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1 N T R o D u e e 1 o N 

El trabaJo que presento tiene como obJetivo fund•mental analizar 

las caracteristicas de la evoluc16n de la deuda externa de t1e)(ico 

durante lc1 décad.a de 1980, particularment• en lo Que ,.especta a 

las negoc1aciones que se rrfectuaron en ese perlado y los 

resultados que hcm arrojado hasta lo!5 primero• dC'!ll •ños y medio 

deo gobierno del presidente Carlo!5 Sal 1nas de Gort.,.•L 

La importancia de e'!lltudiar este te-ma r•!!.ulta evidente por 

diversas razones1 en primer lugar, la rene9ociaci6n de l• deuda 

ha sido en buena medida el punto de apoyo fund•mental de la 

palitica econOmica del gob1•rno "ctual. En segundo lugar, se ha 

apostado a esa rene9ociaciOn como una de law vi•• principales 

para "recuper"ar", a niv•l internacional e interno, l• "ünagen" de 

una economia que avanza y que ade11.ts es capaz de "cu~lir" sus 

compromisos" con la comunidad internacional. 

A partir de la r•negociación de la deuda externa •fectuada 

durante la pres1tnte adrtinistraci.ón, el discurso oficial se ha 

ori•nt•do en el sentido d• que ha sido superado uno de lo• 

ob•t.iculos que parecían insalvables para retornar a la senda del 

cr•c:imientc económico y que el lo ha permt ti do, adem~•, 

conv•rtirse en el sustento b.isico de una nueva politica de 

industrialización que es favorecid• por •l in9resc de capitallfs 



solucion del problema de la deuda externa. De la misma manera, la 

pol t t ica economica de M~:c1co, estA supeditada de manera 

importante a lo que acontece en •l ámbito econ6m1co mundial. 

Mucho de lo que ocurre en la es1era de las relac1oneg econom1cas 

1nternac1onates y que desde luego tiene repercusiones inmediatas 

nuestro pa1s, cond1c1on.;a -s1 no es que subordina- ld eJecuc1on 

de programas económ1cos 1ndependient•s. 

La cond1cion de Meiuco como un pais que puede calificarse como 

subdesarrollado, lo ha situado en una posición de dependencia con 

el ei<terior, especialmente con los paises industrtali:ados, las 

grandes empresas transnacionales, la Banca privada internacional 

y los or9an1smos 1inanc1eros internacionales. Estudiar la 

part ic ipac i6n la ub1caciOn de Mexico en ese entorno, 

presenta como una necesidad, a fin de entender porqué la politic:a 

económica de los últimos oobiernog no h• respondido 

satisfactoriamente • l•• nec•sidadeg, de la poblac10n, y 91 a los 

compromisos con Rl exterior. 

En los dos años y medio de l• actu•l administración 9ubernamental 

1nexican•, •e h• realizado un• intenwa l•bor int•rnacional, 

orientada a promover l• imagen de un pais que pret~nda superar 

su crisis y que necesita de la comunidad financi•ra internacional 

pilra ello. Una buenoil parte de la eJecuc10n da l• Polltica 

Exterior de México as 1 co...o da la pol 1 t ica aconOm1ca se ha 

diriQido a este propOsito y, como parte princip•l de ello, al 

111 



d.Sunto de ld renegoc1ac10n de la deudd &)(terna. 

Con el tema de tes1s1 "LA RENEGOCIACION o;: LA DEUDA E.i:.TERNA DE 

1'1EX ICO t 982-1990: CONTENIDO Y ALCANCES", me propongo estud 1 ar 

hasta qué Cjrado la'3 negoc1Mc1ones reiill 1zadas para tratar de 

soluc:1ondr el problema del sobret!ndeudam1•nto en Mex1co ha.n dado 

lo~ resultados esperados. Abarcare de manera. general lds 

negoc: 1dc:1ones efectuadas dur,.nte el 9ob1erno de Mlguel de la 

l1ddr1d y el entorno b•Jo C?l cual l levdron d cabo. De igual 

manera, examinaré de que forma 4'1 Gobierno encabezado por Carlos 

Sdltnas de Gortart conceptual1:!6 y negoc10 el problema d!! la 

deudd rniterna, asl como los resultados que a corto plazo 

produJeron a partir de la renegoc1ac10n de la muimda 

Par-a ello, abordare el n•cunento d•l problenia de l• deuda en 

Mé:<tco¡ su origen y de9arrollo a partir d• la segunda mitad del 

presente siglo hasta su •>cplosiOn .t principios de los och1'T'lta; el 

contexto en el que se des•rr-ol l•ron las primeras negoc1ac1ones y 

el resultado inmediato d• estas¡ las nuevas propuestas al 

respec:to, as1 como los pl•nte.amientos del •ctual gobiernoi las 

etapas de la más reciente renegociac10n 1 la conclus10n d• loa 

acuerdos y los re•ul tados hasta .ahora obten1dos. 

A lo l•r90 de la historia d• México, de•d• su nacimi•nto conto 

P•ls independiente, la cuestton de la deud.a externa na sólo ha 

sido un impedimento para que la economta del pats pueda crecer, 
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gobierno pudiera cump l 1r cabalmente con sus acreedores 

internac í ona les. O esa ter tunadaimen te, a,nte la extrema 

vulnerabilidad de México con el e)(ter1or, las autoridades del 

pa1s se vieron en la neces1dad de e"Stablecer un programa de 

recuperaciOn econOmic:a conforme a les lineamientos de la 

ccmun1dad financiera lnternac1onal, para as1 poder realizar las 

negociaciones de la deuda, pero de acuerdo a las ~directrices de 

lo• acreedores. 

E"Sa situación produjo consecuencias profundamente negativas para 

el pais, tanto en el asp&cto economice-social 

polit1co. A fin de cuenta"S, el problema no •e solucioné. 

el 

Al tomar posesión el actual gobierno, encabez.:ldo por 111 

Presidente Carlo11 Salinas d• Gortari, se produjeron, en materia 

de deuda e><terna, al9uno• plantea111ientos que podrlan calificarse 

como novedosos con respecto a las propuestas qua en este tarreno 

habla seguido la administ!""acién antel""ior. Desde la campaña 

presidencial hagta la toma da po•esiOn como titular del Ejecutivo 

mexicano, SalLnas de Gortari e'!lt&bleciO que la ,prioridad para los 

mexicano5 era crecer y lu&QO paQar, pero sie111pr• en el marco da 

la responsabilidad con el exterior. 

En e•t• per'5pectiva se ubicO el a•unto de l• deuda externa, la 

cual h& '5ido una d• las cuestiones que m•• han ocupado la 

atttnci6n del QObierno y de la Naci6n entera. Al iniciar la 
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admln1strac:1ón de Carlos Salinas de Gortar1, 1.a. deuda extern• 

asc:endtd: a 100.4 miles de millones de dOlares• despues de la 

reneqoc1dcion de la misma, concretada en febrero de l990, el 

monto de la deuda e1<tern• se situo en 79.9 miles de millones da 

dólQres. 1 

Son ampliamente c:onoc:idos los efectos que pa,..a propu:.1ar el 

crecimiento econOm1c:o del Pai!i, y par-• inc.re1111entar el nivel de 

vida de los mell'.1c:anos, ha tenido el peso d• la deuda. El Banc:o 

lntera111er1cano de Oesar,..ol lo en su infot"me anual 1989, señala que 

el salario real en Hé:dco en 1984 decreció en -7.4% 1 en tanto 

que en 1907 registró -~.3'l.. La ta!la de c:rec:i.mi•nto del PtB fue de 

3.ó en 1994 y de 1.1 en 1988. 2 

Es ast qu• resulta •xplicable qu• una de t.is pt"incipale9 

inquietudes del pres..nta QObi•rno, hcya sido el asunto de l• 

renegoc:iac:ión de la d•ud• con los •c:reedores internacion•les, 

debido a que •l peso de l• mh11n• reca• no "Solo en el bolsilla d• 

la poblaci6n, ~ino q1Je también •fecta la est•bil idad del si•t•ma 

polttico m.e1<t.cano. 

1-"l.• R•neqoc1•ciOn da l• O•ud,;1. Extern• de Hlt>tico". ~ 
del,¡ Spcc•t•ri• de H,aciend• y Cctditg Públjcg, Fttbrt!tt"O 
4 d• 1990, p.15 

2-B•nca tnt•r•m•ricano de D••u·rollo. P'rpgcrso EcoaOejcg 
y Sgc=t•l pp Amtcica 1 atgna ln1prme 1989, p.,:.'.\94. 
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Tanto el proceso como los re5ultados de esta renegociaci6n han 

s 1 do sumamente c:ri t icados por amplios sectores de la sociedad 

mexicana. Lag opiniones son divel"'sas y encontradas. El discurso 

of1c:ial mostró posiciOn que podria c.-111f1carse de 

"triunfalista" con respecto al asunto, en tanto que otras 

opiniones se han expresado en el s•ntido de que los términos en 

que se pact6 la negociaciOn del débito ext&rno, no representan 

realmente un avance substantivo que permita suponl!r que a partir 

de el lo la economia mexicana podrA avanzar y recuperar el 

crecimiento. 

El propos1 ta de mi tr.oabajo e'!I Jugtamente refle:donar acerca de 

estas cuestiones, para lo cual partimos de algunas pregunta• 

tnicialesi lqué tan suatantivas resultaron las div1trsas 

negociaciones qu• en mat•ria de deuda e1<t1trna l levO a cabo el 

oobierno de México, y 1tn que proporción fueron desfavorabl1t!5 o 

benéficas para la econofll• un Q•nvr•l y 1• pablac10n71 <.podrá 

México, a partir da l .. última r1tne9ociac1ón, fortal•c•r su 

economla, superar los problefllas que atraviesa y con ello, 

emprender nuevam•nte un• •t•P• hacia el crecind•nto 5ano y 

sostenido de la economia?. Son es~a!I algunas de las preguntas qu• 

guiar.in la presente investigación. 

En ••• s•ntido, cabe señalar ta.tlién, quw uno d• los obJ•ti,vo• 

principales d• h, present• inv•stiQ .. ci6n, e!I l!atablec•r que 

grado, la solución del problema de l.. deuda extern.. y l., 

VIII 



conducción de la polttlca econ6iu1ca de Héxico está determ1nadA 

por esquemas impuestos desde el exterior. 

Con base en los anteriores cu•5tionamientos se plantean las 

siquientes hip6tesis1 

Lag negociaciones en materia de deuda externA real 11:adas por el 

qobierno me~ lCAno de 1982 a 1990, no han sido satisfactorias ya 

que el endeudamiento actual representa aún unA p•sada carga para 

la economía del pat~s. A pesar de que la última negociac1on, 

efectuada bajo otras pautas y lineamiento•, se ha calificado 

ampliamente como suficiente y favor.tble, el "exito" de l& 

renegociación de la daud• externa no sólo depende del arreglo con 

los acreedores privados y los organismo5 financieros 

internacionales, s1no tar11ibi•n de todo un programa econom1co 

de•tinado a fortalecer l& planta productiva d•l pals el cual, si 

fracasa, conduc:Lrá. a ten•r qu• acudir nueval\ente al endeudamiento 

extremo. 

Con l• ren•goci•c:iOn \qaq-p·.¡iqo de la d•uda extern.a y con la 

pue•t& en marcha de un• pollti.ca econ6•i.ca tendiente a 

transform•r~• bajo 109 esquem.as de un progr•m• n•ol 1ber•l len el 

cual el Estado deja de participar en la actividad económic• del 

pais y s• convierte en un observador de la nai9m•J, el Qobierno 

mexicano h• tratado d• rtteup•rar l• im•c;ien de una nación 

.. fuert•u, capaz de cumplir con los compro•i90s .tdquiridos con el 
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CAPITULO 1 

OR 1 GENES DEL SOBREENOEUOAH 1 ENTO 

EN HEXICO 

Oe1tnitivamente, el problema. de la deud• externa algo 

novedoso, otil igual que la serie de afectos n•gat1vos que en todo 

sentido ocasiona a la econom1a de un pats, 11~x.1me 51 es pa1s 

subdesarrollado. 

La deuda externa en M•xico es un asunto que 5ur9• con el 

nacimiento mismo del Estado Mexicano, razon por la que no se 

pued• -soslayar la génesis de 1H1te problema que, hast• nuestro• 

dias, representa un obst.lculo P•ra el crecimiento l!!ConOmic:o. En 

los primet"'os años como pal• independiente, Mextco se enfrentó a 

una serie de dificult•d•• tanto internas como externas <entl"'e 

el las el reconoc1miento de Estado> las cuales 11apid1eron la 

recuperac10n de la econoMia. La inestabilidad pal i tic:• y social 

presentes durante m.as de m•dio siglo, mucho tuvieron qu• ver al 

respecto. 

En esta prim•r.a. p.trt• d• l• lnve•tiQación •e abcrd.a.rá de manera 

br•v• l• visión histOrica de la deud& ext•rn.a en H6xicc d•sde aus 

crloen•s h•st• l• n&Qociación d• 1942, l• cual culmino c;on la 

fir•• d•l acuerdo Suárez-La1tOnt y qu• fue la m•s important• que 



han realizado lo<J. 9ob1ernos m•)(icanos. Poster1crmente se 

anal1:ara el crec1m1ento d• la moderna deuda. e)(terna c:uando se 

a9ota el modelo de su-stitucion de importac:1ones, las 

e:<portaciones no funcionan como pi'Vote del c:rec1m1ento, y 

consecuenc la es tal la la crisis en la década de los setenta. 

Más adelante se obser'Var.in lo<J. principales efectos que ocasiona. 

el peso de una r,,ran deud& en la econom1a meJ<icana asl como en la 

población, y sus consecuencias politicas y sociales. 

l. l. -ANTECEDENTES DE \.A DEUDA EXTERNA DE MEXICO 

t. L 1.-EL PERIODO 1810-1940 

Desde el momento mismo en que ,.,.Kico proclamo isu independencia 

de España en 1021, is• •ncontrO con divertJ&'li complicaciones 

derivadas de una l.arq.a gu•rra, la cual ocasion6 la 

desarticulac10n del '!115tstaa econOmico pre•xistente, en parte por 

el elevado co~to mat•rial y hurl'.ano d• las acciones bélicas y 1 

también, por la necew.ari.a ruptur.a de los vtnculos con la 

metropOli que regla la• r•laciones econOmicas de la Nueva 

Esp•ña. ~ 

Anta• d• inici•do el movimiento de independ•nci•t la Nueva Españ• 

rttc•udab& anual"'ente 20 111i l lon•$ de pe•os, de los cuales, 

!.-Cueva, AQustin • .E:l draarcnllq del q1git•liamo an AMríca 
L..A.Un.&, Siglo XXl editor•s, 11•. edic1on, M•Kico, 1907, p.1'2 
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apra)(imadamente la m1 tad se gast.aban la colonia y la 

diferenc1~ se enviaba a la metrópoli. En 1808, la deuda 

publica de la Nueva España ascendia apro)(lmddamente a 20 m1llon11'!5 

de pesos, cantidad que representaba el presupuesto de egresos en 

ese año. Cuatro años ma'!S tarde, debido a los gastos de gu•rra, el 

monto del débito ascendta -segün cálculos apro:<1mados- a 

Só8 '475, 304 pesos.~ 

Al término de la guerra de independencia, la Junta de Cr9dita 

Público, reconoció en 1822 qu~ la dauda de Mé)(ico antes de la 

Independencia ascendl• • 40 millones de pesos1 

Deuda Nal. anterior a la Independencia •••••• S76'000 1 000. 
deducctones por Independencia. 
partidas dudosas ••••••••••••••• S9'000,000. 
partidas cancelada• r•mi5iblas 
a España y colon1as> •••••••••• 12z·ooo ooo 

136. ooo, ooo. 
Deuda reconocida ant•!I d• la Indep•ndencia •• s40'000,000. 
Deuda de la Indttpendttnci• ••••••••••••••••••• s 6'000 1 000. 

~~G~~c~~~~~·.: ·.: ·. ·.:: ·.::::: ·.: ·.:: ·.::: ·.:::: ·.::: ::4;'.~:,%%%.s 
La primer• deuda fornial qu• adquirió MéKico fu•ron los créditos 

otorgados por ,la• firm.a11 brit.tn1c•s Barclay y Goldschmidt, cuyo 

monto total por ambo!I era de 6 mil lon•!I 400 mi 1 1 ibr•!I 

esterlinas, equivahrntes en aqu•l entonces a 32 millones de 

pesos. 

4-Bazant, Jan. Hi.1tpri1 d• l• Deyd• fxterior de M+xu;g 
(IR?;s-19141. El ColeQio de M'h:tco, 2a. edición, M•)(ico 
1981, pp.B-12 . 

~-Bazant, J.an, ~., p. ló 
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Dichos prestamos al igual que otros posteriores, md.s que 

las tinanza5 del pals y recongtruir la 

economla devastada por ld guerra, se destinaron en su mayor parte 

a la compra de equipo naval y m1 litar. Cl•ro, es c::ompr'ensible que 

la prioridad de los primeros gobiernos independientes fuera 

salvaguardar la soberania e integridad del territorio nacional, 

má.s que emprender actividades pra,duct111as que dteran lugar al 

crecimiento y desarrollo del pals. En consecuenc1a, los creditos 

provenientes dul exterior no tomaban en cuenta como adic10n 

del acervo del capital productivo interno y tampoco se preveia 

que el f1nanciamumto se p.aqaria con los rendimientos qu• 

genarar.l la inversión de e5os recursos. 

EMPLEO DE CREO 1 TOS• 

GOLOSCHM I DT = S:5 '686, 157. 00 

Compra de equipo naval y militar ................ s 422,091.00 
pago del prestamo Staplew y letras de Barry ••••• s 930,000.00 
amorti::aciOn de órdenes wobr• aduanas ••••••••••• s 97, 177.00 

rttctboa por pr•~t•mos forzosos •• • 342,110.00 
d• t•baco ••••••••••••••• s 211,666.00 

compra de tabaco ................................. s 965, 124.00 
gasto• normales de administl""ac1ón gubernamental, 
pago de sueldos y p•nsiones .................... 12·712 989 op 

tot•l ••• S5º686, 157.00 

BARCLAY = Só'504,490.00 

Compra de buques y municionl!fs .................... 'l1 ':S90,3l4.00 
intereses del pr~stamo Goldschmtdt ••••••••••••• s 152, 774.00 
pa90 de anticipos hechos por cap1 tal 
ingl•• en 1'1•1(ico ••••••••••••••••••••••••••••••• Sl '020, 712.00 
compra da tabaco y ... ortizac1on de 
recibos de tabaco ••••••••.••••••••••••••••••••• • 340, 000. 00 
g••tos de adm1nutración gub•rnamental ••••••••• S3º594,a:r .. oo 
s.aldo ........................................... Só ''!504, 490.00 



S1n embargo el diagnostico er•z mucha deuda, poco9 recursos y la 

bancarrota. 

La situacion empeoró cuando los liberales triunfaron en la guerra 

de Reforma y Juarez, al asumir el poder en 1861 1 dispuso la 

suspensión de pagos al exterior por concepto da deuda, de~ido a 

que el pa1s se encontraba en un• pésima situac16n económica 

hacendaría. Tal disposic16n tuvo e facto inmediato: la 

intervención francesa en 1'1é:<ico y el establecimiento del ilnperio 

de 1'1a:<im1liano. La nueva guerra deterioro aún mas la pas1c10n 

economica del pais, y • petr.ar de que el gobierna JUal""1st• al 

retornar al poder desconoció la deuda adquirida durante el 

impel""ia, la situación era grave. 

Durante el primer siglo de independencia, los principales 

problemas para el paoo d• l• d11uda fueron& 1 l insuficiente 

capacidad de solvancia del 1;1obierno deudor; 2) inest.a.b1lidad 

polltica y social l• cu•l llevo a const•ntes cambios de gobierno; 

3) inc•pacidad del acreedor para juzgar las posibi 1 idades de pago 

del deudor~ Estos factores hicieron de México un pats no 

ccnfiiible para les invaraicnist11'3. 

No fu• hasta 1• conversión de 1089, cuando el entonces Secretario 

da H•cienda, Manuel OublAn, logró rehabi l i t•r • México como 

suJato de crédito y reforo:•r su posición ante los •creedore•. 
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La deuda. .i.dqu1rtda durante el porftr1ato estuvo dir1q1da 

f1nanc1ar el desarrollo de las obras de tnfr3estructura y del 

ferrocarril, lo que est1mulO la economla aumentando la capacidad 

productivd del pais que, a vez, per'mttiO mayores ingresos y 

cumplido pago del serv1c10 de la deuda. Durdnte el porf1r1ato, la 

deuda nacional e)(pertmento un muy rápido crec1m1ento, pues de 

1890 a 1911 pasó de 5:;.5 .a 441.5 millones de pe5os. 

En el pertodo de la Revolucton se suspend16 el serv1c10 de la 

deuda, y no fue sino hasta los acuerdos posrrevolucionarios <De 

la Huerta-Laman t, Pan i-Lamont y Montes de Oca-Lamont > • que Héx tco 

pudo llegar a dlgunos arreglos con los acreedores, los cuales de 

ninQun.1 manera resultaran benéficos P•ra l.a n.aci6n 1 pues lo 

único que se soluctonO fue la forma de !!.e9uir pagando lo que 

adeudaba, a 11n de 109rar c1urtas concesiones. 

En junio de 192:? se signo •l acuerdo De La Huarta-Lamont a través 

del cual el gobierno mexicano se c:ol'ft1:lrOmet16 a cubr1r 

tntegramente el capital e intere9es por concepto de deuda a 

partir de la f•cha en qu• •.:u! habt .. declarado la 5uspen51on de 

pago'l. En tanto, el Comit& bancario recomend6 • los tenedore-s de 

deuda recibir pagos intereses vencidos y futuros 

cartif1cados de 40 anu•l1d•des 1 y acepti1.r un plazo de ctnco años, 

de 1923 a 1927, para el pago de los 1nter•ses corrientes.!! 

tPartaas1nforuc1cnsdir-rrstetu.'lto,.e,uee¡zv,,,JM't.~. 



endeudamiento en el sentldo de que se extendieron los pla:.os di:! 

l lqu1dac10n. En ese tiempo las c1rcunstar.::;1.is tanto internas como 

externas eran desfavorab~~s, por lo que los distintos 9ob1ernos 

tuvt.eron que ac:ptar cualquier negociacion que les permitiera 

salir del paso. 

1. 1. ~--LA MODERNA DEUDA EXTERNA DE MEX lCD C 194:.-1982) 

En 194:., en plena Segunda Guerra Mundial, el qob1erno mexicano 

obtuvo una negociación sin precedentes <la mas importante dirla 

yo), ya que con el convenio alcan:.ado por Manuel Suár·e:: entonces 

Secretario de Hac1enda, la deuda m@xicana sn reduJO a menos del 

10/. de su .,,.alor oríqinal. Cabe aclarar sin embargo, que las 

cond1c1ones en que si! signó t•l acuerdo fueran totalmente 

d1 ferentes a las anteriores, pues en este caso la coyuntura 

1nternac:1onal, lejos de parjudicar al pa1s le beneficio como 

nunca ante'!O. Como princip•l acreedor de México, a Estadas Unidos 

le conven1a m.1s tener un al lado cercano que un enemigo 

fronteri:.!o; adamás de que la pol1tica del "buen vecino", mucho 

influyo para estabilizar las relacionas bilaterales con el 

vecina del nor-te. 

"El convenio de 1942 rl!ldUJO la deuda e:<ter1or titulada directa de 

H6)(ico, da 509,Slb,222 dolares por capital intereses, 

a. m.enos del 10% de '5U monto ori~inal".i 

7 - l.b.iduL., p. 22 l 
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invers1ones directas del Estado, en tanto que la invers1on 

extr"g.nJera se oriento hacia la industria manufacturera. Al mismo 

tiempo, las autoridades crearen un ambiente propicio para 

permitir el auge de la producc1on nacional, conformando un 

mercado proteccionista. S 

Durante los gr1meros :::!5 años posteriores a la firma .del acuerdo, 

la demanda de c:reditos par parte de México crecio rapidamente, ya 

que era necesario cubrir los requer1m1entos de inversión pública 

en infraestructura para activar el cree imiento econom1co y para 

financiar los gastos del sector paraestatal, el cual loqro una 

considerable expansión en ese tiempo. En los 9obiernos de Avila 

Camdcho y Miguel Alemán, el Estado se eriQió como act1vador de la 

industria construyendo infraestructura, pero simultaneamente dio 

un gran impulso al sector privado en la producción de bienes de 

En ese perlado, la estabilidad pol1t1ca y social, asi como el 

cumplimiento de 109 gobiernos en sus compromisos durante los 

primeros años de la posguerra, hi::o de Mé:uco un interesante 

deudor pa,.a la banca internacional. 

S.-Pescha.rd, Jacqueline. Puga, Cristina, f:'yoli1cton dgl 
E•tadp Mexicano, Vol. III, Ediciones El Caballito, S.A., 
la. •dic16n, México 1986, pp.22-23 
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En los año9 cincuenta, la adqu1s1c1on de deuda se presentó coma 

elemento tinanc1ador del gasto guber"namental y del defic1t 

comercial del pa1s. Fue ese el momento en que el pais comenzó .i 

adqu1r1r credi tos provenientes del exterior que, aunque fueron 

discretos, su monto era ya de cierta considerac16n. 

Durante los años sesenta, el 9obuu·no recurrió a los cred1tos 

como parte de una estrategia de crec1m1ento econom1co y utilizó 

el endeudamiento como un mec,an1smo de aJuste para intentar 

resolver los problema::i presupuestales de la cuenta corriente de 

la balan.za de pagos. 

Oe 1 942 a 1965 1 a deuda pública e:<t•rna d• Mé>uco tuvo un 

acelerado crecimiento, hasta •l grado de llegar a situarse como 

el segundo paJs deudor de Am•rica Latina con 2,114 millones de 

dOlc1.re& 1 después de Br"astl. 9 Por tal razón, el peso de la deuda 

en 1965 si9nif1có el 117. del PNB. EL dóbito 'lli9ui6 con su paso 

ascendente y en 1972 se ubico en 4,8~4 millones de dólares <ca61 

el doble), mientras que el porcentaj• de su servicio aumento al 

12% del PNB. 

9-0Jada, Mario. Alc;•ntR' y tf11jt•!!!I de la pglttic• wxtecip 
~' El Col•gio d• MéKico, 2•· ed1c_1on, México 
1984, p. 123 
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Cuadro l-l; Evolución de la deuda púb-l tea f!ld:erna en América 
La.tina• <millone-s de dólare~> 

1956 1965 1970 1972 % d<>I PNB 1972 

Argentina 687 1934 2448 3576 11.5'l. 
Brast 1 1380 '2983 4821 7673 14.7% 
Colombia 278 993 1843 2292 ~4. 7% 
Chl le 379 1143 2581 3425 42.61. 
Hé:<lCO 491 2114 3776 4854 1:.01. 
PerU 216 694 1184 1167 2:?.5% 
Vene=uGla 233 539 933 1593 11.S'l. 
Resto 47·l 1740 3332 4570 23. :?'l. 

4138 12140 20918 29651) 20.:;1. 

51 se considera qu• es con divisas e>etranjeras COl'IO se sirve 

principalmente una deuda e>eterior, decir, que la capacidad de 

endeudamiento -y su pago-, depende sólo del volúmen del PNB, 

sino de la capacidad de cada pais par;& genarar inqregos del 

e~ter1or, es preciso analizar qué porcentajes de los ingresos 

brutos de la cuenta c:orrient• comenzó a distribuir Méo>e1co para 

pa9ar el servicio de la deuda e>eterna. 

