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l~TR0Ul1CCl0' 

MCx1co a pan1r de In cn~1~ de..· ;1gn~ln de l '18:!. h¡1 "n 1dt• una CP'l'>C.01 de grun turt--ulcnc1a 

cconom1cu y financiera CU'\(l prt1hk•rna 1na~ pra .. c..· ha rcí'"-!'rcu11d(l en la car~a tk una deuda 

externa cada "cL rna'.'-nr. 4uc en la ma,.or1<1 de..· lo~ t:ll'-t.• ... ..,._. 1,:un\. 1cnr.: en 1nlpa!!Jhl..· JI no 

cuntar~c con lo5. rccur~o~ 1nll:rt10" pura c..·un1phr .. -.. n h~-. ""''"np101n1-..o~ contta1dt>-. i.:nn el 

e"tcnur l.o que da lu!!ilf a p•c.·l~untartH• .. f"'•rquc nt1 c.,c hu l<•!-"rad<• nH•<lif¡c;H Ju -.11u.:11.:1t1n 

que rcguJarmr.."nlc ha rrl.·~1.:nt~h.i" )~¡ t•c-t1n1HllH1. t"U'-a Cilr:tctc.·n .. 111.-":l pr1ru:1p.1I h;1 "1d11 La t;dlll 

de ahorro tntcrno '." la dcpcn ... i..:ncH1 de r.:...:un.o!-. c..·,tcn10" In l.pw h<J. o •. .-a .. 1on~i.Jp una fu.:rtc 

!ODhda de Ül'- l~~ con el ..:of\~c .. :u<.'nlt.: dc11.-·raof\• de ¡,.,.,,ni' c.· le-. de. "11..i"' d .. · l.i po.•l>lo.1<.:H•n 

El tiempo tran~curndo dc .. d.: ill-!º"ª' de J 4¡.:~ h'to;.1¡1 •. iic.1c.·n1hrC' dt..· J l'q4 h;1 '-Ido de una 

h1stona con11nua '." sin fin de altcmat1 ... a!- " !>nlu;._·1ntit .. •" ¡1 \¡¡ d1.-·u<l.a c'a:ma. n11.:d1;1nH.· 

resultado 1n~ufic1cnlc!>, tan10 por !-.U?-- ch:ctn!-.. como por !-U k·n111ud 

El ohJct1._o general de este traha1<' e~ anali.r.;.ir la C''l.(11ul:H•n' el cun1pona.m1.:nh• •. h: \;1 <lt:uda 

exu:rna como una c'pre?-1on de \¡¡ pc.ol1t1ca Cl.:onon11ca 1n.,,1rum..:nt.ad;1 r-•r el gl,tH-=rno 

durante el periodo l'JK:;·l4"'-'4, con~1dcrandu que !°'-1.:,11 .. ·l• hu rci.:urru.k• al cr ..... d1H> c'tl!rno 

con el fin de dc-.arrollar '.' modcrn1.r..ar "u planta pu}<juctt'l.a '.' <..<•n ..:11<> lograr el .J ... ·-..arro\lo 

1ccnologu:o y ele" ar q¡ produ..:11"1.Jad. ~cncrando a ~u \l."~ le• rt.."CUT!-O!> p.ara ~1!:_.'ar lo~ 

pré~tamo!- ntorg•1dn-. por IOJ. ..:omun1.Jad financ1cn..1 1ntcrnat.:1onal Sin cmhilrgo . ..:n lil prar.:11ca 

esto no !-C h.a llc"ut..!o a caN>, '.'ª \.lUC loa 1cal1dad no~ hu cn~cñado LlUC' \,,~ pr..:..,t~ttno!> 

otorgado!' han ~rv1do pitr'1 rcc<>lructurar la deuda t."'\.tcrna. f"U_!!ando pnn<.:1palmcn1c lo!-

1nten:~c.-. en lugar de hahcr-.c 1nvcrt1do pan1 ccH1~<•l1dar 111 planta proc..hH.:11" a '." generar un 

crcc1n11cnll-' de la e.:onotn1a 



El Capuulo 1 C!>- has1can1cnte h1~1onco \ ~u f.:t•n1t:n1do mu\" gcnC'rid, hrit..•\cmcn1c ~· 

describen lo.-. anrci;;:edcnlc~ de In deuda t.•x1cm11 dc'-dt.• que /\tr:"u:c• fue 1nderocnd1~ntc \ 

como el uñt• de 14"'.'."]. nlJro.:.;1 la raut..i 1,:on l.a 4u:: t:n~r•c.l'..;1 un;1 nw~.-~.;1 t•t..ií"10t de' l0t dcuUa. 

cu~a ..:aractcn:1.t1¡;_0t flllth,:1r..il t."'- el a ... :t•k•r.;.i.Ji• •:n.· .. ·111111.:nlu de ... u 1non1t• p,,,1crnor·n1c111t.· "-t." 

CXfl'OOC la (."fl~I'" .Je Ja Úeud;l a rJTIH dt.•J HU!,_'l" P.,.'troh.·10. \;.¡, \.}UC \.On I,.'/ dL .. '>t.UhTHJllL."fllO .Je 

!--'Tande.-. \'<.u.:1n11cntn<.. Lk· rc:trc>ll·n 't." rnod1(1c:n /¡¡ 'lft1ac11•n L""-J"l<:nlt.' .al rt·~i...tr.lí"t" un 

En el cap11ulu ~- .. e ..1h•Hd:.i. /.1 r<•l1111.:<-1 dL· r.: ... 1,;1l•1l1,..;11.·11H1 d11r.1n11.· el pt:r1••J11 i••.X1-:-)'J'•4. 'l.i 

que fue u pan1r <lr.: 14S¡.; <-·u.and1• !-C ptt>ltHh.ll/~Hpn lo<. ;.:;1n1hh•<. c·u /J L- ... ~r.llL"fJ;.1 del 

dc:-.arrollo rntC"n10 1.·on d1\ cr-.o" olfU'ifL"!>. .' ref<lrnlll" qu .. · .1~· .. ·h.·rJr11n ... ¡ i:.irnb11• t."'-lrta:tura/ 

fll\l!le~ de 1nflac1on. \ l<-1 finalld0td •.k· rcdu.:ir Ja 1nf1;1c1on \ n1;HHL·ncr un ti¡lt• .. Je ...... rnh1c> \.:ttn 

un nl\CI Je dcprcc1..tc1on c·.1ahlcc1c.Jo dt.· ;1n1L·m:.ino. luC"ri>n In~ c!L'n1cn1"~ .. la\L' ri•1r.:.i. ªr>'':"•H 

la~ po/1t1ca~ cc:oru•m1c.-a." ;:1dPp1ada:1. c.·n e<.(•!> afio'. C"ntrc Ju~ qLH.' dc<.t~u:;1 J;¡ pr1>nH~ 1nn de 

1n\cr,..1on c'tran¡L'r<.t ~ •. : dr.:<.t..'nb~:n l;1~ nt.·i:~oc1ac1llnc' rc;:1h.l'..:1.J.1<. durJnll.· l"S«-/l..>41l r;ira la 

rc.-c~tructuracu1n dC' Ju dcuJ;¡ c.-"tcrna mc"1.:ana cPn l;.i co1nun1<l;uJ tin.1nL·1cr:1 1n1crna.:1nn;¡/. 

Se cont:lu.\c e1•n la cr1 .... 1., ccono1n1cu fin~trh..:1cru (.fi..·.,a1;1..J;1 ~·11n flH•ll'•' ..JL· l;.i J.._·,~du~1.._-, .. n 1.k• 

d1c1emhre de J<.,194 c.·on10 tc'>ult.aJc, de J;J.-. mcd•d,l!>. t."Cl•n••rn1co.1." 1n-.trl11J1i:n1a .... 1..!"' flt'' el 

pericxfo )98'2·1994. con el fin e.Je c1t11t•ccr )',¡ J,, ... oh/l.'Il\11!- •. k r<d1t1t..·a c~:nru•m1ca 

instrumentada en la~ d<~ .... 1.Jlt1m~1 .... adm1n1 ... 1rac1t•n~:<. !>.t: cu111pl1<'r1tn ' cu.1lc.::o- h~1n .. 1 .. h• <.u!' 

erecto~ en Ja cconom1a -"'-s•mr .... mo . .-.e ha(.·c un rL"cur.:nrc• d<' le•!>. ;,1t..·on1cc1m1L"tllO!>. !>.ucc:-1 .. hdns 



dcspues de la ensts 14l,)4-14..,5. el hahcr recurrido nucvumcntc ul '-'.:rcd110 cxtemo para 

papr los comprom1scrs con1ra1dos. el pugo un11c1pado del paquete financiero otorgado a 

Mcx1co por el gobierno de EsUt.dos llmdos y pnr ulnmo !>e ven u!>pcc1os de la deuda ~ !-.US 

perspectivas a rrá\les del Progran1a Nac1onul de F1nanc1am1cnto del Dc~nollo )<J97-~00<J 

cPronafidc) 



CAPITULO l. LA CRISIS l>E LA Df::lll>A t:XTEH~A '\' f.:I. AJl'STF. DE LA 

F.CO~O!\llA MEXICA!"lo'A. l<IH~~19"'8. 1 

t:>cnuo del con1c.·x10 c.h: 1 · el prohlcma dt• Ja dcu<ln cxlcm.u de.· 111'."- pa1!--cS 

rncn,,:a, c:I papel .Jc .. C'OlJl<:i\a.Ju por tv'lc,1cc.• ha 

sido prcponJcrantr dch1Jo a que cnn su dcclaru1.:1un de n1ora1ona c.·n U!-!O!>lo dc 141':. J¡¡ 

comu:n7o lu ··Crt!->I~ ln1ern11l:1unul de la .Jcudu'' p<m1endo en e" 1dcnc111 que: el 

cconun11co. adcma.'- .Je ~et un f,actor que pc.--.nc en r11.•c.,go Ju c.·M.abil1dad del S1Mcma 

F1nanc1cro lntes-nac1un ... d [>e c~L.:J f~1rrna. la r'•~H.:l~•n de 1'.1C'-H .. (> ante el problcrna '.' la._ 

d1\.CI"~"' ncg .. n.:1dc1unc!- ccl..:hraJa~ cl1n l.t..., ln ... t11uc1onc?. F1nanc1cra!> ln1crnacu1nalc?. "' la 

Banca Pnvada hun ~en. ido de e_1cmplo para la 1n<.;trumcntuc1on de d1tcrcntc~ C!'tra1cg.1us en 

otras nac1onc~ l:111n1H1n1cncana"' 

1.1 Crecimi<"nto d<' ht druda. 

La deuda externa mc,1cana e~ casi tan antigua como el par!> ~a que ?..C 1n1c1a con la 

formac1on del Estado 1'.1cx1cano '.\ pract1can11.:ntc "-C cnr..:ucntra prc?.ocn1c en todt.1!> lo!> 

momento~ de nuestra h1stona. aunque el rape! dc<.c..•mpcñadn a<.1 c..:on10 <.u 1,.·ornp<•nam1ento 

en el trun!o-Cumr del tu:mpn no han sido de lu mi<.ma naturnlc.r.u 

Durante el casi ~1glo '.' n1cd10 que tran!--currc de los Jn.Jcrcn.Jcm,;1a u Ju ~gun.Ju Guerra 

Mundial Ja deuda publ11,;¡i c'tcma fue Je una aguadJ cvolu1.:1on Con algunus unponantes 

: Este- t:ap•lulC" C"" t>a ... .:amcnlr h1,.l<•n1;0 p,H Je- qur r"' n~-c-..;a~(' h.iti;cr cru".-1 ...... C'T'> que '!kJ cc>nlC'Tl•d(' ~ mu\.· 

·~"' 



cxce~1unc~. esu1 deuda tu" o conH1 caro.u.:tcriM11.:;.1 c:omun lu de hoJhcr ~u.Jp t:ontrat.a.Ja Lon el 

rrc.l~>Sll(I pílnl:lílf.11 <le apo\U.í J.¡¡._ finallJ.i.l!- c.k· Jt~.._ J10,,t1nlO" poh1cm••' ::n turno 

Cn .:-l peno.Jo ..Je got-,.1<.:rrH• .Je l'urf1t1u l>~.i.t. dch1.Jo a que !"..tc'1'--l' '-l'l'-t•• a -.:;:r !-u1Ct<> dc 

crc<l11l• 1n1crn¡H;1unal. ... 1..· rc1..·urr10 al crhJ1..·u..Ja1n1cnto c'lcffHl u fin .Je -.ufro1~~¡1r 1..·n ~·ran panc 

el p,:.1y11 de la d1..·u.Ja .Hlll!'lJól. rn1c.·n1ra!- quc el rc-.10 "C ullh/11 p • .H.1 l1n.nu.·1ar IOJ 1n"t.·r ... u1n 

puhhca L11 rccurx·r;u:u•n del 1..·rcd1t,1 1..·,1t.·rnu dur;,,intc.· .._.¡ fl'(•rf1n..11 ..... 1..· 1n1crrurnp1n '-º" el 

mu\. 11n1t.·nto JrTn,1dl> de l '-1] {I ~ e' ho1 ... tol e! afio di.: 1 w.i:- cuandt• la .._,,p;u:1d.td dt.· f".tJ:!" del 

,....._,c.., "'llH• ha!>-la 11.1!- ufH1<. <:1nl-·ucnta qw<.: el i;••h1crrH• crnp1c.t'~ ;,,i 1c1.,urr1r J1.· rn.ancrJ 1.:11,_-..,:1.._·n1e 

ul cndcudarn1cnlt~ e'tcrno. au~p1c10.u.Jt• t.•n p1u11.:1p10 por una nuc'a c._·<,tra1cr1a ..Jcnorn1no1da .Je 

"'dc~nolio (."SlahiJl/'.Jdor .. qUC rri•nH" c._•na O,,U UtJIJ/'.;JL.IOn Cl•mo Un flll"Ci.tlll...,lflO ld~al pJí;J 

fin;1nc:1ar de m•1ncra n(l 1nn;1<:1onar1a el ga-..11> puhlic(• ~el dL·fic:11 c._·ri Lucnta c:orr1::n1c.· 

Hasta el año de 1 <..>7: • ._e puede decir 4uc tanlo el n1ontu de la deuda '--OlllO el <le ::.u !-Cn-1c10 

se hah1an rnantcn1<ll1 hot10 c.'ontrul. en c ... c ar)o el nH1nt(l dc la dcuda ,, .. .._·en.Ji,, a ~.\lf•_'; 

mzllonc~ de d,•Jarc..., que ¡1J tipo de camh10 'l!!Clllc en c~c arlo. rcrirc-..cntah.a 1: :<ºo del 

PIR Por o,,u p.anc. el pago de 1nlerc..,c._ de deuda puhlica en l • ..,._.. m1 .. nH• aiío fue 1-: 7° .. de 

la::. c'pt•rt.at.:h•llc~ ch: h1cnc?. :'- ::.cn.1c10!- no f1na111.:1crn~ 1..h:I r-cr1t•d••. 1..·qunalcntL· .:..i (• ..,..,., dcl 

PIB: l">c ucucrd•• u c~lo~ dato!-. !-C puede con ... 1.Jcrar L¡u1..· ha'>t;a ,,:o,,;.· 1.:nhm1..·c!- la .Jcuda no 

repre~cntah& pr0blema alguno 

En J 473 camh1() rad1c:almcntc l.a olcrt.a de fondo!' c'lcrnn~ a ~1::"..:~· :" ~e pu:-<• de 

manifiesto un nL11..·"'o t:"omport•un1cnt1> ..Jcl ¡;a'-ll' puhlu;:n. el cual pr<.,,cn1u de un.a nuc'a 

: Secre1ana dc Hac•cndzi ' f i:.r:d11¡-o Pubh•n Uc-1uJa f l.lrrna ruohra '\IC'!Ltc;·aua. l d11on11l F .. ndo dr 
Cultu,.. r~conom1c;• 'fC''<l(.U l ris¡.¡ p :':4 



acu1ud del i,!Oh1crn<l dr.· J'lan1c1rar \..'.on ma.." 1ntcns1J¿1J en Ja~ larca~ cconom1cn~ del pan • .Srn 

emhar.go. esta polrrica. d,1dn quc "'' fue ul..·omru1r'\a.J41 .Je IOJ 1tn~1·.i..:H•n de un<1 rna'ior C-41rga 

tnhuu1nu'. !<.C rcflc_10 r.•n un rmronan1c aumcnro Je la <lcrll;1nd.<> Je.·! ... cc1<1r puhl1co de 

financ1arn11.:nh-. 1 .. h:I c"1cr101 

ri.ugo de 1ntcrc!-.C~ !<.<: 1ru:rc..•n1cnll• ..,,~nrfica11"arncrilt." \ p..~-.t> .. ll· r1.._.prc..·-.c.•r11.;1r 1\ ::: 0
., Ucl 111,;:11..·<.o 

comente d1.· la h.al.uu~ u._· p.1ro'- en 1•173 od ::;< -l"o en !•J1-.;:"' 

Con ha!-.C en lo n1cn1.:1on..t.J<' "'-' f>uc<lr.• decir qul· el -.,flp dt.· /"':-_:; rn,uc..·a In p.1ut.a r.:nn JCJ que 

cmp1t."/.a unii nur.·'l.a clllfl-..t cu lu h1s1ona <lt.• la d(.·ud.1 C'-1(."rn;..i r.:u\,1 ... -.;1r<1c..·1r.·n<;t1c•1 pnn1..·1r1Jl C'!'ó 

el acelerad<• L"U.:1.·Hn11..·r11t1 dt: '-U rnonro. ('l.1..·r .;:ua.Jtl• l i 

C'TAONO 1 

Uf:I U" t::\."Jf.R ..... A flt:L SEC-lON l'l'llLI< CI 1..,:"o-J~S.!"' 

frn11Jnn- dr di>l•r-..... 1 

A.liiOOS .!.Al.00 f'(_ kl..'\-U-..... -r O f:"l.Ckl.."'lt~ ..... -JC) 
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Como :"OC pucdt.· uh ... cn;ur t:n el cuou.1n• un1cr1or. el 1,:rccun1cn10 de l&.1 deuJa ~e: puede Jccll" 

que fue mciJcradt• Je Jo...;'1' h.1o,;t¡¡ J<J7~. '"'que ·~u rllt>ntc• ~l· 10(."tt.•mcntn en }.N5H millones 

de dólarc~. lo cuul cnntr;:1..,,1;1 .. :nn "' crt.•l·1mtt·n1c• "i
0

c~·1qr~a.,J,• duran le el pc.·ru-.do 147,::1- l 4X: en 

que uurncnh1 c.:n <:;9.~<,.J rn1/lcrnc.._ dt.• d11farc~ c...·aht.• r-.·~ltar que en:: año"i. 1dc 19:"0 a 

JY7:!1 Ja Jeu<la t:re.:11• t."ll f>-:'!-\'' .. 1111<.·111r¡i:-. 4ul· l<an <,,11h• en'' ou)o .. idc / 1>"77' il JlJ"':! ~ t.'rcc10 en 

l.~ f>c.•I .MUJ.!'c.' rtc.•trulc.•ru u lw C'f"t:o.Í.c. de· l.w del.Id•. 

A pnnc1p10~ del n;_•g1n1cn '-.h.· 1 Ul' 1 .t.·he\ crna ~t.· rc.al171• un gran t.·..,,fut.·r,o f"l(•r t.·c.•nlrolar ~ 

mcJorur la '!>ltu;.u.:11>n l.Jc.: /.;__¡ •• il·udJ t.''\.h:rru.1. '"''"'lt.•nonncntc: el ~11h1erno 1•ri1u í""l'f una 

.aheTTtatJ\a <lt.• l'.tcr.:1rr11t.·r1to tnn :.:nJt.·u..J.in11t.·nh•. \a/1cn.J1•'.'-<..: Je !-u pr1.·'-l1g11~ 1n11.·n1.a..::1unal <le 

solvcncu1. U!'>I Ct•nu-. de la C'\.l!'>lencm de un•1 <•len.a de.· l1LJU1dc.:.· en J,1!'> nK'r< •. iJJ1•~ linanc1eros 

1n1ernac1on..ulc.o;.' 

Esta adm1n1~trac1on lo~rc1 un.a t.¡1"41 Uc 1.·rc.:c1n11cnh1 t:t.:onon11co a <..:cl' .. tU Uc grunl.!t.·.o;. 

1nyecc1on~.o;. de JO\ cr .... H•n pu/">IH:a. ·' dch1do al rrop.c.•'>1lo d~I goh1crno <.k 1ni.:rcrncntar lo!'> 

recursos a rr.t\.e!' Je reJcirma'- fi!'>c:Jlc' prop1<.:ll• la rurnur:1 ~:Cln t.•I '-ct.·111r h,:incan(l .\ 

cmpn.•-s.anul .' dada la n·nucnc1a de la han1:.·.a pn\.;ld.:i a 1n,cn1r. el gt•hrcrrh• no ru\.o mas 

remedio qut.• recurrir al fin.ar11;.:1.an11cnlt• t.•xtcrno 

Junto con el prohlcrna n1t.·n ... ·111nudo hahnu que ufla"'11r la !'>..tl1.Ja de 1.:•1ri1talt: ..... que. en un 

pnnc1p10. fue prop1c101.JJ fl<•r el c/1nu1 de d<.0 '>cnnc1cno qu<.· huh1a ,t,!'Cnt.•radn !él pol111ca 

cconomrca de Lchc\·crnil ;. qut.· !-t." <.alu1 fuera de !-.U control a finalt.•!- Jcl ~c,cnH•. cu.ando 

' Green ko§.&rlo. El f.ndrud•n11rruo puhh<'o r:&1rrno dr '\.lr1 .. ro ,.,.,o .. 1"1-.1; fdol<Jnal f~j Coky10 deo 
Mnico. "-fC"1:1co JQ7r•. Pí' 11·••.::(• 



debido a la."" dos devaluaciones del pcMJ'', la 1nflac1ún y el desc:qull1hno en la balanza de 

pagos freno la cconom1a. con lo cu.ni se acentuaron ma...o; los desequ1llhnos y de esta manera 

se- n:fo17.aron las 1cndcnc1us hncua In cnsrs de l CJ76 

Ante el grU'-C problema qut.• :-.e prc:-.cnlaha Je entregar el pül!> al pro,1mo Hoh1cr-no en 

buncurrotu. se firmn un ucucrdo con el f·ondo Monetario ln1crnac1unal t FMI J. mismo que 

fue ratificado por la nueva adm1n1s1ruc1ón de Jo!.e LopcL l'on11lo en el me!> de d1c1embrc 

de ]CJ?f, 

Dt!h1do u la :ro11uui.::1un que prc,alcc1a. la final1~d del nuevo guh1cm'' era restaurar la 

nac1unul Para este fin. su pcih11ca ~e ~us1cn10 en el dc~cuhnm1ento y la 

e'plotac1on mu~1"a de la~ rcscn.a!- P"!trolerns de f"l..1c,1c0. cuando los precio!> del crudo ernn 

altos y su tcn.Jcni.::1a era ~uh1r aun n1U!. Ade1na. ... respecto al d1:-.tanc1am1cnto entre los 

ernpre~no~ ~ el gnb1crno que ~e d1t.., durante lu adm1n1!-trac1c)n de Echeve"'ª· el presidente 

Lopcz Pon1llo en su d1scur...o inaugural husco la rcconc1hac1on inmediata con los 

empresanos 

La ai.::cleruda cxpan.'>1on cc:onum1ca del país durante este pcnodu de gubu:rno. tr-a.10 como 

consecuencia una notable 1ncstuh1J1dud financiera que ~ rnan1fcs10 en el pau-on de 

crec1m1en10 ~ comercio extcnor. as1 como en el amhno financiero En relac1on a la 

frag1hdad del patron de crec1m1en10. a panu de l 977 el auge rctrolcro condujo a que la 

1n"·erS1ún pUhllca. ase CClmo la a.;t1v1dud ecunomu:a del P<JIS se reorientara hacia la industria 

petrolera. JXlr lo que la~ manufacruras y la agncuhurn pa....aron a un segundo termino 

De esta manera las c:..:ponac1ones del pa1s se f"ueron concentrando en un solo producto. el 

petroleo. cuya frag1hJ.ad se vc:na ma.n1fc:sta.Ja en lo!. camh10-s prc!>entc!> en los mercados 

"La pnineta de-.a.Juacion del p~ fue en s.ep11cn1hre de 1º7<- COllL.lndu-.c- e! dulw- en SIC>..,.<., a la cornpra y 
SIQ 00 a la "'cnr.a L.-. setn..ind• dC"">oah.1..11..:::1on ii.e dio a fina.le" ÓC" o.:::1ut>rC" del m1!1onK"> at'U:• i::on un 11po de cambi-0 
por dolaT de s :?b bO 



9 

1ntcrnnc•onalcs. Por ende. el crcc1mu:nlo cconom1co dcpcnd1a cada 'l.'cL. mus de la 

cxponac16n de una sola mcrcuncut ~ dch1dCl u esto !'lluac1un l!'ru 1nas vulncTahh: a las 

ríg1dcccs de la demanda cx1cma, Tazon rnr la cual el dcfic1t cn la halanL.a de pago.., tcnd1a a 

agudu.iu~ aUn mus 

Una de las fuentes con!-1dcrar.h.·~ de d1 vt<;.as fueron la<. cxponac1onc~ al 1ncr-cmcntar!-c de 

O 5 miles de millones de dolurr..•!- en 1476 a 14 mil n11lh1nc~ de dol.arc!- en Jl.181. no 

ohstuntc. se presento un prngrc!-1"tl dc~qu1l1hnt• en la cuenta 1,.:urncn1c de la halanL..a de 

pagu~ E!-tc dcficlt en cui..·nta ..._,1n1cntC' p.t... .. ti de~ 7 nuh:~ •. k· rnilh.•nl.!'!- de .Jularc~ en 1...,78 a 

11 7 m1llonc~ en 1481-. t:omt• CtlO!-CCucnciu del aumcnh' en el pago de 1n1erc-.c., .. ,,brc la 

deuda c ... tc-rnu ac:umulada Sc puC'de dcc1r que entre l"'1X(J ~ 14Xl ttod(l"- lo~ tn¡,."TC!ooO~ 

pcuolcru!- :;.e .Jcst1naron ~'1 flnan..:1am1cnto del s1:f"1c10 dc la dcuda cxtcma 

Para J lJ81 lu halanJ.a de .-..c.:r..,1c1u~ flnanc1cro~ contlnuaha a;;ra" ando !-U dcÍlclt al ~u~r;ar In~ 

