentable a partir de contar con los recursos fiscales y financieros
necesarios para perseguir la estrategia integral propuesta en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012.

Cabe mencionar que si bien tiene componentes sectoriales vinculados al sistema financiero, las
estrategias del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 tienen efectos transversales
sobre todos los Ejes del Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012, ya que una mayor disponibilidad de recursos
tanto fiscales como financieros tiene un impacto sobre todas las actividades de la economia. Asi, el Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 identifica las fuentes de los recursos fiscales y
financieros necesarios para alcanzar las garantias de seguridad y el Estado de Derecho plasmados en el Plan
Nacional de Desarrollo 2007-2012; invertir en infraestructura y adoptar y desarrollar nuevas tecnologias;
ejecutar los programas en materia de salud, educacién, agua, vivienda y lucha contra la pobreza; detener el
deterioro del medio ambiente y asegurar la sustentabilidad ambiental, y lograr el fortalecimiento de la vida
democraética, la promocién de la rendicién de cuentas y la ciudadanizacion de la politica, asi como el
desarrollo de los mexicanos en el exterior y la insercion de México en el mundo.

Especificamente, en las materias hacendaria y financiera el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012
contiene tres objetivos a cuyo logro contribuiran las politicas y lineas de accién delineadas en este Programa.
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Para lograr el primero de estos objetivos, “Contar con una hacienda publica responsable, eficiente y
equitativa que promueva el desarrollo en un entorno de estabilidad econémica”, el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 incorpora a su vez los siguientes objetivos sectoriales:

1.1. Fortalecer el marco de Responsabilidad Hacendaria.

1.2. Profundizar la simplificacion tributaria, buscar mecanismos adicionales para facilitar el cumplimiento
de las obligaciones tributarias, y combatir la evasion y elusion fiscales para fortalecer la recaudacion.

1.3. Asegurar la implementacién adecuada de la Reforma Hacendaria, en particular del IETU.

1.4. Mejorar la asignacion y ejecucion del gasto mediante la evaluacién de resultados, mayor
transparencia y rendicion de cuentas, incluyendo la implementacién del sistema de evaluacién de los
programas de gasto, asegurando la convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental entre
los tres 6rdenes de gobierno, y dando prioridad en la asignacion del gasto a los sectores y programas
con mejores resultados.

1.5. Promover el desarrollo de los mercados financieros domésticos y lograr ahorros en el costo
financiero del sector publico a través del manejo activo de la deuda publica, manteniendo un nivel de
riesgo que sea compatible con la sana evolucién de las finanzas publicas y con el desarrollo de los
mercados financieros locales.

En lo que se refiere a los objetivos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012 de
“Democratizar el sistema financiero sin poner en riesgo la solvencia del sistema en su conjunto, fortaleciendo
el papel del sector como detonador del crecimiento, la equidad y el desarrollo de la economia nacional” y
“Consolidar un sistema nacional de pensiones mas equitativo y con mayor cobertura”, para su cumplimiento el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012 establece los siguientes objetivos sectoriales:

2.1. Fomentar una mayor captacion e intermediacién del ahorro a través del sistema financiero, asi como
la canalizacién eficiente de recursos a los proyectos de inversién mas rentables.

2.2. Aumentar la penetracién del sistema financiero, promoviendo que una mayor proporciéon de la
poblacién cuente con acceso a este tipo de servicios.

2.3. Continuar incrementando la competencia entre intermediarios.

2.4. Fortalecer el papel de los mercados de deuda y capitales en el financiamiento al sector privado,
promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos de ahorro, inversion y manejo de riesgos.

2.5. Garantizar la seguridad, solidez y estabilidad del sistema financiero.
2.6. Desarrollar la cultura financiera y proteccion al consumidor.

2.7. Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones

2.8. Fortalecer y dar impulso a la banca de desarrollo.

En la instrumentacion de las estrategias que se presentan en el Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 2008-2012 para alcanzar los objetivos nacionales establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo
2007-2012 participaran la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), sus érganos desconcentrados y
las entidades del sistema financiero de fomento. En particular, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
contribuird al fortalecimiento de las finanzas publicas y del federalismo fiscal, asi como al desarrollo de los
mercados financieros domésticos.

Por su parte, el Servicio de Administracion Tributaria contribuird mediante la recaudacion de las
contribuciones federales y el control de la entrada y salida de mercancias del territorio nacional, garantizando
la correcta aplicacion de la legislacion y promoviendo el cumplimiento voluntario y oportuno.

En el sistema financiero, los 6rganos desconcentrados de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
contribuirdn con una supervision y regulacion que coadyuve a mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrollo del sistema. Los bancos de desarrollo contribuirdn a promover el acceso al financiamiento,
promover la competencia en el sector financiero, desarrollar nuevos vehiculos financieros, fomentar la
transparencia y a implementar mejoras regulatorias y operativas orientadas a lograr el equilibrio entre
solvencia, crecimiento y rentabilidad.

En materia de pensiones, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en coordinacion con la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro contribuiran de manera eficaz para garantizar una adecuada
administracion del ahorro para el retiro y contribuira al desarrollo de los mercados financieros y a incrementar
la cultura de previsién, en un entorno econémico y social estable, asi como a consolidar un sistema nacional
de pensiones mas equitativo y con mayor cobertura.
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ANEXO 2. OBJETIVOS, INDICADORES Y METAS DEL PROGRAMA NACIONAL DE
FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO 2008-2012

A continuacion se listan los objetivos sectoriales planteados en este Programa, seguido cada uno de un
cuadro de indicadores y metas que permitiran evaluar el avance en su logro.

Finanzas y Deuda Publicas
1.1. Fortalecer el marco de Responsabilidad Hacendaria.
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1.3. . Asegurar la implementacion adecuada de la Reforma Hacendaria, en particular del IETU.
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1.4. Mejorar la asignacion y ejecucion del gasto mediante la evaluacién de resultados, mayor
transparencia y rendicion de cuentas, incluyendo la implementacion del sistema de evaluacion de los
programas de gasto, asegurando la convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental entre
los tres 6rdenes de gobierno, y dando prioridad en la asignacién del gasto a los sectores y programas
con mejores resultados.
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1.5. Promover el desarrollo de los mercados financieros domésticos y lograr ahorros en el costo
financiero del sector publico a través del manejo activo de la deuda publica, manteniendo un nivel de

riesgo que sea compatible con la sana evolucion de las finanzas publicas y con el desarrollo de los
mercados financieros locales.
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Sistema Financiero

2.1. Fomentar una mayor captacion e intermediacion del ahorro a través del sistema financiero, asi como
la canalizacién eficiente de recursos a los proyectos de inversion mas rentables.

2.2. Aumentar la penetracion del sistema financiero, promoviendo que una mayor proporcién de la
poblacién cuente con acceso a este tipo de servicios.

2.3. Continuar incrementando la competencia entre intermediarios.

2.4. Fortalecer el papel de los mercados de deuda y capitales en el financiamiento al sector privado,
promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos de ahorro, inversion y manejo de riesgos.

2.5. Garantizar la seguridad, solidez y estabilidad del sistema financiero.

2.6. Desarrollar la cultura financiera y proteccion al consumidor.