·cua.dro 2.-1". Proi:iorciÓn del ·~ervici·~ de l~··d~d4 PúbÚca 
•>e.t~rna en relac:ión • 10"5: i~~~ tJ:rutaS en 

cú.enta. ·corriente.•. 

19S6 1961 1966 1969 1972 

Argentina 1.6 21.1 23.8 :?3.9 2:?.2 
Brasi 1 11. s ló.1 30.4 17.9 12.5 
Coloebia S.4 12.a 14.0 11.2 16.6 
Chile 9.5 22.3 13.0 lS.9 12.1 
H•Kico 6.7 12.8 25.5 22.4 22.2 
P•rcJ 8.2 6.5 10.S 13.8 l8.9 
Ven•zuela o.5 4. 7 o.a 2.0 4.S 



De lo que no se percato oportunamente el gobierno, es de que 

hacia finales de los sesenta, el modelo de sus ti tuc10n de 

importaciones requer1a deJar la producc100 de btenes duraderos de 

consumo para dar paso d la fdbr1cac16n de bienes intermedios y de 

capital, a fin de poder continuar con la elaborac1on de esos 

bienes duraderos. Pera no solamente e•o, ya que una se9und11 

fase del proceso sust1tutivo de 1mportac1ones necesitaba de un 

elevado indice de 1nvers10n y de und al ta tecnologta con la que 

México no contaba. La economia se estanco y para poder corregir 

el rumbo, habla que c:ontrat.ar c::réd1to externo, y enc::1ina pagar el 

que ya se habla .idqu1rido .. 

"Pdra 1970 llegó .a establecerse c:l•ramente qus el país h.1bia 

llegado a un punto en el cual necesitaba seguir endeud.lndo!Je a 

efecto de poder amort12t1r y p•gar Jog tnter•ses de la antigua 

deuda. Esto resulta del hecho do que los servicios de la deucta 

han crecido m.\s de pri!la qu• log ingresos de cu•nta corriente" 11 

A lo lar90 ·del periodo 1946-1982, la deud• crec10 a una t•sa 

promedio anual del :?1%. El saldo de la deuda pasó del equ1v.alente 

al 1:< del PIS en 1946, al 3:5.9% en 1982. En 1946, el servicio de 

la deuda era igual al O. 9;c de las- ewportaciones, en tanto que en 

1982, dicho monto habia alcanzado un monto i9ual al 37% de las 

v•nt•s al ewterior. 12 

11.-0J•da, Mario, Qo......_J:ll., p.137 

12-Sttcretar-1• de Hacienda y Crédito Público, Qo......_J:il., p.17 
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una magnitud equivalente al e.2'l. del tngraso corriente de la 

balanzd de pdgos, m1entras que en 1'?92 fue el eau1valente al 

35. 41.. del 1rusmo •qre9ado •.• t~ (.Por que egt.i, gran desproporcion: 

El creciente endeudamiento externo estuvo l19ado -a los défic1t 

comerciales de fines de los sesentcl y pr1nc1pios de los setenta. 

El problema de la deuda se conv1rt:tO una e!!iptral sin 

retroc:aao 1 pues l• contra tac: tón de credi tos dsl exterior 

se h1;:0 1nd1spen~able ante l.t. neces1d..ld de pa9.a.r intere5es y 

amort1::cacione5 del déblto asl como para continuar con proyectos 

de lnvers1on. 

L.os efectos negativos del "de'!l.trrol lo est:~b1 l izador" c.omen:aron a 

h.t.cer acto de presenc:1.u presion in1lac1onar1~, contrac:ciOn Oe la 

inver-sion pr1vada, altos lndic:es de desempleo, el mercddo interno 

lle9~ba a los l1mí.tes de su e>e:pansiOn y los in9r-esa• fiscales se 

estancaban. 

Por otra. parte, un elevado déficit fiscal y c:.omercial (este 

Ultimo, producto de un• mayor- demanda de importacione1' para 

atender proyectos de inv•rsión públic,;i.) y una r-educ:c:ión en la 

producción de alQunos productos •u;¡:rlc:olas basiccs y la 

c.ont1nuac1on de un alto 1lujo de capital del e:i<tericl"", hicieron 

qu• •n 1973 se recurriera al ftnanc:lamiento eKterno, a tal c;,rado, 

qu• a finales de esa mismo año, se habl•n contratado cerc:a de 
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2,7(J(l millones de d6lares. 14 Ello s1gn1f1c6 un extraord1nar10 

crecimiento en el nivel de nue'!ltra deuda externa a tasas de 

1ntere5 superiores las de años anteriores y periodos de 

amor"t1zac16n más cortos. 

El nuevo gobierna tuvo c:i,ue aplicar un nuevo plan que mod1f1c•ra 

'!.U estrategia de crec1m1ento deJando a un lado la sust1tuc1on de 

1mportac1ones 1 con el propos1 to de fortalecer !!l sector 

ei<portador. Adematt, el objetivo de e5tabili.zar la balanza 

comercial, era necesario llevar a cabo una refor"ma fiscal para 

suplir los fondos del 9asto público que provenian del e)(ter1or 1 

aumentar las exportdc1ones y otros medios de captac1on de divisas 

-como la inversion directa. Todo ello, a fin de cubrir el déficit 

comerc.1al y mantener la capacidad de insumos p•ra el crecimiento 

economice del pais. 

De esa manera, se in5trut11ient6 una refor"ma fiscal par"a permitir 

una mejor distribucion del im;)r&so, reducir el endeudamiento 

externo, y dar luQar al crecimiento mediante la generacion da 

recursos ei< ternos. 

No obgtante lo'l mecanismos de aju11t11 est .. blecido-s por el 9obierno 

meKic:ano, la s1tu.ac:i6n internacional se flt0Str6 de!lfavorable. La 

aKpilnsiOn de la deuda pública eKterna se inic10 entonce'!!i a partir 

14-Anda Gutiérrez, Cuauhtémoc. Nact ma• End•11cl•dp1 Vi e ip 
Pcpble•• Nuevo Reto, 2•· edición, Me1<1c:o, 19Sq, p.191 
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de la ex1stenc1a. de un nuevo excedente de dinero en los rnercados 

¡nternac1onales y de la decisiOn del 9ob1erno de recurrir al 

endeuda.miento para resolver los desequ1l1brios de la economla. 

En 1973 el precio del petroleo tuvo un si9ni f1cativo aumento, lo 

que d10 lugar a que los paises productores del crudo 

<pr1nc1palmente los m1embr-os de la OPEP) gen•rar-a.n un enorme 

superávit en cuenta corriente, en t.a.nto que los no productores 

re91straron fuertes déf ic 1 ts. 

Rosario Green e><pl1ca las repercusiones en Mé><ico: "En es• t1ño, 

se sumaron a las tendencias estruc:tur11les del de1icit externo, la 

crisis en la producción de alimentos agricola!i y la insuficiencia 

petrolera -que provocaron l.~ necesidad de importar esos bienes-, 

asl como el desorden financiero internacional. Todos estos 

problemas impulsaron a la .alza los niveJeg de los precios y lag 

tasas de interés, de!Sencad•n•ndo l• espl!culaci6n con divisas y l• 

fuga de capitales•1 • 1~ 

Debido entonces a que los productores de petróleo no podtan 

colocar sus enormes excedentes al interior de sus econom1as, y 

que los pai,l¡oes subdesarrollados no productores perdieron el 

acceso a financiamientos para sostener su ritmo de crecimiento, 

l• b•nca internacional se encargó de destinar los fondos 

1~-Green, Ro!!ar10. ta Qe11diJ Egtecaª dp MJ!psirg• 1223-12ez, 
Nuev• lmagen/SRE., la. edic1on 1 M•><ico, 1988, p.17 
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superavttar"1os de las nac.1ones petroleras nac:ta los solicitantes 

de cred1 to a traves dE!'l eu,-odolar. Esto derivo en una rC1p1d.a 

flex1bil1zacion ampliac.t.ón de la oferta de creditos para 

MéM"1co, por consider<arlo un pals pol1t1c::a y soc1dlmente estable y 

c:on una ec.onomla que tendla a c:.-ecer. 

Los reswltadoi; de esa tleM1bd1zac16n de 197::S a. 1976 fueron los 

siguientes: "el saldo de la deuda externa públJ.ca y privada que 

al 31 de diciembre de 1971 de 6 1 183 mt l lones de dolares, 

paso a 9,52b millones en 1973, de los cuales 7,070 millones, cast 

el 75'% correspond L,.n a 1 sector pú.b 1 ico ex-terno ••• A hnes de 1974 

el 9.aldo de la deuda del sector público ara de 9,975 millones de 

dólares, equivalente a 

dólares 141'l.. en sólo 

crecimumto de 2, 90::5 mt l lones de 

.aRo> ••• e:n 1976, el saldo dt! la deuda 

públu:a e>t:terna pas6 a 19 1 600 millones de dolares, aumentando en 

un 30'l. r"especto al año .anterior. De 1970 a 1976, la deuda externa 

del sector públ1co ge quintupl1c6• en t•nto que la del sector 

pr1vado, en el mismo lap5a 1 paso de 2,000 millones de dólar"es a 

un volumen estimado en ó,300 millones dtt dolares.!~ 

Pero, ¿Qué otros fac:tor•s, •demá• de la flexi.bi l i::actón del 

crédito, can tribuyeran al l!l(C•Si\IO endeud•.nnento7 Frente al 

•um•nto de la ofert• de c.rédi tos, tuvo lugar un muy r.llpido 

crwc:iiniento da la demanda de deud• por p•rte de 1'1&x1c:.o. El 

au••nto da la demanda tu110 su. orlqen fund.!lmental en la decasión 

111-Anda Gutierrez, Cuauhtemcc, OQ........J:.i.., pp. 1'?2-196 
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del qob1erno de elevar la partic1pacion del gasto publ Leo en la 

economta. Las dlvl.sas que se captaron an esos años e1 tra.ves del 

f1nanc1am1ento e~terno para proyectos de Lnversión publ icd"" 

contribuyeron a sostener pol1ticas de cambio hJo y baJas tasas 

de interés que, en real1dad, fueron fic:tic1.as pues el gob&erno se 

caracter1;:0 s1empre por otorgar enormes subs1di0'3 en tanta que la 

deuda se9uia con 5u paso ascendente. 

Por" ot,-a par'te, el hecho de que el gobierne> me>ocano anunciara 

que dejarla. de sostener paridad camb1ar1.a. que por mucho 

t 1e111po fue irreal, produJo 9ran desconfianza entre los 

1nve1•sicnistas y alentó la salida de cap1tales. Ante ello, la 

adm1n1straciOn respondió con un acelerado endeudamiento externo 

asl como con otra serie de medidas y pollti.cas de ajuste. 

Las reformas tr1butar1at1 no fueron adecuadas nl su1i.c1entes para 

sanear las finanzas públicas pue~ le~ fuertes incrementos de la 

deuda estuvieron- impulsados por la ;ran 1u9a de dinero y la 

ne<:esidad de cubrir el 9ervic:io presente y atras.ado de la deuda.. 

Las polttica de precio~ y tarifas, junto c:on l• tributar".ta, al 

combinarse con el gasto, ocasion6.ron que ttl déficit del sector 

pübl ico tuviera un fuerte 1ncremento en la administrac10n de Lui5 

Echev•rria .. 
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Auncldo a eso, cabe destacar que con el propos1 to de defender 

tipo de cambio f1ct1c10, la restrictiva pol1t1c:a monetaria y 

cred1t1c:1a del gob1erno solo logro encarecer el credito, 

congelando los recursos f1nancieros del Banco de Me:oco y 

abriendo a.si la puerta para la dolar1zacion del sistema bancar10. 

Lc1 inflac1on y la devalud.CtOn no se pudieron detener. 

La pr1vati:.ac1on de las credttcs (o de la deuda), puso a 

d1spos1ci6n de Mex1cc voll.1menes de recursos mucho mayores que los 

que hasta entonces ofr-eclan las tnst i tuc iones of ic1ales 

intern•c1onales que ya en tiempo no otorgaban atractivas 

condiciones financieras. Sin embarc;10, el costo del crédito 

otorgado por los bancos pr1vados al pals, fue sumamente .al to por 

las elev.idas y flotantes tasas de interés <excepto en el plazo 

inicial del ofrecimil!flto', ast como por los plazos de 

amort1zaci6n cada vez milis cortos. De e!la manera, la adquisición 

de deuda con bancos privados acabó por contr1bu l r en su 

enc:arecim1ento, lo que repercutto Rf1 la propia capacidad de pago 

del pais. 

La expansion de la deuda estuvo lll'!liOC'iada •l v•sto crecimiento del 

gasto pUblico, el cual de tener un monto equ1valente al 21% del 

PIB en 1971 aumentó a 33.bX en 1976. El d•fic1t publico paso del 

2.:5X del PIB en 1971 y del 4.9% en 1972, al 9.9% en 1976. EL 

flujo neto da la deuda pública externa, de representar el 5.SX 
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1. 1. 2. 2. -EL ESTALLlDO DE LA CRI51S 

Toco el turno entonces a la nueva adm1nistrac1ón de Jase Locez 

F'ort1llo, en cuyo periodo de gobierno se acentuo la cr1s1s, la 

economta n.a.c1onal tuvo su mas estrepitoso derrumbe, y se declaro 

la suspenston parcial del pago de la deuda en 198:!. ¿como es que 

c:r-eció el endeudamiento durante la admin1stracion de Jase Lepe:: 

Port1llo, siendo que se lograron en sus años de gobierno los mas 

altos tnd1ces de crec1m1ento y el auge petrolero del pa1s7' 

Al pr1nc:1p10, el nuevo gobierno no tuvo muchas dificultades 

apar"entemente para combatir la criS1!5. La "rapida" respuesta de 

la comunidad financiera internacional para atender a la crisis de 

¡q76, el descubrimiento de yacimientos petroleros, el aumento en 

los precios del crudo, y la consecuente elevación de reser"vas 

probadas del ener"gét1co respaldaron la confianza hacia Mé:nco 

tanto a nivel nacional cacao Lnternacional. 

La deuda, a pesar de ser un• pesada car"ga par• la econom1a, no se 

conceb1a entonces como un obstáculo al crecimiento. En ese 

sentido, el Ejecutivo Federal envio en dic1embre de ese año al 

Congreso de la Unión, un proyecto di!! Ley General de Deuda 

Pública, el cual proponía que la contrataci.6n de crédito externo 

se mantuviera dentro de la capacidad de pago del pa1s, y que 

fu•ra un complemento del ahorro interno. El planteamiento no 

pratendta solucionar el problema¡ s6lo controlarlo y moderarlo. 
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El aui~e petrolero logro la pronta t"ecuperac1on del cred1to h.ac1a 

He1oco. A fines de 1977, Mé:nco contaba ya con sut1cumtes 

reservas pr•obadas de petroleo, por lo que el gobterno decidle 

ampltar en gran medida la. plat.itorma de producc1on y e:(portac1on 

del producto, debido en parte también, que el precio del 

energet1ca registro considerables aumentos el mercado 

in ternac iona 1. Es as 1 como se v1 s lumbre una nueva e tapa de 

c:rec1m1ento del pals, ya que los factores antes señalados 

constttuyeron un impulso para la venta de petroleo al exterior, 

lo que genero fuerte ingreso de d1v1sas para la nac1on. 

El repunte de la economla mexicana a partir de 1977, genero 

expectativas tan favorables, que la confianza h1::0 decrecer 

considerablemente el ritmo de la fuga de capitales al tiempo que 

s1gu1eron otorgando importantes cred1tos provenientes del 

exterior. Stn embargo, parece que el exceso de confianza y los 

al tos tndtces de crec1nuenta alcanzados en los tres primeros años 

de c;.iobterno permitieron ver que los males de la economla 

me:dcana se estaban remediando con otros males. 

Es cierto que el d.cuerdo de la Carta de Intención env1ada al FMI 

en los ultimes meses del sexenio de Echeverr1a y rat1f1cada por 

l• admin1strac:iOn de Lópe:; Portillo, tuvo mucho que ver en la 

brev• recuperación económica, pr'incipalmente en lo que a deuda 

e»et•rna se refi&re. ''En las metas establecidas po,. el acuerdo con 

el FMI estabani incrementar el crecimlento del producto interno 

25 



bruto del ::. 1% en 1976 al 7'l. en 1979; aumentar la tormacion de 

capital del 23'l. del PIB 1976 al 28% en 1979t elevar los 

ingresos del sector público del :6.3% del PIB al 28i'. en los 

citados años; d1sm1nu1r el déficit del sector publ1eo del 9.61. 

del PIS al 2.S'l.. Se acorde tamb1en limitar el crecimiento neto de 

la deuda e:<terna publica a .:; mil millones de dolares caca año 

durante los tres que abarcaba el acuerdo". 1 ~ 

En un primer momento, los resultados fueron favorables, pues la 

deuda del sector pUbl ice expand io en mc\s de 10 mil 

millones de dólares entre 1976 y 1979¡ p1Pro bien, el 

incremento de la deuda externa resultó moderado durante esos 

años, a pesar del considerable aumento de la deuda del sector 

privado, la petrolización de la economia, de las finanzas 

publ 1cas y de la cuenta corriente de la balanza de pagos, 

causaron que el gasto público llegara 1980 a un equivalente 

del 35.6% del PIB, mientras que en el se:«enio anterior su nivel 

max1mo fue de 33.61. en el mismo ren9lon. 

Lo anterior produjo un elevado déficit, que trató de aliviar5e 

mediante la solicitud de nuevos créditos del eKtericr. 
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cuadl'"'O '3-1: Deuda Ex ter'fla del "9ec tor- púb l icot 
197ó-lG'81• (millones de dls) 

Año Contra tac: iones Netas Pendientes de PaQO 

1976 5 506. 4 
1977 3 311.9 
1978 3 355.2 
1979 3 492.9 
1980 4 055.6 
1981 19 147.8 

r: .. er-~~:!ose · • .:ioez r-:r~:i~c. :erc.l'r lnr:ine :e ~~terna, ~e.:: 
:ocer.::as ae ¡¡ 5;icreura :e r.ic1f'"'t<l• .• Cre(llt~ F-.. 1111cJ, 

19 601).: 
::;::::;:: 912.1 
26 :::64.3 
29 757.2 
::3 812.8 
52 960.6 
l esaa1st1co, '· :3':. 

Efectivamente, el crecimiento de la deuda de 1977 1979 

permaneció dentro de lo establecido l• Carta de lntencion al 

FHI en 1976, y a pesar de que en 1980 su aumento no fue tan 

elevado, en 1981 ttl endeudamhmto adquirido se cuadruplico. (.Que 

fue lo que sucedió? 

La inversión pública, punto fundamental del crec1mumto, continuo 

aumentando en ese inismo tiempo. A51, para 1980 el gasto publico 

<inversión y gasto corriente>, si9n1fic6 367. del PIB. El deficit 

en cuenta corr lente l le9ó a 7, 200 mi llenes de dolares, a pesar de 

que se habia exportado petróleo por- 9,900 millones de dóla!"'es.:v 

Ne obstante existir una situación optimista, comenzaron 

present•rse factores externos desfavorables&; las tasas de interes 

sufrieron una variacion la alza en 1 os mercados 

:-9-Anda Gutierrez, Cu•uhtémoc, ~., p.198 
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1nternac1onales 1 mientras que la deprecic!.Cton del dolar aumento 

el costo de las importaciones y la sobreproducc:10n de petroleo 

hi:o que los precios del producto fueran a la baja. 

Las autoridades ec:onOmtcas del p.i1s no htc1eron mucho caso de 

esos eventos, considerando que la d1sm1nuc10n en los petroprecios 

un hecho trans1tor10. El 9obierno argumentaba que esos 

fenomenos eran parte del mismo crec1m1ento de Hé1<1co y que solo 

serian de corto plazo, pueg era senc:1lldmente una s1tuac1ón de 

liquidez. Para resolver esa sencillez que 9ravita.ba sobre el 

serv1c10 de la deuda, la paridad del peso y las necesidades de 

PEMEX 1 se dec 1d iO continuar con el proc;,ramd econom1co; sostener 

el precio del petróleo, retirar la oferta a quienes qu1s1eran 

pagar un precio menor al establecido y sol1c1tar m.is créditos dl 

exterior pdr-a mdntener el crecimiento del P•1s, dSi como para 

cubrir la creciente fuga de capitale9, resultado de la respuesta 

gubernamental a los desequ1l1brios externos. 

Para 5orpresa de muc::ho5, lds mmdtd.as. del gobierno resultaron 

positivas a corto plazo y se logro alcan:::ar un n1vel d& 

crecimiento del 7.97. en 1981; la tn1'laci.On se mantuvo cerca del 

29Y.¡ las importaciones de bienes y servicios no -financieros se 

incrementaron en un 277. 1 equivalentes a 23,929 «iillones de 

dólares; aumentaran las exportaciones petroleras 47.5% 

respecto al año ar:iterior, con lo que se obtuvieron in9rasos por 

14,áOO millones de dólaras. Todo parec::la muy ch.ro; paro si el 
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acepto que el precio del petroleo no tendrta un repunte 

considerable, al en el corto plazo. De esa manera, se 

inicio un proceso de aJuste a la econom1a nacional, estableciendo 

primeramente una restr1cc:10n al e:u:::es1vo gasto publico. 

El hecho es que el crec1m1ento se detuvo; la captacion de 

divisas, producto de las ventas de petroleo, no fueron, 

precios altos, <,;;uf1c1entes para a Justar los desequ1l1brtos de la 

cuenta cor-riente y el dl!!f1cit fiscal: mucho menos habr1a de serlo 

con lo<.:i precios del energet1co por el suelo. La sobrevaluación 

del peso habid sido tan irreal, qua al momento de tratar de dar' le 

su verdadero valor', la diferencia entre la paridad cambiar1a 

dólar-peso fue gigantesca. Ademas de eso, habria que a.gre9ar' que 

con motivo de la desconfianza generada por los cree ientes 

desequ1l1brios 1nterno"S, los invers1an1stas retiraron grandes 

cantidades de capital d•l pai9, al tiempo que cofl'lenzo a aparecer 

el terrible fantasma da la inflación. 

Antes del mes de abr1l de 1982 se habian anunciado ya dos 

devaluaciones, colocando el tipo de cambio en 47 pesos por dOlar, 

en tanto que se recomendó un aumento '.!lalarial d•l ~O~ par.a 

comp.nsar la pérdidia del poder adquisitivo, hecho que or1~ino una 

espiral infl•cioniaria y genero aun m.a.s desconfianza respecto a 

los r•ci•n anunciados programas de estabilizac1on. La apl1cac10n 

del segundo aju~te re'.!lultO tardio, aunque l 19eramen te 

positivo, "para el se9undo trimestre de 1982, la fuga de 
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capLtales ya era del orden de l76o mLllones de dolares. Segun 

algunas estimaciones el lunes 15 de febrero de e<se año salieron 

del pals aproximadamente 400 mil lenes de dolares, que el martes 

siguiente llegaban a 526 millones de dolares.:: 

Mientr.:ts tanto, la deuda se volv1a incontenible gracias a las 

grandes contrataciones de crédito que en 1901 realizó el 

EJecutivo Federal. Los bancos acreedores elevaron la!i tasas de 

1nteres, y por tanto aumento tambien el monto total del deb1to, 

su servicio y los reditos. Los plazos de amortizacion se hacian 

más cortos debido a la urgencia de liquidar los pagos. La deuda 

que en un tiempo sirv10 para financiar el crecimiento del pa1s, 

estimular la producción y corregir los déficit, asl para 

cubrir la salida de cap1tale!!1, y que en termines g•nerales 

constituyó como el 1ngredil!flte m.á.s importante de la recata del 

"desarrollo estab1l1:ador", se convertla en una enfermed•d y en 

un mal e ron ice, que po9teriormente le empezó a curar con más 

medicina de la misma: deuda. 

Las are.as de l• nac.10n estaban casi 11ac.1ag. "De acuerdo con el 

eK-secretario d• Hacienda y Crédito Püblico, Jesús Silva Her::o9, 

el punto de partida de la crisis de la deuda tuvo lugar el 

viernes 20 de agoeto de 1982, cuando en 

l"•mo sol ic: i tó una reunión con los l"epresentant•s ma.s importantes 

da 109 bancos internacionales, a quienes coinunicO que Mé><i.c.o no 

:2-Green Rosario, ~·, p.59 
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tenla. recursos suf1cientes para continuar pagando el serv1c10 

de su deuda eMterna. Para entonces, et pa1s contaba poco mas 

de 180 m111ones de dólares en reservas ltqu1das tenu:mdo que 

pagar el 23 de a~osto aproximadamente 300 mil lanes de dOlüres a 

la banca internacional.:: 

Ha.c:tendo recap1 tuldc16n, poc:1r1amos dec1r, que 

c::ontrad1ctor1amente a lo que se penso, el ~ patroler"o de ta 

déc<Jda de los setenta no genero un per"tado de pra"Spertdiad 

econom1ca; por el contrar10, agud1:6 la crt51S e:nstente. Los 

petrodolaf"es ocas1onaron exageradas expectativas sobre las 

pos101lidades de cr-ec1m1ento en Méx1c:;o. Por una parte ayudaron a 

resolver la rec:esiOn de 1975-1977, pero impul~aran cr"ectnuento 

d'ºtlf1c1al de 1978 a 1981, a: costa de provocar" la. peor cr"1Si!!. dE? 

Me1<tco. 

Se d1 señ.:.ran proyectos QU• sobr•pasaron La capacidad produc:t i va 

nac:1onal; se contrataron m1Llon11r1os créditog, que frecuentemente 

tuvieron un propósito muy distinto al or19inal: sirvieron para 

importar toda clase de productos, para sostener un ir"real pari.da.d 

camb1a,...i.a 1 para financiar el gr<!n qdsto públ tco, loa sub!!.1dios, y 

p.:.ra equilibrar los def1c1t comerciales y de pagos. 
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erogaban el 'i.9'1. de su producto, en 198'.: tal prooorc1on ascendiO 

a 3.5%"--

La mayorta de los paises altamente endeudados tuvieron que 

enfrentarse al conttnuo aumento del pago de tntereses, problema 

que repercutio en el manto de la transferenc1a de recursos al 

exter1or. Como c;e mue5tra en el cuadro 4 1 1970 el pago de 

intereses representaba menos de punto del PNB. en tanto que 

198'.Z. esa proparc1on llego cas1 al 5'1... Podemos observar tamb1én 1 

que el serv1c to total de la deuda razOn de exportaciones no 

vario mucho de 1970 a 1982; asl en cuanto al ren9lón de 

1n tereses 1 en donde marca notable aumento de! los intereses 

de la deuda respecto al valor de las exportaciones. 

cuadro 4-l 1 

Intereses!) 
lnt. /PNB:~ 
Int. IEXP:i 
Servicio total!J 
St/PNB:i 
Sttfxp·1 

t1lllnce ulloots ::r :i.:ilun 

Servi.c:io de 
de HiKico 

1970 

283 
o.a 
9.6 

1300 
3.5 

44 3 

l • deuda- e}( te-Nta 
a 14ro.o p'l,n6• 

1975 1981 

1104 4590 
l. 2 2. 4 

17.3 18.6 
2613 9351 

2.9 4.9 
41 1 3B o 

:111rcocr-::1or.n o¡irtt¡.jU rn oon:::rn~o, r~te!til il 11rOC"J:to ; etocru.rn::i•et 
futr.m -crl:I úetn i.e!es, ·101~ 11 :.ne: l"uldu.l. l9$·'l 
•c1t~ofnG.il'ttol"umJ,W1er.C!::......;.J.1,p.::i 

1982 

7784 
4.8 

28.1 
12315 

7.5 
44 5 

:5-Gavito Mchar, Javier. Reyas Prunl!da, Pablo. JliU.UL1 
f'xtnrna y Crecimjentp Econom1ca, Instituto l'1e><1cano de 
EJecutivog da Finanzas <ll'1EF), la. Edic10n, México, 1990, 
p. 25 
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Lo cierto, que .a partir del a;;o de la cr1sis, hube lmportdntes 

cambios en el modo de emplear los recursos obtenidos por d1v1sas 1 

que en r·eal tdad no tuvieron efectos productivos. "En el resulta.do 

de 198;? fue relevante la contr1bucton de los intere-::.es de la 

deuda e~terna del sector publico, qua a<iicend1eron a 7 1 791..:i 

mi.llone'3 de dolares l4~.!'/. de incremento> y que demand.:1ron 18.8/. 

de las divisas generada<:. por la economia (9.9~'. en 198U. El 

esfuer.:o financiero del pais tambif:!n tuvo como destino la 

compensac1on de los fluJos de d1v1sas al exterior y de la 

adqu1s1c1ón de activos en el e:-1terior por parte de mexicanos. 