7 mil m11loncs de dc.llUrL~ E~te creciente de~cqu1ilhno c'tcrno del pa1s c<.,taha financiado 

pnnctpalmcnte por deuda externa putihca. cuyo monto a!..ccnd10 de ~~.ooo m11lonc~ de 

dólares en 1978 a cerca de 43.000 m1llone~ en 1481. as~cto que dc.1a \.'Ct 4uc: la e~tructura 

de la deuda externa se "º'"l'l cxtrcmadan1cnte "ulnerahlc adema.. .. de que en c~c m1~mo ai\o 

los prcstamo"' de cono pla7:o alcan7...nron mas del JUª o del endeudamiento cxtcmo total l" er 

cuadro 2) 

Si h1en es cieno que el 1ncrc1ncnto de la dcudu pubh..:a externa entre JQ78; ~ l'-'t\(1 fue 

rcla11vamcntc moderado al pa~r de ~:-.4t>: mdloncs de dolare~ a 33.t-78 m1lloncs. lu deuda 

c . .,.temo del sector privado aumento s1gn1ficat1vamcntc pa~ndo casi de 5 mil millones de 

dolares en 197~ a 7.300 di: millones en 1480 y 10.~00 m1llonc:s en 1481. 5-cgun se puede 

apreciar en el cuadro ~ 

Ftot.. Ja.amo:. l.kl AUlfW' prtrnlrrc> • la cn•i:t. dr U drud•· un •nAlit.t• dr Puhuca t:cnnonnca rn C'I prnCKto 
lllf"7a-l.,115. rut>lu;ado en ThC1fl' Ro"'CTTUI'"" Wh11ead LaurerKe. E.diletfet. Lm criais drl• drud• rn 
Laellnoli ... rrica. Bet~ola. C-olomt.,a l 9Kt>. Eduunal S1,!llo Ve1nuuno. p "74 
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Dentro del marco de (t-Jg1lidad finunc1cra ~ dependencia del petroleo. la t"\.olucion de In 

cconomla 1ntcrnac1onal dc~mpcfu.• un pap..:I dc!>cst.ah1ll«"..L1dor que: nH.J1fico la !>1tuac1on de 

t-.onanz.u. que se: tenia prevista 

La economía mexicana dcspues del año de J 474 prr:..,r:n10 dos choqu~ c'tcmc.,~. 

manifestando~ el pnmcro en la dupl1cac1on del prcc1u m1crnac:1onal del petróleo y el al.7...3 

de las LQ...">aS externa!'> de 1ntcrc~ de 1979 a 19XO, csm~ c1rcunst.anc1a~ en ct1n1unh1 IU\leron 

un efecto f.uvorahle sohre la hulan7..a de p,tago?> del pa1?> '.'-"U que Jo.., mgrC" .. O!- ohtcmdo:r. por el 

J'.IC"lróleo representaron el dohle de lo pro~cctudo nng1m..1lmt.•nh." '.'-'el 1ncrc:mcn10 en la_.. ta~.!> 

de 1nterC-S estuvo acompañado de una d1sp<>mhilu.Jad casi 1lim11udu de pre!'lamos c~1c:mo~ 

Este aumento en lo~ precio~ del petróleo. u~i como el aJ,.....a en las tasas de 1n1crc~ íué 

interpretado de manera erronca por el goh1cmo mc..,.1cano . ..:n \"IMUd de hahcr cons1derado 



al elevado precio- del petroleo 1,:(1n10 un rn:-.~o pcrmancnlc de lu cconom1a 1ntc:rnac1unul '.\ 

los 1ncrcmcn10~ en la!-. ta->a!-. de 1n1cre' -.e explu.:aron con10 un lc11 .. n1eno 11:n1p.1ral 

Durunlc el pnnu:r 'cn1e!-trt;: de 1'I~1 e"1e opllr111'1T1u t:ont1nuu. no uh ... t;1111e el .:.h.-.,,ccn"' del 

prech• del pc1r,1le,• a r.:011~ccucn1..:1a de h1 recc!'>1nn en h•!- i -.ta.Jo., l ,111do., " 1..¡ut.• 1 ..... ta .... ,., de 

1nterco;. c,.e~u1an 11.·puntand<• .'\.,11111.,mo. el dC"f1r..·11 del .._er..·1nr puhl11..·,, ;1lcan/<• un rcTorLJ 'In 

prcecdcruc-.. ,,k- tal lnr111;1 quc.· 1t.Oo'- c..•<;tu!-. fa1..·torc!'> en r..11n¡L1rllo prcp.irar11n el ~'-"!-!Un1,.I<• 

choquc 

La!- m1.,m..1!'> c..·,p..·1..·1..11n .1.... dc..·I !!uh11.·rno rnc"r..ano 1..•ran 1...11n1part1d;.1., por la ~1'1111...·a 

1n1ernuc1pnal ..ichu.lo a que en f'-11'1 duplicaron !'>U crcdllo u l\.h_•,11,.-<• "'''" lit r1n¡1J1dud dt: 

rcsp.1ndc:r a la ..:re1..·1cr11c..· •. h:n1athJa de prc..· ... 1;1m11!'> c..·,h:rno!'> prunHn i.J..i f"""H el !!'•ti1cmo a 

medida qu•: ..1urncnt0th..1 el dcf"1L1t c..•11 r.:ucnta C...lHT1entc ( '-Cf 1..·u..1<l1<•.:; J 
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Este opt1m1'im1.• no era r.:1•1npart1Uo por e! !'>c<..::tor pn,ado en"\ 1nud de c•1n!'>1d..:rar que la ha1a 

en el prt::r.;1(• del pc:uol..:t> era una ~cf1al 1.k· un.a d1!.m1nucH•n ma ... or en c:I futuro. por ll~ que: de 

ocumr C'!<.la !-l1Ual..'.1on lt•., <lc!oocqu1l1hno!'> 1.·\..1stcn1cs !<oc .agud17.anan \ !'>In Uudl.J ha ... :1an pn.·,cr 

que tendnan ~uc hunar~c Jt\Cr:-.a!'> n1cd1<la~ rr::<.tnct1\a!'> '.\ dc a¡u~tr.:. afectando 



pnnc1p.almcnlc u lo~ acr-ccdorc!'- del goh1cr-no ·¡oda'.'; c"t.a-. C'i.pcctalt-.. a:- 1.fohan lui!ar pura 

t!IOJ"ICCUIJr 1.:ontra el tlfl(> de t:arnh11.• \ en •.:un .. c-.:ucnc1a. el !'->eC'lnr pn,a ... 11• 1n1c1t• .:a-.1 de 

La C'-oluc1on dC' IJ!'-> flnan .. ..;:L" puhllca.'- rll••-.uo lo i•r,1 .. c de iil -.11uuc_·1un que: !-C rr-c~c111;1ha 

As1. el dclicll fin;.1nc11._•rci del !->eclor pubtu.:11 p~1-..p dr:I 7 '""" del f'lli c.·n 1'~80 ¡1 14 7''" t.•n 

l'-'81•. m1cntr-a ... que el t..lcfi1.·11 r..·n 1.:ucr11a LotTH:nte !.c ck'\.P a 1:5..¡4 ~ n11llom:'- de .Jnl.ire~ 

(ver cuadrt1 } 1 

El supcra,·it .Jc.·I :-.c1.:1or e'l.tcnH1 f111.u11.:11.• ... 1.11<1 un.;.i r.ine i..Jel cr1dc.·ud..t1n1cr111.1 del !--el..'lur 

publico. mientra<. que el re"'º luc f1n.i1H·1011.h• por el !'->CCfnr pr1\.óid11 al otor~¡ir ul gnh1crno 

ftlC'Xl(;an<• Jo~ f'Ondt•" <-'hlcn1Jo" cn 1.:.il1d.i~I j1._· rrc.•<;t~1n11.1 

Pur lo 1.anto. lo:- rcc:ur-.1.•'- pr.• .. 1.·n1cn1c-. d::I crcd110 c'1crnv \ d1..· Ju:- t."'f'l(•rt.a.L1011c-. rx·irolcra.'

no se destinaron H 1n1ruls..ir el c.:n.·1.:1m1cntn l.-1.on,1m1cCl pur"" ª"t.•t•urar l<s '-t•IU1.:1on de 1¡,, .. 

prohlcmD!" C'StTUCIUrail.·~. ~lfll~ que. lHll<.ilfllL"fHl.' ~IT'•l<.."HlO l"l•tr;J finan~:lotf Jo<. 1.k"!-(."~Ulllhrr<•~ 

que ~ agud1z.ahan en ...-~ morncnlc• .... k r;1~·t• .Jcl ~en ICh• de I;.¡ ... kl~..J ... cxt~rrm ruhl1 ... ·;:i ~ 

pnvada. a.">1 como el pago de 1ntcrc!-.C!- d1.· la." dt.·uúa.. .... c,1crnu e 111IL'.rrló.l -.. el fin.ini.:1.1rn1cn1C• 

de Ja fugu Úc car1tuJc.._ 1 \ cr '-'UaÚn.> 4 1 

1 J 1 LJ.:fKll Ílrl40C>CJ'0 del ""°"'tur f'Uh11<.<.J 

e:!• ncrocn en cuc:nu. ...,.,.te:nl..C 
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" 
Al 1n1cuu 1~8~ cJ prcl.·u1 1n1cn1ac1onal dd íJt:ln:-.Jcl' cont1nuaha dc~ccnd1c11<lo. la fuga úc 

cupuulc!'i ~c.: cnl.·<1nrr;tf\11 en .. u rn:t'l:1tnc1 nl\c..·I ~ ._·_1 .. 1 l•1 n111;1d Lk· la deuda C'-tl·m.a del pa1!' 

1cnia que ser umon1,•..a.Ja o rctino1nc1ad.a <luran11.: h•-. q~•u1r:n1c., I~ n1c.,,c., Fn el me!' de 

fchrcru. el goh1cna1 Jdoplo un.a r-o.•lilH.-<1 fi.,,o...ul <.t1nu.1i.:•:n1n1 .. ta. Jc;on1pa1)a...US r--1r 

dc\:ahuu;:11.1nt:" del t1p.¡1 1 .. h.· •. :itn1h10". rnarnct11cndo h1 /1i•rc L .. n .. c..·rt1hll1.J~1.J del flot:"O. f.'.U\.P fin 

eru C!'i:tab1llz..ar h1 srtu•1c1on ct·c•non111.·•1 ,_Jt.•l r•11~ 

1',;u ohst.anlc lo ... c .. tucr.ro" r1.:a!1..-J •• _¡., .. P•H 1.:J Ft1hu.:rn11 111e•>1•.:<H11• rH• .. e .J~lu\.o L: . .1 fu!,:" Je 

C.aJ")llalcs pc.•~.Jc\alua1or1•'"· tll IOJ l"'-f"'-"'- uJ.:u .. ·1on fin.1n.._·1cr.a. c._ .. n~ 1n1<._.ndt•"c la fu;.:.a de 

capitales en ló! fuente n1a~ 1mp.cln:an1c de dco;;.cqu1/1hn<1 de 1 .. t•.:.i!.in/a de N!!O<.. que aunado 

E.n ugosto <.k• J1.,1x:. ,.:u.:1n<lc1 i.;1~ rt.· .... cn.i" 1TllL•rnat:1Pn.:J!:..· ... "e c.·nL·onfr;1h:..in cu:->1 lt!-"l•Wd.i~. la 

banca 1n1cm&.1<.-1onal 1n1c-rrumpu1 el crc:d110 c:'rcmn. ncgótn....J<..•~· a lllorgar nUC'-o!< prc~tamos. 

lo que ong1no pn»hlcma.c. f"Xlra cumplir C(Jn el !'en 1.;1p út.· la <lcu..Ja c...-tcm.a. p.;.1n1cul:1rmcntc 

ccon lo.e. pago~ ... h:I pr111..:1r.1I 

BaJO esta.e. c1r::-un<.tanc;.·1a:-.. el gl•h•crno <.e\ H• <.:n Ja nc..'"l..c~1ú.ad de..· su<.rx-ndt.•r lo~ p¿.igu~ d1: c;u~ 

crednos con1ra1do:-. con c:I cxtcnnr. dando 1n1c10 a ··Lo.1 c-n~r~ fn1crnac1onul de.· la [)cu.Ja" 

~ El J 7 de fC"t>1C"H> LIC: ¡-.r,;. e• !"''''"C"rfh' '""'"''..:;;...._"l•' "-''"'"·'"' l.n dc~ .. 1u .. .;r<1n Lle! í"<-''"'º <..U~·'' 111><• o.,. '-'"1n¡-,,., í'ª"'' Ur 
::7 4 a :U'I 10 res.o~ por dc>J.a: ~ eJ :!r· dt l<"hrc-n·· 11ut>0 un.;i Mút-.a d._.....:i1uaCJ<•n <JU<" ~11uc• •I lrp<• dc- camt>1u r-n .a':' 
rt:K>• ror dolar sucr •'P .. -11 r lt· 



PnMcrior a lu dcclar11c1on de: J.a tnorullHla' an11..· 101~ <.:1rcun~tat1'-"'ª' Cl.:l'nc1m1ca!'> ' f"'l1t1ca~ 

por Ju:. que utn1"c-..;1ha el p.11~. el J>rc-..1dcn1e Jo..,,· l opc.r l'ondl(1 en su u1t1mo 1nforn1e de: 

goh1cmC"I anuncia la na;:,:10n..al1.-.ac1<•n d,· lit banca pr1,.;1,lot ' l;.i <hin¡-...-1nn de un rcr1mt:n 

1ntc.:gral Je ca1nh10:. La ..1Jupo;.:1ot1 dl: un -.1<..tt:1r1;.. de.· l."untrul .Je.· c...11nh10-. era dcrna...,1i.do Wrdc. 

dold(l que lu:. rc~e,-..a:-. HllL'rn.1c1t11utlc~ <..c.· h.1P1.1n L">,,l1n!-'u1.J••' l;.i en-..-. 1111L·rnac1on.1I 1rrurnpu1 

Pc.lr r,:on!-.1gu1cn1c h.-. ult1rnu-. nH:-..c~ .Je.· 1..·-.:;1 ;i.l1n1n1-.1r;i.. 1•>r1 c.·<.1u\.1L·r.1n rnan .. aJ1•~ fkH l.1 

al pa-.ar .Je '-CT un n1L·c.u11-.nH• ... h.: <J1u:-.t1..· 11.1.Ji. .. 1<'11.11' p11..·1c1c1i...1.il que..: .... ntnt•u\.c..: a l\lgr..ir el 

crcc1m1cn10 d1: la 1..·corh•n11a . .i '-L"T unl• de lt·~ rnn1..1p.1l1.-·-. ••l•-.1..1cul1•" p.1r:.i lt•~rar 

crcc1m1cn10 

1-3 E.-.tructura !" compurt.w.mien10 di.· In druda t."l.lerna. 

A panrr de ago'.'il<• de 1~82. In deudu cxtl"rna de !'-.'h.·,11..·l• :-.t· Cl•n,..1n10 en una de 13!> 

pnnc1p.alc~ prcocupac1c•ne' tanto del ~t1h1c:rnc1 ,.,,nl<• de..· J;.i hanca pn .. ada. de los íl.iJISe!' 

acn:c<lorc!- ~ de la~ 1ns111u1.:1onc~ financ1..:r.•;. 1n1c..·1n;..ic1onal..:-.. por lo ~uc !<-C' t"On~1J..:ra 

nei..:c~no t.conuccr su c<>tructura ·' carac1cn~T1ca<. a fin <le ci.•tnprcndcr OlCJUr lo!- mccan1'.'>mns 

~ fac.·1c•rt""- qut: pem111en la !:'Cn1..·r¡1c1t•n dt· la n11 .. n1¡1 

sc:ctor c¡uc ~1lic1ta el c..·rc..:illP hi deuda put•!11..·a ' J¡1 .Jcud;1 prn,u.ia ~1 h1cn e~ cieno que l.a 

d~uda privada no e!- rc~rc•n .. ah1l1<.lad del !'l•hrt:r-no 1.·-.1c: tungc g1.•ner¡i/rnenTc coml) ª'ªI anle 
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lo!i acreedores. por lo 'luces con,,cnu:ntc el anulis1~ de amhu~ deuda.!> parn damo!- una idea 

de como están estructuradas (ver cuadr-o ~) 

En este cu.udro se puede observar el compon..umu:nto ascendente de lu deuda cxtcrnu 

duran1c el pcnodo J 973-198.::!. u~1 t.:om<1 la pun1c1pac1on del ~c:1or publ 1co y prt,,udo en el 

total de la m1~ma Lv!i> rccur-...>s financieros uh~orh1do!- por el ,.,ar!' durante cslo!' ai'ios 

fueron d1!iitnt'iu1dos de manera cus1 e4urtullvu enne los do~ M!Clorcs Lu p;.n1c1puc1on del 

sector pnvudo en la deuda cxlcma lotal de Mcx1c<1 ~ manlu"o casi con?.1antc de J 1 -~·.en 

1971 a 3ú ó~o en 1 Y8.::!. u c'ccpc1un dC' l•l!- uño~ t.•oncsp.lmd1cntc!- al pcru>Jo 1477- 1 Q71.J. 

cuando el endeudamiento del gotncmo aumento como con~ccucnc1a de la gran liquidez del 

mercado de curod1v1sa!O en donde 1'.1c'<1co ~ conv1n10 c:n uno de ~u~ cl 1enttº!- r-refcndos 

JU7J 
JQI:'. 
IQ7J 
1974 
JQ"."$ 
1'976 
IQ77 
1978 
IQ79 
JQRO 
J981 

oct:DA EXTt:RNA DC Mt:XICO ,., .. l·IY215 
fn1illonrs dr dUlarr-sl 

5e-r1or PubhC'o ~tor P"w•do 'Jo••f 

4.$<"4 = l)Q~ b.f'>41 

~.Ot:..a :.bl:! "7 O"'f• 
7.071 J.1x: 10.::<;J 
9.9"'~ 4 :<¡4C,, 14.~:24 

l4.44Q 5 6-4~ :ú.QQ4 
IQ,b<I() t-.:::Q-4 =~.8Q.4 
::::.Q¡: c..4:6 :Q_JJ8 
:b.::?t>4 7.15:: JJ.41b 
;:Q, 757 10.:o;oo 4(1_;::<;7 

JJ.81:t 16.Q('J() ~0.71.l 

~:.%1 ::::.Q()() 74.Mt>I 
~R 874 ;'.?(•0(1(¡ 

f 11 En ~OSIO d~ IYM:?. cl 1'CC1or pubhc.o ah-t.orbio el endcuúam1~tc• C't"tcnm de h1 banca pnvad• 
Fucnrc- GuUC'TTCZ. Robeno. El CadrudamirlllCJ r111rrno drl ~lor rri""•dCJ dr !\t.-aiC'D ComeTc10 E."1i:nor 
Vol Je.. Surn 4. ~ic•uco. abnl de- !986. p J)R 

En el periodo IQ?l-1977 la tas.a de crecimiento promedio anual dd ~Ido de In deuda 

externa del scclor pUbhco fue: s1gn1ficu11vumc:mc mayor en ;'.!Q ~0 .. que la de In pnvada que 

fue de J9 6G:g No obslante. d panorama cambio de 1978 a 198.:: ya que de 17.5G:o pasa a 

29.59-'G. rc:spcct1vamcntc: Este aumc:n10 fue t:unsccucnc1a de la e-'CC:M\.'a lu.Juidez que 



habia en lu!"o mcrcudo!"> financieros durunlc e~ pcnodo. dtindc rc.o.ull.aha fucil conceder 

cred1IO:!<- al ~c1or pnvudt1 del pa1~. en virtud de que !-.U!"> provccfl•'." de 1nvcr~1on se 

\>lnculahun en ~ucna pune al ~ec1ur cnt:rgc11co ~ la ~l•hrc:-t.:::i._a a la l 1t->or que.· pa¡;ahan la~ 

empres.a~ pn,.ad.as. a~1nu!'.tn•1. la..<,. ...:u1n1~1l•nc!> eran 1na\l•rc!'> que !.u. d..:I ~cctor puhl1c0 11
' 

E~ 1mponantc sci\alar que 1..•nttC' lo .. uño~ llJ7{1.J•~77. 1..·a .. 1 el 7(1"',. del !-.al.Jo dc.· la dc.-ud;.i 

c.·xtcma del sc.•ctt•t pn\1u.Jp dr..• 1'.11..·,1co t·orTc .. r<\ndi:1 a 1..·rnprc.· .. a~ c..:1ran11..•ra~. !'>11uac1on que 

~e mod1fic<> u r>artir <le JlJ7>i cuan.lo el auge pclh•l..:ru c.,,l;1h;1 c11 "U pu1110 ma,1ml1. \.¡1 1..1uc 

la." cn1prc~~ pr1,..ad..a:- n.11..·u•n;.1lc~ p..t.'>Jrt'11 a tl•nnotr panc u,_..1 cr1.JcuJ..an11~nh.• c'tcrn1• 

En rcluc1on ii la C'"'lruc.·turu deo 'Cnc.·1m1cnlo de.· 111 dc.·ud~t c'tcrna ruhl1c~1 duran11..• 1..·I pcnndo 

de JlJRJ la dcu.J.a puhl1..:a de ~l•nl• pl.uc> crt:l.C de- rnJrl<.:ra '>1gn1ficat1,a. p..i .... an..J<• de un 

munto de l.'.">UO mdlone!> de lh•larc~ en l<..1~0 a 10.XUI• :-- H.711(1 m11ionc:!'- 1..·n J<.,tKJ ~ 1'18~. 

rc!'pcC.:t1vamcn1e Cifra~ que n1an1ties1an quema~ de un I "'"ºdel total de.• la dt:uda publica 

era de cono plouo cuandl• el goh1crnll n1cx1c.·ano dc~larc1 "u 10 ... oh cn1,:1a ¡"lara p.:..Jcr cumplir 

con lo~ cumprum1!-0~ c<•ntra1do~ con el exterior f_.,.tc c<..1mh1n ~e du• como c:on<,.c:cucnc.:1a 

del incremento de J"la.!>1"'0!> cun lo~ huni.:o!> cumcr1.:1ulc~ t\cf ,;,·ua<lrt1 6¡ 

A"-OS 
j<•7t:-,o..,-,..,..,.8 
¡Q ... Q 

J<lK(¡ 

J<;iKJ 
IQ~:: 

Cl Al>R06 

E'\"ALl .\,('10"'" l>t: LA l>El DA l'l"flLIC"A l>t: MEXICO 
UICll:MBRE UI: 19'1'6 A Ulf'IE'\.fflRF: Of: f';llCi 

fn•il~ dir' millun...,. dr dól•.--1 

l."-J<(.(I PLA:IO C'CIHT(I Pl.·\..1"0 

:'t• : 
- < 1 : 
:> ' .>: ' : 
.;: : " k 

k 7 

ICH"-1 

-- o 
::'<· : 
:o -
.l; . 
,,, 

' 
1' Cn111errez... Rot>C'no. 1-;1 l'ndrudamtrnto C'lllrrno dc-1 ~tur pn .. ado dr '1r•1ro C. omercn• Ex1enor. '"ol 
J6. Num 4. ,,C'"<IC<'I. ahril de l •JJilf' r ~ l~ 
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Como se puede apreciar en el cuadro. el 1n<:rcmcn10 muvur del cndcudam1cn10 

mantf'esto en el oi"lo de JQH;:! dch1do a que d 1:." w• . ., de la deuda puhl1~ total tema un 

vcnc1m1cnto de corto plazo S1 h1en el exccs1"c .. mClnto d'"° Ja dcud._. c'Clcm.u cc1nllcva a un 

1ncrcmcnto pn."lJ1'(•rc1unal en su !>en. 1c10, el hccht• de que lu c-.1rui..:1un1 de "cncun1cntu de- Ju 

deuda !>CB de cono plaJ:.o, Mgn1fi1.·o pu.tu el pat!- umlin1.ruc1Pnc~ Je Ju dcu~ ml.l.!> onerosas 

que en el pas.ado l-:sta s1twtc1on JUnrn con Ju dt.•,alu;.c1on del f"le.."'-<> en 14K:' ~· el 

1ncremcnto en las ta~~ de rntcre' c:-n un¡j t.•i::ononllu t:c•n tJrPhlcrnu.<. csrructurJlc~. prop1c10 

que cn agosto de l'JX: ~1C'K"<• nc• cunt.:..in.1 L·on lo<. rr.·.:ur-.n., nccc-..1r1t1' para curnpl11 c:on su~ 

comprom1~0'.L> con el c'l.:tenor 

1.4 Pr02n1ma de Aju~te: Rrnri:oci•ci/Jn d~ la d~udu Jt:JH3-19H7 

En ugosto de JlJ82. el goh1cmo mc.,1cano declaTu la su<;ren~1on de P3!-'lJ!- de su deuda 

e,.;1ema dando 1n1c10 u un rnulongado pcnoch1 de Tcncg<x=1ac1onc~. cu-'"(' oh.1cll\.O pnnc1pu.J 

era lognu- que el pago del !'>erv1c10 de h1 deuda !-C' cfectuuru de manera rna!- acorde a la.s 

condrcroncs e 1ntercs.e'.'<> nacionales. que )(• pcrm1t1er.1n ~ncur <;;us finun;..as con el extcnot y 

poder as1 retomar la ruta del crcc1m1ento ccunom1ct1 

1.4.1. Primer• r~lructurací1;n d~ 111 deuda. 

EJ pnmer pTohlema al cual se cnfrentaha nue:i>lro rxu!> era de llqu1dc/... con10 re!->ultado del 

asotwniento de las n:scrvas 1ntcmac1<,nalcs. a.<>i como de la au~nc1a de crcd1tc>s nue\.os. 

s11uac1on que huc1a 1mpos1hlc cumplir con el pagl1 de ~u deuda externa. por ello e:- que M:: 

sohclló a Ja comunidad hancana 1n1cmac1onal el d1fcrtm1cnto de lodos lo~ pagos del 

pnnc1pal por un pcriod<, de C/(l di.a.'> 

Asi. para resolver la cnsr_<,. de h4u11Jcz.. ha.10 el lldcns . .lgll del Fvndu ~1l1nctan~· ln1crnac1onal 

y con el apoyo de los Estados lintdo~ 5C ideo la Jlumuda .. opcrac1on re~catc'". mrsmu que 
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debería con1ar con l.u 1nd1~pcnsablc coluhorac1on del FMI. lo:!'> bancos ccntraJc" de lo!. 