Esos renglones absorbieron 1'5.9"/. y 3.4% respect1vamentl!, de los 

recursos generados por la economla, y d.an tdeil de la magnitud de 

la especulacton y de la fuga de cap1tales.:o 

De lo anterior, concluyo Qut:t las puntos mas importantes en la 

crisis de 1982 fueron l .. extrema fuga de capitales y el exces1110 

endeudam\ento externo; factores que eran cada ve'Z ma~ crit1cos, 

en tanto que el pais no ten1.J. mas cred1 tois y las 

reservas no eran suficientes no '50lo para emprender el 

crecinnento, sino para enfrentar y detener la misma crisis. 

Ambos elementos con5t1tuyeron una restricción efectiva en el 

manejo de ta pollt1ca económica y flnanc.1era del pals, adem.is de 

qua el servicio da la deuda extorna impuso fuertes llmita.nte'S al 

:!!-"La balanza de pa9os en lq82". en Revista de~ 
~., Secc10n Nacional. vol. 33 1 No. 5., mayo de 1983 
p.404 
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que .iyudaban a ftnancidr el detu:it, la fuqa de capital, el 

crec1m1ento nacional y el paqo del serv1c10 de la deuda. Oespues 

de 198~, ante la restr1cc10n del cred1to externo Ne:<1CO ha tenido 

que t1nanc1ar el paqo de intereses de la deuc:ia con la oroducc1on 

interna. 

Esa s1tuac1on empobrecio notablemente las arcas del pa1s, y 

pesar ae que se regtstra.ron problemas comerciales <coma 

otros arios), el superav1t alcan:ado fue absorbido por las 

obl igac1anes derivadas del endeudamiento y por las fluJcs 

monetarios a corto pla.:o. 

La cr1s1s y su impacto comen=o a hacer estraqos tanto la , 
econom1a del pals como en la poblac1on su conJunta. Es 

part 1 r de l 982 cuando los mel< icanos nos vemos envueltos en ser 1as 

dit1cultades para poder ya no elevar los niveles de 1ngreso, sino 

simplemente mantenerlos. El poder adqu1sit1vo de la tuer:a 

laboral se desplomo en térm1nos nunca. 1ma91nados, al tiempo que 

se desalento la inversión y el crec1m1ento. 

A lo largo de estos primeros apartados, hemos podido observar 

las siguientes cuestiones. En primer lugar, es claro que el 

excesivo endeudamiento en el pa1s, es el producto de deJar lleva""" 

proc;ramas eccn6micos hasta últimas consecuenc1as, 

consider•r que hay un punto en el que se debe correqtr o cambiar 

el rumbo de la estrateQia para agotarla. Esto es lo que 
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CAPITULO 11 

EVOLUC 1 OH Y EFECTOS DE LA DEUDA EXTERNA 

DURANTE LA ADH 1N1STRAC1 ON DE t11 GUEL DE l.A HAOR 1 O 

Desde el momento en que l.:i c.:r1s1s estalla, la s1tuac1on del pa1s 

se vuelve fundamentalmente dependiente del extertor. La razon, es 

Que para llegar a alqun arreglo sobre la deuda e:<terna, era 

preciso acudir a quienes por tanto tiempo nos "factli.taron" el 

crédito para hacerles s.aber que en la condiciones en las que se 

hallaba la economia naci.onal era imposible saldar las cuentas 

pendientes en los plazos previstos. La soluc:10n al problema del 

endeudamiento luna de los pr1nc1pales obstáculos para sal 1r de la 

cr1s1s>, encontraba bas icamen te las d1spos1c1ones (o 

condu:tonesl impuestas por el Fondo Monetario Internac1onal 1 el 

Banco Mund1al y la Bam:il Comerc1al Acreedora. 

Era preciso que el nuevo 9ob1erno instituyera una serie de 

camb10'3 estructurales para darle orden a la aconomla y a las 

finanzas nacionales, con el prop691to de hacer de Méoxico 

nuevamente un suJeto da crédito y a91 poder cumplir con sus 

compromtscs internacionales, y tratar de generar una prcducc10n 

nacional que tamb1én ayudara al pago del serv1c10 de la deuda~ 
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En este cdp l tul o, abordaran tdmb1en los riesgos a los que se 

enfrento el gob1erno dentro del mismo pa1s, dsl su 

entorno 1nternac1onal pr1nc1palmente, pauta que da la: clave para 

que posteriormente. la nueva adm1n1strac1on encabe:!ada por el 

Presidente Sa! tnas de Gortar1 proponga una estrategta, que s1 

bien no vartO mucho de la primera, empleó medios d1st1ntos par.:¡ 

atacar el sobreendeudam1enta. 

De 19ual manera, se observarán andli=.!ar.án las d1ve1•sas 

propuestas e¡u«! plantearon una posible soluc16n al problema del 

endeudamiento, as1 como l.:1s rene9cc1ac1ones realizadas ciurante el 

mandato del Presidente M19uel De la Hadrtd y sus efectos 

inmediatos sabre la economla nacional. 

2.1.-0RGANISHOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, BANCOS Y 

GOB 1 ERNOS ACREEDORES. 

Muchas veces existe la idea d• que México <con más frecuencia 

últimamente), a cambio de c:utrtos benef1c:1os y de un trato 

preferencial por parte de Estados Unidos, c:ede 

que son prioritarias para ese pa1s, pero que para 109 mexicanos 

no lo san tanto, y v1c:evers.a.. Es decir, que si t1é1<ico emprende 

acciones materia de narcctr.ifico compatibles con les 

propOsitos de Washington, nuestro pa1s sor.t sujato de obtener un 

trato de distinción en aquellos asuntos que son vitales P•ra la 
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nac:1on, como por eJemplo en el caso del f1nanc1am1ento externo, 

en aonde la negoc:taci.on de la deuaa ocupa un lugar p1·epondarante. 

Esta v1s1on sumamente pra9matu::a podrta ser real, pero hasta 

cu~rto punto. En la htstor1.;i de la pol1tu::a exter1or de M~x1co se 

pueden hallar muchos cdsos de pragmatismo en la r'elac:1ón con el 

yer.:1no del norte. Sin 21mbC1rgo, c:asarnos con é'.Sta pos1c::ton 

or1llarla a desconocer a otros actores que iue9an un papel 

menos importante que el de los Estados Un1ctos en las t'elac1ones 

1nternac1ont1.les de México. Oe hecho, estarlamos aceptando que el 

EJl!C.utivo estetdun1dense "ttene la capacidad p.tra mover todos log 

actores que intervienen en l.a relaciOn bilateral en una. 

determinada d1,.ec:c10n. Olv1ddmos qu~ los otros podares del 

Estado, <sobre todo en materi• de pol1tica exterior, marcan 

l tnu tac1ones re•les y efe<:t1vas al EJecut1vo y que, en las areas 

qu~ mas interesan a Mhxico, como es en el momento actual el tema 

de la deuda e1<terna, existen una gran cantid•d de actores, 

empezando por los bancos, que tienl!n 

propios tiempos ... ;s 

propia ló~tc:a y sus 

Kasta h.a:co unos año~ <cu.ando la crisis i;¡olpea.b• de manera inAs 

1nten43a), las relaciones f inane ieras de Méx 1co estaban 

subordinadas casi por completo a la situaciOn de la deuda 

29-Herrera Lasso, Luis. "Retog, •ctualas en ma.ter1a de 
pol1tica ei<terior", en Rel.1cipnp5 lnternacjanalr5, No.47 
vol.XlI, CRl/FC'PyS, UNAM 1 México, enero-abril de 1990, p.b5 
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Con md.s detalle, encontramos el fundamento ele condlc:Lonal1dad del 

Fondo en los sLgu1entes tres puntos1 !)Para el FNI, la 

cond1c1anal1dael es un elemento esencial para aliviar las 

d1f1cultades de balan;:a de pagos de los paises miembros; 2) la 

cond1c1onal 1dad 1 i9a la as1stenc1a financiera a la adopc1on de 

medidas de a Juste econom1co 1 tume por obJeto v1g1 lar que tales 

medidas garanticen que los palses miembros estén en condic1ones 

de hacer frente a sus comprom1sos y puedan cumplir puntualmente 

el programa de reembolsos que pvrm1te mantener el carc..cter 

rotatorio de a la inst1 tuc1ón, y 3> la cond1c1onal idad 

pretende asegurar el éxito da la aplLcac1on de polit1cas 

econom1cas que na solo tiend•n a alcanzar a mediano plazo una 

s1 tuación satisfactoria de balanza de pago11., sino también 

promover un crecimiento durable, una inflación poco elevad• y la 

apertura del comerc to internacional ... ~ 

A partir de 1982 Nexico !I• sornetti6 a e•as reglas, como requisito 

para ser parte de los programas de apoyo del FHI. A mediados de 

1982 Méi:<ico necesitaba un credito de facilidad ampliada por 4,500 

millones de dólares, mismo que geria otorgado por el FMI, si el 

gobierno mexic•no presentaba un programa de aJuste económ1co 

aceptable para la insti tuci6n. 

Al hacer la solicitud correspondiente, las autoridades 

manifestaron su disposlci6n para diseñar programa da 
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establl1zac1on pero el Fondo p1d10 al gobierno que previo al 

acuerdo se aclarasen tre'5 puntos por escr1to: l)que el gobierno 

de Me>:ico hiciera formal su solicitud de asitenc1a al FHI 1 con el 

propósito de vertflcélr la reacc10n al interior¡ 2>que aclarase 

la tntenc1on de las medidas cambtarias adoptadas por el gobierno 

mex1cano, a pesar de haber señalado que tenlan solo caracter 

transitorio, pues la instituc:ion querla asegurarse de que as1 

fuera, y :;1 que e 1 gob lerno mex te ano aceptara integrar sus 

ne9ociac1ones con los diferentes miembros de la comunidad 

financiera tnternacional en un paquete tnterconec::tado 1 a fin de 

garanti=ar que no se adoptaran medidas unilaterales. J! 

En respuesta a lo anterior, se signo la carta de intencion del 

gobierna mexicano a la institucion en noviembre de 1982, en la 

que el primero sa comprometi• a adoptar un programa de 

estabilizac1on compatible con la concepcion del Fondo. Entre 

otras cosas, el propOsita, de las condiciones pretend1a la 

estabilidad económica del P•15 a fin de garantizar la continuidad 

los pagos al exterior, as1 como un ambiente propicia que 

permitiera cumplir de manera ordenada el proceso de aJuste. 

Para poner en mil,..c:ha la condicionalidad Cen la que tambien 

partiºcipan el Banco Mundial, los bancos acreedores y algunos 

gobiernos como el de Estados Unidos), se encuentr•n una se,..ie de 

medidas da corte neol iberal, como son: devaluaciones monetarias, 

11-secretarla de Hacienda y Crédito Público, ~., p.70 
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los problemas que conf1guran esa c:r1s1s se suelen dnali:::ar y 

discutir desde el punto de 111sta de los otros actores del drama: 

las lnst1tuc1anes 1nternac1onales, los bancos comerc1ales y los 

paises acreedores ••• Los programds corree t l 11os que surgen de ta les 

anal is1s, basados pr1nc tpalmente lds necesidades de esos 

actores, son perfectamente lóc;pcos term1nos de esas 

necesidades intereses, pero son mucho mas dificiles y 

c:ompl1cados para el deudor de lo que generalmente se piensa."·~ 

La c:ond le ion al tdad del Fondo qu 1 :::.i. ha colaborado en mucho a que 

patses con crisis tan profundas como la que 111v10 México, tengan 

ahora una "meJor" o "más estable" si tuac1on financ1era. Pero el 

precio que la poblac:1on meKtcana ha pagado por esas cond1c:1ones 1 

que perm1 tieron al gobierno c1pla:::ar los venc:1m1ento9 de la deuda 

y captar más crédito del exterior para 11qu1dar lo pendiente, es 

1nc:alculable. 

Para tener más clara una idea del enorme •parata al que Mexic:o ha 

tenido que enfrentarse para soluc:ionar el problema de lm deuda, 

menc1onaré c:ómo est.\ integrada la c:omun1dad financiera 

in ternac: tonal: lnst l tuc iones, Bancos y Gobiernos ac:reedores. 

!2-eogdanowicz-Bindert, Christine. "Raestructurac1ón de la 
deuda externa: la perspectiva del deudor", en CcuuJu:::c..1.Q 
Ex..liu:.iJ;U:.1 vol.33, No.11, Mexico, noviembre de 1983 1 p.987 
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I-tnst1tuc1ones Financ1eras [nternac:1onales. 

1 >Fondo Monetar10 Internacional CFMl) 
2) Elanc:o Mundial <BMl 
.3¡ Banco Interameru:ano de Desarrollo tBIDJ 

I I. -Sancos Acreedores. Grupo Asesor de Bancos.* 

1!8ank ot Amer1ca N.T. y S.A. 
2> Bank of Hontreal 
3 > Bank cf Tokyo L td. 
41 &ankers Trust Ce. 
SlChase Manhattan Bank N.A. 
61Chemica1 Bank 
7lCitibank N.A. 
810eutsche Bank A.G. 
9lLloyds Bank Internat1onal Ltd. 
lO>MCtnufacturers Hannover Trust Co. 
l l>HorQan Guaranty Trust Co. of N. Y. 
12l5oc1ete Genera.le 
131Sw1ss Bank Corporat1on 

I I I. -Gob ternos Acreedores.•• 

1lClub de Paris 
2)Grupo de los S1et• 
3l0tras Instituc1onea Oficiales 

<Estados Unidos> 
CCanada) 
<Ja.pon> 
<Estados Unidos) 
IEstados Unidos) 
<Estados Unidos> 
(Estados Unidos> 
(Aleman1al 
CGran Bretarial 
<Estados Un1dosl 
<Estacios Unidos> 
<Franc.1al 
CSui:::a> 

.= ... air:1 C¡:el!o ·3•,.:i, •a~1:> ~. Suo1J,lr~e1 Cantú, 6er•ro~. '!111<•12 1e 11, """"~ocu .. 1:c .. , 1* ~ ... ,~, ••urq .,., \¡ 
estrr··· rt t10~~- .. ~1 "e !•5 tun~:;s•, Instituto l'ieJICiW'IO et Ea<:utl~O'S ce F1rt.inzn dl'f:F,, u. eo1:1~. l'ltm:c, 

19~.:i.chY 

tEn ri:on =~ c:i.:e 100 e.:11 :e s.:,..;. lc!i blnC05 iCr~rH CI! '1e~lCCl, hUOC I¡ 1'11!'.:l!SIOail C! :cnt:ra.ir llf'¡ ~~i.:j:O C:loJl.lli, 
con los ll :u.:'lco1 •U ret1r!'1ientUtrc1. 
nSt f'\Uenoe ¡¡1..e los ;oCHl!n'l'1 ¡creeccres IO'l •::iutllot qi.;e ~an otor:¡¡c~ cre111tos 1 n e1or.11e Jcr lo 1e11ct 
uuu tHCIE:!'I ·..n 01.f\CO .lCreedor, LO!i 90Clltrt'CS •crftd:r!'1i en l:jl'U!iClOl"H C::.0 115 ft'l'\CIO'iitlU, tr•t•"I 
111""..<l!H.n CllP ce...d¡ ~ ~cr lo tanto IC1'1i llr .. ilelfH tll!"len que llf"10C:ur =:r. ell01: ~un ~"1 ~ccarr.o Cl.le.,tan cc:n 
:Manctn :fttules al mter1cr, l!"IC.lrg.ij¡¡ jf Uenl!er •s. . .r'lt0$ rel•=toudcs coo de-Jd.l e:i:ttin.l. 

No 89 objetivo da esta inve5t1gac10n axpllcar la func10n de cada 

un• d• las ln5tituciones menc1onadas, no obstante me parece 

pertinente '9eñalar brrtvemente están conformada9 l•s 

agrupaciones que aparecen en el punto III. 
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cuad~ 5-2t Dtruda ex terna- del "Se<: to,.-. público 
Estructura por pai!!5 ac:reedor, • 

1980 1986 1987 

MONTO MONTO MONTO 

1988 

MONTO 

E.U.A. 8079 24.6 ~0742 27.5 20500 ~5.2 18274 ::22.6 

JAPON 5406 16.5 l'.!'-011 17.3 15228 18.7 1531~ 18.9 

Q.F. I. 2474 7.5 7411 9.8 8126 10.0 10420 12.9 

INGLATERRA ~956 12.1 7767 10.3 8953 11.0 8691 11.0 

FRANCIA 2294 7.0 5454 7.2 6138 7.5 6089 7.5 

CANAOA 2359 7.2 4215 5.6 4619 5,7 4913 6.1 

ALEMANIA 3206 9.8 3517 4.7 3718 4.6 3620 4.5 

SUIZA 1517 4.6 1983 2.6 1907 :.3 2015 ~.5 

OTROS 1:5'TJ !¡)A 11.,52 14 9 ,.,.,19 15 o 11469 14 ., 

IOTA! 17813 100 75351 100 B14Q7 lf¡O 8JO(n J!l\J 

1'"t!iooesJeQoi1ru 
v.;,¡,. :fGAAI~ ¡:¡~JE.""w{IS lwrow.tlChUS 
;~~E: t:.cJ1.1:101 y ..:.~.:uruticu jt h ~M• utem• 1et1C.M'1•· F::tiencu .:Jel Cr. Jcse ;.,~e:I j.Jrru, 
en 1' i1JOl!l'1Ca oi.:tlic1 soort dM• ottrn• cr;M11:..:1 pcr I• Ü.Mr• oe ~J;'Jl~~::s el ~·~e ~r:I :e 
¡Tst. ti:• en :.:ello 6•ra, l'!•r1o:i, C'll......ll1. 0.1: 

Con el CUildro anterior' y con la Vl!Hón de la estructura de la 

comun1dad financiera tnternacional, nos damos cuenta que la mayor 

parte de los acreedore9 de Mé>cico se localiza en los Estados 

Unidos. De ahi que ese pals tenga una partic1pac16n de mucho peso 

en la nwgociación de la deuda, y como s1emprl!, la si9ni ficat1va 

pres•ncia de nuestro vecino del norte, en los asuntos que mas 

nos apremian. 
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condiciones m1n 1mas de estabilidad reQUer idas por 

funci.onam1ento normal de la economi.a. El cambio estr"uctural es la 

11nea de estrategia que persigue atacar las ralees profundas de 

los desequ1l1brios globale5 ••• 5entando as1 las condiciones de 

desarrollo economice sostenido, mas efic 1ente y socialmente mas 

Justo •. ,:.a 

Desde ese momento, se planteo la neeesidad de incorporarnos a la 

economla mundial de manera mas "efectiva" y asl llevar un ritmo 

acorde a los cambios en el mundo, El af"gumento, paradoJicamente 

era reducir' 105 terminas de dependencia con el exterior: "Es 

preciso una insercion eficiente la economia mund1al 1 que 

permita fortalecer los margenes de indt!pendencia en la conduccion 

de las politicas da de12ar"rollo ••• For"talecer nuestra v1nculaciOn 

con el exterior requiere fundamentalmente rac1onali.::ar la 

protecciOn, diversificar los intercambios comerciales y 

reorientar la inversión ttKtranJera directa. ,.;;:s De e1ia manera se 

vislumbro el panorama para actuar hacia el exterior. 

Debido a las caractertsticas de una economia cerrada como la 

mex1cana, según la visión gubernamental era preciso real1zar 

radicale'J cambio• en las estructuras d~ la m1sma para as1 poder 

~-Córdoba, Jase. "Desafio e incoqn1tas del desarrollo 
'!Sostenido", en Cnmercjp Egter1pr, vol.::.3, No.9, Mex1co, 
septiembre de 1983, pp.811-817 
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deudores llegaran a un ac:uel""do que reestructurara las mencionadas 

deudas • .. :e Asl 1 el sector publico manifestaba su d1sposicion 

colaborar en la recuperac:ton de la planta productiva nacional. 

Las empresas pr1vadas no tendrlan un subs1d10 c:amb1ar10, per•o si 

un margen preestablecido para t"'eestructurar su deuda, situac:10n 

que les seria favorable al momento de neqoc:1ar; as1m1sma, podrian 

comprar dolares a un precio fi Jo, y en caso de no contar con 

dinero 

deuda 

les otorgarla un c:rf!.d1to en moneda nacional. As1, su 

dolares la sust1 tu1an por pesos, con la venta Ja 

ad1c1onal que la l 1qu1dar1an de acuerdo formula que 

buscaba estab1l1dad en el monto real de la amortizacion. En otr"as 

palabras, se buscaba que los pagos del serv1c10 de deuda e 

intereses del sector" privado furan compatibles la 

d1spon1b1 l idad E!9perada de ~ivisas. 

En lo que respecta a la. deuda externa, el Plan Nacional de 

Desarrollo planteó una estruc:tura de f1nanciam11mto capaz de 

ofrecer los complementarios para la recuperaciOn 

economica, pero sin desatender la "continuidad del crecimiento". 

En el corto plazo se propuso ordenar y ajustar la 

reestructurac10n y rehab111 taciOn del crédito, pues 

consideraba que un endeudamiento "ad1cional y marginal" pod1a 

co•dyuvar a distribuir mejor en el t 1empo, al a Juste econOmico 

necesario y aliviar los costos socia.les. A mediano plazo se 

36-secretaria de Hacumda y Crédito Público, .OC.......C..U.., p.116 

54 



procuraba sequ1 r recurriendo a 1 endeudam ten to 1 ftn de 

complerr.entar el financ:1am1ento del desarrollo. 

Por otra parte 1 "el Plan Nacional de Oesarrol lo ant1c1paba que 

nuestro pats continuarla con su norma de pagar todas las 

obl1qac1ones contratdas, 1ns1t1endo que, a partir de ta 

restructurac1on de 13 deuda publ1ca e:-<terna 1 se recupera.ria la 

pos1b1l1dad de su maneJo."· 

En sus ultimes meses de gobierno, la adm1n1strac1on de L6pe: 

Portillo trabajo intensamente para llegar a alqun arreglo con el 

FMl y los bancos acreedores, insti tuc1ones bas1cas par"a enfrentar 

la cr1sís. En noviembre de 1982 1 el 9ob1erno env16 una carta de 

1ntenc:16n a la lnstítuc:1on 1 con el proposito de deJar en claro 

cuáles eran las dificultades por las que atravesaba la economía 

nac1onal 1 cuales eran lo• mecanismos para superarlas y qué tipo 

de apoyo so tic l ~aba M&>e 1co de la comunidad financiera 

internac1onal. 

Par ra:::ones de tiempo, gran parte d!!' lo5 acuerdos a los que 

pretend1a llegar Lopez Port:illo tuvo que heredarlos a su sucesor, 

qu1en al asumir la presidencia manifestó y reconoc:i6 el brumosos 

panorama nacional. "Sufrimo~ una inflac16n que alcant.i casi este 

año el 100'l.; un dtHic1t o;;in precedentes del. sector publico la 

alimenta agudamente y se carece de ahorro para financiar• su 
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vencer 1 a entre 1982 y l 984. O lChos adeudos estaban orlg inalmen te 

proqramados de ld s1gu1ente manera: de agosto a dic1emore de 

1982, 8 1 144 m1l lones de dOlaras¡ 1983, B,960 millones, y en 

1984 1 5,366 1 o sea, un total do 22,470 millones de dolaf"'es." =1 

Los resultados fue,..on relat 1vamente pos1 t ivos y se concf"'etaron en 

el corto plazo. El 3 de marzo de 1983 1 la banca 1nternac1onal 

conced10 a Mé)(tco un prest.amo por 5 mtl millones de dolares, a un 

pla:o de 6 años, .::; de 1;,rac1a y un periodo promedio de 

amortizac1on de 54 meses. Tamb1en se reestructuro la deuda del 23 

de agosto de 1982, al 31 de diciembre de 1984. Los contrato9 

def 1n 1t1 vos se incorporaron a 1 a tasa de in ter~9 libar mas 1 7 /8 

y un perlado de gracia de 4 años. El venc:imumto se cerro en 8 

años completos de pla;:o.io 

Las primeras soluc1ones alcanzadas dieron un respiro al 9ob1ernc 

me)(iCano, pues con esos acu•rdos se ganaba tiempo para lograr el 

plan de reordenación econOmica del pats. Sin embargo las ratees 

de la cr1s1s seguian presentes y la deuda era todavia muy grande. 

Mientras, la situac10n al interLor del pa1s comen:ó a 

deterioral"'Se pol 1 t icamente. El discurso d• las •utoridd.des 

aparentaba ser m.ts triunfalista que l"'ttalista. 

l9_Secretarf• de Hacienda y Crédito Públ1co, ~' p.B4 

40_l.b..í...r1a.m. PP• 102-110 
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En su pt"t.mer informe de QObterno, el Fres1dente De La Madrid se 

retir-10 a la cr1s1s como a un pr"oblema y4 sup11rado, y apunto que 

debido a la problemat1ca ec:-onóm1ca de la nac1on, "estabamos 

r"1esgo de controntac1on, con un el lllla. lnterno de gran 

desconf1ano=a. e incert1dumbre y con iseveros proble111as en el 

eKter1or •.• los a'!ipectos económ1cos dE" la cr1!:t1s amena-:aban con 

transformarse en una <seria d1slocac.1on social y pollt1ca. S1 nos 

4bandonábamos a la. 1nc:irc1.:1, o por no atec.t;tr tntereses optabamos 

por una pol1t1ca gradualista. la p.atr1a podrla haberse afectado 

gravemente. L.t s1 tuac16n era de ~rnergenc1a. El prccfHIO de 

de9arrollo se hd.b1a paral1:ada y se hab1an deter1arado las base';l 

para lOCJrO.r meJoras en el bienestar de las mayorias e, incluso 

para mantener los niveles ya logrados. "'1 

El discurso empleado por el entonces Jefe del eJecut1vo, parec1a 

dar luces de que la crisis estaba por demAs resuelta, y que sólo 

h.a.c1a en e$e momento un rec:uento del pasado. Sin embargo~ sus 

propias palabras daban cuenta de que lo'Ji mexicanos enfrentábatno!!., 

m~s que una crisis c1rc.un9tanc:s.a.l y pasa~era, un.a de c:arácter' 

est!"'uctural que rebasaba el ámb1to ecunom1co y quizá el polltíco 

y social tam.bién. 