paises 1ndustnall7.Mido~ ~ In~ hanc<>" r>nvadt~s 

La llantadu ··opcracton rc....catc .. 11 c~u1ha 1n1cgn1d..a por Ja linnu de un acucrd<• con el l/\,1J 

por 4.500 m11lonc~ c. .. h: dolart.•., qut.· ~t.· otorganun dur.unlt.- ) ui'lo:.. el finunc1arn1cnu> de J .850 

millones de dt1lare~ por p;1nc: del lianc.:t• Jn1crnm .. ·1onal de l'ilJ!C•S. _-;_4Jll(J n11Jlonc~ de.· dc>Jarc!

dcl Gob1crnc.• de E:-.;lado:. t 'n1d1• ... 5.(1(1(1 rn1llonc~ de d1•!..irco.. l.h.· l:.1 Hanca lr;u1.,,nac1on;¡/" h1 

rc~truc1uruc1on de la ... JL·uda ,......,,. :3.(J{l(I m1llnne:-. con \cnc1n11c._•n1<1~ cnlte l4X:.1•1N-l 

Anle lu dcmandu de Mc,11.:0 ''-" crct• un (irufl'l• A:.c.•,1•r rn1c1;r;u.Ü1 P••r lrt:cc h..in~-,,..,_ cnrrc lo:. 

cuales se encontruhan la:-. pnnc1palc!> 1n<>l1tucrnnc!> hancuna ... tk· f:!-t..1d1J!> l in1do .. como cl 

Bank Of Amenc.u y el (-1t1corp. ª"' c..·onH• de al¡..'un1•_.. haru.:o:- rn!-!lc .. t.":'- \ 1.apnnc<,c!> F~te 

grupo a.-..c,.or IU\."\• C\1n10 oh1ct1\u t.:/ upoy.ar <.1o r..1c,1i..:11 :- .i lpo.. ( .. h.·rnu._ pJ1 .. c!'- en llJ buo...4ucda (.k· 

nuevas v1a..or, pana Ju n:cstruc1ur~•.:1on 

Las ncgoc1ac1onc~. cclchruda~ cntrr: el Grupo A_..c~r dt.• hunt.:o~;. el gohu:rne> mt.:xu::an0 para 

Ja rccstnJcturac1ón de la deuda. d1fcna todo?> lo!- \cnc1n11cnto!> de cariital c..·on1prcnd1do!

cn1re agosto 23 de J<.18~;.. d1c1crnhrc 31 de J4N4. de la dcu<lu c'1crna dt: la:. cntr~dc!- del 

sector puhl1co con los hanco~ comercu1lc!> cuyn monto !>C upn1x1muha H lt1s ::~.!J(tl) 

m1JJones de dolares El pe: nodo de pago de lo!> ~Ido!- \ cnt.:1d11 .. !-Crw dt: N años. con .i año" 

de gracia ) una ta!"ll de 1n1erc~ de 1 7 1\ J"l<lrccnlu.itlc"- _..ohrc lu ru-.a de 1ntcrc' 1ntc .. •rhancana 

de Londr~ (L1bor l .. <• h1cn de 1 3 4°0 !-obre la de l:!>tad<'!> lJn1dt1 .. ( f'r1rnc: ~i: 

El apoyo ororgad<1 f'•Pr l<i HHnc.cJ lnlt.·n1ai.:1<n1a/ .¡_¡ J;:¡ rce!'-lruclu•u .. ·1c1n dt.• Üt deuda cxtC'rna 

mexicana estaba cond1c1ona<lo a Ja concen.ac1on de- un ucucrd1' dt.• c.-sr¡_.¡h1!1~c11)n c:mrc el 

11 fu 1mponamr drst~ qur l• "TJperacu>n Rr..cair- •f"enJl~ e<ilab.a en !<U~ in1c10!> " drlnan .11 que- ro;1aha 
destinada .a rra.oh.'ef un 1"'n-•hlC'nu1. qur por su~ d1men .. 100C1< " rrpercui .. 0ne" no lema anler...r-dcnic-<o c:-n Ja H1,rona 
Econo1TUc.a ln1crna.c1onal. ''"''° pr,•t>IC'naa" qu.,. .,,.. .. prr~nlnhan p..rccuan d1fic1h:" dc '"'""'-'!ver 
a: Guro. Trevift.o. Anitel. t.....m r"'t"-C'Slr11r1un.don dr .. drud•: f:J c .. <w> dt l\1tl.lll~u. Puhhc..1&dt> rn Gntli1h

Jof)e1. Stcphany .. r~uda E:urrna. ffrnraooc1ac1(1n !' Ajustr rn h1 A rnrnca l.~una. l-cctura~ 'um (> 1. El 
Trimestre E.cononuco. Ednon•I fondo de Cullura Econom1ca. ~IC"'<ICD r Ql(ff. r Mn 
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gobierno mc,uc:.ano y e\ FMI a t.rave1' de finoncu1mlcnh.'lS de esta ln_ .. tttuc1on ror 4.500 

millones de dólares en un h1ps.o de Ji af\os. u.si como pnr \u m~numcntac1nn de d1'••CT~ 

medida..., tendientes a c~tnb1h7.ar lu c:conumiu del pui~ A ~u ""C7 .. el FMl 1mrust" a \a banca 

uansnac1onal \u. ohhgatoncdlad Je !>C~uu ot<>1gando d1nc1u frcM.:o a Mcx.1co. o de \o 

con'lTanu no scnan aprobado~ !.U?> prup1u!- ..:rcduo!> {Xlf el F<•ndo 

E\ 10 de Nov1cmhrc de \YK:!. dcspuC!> de larga~ ncgoc1ac:tonc<. cclchTada...o;. cmrc el FMI ;. el 

gobierno mcx1cano !>.e dieron u conocer la!> meta~ fundamentales de la Pnmcrn Carta de 

lntcnc1on 1' firtTiad41 pul'" ,...,c,..1cu ~ el FMl. cu'."-'u!> pnn'-'.:tpuh.:~ p\antearnu:ntos pucd\!n 

r~umirsc de \a s1g:u1cntc mancTa Lu c""•l:'c:nc1a de rcducu el dcf1c1\ ft~al del !.C:C:Hlf 

pUbhcoc<.lO respecto al Pllidcl t7~ocn \9JC u K ~·· .. en t4K3. ~ 5"'a en t4K4 y:.~· .. para 

1985. Tamhicn se r-cducina e1 dcf1c1t de \a cucnUI (,.'.(,rr1cntc cxlem.a de 13 mil m1\\ones de 

dólares en \QS\ a una cifra pu-.'.'"'cc:tadu en 3.500 m1\\unci> de: .Jularc!> en tl'.IK:; Estas. 

medidas se sumanan o otras que tratanan de rcducu \a mfluc1on. promover el ahono y 

contener la sahda de capital. po.T medio de pohllca.s 1ntcma.. ... de tn!'B~ de mlcTcs ~ de upo de 

cambio. PoT U\umo, la imp\ementac1on de un tope: a\ cndcudam1cnto pUb\ico externo de 5 

tnil rnil\one5> de dólares para. l 983 

\Jmt vez suscnto el acuerdo con e\ FMl. e\ pa1s pudo contar con ouos recursos. como e\ 

pTcstnmo por \ .850 m111ones de dolares concedido por el Hanco \ntcmac1ona\ de Pagos :--

5.000 millones de dó\are~ ~hcnados por e:\ FM\ a \a Banca tntcmaciona\ Este crcdno 

tcndria un plazo de 6 ai"tos con 3 de g.rac1a con una ta~ de 1ntcres L1bor mas ~ \ .'4ª .. o 

Pnme mas 2 \.'8°/o, con una c.om1s1on 1n1c1a\ de t l .4u o Ademas de lo~ 3.000 m1\\ones. de 

dolares de E!>lados Unidos. a cuenta de futura..' venta..-. de peuolco 

Con estas mcd\das finahT.U \a pnmcra fa~ de rccs.t.ructuracu.-.n de la dc:uda conoculu como 

••Operación rescate·· que de alguna manera pcnntt10 a Mc:-¡,1co !'>upcrar \a cn~1!- de puga!- de 

" Guma Tre'Vibc>. An~. L. ~•nacturacM»a d-- op Clt p 83 



agosto-novu.'.:n1brc de 14K::. uhtcnu;ndo panc de lh!'- rc1.:ur~o!'- que el ~<ih1cmo nccc:s1tuhu con 

curactcr de urgente pura lu rcordcnac1on c":unun11c11 del pa1~ Sin cmhurgo. cc,, 1mponante 

dc~tacar que esta c.1pcrac1on un1carncnt<.· n:!'-ul-. H• de n1ancr:.1 1nnH.~.J1;11a pcru lcmpnralmcntc 

c1 proh1c1nu de la dcu~ c,1cma 

.t\.ntcs de 1n1cun ll• rclcrcn1c u la '<."f!Unda rce.,.truc1ur;.u..:1t•n c.: .. C<1n'-cn1<.·n1c mencionar la~ 

medidas tomada' por el gut>11:rno co1no cc.•n,c..:ucn..:1a dr.;l ..:.;11nh1<• de adnun1~na .. :1on que ... e 

dio el pnn1r:ro de l'11..·1ct11brc .Je ¡c.,i.::: t.:u.andu ton1a 1-...•'-C'-l"n coflH• l'rc:-.ah:nlc l..!c ~1c,11.:u 

Miguel de la r-...1.,,.Jn.J lturt.1du. 1c...:1h1c1u.1c.• un ¡,,..1 .... ·n 1..unJ1>..H•nc .... 1:c<•norn11.:.a!'- cr1t1ca..'

car..ictcn_..a<la!'- por Ull;J 1ntla1.:1c.•n .Je ...:-a!.1 el IU~t",, un dcf1c1t prolundc.• t:"n el '-<.·ctur puhlico. 

lu parah7.ac1on ca~1 lota\ .. k.·l 1n~"TC'M• ¡--...lr \.·c.1ndu1..·1t1 dc fin;.HH:1am1cntn c.•xtcmo. 

comprom1~eo de pag<'\ dc un01 ckva'-fa deuda externa '.lo un p .. Ktn \.·<•ll e\ l'!\.11 que lin1n01ha la 

capacu..JaJ <le •.h.:...:1...,H•n ~uhc.:rnarncntal para d1~cñu1 h1 po.•l1t11...1 c\.·l•111nn1..:a que.: 1ha a u:gtr 

Como rcc,,pucsta a esta L'í111ca "11uac..:u•n. el nut:\0 l-'••h1c.·rno 1n-.trumt·ntl• en l<.1K~ el 

•"Prob....amu lnmcd1ato d<-" H.c.:í1rdcn;1c1<1n l conón11ca·· i 1•1R1: 1' .. cu' a~ pr1nc1palc~ medida~ 

estaban d1n¡;uia .. <. a aha11r la 1nlla'-1un ~ la 1nc<;t.i.1hil1d.Jd .Jd 11rx• d<.· ca1nh10 . ..i proteger el 

empico. In pluntu pn..Juc.:11 .. a' el ahu:o-lc.• popular. prt:"t1..·n .. iu.:ndu L·un clh1 !'.cnt.ar la!- hu~c!< 4ut::" 

En lo que ~ refiere a la Jl<•l111ca d<.• deuda c'll.!'rna. el l'sn·' 1ndu1a lo._ !<l!:?U•cnte!< 

hncam1cnto!- gcncralc!- mL·1or..a.r el perfil Je l;i dl.!uUa por nwdn• de la d1.,,m1nuc1on de 

crcd11os de cono~ rncd1ano pla.ro. hu!<cnr mc1nrc<. C.'l.•ndH..:1onc~ de endcudam1cntü mediante 

la contratac1on con t•rgan1"-n\O!>- n1ultili1tcralc!>. la .Jl'\1.'r!.1C1cac1,1n de lucntc!'>. n1cn.:ado~. 

1n5trumentO!>- '."' moneda!> ·y amh1cn estahlcc1a que r..1c,1;.:o 1b;,: a continuar ..:on !-U norma de 

, .. ..._!>pe "rn•C"\iioo. Pcd•o •:1 (_ a1n1nc. '\1r,.1canu .Jr l• ·1 n111..,fur1nac1un l.co11u111u·a. l dc1<>r1.U f-undc.1 de 
Cullura Econ .. -.nuc.a "'1c-..1<.n ¡.__,..,-. p ::: 
,. P1•n ,'"'iadon•I dr 01l"'arTOllo 1'1fl.J...l'JKA ~1.C"'l.1c<• Scctc1uu1 dC" Prt•¡.Lf'.Am•c>nn ~ f>rc-l'Upucsiu. p 10:;-lQQ 



pagar todas Ja._.-. ohh¡;ac1on~ contraJda!- con el C:"l.tcnor. reiterando que ü p.in1r de la 

rc:cstructuntcton de In dcudlt cx1cmu sc riecupcrJna. la po~1h1l1d0td de .-.u manc10 

Por mc:d10 de esta~ poliuca~ :- hncun11cnto~ 1:cncrale~ .,p¡1rr..· el cnd..:udam1cnto. el goh1crno 

de tvhguel de la Mudrid 1u" •• el propl•~llll .Je unpul-..ou un n101ne_10 ra...:1onal de Ju deuda 

e'\.1ema que pcnn1t1cr;.i a nuc,..tro fl'-11" por.ar de lo<. hcncfu . .:H•" del a1.:cc ... n al linanc1am1cn10 

mundial. sin que por ello <.e ....-1cru con1pru1nct11..Ja la .. 01x·r..u11J n.1i,;:1011al t· .. 111 lt:n1a como 

meta que~ log_raru en el curt<• pl.i.1'1.• l.;1 c .. 1.1b1l1d.;1d c .... ·,,111.•11111.:.;1" r.,.• .. 1r..·r1••rn1._·n1L· un car11h1u 

cstruclurul que f'l.'.rTT11t1r..·n.1 reh1n1ar el ... :reL-1n11L'lltP Jcl p.t1~ 

J.4.2. Sej:undM rc.~· ... 1ruc.·1uruC'iún !\lultiununl. 

La pnmeoa oces1ru.,:turar..·1un 1..:ch.:hrad.a duoantc !l.J~:::: prnpc.,rr..:11.•n1• al p.a1:- un rnargcn de 

uempo muy 1mpon.anlt: quC"" perm1t10 d1fcnr la.<:. amon1.l"...<1c1onc!'- de caf"ll.al que dehcnan 

rcah..1"..a~ de agosto de.· l 4R~ a du.:1cnÜHc de J llS4 Sin cmhargo. 1..·! prnhlcn1a de pi!!_!(•!- !o.e 

'\·olvia a presentar .u pan1r de 1 LJS:"' ni rcg1strar~c una enorme acurnulJ..:h•fl ... h: "cnc1m1c:n10!

para los s1gu1cnte!> !'año!>.:- para C:ll\.t• p.ag1.• no r..·-...1~11a 101 po~1hliu..L.H..l th: en¡_:orllr.tr fucntc!- de 

financ1am1enlo allematrvn!- c1 un rcfinanc1um1cnll• "'•luntan(• r..lr..· 1&11 mu~n1rud 

Debido a quC" nuc..'"'Slro pal!>. 1n~trunu:nu1 un l'H•grarna r..k· /\IU!-lL" dc J¡1 econ,11nia ha . ..,.1do en 

los. IJncamu:nto~ cstahlcr..·1d<.1<- en d aL:ucrdo :>U.!-Cntl• ct•n el l l'\11 .. la c"oluc1nn de la 

econom1a rncx1c:anu prc..,cn10 alguno!- "'!!'flo<. dr..· rccuf'l.'.r&1c1on como ló'.1 mc_1t•n.1 de Ju halanLa 

de pago~. CJ ÍOrtalCClffilCOlc> de ltt~ rtnUn.l".a!- puhJu:u!- :"" Url~I fCl.."Uflt.'r~u .. :1on gradual de Ja 

act1'\·1dad econom1c:a Sin c:mhargo, aun qucdahan prohlcma" pc.•r rr..'!'-nl ... c:- conu1 l;.i 1ntlac1on 

:- ffiCJorao lu cfic1cnc1a ct:onorn1..:u ~ lo.., 111..,ck·:- de" 11..ia de !J pohl;u .. 11.•n 

Eslc: prc•tYTC:~<l rclat1"0 de la cconomia mcx1can.a <lurante l "S~ :- i ''"'·L 1<1 f"<.'"11..1on de Oul.!:n 

deudor- ante la comunidad 1ntcmac1onal :- h1~ a<.:c1onc~ d1ph•n1at1ca.<:. de nuc<>lro ra1~ crearon 



lus cundu:1ont.•' p1opu.:1u~ riaru que el J;l'h1crrH• mcx10..:un1• rntcnt.an.1 a 111c<l1ad•1~ l.k )(11'4 lu 

rec~1ructurac1on dt.· la <lc1aia d<..·! ..... ·ci.H puhhc.·p con el frn •.h.· 1.:l11111n.1r ¡,,, prc-.H•n·:<.. d<.:I 

perfil de su deuda c.·on "t."nl·1n11cnll" c-n r.·1 ix·nodo Jl.iX"-1'-l"'Ul 

[)c~puc:-. Je 1nte11~~ no..·gl•o..·1ou.u•nc~ o.un IJ 1.-01nu111.J...t.J h.1n...:un;1 1r11r.·rn;i,·1t•n.al. en el me' e.Je 

!'r.•p11crnhrc de J•JK.i <.e- ln!-"rc• 1.·nncn·1;1~ un ílílfncr ac111.:r..Jo dl· t1:l·-.1ru~·1urac1on rnult1.anual 

por -1~.(t(l(I m1ll1•nc., dc dul;trc<. t:1•11 , .... n,:1rnn::n11>'- de l·•1p1tal o..·ntrt· !'JX" ' !<J•H1 1n .. ·Ju1do~ 

ll•!'- crcd110~ ... ~1t.•111U1" en J4X"' Jl.iS-l i -.i:1 rcc<.1ruc1ura,111n 1,:un1pr1.:r1d1a 

\CJICllTIICfllO~ de J48~ U )(J¡.{.,i 

• ~0.(100 1n1llonc~ de dol.;irc<.. Ji: lo .. \l·nc1n11cn10•. n.11uralc'- t.•nuc j(J~<;' Jv'-J\ qu ... • no 

huh1an ~•d•l rcc,.tructur~•..1"·· !'or it• que 'c 1cpruJ..'r<1n1Jh.1 u11 101.11 d1.: .¡_,_110(1 111dl<11H..-... .Je 

1'-'St> o..·on un n1on1n ~1mhol11..-<•. c:I 1.:u.al 1n;1 aun1cnt;1nd,• r.nJl.1t1n.;,imcntc: conlormc: ._t: 

fucra 1n.:.·rcmcnt¡tt1do la i.:apacu.J¡1d de pagP ' o rcf1r1Jf11.:1.u111:.:n1t1 de~ r•o..,, ¡_.. ta~.a 

aplicad¡1 fut.• la L1hor' para ~u."111u1r ¡¡ la I'nrnt:. <.c.: u11J1.;.1r1;i J;1 1;1-...;1 .J.._· .._·;.:n1:"i,:;u.h1.._ de 

• ~.0(10 mlllnnc~ de- dolar~-, de d1nc:rn trc:-.. co nlnrgo1d(> en 141' '· dt.· h•~ o..·u.;.dt.· .. 't: p •. q,·•1r1an 

l.~00 rn11lonc~ de dolare!· en J•1x:r;' el rc..,t11 'e li.. . .¡u1dana a un plaJP de.: 1<• ai'H•!- .:."in~ dc: 

gracia Cnn c<;IC J"líe!--1;un1• ~ .... - n,_·c .. 1ru1..·1urah;1 un 1<1t.1l ._Jl· .i!-< (HlfJ rn1ll1•nc .. 1.k· .._i,,];1rt.•.., 

• No !-e pagar1a o..·,1m1~1t1n p-<1r i;onccpto de recs1rui.:tur;u ... 1t•n :" la~ nut"'\.a.<. 1a ......... .Jc rntcrc~ 

cntranan en' 1gor paru tu<..Jo el p;.tqu1.:1c el rinmcru <.Je cncH• Ut.· l l.i~<. 

Con C!'la rccstruc1urat.:1on mult1;1nual. nuc,,.rro p.:11s nn !-Olo d1fcna l"I p;,1gn del pnn.:1p.t!. 

que tamhtcn podna ahorrar-..~· i1nualmcnte ]:<;(¡ m1llonc..; de.: .:.h•lo1rc!- en prorncd1n por 

cnn..:cpl(• <le 1ntcrc!-CS 



No fue stno hasta flnale~ Je a,;u<;t<l <le l llH5 que ~e su~nh10 el ucucrdo entre Mcxu:o ~ el 

Grupo .'\.ses.ar. quedan&.• f~•m1al17.uda lu rcestn1ctur.1(.·1< .. n por 4R.CllU1 mallnncs de d<1lare!-. lt1 

que aparcntcmcnlc d\.!'Jahu rc!-uclto el prohlcma de la dcudu externa del pa1., durilntc c-.ta 

admtn1strac1un ~ el corn1en.J'o de la pru,1mu 

Cahc señalar que C'>lU nt.•l·<~1ac1on luc s1gn1fi(.at1'a tanu• para nucs.tr<• pal!- cc•mo par.i la 

comunidad 1ntcn1ac1onal dch1dn a que era l:.1 pr1n1cru 'l.C7 que una nao:.:11•n l1•1~raha una 

recstructurac1on de "e.:1H.:nn1cn1t•" 1nul!1anualc., .-\.unquc c'>t~1 rc'-'~1ru1.:1ur;u. Htrl ..... 1 u..:1on.ib•1 

el probh:n1n Je la (.ir:uJa c .... 1crn.1 en lt> qu..: .. e r1.·f1crc a -.u perfil" a .,u -.l.".r.1..:111. i.·1 c'i.::e .. 1'0 

cndt!'ud.a.n11t!'nlo :<-cgu1a :<-1CTh.ÍI• unu l1rn1t .• uuc potra ~11.·,1c11 Jad1> que .1h-.1nh101 una 

cons1dcrnhle p..1nc de h•., rci.·ur._,,., generado., por Ju<1. 1.·xpona(.·1onc~ •"\1.h.·n1a., :tntc el gra'l.e 

dt:tcnoro cconom1co " i<•!- pH•r>lcrn•t~. qut.• ._<:.. prt.'<,(.·ntar<>n por d••'- ••1..(•ntt.·c1rn1ento .. 

Je!-favorahlcs lo~ ~1~n10~ l.k -.cpt1c111hrc de..· l 'IS:" ~ l.J ahrupt..i 1..a1J.,_¡ J.e il•., prc..·r..:1"' 

1nt:.:rnac1onalc:<- del p..:trulc" .Jurarl1e J<Jj.;:" " ]'lr>t>". lo!- lo1!Tt•" t•bti.·n1J.o~ i.t•n e~t;.i 

reestruc1urac1nn !-C vcnan n:ha!-ado"'" nuc'l.amcnte nuc<>tn• potl" tcn .. ln.i qui.· enfrentar:<-<.· a 

un ~vero prohlcma di.· rnd:.:ud;.im1cntc• e' terno 

1.4-3 Trrcrra ~~ociucii1n corrt.~pondicnte al periodo 1 •18(- l 'IXH. 

La tercera ncg,-..c1ac1l•n fue mucho ma!'. comple_1o.& ~ t.omplici1.Ja que la~ antcnorc ... dchu.h1 a 

la situac1on cc0Jnlm1~ quc rri.·,alccia cn nut..·~tro p.:H!- ~ .a la f"<•<.:.a '"Juntad pol1t1ca de hl~ 

acrccdorc~ a ncgc-c:1ar nuc ... amcntc 

No obstante el crcd1t0 de cm1.•rgcnc1u por 30ll mtllonc:;; de dolare!- 1.:nnccd1do por d Ff\.11 

para la rc<.:on~trucc1on d<.:l fl.JI:<- cun10 con~ccucrn.:li.t de lo!- ~•!-n111~ t.k ~cpt1cmhre dr.: 1 '18:". c:I 

'" 0ul'"azt1C' )98~ el p~C<:lt' JH<>!TIC.JH• de! ~rudto <J..,.._endH\ ap1<> .... 1nl4'd.in>cnlc .~ d,•l.il'<."-. f>J•••IHIÚl• ÓC' :)' ~ doi.UC!> 
en el mes de C'Tlef"O • ::.• M<i en d1L·1rmhrc l'.ua J <,JHb In ha1n en C"I 1•re...:1~~ del crud~· fue nl.llvnr Je..::1"1rando~ 

como promedio anual 1 ~ dolare-!> -



gobierno mc:x1cuno len111 Ju ncc(.•!'>1daJ de ...,ol1c1tar n la ct'Jmu111dad finun(;u!ra 1n1crnac1onal 

el d1fcnm1cnto poi- to mc!'>c..., de los p,¡q;o!'> que vcnc1an en oclutirc '." nov1cn1hi-c de c .... c m1...,mc1 

afio Para con .... cgu1r t"!'lo. pi-c...cnto el Prc<;upuc...,to ~ac:1onul parJ l 4Xh que cuntcn1piaha la 

demanda del ...,cctor puhlu.:u de contar i:t111 rccur~,..., c ... 1cnu.., ... nch• .... ,.,.._H un 1nonh• de hasta 

4.100 m1llunc..., de dolarc .... 1
-. de lo contraru1 la tran!'>fcrcH1.:rn de tc(..'.Uí"'•'!- al c:i..1cr1nr 

pi-ovocuna una dcpn:...,u•n <."C:t•nt1n11ca de l11n1tc..., 1nlt•lci-ahlc...,'~ 

1:.sta..., ha~..., fueron cl ...,u..,tento p.Ha Ja 1:lahura1.:111n ... h .. · un ü<.:ut:rdc• 1..·on el f !'1.11 cu"a 

fonnal1L..ac1on h.:ndna que .... ,..,ncrct¡1r .... c a pr1nr.;;1p11•.., de fct>n.:ro de.: \4Só cuandt• el precio del 

petrolee> cuyti a Jll\clc!- 1n11na~1nahic..., de un ...,,,le• dtp11•• de tal rnancni 4ut: lo .... "UflULº"tos 

ong1nalcs del prc...,upuc .... 10 "e ,,..,,, 1eron 1n ........... tt.·n1hh.·-.. l'tir tnl moti" o, el ai.:uc.:rdo con el 

F~il no se firmana ha'>tn que lo..., precio..., del pctrc•k•Cl ..,,e cqah1li.-..;1n1n 

An1c r.:1 dudo~o panui-arnu 4uc !'>C pr..:!>e11t..1h01 ..:n el rncrcado pctt<ilcu• dur..1nt<.: \48h ..1...,1 

como la carga cada ..,c.- ma..<. pc.·-.ada dc=I sen 1c10 de la d1:uda externa para Ja L"Ct•n1.nn1a " el 

puctilo de ?\.1Cx1c:o. el goh1crno dcmandaha que l(•S acrccdorc...., n:-cono .. :1cr~1n !-U 

corresponsah1hda.d en lu cntu:a ...,1tu.i.1c::1on finanuci-u re.u la que atra"c:!-.ah4i el p.at<. De esta 

manera... la c5tratcg1a de: tinunc1um1en10 c-..tcrno 4ue ...,e hu!>c¡1ha instrumentar ""' ...,,,lamente 

i-equc:na Ju rcprogTamac1on de: los p . .agos. sino tamh1cn que '.'-t." 1n..-\u,era d1ncrc• frc~e> que 

garantizara el ci-cc1rn1ento" pn•tcg1cr..1 la ccunorn1u frente a pn!>1t"-lc=·'.'- choques externo!> 

Dentro del marco de 1ncc:r11dumhre que !>e ""' 1a en el pa1!>. con f..:i.:ha ::::: dt: 1 unH• de 1480 

se dto a conocer el Prograrna de Aliento~ Crc<.:11n1cntco ~PAC1 4uc .....Cí'lrla de ha"c para la:!> 

negoc1ac1oncs con el Ff'v11 1" Ltn.:1 de las n1eta~ fundan1cntalc!> dci l'•'\.C..: c:nn...,1,.,11a en afrnntai-

,. El rcquo:r11n1rnH• de- prr'<llllll<" C"'<trnu•" nort<•~ c-o;Jah., .. u .. 1C"nlad<• C"f" rl 1.Upur,.1<• de un ;u.,.,;:1L> n1.-d10 dei crudo 
me10cano duranle JQ!olt. de-::: c,1, dolare-. f"<->r- har-n! <lu<" unph.;:<lh.a u11 dr-.cc-n...,-, dC'J le,.. .. re~pr..:11" a¡.,, pin:"'' 
,,pr111ei'> duranTC" 148~ 
'" El presupu.....,.tc.• pura l'l!-11• "-'"""""jer.th .. un an<• de .:a·..;ur11<-fll•· nul<> .... u~e ;>r-1<>t1d11d cr.i• e! ~·,.,11t>11tc • la 
utfl..c1on teniendo cunlo n":l.ll r.....du..:1rla •.;""~"el defiL'H del !o.C<..IOT pul,h<.:<' r<.·.JuLIJ\,," l .. llltldd potrl. llL·¡.:ar •I 
!-'~.del PIB Guma 1 r.-V1t'K' An\,1.-1 La ~u·u('hlM1c1un df' I• ..••. •"'i' ;;:n p -...; 
•• Guma T ...... •11'10. Anpel .. L• r"h1u:·a "P en p .,.:; 



la cnst!'i cconóm1c.a pi.11'11 po51cnonncnlc. generar un crcc1n11cnto modcrudo ~ ahahr la 

1nnac1on Ademas. nrro de •~ uspeclo!> prrontuno .. de csrc::- ,..,rogruma con!".1-.trn en la 

ncgClC1ac1on de la deuda C.'Clcnua. a trD\.'C!. de una rccs1ructurac111n del pnnc1pal. con un 

perfil de amon17..acu,ne.o. n1ucho rn~ umpf10 4uc el oh1cn1du en la HC!-!l>Clu1.:1on de J 9H4. la 

n:duccum del pugo de 1n1crc~!> ~dinero .. frc~<1"" para cuhnr lv" rc4ucrun1cn10 ... f"tnanc1crv" 

de cono pltl.7'.o 

El <>hJelr\·o pnn1.:1pal del ProgrJma de Al1cnll• ·' Crccunrt."tll<l cn1 ah.::;1n.atr un crc;;_·1rn1cn1<l 

re.al del PJB cr11rc 3 ·' .i•. para Jl.)87 ' l4XS con c-.wh1li<lad de prc:c10" Para quc la 

econom1a mex1cuna pudiera ulcanJ..ar es-to ... Til\'cJc ... :o.e rc4ucr1u de rt."i;.:ur'-t1-. cxtern1•~ por un 

roml de J~.OO<J rnrllonc ... de dolare!- ha..-..ando .. c t.•n el !<upue .. lp dt: un prccrc• n1etlrt• unua/ del 

pc1n1leo mc . .,.1c.an(> <.Je 1:: dolare!. por haml 

A fin de con?-c!,!Ulr esto!" rccur-...1 ... era nccc-..ano rc:1.:urnr .u la!'- 1n!--TUuc1one~ f"tnanc1C!ta.' 

rnuhrlalcraJes. a los hancos oficiales de citrn!" pa.•~!- '.\- a Jo._ hant.·,1~ prl\ 011.Jos. hecho que 

1rnphc.aha que Ja nc~oc1ac1on se tornara compleja p(Jr el g-rnn númc1<' de.- 1n."trluc1onc.o. que 

deberían intervenir. ademas porque cond1c1onahan "u UJ'l(.)_\"O u Ja p.urt•t.·1pac1nn de olrJ ... 

En el mes de JUiio dieron 1n1c10 Jus ncg<ic1uc1one5o con lo ... f )rgan1smo~ Frnanc1ero~ 

ln1crn.ac1onal~ :'-. las aurond.oade!> financrcra.. .. de J:.'."t.a<.Jos l Jn1do.. Por !--U panc ~ como un 

acon1cc1rn1en10 sin precedcnrc. el F/\.fI aproho la estr.11c:g1.a n1c,rcan.a r1,an.1 <iUpcrar Ja cn!'-rs 

bajo un programa que poniu cnfasrs en la rccupcrach•n del cr1..•,,:1m1cn1ci '.\- c.:I cun1h10 

estrucrural de Ja cconomra 

Esto h17..o posihlc la conccnacrón de una nueva Cana de ln1cnc1on con el r/l..fl-''" que 

conlcmpla fo Ot."Ccsrdad de a..~gurar una ta_-....i de crec1n11cn10 dt.• .>~<>,,al año para 1 ~>87 .\ 

1988. Ademas. 1nclu1a un mecanismo de financ1am1cn10 uu1nmauco compcn~lono J"#ra el 

21' lbld. p 74 



C&M> de que el precio pl"omcd•o del Ournl de pctTolco de cxpon.ac1on cayera poi" dct'm.10 de 

los Q dolaTes. 

En tcnn1ncr.. de financ1an11cnto. la ncgocuu.:1on de nuc"'o~ recur"'4.> .. con,_1st10 en negociar 

.. dinero Íl'"t!~O .. pur l~.OOl> mdlonc!- de dolare~ entre l"Kri- ~ 14M7. de lo~ cualc~ 1.700 

dcherion ser uporutdo~ por el t=tmdo f\..1onctano Jn1cmac1<1nnl quien ndcmn~ tung1na como 

ovni para la sumu restante que ~e ncgtM.:1anu con 01ra~ 1nM1tuc1onc~ fin¡tni.:1crn~ Adema~. 

~ contcmplabu un fondo de con11gcn1..·101 p;ir01 el c¡1''' de.: '"ª"un.·~ "·.:11d.a., t..•n el prt.•i..:10 Jcl 

pct.r-ólco y de que la cconom1a nu rcacc1onaru po~1t1\.amcnlr.: durante h1~ pnmcH•:<- mc'>c~ de 

JQH7 (ver cu.adrn 71 

·1uw-ou>CT0 t-rew.;.cc> 
Funne- C)Í1Cl&lcs 

"º 

c·t Al>J<O .. 

tmallun"' dor- dnl•m) 

!\tulnla1crale$ ( Bancu "-turn . .hal. i:hd 1 
U1la1eu..lcs 

Banca C nmerc1al 

l."'OO 
::.~OIJ 
1 !'(U(> 

l•(>(o<• 

::..i:-r. 

Fuc:rne VillarTcal. Rene. l>ruda E.•1c-rna y Poluica dr Ajus•cc~ or-1 e•-.. dr Mor-au:·o 1'1112-191'6 Jaubhcadc• en 
la M-lecc1on de Gnffirh-Jones S1eph.anv l>Tuda Ealcrna. Rrnrzoei•eH>n '." "-Ju•Cor- irn la An1irr-1ea L•111na. 
Le.c1unu Num bl. El Tnrnestrc Ec<•nc•m1co. Ld11onal t-on<h• de- C-ultun.1 l-::C<1nom1c... 1'.tC",.1C<• 1<>101 p "" 

En esta cUtpa se concl"etCl un con\.COll• i..·on el Banco t...1und1al por 1.'-'<•0 n11Jlonc~ de dl•larcs 

para finnnc1ar proyectos de camb10 C!>tructural que promo\. cna el goh1crno mc-xa..·ano de 

impulso a la!-. exponac1one!' no pctrolcra5, rc1.:onvcr~1un 1ndu!-tnal. <lc<..arT<lll<1 a.!,:rOfk:CUar10 

y tecnolog1co. dcYirrollo urbano~ uun~punes 

Los supuestos y la~ poliuca!' compromc11da~ que se 1ncluian en el .acuerde• C<•n cl f-1\.11. 

como en el con\.cn10 con el Banco ~1und1al para financu1r el o..k·~arrollc• .J.1..· ~1c"cc• eran 

acordes con la~ pol1t1ca5 del Plan Ba~cr. cu:--a ha~c ~lt~t1cnc 4uc la rcanuda1:u1n del 



crcc1mu~n10 de Ja., naciones deudoras pcnnll1r1a pugar el !'-crv1c10 de !.U dcuct.. ex1cma. 

··crecer p.uru pagar '.' pugur paru crecer·· R.u...-t•n por ht cual la finnu de..- du.:hc•!" con'-en1os 

1mpl1cnha la apl1cac1ón ma<., apegada a Jo<, l1n,~•1n1n:n1oc; del PI.in HaJ..cr e• f'ro!-"Tamu para el 

crcc1m1cn10 ~is1cn1do 

Una VC.1" suscnloi- lo~ acuerde•~ con lo!- C>rgan1"im(1' f-1nanr.:1crt•" Jn1crnuc1onalc!>. !'-C cmf"C-'º 

la nc_goc1ac1on d1rcct.il con ll•i- !o'<'h1,·rno .. dl· In" d1rcrt·ntl"'- pal'-l·~. a lt•!" cualc~ ~e le!> :o.c•l1c110 

un crcd110 cont1n!:!l·n1c l.k· aroc•.\tl a la' rc ... cr\.;ti- 1n1t:rn.t1.:1on.1lc'- rnc .. u.:ana". :1 fin de qul· Ja~ 

m1~ma...._ no ~ agotaran n11cntrai- ~ucU...ahan i.:on;.:lu1da~ i.1~ nL"!'<>i..:1.1~ 111nr.:<. dr.:I payuctc 

financiero 

En el mcs de .:lJ;oslo de l4Nt• <.f.· cHorgc• un CTl'<l11t• riuentc ror 1 (1(1(1 m1llnnci- d(.· dti)are~ que 

~cna ut1h;.ado en el ca<.o di;." que la d1:-.nunuc1on 1. • .k· l..t .. r:.:<.L:f\.J"> h• h11 . .:11.:ra 1n.J1!-~n~t->J1;." '.' ~ 

dc\.olvcnu cu¡inJn :o.e rcc1t->11:ra la pnn1cr..i p;..1nc .JI;." lu., 1.:ri.:d11l•., qul· '<.'.rliJn ptor~¡ido!- pur el 

FMJ 

Como p.anc de la ncgoc1...a.;::1on con lo!- g.ih1crno' dc lo<. d1ft:rcnt<:<. fla''c!-. c.:ahe !--cñalar el 

acuerdo dcl g(-.hn:rnl.• mc,1cuno con el hancu de E-..port...a1...·1nn<.'"" c lmp.i..>rtac1on(.'"!'> dc!I Jupnn. 

el cual otorgo un crcd110 por l.ll(l(l m1flonc~ de d,1Jarl·!- 1:1 rrlllPCl>lo de goh1cmo a 

J:,!Ob1crno se finnn en nO\."l<.'"mhre d<.'" 1 ''l-if• ~ e-.:ta can11<.J...aJ "C Jt.·~cmtx-.f~na dur.1n1e los 18 

mese!" s1gu1cn1c~. upl1candn~c un.u l.'.t!'>H dl· 1ntcrc!- dt.• h !"u fi_1.a 1-·n \en .... r.:••n un pla..-o de I~ 

ai'ios 

Rc~pc::Clo a la clapn de ncgoc1uc1on r.:nn la hanca cornercral que con~11tu1a h1 con!--ol1duc1on 

del paquete financiero estructurado por nue!"tro pa1s ... ,. rre.,cnt0 sumamente d1fic1l. deh1do 

a que lu!'> hancu~ !'>C n1uslrahan i.:autcl•''"-''~ par.a ap..•r:o: n·cur.._._.., i.1<J1<.:1 .. •n...alc~ en la!- i.:r1t1ca~ 

c1rcunsLanc1a!- por la!'> que arravc!>aba nuc~1n-. pal!'> ~1n cmhar!,-'<•. dc~ruc!'- de largll!- ~ tensas 

nC!!!OClac1l1nc!'> en octuhrc de !'IN~ el goh1crno m(.'"-..11.:an(• ' el Cornite ·\~c!'>or de Bancos 

llegaron a un acuerdo cuyos. tem11no!'- !--C dr:'.'>Cnhcn c.:n c.:1 1.:uadr<• 4 



Cl'.\.IU<09 

PAQL:l:TE TOTAL Nt.:GC>CtAJ>O c·o!'" LA UA~C:A <·oMf:.NCIAL f:<rr,¡ ª"'"'" 
f.'\ldlonr.. dr dol•r~• 

lleuda rCT~rN ... -rurad.a 1•1fof<,. ¡•,.><1 
C"fedolo• de l ''K l \ 1 "'H-1 
()1neru frc-M.o 1 QHI'> \ l <JK 7 
("rf'd110. Cnnl1nerntrt.: 
Prulc"cu">n al crr..:1m1r.-nu• 
l•rolc...:'-'"'" • I•-" \OUl•'-"'"c" Jd pc11ulc(> 
l'u,:t>rc.a 
1 u1c-a"' 1nlethar11;:.,ruu 

., .. ,., 
t-1J1CT1IC !'>11."'1..flMAll• de t'•<.•crula ~ l redil•• l'ul>i•""'-' 

l :::.o(, 

Las espcc1ficac1onc!> ~<•hrc cada una de la!> opc:rac1onc<. 1nclu1da~ en c-.tc paquete ~ 

• Nuevo!> rccursC"t~ crcd1t1c10$ por f..,(1(1(1 n1rll<•ne~ de d<•lnrc~ que !ooC dc:.cmhol:.ar1an c:n lo$ 

s1gu1cnlc~ 1 ~ me~c!io De esto!> crcd1IO!. 5.0(1(1 n11llnncs e~t."l.nan contr.:u.:idn., a un pl~o de 

I::: años con~ de gruc1a en lo~ que un1camcnte ~e cuhnrian 1nlcrc!>C~. el ... cnc1m1en10 del 

resto ~nu de 1 5 uño~ con 7 de grnc 1 a 

• La rcestructurac1on de: deuda .. ·1e_¡a por un \UJor de ~].70fl m1llon~ de di>larcs_ se 

c'tcndia su plazo a JO año!- cun 7 de gracia_ en lugar de 1 ~ año!> <."on Un(l de gracia que 

regia con untcnnndad 

• A la deuda publ1cu contralUda f:ntrc l4X3 )o l9X4. por un hlt<JI de= lS.:05<1 m1llonc~ de 

dolares_ se le cohrariu la tasa L1hc•r en Jugar de la Pnmc 

• Los crcd11os de con11ngcnc1a por un rnonto de 1,700 m1llonc!>JC d1•lan.•!>. ~e <.-onccd1cron 

paru a...,cgurJr Ja cvl1luc1on dc la Cl:<•num1a prcv1,l.l.l en mar/o Je 1~>87 15tl0 rn1ll.,1ncs1 -" 

para pro1egcr el programa ccuno1n1co de la!'. "anac1onc!- de lo!- precio~ del petroleo 

f l .:?OO m1Jlone!- de dolares ad1c1onulc!- u los 750 que otl1rgana el J"r-..11 J 



,. 

• La deuda del secun pnvndfl. n:c,.trucrurada con el F1dt•1com1so puru lu cohenura de 

R•~!!º'- Cumhiar1<l!<> ( FJCORC/\ 1, '"C p¡.1gana en el m1 .. mo pi.azo dr :'O año.-. con 7 de 

gracia conH• Ja dcudu \.1c111. en lugur de 8 ai'1o!'- con -l de.: gracia 

• f-la.,.tu. el JO de JUlllO de l 'JXY. ~ ltl_gro n1antcncr la~ finca.<. 1.h,• L:tcdtlo 1ntcrhancarta!> rlot 

6.UOO m1llonc!-< de dolare~ qouc conccd1cron lo~ hanctt!- c'rran_rcrt.•!'> a Ja.., ~oc1cdadc!. 

Nac1onalc!- de: ('rcdllc• dd ~11 ... 

Cafl.c- ~cñalar 4uc !J ... rcncgo1..·1ac:1unc ... c1clu.:a~ que !.e han rcal1/..;.u . .h• por el cndcud.1.11111cnto 

externo de f\..h.•"co. uunquc.· nccc~na.!> hun resultad(• 1n"iUfi'-·1cnlc!'>. por Jo que la dc:ulLt 

e'lo:lerna de .'\.1c,1co t.:nntlnua ~o1cndo una p.r:~1du car!!U paru Ju ci;:onnrn1a nacional 



lO 

CAPITULO:?. LA POLITICA ESTABILl7~.\.DORA Y LA Rt::'.'iEGOCIACIO~ DE 

l..A DEt'.DA. 1cnc•J-19'J4. 

Al tcnn1no de la adm1mstra..:1on de f\.11!!ucl de la l\.1adrid el panorama ccnnom1co del p.a1s 

era desalentador y c<1n un Jctcnon1 en los n1 .. clc~ Je: \'1da de la p<1l"Jluc1on El p.ag:o del 

scrvtc10 de la deuda c.·xtcma pra .. :11carncnlC' dclu\.O <:l pt<Kc.· .. o d<: fnnnac1on hrut.;:1 .Je capn.al, 

la 1nvcrs.1on '.\-por ende. la pro.Juccu•n. cu,¡¡ LOl1!->c..:ucnc1u fue un rc.·lr•~c~o del p.a1s Je C.<J!>I 

diez uños 

:?.I Panon1ma ccuntlmico de Ju dc·uda. 

Dur..intc el !'C"<cn10 J9H:::-J...,XS, la deuda c..:tC"rna total del p.a1<> aumento de Mó.17'-> a !O(J,914 

m1flonc.~ de dolare~. dt..•sta..:-ando la del ~cctor puhlu;:·o que !->C ch:vo de ~8.874 a 81.00~ 

m1lloncs de dolare!- (ver cuadro 11. cifra~ de la:- cualc~ '-C .Jcsprcn.Je que cl 1ncrcmcn10 del 

endcudam1cntc.-. c--.:lcrno rc¡;1~1radu fue mo.Jcrado cn ~01np•ua~1on a ia!- ad1n1n1~tra1.:1unt:~ 

antenorcs 1 

Sin embargo. e!- importante ~c:ñ.alar que: cx1-.1c: uno1 d1fcrcn¡,.,·1a rxir11cu!armcnlc ~l!.!ndicat1va. 

ya que en lo~ pcno<lo!- antcnorc~ las ta..-.a!'> de crcc1m1cnlo del PIB fuert•n í"l!-ltl'\a5-

alcan;..ando un n1"cl di.· hasta Hºo anual. mientra~ que ··(tt; 14~:' a l 4K8 el J'IB 1.·rcc10 a una 

tasa real de O.::!ºo promedio anu;il. la mas ha.ia dt.·~c.· que ~e: 1mcu• Ju 1n..Ju!-tnah;..ac1on del 

país, con una tas.a de 1nflac1on pu•rncd10 anual de 41 lºo. un dctcnorc.• a1:umulado de lo~ 

s.alanos rcalc~ de nrn .. '> del 50°-o. un autncnto 1:on!-1dcr~1hlc 1.k la ta~a de Ú..:!'>cmplco ~ 

subemplco" una pcrd1d;.i 1.h: d1n.¡¡.m1~rno ten al~un(l~ ar1o!-. 1nclu~o 1:a11.i.i •del }!a~ti.• ~c~1aJ"< 

' En 14 Adm1rusira .. ·1t•ri de Lu1 .. f .• :hc-,,rrna ~,¡,, I• druda c'tc"1<1 Ocl "-t"Clor puhl1c(• pa-..c· de .i . .=t1: m1llnn.-s en 
107(J a J<.l.b(t<J m1ll<•OC1' de Ur•larC'" C'f> t•i?h. le• '-tUC' 1n1pl1.:c1 un 1n,;1en•enl<• o.le 1 '· ~3)'( n11Uone .. de tJular~. 

m1cntriu. que en la adnu1u•Ur1u.:1nn .J.,. L<>l>CJ' l'orttll<• JH1 ..... 1 dc I" (•O•• c-n 1'•7(• io c.¡;;¡.;;-.: m1L\one' de- dni..,rc:. o:T1 

198.: reti:1t.1randl>t.C" un 1ncrerne-n11' de .l" :.,4 m1ll11nc .. de dnlar~ 
: Guma Tre-.."'l'lo. """!-Zcl. l..a Puhuca or- cu p 107 
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C"1'ADNO 1 

SALDO DC LA. DEUDA l:XTEk""A TOTAL 19&2-19U 

IJF.lll>A Dl:I s•~rTOll: Pl'lll 1ro DEUUA DEL 
SA.LDO COMTO l.AllGO SF.CTOR BA~CO PE 

"~º "JºOTAL TOT4.L ~L"'-7..0 f"l."'7'.0 PMl'\'"IJO 84. ... C4.N:IA "IE:XICO 
ICJB:: KO.l?Q ~H.87 .. u.J:?b .. ..... "''' '''.107 

1 

7_QC.8 

1 

:?40 
19113 9).000 b=.~~b ll.778 ~=.7?<.J 18.t,IJQ 10.:.J 1 1.::o.a 
1984 9~.::!t.>4 ('>Q.378 Jl<4 h8~ 11.:7C1 t>.ll'D : 433 
l91C~ YO.~b6 7:?.0KO 4'4 71.t>:?t> I0.7JQ ! 4.K:4 ::..94:\ 
1"86 100.QOJ 7~.J;t;I l."Q.4 1'1 ...... 7 IC•lJt>I .......... 4 u:s 
1987 107.470 Bl.4U7 ;t;ttl KO K4t> 1 ~.107 1 .. fll7 ! .llQ 
JQK8 l(l(Jol,114 KI "º' 7KO Ktl :::.• - o:tt 1 K Ct<.>7 4.7llb 

Fuente Cruma TrC'Vll\o. Ju- An1.1el. L.. ,.Dflutca dr la drud• ra1rrT1a. l·dnona.I f-ondo dC' Cultura 
Econom1ca.. Meiuco. 1 Q93 

El crcc1rn1cnto cconóm1co del p.a1s durnntc esto~ años se ba.."-O en el petróleo y el 

financ1am1ento externo. lo que de algun.11 munera tTUJO con~ecuenc1~ negativa!> para 

MCx1co, repercutiendo en la econom1n y en lo!- nn·ele!' de h1encst.ar de la pohlac1on 

Esta suuacion fue resultado de la poht1ca de ajuste aplicada por el guh1cmo. por lo que es 

posible deducir que la pol1t1ca de negocu1c1on~ ~ planes de a_1us1c. umcamcnte lograron el 

cumplimiento del pago del scrv1c10 de la deuda extema del pa1s. haciendo de lado los 

niveles de bienestar de la. población Como se puede ob!'>Crvar en el cuadro 1. de 1987 a 

1988 d1sm1nuyó el saldo de In deuda extcma. mientra...-. que el nivel de v1Ja de la población 

decayó debido a los altos indices de 100ac1on, la ca1da en los niveles de acu"·1dad 

económica. del empico y del salano. como resultado de las altemat1vas ~ soluc1oncs 

llevadas a caho por dicha adm1mstrac1ón 

En ro11sccuenc1~ el pnv1lc:g1ar c:I scrv1c10 de la deuda extcma. no MJlo era 1ncompat1blc 

con el desarrollo de nuestro pais. sino 1umh1en con el mun1cn1m1cn10 de cond1c1ones 

sociales y pohtacas mnnc_1ables. 

- - -- -·. - - -



2.2. Criterio~ dr Política& Econúmic-a. 

Cuando Curio!> ~a11na~ de Ciurtan ton1a po!-.e~1on el t •· de d1c1cmhrc: de 1488. la c<.:<>nom1a 

mc,..1cana prc~ntaha unu ~ltUUL"Htn de cstancan11cnto pH•long;.¡do. ah:.1~ tu~1.<. de 1nnuc1on y 

un dctcnoro en el n1,.cl de t"lacnc~uu- de la pnhlac1on \loa de la.<. cau~.c. pnnc1p..tlc!> de cst.a 

pl'"ohlcrn.:u1<.:U era la 1ran'-fercnc1a dc rc<.:ur~o!'> ul cxtt:nt1r dcn .. :1d:1 de una deuda l:''-tcrna 

cxcc~•._ u~ .·\.ntt..· C'-la ~1tuH1.:1nn . ..,:d1na.c. de ( it•nan cn1.:otncndu a 1_. ~cl:rctana de 1 hu.:1cnda '." 