~1-o• t..a Madrid Hurtado, Migu•l. ler. lntorme de Gobierno, 
en C:om•rpo Extengr, vol.33\ No. 9 Héxico, s•pt1em.bre de 
1963, p. 763. 
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Jurtdtca de los Estados y cooperac1on internac1onal para el 

desarrollo, :3 

El problema del sobreendeudam1ento s1gn1f1caba una amenaza al 

interior, evidentemente por las d1ficultades Que teníamos que 

enfrentar al e:fter1or, "El ,u•reglo de la deuda externa era 

1nd1spensable para restablecer relaciones comerciales, 

tur1st1cas, tecnolog1cas y, en general, los vlnculos econom1cos 

con el e:<ter1or, Nuestro prestigio en el exterior se habla dañado 

seriamente. u 

ln5isto en c:iue la referencia en tiempo utilizada en el discurso 

no era apropiada, pues a pesar de haberse logrado 

restructurac10n o prorroga de pagos en los plazos venc1dos <lo 

que muchos llamaron renegociacion> 1 la crisis seguia siendo 

evidente, l• deuda aún muy pe9iilda y la transferencia de recursos 

al e1<ter1or excesiva. E1ectiv•11ente el endeudaauento no habia 

crecido mucho, pero el sarvicio de la deuda por concepto de 

exportac1oneg, que en 1982 significo el 24'!. de ese renglon, 

segula en aumento. •5 

•J-~, p.785 

"-l.b..l..t1em., P• 788 

45-Bogdanowicz-Bindert, Chr1st1ne, ~. p.907 
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"Oespues de una compleJa neqociac16n con la comunidad financiera 

1nternacion.il, se logro restructurar l.i deuda e:< terna del sector 

pUbl ico y se ha a11ano::ado en el sector privado. El contra tu fue 

firmado el :6 de agosto próximo pasado. La deuda públ1ca externa 

asciende, a mediados del presente año, a b0,009 m1llones de 

dolares, en comparac1on con 58,874 millone5 en diciembre de 1982. 

Su ritmo de crec1m1ento es sustancialmente menor que en el pasado 

reciente. Ello se e:<pl1ca no solo por una menor d1spon1b1l1dad de 

ahorro externo, s1no por nuestra propia decisión y disc1plina 

para mantenernos dentro de los monto,. de endeudamiento 

autorizados por este Congreso. Los esfuerzo!I de reestructurac1on 

han reducido casi en su totalidad los vencimientos a corto plazo, 

que llegaron a representar mas de una quinta parte del total, 

fines de 1982. As1, como consecuencia, el pa15 evitar:! cubrir 

venc1m1entos por alredwdor de 0,000 millones de dolares durante 

este año. Para lo5 prOxirRo• o1.ños, el crecim1ento de la deuda sera 

rae ion ali ::ado ••• de tal forma que r-epre5ente una prepare ton 

descendente del f1nanciam1ento total. S•gu1remos acudi•ndo al 

cred1to externo como factor complementario, para proyectos de 

larga madurac:1on y que requ1eren un elev•do contenido de 

importac:ion, pero no cabe duda que el desarrollo econbmico futuro 

deberá basarse en al esfuerzo interno ... ~ 

46-De La Madrid Hurtado, Miguel. Primer Informe de 
Gobierno, Clg,,..ti.t.., P• 788 
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De esa mC1nera, es como el gobierno mexicano observo el problema 

del endeudam1ento en los pr1meros meses de la 

adm1n1stracion de Miguel De La Madrid. No obstante, cabe aclarar 

que al interior hdbla otro tipo de obst.aculos no menos 

lmportantes de atender: la incontrolable y creciente 1nflac1on, 

que de manera directa golpeaba a los mexicanos. 

El propio Presidente adm1tta que el pr1nc:1pal enemigo a vencer 

era la tnflac1on, generddoi por un ccnsider"able de5equ1librto 

entre lo que demandamos y lo que producimos: "Hemos gastado más 

de lo que t¡¡onl amos, y por mucho tiempo pedimos pres tacto para 

cubrir la di ferenc:ia ••• el aum.ento de los precios demerita el 

nivel de vida; las amds de C:dsa se angustian ante la persistencia 

de la i.nflac16n; subsisten las di fic:ul tades en las empresas; el 

credito es caro; no estamos generando nuevos empleos; el serv1cío 

de la dl!uda pe5adot no tenemos sutic:ientes divisas para 

importar; nos queda mucho por corregir en las t inanzas 

públicas ... u 

De hecho se rec:onocla 1,¡ aun pesada presencia de liil crisis, por 

lo que me parece que el Primer Informe a la NaciOn cayó en seri.as 

contradicciones. Simplement1t podemos obs;;ervar que las pala.br•s 

us•das el primero de dic:iembre de 1982, no var1an mucho de l•s 

del pri.mero de septiembre de 198:S, citadas •nter1crmante. Y 91 

º-..lb..J...Qam. 1 p. 799 
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Pol 1 t ica de grandes magn 1 tudes, que imp id 1era segu11~ cump l 1enda 

con la responsabilidad f1nanc1era del gobu~rno, sur91eron algunas 

ofertas para tratar de aliviar o aligerar el peso de la deuda. 

S1n embargo, 1 a mayor1a de esas propuestas (muchas n 1 s1qu1er"a 

fueron aplicadas> no resolv1an defin1t1vamente el problema del 

sobreendeudam1ento. La pratens1on fundamental de los ,acreedores 

era que los deudores mantuvieran sus pagos, para lo cual era 

indispensable plantearle5 un esquema de 11quidac10n conforme a 

posi.b1l1dades, o de menos riesgo y costo para sus economtas. 

El obJet1vo era dar un respiro, mas impedir que los deudores 

suspend l. eran el pago. 
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ESTRATEGIAS Y FORMAS DE NEGOCIACION 

PAliA SOLUCIONAR LA CR l S l S DE LA DEUDA 

!.-NEGOCIACIONES GLOBALES CONCERTADAS 

-Mayores prestamos 
Plan Baker 

-Reducción de Deuda 
Plan M1ya:awa 
Propuesta MI tterrand 
Plan &readley 
Plan Brady 
Paul Krugman 
Je f frey Sachs 
John Wl 11 iamson 

I l ª-NEGOCIACIONES VOLUNTARIAS 

-Mayores préstamos 
Recursos frescos en periodos multianual&s 
Capital1zac:1on de intereses 

-Reduce 1on de deuda 
Compra de deuda dir•cta en el mercado secundario 
Intercambio de d.uda por bonos con garantia (bonos cero) 
Bonos de sal ida 
CdnJe de deuda por acciones 
CanJe de deuda por exportac1onas 

En al cuadro anterior se exponen divli!rst1S opciones qu11 se han 

planteado para solucionar el problema da la deuda, da las que 

sólo •e retomaran para su expl icaciOn las qu• m.ls importancia. han 

tenido para México en la bUsqued• de un •r-rec;¡lo. 
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En la ne9oc1ac1on global concertad•, se 1 leva a cabo una 

estrategia en la qua los ac:reedores de un pa1s, a traves de la 

represen tac ion de un grupo de bancos, establecen negoc tac tones de 

manara tndivtdual con el deudor, que a su esta represf!ntado 

por una deleqac1on del gobierno en turno. 

Pot• el nombre que t1ene, este ttpo de concertac10n podr1a suponer 

que tanto deudores como acreedores formen cada uno un bloque para 

emprender negoci.,¡ctones en común. Desafortunadamente, hasta ahora 

los un1cos agrupados son las instituciones bancarias, "amparados 

las clAusulas de subordinac10n (el incumplim1ento de un 

contrato extensivo a los demAs> 1 pagos prorrAteados (pagos 

distribuidos en forma proporc1on•l) y par1 passu <mism• prioridad 

de pago para todos los e red i tos> ... 48 

Cabe mencionar que •n l•• n•9ociac1ones globales, también han 

intervenido el Fondo Monetario Internac:1onal, el Banco Mundial, 

as1 como algunos gobierno!I de paises acreedores. 

El enfoque de los mayores pl"'éstamos no v•riO mucho, ni aporto 

elementos novedosos par.a aligerar el peso de la deuda. Por el 

contrario, permitió que mediante una cons1dorable inyecciOn de 

cr•ditos del exterior, los deudores cumplieran puntualmente el 

48-G•vito Mohar, Javier. Reyes Pruneda, Pablo, ~., 
p.7ó 

6ó 



paqo de los intereses, incrementando con ello el acervo total de 

la deuda. Dentro de este esquema se establec16 la primera oferta 

importante, para que Hexico al igual que otros paises de America 

Latina renegoc 1 aran su deb 1 to. 

El programa de 1985 del entonc:es Secretarlo del Tesoro 

estadun1dense James Baker, propon1a los sigu1entes puntost 1 >El 

crec1m1ento de la 1nvers1on, la producc1on y las exportaciones de 

los pals~s deudores para meJorar sus pos1b1l1dades de pago¡ 2) 

continuar con el financiamiento a través de nuevos prestamos con 

el fin de lograr el des•rrollo' 3)1mpl.ant•c16n de reformas 

economicas los paises deudores, y 4>búsqueda de soluciones 

para cada caso en particular.'~ 

Ante el fracaso del Plan Baker, se presentaron otras opciones que 

a diferencia de la anterior, introduc:ian la modalidad de reducir 

el tamaño de la deuda 11•diante un considerable descuento de su 

valor real. Bajo eso5 térininos aparecieron diferentes oferta• 

como la"S que se apuntan en el cuadro de las propuastaa, d• donde 

retomaremos la del Plan Brady, por ser la QU• México adoptó en 5U 

última rene9oc1aci6n. 

El ti tul ar del Tesoro de los Estados Unidos, ya en la 

•d•inistración del Presidente George Bush, e>epuso los siguientes 

49-Cab•llo Garza, Marso A. Guajardo Can tú, Gerardo, OQ........c,il., 
p. lb 
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planteamientos en su proyecto: l>La banca comercial debe aceptar 

programds de alivio que involucren la condcnac1on parcial de la 

deuda y reduce iones los pagos de intereses; 2) los paises 

deudores tendr:in acceso a nuevos prestamos 1 tanto de la banca 

comercial como de los organismos multilaterales; ::nlos paises 

desdrrol lados dumentarán sustancialmente sus aportaciones a los 

or9dn1smos mult1 laterales, y 4>se diseñaran mecanismos pard que 

los paises deudores reciban mas inversiOn extranJera y para 

promover el regreso de capitales fu9ados. Pero a cambio de esa 

proposic1on, el mismo Plan indicaba que: 1) los paises deudores 

deberan aplicar medidas eficaces de reforma económica y 

saneamiento de lds finanzas públicas; 2Jse parmitiran acuerdos 

part1culdres entre los bancos acreedores y los paises deudores, y 

:S>no se permitirán las ne9ociac1ones con;untas con varios pa1ses 

deudores. !V 

No obstante, la vlabi lid•d de esta altml"'nativa no podra estar 

ent"eramente comprobad•, ha5t• ob?iervar los resultados de las 

negociaciones de deuda que se han efectuado baJO esos 

lineamientos. Por lo pronto, el actual gobierno mexic:ano logró 

ajustarse a las disposiciones de la segunda parte del Plan, ra:on 

pr1nc1pal par• concederle prerrogativas en las conversaciones. 

En los esquem•s voluntarios, los gobiernos deudores buscan 

concertar de manera individual con cada baneo acreedor, para que 
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pla::o, usualmente de 10 a 30 años, cuyo rendimiento se re1nv1erte 

continuamente. La tasa de estos instrumentos es f1 Jada al momento 

de su compra)" na v.:wta durante la tenencia del tttulo. Estos 

bonos son em1t1dos por l.is tesorer1as de los gobiernos y son 

considerados de alta conflab1l1dad. As1 1 se 9"\l''anti::a a los 

banqueros el pago del pr1nc1pal de a1chos bonos al tiempo que se 

asegura la fuente de recursos para. cubrirlos ... :: 

Este sist«!ma de "reducc1on", si no ha dado los frutos esperados 

hasta el momento, he de reconocer que es una idea atractiva para 

negociar meJores términos la deuda mexicana; habrta que ver 

entonces s1 el mecanismo es conveniente a largo plazo. 

Es baJD los esquemas del Plan B•k&!r 1 bonos cupón cero y el Plan 

Brady (en la Ult1ma renegoc1ac::ion), que el gobierno me1<icano ha 

tratado de 11 egar .acuerdo con la banca c::omerc1al. A 

conttnuacton se abservarl.n 10'5 resulta.dos de las renegoc::iacione'!i 

efectuadas en el gobierno de De La Madrid, as1 como otras 

perspectivas de soluc1on al exte-l"'tcr, establecidas pl"'incipalmente 

en acuerdos multilaterales como el de Cartagena. 

~2-GuaJardo Cantú, Gerardo, ~., p.38 
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Como $e puede aorectar, .:a: pes.ar de que de 198::. a 1984 se aminore& 

el paqo ele serv1c10 1 en los años postet"1ore!I se 1ncrem.enta en 

proporc1ones colosales. Simplemente de 1989 a t9'i'O tentan que 

cuor1rse ot,8~0.9 m1llones de dolares, mas los intereses que 

fh.1ctuar1an segun la. tasa f1Jada en la pr1mera rene9oc1acton. En 

e'3a'S c1rct..mstanc1as er"a muy d1f1c1l que en tan poco tiempo la 

economta me:ncana pudiera captar sut1ctentes d1v1sas par".t pa9ar, 

apl1c:ar el programa de a.Juste al interior<, lntentar cr•ecer y 

efectuar obras de c:arac:ter soc.1al. Era. 1mper1oso reproqamar la 

deuda de los años venideros. 

Las ne9oc ta e: iones para obtener e: red 1 tos fresco'!S y reneQoc tar la 

deuda tuvieron como contexto una situacion internaclonal en ia 

que los pclises de ~merica L.atlna tendlan a agruparse para 

posiblemente conformar un club de deudoresh Los dlas t:2 y 13 de 

enero de l984t varias n•ciones latinoamericanas se reunieron en 

Qu1 to, en la Confarenc:i• EconollliC.a Latinoamer1cana, con el 

prop0'3ito de encontrar otras opc1ones a la c:r1sis 1inanc:1era. La 

Oeclarac1on de Quito ha.e.u. referencia al insoportable peso del 

servic1CJ de la deuda externa y criticaba las tendenc1.is 

protecc:1onistas de los paises 1ndusl:ri.aluados. 

Mases tna9- tarde,. lo'S presldentes dd las nac1one'!o mas afectadas 

por el sot.reendeudam1ento, Argentina,. Bras11, Colombia y MeKic.o, 

diríQie,.on una ccu"'ta con;unta al Grupo de los Siete en vlsperas 

d• su r•1.mi6n a celebrar en Londres los primeros dla1i de junio. 
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El propos1to de la nus1va era eJercer presion sobre los 

acreedores, a fin de conseguir concesiones el tratamiento de 

la deuda, El texto hacia. referenc1a sobre los siguientes puntos: 

"La deuda bloquea lds asp1rac1ones de desarrollo de los pueblos 

del subc:ont1n1:>nte; los pülses endeudados han emprendtda un serio 

aJuste que debe ser campensd.do con medidas que meJoren las 

posib1l1dades de supcra.c1on de la crisis, lo cual se lograret 

de nuestroo;; productos los mercados de los 

pa1ses de>sar·rolla.das, un.t reaucc1cm efectiva en la carga del 

endeudamiento y ld reanudac1on de los flUJDS 1nternac1onales de 

cap1ta1 •. os: 

La heun l on de Qu l to y la cart•, fueron 1 os anteceden tes 

inmedidtos del Consenso de Carta9ena, conferencia la que 

as1st1eron los cancilleres y ministros de econom1a. y finanzas de 

los palses arriba citados, a lo!li que se sumaron 8oliv1a 1 Chile, 

Ecu.ador, Peru, RepUbl ica Dominicana, Urugu.ay y Vene-:ueola. Los 

dlds 21 y 22 de junio de ese n11smo año, se celebraron pl~tica.<:> 

re<:>pecto al problema de la deuda el<tern_. lat1noameru:and, y se 

acorddron lots siguientes punt01il "La necesidad de reducir y 

estab t 1 izar 1 as tdsas de interés tanto para los nuevos créditos 

como para la deuda vigente. Proponían la conven1enc1a de posponer 

tll pago de intereses en CdSO de agudos problen1as de balanza de 

pagos. Se apuntdba ld necesidad da reprogramar las deudas, de 

5.j-Garc1a, Jos& de Jesús. "Ld banc<l no consol tdO el repunte 
de MQl<icc en 1985'', E;srel51pr 1 No.26529, Mel<ico, febrero 6 
de 1990, p.5-F 
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199:-1984 y que fueron reestruc:turados¡ ::> 2•) mL l m1 l lones de 

dolares de los venc1m1entos entre 1985 y 1990 que hab ian s 1ClO 

restructurados, y 3> 5 mi 1 millones de dolares de dinero f1·esco 

de 1983. Los pla::!os quedaron de la s1qu1ente forma: 43 m1 l 

millones de dolares que vencian entre 1985 y 1990 se transforman 

a un plazo de 14 años con un esquema de pagos c:rec1entes que se 

1n1c1an 1986 y aumentan conforme aumente la capacidad de 

ref 1nanc1amiento del pa1s. En el caso de los 5 m11 m1 l lones 

restantes, m1 l se pagarian en 1984 y tos otros 4 m1 l a un pla::!O 

de l') aiios con c1nco de gracia. Ademas, se obtuvo un credtto 

nuevo por 3 1 800 millones de dolares, a pagar en un periodo de 

dtez años, con cinco de gracia.!:!: 

Et problema fue que a pesar de ampltar" aún m.ás los venc:1m1entos, 

no se pudo censal idar la recuperación econOmica del pais, por la 

falta de recursos y por la c:ri5is de 1985-1986. La escasa:! de 

f1nanc1am1ento agravo lo'!J problemas; el costo del dinel"'o 

nueva.mente elevó; el auge de las ac:tiv1dades productivas 

demando mayores fluJos de capital al pais; el repunte l"'equeria de 

i.mportaciones y en consecuencia un mayor ingreso de d1visa'5i el 

pago tenla que seguirse saldando. El gobierno no pod1a cumplir 

e aba lmente c:cn las metas propuestas para a Justar la economia¡ 

los sismos de 1985 y la catda del precio del petroleo, también 

tuvieron mucho que ver. De cualquier forma, el gobierno decidió 

m•ntener su politica de no enfrentamiento con los bancos. 
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par-a 1986 y 19871 4) se establec:1a un mecanismo contingente de 

protecc1on para la inversión publ 1ca 1 vinculada al c:omportamienta 

de las ingresos externos del sector publico por 11 201) m1llones de 

dólares, y Slse establec1a un mec:an1smo contingente de protecc1on 

para el crec:imtento econom1c:o vinculado al comportanuento de La 

actividad econ6micd durante el primer trimestre de 1987 por 51)0 

millones de dolare'5. 9 

Como resultado de esa ne9oc1ac10n, los pasivos aumentciron de 

97 1 500 millones de, dólares en 1985 a 108,.300 1987. No 

reduJeron las trans1erencias de recursos, d1sm1nuyeron las 

tasas de intertos, y no se ajustó el pago a la capacidad del pa1s. 

El siguiente acuerdo para negocíar la deuda se llevo a cabo bajo 

el esquema del intercambio de bonos por deuda vteJa, que permite 

los gobiernos adquirir deuda reestructurada en el mercado 

secundario con un determinado descuento. Dicho plan, 1ue 

anunciado en enero de 1988 por el gobierno de México y el banco 

estadunidense Margan Guaranty Trust. La propuesta cansist1a en 

convertir 20 mil millones de dólarl!s de la deuda pUblica mexicana 

en bonos con un plazo de 20 años. La deuda se comprarta al valor 

que tiene en el merc.ildo secunda,...10 1 que en ese entonces 

encontr•ba ap,.oximadamente al '50Z de su val o,.. nominal, la que 

i•p l icab• que nuestro pais emi t 1 ria bonos por 10 mil millones de 

dOl•r••· El Oepar"tamento del Tesoro de E:stados Unidos por su 
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pat•te, em1t1r1a los bonos c:upon cero por 10 mil millones de 

dolares, como garantta de la operacion, los cuales serian 

comprados por Mex1co con un solo pago de 2 mil millones que se 

tomarian de la t'eserva monetaria. !.e 

La nueva estrategia represento una novedad que sin duda genero 

ei:pec:tat1vas dlentadoras y favorables respecto a la soluc:1on del 

endeudamiento. Conoc1do es que el valor real de la deuda esta muy 

por deba Jo del nominal; sin embargo el voluminoso monta del 

débito mex1cdno no perm1t10 solucionar definitivamente el 

problemd. 

Según Arturo Gu1llén, el proyecto de bonos presentaba algunas 

1 imitan tes. El porcentiil.je de la deuda que en un primer momento se 

querta eliminar era mlnimo, de aproximadamente 6,700 millones de 

dólares, que sign1ficaban el óX del total de la deuda pública¡ el 

ahorro de intereses también seria minimo, de alrededor de SSO 

millones de dOlares en total, lo que de ninguna manera era un 

alivio. Una baja de un dólar en el precio del petroleo o un alza 

de un punto en la tasa internacional de 1ntttrés bastartan para 

eliminar los ahorros. ~9 

~-Correa, Eugenia. Gu1 l lén, Artur•o. ta peqda E·<tern.a 
Grjllete dg '• Nac1gn. Editorial Nuestro Tiempo, Ja. 
ediciOn, f'1é>eico, 199q, pp.87-88 

~9-l.b.i.d.2at, p.89 
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cuadro 7-21 Resulta.do de la.!5 neooeia.c:1ones de 
MéKico COf1 la banca, ac~ol"a,. 

· 1 l:;i83- l q994 

Re es t ruc tu- Monto de la Plazo 01nel"o 
operac ion t"eestruc- fresco 

la.< 1983> 2247t) 8 años/ 5000 

43000 14 años 
2a. ( 1984) 48000 101)0 1984 ~800 

4000 10 años/ 

6000 

3a. <1986> 43700 20 años/ 1~00 
7 gracia 

500 

4a. ( 198814• Opttrilcion con bonos cupón cero 

tt1frnen1tllonnt1et1ol•rn 

Plazo del 
nvo. cred1 to 

6 años/ 

10 años/ 
5 grac1a 

12 años/ 
5 gracia 
8 a·ños/ 
4 gracia 
12 años/ 

uno u n•:tn ¡n1H"1:nn en tlrtUd l!t • ut1 tipo ~I! n~ocac1c:n orewnu c•r•tttrut1cu ct1ftr1nt11 ¡In 
ill~!!'l:=¡rtt. 

Eiatorat1cntr:>;1udel ci;.¡dro, tc:ndU;,sdl! lututntHc1bdn. 

Todos los acu•rdos de reestructul"ación de deuda implicaron 

severos sacrificios para la población mwxicana y una 

subordinacion constante y disciplinada del gobierno para con los 

1 ineilmientos y condic1onantes de la Comunidad F1n•nc1er• 

lnt•rnacional, principlamente del FMl y el Banco Mundial. 
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En primer lu9ar 1 podemo5 detectar una dr.:i.st u:a e.u da en los 

niveles de c:rec1m1ento del pa1s as1 c:omo en el ingreso per co:\p1 ta 

en los primef"os años de la dec:ada de los ochenta, con relaciém a 

las dos decadas antertores. Las c1tras anuales <e~cepto 199'5> son 

todcls ne9at1vas y el promed10 por per1odos lfar10 mucho uno del 

ot,-o. Esto, lo podemos atr1bu1r a Que despues de 198~ no se 

genero pract1c:amente n1ngtin ahorro 1nterno y los pocos ct·edi.tos 

que !!ie lograron obtener del exterior al ternnno de la 

ne9oc1.::tc1on, 51rv1er"on para seQUH' pa.gando deuda y financiar 

algunos desequ111br1os internos. 

Ott'o de los 1nd1cadores base que nos refleja la c:r"is1s es la 

invers 10n 1 m1 sm.t que exper1mer.tó fuertes 11uc tuac iones de l'il9~ a 

1988. El BID nos prec1sa cuál fue la inver~i6n interna bruta en 

Mex1co, su tasa de crec1mt1tnto y 11iu pt'oporci6n del PIB1 

.tnver!UOn bruta. Proporc:lón del PIB 

1970-1979 19AO-t9AB 1984 1985 1986 1987 t9BBt 

19.b 17.0 lB.3 14.8 14.9 17. l 

Irivef"'5lón BrutOI.. Tasa de Crec1m1ento 

1971-1980 19At-!98A 1964 1985 1966 1967 198Bt 

B.b -4.ó b. I lQ.3 -22.b 2.3 lb.3 

•nttt.lCH:r\ ~rHli:un•r 
fuente: fr«¡rtsl) tC:Jl'lOltec y 5ota1M.Wr1c:11.attn.i. ~ ;i,U 
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El hecho de Que no e)(ista Lnver-sion o que esta sea mtnima, se 

puede •trLbuLr a qua, por- un lado, no hay ca,:JacLdad para generar 

ahorro, ya sea a base de producci.on lnterna o captacton de 

d1v1sas; y por el otro, a que hay plena desconf1an.::a en los 

inversionistas nac1onales y e)(tranjeros para dejar sus capitales 

en un pa\s con ser-íos problemas econom1cos~ 

Se ha menc1onado que 1.a tal ta de ahorro empezo a dañar la 

economt.a meHlC:ana, cueo:Jtlon que·5e refleja en las estadtst1cas 

anteriores; no obstante cabe ar:larar que no es que Hexico no haya 

productdo ese ahorro interno, sino que c:a$i todo se de'!itinaba al 

pago del serv1c10 de la deuda. Por ello la gran cantidad de 

Pero ¿cómo e<a que es ta 

transferencia afecto a la pablacion en 9u conJunto? 

La e;,plosiOn de la c:r1nis •fectó mucho mas a tos paLse,¡ deudores 

que a los bancos acreedores, a los primeros les disminuyo su 

inqreso y ac:tiv1dad económica, 1os otros solo tuvieron relativas 

pérdidas de capital al tener que aceptar" ta. prórroga de pagc5. 

Pera la r"epE!!rcus10n da mayor magnitud se re91strc en los nivehtg 

de bienestar ec:onóm1co, ernplao, salario, etc. Un hecho claro fue 

la quiebra de nt .. 11nero5as empresas. Al estallar la c:rts1s en 19821 

mucha'!l de fil las (la mayor1a operaba en torno al sector petrolero) 

tuvieron quq detener '9.U'!l proyectos de exp.t.ns16n y hac:er recorte'l!i 

presupuesta.les que repercutieron directamente en &l desempleo. 
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"El deterioro del mercado petrolero internac:tonal, la vert1c;pnosa 

calda de los precios Cle los bienes de exportac:1ones, el repunte 

de las tasas de 1nteres en los mercados de Cdpl tales, el aumento 

de las práct1cas protecc1on1stas de los paises desarrollados, la 

devaludc16n de nuestra moneda (que reduJo el valor en dolares de 

los act 1vos de las empresas e incremento su deuda externa 

traducida en pesos>, fueron, entre otros motivos, los que 

determinaron 

mex1cana".~l 

escendr10 de la cr-1s1s de la economta 

No sólo el 9c;,1erno tuvo que soportar el impacto de ld cr1s1s, ya 

que como explica Rosario Green, gran cantidad de industrias 

cerraron sus plantas pues era lncosteable su producc1ón y 

mantenimiento debido a que estaban operando en numeres rOJOs. Por 

otra parte, la mayorla de esas empresas ten1an adeudos con 

bancos del eKter1or y ptJr lo t•hto mi les de trabajadores fueron 

despedidos. El gobierno acudió al rescate de aquel 1 as compañ1as 

que se declararon en quiebra, lo qui! agravo aun mlls l.¡ situación, 

ya que los pasivos de e9a9 pas•ron a ser parte del sector 

publico, que también apllco severa~ medidas de austeridad, entre 

las que destaca el recorte presupuesta! y de personal. 

6LGrt!en, Rosario, ~., p.100 
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nominales el salario tuvo cans1der.ibles aumentos, estos no tueron 

suf1c1entes pdra detener las secuelas de la cr1s1s sobre la 

soc:tedad. Los 1nd1ces tnflac1onar1os dan cla,.a muestra de el lo. 