Crc.J110 Publico 1n1..:1ar l<1 nc1•0..:1oiL·H•n ...:on la Ll>rnun1d .. 11.j lin:1nc1era 1n1...,rna1.:1onal. 

planlc:urulu <.:uatu• t•l'lell' "' pnnL·1p;.1lc~ d11n1n111...aor1 de.· la deuda .:1curnulada_ rcl.hKt.:1on de 

la tn1n~fcrcnl.'.1ól n..-1¡¡ de re1.·ur ... o•. al e'tt.·rH\r_ ohlcnc1on de.· un al·uerdo rnul11anu¡¡I par .. 

reducir lu 1n1.:crt1dun\hrc .Je ncl!uc1:u.10111:!- rc1.:urr1...·ntc«. ' rL·duL;.:1c>ll del ~:1\d., de la deuda 

cxlcl'"na rc~}"....-:~tn ;.1\ PIB 

Adema~. dcfin1n c<1n1u pnnc1pal l1nc~t c<.tratc~1ca de '-U p<•l11Jc<t cl crccnn1cnh1 t:cunom1co 

del pa1~ p-llr lo que: H•dll!- il>!- 1n'-tl'"un1cntu!- :- n1c.·d1da!- l.'."'-tahan tir1cnt:.idt1!- a i:.·<>n!-nl1da1"" la 

cstah1l1dad '." .,.cntar la..'- ha..'C'- ¡~ra 1n1c1ar h.:1c1a fin~llc!- <lc l~X4' pnnc1p1<.l!- dc Jll40 la 

recupcrac1on ccono1n1¡.;~1 

Entn: lo<. oh1ct1'l'!- princ1rmlc!- de p-l1\1t1c01 ccon<•m1c01 para 1"-)1.(4 !-e puc.~dcn d1..-~tacal'" los 

s1gu1cntc$ crcc1m1cnh• Je\ 1->IH entre 4 '." ~ ...... crci.:1m1cnto de l.:1 1n .. er ... 1on pn .. ~11.ia. control 

de lu 1nnac1on. rcducc1on de li.1 fuga de" cap1ta\e~. ::- rcncl!oi:.·1.:tc1on l.k: la dcu.Ja c'tcma_. 

El sustento di: 1:1 c<1n<.ol1di.l<..·•l•n cconnm1cu rad1caha en lu cont1nu1dud de tu pil1l1t1ca 

ant1nnac1nnana 1n!'>tl'"u1ncntada dt.:.<.de el ult1nu1 ai\o d.::! ¡;oh1cl'"no d.: f\.1q;ucl de J¡¡ r-.:tadnd 

mc.:d1~ntc el Pactt• de ~oJHjar1dad l-con<Hn1c:1. qut.: en c!-t:1 ~1d1n1n1'-lr~1C1l1n .. cna ¡1 1r~1 .. e~ del 

Pacto p:ua la L~tah1ltdad :"' el Crcc11nn:nh• l-xonorn1cn 1 Pi·CL L L.JUe ~t.:ntana la.e. ha!-1!!- pans 

' En l<.IKJo!. el "410<> de: li> d~uda c'1en14 •u1.t.! <1...._cruha fl l 1/(• ., 1-l nu\l.,uc~ <le dolare~ 
'" PfC'"Wd..-nc•• de la kepuhlH .. & C nlrrtul>. de- l'oh11r• 1:cuuun11c;-• l'IK<J. ~-=~·•C"l.tna de }l.,.:u:nd•" Crediio 
Publico 



la rcacllvacrón 1,.~adual y est.uhlc de l.0:1 ect1nom1a. al mt,mo 11crnpc.1 que p:=nnr11r1a fonalcce..

la capacidad ncgocuu.Joru del p.a1~ con su .... uc..-ccdo..-c .. 

lJno de lo~ uhJC:l•"º~ pnnClfli1lcc, del f'actn c..-u aha11r 1.,,., llJ\.clc"' de 1nflaL1on. por lo que en 

la pnmcn1 fa,..,c del Pucln ~c lh:· .. ar(ln u L.ah1,• i..il!,!llno,.., u1u .. 1~-.. u lo-.. prc¡_·10~ puMl1co<.. u11'1.r..1u.Jn:.-. 

como 1nsum<1 .. en el procc._,,, de pr,Kfu¡_·¡_·111n. \ l"l t1rx1 <ll· carnh10 crnpc.ro a ..JcprccH.1r~c u una 

ta~ diana de un pc .. o J'l'(H J(•]:ir ·'\dl"rn.1-. en b;,1-..c u lJ ,.,f...._.,,l·r11 .. :1a dL· JI),,.. ;1n1cr1urc., .. l·ra 

c' 1dcn1c que la con~oli...Jac1dn 1.k·J pr .. t:ran1:1 d1.· '-·-..1.1b.!i.•¡1Ln1n \ J.1 r~· •. UHJU;u.:1on del 

p.ara un mtl<.Jc..-:uJo dl·fir..·11 de ,,:ucnta 1..·t•rncnh.· 1.·11 el rnt.-·d1ar11• pi.1,•p 1.·-..10 L .... 11.:rrn1nar r..·nn 11..1 

tn1nsfcrcnc1a neta dc rccur._o._ ul .. ·xt1..·r1t•r' 

En c~tc ~cnt1..Jo. la J'l'(•l1t1ca e..;nnnn11ca para l 'IXlJ 1..·t•rK·crta..Ja en ... ¡ !'.1'-·u• prnp11 ... 1,> un r ... :nodo 

1n1c1al dc con .. nl1Juc1on ÚC' la C'q<1h1l1..Jad de: prer..·1p• r.1ta que· un~• \C:/ nc,!:!1> •. :1.id.1 Ja dC'ud.oi 

promover g:radualn1en!C' el crcc1n11cnh• er..·nnnmH:o 

En el Plun Nacional de Dc ... arrvllo 11'1'..:IJ¡' p¡ir..i 19X4-l'-·"'4 el prc:<>1.J.:n1c ~.al1na~ con el fin 

de enfrentar la cns1s por la 4uc atnhc~ahi.I el pa1s. C'.'tahlci.:111 cu¡1tf(1 t•h.1'-·11vo!- principales 

a) l..a defensa de la soherun1a rrnc1onal ~ l.a prornoc1Pn de: lo'- 1n1c:rc.· .. 1..·,.., r..k :..1cx1cn en el 

mundo. hJ La ampl1ac1un de lu ,,¡Ja dcrnocrat1La. c.: i I.a rc.· ... ·ur-._·r,1c.:1on c.•conorn1ca ct-.n 

estnhiltdad de precios~· dJ El mc:Joram1cn1<l produc11,c1 ..Jc:I fll\.L·l .... k \ .. Ja .Je la J'l'(•blur..·1on 

Asimismo. ~ e."tahlcc1cron la,.., meta"- anualc!- para el pcnodco n1L"n"-·1ona1.h• alcan.r_.;ir ta<,,a~ 

de crcc1m1ento del PIH del 4"., en el prirncr tncn1<•' t.•n el '-Cgun.Jo un t•"<> t:n pro1n .. ·d1<•. 

•Uno de 1<>1> obJct•~<>" pnroc1paJe, ""ª .11>.a11r J,, .. n1~clc-- ,¡ .... 1ntl.1..:1<1t: I"'' 1,, que ~-"' rn.uu:s .. l"lc-..::11~ .. .Jc ,.,.J..,_u 
la 1nflac1on en est~•I> ~-.o" cr, d1!o.tn1nu,c..-ndv la lra.n .. fcrc..-r11.·1a. netb. de rc1.·ur"<>., n.1._u¡ el c-'<ICr!<'f ¡,,._ re.:.c~nr.. 

ad1c1ona.JC!o en d pte!'i.Upue,to 1n1=no 11rnen un unp•<=11> n1u" redu..:rd" •.nhrr la 1nt:a .. :1on c1 rc-l.114m1enln "<"•t>re 
la restncc1on 1n1ern.a ror !IU pane 1::.~or"°"e l.!1 d1<.m1nu<..'H•ll <le h1 1nn .. ..: .. >n ' ¡-or.•n1ue, ... · el <..·rc:-..:•n111.·n10 f .. •>1<' 

,.¡;rufic.a que aJ conclurr l& cnrTec;c.:1un 1ruen1a de 14/iM el "'~u•enll· I"'"'' c-n e· rro,:~·...,, de c:-,1.ot11lu ... unr1 ~ 

tr&JU.1c1on aJ crec1m1etJ10 tJc-c~namente 1en1;t qu .. • '"''"cn1r dl." la •cll<.'!-'''~• .. .:•••r ,J<· li! u~·uJ., ..... 1crrw. -\,.pe 
Annclla. Pedro. El camino mruc.anv df' la "f' .::11 r .1~ 

.. Plan 1'•cion•I dr Dll"SarrnUo J 98"'1-1 <194. 



empezarla el repunte de la 1nvcr~1on puhlic.a para alcan.." ... :.u entre un Ha 1< ~ .... ~ la privada de 

8. 8 a 9 4° O entre 1 ~l.,l~ '.\ 14<.J4 l amh1cn !>C prctcrn.J1a que para el ult1mu afto de la 

11.dm1n1str-acu'm. la 1ntlac1un !>C n:duJcrn al ~"<> '.\ la tran!>f11..·rcnt:1:1 de recur!-.O!> al c...,;tcnur 

bajara a menos del ~<>o 

Durante el go~1cr-no Je Miguel ..Je la f\.1aJr1d la!> rcncgoc1t11.:1unc~ de la ú..:uda c'tcrna 

tu"1cron como caractcn!'-t1ca pnn11...·1pal mantt:ncr el .,cr. 1t.·u1 de la dcuda ~1spc:1n1cndo el 

pago del pnnc1pal ~ Je lo!> 1ntcrc.,c.•o;; para arlo!> pc.1 .. t11...·nort .. •" f ~ta ... rcncgoc1ac1onc., se 

rcali7...aron dentro del 1narn• ... h: un ph1!!rama dc a1uste 1nlplcrncn1aJ.o por el F~1I. a~1 a c.:.uda 

rcnegoc1ac1on corrc .... pouJ.1a una pol1tu..:a <le .:11ush: n1a~ -..e" era :o- la prome-.a de nuc" os 

créditos Tamtucn ~e u!>aron fonnas d11..· c•unhH• de f"la~"º., por :0:11"0~ t!-.""''ªP"' '.\ )l1~ 

llamados honos cupon c;.·cro ¡:._ta.. .. do~ operaciones c.:<1n!-t1tu"cn el antcccdcnte 1nn1cd1a10 

para et surg1m1cn10 en J <..1XlJ del Plan Brad:-

Con la nueva ad1n1n1!-U-ac1on. la rcnegoc.:1ac.:-1on <le la deuda c...,;tcrna tcndn.a como ,1h1ct1"'0 

pr1nc1pal mc1orar la!' C<•nd1c1onc!- ~oc1occonom1t.·a~ a fin de lograr unu rnavor cstat>1l1dad 

poliuca. ruspomcndo '.\ d1 .. 1nmu~cndo el ,.,...1go del rinnc1pal :o- de In!-- 1n1crc:-.c~ fXJra redu1..·1r 

la transferencia de rccur~o~ por concepto del ?Iocr. 1c.:-10 de la di..•uJa :» as1 estar en 

pos1hihdadc~ de \::anali.l'arh1~ a utra., arca_.. ncc.:c .... aoa~ para el dc-..arn•tlo .•\.1 .. k1na ... en c~tc 

sexenio se abren una ~ene de po!-.1h1l1dadc..~s '.\' pu•puc-..ta!- cncontranJ.<•~c..· entre.~ la~ n1a.-. 

1mponnntc ... la c"lratt:g1a c .. 1adl.•un1<.h:n ... c con,>c.:1da 1,;(ln10 el Pl.:in Bra..J, 

La filo~ofia de csh.= Plan cra hu~car 1ncc.:an1sn10!'- para reducir la deuda con ha~ en la 

adqu1s1c1on de titulo~ cn el mcrca...Ju .. c1:und•1no u en lo~ ~""''ªP .. de.· deuda por hono~ Para 

llevar a caho d1ch(l Plan. ~''°·hola.., Hr;adv .1unto c.:on utro~ 1n1ch.:c..·1uaJc, 1..·1>1nt.·1d1an en que 

para afrontar- la CTl~IS dc la deuda c"'terna !-e rcqucna de 111 act:ll•n c.:onccnada dc In~ 



" 
gotuemo!' deudore!;. uu1ondade~ fin11nt::1era~ de filll!">e"!-1 ou:rccdon:~. el FMl y el Banco 

Mund1nl El Plan Brad~ contiene lll~ cuatn1 elemento!<> !<ol~u1cntc=-" 

1. El rilan 1ccono~rn que la rcdU(.:Clon de la deuda cru 01\l•<• c!-.cn..:1al. <le crecer para pagar la 

dcud-. ht pol111ca den"'-' huc1a dc~har.::cr~ de la dcu.Ja 

: Se proporc1c•nanun rc<:ur ... o~ pura ªí"''ª' Ja rc<lucc1on de la ...leuda pc.H rni:.·d10 del mcn:ado 

n1cd1an1c compra~ o !-ut>..,1d10!- ... lo!. uttcrc!-c!-

3 Lc•s organ1srno~ rnul1da1crah.- ... har1an ¡1ponac1011c.., aunque no ... t.: huh1r.:r.1n L·onclu1do 

acuerdo!> con lu~ hanco!-

4 Lo~ pa1~!- dcudorc~ 1cndr1an 4uc (.:ontnhu1r '-º" un ani.,,tc conunup \ 01Tct·1crh.h• i..H..:<.:C"t.' 

a la 1nvcrs1on cxtrun.1cra. c<.,pc._·c1ticamcnlc- C'n f(ornut th: 1n1ercarnh10~ dt:' .Jt.·u<hi por a<. ._-1one<. 

La gran compat1h1hd.ld entre la C<;tra1c¡;1a de dcud;:1 .Jcl nuc'" goh1crnP' el Plan Hri.h.h. 

prop1c;10 que nuc .. 1ru pal!> íucr.t el cand1da10 para ~u ¡1piK.tc1on l >.:- c~ta rnancra la 

rcncgociac1on de la deuda externa n1c...,.1cana !'-C c.·<>tru1:.·1urn en do.._ c1afla." I--a ¡-.nrncra. '"º" 
lo!> urgun1.-.mo~ financiero" 1ntcrnac;1onalc"' con el Cluh de Pan~. c..:un un dnhk pa•po-.no 

eliminar la~ transfcrcnc1ou. neta!. o e~ ... cn11ciadc~ mcd1an1c \u c<.•ntratacH~n de rccur ... t>S 

fre~os en fonna mult1anual :"' u•ntur con Ja us1.,1enc1a tccn1ca ' el <..t;:""•'.'l• de e~«. 

1nst1tuc1oncs La segunda c.•tapa cons1"'t1r1a cn 1.a nci;oc1a1..1t">n de una opcrac1nn dr: 

reduce ion de deuda en gran es.cala con Ju..,, hancos. Chmcrc1alc" 

2..3.1 ~C"gociacione!'i con ()r;:Hni"'mº" Fin11ncicro" lntcrnacionHI- c.• ln.,.rituciunl.~ 
Oficia le!>.. 

Durante el año de 1489 el gnh1crno mexicano rcal1Lo 1n1rc;-.nan1cs ncgoc1ac1oncs para la 

rcestructurac1on de su deuda c"'tt'.'rn:1 con el f-ondu fl.1onctano lnt.:rnac1onal. C...~luh de Parts. 

Banco Mundial :"- el Goh1cmo de Japon 



La Carta de Jmcnc1un que fl.lex1co firmara C'I 1 O dC' ahnl dC' l 4H'> con el Ff\.11 

con_runraha con el Po.e lo flilíU Ja 1::-t.ahrlrdud y el Crc1.._.1n11cn10 l cunom1<:0 1 Pf Cf- 1 ~·u QUC' 

C'XISfiU una concordan1..·1a t.•ntrC' Ja pol111t.·a ccouom1ca d1:<-c.·ñ11J'n por C'i 1·n~1t·rn<• dC" C;,rlo'> 

En e!ltc a1..·ucr<lo !-U<..crrlo p,;_1ra _-; ;.u'lo~. t.·nn lll ,.,. ... ,r.1/1....J.,d de: ;.trnpli.1c11•n de: uno ma!-. ~ 

otorga un prc-.r.anl1l por.•''·'"' n11ll<1nc.•<.. de.• U.1J~1r1..·~ '." un tlnunc1an11~nh• <.t•rnrcn-..alnno de: 

dc:~crn~ÍH• de.· la c0:.:11..lnn1111.1 '." '"'' •:u111pl11n1cr111• .J .. ·¡.,.., 1,.0111rron11"''" q1..11: ci p.11 ... :<-u .. 1,.·r1h10 ctin 

e~l.H Jnsu1u1.:1nn 1 'c.:r 1,.·uudro ~ 1 

Jnfl•~u•n 

T 1po dr c4mt>10 
Poh11c.. .\.fonrran• 
Supe-r-a,'11 Pnmanc1 
Odiot (")pc:--.c101l&J 
0cfiCJ1 Frnanc1eTu 
ln1ere~ de Dc-ud11 ln1cnu1 
C.8!'<1C> Prnt:ramahlr 
Prr.;101." Tanfiu 
rohuc:.11 F1!o<.:.al 
Crcdno dC'I Banc-0 ~h.md•al 
Precio del Pe-irollt""O 
RecuT-..c:•~ e"'CtCr"no:!I 

CI ·\.l>HO ::! 

< .\.HJ'A J>f: 1,·11:.-..CJO!"o (""()' l.L .. , .. 
'lrhu 11ara J 9l'l<;I 

!~ 1•or '-'rnll• 
( nn.!-fruenlr .:-otl la 1n!lal:11>n • 1tlC"l<l .. de- r••lanr ... dr"" r>•~os 
Rc-duc<:1on dC' """'!-"C:-"C-" df" J'1!rrn1e<iuo.·1,•,.. 

..,. "'-por CJrt11<• (.l<.•J f'H:I 
; J por c•cnh> de: l'IH 
7 (1 por c1en1t• dc-l Plll 
'-' (1 por c1rn1t• del f'IB 
11'> ("J JX>r c1rnu• dr/ f'IB 
A1u~1&.--.. pano fonal<.· .. e:- 1-'I' fin.-i11•·l.' pun;._.,., 
f<.cdu~H Ja r-...•'-t<'O 
1 ~ m1ll<•ne-s dr dolareio. 
1: dolar<:'"<-~·· ""mi 

7 nullonr:» dc- do;;uc-:» 
'f~•tr-.dl:'. '"'"' ,u·rilt>•l~·l 

Los punto~ n1a!'; ~ohrt:!'>aJ1c.:ntc:~ del A.cuerdo con el F.P\..fJ cons1c;;tcn en que d rcc:onoc1m1cnrn 

de que el oh_1ct1\.o de c:rci.:1n11c11to ccononuco e!- J<.i rri.;m1-..;i .a rart1r •-k· l.o 1,.·u'"'l ~c.: Jcn..,an I<•~ 

rcquenm1cnto~ de financ1am1cn10 c-..:1cmn ~de que: la ¡,;,·<tr¡;<.i c11.cc~noi .Je la deuda consutu~·e 

un oOstaculo al crcc1m1cnlo ~0<;;1c..·n1<Jo con c-stah1l1l.fod de..· prc1..·1n!i. 

.up cir p 1.:s.1 :::.•i 



El gob1cmtl y el i.cctor pnvadt• dt.· f\..lc,1<..'<• rcc1h1cr~1n con t->.cn'-"pl.u:1h• C"I acuerdo firmado. 

porque udcrna~ de- que s1.1;n1(1cuhu un 1mponantc apc:nc1 a lit t.•<,tr;1h:g1a dt.• <..:on!-c•hdac1on de 

la c!"tnh1hdud ~ n:<1nudaL·n•n del c.-rc.·c1m11._•nto. ahnil J;i., í"''"'hil1dadc., dt.· t.•1n~.r•1r la., 

ncgoc:1ac1onc~ c.¡,1n la hanc..i pr1 .. .sda 

El~(> de ma-.p dt.• !•JXlJ t.•! ;_•nhn .. ·rn11 1nt·,11 .. ·;1n<> -.u.,.._·r1h1t1 un ;.H·ut.·r.Jc• cpn .._.¡ l "lur. ... JL· P.Jn!o .. 

para rccs1ructurar crcd1Ho<. dC" c1or·t<• pla,..1• ., 11h1t.•ncr nu1..·., a~ linea!-. de ... :rcd1111 ! l ,.._ .. ,ultado 

fue la rccalcndJíl.7..a<..u1n Uc ¡., ... p.i~o~ úcl prin1.1p.il por ::.r•il{i rnlllonc., •. h: Jpl;¡rc" L.jUt: 

rcpre~nt.ahan \.cnc11111cnto~ dt.' cupllal a ocurrir de! lo de 1un10 de !•1¡.¡.., ha.,1u el .::.1 de 

mar7o de JUU~, c11n un rcru ... Jc> d•.: J!l ,;1ño' t.·on h dt.· ~·r;1t."1a 11• que "'!:'n11h:;1r1<.1 un u!J.,·u~ de la 

dcud.:..a (., er cwtdn• ~ J 

Cl"Al>RO .l 

"ct·f:RJ>O CO' El CLl"H l>f P'\RI~ 

1 - REESTRl!C'TtJR"-CIO' Df-. f'"-C"rO.S DE· PRl~CJJ'Al f- J">.TI RJ" ... F.S F•OR l"' "º'""TCl DI;: ~lf'.1 
l'ti.flLLO""-'"ES DE POL"-RL!- '\ H' ·"\..:;,.O<.. CCJ~ (• Df GR.\CI ·"\. P[ _.,ll ·¡ H.Dn ((l.._ f"l _..,lf1l"lf::,TE:. 
CALENDARIO DL '>f-.!'"-.Cl!'t.tll:.'"IU~ ORIC•l'ALf ~ 

A> ENTRE 1"" DE JL" ..... 10 Uf- 19H« Y EL 1: DL '\1 ·"\.k.Z() Df- !'><".>(, 1111,.. .. C""\1'11 -"\.L Y lllf .. ., 
11"-TERr:sr::s 

B> ESTRE 1~ DE -'\.BRJL [)l: 1•><x, Y LL l L OL !l.tAH.Lü Ur: J•"'l H•,.. .. CAl'IT-\.L) ,,~ ..... 
l""'TERESF-.S 

C'") l.'.'."TRE-.J .. DLABRILDf J•"'ltY::~p[ MAo.'t<1Dl.l'"'= 100".,C"-Pl"l"-l.YH''"'º 
l~Tr:RESES 

::! • C'OBl:RTURA Dl: C-RLDl"IO f.' l.'' !'t.1(1...,¡·¡c, l·'Tl!'t.11\.[>0 DI P(Jf-t 1 C> Ml -...ll~ :.'""' '-llLL(l-...L!'
DE lX>LARE5 '\."-ll '"-Lt:~ P'\.Jll\ 1.:.1 f l..._""\,..,¡CJ "-'-11f- '- 1 U !Jl L.:':-. l!'t.tJ•t>R r l\C 1t1'-.f _ _.., !l.1L.'\..ICA...._ .&\.~ 
PROC"EDC:".'T"ES DI LOS P-\.ISE.S "'-1ILMHRC>!-. r>F. F.Sf-" ORC1·\....:IS,H> 

Loma~ unponantc de c<;t<..• a<.·uc:rdn fue..· que: c:l <~lu~ de..· Pan .. f•frt.· ... ·1..·na !:!aran1rn~ a! crc.:d110 

para el financ1am1en10 de la.., 1rnportac1onc!- f't.U- LtJ"'rO'-Imadam~ntc = 0111 mdlone.!'- de 

dolare!-. anualc~ hast.a el año <le 1°9.: 

• Jhi.d pp IJ<l..!l~ 



,. 

Por lo que 5e refiere al pru<.:es.o Je negoc1ac1ún con el Bant.:o Mund1nl. C'."ilc ctinclu~o el JJ 

de Junio de l'18Q con el financ1am1cn10 de pro~'CCIO~ de: 1nvers1un por un mun10 1ousl de 

l ,Q60 millones de dólares".~ un promed1t1 de :?,000 m11lonC!" de dolare!> anuales durante el 

periodo JQ90.J99~ como apo~·o ul c.amtno c!!.lruc:lural ~ u lu mudcm1;..ac1un en dl\'C""'1s 

sectores clave de Ja cconom1a Tunto el FMI como el Banco Mundrnl apovaron Ju postura 

de Mc....:1co en cuanto a la necesidad de ..-educir el fl'CM• dC' tu deuda como cond1cicm prc\·to 

para recuperar el crcc1m1cn10 '.\', en una dcc1s1on srn prcccdcn1c. accriraron que una J'lürtC de 

los recursos que can.ul17..anan a Mcx1co. mus un monto udu.:1onal que.· uponunan P<" una 

!.Ola vez. se u11hzuna puna apoyar fa5 npcnu.::1oncs de rcduc"·1on de deuda ~on lu hanca 

comen:u1.I 

Por otra pane. el gohu:mo del Jupon a rruvc~ de su Banco de E "lpc:1nac1ones e 

Jmponac1une:o;; ofrcc10 apc1~os financiero~ ¡x1r un total Je ::.o:i;o m1Jlonc" de dolare~ para ~r 

utihz.ados en el ,.,..quclc de ncg<ic1ac1on de rcducc1on de deuda con Ju Hunca Ct.1merc1ul 

2J.2 Nei:oci•ción con I• Banca Comercial. 

En el mes de abnl de 1 QHQ el goh1cmo mc.~1C4lno cmpezo el prclC'eso de ncgoc1ac1on con los 

má5 de !liOO hancos comerciales representados f"OI'" el Com11c A~sor de Banco~ s1,gu1endo 

Jos Jincamienros conrcnidos en el Plan Rrnd~ La cantidad de deuda comercial su.1e1n a 

negoc1ac1ón a.sccnd1u a 48.~3 I millones de dolarcs 1
" 

La propue!'ita pre!'">C'ntada por Mc'C1co y el Comrte Asesor de Bancos a la fianca Comercial 

consistia en un menu con las s1gu1en1e~ opciones. 

•bes r«Ur50S caahan in1~do!' por ire-s pn!!'!Uarno' de ~Oú nullonc-' de- dC"tlar~ e.u.da uno. qur "C dC'"St1n1tnan 
a apoyar el c.rnb10 C"Mruc1uraJ en lo!. ~1or~ tndus1nal. paTar.,i;uaJ. rin.4f1.C1e10 ., c:umer..:1al. \. ollu pr~tarno de 
460 rñ.illone5 de dolares qUIC' s.e uuhzAra.. pAl"a a.rnphat la capac•dad deo Jo1et1CT•;,;1on de enes~1a de.:irrca l'na 
f:'!cion de~ r~rw.os .e utd1zana para apo\.·a.r loto c--.qu~ dlC' reduc:cmrt dlC' dc:oud.a con I• hanc.a conl'C!"r.:1al 

0 Gurn. TrC"Vlfta. Jow An1tel. L. PolOi~ . op cu pp 14R-1 <it• 



J ) lntcrcamhto de deuda por bonos nuevos con un descuento de 3 S~a 1 hc:lno~ de de~uento' 

a una tasa de 1nteres L1bor ma~ J 3 J 6 porc1cnul 

:n lntcrcamt't10 de deuda por hono!'- nue"'os con el m1srno valor ongmal pero con unu tnsa 

de inlercs fiJa de h :!5°., anuul thono~ u Ju p.an 

3) Conccs1on de crcdum. nuevo~ 1d1ncro nuevo) entre 1489 '.\" JY9:! J'lOr un monto 1gu.tl al 

:!5'-o del valor nom1naJ de la deuda no asignada a alguna de las do!- pnmcra..- opciones 

Este paquclc financiero ,1frcc1a u cada acreedor unu ~ne de 1Jpc1onc~ para afl'<1\ar a nuestro 

pats. 1nclu:vendo la rcducc1on del pnnc1paJ. rcducc1un de 1ntcrc~e~ ~ dinero nuc'l.O. ~ los 

huncos ~ cnc.ar¡;anun de !»elccc1unur enlre ella!!> 

E!iilC' acuerdo ancluia una clau~ula que en tcnn1ntlS gcncrulc!- c~1.ahlcc1u que ~1 a p.anir de 

1996 el precio de c:i..punac1on dd f'1'C'lrolc(l mc,..1cuno !»e !-lluahu por arr1hu de 14 dulares 

reales de 14R4 por tiarr1I ~ ~1ernprc ~ cuando lo!» 1ngrc-.os 101alc~ pc:lr c'fl('nac1on de crudo 

fueran superiores en temi1no!' reale~ a los ohlcn1dos en 1989. 1'.1cx1co aument.aria el 

rendim1en10 de los hono~ de reducc1on de deuda en un monto que no e"c:ed1cra el JOº o de 

los ingresos ad1c1onalc:s 

Bajo esto~ 1Jnearn1cntos. el .:s de mar.ro de J 4ll0 se llevo a can.o el can.1e de deuda antigua. 

por los nuevo!" 1n~trurncntos L.a d1stnhuc1on que ~lccc1onaron los hancos .!>ohre los 48 . .:31 

millones de dólarc!'. de deuda elcgrhlc fue la s1gwen1e 

• 4:! 6°-a de dicho !>.aldo C:!0.546 4 millones de: dolaresJ M! 1ntc,.camti10 por h<Jnos de 

dc~uenro 

• 46.5"!ó C:?:?.4:!7 4 millones de dolares) poi- h-onos a la par 

• JO 9~ .. ( S.:!57.:! millones de dularcsJ s1rvio de hase paru lu U(l<•Mac1on de d1nc:n.-. nuc\"o 

El resultado del 1n1ercumh10 de Ja deuda vreJa por los nuC'-'OS mstrumcn1os. implico que el 

saldo de Ja deud.u cxrcm.n .!>C redujera en 7.:!00 millones de doJ.arc!' corno con!'ecuenc1a del 



1n1crcamh10 por N>nos de de!<o.Cucn10 l·.n tcrm1nos de flu10'.'!. de dl'!.1-...:1<;. lo!> hcncfii.::1os 

ohrcn1du!> del acuerdo 4."0n lu fi.unca C<uncn.:1al rcprc'.'!.cnt.ur1a un al1.,.1l1 Jc 3.t>73 m1llont.·' de 

dOJarc~ en prumcdu• anu.JI p;aru el pcnod<> ) '-l'-10- 1 lJlJ..;'' 

Un punto 1mrx1n..an1c a !>ei'lalur. e~ 4uc o..k-nlro ... .h: l..i nc~•"l: 1u.: 1un ... e i.::on~u.Jcraha Ja 

cxclu!'>1vamcn1t.· puru la 4."o.•mpra de par.1e:s1a1.alc!-> en \t·nta' p:.tr;1 <•hra~ Lk 1nfracqructura 

lndcpc.:nd1en1e del uli.,.1(> que !>1gn1fíl.'.o el a..:u,..-rju 1..·t•fl la H.1ni.::;.1 l"l•tncrcial. 1•1r ... ., a!>pt:Cto 

1mponan1e fue el H.•grc'<' Je ~1c,1....:o.• a IP!> · n1cti.::~1<.ln .... '1>lun1l..lnn.., de e.apila!'. 1..1uc ha Pian 

pcnnanec1d11 cerrado!> a rai.r de:/¡¡ en~•~ de la dc...·uja de !<..is::·; 

2.4 rcilificM de.· financi.wmit.·nto e1tc.·rno Hpficad.w p(•r c.·I (~ohic.•rnu. 

L:t rccuperac1nn del crcc1m1cn10 ccono.1n1n:(• dcpcn..Jrn del rc«1ahlcc1n11cn10 de los Du_10.., de 

capital c"'tcmo para financiar el dc!'>cqu1l1ht1t• en la cucnt.a comente. a!'>ut.·1ado con el ma'.1-·or 

d~nan11smo de la 1n"crs1on 1'or !'>U panc. el c,110 del pru:_!rama de c~tah111 .. ...ac1un ..Je) 

goh1erno depcndra de manrcnt.•r ~1n fuerte~ \ut1ac1nnco, el llflf.• de camh10 no1n1nal. lo cu.al 

un1camcn1c podra con!'>cgu1rsc íunalec1cndu la.., n:~r.a' ..Je.· d1\ 1~!'> 

nch1do a la t.•sca~cJ de rt.."CUf"!>O!> financiero~ qut.• t.·,1~!1a a nl'.i."I 1n1crnaL1nnal. la 

compc1cnc1a entre In!- d1fcrcn1c~ r-a1~s puru Ja l•htcnca1n d<." rct.·ur..,n!-> era 1ntt.•n..,a .. \a que 

pu,. una parte c..,101hun lo~ n.:qw.:run1cn10"' d<." lo~ p~u..,C'- en .:Jc!o.anoll•) en r.u-t1..:ul .. .1t Jo .... .Je 

1' EAc l'n(>OH> ro:pn:•-.cnla un ahnr-r<• rn el p11~0 ac rnlcte-~,. de-n"•Hh• d~- Ja., do,. pnn1cra,. <>r<-1<one,. por ! _;,,J 
millo~ de dolare-., amort11'.ac1one!o del rnnc-rpal C}lJC '\tr,,,..,, "" "'' 1..-ndna que h•Hc.-• ror : ! ..,..; nu!J._,n..- .. d..
dular~- dch1do i. que lo" nuc ... ,,., b'"'""~ dc dC"11d• .. .,,, a un rlaJt· dc H1 ª''" .. ~ c.--.1aran P"!-l"'d'ª a '"l.J \C''l..:Hn1.,.n1" 
por la adqu11>1CC1on QUIC'...,. hl<t<• de I••• l->u11<•~ .::u,-..ir. '-C'f<'' ¡,, ... """'"~'' .. <.::•......tt1<> .. p<>f : f!'! nu!h•nt.•" a..- <..l••14rC'" 
anuaJC3" en prumec:l•O e1urOUJle d1ch(_• pc.-:u....t1• 1 :'M8 m11iun..-,.. en l""' ;\.•(· nullpnc:,. ~·n 1•~<.>1 ~ :''~ md!u"..-~ c.-n 
JU~) Jb,d p 1 ~7 
a: lb1d p J7Q 



Lat1noam~nca. que dc!->puc~ de un prolungudo periodo de c!-lunca1n1cnto M: encnn1rahan en 

un p..-oc:cs.o de recupcrac1on ccono1n1cu. uo;.1 como tumt>1cn la dcmundu dt.· l'"ccur'o~ por panc 

de los pai~~ del d1!>uclto 1:-tloquc !>(><:1al1sta para f1nanc1ar la 1ran~fonna .. 'l1•n .Je <.U_<. 

cconom1a!> Po..- ottu ladn . ._e cn1.:ontr.1hun lo!> pa1 .. c~ dc-..:inoll..:1..Jo~ quc ~· \.c1;u1 en la 

nccc!>td.ad de financiar ~u!> proluru.h•:- .J...:fíc11 puhl1ct.>~' 1...t•fncrc1al...:._ 

En c~tc ~cnhdn. la ;:u..im1n1<.tr;1 .. :1<•n dt.· Cario!'- ~al1n.1_.. de l 1ortan pu .. <• en marcha un 

amh1c10<.0 prugro1ma de rctonn;I'• CU'.'•1 final1d..:1d <.."rala dc dar pr .. ·ll..•rc.·1u.:1;1 .--. ¡.,._ mc.·caru ... nll.•-. 

de mercado paru irnpul~..ar el dc<.arrollu n;.11.:1unal a._1 cunH• 01po-.Jr la 1n1 .. :;;ra<..·1on a la 

e;.;onum1a mundial ()e ~-~ta forma el papel dc.·1 ~·,.t..:1do <.c.· n1od1f1<..·1• c.·n lo rt.•ft.•rcntc.· a i<J 

l'"cgulac1on ccono1n1ca. mediante cl :o-anc'1m•t.•nto de la<. f1nan.•¡1.. ruMl1c;1_<, '.' la 

dc51ncorpol'"nc1on de cn1pr<..• .. a!> par..ac .. t.ilHtlc-..... 1mpuJ<..;.1ndo ca1nb111 .. 11np<:•rt..tntc'- en lo~ 

diferente~ scch.•rc!> de In c<...oll<Hn1a 

Entre los carnh1os cfcctuadt.•~ en la~ rclaCh•ne~ cconorn1ca~ t.·on el c't<..·r1or ... t.'" dt:<.taca la 

rcncgoc1ac1on de l.;1 dr.:u<la c..,.tcrna. la ¡1~nura al comcrcu~ '.'- lo<. filJJí':O- d::: L·ap11al 

1n.temac1onalcs Cahe tncnc1onar que lo~ n::-.ultado~ de 101 rcnc¡;oL."Hlcu,n de la <lcu..ia 

c'tcrna. aunque lin11tado.-. en tcrrn1nos 1..·uant1ta11vo ... prup1c.1aron un carr1b10 en la 

cxpccuu1va...;. sohrc el comr><1num1cnto futuro <.k la c<.·on\)ffil:t 

cxpcct.at1va.o;, con la finna del acuerdo del 1 ratadc. de L1hrc ( "orn<..·r..:H1 1 Tl C' cntn: \.k"co. 

Estados Unidos ;.. Canada. a.-.1 com<> 1•tro~ <..1<..:ucrdos <...unH:rc1alc .... " 1-1n;.1n1.:1cn•-. 1.:on ,-.1r.i._<. 

rcg1onc .... dc:I n1undo 

Lo que tarnh1cn contnhu:-·o a generar un ;.1rnh1cntc de c<H1fi.;1n.r.a cntr1.: ¡,,.. '"" cr_<,1on1stas 

nac1onules y extran.1cro .. fueron lo~ a-...an.:c., con .. cgu11..h1<. u tr.1"c .... dt.• l<J p...•l1t1t.·a de 

c~tah11izac1ón de precio~ 1mplcn1cnta.J.a en la.-. <l1 .... 11nta_.. f;1.-. ... • .... .Jet Paclu As1. w1nh1cn el 

finnc prupo~Jto del goh1ernt• dc .1\r.:an:.ar n1" clc .. de.· 1nfla1..'1un ... 1n11\ar...- .. ;.1 lo' •.h: 1 .... r'IJl~c.:~ 

con 105 que comcrc1aha. pan1t.:ulurm::nlc l·.~tad,,~ l nido!'. ík!rm1t1n qcrccr un rna'.'-OI'" 



contTol sobre lu!. \anuhle!o monctana!- con una pc.tl111ca cumhtunu que u!>Cgurara una p.andud 

nom1nul csuaOle 

El cunJuntu de esta...., íJ(1l1t1ca~ t:unllc\O a un prucc~ que i.:onlt•nnc ~ fue cuncrctanJo. 

modtfi<:l) la pcn.:epc1un Je ll•~ 1n ... cr..,utn1sta.." c'tran1cro~ rt..•-.pccll1 u l¡1 c1.:<.•nl•mt4" mcx1<.:..ana 

[:>e tal rnancra qu<.· la rcduc:i;:1on Jcl '"f!e'~go pa1~· rermtlH• d<.· nu.__.,n el 01..::l·t..·-..• de cnt1dOJ1..ko;. 

ruhltca~ '.- pr1 ... 01da~ il ll• ... n1cr ... ·ilt..l1•'- \t•lunlarl{l!- d:: c:1p1tal 

~u mon1<1 !<1 '"' cro.,1on de c;1n,__•ra 

nuc~tro pa1~ \1a 1..·oloca..:i.1n d.; borin'-' papel 1.:orncrl'.1al lk· cnt1d.1de.., puhlu.:a ... ' f)fl\..i.J..i'- Je 

l\.1c'l:.1co en lo~ mcrc•hin' c"tcrn•'" de .. :ar1t..1l. l.a ;1d~U!"IL 111n de aL·1..·1ont.."'- de cn1pre<,a<. 

mexicana!- por i1gt.•ntc!- t.'l·,n1nm11..(.1<. de! t.•'-11..·ru>r t..·n I•·~ rner.:..·adc•~ de 'ai1•rt..·"· tan1t1 

n-.u:1unalc~ como extran1cru .... \ la .: .. i.Jqu1~.1<.:h1n de huno<. í"''' a:o!c:ntt:<., ci..:onnrn1..:n" (.Ji:! 

ex tenor en el mr:rcadn m1.:"1cano d<.: "';.ilorc~ 

El pn:dom1n10 de e~ta m1 .. J~1l1<..J~u.J .Je finani..·111n11cntc• ... ohrt; loi 1nvero.,1nn .J1rc;;::t.a '.- la 

C<'nloatac1on de nuc"'''~ cn1f)r<--·~t1tc•<,, .. cr¡¡ LOfl ... L·1.:u...-nl·H1 de: ¡., ... r..-~11nh10<. rc!o'l'-lrado~ ts "'"el 

Duoantc el got->1cmo de ~al1na~ ~ dt: conforrnu..i:ad ,,;on h1 p..•l1t1c~1 de financ1•1rn1cnlo cx1crnt> .. 

se fa\-t1rec10 la entrada dc car1tai ha1u d1st1ntll~ nH .. J...il1d.1r..h:~ L"lHnu 1~1 1n,,.cr ... u>11 C'-tr.an.1cra 

directa ~ de c<.ancra .. e;:l ...:rc.J1to ._J._. or~~1n1~n10~ fin:.u1i.:1cn1~ rnu!t1la1cralc~ t:tHno el Banco 

l\.1und1al '.- el Ban...:o lntcramcncano dc lJcsarrollo, dc<,11nadt• ¡¡ pr<•:i-ccto..,. de 1n,.,crs1nn 

es~c1rrr..·os. y n:cur<.o~ r..k tu1..·n1c" of1..:1ale<. rar.a finnnet.H la<. 1n1poMiH ... -1t1nc-~ del pal!' co1no 

el Ex1rnhank ·s t 'cr r..:uadro 4 1 
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l""iDICADOKES UE l..A llAL.J\.-..:7A f>t: PAGO~ l"'A&-19<94 
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ln~aondC"Cane-ra ;'JO<'•I'•' 

Saldo en curnta c.on•cnte .:.~::o r. 
SAido de la R~a Hn.Jta 

4] 

En esle cua..Jro ~puede nhscn.ar la L""uluc111n di.' lo-. flu1~1 ... de c;:1p1t.al hacia nuc.•..,1rn pa1!<> en 

el periodo )488-11.J<.14 El ruhru conc~pondn:ntc a 111,.cr~1un c'tran1cra rcprc ... cnto Ju 

pnnc1pal fuente de finam:1am1cnto c>o;tcrno. d;:u.Jo que por t.·...ic 1.:onccpto durante:: 1943 

1ngrc~ron 3J . .J(l8 l m1llom:!- de dolare!'. de ll,._ 1..·u.alc._ el X~ J",. 1..·1>rn:'f"l'"d1<• a 1n,.cr<;.1on de 

Otro aspecto 1mpurtantc de ntcnc1onar. e~ la pl1l1t1c.a de <lc ... cndcudam1cnH• del !-Cctor 

público. que contrasta con el crcc1m1cnto de la deuda del .-.ector pnvado no hancano 

Alentado por el d1fcrcnc1al entre la!-. ta....a!- de 1ntcrc~ interna~ '.' cx1cma!-.. a!-1 como por las 

pc:rspcct1 ... a..o;; de rccuperJc1on cconum1ca. el !-Cctor pn\. ad(l n.:i.:urno nuc' umcntc ul crcJ1to 

cxtcmo para financiar sus rcqucnm1cnto!- de cap1t¡il 

La política de finnnc1am1cnto e"tcmo de lu adnHnistrac1on de Cario!- Salina~ Je Gortan. 

tenia como meta que los rccur'>n!- proveniente~ de esta~ fuente!- facilitaran. por unil p.ane. la 

modcm17..ac1on del aparato productivo nacional pan1 enfrentar con cx110 la compctenc1a. 

tanto en el mercado interno como externo. :'> por ona flólnc. akan;.r_ar la tan anhelada 

cstab1J1dad de precio!> Sin emhargo. dt!h1do u la naturnlc~..a \.O\attl de los rccur~o$ 

ohten1do$ de esta manera. la cconomia mc'.'l.1cana qucdaha ,..,pucsrn a l::s ~al1da n1u~'"ª de Ja 



inversión de cancra. con lo~ cun!>.Ccuenle~ efectos net?Dl•vos ;o¡obre el crec1m1c:nto y Ja 

1nflac1ón 

Cuandt.1 ~ pcn~ha 4uC' Ja en''" c:conontH.:-.i dt" J <..18:' hah1;1 '>!Jo 'upcra~Lu .. rr1cd1Jnlc: doce 

ar'\O!- de t.•le"ado~ co-.10.., CC<•nornu .. .-o-. :'- ~~~·1alt.·~ .. nut.·,.;..11nt.•nu: li..1 rc• .. il•<l..iU mJr11f1..."''º en 

d1c1cmhrc de J ~'"'~ una ,t;ran t:fl'-1'- ...it"' 1.:onfiunJ..<t en c..•I p:11'- :'- ~n 'll t."con(•rtlll.J 

Para entender el (lrq;cn' dc~arrollt• dt.· la cr1~1~ 1.•t.:onorn11.:..i di.: f\.1c"u::o ..._ . .., nt.·1...·t.· ... aru• ~onl"(.;C:r 

lo~ an1h1lo!<. e"lcrno e Hllt.•rno del Pª" a ~rl1r dt.• li1 • .. h.:<.:Jd;;. de lo" c1Lhcnta r.:u;1n<lc> .Ja 1r11c;10 

mercado n1un..J1~I ~ l.01'- c:curH1n11a~ n.u:1l•naleo;;. ª"' .... <•TTlo un rir.it.'\ '' ._1,.11..•rna f1nan1.:1cro 

1ntcmac1onal ... \.! rn1-,n1r. 11crnpn .. ;.1parcccn 111'.'> f"lUl'-t.•<. t.·mc:r;_•-..·ritt.""- L-.tr.H.:lcri..-.;:1.Jn'.'> fX"t' 

econom1a~ r.:ornpct1111.a'.'> :- upcnura dt: -.u~ ~1 .. 1crna~ fln..in..:1t.·ro .... hof...._1.., dt.• 1...ilurc!- :- deuda 

1ntema de c:ip1tó'.tl c~pc1..·ui:it1 .. o en fonnu de 1n1. cr!>1on C'l..tran¡1..•ra dt.· cant.·r:1 

CaU!'UI'- ei.h.•rna\o.. 

A linalc~ de! lo~ o....·hcnla:- la CC<lTh>rn1;:1 mun..11al t.•nlr41h:i en una fr;1m.:a rt..•c.:s111n La Reserva 

Fcd,:rul de Jo .. r~stados lln1d<t«. ~ el g<1h1cnu• noncarncnr.:i.lrH• n .. ·1..·nnl>c1an la '-""'""'cnc1a de 

una se\"cra rccc.:s1on de ~u C(.:onorn1a. cnfrt.:nt~1ndP un cn••rmc J .. :f"1c1t fi~cal ~ comcrcrnl. por 

Ir• que~ cmpc7<.t .u nc,.1h1l17.ar Ju f'O(ll111c.u rnonctanu 1nducu:n.Jp un•1 ca1d:i en la:- tLL~.!' de 

1nlc-rc~ a n1,clcs h1s1t•n~;:1menlc h;110~ l '>la '>1tu¡H..:1on pro\t•c<• qla: l.s~ t.J~u~ europea..._ 

ha_raran en un momcntc• en que 1.•x1~11a una ;;oran ,,:k·man..:1.i! rnund1al .Je:: Ci..IJ"llt.alc~ 

I' Dahar .. AJe1•1Jdt0 -L.a co~'" mt." ... IC4n'I "\ C"I nut."~P cnlnrn" 1nrc-rn;u.1<•n•: f 01nrrC"u• t.&lrnor '\ni 4.c¡. :"o'um 
J 1 !\..fC"IC1cu. ~e>~1emhre d"' J•1<ic ¡:>í' "'h'-¡.¡r.n 



La pnnc1pal causa de este c".:c~u de demanda óc c.-pnulcs fue el dcrrumt"C de Jos pu1~?- del 

Aloque Socialista. de lo~ pa1.._c~ a!>1aricn<> c~hrc fl><fn China. Cnrc-a del Sur~ Ja1\\-:tnJ ~ de 

lo~ paises lat1noamcncann~ dehh.hl a la rcnc¡;o ... :1ac1ón de.· """"" dc-uda ... c~terna~ f:c;.1a 

s1tuac1on pro .. c.-.co unu cn••rn1c prc!>1un ~·1hrc l•l!'. nH!rca.Jo'- lin<.1ra:1cro!> n1urh.i1alc<. c•11nv 

C(lO!>ccucnc1a de la crH>rm..: 1...\Hnp<.·tcnc..·u.1 que c,1!>lla ~·r 111'.'- c..·ap11.;.ilc!> "..:r..!.u.h~r•1n1cnlc 

Deh1dn a la ha,1a en la!> t.a-...a .. d<.· 1n1cr<."" dt: l.t." pnnc..·1palc<. c~onorn1.t" 1ndu...ir1;.1J1.<.;h.l.;.1"' y .Ja.Ja 

lu t'aa1a rcn1uh1l1dad de lo!> &1<.:11 .. 0!> tin.;.u1c..·1c.:ro.., de C!>l..t!'- C{."OIH•nt1..s!'-, 1 ....... :.1p1tc1lt..·!'- t..·••rncn.<.&Hon 

a hu~r CSp;JCln'.'- ccunonlH."<l" ma<. r<.·nt.ahlc5. l'nu ;:il1t:rnal1\a l..icr••n j,,._ par.._c.., a .... 1atico..," 

ott"il lo cnns111uvcn1n lo~ llamado .... mcr¡_:ado'.'- crncrgcntcs . .J.:..-nlrn d .. · le>!- i..·ualc~ .Jcstaca 

~fc'-.1co ri<>r '.'-U n. .. •fprrn;.i c1.:t1nt•rn1ca. l;.i m.:..ign11ud de ~u" pr1,at1.•.:1cH•n1;..·!-" ];.¡ ~u ... ...:nrx-1nn de 

un Tratado de l.1t->rc Cºo1ncrc1t• 1 rl C 1 c..un f ..,t..s.J<>.._ l 'r11.Jo._ y C.;.in.:..i.J;..i 

De esta mlinera. ~n I•>"'- p:..t1 ... es cn d~"'1rrnllo J.;1 1n\.<."r~1c1n c~tranicra dr..• r...Jner.:..i ""'-" cli..·vo cntn:

)Q8Q ~ JQO,::< de un ..a a un 12"., del total rnund1ul dc .. rila.<.;.indo a Jo., 1n..,llu1ncnlt•'- del <;,J!-tcma 

bancario L.n llcgad.61 ma<.1\·a de e .... 1c 11po de 1n,cr._•••n ah• .... mcrcaJn.., ... ·n1..:r~~cntc~ crc-.:H• de 

un:?.5~c.cn 148<.l.u 13º .. cn ¡....,43 1
" 

Esto genero otra formu de fin.unc1am1cn1<1 ~ de dcud.a c'tcrna de lo!. ;ia1"t"" 1..-mcrgr..·ntc!-.. 

a.mplló y d1!>pcr~o el nutncro de acrccdorc!> cxtcrno5. en !-U1'lltuc1on de l:..t..., 1n.;;u1uc1uncs 

bancarias En cuunto a la Cl.lOlP<'""'c1on de h.1 deuda . ...,e elevaron la..<. c1hl1i:;m.:1onc .... a ct•nc• y 

mediano plazo y !o.e pn\Dt1zo el accc~ a lfl~ mcrcadn!o. nac1onali..•!- " el cndcudam1c-n10 

e:xtemo en favor de lo~ grande .... !:_!rurx1 .... emprc5..an.;.1lc"'- y hancano ... nac1unalc~. nu:d1.an1e 

em1s1oncs. pnmana~ de accione!' y titulo .... o de opcro1c1one!> !'ccundana .... en la .... n .. 11~ de 

\'alores. surgiendo a~1 un tlUl.!'"l' ¡_:1clo de c:ndcu<larn1cn10 cxlcrnl.•. qu.: cn pnn..:1p10 re~ullo 

mas manej.uhle que el untenor dch1do a lu n1ayor ..:apac1dad c,pi.1r: .. !l...inrn de Jo!- pa1!'c="S 

'" llud p 8b9 



endeudados~ sin crnhargo, rnta..c;. dificil de controlar y rencgoc1or por lu pulver1z.ac1on de Jos 

acreedores 

Asl. de JQ8Q o 1943 la ccunun11u n\c,1cuna rcc1hu.• el mavur flu10 de recurso~ externo~ que 

cualq1..ucr otra ccunorn10 del rnunJo en Jc~anollo (\.l."f cuadro 41 Sin cmhargo. d1ch1:1 

entrada de cupttales no se cunalun n modcmu..ar la c<,fc:ra produCll'l.B. por I<• que no ~ 

1ncrcmento lu pruducltv1dad. ~1no que la 1nvcrs1on cx1runJcru !->e c<.1nal1Jc• pnnc1palmcntc u 

la compru de instrumentos financ1cH•'>. tanto del Mcrcad<l de J111cro cotno J<.· Ja Hul'\.H de 

Valore~ 

Bajo este panorama. en los pnmeH•!'o mc~s de J<J(,)4 In-. mcrcudn~ 1n1ernac1onales 

rcg1struron camh1os que aft:etaron n los rncrcados cmcrgcntcc;.. dch1dn ni alz.n en las ta..<>as de 

1ntcrC.s cst.adoun1dcn~ ~ la rccupcrac1on cLtinon11c.01 europea r::I 1ncrcmcnt<• del rcd1to en 

Estados Unidos puso fin a un decenio de tasa~ dc~cn<lcntc!\. lu que afecto la 1nver~1<ln en 

utulos de rcnlJI fiJa y la recupc:rac1on europea demando cap1Wles. de otra." panc~ del mundo 

Esta snuacton provocó c.umh1os. que afectaron !>ohre to<l<• la!-- l•pcrac1nnc~ con hono"' ) las 

de cono plazo 1 :o'. 