1971-1 Ofl(H 

16.B'l. 

iot~•t::cs ~:r ~er:c~: 

tt'1trn :irel11:~u·es 
'~erHI!! ::m~ 

Indice de prec::1os al consum1dor 

1981-19851 J086 

62.4% 86.:."I. 131. 8% 114. 4'l. 

Para 1982, la 1ntlac1ón alcanzó un nivel histor1co de 98.Bi'., pero 

cabe destacar que la crisis se presento en la mayor1a de los 

renglones de la econom1a nacional 1 "El PJB registro un descenso 

real del o.:'l.; las actividades mas afectadas fueron la 

construccion, que decrec10 -4.21., la industria manufacturera 

-:!..4'l. y el transporte y las comun1cac1ones -:?.::%. Tambten hubo 

resultados adversos en el comercto -1.6/'. y en el sector 

agropecuario -0.4'l. .... La calda de la producción se manifesto en un 

aumento del desempleo <aunque las ci tras del BJD no lo demuestran 

as1>. Se estima que en 1982 el numero promedio de puestos 

remunerados en la economta se redUJO O.S'l.•. La inflacion 1ue 

inconhmible, en tanto quo un año antes se s1 tuo en :!8. 7'l. ••• Otros 

indicadores muestran que: a> la inversión f1J• bruta desc:end10 

flt:lt.1:. SeQun ti Centro !t Estudies Ecet1:i.1:os dei *.:t:;r Fr1•.a.,o, er, ¡:i3~ .:trci ce u:1111!~ or cer-sonu 
penhtron su trilll•Jo, • I~ C'.;I!! !e 3<.l'l.l:ron S.)j,.:t.V tue 5e tr.t:.r?OrJr':(i • :. e:a:i ~e Ja:crir. 1.HJ !"H5 VtJ, ::· 
02-a.l 
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en un pa.ls totalmente dependiente del exterior en cuest1ones 

econom1cas. 

E:r. real tdad., 1a protu.nd1dad y pers1stenc1a de la cr151s 

econom1co, .ademas de las r""epercus1oneu menc1cinadas anter1ormente, 

tnic1.o la eros1on de la leqituudad gubernamental. La opi.ns.on 

pública me:-c1cana entro en un 1ntenso debate sobre la con .... entencia 

o no de una mora:tor1a.; el gobierno acepto las formuLa.c1ones del 

F,M, r,, lo c¡ue qenero una imagen de debilidad gubernamental y 

lesión a la soberan1a. Ello s19n1t1co la d1sm1nuc1ór\ de la 

capacidad po11tu:a del gob1erno 1 y por lo tanto lo hi.::o 

evidentemente vulnera.ble a una serif! de pres1onms t.11nto internas 

como ~xter"nas. 

La razon fundamental del debslitam1ento del sistema, se hallo en 

que ya no era to suficientemente estable por el de!ipresti.gio 

9anado con el descontento do la población a. cam;;a del deterioro 

de los niveles de vid-a. Loa recortes presupuestales y la 

reducción de subsidios tuvieron mucho Que ver. 

A continuación la muestf"a 9rc.tic.& de los problemas que 

repercutieron en la debacle del S1$tema; (inflación, desempleo, 

salario y d1tuda> 
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A ratz de lo anterior se produJo un repunte de la crisis de un 

sistema polit1co he9ernon1co que ha permanecido por mas de 60 años 

el poder, la genesis de una transformacion polltica en el 

pais, y un cambio en las formas de entender la democracia. El 

sur"gimiento de corrientes pol 1 t1cas, el for"talecimiento de 

otras Cllamese pat"'ttdos de opas1c1on, d.gt"'upaciones o sindicatos 

independientes> y el descontento popular, conformaron un nuevo 

escenario pol 1 tico del pa1s. 

crisis economica de 1982. 

resultado inmediato de la 

La realidad es que ninguno de los planes prc~uestos y llevados a 

la práctica resulto ser el me todo eficaz para solucionar 1 a 

cr1s1s. Cierto es que se necesita mucho tiempo par• poder ordenar 

una econom1a; pero cierto tamb1en es, que fue muy poco el tiempo 

en que la crisis se extendió como epidemia en todos los 

rincones del pais, afectando al sistema pol1tico y más aün a la 

sociedad. Las medidas d• reordenación y ajuste estructural no 

per"mttieron ver su generosidad con la poblaclón. 

Los resultados de la polltíca económica del anterior se>1enio 

están a la Yista y no se pueden objetar. La deuda sólo se 109ro 

aplazar sus vencimientos y se siguieron adquiriendo creditos 

del exterior con los dos ml!Jmos propcsitos que se hicieron en 

administraciones pasadas: financiar el crecimiento econom1co del 

pais a tra.vés de importaciones, y saldar los adeudos del 

principal e intereses .. 
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De hec:ho, el enorme monto de la deuda no se logro reducir as1 

como tampoco el gran peso de la transferencia de recursos al 

e1<ter1or. El repunte de las exportac.1ones, s1r1110 para que la 

cons1derable captación de divisas se d1ru;ueran al pago de la 

deuda. Todo giro en torno a la ''responsab1 l tdad" del gob1erno con 

sus acreedores. 
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CAPITULO 111 

LOGROS, ALCANCES Y EXPECTATIYAS OE LA 

REHEGOC 1AC1 OH 1990 DE LA DEUDA EXTERNA DE '1EX 1 ca 

Ante la conc:lus1on poco favorable de las anteriores 

renegoc 1 ac iones, 

tuturo gobierno 

problema de la deuda, 

de los elementos m~s importantes para el 

emprender ac:c:tonf!!s rap1das respecto al 

el prop651to de obtener resultados 

concretos. Desde !!lu campaña como aspirante a la Pres1denc:1a de la 

Republ1c:a 1 Salinas de Gortari empezó a formular ldeas di!itintas 

para emprender nuevas negociaciones los ac:reedore!!I de Mé~ 1co, 

señal cando que los anteriores acuerdos, aunque fueron 

satisfac:tor1os, no eran sufic:iente!5. 

En este ultimo capitulo d• l• tnvestig•c10n abordare la propuesta 

me'<ic:ana del actual gobierno para reneqoc1ar la deuda con las 

ir1stituciones financ1el"'as intel"'nac1onales, la banca comercial 

internacional y 10'3 gobiernos de los paises acreedores, as1 c:cmo 

la respuesta de estos ante los esfuerzos de México por "c:omponer" 

su eccnomia. De l<';1ual forma, e>Cp l icaré brevemente en que 

conshr.tieron las ne9oc1ac:iones, los puntos que las guiaron, los 

acuerdos a los que !!le l leqaron y sus r1t!!lul ta.dos en el corto 

pl•zo. 



3. 1. -LOS PR 1 HEROS PLANTEAH 1 ENTOS OE LA AOH 1N1STRAC1 ON DE 

CARLOS SALINAS OE GORTARI SOBRE LA OEUOA EXTERNA 

Al comprobar los infructuosos intentos por cancelar el problema 

del scbreendeudamiento realizados en el gobierno de M1guel De La 

Madr1d, la nueva adm1n1strac1on se v16 en la necesidad de idear 

otras estrategias para acabar con la cruas del exorbitante 

deb1to mexicano. Como se ha visto, las anteriores negoc1ac1ones 

no fueron suficientes para el 1m1nar el peso de la deuda. 

En par¡1nas pt"evias mencione que la experiencia de las tal lldas 

negoc1ac1ones dieron la pauta para Que Carlo5 Salinas de Gortar1, 

desde su pos1cion como candidato a la primera magistratura del 

pa1s, modificara el d1sc:urso y la visión de como atacar el 

problema de la deuda. OeJO ver que la premura para los mexicanos 

era crecer y después pagar1 pero paradOJ icamente resal to la 

tmportancia de la responsabilidad de Mex1co con la comun1dad 

t1nanciera internacional. Por eso señalo que se emplearon medios 

distintos a la admin1strac1on anter1or 1 aunque la estrategia no 

var16 mucho: "no al choque ni a la confrontación con el exterior" 

Al hablar sobra el reto econom1co en su campaña presidencial•, 

S•l ina-s de Gortari re!Salt6 los "avances logrados" por el 

gobi•rno, al sentar las bases par'a la recuperac1on del pa1s; dio 

lldt5C'Jt'SO pn:nuncuoc rn ."bltrrr!¡ ~f'•C leen rl 11! ~e u¡o ~e l'Ye61 



a conocer los obJet1vos de su futura adm1n1strac1on, asi como los 

lineamentos para alcan::ar dichos objetivos. 

Ante las adversidades que vislumbraba la decada de las noventa y 

las d1f1cultades ya canoc1das como el al::a continua en las tasas 

de interes, la poca dispan1bil1dad de fluJos de credito y las 

practicas protecc1onistas 1 el c.a.ndidato a la Presidencia de la 

Republica manifestaba que el reto de los mexicanas era ampliar el 

potencial de tn1c1ativa, con el obJeto de acompañar positivamente 

la transformac1on mundial, reducir l• vulnerabilidad y promover 

una eficaz 1nserc1on en la economia internacional. Para tal 

efec:to, ofrecio que se recuperarla el crec:irruento sostenido de la 

act1v1dad econom1ca y de la generación de empleos así como una 

meJorla gradual de los salarios reales y de la. distribución del 

ingreso. 

Salinas de Gortari af1rmab• que el estancamiento no era el e!ltado 

natural de la econom1a 1 por lo que la intención de su gobierno 

seria no gólo sal ir de la recesión, sino volver a crecer en la 

medida que lo requerla el aumento de la población, las 

necesidades di! empleo y en general los reclamos de la o:soctedad. 

Establecla que la inversion privada, las e)(portaciones no 

inversión pública en infr.aestructura y la 

1ucp•n•LOn del rr.erca.do interno se constituirlan en los motare« del 
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creciml.ento 'SOSten1do para el pa1s.:>! 

Hab l O de cuatro amb 1 tos dentro Cle los Que se desenvolverla la 

acc1on econom1ca de su qob1erno: financ1am1ento del desarrollo, 

mayor profundidad en los cambios estructurales, ampl1ac1on 

prior1tarLa de la tnfraestructura y moderni.:acLon de los sectore9 

productivos. Respecto a la deuda, reproduzco de manera integra 

sus palabras: 

"El financ1am1ento del desarrollo, es pieza clave de la nueva 

estrategia econOmica. En materia de deuda externa, partiremos de 

los avances claros que hasta ahora han derivado de una 

estrategia firme de negociación. Se resolviO primero la crisis de 

l 1qu1dezi se reestructuro el perfi 1 de pagos, se introdujeron 

clausulas de contingencia; 5e r11gistra recientemente un cambio 

cualitativo en l.J. acept.ac10n explicita de quitas de principal. La 

pos1cion de Mexico es ahor.a, sin duda mas sol 1da. 

•Propongo, co•o •eta central en aaterla de deuda externa, quitas 

del principal y reduccion dal pago de interesa•. La racuperaclOn 

de t1éxlco aa1 lo reclaaa. 

'"Tenemos que capturar, de manera c;¡ener"al izada, el descuento del 

ii3-Sal inas De Gortar'i, Carlo'S. "El Reto Económico", Discurso 
de campaña como c:andidato del PRl a la Presidencia de la 
República. Suplemento especial de Excels1gr 1 Hexico 1 mayo 20 
de 1988 1 p.3 
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mercado secundario donde <Se determina el ve,.dadero valor de 

nuestra deuda E!xterna~ Para logrc1r lo anterior real1~.:1remos, como 

prtmer paso, una ftrme ne9ociac:1on con la banca tntern.ac1anal, 

r:on los or~a.n1smos mul t2 laterales, con los gobiernos de los 

paises tndustr1al1::ados. t>e su actitud y respuesta dependeran los 

pasos s1gu1entes. 

''En forma cor,.e5ponsable, pratund12•remos el dialogo con los 

demds paises deudores. Los paQOS deberan adecual"9E' al entorno 

tnternac:ional y "Subordinarse al c:recim1ento económ1co interno. Sf 

no creceaoa poi' causa da~ peso dq la deuda, no pag;aaos. 

"Mi comprom1so es elevar el b1enestar del pueblo de He:dc::o. Ya se 

llego al llmit:e del sacrificio interno. Volveremo~ a c:recer para 

elevar el bienestar de ~odos los mexicanos. 

"Recono2caml'Js también con seriedad que 5i no seguimos resolv1endo 

nuestras problemas estructural~• interno•, tampoco podremos, 

verdaderamente, volver a Cl"'e<:ar. Tuvimos problemas anteg de 

endeuda,..nos, seguiremo!I teni•ndolos cuando hayamos superado la 

actual ree"¡structura.ción d• la deuda. Antes, ahora y después la 

soluciOn no viene da •'fuera, sino depende d• nosotras m1smos, de 

nuestr•s p,..opuestas de acciOn, de nuestra capacidad colectiva 

P•r• ejli!Cutarlas. 
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"El debate sobre el desarrollo economtco de México no se resume a 

lct cuest1on de la deuda, como pretenden algunos partidos de 

opos1c16n. En el pr'ofuso discurso sobre el tema, que encontramos 

en plataformas, hay que poner en evidencia no solo la 

búsqueda demagoqica de una venta Ja ante la op1n16n pUbl tca9 

la fr1vol1dad de los llamamientos dramáticos ni 

proyectos, la renunc1a política al debate serio sobt"e el 

destino de la economta nacional. 

"En el problema de la deuda e:<terna no proponemos formulas 

irresponsables de confrontac16n o de efectividad pasaJera, pero 

sl obtendt'emos, mediante la negoc1acion firme, soluciones de 

carácter permanente. 

"Abatiremos la transferencia neta de al exterior, para 

ctst aplicar el ahorro do"4stico a la invers1on productiva en el 

marco de nue!itra nueva estril.tegia da desarrollo. ,.IH 

Del discurso quiero destacar cuatro puntos base para el anillisis: 

l)se plantea por primera vez la reducciOn del monto de la detuda y 

de 9U servic10, 2>s• habla, también por primera vez, de no pagar 

si se loqra el crecimiento de loii economta, 3>sa insiste en que 

la soluciOn del problem.a. y las propuesta• al respecto rllildican en 

loa m•xicanos y en su capacidad de acc16n, y 4>se confirma que no 

h•br.l actos trregponsables ni confrontación con el exterior. 

"-.l.b..l.d.eJD. p. 4 
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El primer punto abordara claramente al momento de los 

resultados de los acuerdos de 19qo. Del segundo punto, dire que 

la ultima renegociacion culmino antes de comprobar el crecimiento 

de la econom1a. En tercer lugar, desde la gestion de M1quel De la 

Madrid, las ofertas mayoritarias de solucion al problema del 

endeudamiento proceden de la comunidad financiera internacional, 

expresamente del FHI; con el Plan Brady, eJe de la citada 

negoc1ac1ón, las c1rcunstanci•s cambiaron. Por ultimo, al 

lgual que en la adm1n1stracion anterior, se reitera el animo de 

no tener un enfrentamiento con el e>eterior, es decir, los 

acreedores. 

Meses mas tarde al tomar pofieS 10n como t 1 tu lar del poder 

ejecutivo, Sal in as de Gortari, de inusual, giró 

instrucciones al Secretario de Hacienda y Crédito Público, Pedro 

Aspe, para renegoc1ar la deuda eiderna de Mexico bajo las 

siguientes pauta!u "llOis1ninuir su valor historu:o; 2)abatlr la 

transferencia neta de recursos al exterior; 3>obtener un acuerda 

mul ti anual para d1sm1nu1r la incertidumbre de las negociacione$ 

recurrentes, y 4)abatir el valor real de la deuda y su proporc1on 

con respecto del PIB. Y agreg61 La prioridad ya no ser.ti pagar, 

sino 11olver a crecer; por encima de 109 intereses de los 

acreedores, está el interés de los mexic:anos. ,,,s 

b5-Garcia, Jose de Jesus. "México, el Primer Pais que se 
Benefició del Plan &rady", ExceJ.,igc, No.26532, México, 
febrero 9 de 1990, p.5-F 
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En el Plan Nacian.11 de Desarrolla l989-1994, se hace enfas1s 

sobre las proruestas expresadas en ld campaña y en la torna de 

poses10"1 se agreqa que una de las lineas de estrategia 

econom1ca oara loqrar el crecimiento "la ampl1ac1on de la 

d1spon1b1l1dad de recur"sOs para la 1nversian productiva. El 

crecimiento sostenido dependera. del fort.alec1m1ento del ahorro 

interno, pero en el car-to y mediano plazo es pr~c1so d1sminu1r la 

transfer-encia oe recurc;;os .:il e~(teri.or, ••. En el Flan se proyecta 

d1sm1nu1r lil transferencia de recursos al exterior, de alrededor 

del 7 por ciento del producto en los ultimas ar.Os, a menos del : 

por ciento en promedio durdnte la presente adm1n1strac1on ••• Con 

importante al 1v10 las transferenc1C!s de recursos al 

eKterior-. C?l p.'l\'5 alcan;:-ara gradualmente una etapa de e>-:pans1on 

sostenida y autosufic1ente, que mayor crec1m1ento 

stgnif1cará una mayor tasa de ahorro, lil que estimulara 

cree imiento. ,,bel Esas 'fueron las nuevas propuestas 

bas1cas en relación a la deuda e.'<terna. 

3.2.-LOS PR111EROS AVANCES EH LA RENEGOCIACION 

Las negociaciones so plantea.ron dentro del marco do las cuatro 

premis.as dadas a conocer por el Presidente el 1 da diciembre, y 

se efectuaron en dos etapas; la primera con las institucione~ 

ot.-Poder Ejecutivo Feder"al. "PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 
1989-1994" 1 Secretarla de Programación t Presupuesto, 
primera edic::ion, México, mayo de 1989, p.XVIl 
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documento contenta los stgu1entes puntos y pet1c1ones: 

l)Negoc1ar l2,50ú millones de dolares de amort1::ac1ones de 

pr 1nc lP 10 de los cr~d l tos con tratados con los a.cuerdos de 198.'.;, 

1984 y 1987 que ven e: en entre 1989 y 1994. 

2)Se 1n1c1aran ne9oc:1a.c1ones con el Club de Pa.rt!'.> para lograr una 

reestructuración multtanual de los pagos del pr1nc1pal y 

conseguir la capital1=ac1an por lo parcial de los 

intereses. 

3)Negoc1ar 1,500 rntllone-;; da dolares can el Banca Mundial. 

4>Suscr1b1r un acuerda formal con el FHI, siempre que sea parte 

de un paquete que perrn1ta la reaucc1on deseada de recursos y 

asegure las metas de crecimiento de por los menos cuatro años. 

5>Una vez que se haya concertado con los organismos f1nanc1eros y 

los gobiernos acreedores, se iniciarán las negoc1ac1ones con la 

banca privada. c:¡ue tiene el 80% de la deuda meic.1c:ana. El 

comunicado también incluia las opciones que se presentar'lan a los 

bancos; 1 ) Recursos f re'.!lcos c:¡ue pueden obtenerse median te nuevos 

cr~ditos en una base mult1anual o cap1talizacion de intereses, 

también varios años, y 2>rRdUcc10n de la deuda que podr1a 

lograrse con la disminución del monto de l.:i m1smd o baJando la 

tasa de i~terés. e.a 

Hacianda inform.;aba tambien c:¡ue la deuda total del pals ascend1a a 

100 1 000 millones de dólares; de la cual 81,000 correspondian al 

68.-Garc1.a, Jose de Jesús. "México, el primer' pa1s que 
banefició del Plan 9rady". ~., p.i1 

104 



sector publico, 7 ,114 millones al sector p1•ivddo, 7,481 millones 

al sector b<lncario, y 4, 786 al Banco de Hexico. :· 

El propos1 to de la. propuesta mexicana era seguir· el esquema de 

una negoc1ac1on global concertada a traves de platicas di~ectas 

tanto con organismos f1nanc1eros col'!',c con el Com1 te Asesor de 

Bdncos. A d1 ferenc1"" de negoc1ac1ones precedente!:I, se buscaba una 

de tipo mul•~1anual que evitara las desgastantes negoc1ac:1ones 

anuales o b1anua.les. 

El siguiente paso importante de las autoridades mexicanas fue la 

firma de un convenio f1nanc1ero con el FMI, destinado a promover 

el crecimiento sostenido del pats con estabilidad de precios, 

recuperar los niveles de insumo e impulsar el empleo, y elevar 

gradu.almente los salarios reales para recuperar el nivel de vida 

de la poblac1on. Dicho acuerdo se suscribtó 1 a carta de 

tntenc1on que el Secretario de Hacienda, Pedro Aspe y el Director 

del Banco de Mex tco, Miguel Mancera Agua yo, enviaron, al Sr. 

Michel Camdessus, Director-Gerente .del Fondo. 

La carta hace énfasis tambtén en los esfuer:!09 que el gobierno 

mel<icano real u6 durante casi década para llevar a cabo un 

proi;iram• de a Juste y cambio estructural, dirigido a corree;¡ ir los 

d••equilibrios y a elimtn•r los problemas que obstaculizaban el 

crecimiento economice. De este tmpot"tante convenio, d~staco los 

105 



puntos rn.as sobresal1entest 

aJSe apoya una estrategia de c::recim1ento sostenido con 

estabt l 1dad de prec1os. 

blSe ratit1c.aM los llneam1entos de la pol1t1ca establec::1das por 

el Gobierno Federal, y se ftJa como obJet1vo un c::rec:tm1ento de 

hasta bl. hacia finales de la actual adm1n1strac1on. 

c>Se establece lea necestdad de una reduccion c:ons1der"able y 

permanente de l.ai transferencia de recur-sos hac:1a el e!<ter1or, de 

un n1vet de b'l. anu.al del F'IEI, a menos del :.t. en el mismo lapso. 

d)Se considera esencial reduc:1r el monto del saldo de la deuda y 

su serv1c10. 

El convenio se concertó a un pi.azo de tres años con opc::1on a u.no 

mas. Incluye un compromiso de financ1am1ento por parte del FMI 

por el equ1-..-alente de 3,635 in1llones de dOlares, esperando 

obtener un f1nam:iam1ento compensator10 para. 1969 de 500 millones 

de dolare~. Una proporción c:ons1derable de estos recursos se 

destinara. a l.:i. reducctón de la deuda y su serv1c10. ~<) 

Sin embar90, me parece pertinente seiíalar que despues de haber 

s19naido la carta, el gobierno mexicano tuvo que continuar las. 

conversac1ones con el FMl a fin de rat1f1car los acuerdos de la 

muuna. Mas adelante hare menc1on a el lo. 

L•• pr1mera'3 acciones del 9ob1erno encaminadas a leg1t1mar' la 

N.-"Convenio del Gobier-no de Mexico con el F'ondo Monetario 
Internac1onal" <Car"ta de intenc1on 198'1'>, en ~ 
~' vcl.39, No.4, He~1co, abril de 1989 1 p.:;ss 



f19ura pri:!stdenc1al, 01·oouJe1·an una reacc1on pos1t1'"ª en la 

comunidad 1nte14 nac1ona1. La acelerada venta de empresas 

para.estatales, el dec1s1 ... o a ... ance de las autoridades hc:1c1a una 

economta totalmente 3.0terta y muy reducida part1c1pac1on 

del Estado, as1 .:amo la lucha contra la corrupc1on y el 

narcotraf1co, fueron los elementos Que cimentaron la confian:a oe 

la adm1n1strac1on sal1n1st:a. en el e:<ter1or. 

Dec;;pues de lor,;rai- algL1nos acuerdas en la primera etapa de la 

ne9oc1ac:1on <a los que hare referencia en el siguiente apartado•, 

el 19 de abril de ese mismo año las autoridades hacendar1as del 

pa1s iniciaron las platicas formales el Comite Asesor de 

Bancos en Nueva 'far\<. para renegoc1ar la deuda e:<terna de Mexico. 

3.:.1.-LA F.ESPUESTA DE LA COMUNIDAD FINANCIERA 

INTERNACIONAL 

A mediados del mismo afio, el gobierno dio a conocer la 

termina.e ion de los primeros acuer"dos con lag organismos 

f1nanc1eros internacionales y con el Club de Part.s, lo que 

constituyo un elemento favoraole en la mesa de negacia.c1anes con 

los bancos. 

D•ntro del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional anunciado 

el 26 de mayo, destacan los siguientes puntosi 

l.Reconocinuento de que el objetivo de crecimiento econom1co es 
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cJentre el l de abr1l de 1991 y el ::s de maya de 199: t(u)'l, 

de capital y 8(1'.<. de intereses. 

TamtJ1en se est1pula la apc1on de reestructurar las venc1m1entos 

de capital e intereses a corregir despues del ::5 de mayo de 199:. 

:.se obtuvo una cobertura de cred1to en un monto est1mado de por 

lo menos 2 1 001) m1l lones de dolares anuales para el fina.nc1am1ento 

de las 1mportac1ones mexicanas procedentes de los paises m1embros 

del Club de Paris. • 

En el tercer acuerdo, concretado el Banco Mundial, la 

inst1tuc1on aceptó otorgar a México para la inverston y 

para apoyar el cambio estructural y la moder-n1;::ac16n de sectores 

claves de la ecanom1a: 

t .Cred1 tos para el f1nanc1am1erito del desarrollo por un monto de 

1 1 960 millones de dólares en 1989. 

:.Apoyo f1nanciero para las oper'ac1ones de reducc10n de deuda. 

3.Credttos por 2,000 millones de dolares anuales 

dur'ante el periodo 1990-1992.-: 

promedio 

De la mtsma maner'a, cabe res•ltar la as1stenc1a del gobter'no 

JaponQs, c¡ue través de su Banco de Importaciones 

Expor'tac1ones oto,.gO a Mex1co un cr-éd1to por ::!,050 millones de 

dO l are!I, que ut1l1zar1an para ftnanc1ar el paquete de 

reduccion de deuda con los bancos comer-c1ales. 
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financieros internacionales, despues de habernos aJustado a su 

"ltnea de cambio estructural''· He parece entonces que recibimos 

un "premio al merito" por la disciplina con que se efectuaron los 

cambios en la economi.a nacional durante casi una decada. Por otra 

parte, el socio mayoritario del FHC, Estados Unidos, tenia que 

impedir que en su vecino del sur se pre5entara alguna situación 

Stn'll lar a la ocurrida en Argentina o Venezuela. 

La banca comercial fue m.\s conservadora en su posic1on respecto a 

la prensa internac1onal y a otros sectores oficiales del pais. 

Según los bancos estadunidenses, la firma de Me)(ic:o con el FMl no 

era una garantia total 

financiamientos. 

para que México obtuv1e~a grandes 

En sentido, los negociadores mex1canos tendr i an que 

desempeñar un gran e5fu•rzo en la me'5a de discusiones, a fin de 

lograr los obJettvos qu• •n materia de deuda propuso el jefe del 

EJecutivo al tomar poses16n. En virtud de que los bancos no 

consideraron suficiente la asistencia del FHI, el gobierno tuvo 

que recurrir a otro tipo de apoyo para fortalecer la posicion de 

Mé>Cico en la reneqociaci6n. 

Al c•bo de casi tres meses de conversaciones con los acreedore5 

privados, Salinas de Gortari emprendlo su primer 91ra de trabajo 

al •xterior, en la cual visitó algunos pa.15e~ de América Latina; 

C:•tl• señalar que el punto central de su vi.aJe se situó en ParSlS, 
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caneas acreedores, y afrec10 el apoya de su pais para. que Hex1co 

a.lcan::ara en un pla:o relativamente corto, buen arreglo al 

re<;,pecto. 