C•us.s iat~rnas. 

Hacia finales de los ochentas. los respunsu.hle.-. de In poht1ca cconotn1ca de Mcx1co es.tahan 

bu.~ndo los mecanismos para s.al1r de la crisis 1n1c1ada en 14K~ Lntre c~tos ~ 1nclu1a Ja 

necesidad de una profunda refonna cs1ructural en la cconom1a p-.tra procurar que fueran lo!> 

mecanismos de mercado los encargados de asignar ~ d1!'tnhu1r I<'~ rccur~1s productivo?. ) 

1' "Lo• fluJO!i dr capnal rn rl mrrcado 1n1ernacouna.J -.un"""' -..c-n,1hl~ .11 la r"uJuc1nn dr I• la!<a de 1n1cret- en 
EstadoJo UruduJo Por ello un ca1nh10 en llll c:onJu;1unc1> cx1crna_ .. ·un11 recupcrac1on cc"num1ca o un aumento 
en e! rcdno de e!IC" pan- pueden ac.ane&r" -noJo p1ublcn1.111> u la~ n .. cu>n.,.-.. que dcpcnd"' dc la cnirada de 
capnale. para fin.-nclaT su dcficn e'Clcrno \ !Ml~cneT" la pandad carntnana.. Lu'llfol. "'ºna. ··P1.fC'"'1;;1Co ,. la Cn51Jo 
de! peso Lo prev1Joible y Ja !&Orprcsa-. Corncn:-10 E.•trnur. \'ol 4~ 'Oum ~ ""1c'<1..-o l'\.111vC" dr 1 Q<J~. p ;;78 



financieros. Una de la:. forma.. ... de lob--rarlo cni a travc~ de una profunda pn"at1J..ac1on de 

empresas ruhltca.s 

Es in1poru1ntc :.eñalur yuc. u punir de )Q89. el dcscqu1l1hno e-...1crno fue resultadu de \ólrll'JS 

fac1orcs. entre lo!>. 4uc Jc~lac;."-an lu u11l1J'~Cll•n J"l'l>r rnuctuo 11...-rnr-1 Jcl 11po Je cu1nh10 corno 

un -.op•nnL' 1..·<•ntn.1 la 1nOac1on 

penodo de guhu:rn,1 d.: Cario~ Sal1nu~ de COurtan Para c-..1.ih1l1J'_..J.J !;., cctnH>1TI10J ~ hacia 

neccsaru1 reducn el d~IÜ:lf pre~upuc ... ml del goh1cn10 lc<lcral \ r1.•nc1•oc10.H lo.t dr.·uda c'tcrna 

a fin de canal1J' . .1tr In., rcc_·ur-.o~ l1hcn1dt~s del pago de loo;, 1n1crc~r.·~ h<.icu.1 la 1n-.cr..1on 

producttvu E~u1 .!>C 1.·(1nfirmu i..·trn la dcclarac1on del 1.·nloncc~ ~1..·crctJrio de l fo.tcicnda. 

Pedro A.!>rx::. quien !-.cf1~1lu que ··un o.tlU!'lc c<;.ltU"-"tural gluh,al e~ r>rcreyu1 ... lh• ~ra l11grar una 

cx1IO!'o.a ncgoc1ac1on Je la dcud.i.s·· 1
' Lsto tuvo corTJo i..·11n..,ccu1.·nc1<1 qut: la" rcn~~o1.·1ac1onc.!> 

de la deuda cxtcma !-oC rcah.r.arun a costa de otorgar mu~·(•rcs conc<.""H•nc"S a lo~ acreedores. 

cuyo rc!'>ultadfl fu1..· una n1a .. or rn\at1:.rac1on. l1hC'ro.tJ17..ac1on :'> api::nuro.t <l<.· );1 ccon(>m1a 

Por otra parte. lu f".•hl1ca ccnnom1ca de csm udrn1n1.,.trac1on 1u-..o como carac1cn:-11ca 

pnnc1pal la C!'trccha a..,oc1uc1on entre lu ~ •. uhrc\aluac1on de la rnoncda n¡11.·1onal ,-. un 

elevado nivel de oligopolln1i..·1on huncuna :'> la cus1 total dcsn.~gulac1on de In!- mercados 

finanC1ero!>. fo que traJCl t.:on~cCUCOCIU~ l.-IUC ~C rcnc.1aron en el c-...cc:.1-.0 1.-·on!-Umo de la~ 

capa..<;. me<l1a!'> '." alta_., de lo.t .._ocic.Jad. el dc~-.10 do: C41pllo.tlc!- hacia ac11\ 1da<lc!'> c~pc.:ulau-.a.!>. 

la caadn del ahorro antcmo. el crcc1cn1c dcfic1t comercial. el nult• crt:c1m1cnttl c1.·onom1c(l 

deh1do al elc'-ado 1ngrc<;.o dc capital c!-opcculat1\t> dc cono r>la...-o 1.·on10 rnccan1.,nu• 

, .. ~pe Anndla. Pedrn. El l."•m1nu n1ir:inl."•Du ••••. up <.:11 . r> l J 1 
i- -La ~t>rc--·•1uac1,1n del pc""'C> • pllT11r de- l<.><.i] fur lun.;:H>na! al ¡.:c>h1C'l"n<• por CU<alru ra.Jon'-"' .. pnnc1pa.ic-,. 11 
•ce:lero la rcducc-1un de la 1nflt1c1un. Z 1 pc'Tmlt•Cl a lo<. ~t•ndC"'- ¡.:ru,-... ... empr'-"'~u1ic-.. <•t•IC"nC""f financ1•n11en10 
~erno • I•~" de- 1n1c-re<. 1ncrc-1hle-nK"ntc- h111a" J<'n f"C"""l e-..pe-... -.alrnc-nrc- c-n rc-1.icJ<'ll "Ja' la!>ll' 1ntc-rn.:a<. 11 fuc
un meca.ni~ ad1c1unal dr oalrll<.<.;1un !Je c.pnal cxtt.:an1c-rr1 de- .;_orll> plaJH ' 4' "'<' ..;un ... 11tu .. ·u en un 1n'itru1ncnl~• 
de 1A oti:r1a pc.•hlu:a del panul1• uli-.ut.I ... Ira""'" del t•o1•n1 e.Je.· •O•f"<•rt .... i.•ne-~ de hot"nC" .. dC" conl>Un10 que f<1"<.lfc:(..u• 
no solo a la!J '-'.la_.. nled1•~ a .. ~un><>d•d•"' ll'"'' !arnh1en len c-J l·••n<~ pl.aL••I a <1rt1pl1~1nu"• "-<:">:t•••C"ll. dc-
consum1do,._·· Dahal. Alc1anctro. ··L.. en"'' mc-'<icana op c.·11 p s-:: 



.. 
compc:nsatono tanto dd dc~qu1l1hno de c.::ucnla ccuT1cn1c cc:•O\o de la c.:a1da del ahorro 

1nremo A lo~ facton:~ cconvm1co!> hahna que U!!TC~ar Ju crr ... r!'- pol1t1t;a ' el rctr-¡1.,,0 en Ju 

Cabe ~ft.alar que. Ju !>ohrc,uluu¡,,.·1011 del lipc.• de t..'11n1hu• fuc r,::-.uft¡uJci di:: la ucun1ula1.:1on de 

resen..·us de dolare-~\ dt: qu1.: J.11 1n!lac1on en el p.UI!> fut.•ra '""''''r que la C''\:tcrna d1:·h1l1tando 

la cconom1a rn<:x1cana. la 1,_·u...al al no contar c.·on •1h1.•rro irllcrJH> .,.uflc1t"ntc _, tt.•ncr que cubnr 

el crecrcntc dcfic;.·11 en 1.·uc._·nu.1 1.·1.1rricntc 1quc pu.ni 141"-l era i..lcl 7 ..... ., dt·I 1•1.1~·~ 1.<•11 atH>fTo 

del C'l:tcnor 1dcu.J.u cxfL•rn<.J a \."t•rtn pla.1"1.•1 c1.•rnrol1cal1.t e:/ p....11~'' di:.· '-U ÜC'lHJi.1 acurnulo .. J.t 

En el dc~rroll<• del.a CTl!-1~ df." d1c1crnhre!' de 1vc.i..i c.·1.•ntlu\t.•r1n1 flít""--...-""'" c..·.,,rc.·c.-ulat"·º'> que 

e.xprcsaron distinta!- comh1nac1oru: ... de fuer.t'..u.<- t.·,1erna'- e 1n11.·rnas. p.an1cu!Jr1T1cn1c en la 

cn .. "'Cientc cntrJda de 1n .... cr:-.1on de c.-ancru ·' la ~lcc1on lut1 ... crt~1<la .Jc I~•!'- pnnc1palc!. 

e<;.pccuJadl,rc ... rn1crnac1llna/c<. \ no•c.-1<,n.alc."i 

Un procc!>O que !-C prcc.cnto a h• 1.:.rgn de ! l..l'•,1-i ~ en p~1rt11._·ul¡.1r u p;.1n1r .Jt.• n1ari'O. fue Ja 

salida creciente de 1nvcrs1onc!. de cancra.. In d1sm1nu<:1on en el \.t:olumen de lo!- nue\.c~ 

rnb..-C..~$ ~ la ~u."i11tuc1on dt.• compra de Cele~ ( trtulo."i dc..• deuda en rx:'~º ... i por Tc:..ohonos 

(tirulos que a su \.cn<.-1m1entcl ?>e pagan en pc~O'.'> al upo de .._·amh10 \·1gcn1c ¡ 

La. salida se rcflc_ro en una reducción de la'.'> rc~·n.a .... 1nrt.•rn.:u:umalc-'.'> Llcl Banco de l\.1c,1co 

y en un aumento en Ja cn11 ... 1on de Te'.'-<1hono!';. en lu medida cn que la l-'ll1npru <le 11tulo!- de 

cono plazo v1nculndo!> ul dolar fue el rnecan1:..n10 para at ... andonar la 1n"crs1on en "alurc~ c:n 

moneda nat:ronal La -.urna de e"'''º"' fcnnmcn<•!- prnp1i.:1<1 ITH'" 1m1enl(• ... e.Je capllal por 

aproximadamente 50 mil millones de dolares. rcpan1do:- c.;:is1 en panc!' iguale~ 

pérdida...' de rc!>cn. u~ 1n1cmdl- H1nalc~ ~ e'1stenc1a <le l c:-.ol"><•n''" en l:'.trculacu~n 1'· 

•• SohJO. Leopoldo. c·nst• f_.:'(thOJnl("U-FUJMhC'H'ra 199-199:!" f_d11,•nal 1-umJu dC' ( ultur ... Lcun,•m·~ 
A1e..:tco. r~. p % 
'" Oaba1. AleJ•ndro. -u en••" mc'<1..:ana.... ••••. <>í' c1t p 11:-:::: 



Cabe !tei'lular que. de ahnl u octuhre <le J '-'""""· lu!> Tc~crva~ -.e e!>tah1h.t~Hln en c:crca de J 7 

mil millones de dolurcs. C:U'.'-'º hecho fue i.:on .. 1.Jcn1<lo pur el Bam.:o de.> l'-1c,1co como un 

argumento de que no cx1s11an 1ndu:1oi.. e.le que el pc._o c"'tuvac-..c !>UJC'I<• a presione~ que no se 

pud1en1.n contener, n<.• ohsuante que la cm1s1on de ·1 c!>ohonn~ 1ha en 1n11nr.:nto, pasand<.• Je ,::; 

mil m1llonci.. en el me ... de ahnl u :04 :'Ol• tndlunc., de dolare'> en t.•I me.., de d1t.1cmhrt::: 

dcudu 1ntcma '.'- c:ir..phc-l.I la rt.·lo1t1'U cstuhd1J¡1d dt: la ... rt."!-cn.a., de dl\.1~~•!> ante ... 11uac1CJnC!> 

ad"er!'>a.." como el aumento .Je la!> ta~:- Je 1ntcn:.., c ... tadounuJcn'c" " 1c,.., at:ontccirn1cn10 ... 

rnliucos que afectaron al ~11., duramc 1~~.i tcl lc:,unrnm1cn10 annu.Jn de Chiapa ... u 

pnnc1p1os de enero '.'- h•«. a!>cs1natos de l .u1!> I)onolldo Colo .. 10 ~ .Jo .. c rranc1<.eo Kuu 

Mass1cu1 

l\1cxu:o cmpczt• a caer rap1damcntc dur.tnte no\ H:rnhrc " d1c1cmhrc de ~- ... e af\o [J1cho 

n1"cl. hah1a "en1do funcionando dc!'-dr }4Q:! (.:t>rTill una !;Urant1a p.1ra ]a!-o Ct1loca..::10nc~ 

cxtranJenc. en pc:....o!<. en el increado de d1ncr<> 

Aunado a lo antenor. la (.:Onfianz..a de lo~ 1n'-cr~1on1 .. ta!-> !>C \Jno ahaJO t.·uarnJo ..,r rccrudcc10 

el problema de Chiapa!> el ~ de d1c1cmhrc. oca!>ll•nando una mu,nr fufa de di" 1~s. lo que 

trajo como consccucnc1a un 1ncv1tahlc a_1u«.1c en h1 paridad carnh1ana. por h• que para el día 

:::! 1 dc d1c1cmhrc del nuc"n gnti1crno de f-.me .. to /.cd1llo nc.1 lu"c• n1a!> rcrncd10 t.¡uc anunciar 

la lihrc: notac1on del pc!'-o trente al dolar 

El efecto 1nf1ac1onano de la de" aluac1on ~obre la!> ta~" de 1ntcre ... -.e "1~1 acentuada por la 

nccc:Mdad d(! frenar la ~lid.a de <.:apnalc~ de '"" crs1on1~ta!-> cxtran.1cro~. 4u1cnc ... ante la 

constante d1!'-m1nucu1n de la~ rc!>crva!> del Banco de l\.1c,1co 1cm1an que el pat~ "'e declarara 



'º 

1n!§Olventc y no tuviera con que pagarles su~ 1nver..1on~. tanto a(.:C1un1.."'!; como TcMlbonos '.lo 

Cctes. Ll"fs venc1m1cn10" dC' los Tc~ohonn!> sumuhan :'!<.J mil m1llc.>nc" de dolares. mientras 

que las rcscf"oas apenas superaban los~ mil mallonc" de dolan:·s 

Del mes de fchrcro ha~IU lcnn1nur el uño, "e rcg1suo unu fugu Je d1v1~!-> de:: mil rn11loni..~ 

de dolares. de lo" '-·u.ale.-.. Je calcula que 11 mil 1n11lonc!- --alicron tra!-. el ª"c~1nato de Luis 

C>onuJdo C-nJoStO, lo!- prohlcn1a"' C(>O la~ dCCCIUllC" ~el ª"°'-"!'>lflJ,ll' de f<ul.I' r...1a~SH!'U [ .... "l fuga 

restante "e dio Jc .. puc .. de la t<•nlet de f'"l•'c.""Iº" dcl Pr'-""1 .. h:nh.: /r.•d1ll''· :i J""C'"'' Je que nunca 

se mcnc1onu el prohlcma dc:I <.h.•f1c1t en la t..·ucnta corriente. n1 lu cn ... 1!. de ilqu1<lc.r en el 

mercado de dinero 

La n:al1dad C'!> que la c1.:t1norn1a !-ufno una de la~ en"•" ci:t•nnn11ca..<. '.\ financieras mas 

1mpurtantc~ de lo hr!<>tona de !\.1c,1co Lu Lomun1dad naLH>nal e 1n1crnac1onal !>C 

engañada~ la creenr.:1a de h•grar 111 cMah1J1dad ~ crcc:1m1cnto para 14"5 !-e "lrH• aha10 

El 3 de enero de 1995 !-C su"Cnh1ó el llamado Acucrdn de Unidad par.t Superar la 

Emergencia Econon11ca l AUSEE ). el cual planteaba que s1 h1en In cconomm dcb1a 

OJUSta~ para d1~m1nu1r el clc"ado dcfic11 en cucnt.u corncnlc. era pos1hle obtener crcd1to~ 

externos para cuhnrlo ~ tu.Jcmas rcfinan¡_·1ar lo!- vcnc1m1cntos de la deuda puhhca. el 

Acuerdo 1en1a tre~ oh.1c11-..os pnmord1ales reducir el dcfic1t en la cuenta comcn1e en el 

cono plD..70. crear la~ cond1c1ones para recuperar la c1.:nn<•m1a y el empico '.\ que el cfcc10 

1nflac1onano de la dc-..aluac1on fuera lo mas Tcduc1do ~ cont• pos1hlc 

No obstante la~ medidas adoptadas a pnnc1p1os de l 4'15. continuo el chma de 

1nccn1dumtne ong1nad~.> por la rcducc1on de lo~ capualc~ de Jos pa1sc$ 1ndu:-.tnalaz.;idos 

hacta lo~ paises cn1crgcnte!- como cun~cucnc1a dt:I aumcnlo en la~ ta~~ de 1n1cres en !.Ufo 

propio!> pa1sc~ ~ por el 1..:omplc.10 procc!->o Je ncgo1.:1ac1tln del apo:--o financiero con el 

gobierno de lo$ L:>1ado~ UnidCl!- Siendo esta la n.u:on de que a ~sar de las. medidas 



aplicadas, cJ upo de cumh10 ·" lu~ tasa~ de 1ntcrc~ 1ntcrnu-. fueron ~upcnorc!- ._. la~ e~umada..,. 

en el ."'\USEE por lo cuaJ fue neCC"!<.UrlO rcv1snr la~ meta. .. del progr:irna ccnnom1co 

C:I Progra1nu de Ac:c1on pan.1 Rcfor;r..ar el Acucrd<• de l in1Jad par11 ~upc:rar la Emcr!!enc1a 

Económica cPARAlJ.SEF 1 !<.t." fiJn cuatro linea~ Je accttHl a_,u..,u .. · de- la!- finun.l'.a~ puhl1cu!. 

para cle"ur el uhorro rntemo. unu pol1t1<..·a nHlnelana puru t• .. 1ah1/1,,.,ar lo~ mercados 

camtnanoo;;, u1cnc1on u los prohk~rnu!<. nnanc1t·1t~!-o de Ju5 ho~arc!. \ dt• la!> 1n~tnuc1one" 

hancunas ~. unu pc>llf1cu de dc!<-arrullo ~ocud 1.:on pr<•fc1.:c1on al t.•n1plco 

-------· ----- -----u- -



UE LA 

l>ESE'.'\tPE"O 'l.-'CRClFC 0'0'\IJCO l>EI. PAIS. t'.IK:!-J9t..1.i. 

La deudu c:xtcnut de Mc,1co C!- un ICnt•meri.• c~truclural prcolundan1cn1c arra1goido en el 

componam1cnto de la ci.~l•nomrn. nacional ' ha c'-la.Jo rni.· ... cnlc pr:..c11canH:n1c en l<HJo ... lo~ 

momen10~ de nucc;;tra h1<.;h•na Cuando ~e 1.·rc1a ... urx•r;.11.Ja la <- n ....... de 1 (JIC.' nu1.-, a111cn1c en 

d1c1cmhrc de ltJ<J.,i !'>e .Ju un;_i i.·11 ... , ... ccunun111.:;L .aunque en un 1.· ... c..enar1<1 dift.·r .. ·ntc dch1.J(• a 

la 1ntcgrac1on de nuc..,lH• ria1~ a l,;1 1.•cotH>rn1a n1und1<tl a tra'c~ del 1 r.1tadt• dt.• L1hrc 

ComcrcH• c..·t1n l:!-tddt•" l ·n1d<•"' <._'¡1n,:1da 

La pc:1l1t1ca ccont>rTI1ca quL" -.e ha 1n..irurnenta •. h_, t.·n ~1L"'1 ... o de-.dc h<tC.:L" n1a~ de do(.:C' añcl~ 

\ JQR:: a 1o.1i.¡4¡ nu ha r~•.J1.Jo 1,,·on..:tl1ar el cqud1hr1t• 1..·,tcrn<• 1,,·on crccunu.~nto' 1.:ontrul de la 

rnflac1on f)ur;1ntc el pr.:nt><lo } 4'.'ofl- l'-181. c..·! pa1<., c,p • .:r1rnent<• 1.a-..a~ de cn:i.:1m1cnto 

rclat1"amentc altas. ¡xn cnc1mu del crr:c1m1ento dc la pohlac1on. que pcm1111cron muchos 

a\·nncc~ en el pat~ Stn embargo. a pan1r de la cn~1 ... de Ju d:...·uda \.,;.;unida i.:n J «S~ la 

e:conomia ha prc~cntado un cstancan11cn10 ..:r.•n1co. r..••fl ca1da~ en el 1nl.!re-.o que.: han 

dt!tcnorado el n1\el de' ida de la pohlac1un 

3.1 lrnplic.a.cionC'!lo mac.-occnnómica~ dt.•I cndcudumit.•nlo cxte.-nu. l '>8:!-llJKH. 

La magnitud de la en~•~ de 1''82 ~e man1fc~h1 pnnc1palmcntc en un dc~cquil1hr-H• c.,.t~rno 

que condujo a la claht..-.rac1nn de una nueva e~tratcg1a p¡.ira el dc!>.llrrollo. que tenia \.:(1mo 

ohJCfJ\'O un profundo camh10 en la e~tructura de la cconom1u nacu1nal En ese año, la 

deuda externa a!-.Ccndia a rna~ de..· ~~ mil mlllnnc~ dt.· d,1Jarc~. lo que..· 1tnplic.aha una carga 

cxcc~l\'a para el pal!>. Jch1r..ll• u que lo!- 1n1crc~c~ a~ccn ... tian a cerca <.h: 1-l.ílU(I m1ll\>nc~ de 

dolarcs
1 

' C•rdcna~. l:.nnquc La polil •C• c-r-nnum•C"• "" '\.1r,1t:"o. 1 'l~0-1 ~q~ 1 dn••nal 1-<>ndn dc ( ul1ura f:.i;:<~nomu,;.a... 
~1~1CC'I J<~ p 11~ 



" 
De esta muncra. el OJU!'.tc de la ccunonuu mc:io..u:anu no po<lut. !-eparar:o.c de la!- conJ1c1nncs 

de scrv1c10 '.'' amon17~c1on de 11.1. deuda J_..U ..:on1raci:1nn dt: la~ 1mport;u:u1nC'c.. que "'C rc¡;p.tro 

y la d1vcrs1ficac1on '.lo el crcc1m1cntn de la~ CXf!<•rtacu•nc!> no fueron 1n!>trumcnto'

sufic1cntc!> puru fl'l-i<.lcr corregir el dc~ct.¡u1hhno c,tcrno /\.,.1, el ~crv1c1<• de la (.k·uda e'1c.-1n.a 

se pn:!.Cnta Cl•nto un Ct1111poncnti: c~tructural. Ol• ~oh• del dt:~c4u1l1hru• c'tcrn(_•_ "'"º 
tamt"-1c.:n dL·\ ... h:..,cqu1lzhnn cntrr.: ;:1ht11-u• e,_• 1n'-cr-.1on 

En el !'-C,CnH.• de ~·v\1gucl de.: la !\.1adr1d pucdr.·n lfl<;.t10!'u1rc.c do-.. t:lHf>a" en rcl.a¡,.:1un al manr.·10 

de la dcuJ.a u 1 la 4u1.: "..1. de \ 4).i3 ot J 48~. ' h 1 la r.:omprcnd1da c11tr1.: l ••Xt• ' l ''h!\ l n \¡.¡ 

pnmc:rn. el goh1..:rno c1.:n1ral n.:ncgo~10 lo~ plaJ'o~ ' 1crn11n(•~ de¡., d<:UdOJ C'l.tcrn;..i ' lh.•'(' u 

cuho un phan de a.1u ... 1e c~..c1n(11n1c:o. mcd1anh: <.•I !>rograrnu lnrnc._•d1aH1 dC' k.cordcnat·1nn 

Econon11ca \l'IREl r-..1n.·ntra~ que en la ~c¡;unda. dcb1..ll' a 4uc dc-..dc 1·1nalc'- dt: l"X" \a...., 

Ct"'>n...i1cu•nc~ d:.:I rni.::r..:ad•• pct1<olcrl• 1n1cr11,1-1unal !'-C l<•fllJ.H•n d1fi ... 1lc ... ._-,11n•' i.::11n ... c.· ... ~-c111..:101 

de la hru~c.a c:.:ud.i dt.:I pn.: ... ·1<• ..Jcl pc._.·tn'>lco. el !!Oh1:.:rnu federal "e 'll• obl1,_:a<lp.:.: rcíor:,.;;.n "U 

plan de a_1ustc. lu cual d10 como re~ulwdu el Pac1,1 de ~nl1dandad ! l.'onnn11c..i 

El resultado de.- la apilcac1on de la pohuc;i de a_1u..,tc planteada f"'H el f'IRI": fue el 

csU1.ncam1cnto cconom1co C-0010 pucdc uh~cr-..ar:-c en el cuudro l . .Jurant<: \QH~-1l.J~7 lu 

tasa de crcc1m1cnto anual dd PIB no ..,c el<:vo de manera unpon..intc. la 1n-..crs1<•n 

contr..iJO a un ntmo de t"-'-'<> anual.~ el c:<1nsu1n(• ne• aumento l'nr el l."<•ntrano. lu 1nflacH•n 

p~ del ~4 ~ºo en ) q~ .. q a l 54 ::'ºo en J llS7. el tll' el 1n;1<. oillll en La h1,.1ono.1 ct.:unnnut.:a 

moderna de nuestro pal!. IJ !..alano m1n1mo pt.:rd10 -.u P'•··h:r ad4u1-.111'l' ..:n}.. lºo. ~ huh<• 

una devaluac1on del pc.._n c:ontra el dnlur de ulrcdcdnr de 1 ~l'"<> [)uran1c: ¡.,,¡.;::;..el <lcflctt 

financiero !'>C rcdu_10 a ~ hºo del l'IB. t.:1fra que:- no pud(• !.cr ahat1<la en l~l" ai'Hl!. !.tgu1cntC':<.. 