El titular del eJecut1vo hablo tambien con el Jefe del 

gobierno Japonés, Sausuke Una, y con el Secretario del Tesoro 

estadun1dense, Nicholas Brady 1 ante quienes planteo la necesidad 

de encontrar una saluc1on real al problema de la deuda y una 

nueva etapa en la cooperac1on econom1ca para la región 

lat 1noamer 1cana. 

Finalmente, el Presidente Salinas dialogó con su colega 

norteamericano, George Bush, con quien examino el ''estado de las 

negociaciones de la. deuda con looe bancos come re 1ales; formular'on 

algunas indicaciones a sug respectivos eciu1pos, y acor-daron 

continuar en permanent11 contacto durante la r-enegociacion. La 

conclus1on de esta reunión fue la afirmación de George Bush sobre 

el apoyo del Grupo de los Siete a la posic10n negociadora de 

Mextco frente a la banca acreedora ... :s 

Di.as mas tardo, el 23 de Julio, el mandatario mexicano anuncio 

desde Palacio Nacional que el gobierno habia alcanzado un 

"Acuerdo en Principio" con el Comi te asesor de Bancos, el cual 

P•rmitir1a iniciar al pais una nueva etapa de crecimiento 

-.o•t•nido. En el s1gu1ente apar"tado se detalla dicho acuerdo. 

~. - .llú.<1aJo, p • 31 q 
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Las dos primeras opciones representaban una reduce ion del debt to 

y eran retroactivas al 1 de JU}to de 1989, El pago del pr1nc1pal 

por la adqu1s1cion de los nuevos bonos, incluyendo 18 meses de 

intereses, se saldar1a con la adquis1c:1on de bonos c:upon cero, 

que el gobierno mexicano adqu1r1ria del Tesoro norteameri.c:ano a 

un pla::o de 30 años con un solo pago al final de ese periodo. 

Cabe señalar que para realizar la operación de compra de bonos, 

el gobierno mexicano dispuso de más de 7,001) millone5 de dolares, 

producto del prestamo japones, de los acuerdos con el FMI y Banco 

Mundial, y de las reservas me1<1canas. 

RECURSOS PARA LAS GARANTIAS 
DEL ACUERDO 

(millones de dls.> 

Banco Mundial 
F.M. !. 
Japón 
Banco da Mene ico 
Total 

2,060 
1,644 
2,050 
1,296 
7,0:50 

La compra de esos bonos const1tuirian un activo propiedad de 

nuestro pals y que, al reinvertirse a una tasa fi Ja de 7.925'l. 

anuAl durante :SO años, se espera crecerán hasta convertirse en 1'1 

cantidad necesaria para que, al termino de es• lapso, se pague 

totalmente el principal de los nuevos bonos. Estos recursos no 

i•plic.an un costo adicional o incremento de deuda, ya que su 

inversión genera intereses a favor de Htndco por un monto similar 
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y unlcamente el 5(1'l. de estos al sector pr"1vado. 

•O Prestamos sindicados. Sin restr1cc1ones. •7 

Es importante señalar que el monto de la operacion que abarcaban 

las tres pos.1b1lidades del arreglo (deuda ele91blel 1 ascend1a a 

52,60ú m1 l lones de dolares. En el transcurso ae 1989 dicha c1 fra 

disminuyo a 48 1 500 millones de dolares, virtud de las 

siguientes operaciones: "a>cancelac1on de la deuda externa del 

sector pUbl1co 1 que algunas instituciones of1cLales recibieron 

como pago por la. venta de empresas paraestatales; blco1nvers1ones 

de deuda a capital, autor1zadas antes de noviembre de 1987; 

c>amort1zac1ones neta'l del sector público durante 1989, y 

d)var1ac1ones del tipo de cambio del dolar con respecto a otras 

monedas. ·3 

Sin duda, los mecan 1s11os del primer acuerdo con 1 a banca 

comercial para solucion•r el problema de la deuda son rnas que 

novedosos. En éstai oc•siOn, a diferencia de las anteriores 

renegoc1a.ciones, se obtiene más que una prorroga para las 

venc1rnientoo;s inmediatos, un "descuento o ahorro" que podr1a 

representar una menor tran'3ferencia de recursos al exterior por 

concepto de deuda. 

n.-G .. v1to Hohar, Javier,~. p.110 

7ª.-"Renegoc:iaciOn de la deuda externa de Méi<1co" 1 SHCP, 
Cla.-..c...i..t., P• 11 
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52,600 millones de dolares, pero no se conocla que oroporcion de 

bancos elegirtan las opciones de quita o dism1nuc1on de 

intereses. El temor radicaba en que posiblemente la mayor1a de 

los bancos optara por seguir prestando, hecho que no reducirla el 

acervo del debito, sino que por el contrario lo aumentarta 

abruptamente. Era el punto que quedaba pendiente. Aún no estaba 

resuelto el problema, aunque algunos sectores oficiales dieron 

casi por concluido el asunto. Prueba de que no fue fac1l 

concretar peQueños detalles, que las ultimas 

negoc1ac1ones tardaron mas que las primeras. 

El miercoles 10 de enero de 19qr;, el subsecretario para asuntos 

financieros internaciünale'!!I de la Secretaria de Hac1enda, Jase 

Angel Gurr1a, y el presidente del Comite Asesor de Bancos, 

W1lliam Fi.hodes, anunciaron en Nueva York el fln de las platicas 

entre la delegacion mexican• y los acreedores del pa1s, para 

soluc1onar el problema de l.a deuda en México. Ambo9 func1onar1os 

manifestaron que de las tres opciones presentadas por el gobierno 

me:c1cano a los bancos, un 41 por ciento de ellos opto por 

reestructurar su deuda mediant~ la disminución del 35i. del 

capital orig1nal; un 49 por c1ento decidió aplicar un descuento o 

tasa f1Ja del b.25% en el pago de los intereses; en tanto que el 

otro 10 por ciento de los b.ncos pref1r10 se9uir otorgando 

dínaro.SiJ Tanto Rhodes como Gurria se mostraron 9at1sfechos por 

el resultado de las negociaciones, al afirmar que el acuerdo 

OO. - "La lgcoada", México, enero 11 de 1990. 
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otorr;¡a el apoyo necesar10 qu.e Me-loco necesitaba de la banca 

tnterrrac1ona! privada, para etec:tuar su programa de r"eforma :.,. 

crec::1m1ento. 

Elección de las opciones 1, 2 y 3 
de los bancos en el acuerdo final 

.,.oonicton propia con olffu olttldu 

dinero nuevo 
12'11 

bala de lnlaraaes 
47'11 

El d1a 4 de febr'ero, fecha en que se signo al acuerdo fin.al entre 

el 9obu~rno mexLc:ano y el comité asesor de bancos, el titular de 

Hacienda, Pedro Aspe, pronuncio un discurso del cual reprodu;;:co 

l•• partes má-.. importantes: 

.. En Yirtud de la elecc10n C:e los bancos, tenemos que: primero, el 

interc&tnbia de deuda por bonos. con un descuento de 351.. signific:a 
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reducc1on en el saldo nominal de la deuda de aproY.tmadamente 

7,001) millones de dolares. En segundo lugar, alrededor de :!:2.5(11) 

millones de dolares devengaran una tasa f1Ja de 6.:sr., en lugar 

de la tasa que actualmente paga Me:oco de entre 97. y 11)%. Esto 

equ1vale, en tl'!rminos economices, a una reducc1on adicional del 

saldo nominal de la deuda por 7 1 750 millones de dolares. Dicho de 

otra manera, el pago de intereses resultante de una tasa mas baja 

que la actual, es igual al pago que se har1a s1 el saldo de la 

deuda se hubiese reductdo en esos 7,751) millones de dolares, y 

sobre dicho saldo reducido se pagaran las tasas actuales del 

mercado. En tercer lugar, en cuanto al dinero nuevo, la elecc1on 

de los bancos implica que Hexico rec1b1ra alrededor. de 1 1 5()1) 

millones de dolares de créditos ad1cionales entre 1990 y 1992. 

"Como resultado de los acuerdoe. con los acreedores, se estima que 

el monto nominal de l• deuda externa total del pats al 31 de 

mar:zo de 1990 gerá de 93,:599 millones de dolares. Ahora bien, 

a esa cifra se le e)(cluye: a>la reduccion implicita del saldo a 

la que equ1vale la disminución de la tasa de interés aludida 

anteriormente, por alrededor de 7,750 millones de dólares; y b)s1 

excluimos también los créditos para la conformac16n de garant1as 

de los nuevos bonos de deuda, el saldo eccn6m1co neto de la deuda 

e)(terna total del pa1s seria equivalente a que dicha deuda se 

redujera a 79, 889 mi 1 lones de dolares d. la tasa de interes 

pr•vo1lec:1ente antes de este acuerdo. Esto s1g:nif1car1a una 

r•ducc10n de 20,495 millones de dolares con respecto al saldo de 
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transferencias netas de r~cursos al enterior a alrededo,- de :t. 

del p,.ociucto Interno Bruto en promedio durante 1989-1994. 

"A partir de los acuerdos con los organismos f1nanc1eros 

internacionales y con el Club de Par1s, Me~nco asegura 

anuales hasta 1992 1 pla;:o de amortu:ac1on promedio de 10 

años con 5 de grae1a 1 lo que le perm1t1ra a nuestro pais tener 

una mayor holgura en su balanza de pagos. Con la banca comercial, 

adem.as de a.segurar recursos frescos por 1,500 millones de dolares 

entre 1990 y 1992: 1 la amorti::acion del principal de la deuda 

reestructurada se difiere hasta el año de :2019 y, como mencione 

anteriormente, su pago ya esta. garantizado por la adqu1s,ic1on que 

hara Mé:<1ca de banog cupon caro. 

"Se estima que a marzo de 1990 el salda económico neto de la 

deuda e:cterna total de 79,889 millones de dólares representa el 

40% del Producto Interno Bruto, qua se compara muy favorablemente 

con el de diciembre de 1987 de bOZ. BI 

Dentro del acuerdo final, no s.e desc,;arta la pos1bi 1 idad de 

recurrir a las operaciones de conversión de deuda o ~' pero 

solo en el c,;aso de la privatizacion da empresas públicas y 

pl""oyecto9 de infraestructura por 3,500 millones de dólares en 

81 • -Aspe Armella, Pedro, "Discurso pronunciado durante la 
ceremonia de la firma del contrilto del paquete financiero 
entre el gobierno de He><1co y el cornité a!le!lor do bancos". 
Dirección General de Comunicacion Social, Presidencia de la 
República, Pal•cio Nacional, febrero 4 de 1990. 
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deposLta en Estados Unidos 7,0úO mil millones de dolares, mLsmos 

que reportaran intereses a favor de Me:<ico durante 3ú años. tH 

termino del plazo, esa cifra inicialmente invertLda, representara 

alrededor de 4: mil m1llones de dolares, cantidad que util1::at'a 

el gobierno de Mé:aco para pagar la ceuda con los acreedores 

privados. 

Dtas despues, el 28 de marzo, concluyo en Nueva York la fir"ma del 

acuerdo con cada uno de los bancos involucrados en la 

renegociacion. El documento final, dado a conocer por Hacienda y 

Credito Público, comenta que los resultados def1n1t1vos 

1)0el primero de abrtl al :9 de septtembr"e de 1990 no se pagara 

nada de intereses sobre los 41,52b.4 millones de dólares que 

corresponden al nuevo saldo contractual de la deuda del sector 

publico con la banca comercial internacional. 2>Reducir el saldo 

contractual de la deuda pública e:.cterna con la banca comercial a 

7, 730 ml l lones de dolar~!!, producto del intercambio de 43% de la 

deuda elegible que suscr1b10 la opción de bonos con un descuento 

del princtpal de 357.. 31 Debido a que 46. 7% de la tleuda elegible 

fue suscrita con reduce ion de tasa, a par ti,... de hoy 21, 054. 8 

millones de dólares de deuda devengaran una tasa de interes fija 

de 6.25':4. 4>En cuanto al dinero nuevo, 10.3/. restante de la deuda 

elegible servir.ti de ba!le para la aportacion da créditos nuevos. 

MéKico recibir.ti entre 1990 y 1992 recursos por 1,257.6 millones 

d• dOlares.52 

a:?.-"~", México, marzo 29 de 1990. 
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Hasi:a este momento cor;sicl:ero aue el arre"lo con la banca 

tn ternac 1 cn.i l pueda qenerar favor.¿tb les e:.: pee ta t t vas para que el 

peso de la deuda no constituya mas un obstac:ulo en el crecimiento 

de Me.::1i:o; s1n embargo en el s1<;1u~ente apartada ostud1dl"'e con mas 

detalle hasta. que 9rado ha -s1do oenef1c:a el resultddO de la 

renegocldClOn 1990 de la deuda me:ncana. 

Saldo de la deuda externa total 
como % del PIB 1/ 
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3.4. -PRlttEROS EFECTOS Y RESULTADOS GENERALES DE LA. 

RENEGOC 1AC1 ON 

Para abordar de ma,iera adecuada este apartado, cons1dero prudente 

hacer menc1on de los beneficios que alud10 el qobterno mexu:ano, 

al ter"mino de la r"enegoc1ac1on. 

E!ENEFlClOS DE L.A RENEGOCIAClON 
CON LA BANCA COMERCIAL 

!.-BENEFICIOS DIRECTOS 
-L..a deuda externa se reduce 

en t-14,570 mi llenes de dls. 
-56,8'.:0 por reducc1on de principal 
-f.7,751) por reduccion impltcita 

debido a una menor tasa de interés. 
-El pago anual de intereses se reduce 
en Sl,629 millones de dls. en 
promedio entre 1990 y 1994. 

-Se reciben recursos frescas por 
f.1,440 m1llones de dls. de 1990 a 
1992. 

-Se difiere el pago de principal en ur 
promed10 anual de f.2,154 millone-s de 
dls. en el periodo de 1990 a 1994. 

-La deuda. queda. saldada a su 
vencimiento con ta adquisición de 
bonas cupOn cero. 

-Se reduce la. transferencia neta de 
recur-:;;05 al exterior en un promedio 
anual de S-4,071 ll'lillones de dls. de 
1990 a t 994. 

11.-BENEFIClOS lNDlAECTOS 
-lncremento en el ahorro \nter'no 
-Dism1nucion en tas tao,¡¡as de interés 

internas en términos reales 
-Aumento de la 1nver-sión 
-Repatriaciori de capitales 
-Fortalect.miento de la confumza 
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1(11),419 millones de dolares. En primer lugar le restan las 

6,8':0 mdd, como ,.esultado de la elec::c1on del 417. de los bancos 

que dec1d1eron reducir el 351. del saldo nominal de la deuda, lo 

que nos da una cant1dad de 93,599 mdd. 51 cifra se le 

reduce la cantidad de 7, 750 mmd por concepto de d1sm1nuc1on en la 

tasa de 1nteres, la deuda total suma entonces 85,849 mdd. Pero 

se descuentan los prestamos de los organismos f1nancieros 

1nternac1onales para la compra de bonos cero que ascienden a 

5, 754 mdd, tenemos que la deuda s1tua finalmente en 80 1 095 

mdd, ctfra "ligeramente" superior a la que muestra la gráfica. 

De hecho el endeudamiento stgue s1endo muy grande; slntoma 

s19ntficat1vo, es que er;i 1990 la deuda llegó a representar el 

34.S'l. del PIB. Además, revis.amos algunas estad1st1cas, nos 

podemos percatar de que precisamente en 1981, año en que eHplota 

la c:r1s1s, la deuda llega casi a los 80,000 millones de dolares, 

ra;:On por dema.s para ilfirmar que el monto total del débito 

ei<terno es aun muy elevado, a pesar de que casi la mitad de oste 

saldo se estima pagar en un plazo de 30 año'5 can la 1nvers10n de 

los bonos cero. Al termino de ese periodo, dicho monto tendrá una. 

reduc:ci6n de aprol<1madamente 42,000 mdd• que representa la deuda 

elegible de la ultima renegoc1aci6n. Con esto, en 2019, la deuda 

externa del pais podr1a ser de 38, 095 mdd. 

tEn 11 c:1rt• ae 1ntenc:1on Qui! el .tacarno ae r\!11c:: ~~ló 11 t1!1 en f~n!r:i ae l9'9t, el SKreuq:: ae rt1ci~• 
QrKIH ~· ti IOl'ltD c:e :e-Ja• e1Pq1t:le ~cr e::nceotc :e rt'C1..crn:r1 ~o! ::r1r:etcal 1 11¡¡¡~ :e lnttrtsH ntirce a 
42.~ 1ilK de •1lllJ\tt ae .10hrrs1 tn t¡¡¡to =~e !i! ~e.::101rM'I S.~ 11Jes .je 11ll:l1es ae·~;lirts et le-¡ :"-~CC'ii ~ut 
dtcldlrron sequ1r ccocec1rnao crtcttc~. ','uu oif10::S p¡r¡ us 1ntcraac1Ctl. 
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Ahora bien, para hdblar del crec1m1ento de la deuda externa 

públ1c:a a pC1rt1r de ld renegoc:1ac:1on de mar;:o del año pasado, 

citare algunas c:1fras dadas a conocer por la Secreta.rla de 

Hacíenda y el Banco de Mex1co. 

Segun la gr.!f ica anterior, la deuda externa del sector públ ice 

para el primer trimestre de 1990 era de 73.4 miles de millones da 

dolares. 51 se c:ons1dera el saldo dJUstado c:on la reducc1on del 

pr1nc1pal y tasas de interes, la c:1fra d1sm1nuye a 59.6 miles de 

m1 l lones de dolares. En el informe sobre la "Evoluc10n de la 

Economla y la Oeuda Públ1c:a", correspond1ente. al segundo 

trimestre de 1990, Hacienda y Cred1ta Público expone que: "el 

!laldo de la deuda e:« terna del sector públ ice, al 30 de Junio, 

ascend10 a 74,478.B millones de dolares, cifra que representa un 

.:1umento de 951. 1 millones de dólares con respecto al total 

reportado en mar::o del mismo .año, pero inferior en mil 5ú8.2 

" millones de dólares en comparación a diciembre de 1989" ... ~. 

En el mismo :.nforme, pero que corresponde al Ultimo trimestre de 

1990, la dependencia detalla que: "el saldo de la deuda pUblica 

del gobierno federal se situ6 durante 1990 en 77,756.S nullones 

de dólares, siendo superior en 1,697.5 millones de dólares a la 

de diciembre de 1989. ,,;t 

83.-'"El Nacional", México, agosto 17 de 1990. 

B4.-A9encia de noticias "~'"• cable informativo No.461 1 

Mxico, febrero 15 de 1991. 

131 



En el primer' informe econom1co trimestral del presente año, 

Hac1enda 1nd1co que la deuda e:<terna publica del pa1s registro 

una reducclOn de 1, 101.1 millones de dolares, para situarse 

76,669.~ millones de dólares. Informo que la deuda priva.da 

s1tuo 6 1 2.58.8 millones de dolares, por lo que el monto de la 

deuda total sumo (durante enero, febrero y marzo) 82,9~8 millones 

de dolares, cifra menor en relación a diciembre pasada, pero 

5uper1or en 4, 116. 7 millones de dólares respecto a marzo de 

199•).~ 

Para el sequndo trimestre de 1991, Hacienda y Credito Publico 

informo que "el saldo da la deuda externa bruta del sector 

publico, se ubico en 76,443.S millones de dólares; inferior en 

1,336.8 millones de dolares al da diciembre de 1990. Por 

contraparte, la deuda privada con instituciones financieras del 

e>1.ter1or ascend16 aproxiinoad•mente a 7,444.8 millones de dólares, 

cantidad 5Upertor en 1, 186 millones de dolares a la registrada en 

marzo de 1991..~ 

Sumando los montos de la deuda privada y públ tea, tenemos que al 

primer semestre del año, la deuda externa total del pals registra 

83,888.3 mil lone5 de dolares, cifra superior a la del primer 

tr-imestre del presente. 

m.-"El Ein4nc:iprg .. , M•>cico, mayo 16 de 1991, y "~", 
,.,.)Cica, m•yo 23 de 1991. 

eo.-".Ex.c.e.l.s.iaz'', He:oco, agosto 16 de 1991. 
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Aun can la amort1=.ac1on de algunos venc1m1entcs y las operac:1cnes 

de ~' se puede observar que el saldo neto del endeudamiento 

se 1·eduJo; por el contrar10 1 incremento aunque no en 

9rancies prepare: iones, 

Alqunos especial 1stas y func1onar1os han se;:ialado que la deuda ha 

deJado se ser un problema que amena=.a la establl1dad economíc:a 

del pats. El director c>el Banco de Mé:-::1co 1 M19uel Mancera Aguayo, 

al as1st1r a la junta anual del Banco de Pagos lnternac1onales 

<BF'I>, en Junio del presente, dlJO que "Mex.ico ya no necesita 

pedir prestado en el mercado externo, ya que la cantidad que 

requ 1 ere puede f1nanc1ada completamente en el pals. Nuestra 

pol1t1ca no ser~ ut1l1=.ar el capttal extranJero en n1n9una 

cantidad s19n1fícat1va ••• Oebe recordarse que México amort1:a 

deuda cor: objeto de que la nueva <,Sea aJustada para reemplazar la 

que vence • .,a; 

D1as despues, el subsec:retar10 de Asuntos Financieros 

Internacionales de la SHCP, manifesto que la economia me:ocana 

pre<aenta en su c:onJunto ind1cadores muy positivos; dijo que para 

junio de 1991, l.i deuda externa representaba el 37% del PIB, y 

que el pa~o de intereses, que l le9aba a 447. de los ingresos en 

cuenta corriente hasta antes de la renegociac:i6n, ahora esta 

entre 15% y 16%. :s 

87.-'"~", Héxico, Junio 11 de 1991. 

ee.-"~'' 1 Hex1co, Junio 22 de 1991. 
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proyecciones de la Secreta1•1a de Hacienda, que ubu:an estas 

trdnsferenctas en esos mismos arios en 2.(ii:., 2.3i:., ;:.1~~. ::;.ú7. y 

l.7i:. del PIB. 

Segun el reporte de Bu51ne5g Internat1onal, .a pesar de la 

renegoc1ac1on de l.a deuda externa mexicana, entre 1990 y 1994 1 

Mé:cico transferira al e:-cter1or un total de 70 m11 550 mll lones de 

dolares por el oago del pr1nc1pal e intereses sobre su debito. 

Esta transferencia, agrega, s1gn1ftca un promedio anual de 14 mil 

100 millones de dolares, con lo que el endeudamiento externo del 

pa1s alcan::ará a fines de 1994 un monto de 95 mil 200 millones de 

dolares. 

En el informe econom1co del último trimestre de 1990 1 la 

Secretaria de Hacienda informo que lapso, el pago por 

concepto de servicio de deuda externa ascend10 a :!- 1 282.5 millones 

de dólares, de los cuales 1,888.6 correspondieron la 

amort1:zac1ón del principal y 1,393.9 al pago de intereses. Esto, 

s1gn1fico que la carga del servicio del endeudamiento se redujera 

en.esr: ario en 3 1 3::38.1 millones de dOlares respecto a 1989, por lo 

que el débito de la deuda externa pUbltca en relación del PIS, 

disminuyó de 6.95'l. a 4.72Y..:;,:, Ninguna de las dos est1mac1ones 

coincidió con la cifra real, la cual se ubicó a l• mitad de 

90 .-Agencia de noticias "~'', cable 1nformativo No.461 
México, febrero 15 de 1991. 
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En el segundo trimestre del presente año, Hac:tenda dio a conocer 

que el paqo por ccncep to de serv 1c 1 o de 1 d deuda asc:end i o a 

'3,918.4 nullones de dala.res, de les cuales 1,85ti.1 millones de 

dolares correspondieron d la amortn:ac:.on del pr1nc:1p.1l y 2,062.3 

mi 1 lones de dolares al pa.90 de i.ntereses. :¡ 

Como se puede a.p1·ec1ar 1 el monto de5emt::Jolsado hasta el primer 

semestre de 1991, es supertor a.l total de 1990 1 lo que equivaled 

suponer que al termino de este aiío, la transferencia neta de 

recursos al exterior no sera del 6.9'/, en proporc1on del PIB como 

aseguro Bqs spe55 1ntcrnat1ona l 1 pero tdmpoco será de 1 2. 3;: de 

acuerdo con el pronost1co de SHCP. En cambio, la trdnsferenc:ia 

Sl tuar.:i. por arriba del 4. 72"1. del PIS, reportado el año anterior, 

d menos de que otra cosa suceda. 

En efecto, los resul tadoti. a corto plazo de la renegoc1ac:1on de la 

deuda muestran un c:omport•mtento faYorable en terminas de Que 

se ha recurrido al endeudamiento de manera extrema y el perfil de 

pagos ha registrado una positiva reduccion como lo señalaron los 

func1onar1os. Sin embargo, creo que la de>uda no deJa de ser un 

problema latente, en razón de que su elevado monto no ha sido 

et"rad1cado 1 y en cualquier momento puede suft"ir un incremento 

sin1ilar al que registro en sus años mas críticos, s1 no se cuidan 

esott aspecto5 que dieron lugar al problema, mismos que ya han 

sido mencionados en esta investigación. 

~l.-"~", Méx1co, .agosto 16 de 1991. 
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econom1a nacional, han per•m1tido combinar una reduce ion de las 

tasas internas de interes con el fortalecim1ento del ahorro 

f1nanc1ero ..• La negociacion de la deuda externa permite la 

dism1nuc1on de transferencias al exterior. Los recursos que antes 

se dedicaban a mantener un elev.ido 'SUperav1 t comercial el 

e:<ter1or 1 para obtener l~v;; d1v1sas que se requer1an para 

servicio de la deuda demasiado oneroso, hoy pueden ser orientados 

hacia la 1nvers1on y modern1:?ac1on de la economla ••• El def1cit en 

cuenta corr1ente es, ademas de retleJo de la reduce.ion de la 

transferencia de recursos al exterior, consecuer.c1a directa de 

lag entradas de capital. Cuando la cuenta corriente era 

superav1tar1a -es decir, export.lbamos capital- la tr"ansferencia 

de recursos era elevada .... Ahor-a que 1.a. cuenta corriente muestra 

pequeño defic1t 1 del orden de 21. del producto, recibimos, 

moderadamente, ahorl"'a del resto del mundo, para complementar el 

ahorro interno Que demanda el de'3arrol lo económica de México ••• La 

menor carga de interese!> de l.a deuda pUbl 1ca, resultado de la 

reducc1ón de la deuda externa como de la disminuc10n de las tasas 

de interes ínter-nas, ha contribuida al fortalecimiento de las 

finanza9 públ ic.a durante 1990. ,.l! 

En el primer informe semestral del presente año sobre la 

evoluc.i.6n de la economla, el Sec:retarto de Pr09ramacion 

9~.-Podar Ejecutivo Federal, "Cr1terios Generales de 
Politica Economica para la 1nic1ativa de Ley de lng:resos y 
egresos de la Federación correspondientes a 1991 "• 
Presidencia de la Repúblicat Méx.ic:o, 1991. 
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Presupuesto, El"'nesto Zedilla, preciso que la. recuperac1on del 

crec1m1ento ocurre de manera conJunta sign1 ficat1va 

reciuccion de la inflacion. Dijo que el abat1m1ento de la 

1nflac1on, el crec1m1ento econom1co y un superav1t f1nanc1ero 

precedente la historia economtca de He:dca. son las 

caracter1st1cas de la evoluc1on de la econornla nacional los 

primeros sets meses de 1991. El titular de esa dependencia, 

indico cls1m1smo que al concluir el año, espera que e 1 

crec1m1ento del PIEi llegue a 41.., en tanto que la inflac1on 

establezca en poco mas de 14%. ~-4 

Al parecer, la estabilidad finam:iera y econOm1ca del' país que 

muestran los datos señalados, ha podido resistir hasta ahora el 

peso de una qran deuda, que si bien no presenta una cifra tan 

E!)(Ces1va como en sus "mejores tiempos", actualmente se situa 

nivel riesgoso, como cuando exploto la crisis en 1982. Pero 

por otra parte, no hay qu• olvídar el factor del dofic1t en la 

balanza ccmerc1at. De acuerdo con un informe de la CEPAL, en 1989 
; 

Hexico sufrio un severo déficit en su balanza en cuenta corriente 

de 5,500 millones de dolares, debido principalmente a los pagos 

de la deuda externa y el cree: im1ento de las importaciones. Dicho 

deficit c:recío en mcis de un 701. respecto a 1988. 95 

~ 4 • -"Elu:..e.l...:u.'', México, aga!lto lb de 1991. 

95.- .. L a Iproada", México, enero 15 de 1990. 

141 



(%
) 

6 

C
re

ci
m

ie
nt

o 
ec

on
óm

ic
o 

en
 

el
 p

rim
er

 s
em

es
tr

e 
de

 e
/a

ñ
o

 

4
.8

 

1
9

8
2

 
1

9
8

3
 

19
84

 
1

9
6

5
 

1
9

8
6

 
19

87
 

19
88

 
19

89
 

1
9

9
0

 
19

91
 

fu
en

te
: 

ex
ce

le
lo

r,
 1

8
/0

8
/9

1
, 

p.
10

 



En el primer trimestre de 1991, la econom1a me~acana reporto 

nuevamente un e:<ces1vo deterioro en la balanza comercial, a pesar 

de que la mayoría de los indicadores manifiestan que hay una 

recuperacion en el crecimiento del pa1s. De enero a marzo el 

defictt Ct.cumulado fue de 1,634.8 millones de dolares, cifra que 

es preocupante no solamente por magnitud, sino por la rapidez 

en que erecto~ ese deficit debe comparar con el superávit de 

215. 7 millones de dolar"es que se logro en el periodo durante el 

aiio anterior. ~o 

Segun el informe econom1ca del primer semestre de 1991 (citado 

con anterioridad), la balanza comercial s1gui6 rec;pstrando un 

deficit, ésta ocas ion de 2, 006. 7 millones de dolares. Esto 

tiene su e)(plicac1on en que las importaciones mostrarori una tasa 

anual de crecimiento de 39.3~, resultado principalmente de la 

apertura de la economia, y que la planta productiva del pa1s aun 

no tiene la suf1cient• capacidad para vender ma~ de lo que 

compramos. 

En terminas generales la l!Conomia mexicana, al cabo de dos años y 

medio de la actual admini5traci.6n, observa sintomas positivos 

para emprender una etapa de crecimiento sostenido. Por los 

primeros resultados, puede observar que la ultima 

r•n•qociaci6n de la deuda ha permitido eliminar uno de los 

obatia.culos inás importantes que durante más de una df!cada nos 
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MEXICO: BALANZA COMERCIAL 

PRIMER TRIMESTRE 1991 

BALANZA COMERCIAL PRIVADA 

T1.1A.S.::it"DllC~roniu,41sn1...._ 
""1.:lll>CSO..•VfS 

o 
u 
;; 

~ 

imp1dio crecer. Sin embar90 cabe re'Saltar que, casi a la mitad 

del plazo 11jado, l•• meta5 cu.ante deuda externa 

establecidas el de diciembre de 1988 se han cumplido 

cabalmente, en el sentido de que ni el monto total de la deuda se 

ha reducido a un nivel m1nlmo 1 ni tampoco la transferencia de 

recursos por servício del déb1 to ha baJado del 4'l.. en proporcion 

del PIB. CEl ejecutivo planteo un 2'Z en promedio de 90 a 94). 

Es preciso apuntar que, no obstante el crec1m1ento del PIB 

durante los Ultimes dos años y la reactivación de la economla, 

109 indicadores soc1ale1Jo siguen siendo pr"ofund•mente negativos.; 
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dt::11 "Se ubico en 'l:?l~.t)(I pesos en en ''193. 1'.;(I en 

" d ic tembre. · Como se puede observar, la recuperac 1on economi ca 

en term1nos del crec11111ento del PIB no tiene comcat1b1l1dad con 

el dumento de los sal.ir1os reales, aunque nom1n.ilmente estos han 

re91strado .iumentos. 

muestran d lgunas qr.if 1cas 

que dan cuenta del comportam1ento de lcri econom1a meincan•, el 

se encuentran las carta~ de 1ntenc1on que el gobierno de Me~1co 

envio •l Fondo l'1onet.a.r10 Internacional en 1990 y 1991, mismas que 

e1<pl 1can el balance econom1co n.;ac1onal. 

Crecimiento económico 
en México 
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CONCLU 1 ü N 

Como se ha podido aprac:1ar a lo largo de esta investigación, la 

deuda externa es un asunto que siempre ha estado presente en la 

historia d• Mélnco y ha sido uno de los factores de fric:c:ion m.ts 

importantes del pais con el exterior. Ha ocasionado daños de 

valor incalc:ulable, que desde inva~11one9 armadas hasta el 

grave deterioro en los niveles de vida de la población en 

general. 

Los intentos por- solucionar este problem• ll•v•ron a Me)(1co a un 

constante enfrentamiento con el exterior. Tal es el caso del 

Gobierno de Benito Juilraz en 1Bá2, cuando quiso anteponer el 

interes de la naciOn i1.l d• los acreedores. La dec:larac:ión d• 

siu9pens1én de pagos r••liz•d• por •l 9ob1e1•no juar-1sta, fue •l 

argumento definitivo qu• sir-vio al grupo conservador y a Franct•, 

para invadil"' M•xico • instaurar al imperio. 

Ciertamente nunca m.i• sufrimos otr• invasiOn •r11ada por ••Untos 

de deud•1 sin embargo los acr••dores adoptaron otro tipo d• 

l'Mldidas qu• no naces•ri.amant• implicaban un enfr•nta111i•nto 

b*lico. l'tuchos 9ob1ernos tuvieron que ceder posiciones debido a 

1•• const.antes presiones •xt•rn•s. Pode•o• ubicar un caso 

•Vident• al t•r•ino d• la RevoluciOn, cuando l•• •utor1d•d•• d•l 
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pals neces1taban el reconocim1ento de gobierno. 

Por tal mot1110 la deuda quedo leJos de resolverse en termines 

favorables para Heaico. Se obtuvieron algunas concestones el 

terreno poltt;1co, pero a. costa. del sacr1t1c10 econom1co y de la 

nac1on. Las ne9oc1ac1ones y arreglos a los que llego MQ:(1co d lo 

lar90 de mas de un s1qlo tuv1eron esa caracter1st1ca. 

Fue ha':ita 194;::, cuando la coyuntura 1nternac1onal perm1t10 al 

gobierno me:ucano concertar acuerdo h1stor1co sobre el 

problema de la deuda externa, ya que no sólo se logro eliminar 

9ran parte del debí to nominal, que también 

reestablecieron las lineas de credita para Hé><lco provenientes 

del e:-cter1or. 

Podemos decir que a partir de ese año, Mé><1co tuvo la oportunidad 

de emprender etapa do crecimiento econom1co con 

endeudamiento reducido, y con una muy ligera transferencia de 

recursos al e><terior. El problema era que para iniciar el 

despegue de la economli1, ge nece51taban invers1ones y recurgos 

frescos que se obtuvieron mediante la solicitud de creditos al 

exterior. Cesa fortunadamente, los dit1t1ntos 9ob1ernos no 

concibieron que con el paso del tiempo, la c:on~tante adqu1sic1cn 

de préstamos const1 tui ria en un problema que 1mpedirla el 

c:recimiento sano y sostenido de la ec:onom1a. 
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De 1956 a 197(1 el monto de la deuda con el exterior crecio casi 

siete veces su valor, pasando ce 491 millones de dolares a 3,776 

millones de dolares. El creciente endeudamiento tuvo su or1c;ien en 

la necesidad de financiar los deficit fiscal y comerc1al, como 

resultado de las distorsiones y desequ1libr1os ocasionados en la 

tnstrumentac1ón del modelo de 1ndustr1al1:ac1on vla sustitucion 

de importaciones. Este modelo que generó "positivas" resultados 

en terminas de crecimiento economice, mostro evidentes stntomas 

de a9otamiento al comen;::ar la decada de los setenta. Mientras 

tanto habla que pagdr los saldos pendientes de una deuda que 

comenzaba a ser s19n1f1cat1va. 

El problema del sobreendeudamiento comenzo a generarse a partir 

del excedente de capital que habla en los mercados financieros 

1nternaciona les a rA1.:: del auge de los petrodólares y, siendo 

Mexico un sujeto conhable por su estabilidad politica, tuvo 

acceoso a múltiples cr•ditos de fuentes privadas que en 

principio ofrecieron atractivos planes de financiamiento. Sin 

embargo, las tasas de interés eran fluctuantes y los periodos de 

amortización m.as c:ortos. Aunado a ello, la contratacion de deuda 

exter·na se consti tuy6 en el sostén de la expamlion del aparato 

estatal, al tiempo que se utilizo para aJustar desequilibrios y 

mantener una paridad f 1 Ja frente al dólar. 

A medi•dos de los setenta, se aposto el auge de la economia 

nacion•l al repunte de la producción petrolera y al aumento de 
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A partir- de ese momento, cuando las reservas ya no fueron 

suflctentes par"a cutJrlr el se1~v1c10 del deb1to e:{terno, las 

autoridades entend1eron que ta e~ces1va transferencia de recursos 

-que .antes se saldaba con la-;. d1v1sas obtenidas aor las vantas de 

petroleo y la contratacion de deuda-, se conv1rt10 en una pesada 

c.ar9a para l.a economla del pa1s, ya que se cancelaron los 

cred1tas a Nex1ca, y el prec10 del crudo no perrnit10 captar" et 

sut1c1ente 01nero para cumplir" con los compromisos establecidos. 

Anta esa s1tudc1ont el gob1er"no de Miguel de t.a Madrid se vio en 

Ja necesidad da plantear una neqoc1ac1on los .acreedores 

internacionales de Hex1co, a fin de ampliar les ve-nc1m1entos y 

dar tiempo a la economla. para que se recuperara y cumpl1era 

cabalmente con la comunidad financ1e,.a 1nternac1onaL 

Como -se observó en la se9unda parte de mi 1nvesti.gac16n, las 

negoctaci.one'3 efectuadas durante el mandato de De La Madrid no se 

real i:;::aron en lc:i. meJores tér'mino9 para Mé:o.co, en el sentido de 

que hubo la necesidad de aplicar p,.ofundos cambios la base de 

la economi.a para poder acc:ede,. a una negoc1acion que untc.amente 

apla:;::o los vent:imientos prOx1mos a cumplirse. Nunca se deJó de 

paqar pue"S la. posibilidad de ctue el gob1er"no meidcano recurriera. 

a la moratoria, tuvo que el imi.narse anta las constantes amenazas 

d•l FMI y de los acreedores, en el sentido de que podi,.:1n eJercer 

r•pre:11alia5 en el caso de que t1é)(lCO adoptara dec.1s1ones 

unilaterales. 
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El efecto de la "cond1c1onal1dad" del Fondo Monetario 

Internac1onal, tal ve: ayudo a corregir alc,,unos problemas de t1po 

estructural; sin embargo, no se ha encontrado algun elemento que 

perm1t1era, con esos r:r1ter1os, correq1r otros problemas como el 

desempleo, la 1nflac1on, el deter1oro en el nivel de vida de la 

población, etc. El punto era cor"re91r problemas pero solo para 

seguir~ pagando y na para perm1 ttr crecer a la economia. 

Los programas de aJuste establecidos a partir de 198:" 

respond t eran 

concretamente 

flelmen te las d1rectr1ces del exterior, 

las del Fondo Monetario Internacional: 

restr1cc1on del gasto publu:o, disminución del aparato estatal, 

pr1vat1zac1on de la econom1a, el iminac16n de subsidios, 

liberac1on del comercio y apertura a la 1nvers10n extranjera. 

En ese sentido, puedo afirmar que la eJecucion de la pol ttica 

economica Mex1co durante la decada de los ochenta, estuvo 

suJeta a los l1neam1entos del FMI, como cond1c1on para poder 

entablar pláticas con los acreedores internacionales y tratar de 

solucionar el problema de la deuda. 

Las cuatro reestructuraciones de deuda efectuada~ en el periodo 

de Miguel de la t1adr1d, no fueren ni suficientes 

s•ti!¡factorias, en virtud de que el planteamiento basico de los 

acuerdos alcan%ado9 fue: ap la: ar y prestar para pagar, y no lo 

que considero hubiera sido menos desfavorable, deJar de pagar 
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Baker>, Me:nco obtuvo una t•el.it1va á1smt.nuc1on en el monto de su 

deoito con los bancos privados. A tr-aves de la operacian de bonos 

cupon cero, se garanti::o el paqo de casi la mitad de la deuda en 

pla::o final de 30 años, tiempo tal ve:: suficiente para lor;tt·ar 

la recuperac10n de la economia. Aparentemente ambas propuesta$ 

plantean la posibilidad de reducir el endeudamiento, y postergar 

por un tiempo considerable los pagos por concepto de servicio de 

deuda. 

Pasemos a ver entonces Que tan proc1uct1vo resulto el ac:.uer-do mas 

reciente que en cuanto a deuda alcanzo el gobier-no de Car-los 

Salinas de Gor-tar1. 

Tanto el proceso de la negoc iac ion como r-esultados, 

recibi.er-on calif1cat1vos exitosos por parte de las autoridades y 

el sector pr"1vadoi otros sector-es manifestar-en que el acuerdo no 

fue suficiente para permitir a la economía emprender- una nueva 

era de cree i.m1ento sostenido. 

En el apar-tado en el que se trato este tema, 

que en la última negociac1on, aunque se logró 

puede apreciar 

disminuc1on en 

el monto original del deb1to e)(ter-no, este sigue siendo muy 

ele'llado, muy si mi lar- al que e:nst1a a fines de 1981 cuando la 

crisis es tal 10 y el problema del endeudamiento se agudizo. A 

p•s•r de l• reestructurac16n de la deuda exter"na, el paoo del 

ser'lli.cio aun representa una oner-osa car-ga para la econom1a 
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nac1onal, pues en 199ú el cumpt1m1enta corl las ai:reedores del 

pa'.ls ab<5ortuo u.na tercera parte de los in9re9cis obtenidos par las 

e::porcac1ones totale$ me~ttcanas. tnformac1on del Banco de Mea1co 

señal.:1 que en 19'i1ü $e destinaron 9,018 millones de dolares al 

pago de l.i deuda, cifra equivalente al ::."Z.6'l. del manto de tas 

ventas meu.1canas al extranJero. ;; F·roporc1on aun muy alta. 

Si. bien el oeo:;o de los. intereses sobre la economla, medido a 

traves de \as e:1portac:1ones nacionales, ha mostrado una 

dlsm1nuc1on porcentual, -en iq90 se ubico en 33.á puntos- dicho 

porc:entaJe aun representa un peso siqn1f1cat1vD. Cabe resaltar 

sin embargo, que en el prtrner trimestre del presente año, el pago 

de intereses de la deuda rt!-dUJO su peso $obrf3' el total de las 

exportaciones, mismas que total izaron 6, 509 millones de dolares, 

""'" tanto que el PdQO de intereses ascend10 a 960 mil lonas de 

dólares. Li) 

Por" tal ra::On no es posible aseverar que la Ultima negoc.iac1on 

haya sido un rotundo é)(ito, pues a pe'Sar de las declarac1ones 

oficiales en el sentido de que transferimos menos recursos QU&! 

antes, las estadts.t1c.as dan cuenta de que esa d1sminuc.i6n Cal 

Lgual que el monto del débito> aún no lle'qa a los niveles 

registrados a mediados de los setenta, cuando la deuda comen:::aba 

• ser un elemento da preocupación. 

~~-"fl Ern•nr;lerg", Mé:dc:o, mayo Z9 de 1991.. 
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financieros 1nternac1onales. Ahora, He:~ico es visto con mas 

respeto en e:derior, asegura el presidente Salinas de Gortari. 

Sin embargo, el capital extranJero aun .nuestra sus reservas y 

espera una mayor apertura para invertir su dinero sin n1ngun 

riesgo. 

Para finali:ar, quiero hacer menc1on de un problema que puede 

representar un peligro para la estabilidad del pats. Me refiero a 

una oculta transferencia de al exterior, que se presenta 

en vu•tud de que Hex1co pa1s exportador de petroleo. Las 

revustas "Bqss10p5 Weel<" "Fartune", aseguran que siete de los 

pr1nc1pales acreedores me1ocanos son, al 

propietarios de la mayorta de acciones de al menos diez de las 

principales compañ1as petroleras a las que le exporta el crudo 

mexicano. De acuerdo con esas publicaciones, esas empresas, cuya 

propiedad mayoritaria es detentada por los bancos acreedores, 

leas principales dest1n,;a.tarias del petróleo que se vende en el 

mercado interna.e tonal. l•JI 

De al9ún modo, parte de los ingresos obtenidos por las vl!'ntas del 

energético, retornan vta pago de intereses de la deuda a los 

bancog, acreedores privados. De esa manera, disminuyen los 

recursos naturales del pais y se exportan elevadas C:J.fras de 

recursos financ1eras. En consecuencia, quienes finalmente se 

qued•n con ambos recursos son los mismos. 

IOl.-"El Financ1ero", México, mayo ló de 1991. 
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En una pro:<1ma 1nvestiqac:1on espero abordar con profundidad la 

vinculacion que existe entre la cuestion del petroleo y la deuda 

externa del pals, lo cual constituye uno mas de los riesgos a los 

que se enfrenta Mexico. 

lbl 



A N E X O S 



CARTA DE I N7ENC 1 ON Al. FM 1 

SECRETAR 1 A úE HAC 1 ENDA y CREO 1 TO PUBL. l ce' 

BANC.J DE MEX ! CD. EtJERO 19 DE 1990 

1.-Al tomar poses1on en dic:1embre de 1988, el nuevo gobierno de 

Mt:!x1c:o anuncio una estrategia ec:onom1ca de mediano plazo, apoyada 

por un convenio de fac:1l1dad ampliada de tres años con el FMI, 

enc.irn1nada ,.ecuperar durdnte el pertodo 1989-1994 el 

crecimiento econom1c:c sosten1do y la estabilidad de precios. Como 

se menciona en nuestra carta del 11 de abr11 de 1989, dicha 

estrategia comprende medida9 de control de la demanda agregada, 

esfuer::.os para incrementar el ahorro interno tanto del sector 

público como del priv.1do, y pol1t1cas estructurales orientadas a 

promover la eficiencia economic:a. Este programa ec:onom1c:o 

descansa en una sign1fic•tiva reducción de las t'rans1erenc1as 

e><ternas netas, un decremento en la carga del servicio de la 

deuda y un aumento en la disponibilidad de recursos e><ternos 

frescos por un lapso de varios años. En los siguientes párrafos 

se describen los avances alcanzados a la fecha en la aplicac1on 

de esta estrategia de mediano plazo, asi como los lineamentos de 

pol1tica econOmica para 1990. 

2.-El Co!!tportamiento de la economia en 1989 fue satisfactorio. La 

•ctividad econOm1c:a se recuperó sensiblemente, incrementandose la 

produc:c:ión industrial en cerfa de 67.. y registrá.ndose un 

crecimiento del PIS real cercano al :SX. La expans1on de la 
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or1g1nalmente proyectadas para el año. No obstante, su efecto 

fiscal tue m"'s Que compensado por el resultado del balance 

pr1mar10. Consecuentemente, los requerimientos f1nanc1eros del 

sector publico se 1•eduJeron de cerca de 13% del PIS en 1988 a 

alrededor de ó'I. del PIB en 1989. 

4.-En 1989 el sector publico rec1b10 financiamientos externas en 

montos muy linutados. Por lo anterior, el deflcit tiSCCll 

financiero se cubr10 pr1nc1palmente con la emis1on de valores 

gubernamentales colocados en el mercado interno, operaciOn 

facilitada poi" un gl"an incremento en el ahorro f1nanc1ero del 

saetar privado, el cual se expand10 a una tasd anual superior a 

:20% en te-rminos reales. Esto obedec10 en gran medida a la 

liberación financiera y a \Jna mayor confianza del publu:o, lo 

cual perm1t10 que el credito comercial bancario al sector pr1vado 

se tnc:rementara significativamente sin eJercer presiOn sobt"e las 

reservas internacionales .. 

5.-0urante 1989 el Gobierno de M&xico continuó llevando a cabo 

importantes reformas estructural'eg, esfuerzo que pt"etende 

continuarse el mediano plazo. Las medidas, que ya han 

re9ul tado en una m.aiyor productividad, incluyen una importante 

revisión del sistema impositivo, cambios regulatorios para 

promover la inversión e>ctranJera dtrecta y la tt"a.nsferenc1a de 

tecnoloqia, persever•ncia en el proce90 de t"efot"mas y 

d••incorporaci6n de las empresa~ públicas, intens1ficacion del 

•Sfual"zo de 1 iberaciOn comerc tal, r"eformas encaminadas 

incr ... ntar la eficiencia del sistema financiero, desregulacton 
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mas baJa a ~:?,500 millones de dolares adicionales de principal. 

El alivio bruto en el pago de los intereses oue resulte de estas 

operac: iones sumara 2, 200 millones de dolares 199(1, 

posteriormente 1,501) millones de dOlares por año. Por su parte, 

los desembolsos de duiero fresco total i::aran de 1,500 

mt l lones de dólares en el perlado 1990-199:2. Por el lo, despues de 

tomar en cuenta la reestructuracion de las amort1zac1ones, el 

paquete f1nanc:1ero otorgará un altvio promedio anual cercano a 

3,800 millones de dolares hasta 1994. Para const1tu1r las 

garanttas requeridas por estas operac1ones, Mé:<ico espera 

disponer de recursos del Fondo y del Banca Mundial, ademas de 

util1:ar sus propios recursos, incluyendo los financiamientos 

otorgados por el Ex1mbank de Japon para este fin. En total, se 

estima que estos recur5os sumar.in 7,úúú millones de dolares. 

8,-Las opciones que los bancos comerc1ales han elegido dentro del 

acuerdo resultaran, en el mediano plazo, una reduce ion del 

servicio de la deuda mayor que la prev1sta. No obstante, se 

requiere que el esfuerzo interno ma.n tenga pal"' a consequ 1 r el 

é.cito del plan economtco. Los , principales a5pectos de la 

astrateqia económica del Gobierno da México e5tAn contenidos en 

el Plan Nacional de Desarrolla 1989-1994 1 que provee un marco 

adecuado de acción para el Gobierno y la sociedad mexicanos, que 

deberA coadyuvar al logro de una meJoria en la calidad de vida de 

los mexicanos. Para lograr la recuperactOn económica, el Gobierno 

de HéKico apoyara sus pol 1 t icas en la estab i l 1 zación de la 

economla, en un• mayor disponibilidad de recurso5 para la 
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invers1on 1 ast como en el proceso de modern1::ac1on economica 

actualmente en marcha. Estos obJet1vos deben alcan:arse med1ante 

un maneJo estricto y congruente de las pol1tlcas fiscal, 

monetaria y camb1ar1a; todo el lo aunado a reformas estructurales 

en los sistemas financiero e impos1t1vo 1 y de conforme con el 

Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Economico <PECE). 

9.-0e acuerdo con el programa de mediano plazo, el Gobierno busca 

que la tasa de crecimiento del PIB se incremente en terminas 

reales a 6% 1994. La inflacion deberá disminuir gradualmente 

hasta alcan:z:ar los niveles de nuestros principales socios 

comerciales. 

incrementarse 

Oe 1989 1994 el ahorro nacional debera 

siete puntos porcentuales del PIB, 

correspondiendo tres puntos al ahorro privado y cuatro al ahorro 

público. La invers1on interna debera. incrementarse en cerca de 

cuatro puntos porcentuales del PlB, distribuyendose ese 

incremento partes iguales entre los sectores privado y 

publ ice. 

10.-En linea con la estrateg1a g•neral descrita, la polltica 

economica pa.•a 1990 se basara en cuatro principios generales: la 

consolidación del avance en la estabilí~ación de precios, el 

incremento en la disponibilidad de recursos para la inversion, la 

recuperaciOn gradual del crecimiento econOrnic:o sostenido, y la 

elevación del biene5tar general del pueblo mexicano, 

particularmente de los estl"'atos m.as pobres de la poblacion. 

Debida • las tendencias actuales y a loa necesidad de mejol"'ar la 

estructur• de costos y precios, la reduccion de la inflacion solo 
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puede ser gradual. Por ello, un contexto de polltic:as 

macroec:onomicas sol idas, espera que en l 990 1 a tasa de 

intlac:1.on disminuya a 154. El PIS incrementara en terminas 

reales, lo cual es congruente con una meJor1a en el 

comportam1ento econorn1co del resto de la economla. 

11. -Las metas mc11croeconom1cas son coherentes con un incremento en 

el c11horro nacional cercano a dos puntos porcentuc11tes del PIB, 

pr1nc1palmente como r-esultado de la evolucion de las finan:as 

públicas y del alivio de lc11 deuda obtenido por He>uco. La 

invers1on interna se incrementará en punto porcentual del PIB 

despues del comporta.mi en to sumamente favorab 1 e observado en 1989. 

El dafíci t la cuenta corriente de la balanza de pagos bc11Jará 

en cerca de un punto porcentual del PCB, al tiempo que se 

reductran lc11s transferencias netas de recursos. Mientras que las 

reservas internacionales netas dism1nuiran en alguna medida, la 

reduccion sera consider•blemente menor a la d1spos1cion neta 

t•equertda para cubrir las garanttas de las operactoneg de 

reducciOn de deuda, retleJando todo ello la firmeza de la 

economla mexicana. 

12.-En diciembre de 1999 el Gobierno mexicano y los distintos 

sectores de la sociedad acordaron e>etender el PECE hasta el ::Sl de 

julio de 1990. De acuerdo con lineamentos, el peso cont1nuar.i 

con un• dep,.eciaciOn diaria de peso en promedio se9ún un 

mod•lo preanunciado, los salarios m1nimos se incrementaron 10~, y 

los pr•cios y las ta,.ifas del sector pUbl1co han sido ajustados 

r•ci•nt•111•nte 5X. en promedio. La exten!!iiOn del PECE proporciona 
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acercarlas a las que prevalecen en el e:-1ter1or, m1entras que la 

base lmpositiva será. ampliada s1gn1ficativamente mediante la 

el1m1nacion del tratamiento impositivo especial de que han go?ado 

ciertos sectores de lci econom1a. Se fortalecera la admin1stracion 

fiscal mediante la s1mplif1cacion de los proced1m1entos de pago y 

el refor:am1ento de los incentivos para el cobro de 1mouestos. Se 

espera que estas medidas praporc1onen un incremento ad1c1anal en 

los ingresos 1mposit1vos equivalente a medio punto porcentual del 

PlB. No obstante, se preve que los tngresos tata.les del sector 

publico disminuyan (l.9'l.. del 
0

PIB la medida en que se reduzcan 

algunos ingresos no recu1~rentes y los volumenes de e:.:partac1on de 

petroleo. 

15.-En congruencia can su polit1ca 9eneral, el Gobierno de Hex1co 

ha reall=ado ajustes sign1flcat1vos a los pr-ecios y tar-ifas del 

sector publico, lo cual ha contr-ibutdo a corregir los precios 

relativos y a for-talecer las finanz.as públ1cas. El Gobierno de 

Mexico continuara vigilando la evoluc1on de estos precios, y 

tomará las acciones de manera concertada que sean necesar-ias a la 

luz de los objetivos del programa. 

16.-Se ha pr-esupuestado que en 1990, y después de varios años da 

disminución, el gasto total, con exc lusion de los pagos de 

lntereses, se incremente en medio punto porcentual del PIS. El 

incremento asignará en parte a la inversión publica ~n 

infraestructura econom1ca como transpor-te, energta. y 

cornun i cae i enes. Adic 1ona lmente, bs autor 1dades piensan 

incrementar- los gast..is en los sectores de elevada pr-1or1dad 
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social como <;>ducac1on 1 salud y protecc1on del ümb1ente, as1 coma 

meJorar las condictones de tr•abaJo de la burocr"acta y promo·~er 

ello su p1·oductiv1dad. 

Las auto1·tdades mexicanas continuaran instrumenta.nao con vigor su 

po l 1 t tea de reforma y des 1ncorporac: 1on de empresas pub l u:as. 

Durante 1989 el de empresas del sector publico se recuJO 

apra~11madamente a :;91). Esta reduce ion 1nc luye vat·1as grandes, 

td les como Aer·ome:nca y Ne:oc:ana -1 as dos l 1neas aér"eas 

nacionales mas importantes- y Dina, una empresa fabr1c:.1nte de 

camiones. El Gobierno mexicano ha anunciado 1ntenc1on de 

1n1ctar en 1990 la pr1vat1::ac1on de Telmex, la compañia de 

telecomun1cac1ones, y de reducir y hacer mas eficientes las 

oper.ac1anes de la Cona.supo. El pt"ograma de pr1vat1zac1on 

perm1tird que el Gobierno concentre sus escasos recursos en las 

a.reas de mayor pr1or1dad. 

18.-La pol1t1ca monetaria. continuara contribuyendo a reducir la 

1nflac1on, al tiempo Que apoyar.i los obJetivos macroeconomicos 

del programa, incluyendo una balanza de pagos 'Jlable. Para 

alcanzar las metas monetarias, el Gobierno se9uirá reali:ando 

operaciones de mercado abier_to, para incrementar la ef1c1enc1a 

del proceso de 1ntermediacion f1nanc1era meJorar- las 

perspectivas de crecimiento sostenido del ahorro financiero. 

11.as aún, en la media en que se consolide la confianza como 

reflaJo de la renegoc1ac16n de la deuda externa y se logre un 

•v•nce en los objetivos de la estr-ateq1a econom1ca del Gobierno 

espera una profund i zac ion de los mercados 
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sus princioales socios comerciales constituye un elemento 

esencial de la estrategia econom1ca de Mex1c:o. Cons1deranc:Jo este 

objetivo, y tal como fue anunc1d.dO la renovac:ton ael PECE para 

el perlado que aba.rea hd.sta el 31 de JUl 10 de 1991), el tipo de 

cambio del peso frente al dolar estadun1dense 

d1ar1amente en una unidad, la cual equivale d 

cqustara 

áeprec1ac1on 

mensual mayor al o:.. Coma pr1nc1p10 general, la poltt1c:a 

c:amb1ar1a continuara sobre una base de a;ustes d1ar1os congruente 

los ob Jet 1 vos macraeconom1cos del programa. Particular 

cons1derac1on prestara al comportam1ento de los pr1nc1pales 

renglones de la balanza de pagos <lo c1.1al incluye las 

e;< por tac 1 enes petrolera9, importaciones, transfereric1as del 

e:(ter1or, operc1c1ones relac1onddas con el turismo, y las reservas 

tnternacionales), as1 otros indicadores, tales como el tipo 

de cambio real efectivo. Las autortdades continuaran con la 

pcl 1 t ica de libre acceso a los mercados camb1ar1os y esperan que 

el diferencial entre el tipo de cambio libre y oficial permanezca 

muy estrecho. 

21. -Las pol 1 tic as descritas, junto con los apoyos financieros del 

exterior -incluyendo las reestructuraciones de creditos oficiales 

ya acordadas con el Club de Par1s y el acuerdo con la banca 

comercial-, se espera que resulteri en uria meJoria de la balanza 

de pago!I de México. Eri 1990 se aplicarán 1,300 millones de 

dOl•res de las reservas internacionales brutas a operaciones de 

reducción de deuda. Uri monto adicional de 1,200 millones de 

dOl•r•• ser.in proporcionados por el Fondo para esas operaciones. 

174 



Facilidad Ampliada. Las autorLdades de Meinco y el Fondo 

efectuaran consultas perL6d1cas de acuerdo con las pol1.t1cas 

viQentes, tales como se señala en nuestra carta del 11 de atH"11 

de 1qaq. El Fondo llevara a cabo rev1s1on de la 

1nstrumentacion del programa ec:onam1co de 19qt), la cual debera. 

concluir antes del 31 de agosto. Las conversaciones con miras a 

alcanzar acuerdos de palt.t1ca para 1q91 deberan terminarse antes 

del :s de febrero de ese aA'o .. 
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.:ARTA DE lNTEt~.:IGN AL ::'MI 

SECRETARIA C.E HAC:ENDA Y :REO!TO PUBLICO, 

BANCO OE HE'XIGIJ. AER.IL t•E 1391 

t.-Dur"ante los das pr"tmeros años de la presente adm1nistrac1on 1 

el Gobierno de Néxtca hd instrumentada una estrateqta economica 

orientada .a alcan=ar los obJetivos establecidos el Plan 

Nacional de Desart•ollo 1989-1994. Esta estrategia ha sida 

respaldada por un Convenio de Fac1l1daC1 Ampl 1ada acordado con el 

Fondo Honetar10 lnternac1onal. La poltttca econom1c:a de mediano 

pla:;:o busca alcan~ar la estabilidad de precios y incremento 

sostenido en el crecimiento economice, a ftn de mejorar los 

niveles de v1da de los me:ocanos. Como lo señala nuestra c:arta 

del 11 de abril de 1989 1 y lo reitera la del 15 de enet'o de 1990, 

la estrateq1a ecanom1ca para el mediano plazo incluye esfuer::os 

para aumentar el ahorro inter"no tanto del sector públ ice como del 

privado, medidas de maneJO de la demanda y poltticas 

estructurales para fomentar la eficiencia economica. El programa 

fue elaborado sobre la base de una reducción signiftcativa en la 

transferencia neta de recursos al exter1or 1 a tra"e5 de un alivio 

en la carga del servicio de la deuda y la disoonibiltdad de 

recursos e)(ternos frescos en un hori:onte mult1anual. A 

continuae10n se describen los progresos alcanzados a la fecha 

la instrumentacion de la estrate91a, as1 como las medidas da 

política econOm1ca para 1991 aprobadas por el Congreso en 
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las reservas 1nternac1onales netas aumentaron en 1991) en cas1 3.5 

miles de millones de dolares; esta cifra es muy sucer1or a la 

meta aJustada de acumulac10n de o.a miles de mi llenes. Hacia 

finales de 1990~ las reservas 1nternac1onales brutas alcanzaran 

el equivalente de 4.1 meses de importaciones de mercanc1as, cifra 

que se compara favorablemente con la de 3.5 meses correspond1ente 

al año anterior. El valor de las exportaciones aumento 

considerablemente, en respuesta al incremento en 109 precios del 

petroleo y el crecimiento continuo del volumen de las 

exportaciones no petroleras. El valor de las importaciones 

tamb ien mostro crecimiento sustancial, fundamentalmente debido 

a las mayores tmportaciones de bienes de capital. As1 1 el deficit 

cuenta corriente (incluyendo el efecto de la reestructuración 

de la deuda externa en los pagos de intereses) aumento en de 

punto porcentual, para llegar a 2.2% del PlB. Lo anterior fue mas 

que compensado por un cuantioso aumento en la inversion 

extranJera directa y en otros inc;,resos de capital prlvado. 

4.-Uno de los factores clave en el logro de estos resultados lo 

constituyo la solidez de las finanzas publicas. Se eshma que 

1991) el superávit primarlO de caja del sector pUblico 

financiero se situo en BY. del PlB. lo que se compara con la cifra 

de 8.3% del PlB ,en 1989 y la meta de menos de 71. del PIB incluida 

en este programa original acord.tdc con el Fondo para 1990. E9te 

r•sul tado sólo parcialmente por los mayores precios del 

P•tróleo, ya que durante el año obtuvieron recuraos 

adicionales en montos considerables por la recaudacion del 
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impuesto al valor agregado y por las ventas de b1enes y serv1c1os 

no cetroleros e-fectuddas por el sector publico. Hdomas, l.9.s 

f1nan;:as publicas se beneficiaron por el importante descenso en 

las tasas de interes internas, las cu.tles pasaron de un nivel 

promedio anual de 447. en el primer trimestre del año a :67. para 

tines de 1990. Entre los factores que contribuyeron a este 

descenso, deben mencionarse la suscr1pc1on del paquete financiero 

con la banca comercial, el a.nuncio de la pr1vat1;:a.c1on 

reestructurai:1on del sistema tJanca.rto interno y, en general, la 

mayor confian;:a la pol1tica. econom1ca gubernamental. Como 

resultado del importante estuer::o fiscal al nivel del balance 

primar10, la d1sm1nuc1on siqn1f1cat1va. de la deuda pública en 

terminas reales y la calda de las tasas de 1nteras, los 

requer1m1entos t 1nanc1eros de ca.Ja del sector públ 1co CF\FSP> se 

reduJeron de 5.57. del Pl& en 1989 a aproximadamente 3.5'l. en 1990, 

en comparac1on con el defic1 t programado para el año de alrededor 

de 57. del PI9. A su vez, el saldo operacional devengado paso de 

un déficit de 1.77. del PJB en 1989 a un superávit estimado en~% 

en 1990, frente a un déficit programado de 17. para el año. 

5.-- En 1990, lo!l requerimientos financieros del sector publico 

fueron satisfechos fundamentalmente mediante la coloc:ac1ón de 

valores 9ubernamentales en el mercado. Esto fue en parte posible 

c;irac:ia9i al aumento continuo en el ahorro financiero del sector 

priv•do, el cual crec:io a una tasa anual de alrededor de 11.6% 

términos reales. Ademas, el crad1to de la banca comercial al 

sector privado aumentó en una cifra estimada de 26. 7-X en términos 
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reales <un r1 tmo de crec1m1ento mucho menor que en el aiio 

prev10) 1 observandose ele manera simultanea incremento 

considerable en las reservas 1nternac1onales. Durante el año los 

mercados t1nanc1eros continuaron creciendo, y se reC)15tro ademas 

mayor d1..¡ers1f1ca.c1on de los instrumentos f tna.nc teros 

ofrecidos a.l publico y un incremento el plazo promedio de 

vencimiento de la deuda interna. 

6.-En 1990, el Gobierno de Me1<1co continuo perseverando en la 

apl1cac1on de las pol1t1cas de aJuste estructural instrumentadao; 

el contexto de estrategia de mediano pla=o. Entre las 

medidas adoptadas cabe señalar las eagu1entes: aJustes en el 

sistema fiscal orientados a d1sm1nuir las tasas im
0

pos1t1vas 

ma.)(tmas y a ampl 1ar la base tributaria; med1das de desregulaciOn 

los sectores de transporte federal y turist1co, industria 

textil, 1ndustr1a harinera, telecomun1c:aciones, y produc:c:ion y 

exportac:ion de frutas y verduras; un nuevo esquema de requlac1on 

para estimular la transferencia de tec:nologia¡ la intens1ficaci6n 

del proceso de ;eforma y des incorporación de empre9as púb 1 icast 

incluyendo la venta de TELHEX y el anuncio de la venta de la 

banca comercial; la cont1nuac1ón de 1 os es fuer:os de 

liberalizac1on comercial¡ el anuncio de la intención de negociar 

un tratado de l 1bre comercio con los Estados Unidos¡ y reformas 

p•ra aumentar la eficienc1a del sistema financiero y estimular la 

intermediación financiera. En particular, diversos camb1os 

l•9islativos recientes han permitido la moderniz•c1on del sistema 

financiero a fin de propiciar una m:.s eficiente asiQnaciOn de 
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Mundial, del Banco de E::porta.c1ones e Importaciones de Japon, y 

con las reservas tnternac1onales de Mex1co. El paquete suscrito 

por Me:<1co con la bdnca comerctal tncorporO un nuevo programa de 

tntercamb10 de deuda por acc1anes, que h1::.o posible la convers1on 

de 3.5 miles de millones de dOld.res la. valor facial ar1ginall de 

deuda banca.ria. Este monto fue subastado en su tota.l1dad en 1991), 

con un descuento promedio de 52%. 

9.-El Gobierno oe Me:11co considera que, en el contexto de la 

estrategia economtca actu.ilmente instrumentada, la renegac1.ac1on 

de la. deuda externa puede dar lugar a una meJorta permanente de 

la s1tuac1on econom1ca interna. A fin de crear las condic1ones 

para un crec1m1ento econom1co sostenido, el Gobierno de Me:aco, 

de conformidad con el Plan nactonal de Oesarrol lo, ha basado sus 

pclít1cas la consol1dac1ón de la estab1l1zacion de la 

eccncm1a, la mayor d1spanibil1dad de recursos para la invers1on y 

la mcdern1zac16n econOm1ca. Estos objat1vos estan s1enco 

alcanzados a traves de un maneJo congruente y estricto de las 

pol1t1cas fiscal, monetaria y cambiar1a, combinac1on con las 

r&formas estructurales requeridas en los sistemas f1nanc1ero 

1mpositlvc. Todo ello se sitúa en el marco d& los acuerdos 

suscritos baJo el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento 

Economice CPECE>. 

10.-El gobierno mantiene el obJet1vo de alcanzar en 1994 una tasa 

de cr•cimiento real del PlB de 6h a.nu.al. La consecuc1on de esta 

-t• •• ,.., resp11ldada por aumentos en el a.horro nacional y en la 

inv•rsión interna bruta de los sectores públ 1cc y privado. Se 
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Sol 1dar1dad. As1m1smo, el marco de pol1t1cas economicas 

prudentes, el Gob 1erno mexicano real l ;:ara mdyores esfuer;::os para 

proteqer a los sectores mas pobres de la poblac1on. 

13.-Lcls metas macroeconómicas para 1991 seran acompañadas por un 

aumento del ahorro nacional, refleJo del comportamiento de los 

sectores públ 1co y privado. Ademas, el crec1m1ento de la 

produccton sera prop1c1ado por una mayor part1c1pacion de la 

1nvers1on domestica en el PIB. 

14.-En noviembre de 1990 el Gobier-no mexicano y los distintos 

sectores de la sociedad acordaron extender la v1genc1a del PECE 

hasta finales de 1991. En el contexto de este acuerdo, el peso se 

esta depreciando frente al dolar de los Estados Unidos al rt tmo 

de 40 centavos diarios, los salarios minimos registraron un 

incremento de 18% 1 y se efectuaron aJustes sustanciales a los 

precios del sector publ ice, particularmente a los de productos 

petroleros y electricidad. Los empresarios priva.dos acordaron 

absorber los mayore5 costos resultan tes de los mene ionados 

ajustes a los precios d11 1 sector públlco. as!, la extensión del 

PECE y el presupuesto para 1991 prepare 1onan un marco de po 11 ti ca 

adecuado para el alcance de los ObJetivos del programaª 

15a-En 1991, el gobierno mexicano buscará fortalecimiento 

adicional de las finanzas pUbl icas como mecanismo importante para. 

consolidar el proceso de estab i 1 i zac iOn. El presupuesto aprobado 

por el Congr&so para 1991, sobre la base de un precio promedio de 

17 dól•res por barril para la mezcla mexicana del petróleo de 

exportación, contempla un 5uper.tvit primario de 6.9% del PIB, 
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ei:c:luyendo los ingresos provenientes de la venta de empresas 

paraestatales. Este e'ituer::o f1scal congruente 

reducc1on de los Fi.FSP de :.si: del PlB en 1990 a alrededor de :~~ 

en 1991 1 el menor nivel de este cociente en las ultimas dos 

decadas, como resultado, pr1ncipalmente, de un descenso en las 

tasas de interés nominales. El superavt t operac:tonal se estima 

1.8~~ del PIB. Ademas, l:Js ingresos e:,traord1nar-1os por la 

des1ncorporac1on de empresas paraestatales, 1nc:luyenc:10 los b.ancos 

comerciales y la comparaa telefonica, seran depos1tados 

fondo de cont1ngenc1a o uttli::ados para reducir deuda publu:a. 

16.-El presupuesto pdra 1991 busc.a consolidar las reformas 

fiscales 1ntroduc:1das con anterioridad, meJorar la ef1c1'encia del 

sistema 1mposit1vo y fortalecer las finanzas publicas, incluyendo 

las de empresas paraestatales. La tasa impos1t1va marginal 

aplicada a los ingresos de las empresas reduJo nuevamente de 

36X en 1990 a 35/. en 1991, s 1 tuando estas tasas niveles 

sim1 lares a los que prev•lecen en el extranJero. El impuesta 

sobre la renta se redujo para aquellos asalariados cuyo ingreso 

inferior a 4 veces el salario mln1mo. Adem.:..s, la tasa de 

descuento para la depreciación de activos loi:alizados fuera de 

las tres principales zonas metropolitanas disminuye> de 7 1/27. a 

5%, con el obJeto de estimular la inversión en esas areas. No 

obstante lo anterior, se espera que en 1991 los ingresos 

impositivos totales asciendan a 10.6'l. del PIB, c:1fra ligeramente 

superior a la re9istrada en 1991). 

17.-Se espera que en 1991 el gasto total excluyendo los pagos de 
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t n tereses aumente 1),:: puntos porcentuales dal PlB. Can 13 

pr1Yat1::ac1on de las empre<;;as publ1c:as no eo;;trateqzcas y 

mayor select1vu:)ad en el gasto, el Gooi.erno podra aumentar de 

manera s u:;n l t u:at 1 "ª sus eraqac.1ofles en alqu.nos renglones 

pr1or1 tartos. En este sentido, las autor1dddes ma'..<1canas 

pretenaen lncrementar sus gastos de desarrollo social, incluyendo 

educacion, =oulud y de'iarrol lo urbano y regi.anal, a fin de apoyar 

los set;¡mentos mas pobt"es de la poblac1on. Ademas, .:iumentara 

el ~asto en 1nfr~estructura los sectores petrol l Tero, 

electr1c:o y de comun1cac1ones y transportes. 

18.-0uranta 1991, las autor ida.des mex 1cana.; cont inuar"an 

instrumentando 1.1 polltica de reforma y c;tes1ncor"porac1on de 

empresas publtc:as~ En 1990 se privati;:aron varias empresas 

grcinde!:q en el .airea de telecomunu::ac1one'S, la más 1mport;ante fue 

la de la compañta telefónica TELMEX; se pr1vatu:aron tambien 

in~en1os azucarer-os, 10 plantas 1ndustr1ales de CONASUF'O y 

empresas mineras y pesquet"as. En 1991 el Gobierno mex1cano 

pretende pr1vati:art entre otros, a los bancos comerc:1ales, la 

mayor compañta de se9urcs del pa1s, la empresa constructora de 

carro~ de 1er"rocarril, tres empresas siderúrQlcas y dtvet"'las 

plantas de fertili:antes. 

19.-La po11t1c:a monetaria se orlentara a contr1bu1r a reducir la 

inflacion, apoyando al mtsmo t1empo los obJet1vos macroeconómicos 

del pro9rama, entre los que cabe señalar el fortalec:1miento de la 

balanz• de paQos. Con el objeta de alcanzar' las metas monetaria!5, 

•l Gcbierf'\O continuara recurr"1endo e.orno instrumento prínci¡::ia:l de 
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pol1t1ca a las operaciones del mercado ab1et"to. Con ello se 

buscat"a tamo1en contribuir a incrementar la efic1enc1a del 

proceso de 1ntermediac1on financief"a y a meJorar las perspectivas 

de un crecimiento sostenido del ahorro f 1nanc1ero. Hdemas, es de 

esperarse que con el logro de los objetivos de la estrategia 

econom1ca, c:ont1nue paralelamente la e:<pan<o.1on de los mercados 

financieros. 

2ü.-Oesde 1985 el s'.stema f1nanc1ero ha venido atravesando por un 

proceso de 11beral1:acian y mayor autonom1a administrativa. Lo 

anterior ha permitido que el sistema gane en compet1t1v1dad y, 

por tanto, tambien en eficiencia pat"a atraer y asignar el ahorro 

financiero. El esquema r'egulatot"io para el sector bancario fue 

modificado, permitiendo a estos intermediarios emitir nuevos 

tnstr"umentos y fijar sus tasas de interes con base en criterios 

de competit1v1dad. Se eliminaron también los topes crediticios y 

el otorqam1ento obl19atorio de crédito a sectores espec1ficos. 

Reformas institucionales recientes han permitido la creacion de 

Qr'Upos financ1eros diversificados. También han expedido 

disposiciones para fortalecer la estructura de capital del 

sistema, y fomentar la competencia entre instituciones bancarias 

y no bancarias. En junio de 1990 el Congreso mexicano aprobo 

nuevas leyes y enmendO otras con el fin de definir las facultades 

reQulatorias del Estado en los mercados financieros, haciendo 

incapié en la supervision mas que en la regulacion. El nuevo 

mArco legal fortalecer.t a las instituciones financieras a fin de 

pr-oteger los intereses de los participantes en ese mercado. 
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:!1.-Como se anuncio con motivo de la rev1s1on del PECE para el 

perlado comprendido hasta finales de 1991, el Ydlor del peso 

esta depl'ectando 40 centavos d1ar1os frente al dolar de Estados 

Unidos, lo que equivale a devaluación anual de 5%. El 

Gobierno de Me¡.:tCo considera que la actual política camb1ar1a es 

a.prop1ada para ab.attr la 1nflac1on y mantener la compet1t1v1dad. 

Esto ultimo en vista del satisfactorio comportamiento de las 

e:<portaciones \incluyendo las petroleras), la mayor 

product1v1dad de la. economla, la menor carga por el servicio de 

la deuda e:(terna y el aumento sostenidos de las reservas 

internacionales f)etas. En congruenc1d los ob Jet 1 vas 

macroeconom1cos del programa, y tomando en cuenta la evoluc1on de 

componentes clave de la balanza de pagos y otros indicadores 

tales como el tipo de cambio efectivo real, para 1991 se ha 

dec tdido conservar una pol 1 tic a cambiar ta de pequeños a Justes 

diarios. Las autoridades pretenden continuar la pol1t1ca de 

11bre acceso los mercados camb1ar1os y, de surgir un 

d1 ferenc1al entre los tipos de cambio 11brl! y controlado, 

mantenerlo dentro de magnitudes no sign1ficat1vas. Cal¡le señalar 

que a mediados de febrero se decidio elevar el valor ma)(imo de 

las eKportaciones eMcluidas del mercado controlado de 5,000 a 

50 1 000 dolares a la semana por empresa. De esta manera, quedan 

excluidas de los requisitos relativos al control de cambios b!5i'. 

de las operaciones de eaportación (equivalente a alrededor de 9% 

del valor total de las e1<portac1ones no petroleras). 

22.-Sa espera que las poltticas descritas, con el l""espaldo del 
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f1nanc1am1ento e:·terno proyecta.do en el proc;Jr3ma, condu::can a 

nue .. ·o fortalec1nuento de l<l cos1c1on global de 1<1 bala.n::a oe 

pagos de Mei{tco, que per•mtta en 1991 un :iumento efe las reservas 

internac1anales netas de l,(1(u.1 millones de dolares. Este obJet1vo 

congruente con un precto del petroleo de 17 dala.res por barril 

e:tcluye les ingresos por la venta de empresas publ1cas. 

Asimismo, dlcha pr-anosttco supone la cont1nu.ic1on de un marca.Cfo 

ct4 ec1m1ento de las e:,portactones na petroleras y un descenso 

s1gn1f1cat1va de la tasa de crec1m1ento de las unportac1ones. 

:.3.-Me:nco esta recuper.<1ndo el acceso al c:red1to volunt.<1r10 

los mercados tnternac1onales de capital. Empero, durante 1991 el 

Gob1erno me:;1cano cont1nuar<ii instrumentando una polttica de 

endeutfa.m1ento ei:terno prudente a f1n de d1sm1nu1r la carga de la 

deuda (incluso mediante nuevas operaciones de reducc1on de 

deuda), procurando apoyar de stmul tanea proyectos 

congruentes can los obJet1vos de crec1m1ento econom1co a mediano 

plazo. La carga de la deuda externa del sector público continuara 

reduciendose . A el lo contribu1ran la disminucion de los pasivos 

e:<ternos y de las tasas de 1nteres contractuales acordadas en el 

paquete financiero con los bancos comerciales, y el menor ritmo 

de nuevo endeudamiento. Se proyecta que la deuda externa pública, 

que alcan:O 36.2'l. del PIS 1989 y 32 .. 7'l. en 1990, de9Cienda d 

30.S% del PIB en 1991; pcr otra parte, se estima que la deuda 

e><terna total caerá de 45.31. del PIS en 1989 a 39.44 en 1991. Al 

mismo tiempo, la invers1on externa directa continuará aumentando 

en concordancia con las tendencias del pasado reciente. 
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:4.-La evoluc1on de la deuda interna del sector publico ha 

refleJado los lo«i:jros del programa econom1co. En 199ü d1sm1nuyo el 

nivel de la. deuda interna del sector publico como proporc:1on del 

F'l&. La meJor1a de las perspectivas de mediano pla:o de la 

econom1a mexicana permit10, .is1m1smo, a.larga.miento de los 

pl¿o;:os de venc1m1ento promedio de la deuda interna. los cuales 

pasaron de 187 dlas a finales de 1989 a :67 dlas a finales de 

1990. 

:s.-El Gobierno mex.1=ano mantiene su compromiso de consol1oar los 

avances en materia de l lberec ion comerc: ial. En 1991 se con t tnuar~ 

prote91endo a los productores internos de medidas desleales en el 

exterior, pero se ev1 tara la introducc:1on de barreras c:Omerciales 

inJust1f1cadas. La apertura de la economla se consolidará con la 

negoc1ac1on de un tratado de l i.bre comerc:i.o con Estados Unidos y 

Canada. Se espera que las negoc1ac1ones formales comiencen a 

mediados de año, aunque ya se han iniciad.o platicas informales 

que avan::an de manera satisfactoria. En las negoc:1aciones, Hex1co 

buscara reducir los aranceles existentes y el1m1nar las barreras 

no arancelarias¡ además, se pondrá el acento en la defin1ciOn de 

reglas claras para la soluc1on de disputas y para definir el 

acceso de los productos mexicanos a los mercados de Estados 

Unidos y Canada. 

2ó.-Las autoridades mexicanas consideran que las pol1ticas y 

medidas para 1991 descritas en esta carta su tic ientes para 

•lc•n:z•r las metas de la estrategia eccnOmica delineadas en el 

Plan Nacional de Desarrollo, y son congruentes con el presupuesto 
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aprob.ido por el Congreso. Como un proced1m1ento reqular en l.i 

instrument.ic1on cel proqrdma con el Fondo. y con el ObJetivo ce 

preservar los cons lderab les avances loqrados en 1 a es tab t 11 :::ac ion 

ce la economta y en el proceso de a Juste estructural 1 las 

autoridades adopta1·an medidas .ad1c:1onales en caso de que ello 

fuera necesario. Con base en lo anterior, el Gobierno de HQ.:<íco 

solicita apoyo del Fondo mediante la aprobac1on del tercer año 

del Convenio de F.iciltdad Amplta.da. Lias autoridades de Me~1co y 

el Fondo sostendran consultas periodi.cas, de conformidad con lo 

señalado en nuestra carta del 11 de abril de 19889. El Fondo 

llevara a cabo una evaluac1on técnica de los avances en la 

ínstrumentacion del programa económ1c:o para 1991 dntes del .31) de 

septiembre de 1991. 
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