1nclus1"e aumento ha!'~ l t-> 1 ºo dt::! pr-oductc1 en 1487 

En lo que concierne al ~co;;tor externo. entre l 4t-;:; ~ 1 <..,iXX Ju halan.r.a comcrc1al rc!,!t!"tr<• un 

superav1t con~1dcrahlc .... ~u-..(• ra~go earac1enst1co fue. nl• ot">'-tHnlc. 'U a._·clen1d:i tendencia al 



dclcnoro, ya que de In:-. 13,7hl mtllonc~ de dolare.; c-n l4S .. •. pa:-.o a :-.oll) 1.7:"4 m1llom:!'. .. lo 

que s1t-'TI1t-1ca que. en rrun1ed1n. el <iUpcra'-11 :-.e rc..•du10 a una ta .... a anu~1I de..· :;;: ~" .. F~ta 

!i-lluac1on :-.e dio por el ma"\.or crcc1m1cn10 promedio de la., 1n1fl(11·tac11>n~!'.. 17 :"o. en 

rcloc1un c<1n el Je la..' c-..ponacn1nc!>. - l :" por c1cn1u= 
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lo,.p<•nac1une.. :i : :.: J :.i:::: " - ,,, ,, =·· Jmr•orta.:1nnc-s ,. 1 " . 11 ,, : 1 ' - ·= J:>ruoa E"1c-rna 101aJ Rt. ::- "' ' l(l-

T:""an~irrc-ncia~ ~·~al .,.,teTJo• t•.,. rJRI :: ... 1 1:-; 

• Pc--.o~ pe>• aolar 
f uc:mc: C:lat>vradc• con daru .. de l.t suc·r. lndu:·.dor- f:c-onum1cn .. d.-f ll•llro dr ·'lrll1cn ~ 

Salrna~ d .. Gonan. Carlos. l"nmrr lnfonnll' dr (;uh1rrn<> 1"'11"'. 
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F~ 1mpi;lnan1c :-.cñalar. que el hecho de generar 1ntcrnamcn1c lo~ ri:...·cur~~·~ nc<.:i:...•,,1T1u' para 

cumplir con la...<. ol-ihgac1one!'- del exterior implico una gran sal 11...la de c:apn.alc.:<.. que. u su 

\.C7.. :-.e con'- 1n10 en un ohstal:ulo para la cxpan~1on de la c..·1;.:unorn1u mc-..1cana '\·a .. ¡uc entre 

l'.18:'.:: ~ 1988 ~ dcsttnaron. en prtlmcdro .. ulrcdcJor de ](J.Ul•O n11llonc~ de Ül1l.:irc~ al af'i<• 

para el pago de 1ntcrcsc!"- de la dcudn extcrnn. es decir .. durante este peno.Jo :-.e trun~tinCl al 

t."'.;tcnor ur. mnnto ca<;1 1gu"-t! al ..,aldu de la dc..·uda t.•,1crn...1 \ 1¡,•cn1c..· en 1 9~ J 

Cu .. ~;ia. Rodn~C4'... Ennquc: -1.c ... dc1c·rrn1nanl<><. del deficu cort1c~c1a1 ic-n .._te-....:o l"'~.t.J<>•--1=" put>ticadc• en 
~lomll'nl<> 11'C-Onftrn1co num 71 ln'illlu!C• de- ln'-1C"'t1~c1on= Econom1ca<. l ..... A!'-1 ma'-<>·1un10 l•~4..; p t> 



Dentro de Jo!<; aspcc10,. ma!'> s1~n1fic.a11vo ... del ru·ogram.;1 de <11uste de l.a cconomia en e~lt: 

periodo. se puC"dc menc:1on.ar tJUC en h• n.·tcn.:n1c u prc.·1.:10<;. '>t" cl1m1nuron Jo, rnnc-1ri.alc"' 

reztJBOS de lo~ precio~\ t~1nfa!<. de lo.'- hu.·nc~ pro<luc1do .. por c.-1 <occ1or puhlH:<> A.~1m1 ... mo. 

en el campo de l¡l!-o fin;1n ... .a~ put1l1c;.i'.'o el lial;ancc 1~r1rr1an1•" p.1 .. 0 d-.- uri dt:fic11 de 7 t ..... del 

f>IB en J08::!. H un ~upcr.t\11 úr..· -i ..Jº., en l<J1\.0 _, JC' J 7"., de:! pro •. .hH .. 'h• en 14Kr..' l'or ou-a 

panc. con el pr1 ..... -c .. o dt• canll-~•o c.·<otr·uctur;d. el .. cc11ir publ11..:(• dc-..1n.;..••rr...._•ro 711:::! c.·rnrorc.-._.1 .. 

Segun J~cnc \"J!l.iinr.C<.tl' .. 1 u~ c.-~fucr/1..•'- 1..h.· a¡u~lc 1n1crru• ll11.."r<.>n 11npt•nar111..-~. al punlo que.· 

el dc:tiL-11 econurn1<.:1' que llc.·1!0 u Ir• 8° .. del Plfi c.·n J•~tc• -..c.- redtJ/I• a 111 "'"n c.·n '"""'-' ~•n 

embargo_ e/ coo;;fo fue .'-1_¡:n1f11.:at1\·11 \ c..·1 producto 1n1t:rno hrulo dc<..n.:-;,.-1(1 con ... 1dcrablcn1cnrc.• 

el Ultuno año mc"' • ..:1011;.uJo l:l a1u!->!C:.- 1n1erno ~ J.u r1..•l:u1-..u n1c¡pr1a de.· la.:;. c..ondu.:111nc:<

cx1erna~ pcnn111ertn1 rci.up.c.:r._.r un 1..rc,;1r111c:nto n11•~c..·r.1d11 en J·•~.J.!•,¡.,..-: l'cr1• en l....,1'H• el 

choque C'.'t.tcrno dCn\;.id1> de.· !.a (.;a1Ja abrurlla dc ¡,,._ ¡-irc.·i.·1l• ... dc.•I rx::r1•/c.·o 1• .. :a.'-••HHI una 

reducc1on de lo:<- 1ngTc;.-'-<•."- dC' di\ 1~<; 1...:c.•rc;:1nc1 a lo .. ¡.. ."lJll rnrJl,>nc-<. de .Jc•larc"- ·· ( ·on10 

consccucnc-1a de.• esta "-ltuac1on. el g<•h1crno nH:-...H.:o:tno pr11 .. -c.J10 ;1 c.·!ó.lbor;ir una nuc\a 

estr.11cg1u para hacer frente al ,.en.·ic10 de la dc..·ud;1 e-...:tcma 

En IQ86, e:/ tipo de camh10 c..·<1nrroladci :-- J1hrc.· '.'oc.· de.·-.. alunrc•n en 1crm1nc•.., rcalc.-.'- '-·cr<..·u de 

30 ~0-ó en promedio rc~pe-Ch• a JlJS~. <..·on l.a f1nal1dad dc man1c..·ncr mar~cnc!' ampl1c1.<o de 

suhvaluuc1on yuc re .. tnng1t:r.an la..<o 1rnf"l'"ª'-"1t>r11:~ \ c.·-..111nularan b1" t.''l.pt>nac1onc..·~ !..a 

brusca ca1da del prci.·10 dcl f""Clrt•lt:o lu'-O c1•m1• c1H1 .. c1..·ucni.·1a 1nrnc..•J1alu un.a ri.-du1,.·--1<•n de.· lo.t 

actividad cconorn1c~ en dnndc el Plfi .<o-e c:on1r•1.10 .• Xºu. la 1nllac..-1un .._-~~n11nuo -.u 1cndcncia 

~ ~IA~~J;~~.':i~:...:;:o¿:e;;a~~:• 1:"::::~.~',:;,•r; _~::n: ~~·.~'-'-::~;~1~1~~'~1.•e~~;~ ;; r:::~'~ e;;·J~•:;:;~.,~~~e 1 '."~~::" 1 
dr JQH8. p ~ 

~ ViJlarrc:aJ A Renr. ··D~d~ C''C"lr>roJI ~ J:"(>lnu.:a dr -'H""f"'. d 1."<1'M• de '-1c\1~·" !•11':'-!'•Nt:.· r>ut>h,.ad<• ....,, Cont1hh· 
Jone-s, S1rphan'.' en l>e1td• F.111rrna, RrnrJ:"<'••e1on '.' -\JU<ttr "" I• Aruf'r•r• 1 .. ~11•n• 1 c:-..cluta• """' C• 1 r! 
Tnnle!'tre E.cc>nomocu. E.duunA.! f-onr.Jo ÜC' e uh .. ra L<..'.VllUlllH.:..t. ,\lr .... h·., l '18S r <,...; 

: ~:d~:l Ennque. 1 .... poli11ea t"C'on1tmira dr c•p cu r 1.a..; 



al alza debido u la dcvaluac1on del rc~o. el aumcn1n en la!- ta:-.u~ de 1ntcrc!t y los 

incremento!- de h~!> precio!- de M1cnc.·..; \ .. cr\ H.lll'- del .. cc1t•r puhlK·o 

La transferencia de rccur"'o~ al exterior. ru• oh,..tantc que U1 ... n11nu"l' durante 19H6 en 

rclac1on u 148:". fue.· ~1gn1fica11 .. a. <l.1dP c..iuc: ¡1h.:<an.1"l• ~-""'"· 1111lh•ne~ lo.le: ... .hilare!> cqu1 .. alentC'!. 

dolares. aunqut.· la:- r .. • .. c:r. ª" 1ntc.·rn:K1on.tlt.· ... tin 11.•ron u" 1ncrcrncnll' 1.k 1 S-l'' n11llunc-:- (.k• 

dolare~ dchu.h• u la:- nc!,-'oc1..11.·1onc-. r..·i.;ll:br.i.la•- l.·un J., L prnunu.Jad 1 1r1.1n .... 1cr,_, lr11:.:rn.,c1on:il~ 

E.stu. ~11uuc1on ~e: prc'<."llh• dc: .... pu .. ·:- de.· que 1.·n c.·l ""-"~ •.k· ll·htc.·1" d~· 1 '--'Sf· cl J:!<'hn::rttP 

mexicano pluntc¡1ra la nc.·1.·c .. 1da<l <lt.• 1.·cir11ri.1n1r 1.·n1rc: d1.•u1.hor1.·... '" a1.·1cc..·.Jc•rcs \~ 

r~spons.uh11idad '· por cndc. el p.:~o dt.· la Jcu.Ji.i f)c ~ti1 que ;, ri;1n1r ... k c..._:.: nHHTicnlo. la« 

enfoque de a.JU'-lC i.:on crcc1rnu.:n111 \. ,.,..in1h10 ..._• .... tru.:tur.1! 

I"'JcntTO de C'>lc contcxlu ~1c,1co •te:nrdt• nL·g1K·1a.;:u•n:.·o. .. nn j¡¡ (.-<•n1u:i1~.1C f 1ni.inc1en.1 

ln1ernac1onnl para li.i oti1cnc1on de nuc'"o~ crcd1tt1!-.. t..(>n k> que -.e: pr•:t1.·n.J1a alcar...-.ar un 

cqull1hno en las cu~nta!-. c-...tcrna~ para )lJX7-\<..JXX E!-.tc acuerdo s1r.1<• de ha:.c par .. poner 

en marcha el Programa de Al1cnl<• \. c·rcc1rn1cn1u i P-·~1..: 1 quc a:- .... ·~urano1 un crcc1m1cnto 

moderado de la cconumaa pr<•fund1.1".;.ind<~ la!- n11.:d1da:- .J::I c;in1hH• cstruclural. 

pan1culanncn1c la!> rch.it1va~ a l<1 rccon\.ct,1on 1nduo..;tnal. el rL·d1rncn .... 111nam1c-ntc• dc-1 ~cclor 

publico y la con!->ol1dacu•n de la nuc\a c-.truL·tura .Jc p101c1.·.;1on·· 

El año de 1c.1x7 fue ele cn-.1'• '.'- d1.•\aluac:1on dcl pe..•<;;<• rnc,1cano lrc.•ntc.· u! dnlar. o;;u:ndn dificil 

frenar la 1nflac1on CU'.'-i.1 c!-.p1ra! 1hu en a!->ccn~o. i.i.Jcma~ en el me~ uc octuhrc la Bolsa 

Mexicana de \.'alorc~ !-.C dcrrumho 

• (hrd p 14~ 

'" Banco de Mr'lt1co. lnformr Anual lqll6. p 
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Deh1dft u lu s1tuac10n cconomu.:.u. que rrcvalc,.;ia en el pi11~. el g<•hu:mo con~1dcro que la 

mc_ior fornlu de rcorJcnoH la ci..:onon11;1 <.-on._1 .. 11a en <.."I ..::omhatc 11 la 1ntlacu•n. h• que ..,~ 

logró en panc mediante lo' llam-.. .. h•!- ··l'aclt1 ... Jc Con.,:cna1.:1on ~oc1a! 0

' 1..~nn .. 1,,.1cn1c~ en una 

1;1.!1,;.uv...a entre el t!<•h1cn1u, el .. ci..:101 ctnprc:..-nal ' et ~c1..:tor l>lHcro 

Es1c pn•l!tama de e ... 1;1b1li.-ar.:1t•n ... c..· 1n1r.:10 lonnalrnt·n1t.· t:l 1.::. dL· d1<.·1crnhrc. de ) <1¡.; 7 con Ja 

finna del pnnicr f'acll• rJL· ~ .. Jid.1n.J.~1d l-1..·tu1ort1H.:;;1 11'~! l c..·-.ir..· ~c.: 1n ... 141uru 1.·n e! ulllrno año 

de ,goh1cmo dc 1\.11gucl de la ~1•u.Jnd. t.•nrnc.Ju• tk h1 1nl1av1"n n1•1 .. al!a 1 1 "'4 :- 0 
,, , 4ue .. e 

rcg:1~u-¡tra en lu h1~1una mod~.:rn.1 J._- l'>-h:'\.H:t.• " 1..·u,t• .. !-'i1ct1\.1.• pnn1urd1.1I hu: prct.-1'-i.1111cntc 

1.:ontro\af t:J proceso 1nf1a1,:1011ann i ._la prirncr~I 1.:011<.:crt ... u.:1 .. n "~111<> !.1!- ba"C" paru l;:1._ que.· ~C' 

rcaf1,,.->Jn1n d~·o;;;puc!- ~ c:c•n"l"llO h¡1 .. 1cun1c111c: en dc1t:n111n<1r ¡,, .. pnn1.:1r-.1lt.·" rrl·l-H•"' IH.Jc.·rco.. e.le 

lu cconom1a !'>alano!'. prc.·cH1<.. '.lo ta~1fa!- puhl11 .. 'a«.. tipo;• d~· .. :: . .1111h1n '\ prec. tu'- '--untrol;:1.Jo!-

DuTantc: l'-'~H. el con1purtam1cnlo .J'-· h1 c;..<1n .. 1n11a nn:'\.1 .... an;i <:"1U"•' dl·tcrm1na.Jl• por la 

rn~trumcntac1on del l'al·to de !->ol1..1andad l.concun1.;;a '.lo 1.i fl'Crn1ancni.:1a de una ~1tuac1t1n 

c:xtcma que .. e fue hac1cn.Jn c<1d;1 "C" ma!- d!:..,fa\or;.iblt· p;ir;J i:I pi.110, en el 1:-an!--i.:ur<,..(""• dl· le~~ 

En Ju refen:nte a la deuda c'\.tcrna. el rn;1ne.10 dt: la pt•l1t1ca cc:unom1cu c.lurantt.: el rw,:no<lt• 

JCJ83-Jl.1~8 cMU\.O cun.J1cumado po;>r una ~"era rc,.tncc1un del fln<1nc..·1am1ento externo El 

rc'!>ultad<l de .._.,.ta carencia de n.:1.-·ur .. os del exknor .. e man1fc<>h• en el dcsfa\orahlc 

compc1rtJm1cnto de luo.. 1.:rn11nv.., • .. h: 1nllºr(.;a1nba> dc.:1 p.u~· ,,;u'"º n1-.el pron1cdn• anual~ 

rcdu.10 ,JQ 1° .. de 14R2 a 1488!' 

Lo~ flu,1os dc cndcudam1cn10 externo c.1uc 1ngrc!-.aron al pa1!-- en C!'ilc rcnodo arro_¡aron un 

saldo ncga11 .. n Por Cllf\~1gu1cntc. 1.!I \ah1r del ~lJl~ <le la deuda C'\.tcrna total . .Jcflat.:tado 

" El dc1ei-1orc, cn lni. 1ernunol- ÚC' m1cr.._.srnt11.._, tuc pr•'"'>e:"Oi.' pr111.:.1pahncn1c por la L4>d.t1 C"n ~' pr..-..:10 del 

r;csr~~~n.:.~~1~~-~'J'cº::tc':;:~:. lníormr .anual l'IAA p <>:; 



por el indice de prec.ios ul consumidor de lo!> l:.st&1dO!- Unido!" <l1'>1n1nu;i.·o 14 ::!º .. de 

d1c1cmhrc de 148~ u d1c1e1nhre de 14KH A pc!-our de C'>lu reduccu•n. el "ªmencionado 

detcnoro de lo!> lerm1no.., de 1n1crcamhu• prop1c10 que !-t." h1c1cra aun ma<. pc!-oadu el '!-en 1c10 

de lu JcuJu externu ! ; 

La rC'stncc1on del crcdllu cxtt..•mo. ¡unto t.·t•n l;.i t.·;11<lo.t del dular t.•<.to.t•.h•1H11dcn..,t.• r.:n rr.:lacuon a 

otra!'- moneda~. a.si como la pc..•r'1"tcnc1a .Je t.a~a!> d:: 1n1r.:rt."' t.•lc" ;..i.J;1!> en lo~ 1ncr<..:adco!-

1n1ernac1onalc!>. corno 1,:on-.t.•t.·ucnt.•to.t t.·n l'ran 1ncd1 ... h1 ,J..,¡ dcti..:11 (1..,cal rutrlr.:•uncrir..:ano. 

uhllgu a nucsnu p0.11~· ¡1 l'.'lt.·L·tu¡H tran•.lcrc11c1a .. d .. : rc.;:ur._1,., .ti t.•'-..1<..·run dur.intr.: l'.'l m1 .. 111u 

pent'ldo f)uruntc el .. c,en10. r"'ª' n.ir1•.1c1cnc1;1 .. ak-~Hl1'~iron un rnonl<• pr .. 1ned10 anual de 

6º·o del PIB. monto 4uc 't." 1·tn1 .. u.h:ru t.-· le.· vado <l&1.J<• que.· en lt• .. ~iflt>' 't.''-t"fll•l' 'h·,u.:c• rc.·1,. 1t">1n 

recurso!- del C''lcnor f"'•r un ffi<•ntt• pH•rnc<lu1 anual dc :: J "., <lcl l'I H 

El exce~o de deuda pn.•pu.:10 un l.:lnna ¡j(" l!Kcn1...lurnl">n.: n1a ... ft•t.·1,..•1nt1n111 .. ..i. i..¡uc irth1h10 la 

1nvers1on c1cr1. .. ·1cndo unn !!ran prc ... on !-ohre lo~. nu.:n.:a.Jo~ f1nanc.·1crn~ Hllt:rni'' f )C hecho. 

~1é,1co hah1n e~tado P.:ll!ando 1ntcrc!-.C' por de<:;1da"' ~ln r.•1nhaq•o n1u..·n1ra<. i..¡ur,_· antr.·~ 

estos pago~ !.C financiaron r..t1n prc!-tam11!-. en c!-tc rx:r10LÍl• n<• fue •1 .. 1. Je ah1 ~uc !-C 

canalizara al c:x1cnor un ,_,olun1cn dr.:!-pH1J"'l1n.:u•nad<• dc rt.·r.:uT'><•'- n:aic~ .l\Jcma!-. cl tnt;.¡,I 

del credllo -de por 51 csca-.o- que !-C nhtu'-o. rc1•rc!-O a lo .. h.lllL'<" por la "1¡¡ de fu~a!> de 

capitales. A pc~r de cslo, el goh1crno dcc1da1 pagar ~u c.h:uda t. .. .._t:.:rn.i ;:1 cualqull'.'T co!-.to 

3.2 Desempeño mHcrol.-coniJmit_·o ~· dt.•ud• c.-:r;t<-rna durnntt_• c:I ¡u.·riodo l"">H9-1'''>4. 

La adm1n1!'>trac1ón dc Cario~ Salina~ de Ci11nan, quien tnn1n p<•'c~1on el primero de 

d1c1cmhrc de 1988. ct•n!->1dcro que la!- poll\1<.::a!- ct:ono1n1ca!- " < .. k ca111h10 c"lructural 

i:: lbld. p ~-1 
lb1d. p <;4 



rcquenda.c; para rccohrar un crcc1m1cn10 cconom1c<1 S-1.l'\olt:n1do Sin crnhargo, í"Ura 11;-.grar 

e!'tC ~hJel!vCl. adema!' de mantener una rx•llUca ccononuca interna fim1c. !>e rcqucna 

reducir drast1camcntc las transfcrcn(.·1~1!> neta' de rccur~,..,~ al e'\.tenor ... el1m1nar el cxcc~l\.'o 

cndcudan11ento en rcl•ic1on a la (....IP<lCH.litd de flª!-;!º 

Como fu!'>c 1n1c1al dt.• !<1 poht1ca t."C(HH>rnKa do;: 1~1 ;1<.lm1n1~tr.1uon l 'J88·] <.1<J4. en el me~ de 

d1c1cmhrc de l'>X8. (.·I goha:rn<>" lt>~ dr ... 111110~ "t.·c11uc ... de: la •.1 .. .:11.:d~d rnc,1c...1na firmaron el 

Pacto para la 1.~t:r.hil1.J¡1,J"' <:I (_ ·r.._· ... 1n11r.:n10 1 ... 1H1orn11.u ~ /'! e·¡ '._nn1n 1..·1or111nua1.·u1n .Je! !'SI-: 

"' CU'.\-<"' pH•p<:•<,.th• fur11J;u111:n1...1I 1,.'Pll"l'•ILil 1.:n la L'<•T1t1nu1ú.1.J Lk lo• p .. lt11coi d1.: Cllrnt'>Jtt.• t.untra 

la 1nflac1on"' la C(•r1"-l•l11 .. hu:1nn t . .h.:- la (.·..,t.1l•duJ.;1J dL· p11.·l·1t•.., " 

Dentro de c<.lc contc,to, el pr.:<.1.Jentl" ~alina .... alintH• qu1,.· 1..·ra pr1oritar1t• ,,,J,t.·r a .. ·rcccr. 

dc!-Cuu.L..ir la lucha ;.:on\r"'1 J¡¡ 111ll¡1 .. ·11>11 l'.tr;1 .1k·~1n.·.u t.·-..a 1111.:t.;1 -.....: tc<..¡ucri;..111 .Je 1i..:; .. : •. .ir ... o!

ad1c1onalc:!- del C'-tcnor. a!'-1 t."1ln10 ..Jt.· una r1..·du ... 1..·1on .Je la o...ir~a 4u .. · 1rnpl10..·ah.i la dcuili1. "ª 
que no erJ p<.1s1hlc scgtur !_!cncrando (..,,ct.·dcnlt."" en la hal.tn.l'a de f"l"l,e'O~ para p.t~ar la d~ud.a 

~ financiar fuga!. de (.-~1ru1al 

prolongado ~ de 1ntcrcs ck•\ ada!.. por el 11np~u:lt• nt.•:,,:au'"'' en el .. cn.1c10 .Je la deuda 

publica interna ~ en el crcc1n11cn10 cconom1c(l del p;:us i'or ¡., tanh•. era 1mpre!'>c1nd1hlc

d1sm1nu1r lru tran~fcrcm:.·1<1~ al c'tcnor. gcncr¡¡r f(.·putn.m::1on de.· c¡1p11;:dc~ "' t:'t1mular la!-

entradas de capital en ll•nna de lll" cr~1on cxtrJn,,1cr01 

Por tal moti"'º· Salina!- úc llonan t.·nu_•mc.:nc..h• a l.t ~c .. ·r1:t.;1na dc Hac1cnJ..i "' c..-rc..J110 

Publico 1n1c1ar las ncgoc1ac1on1..•!- con la Comun1d,1d f 1nan¡;;1erJ lntcrnac1nnul plantcanoo lu 

reducción del !'>aldo de la dt.·uda. la d1sm1nu1..'1nn dt.• In tran .. fcrC'nc1a nC't01 <lt.• ri.· ... ·ur~•~!- al 

" En I• pnmera \'et'!Won del PéCL !oC 1n1plan1a ut1 nuo:-•'' ~urrn,. dr dr .. h...:arnocnto .. .arnr>tan<• que P•..._, por 
d•.,,Untas Í•'C'' ¡__.. pnn1era n•n"l~l•u en d._...,h,..u el pr.._•.,;•t• del J,,1.1· rr ur·. P<.'"-'' l\l<.'l<>l P•>r d1a. e"'IUC'""'' que 
pt._...&Jec.o durante lodo;> ! <J~t.l " durn ha.,1 .. n1.1\<' <le : v<.K. CudtH1~· (") rnn"' J._• ..te.,h.r...an1tC'Olr ...,,.. a·du1<" a SO 
.;ent•\OS por doa E.~e d1M>l1J'..am1enTn <.e man111vo hJ~lo;. n<•\oc-n1t'ire de; nu,m<· _.,,.,, er que- -..e rcdu!<• i< ia m11.C 
• .t(, c.:cntavu~ por d1a Fn ""''"'"'t'rr de l'~JI el dc .. hJ..an1u:·"I<'.....; r<o"Uu1<> c1 :<• ... .._·nu"u' ú1.afn>" er, lº":......,. da 
n.&tcha •H•'-" ~ re!:'TC'>a al .,.._.¡uc-n1a 'll'1IC'1'H.>r de~11J..an<lo el 11po .Je .... u11h1< er• -'(• <..ent.:.•u~ pof 1.ha E.SIC' 
c-..querna c-sru,c-o ,,~enle has1a donemhrc de 1 •.1<.1..i cuando;> ..._. 1mpL01nh• ""'' dc !ororc ncu.,.:1<•n 
,. Cardena~. Ennquc. 1--a pollltC'a c-cunóm1cadf' '-'Í''-n pp l"''•-fl>•' 



cxicnor ~ la ohtenc1on de finnnc1am1entn que fonalccu.:ru la rc:cupcrac1on cconom1ca. del 

país 

U Yccsuucturac1on de la deuda externa mc"i.:una ~ rc:ah.ro en do!- etapas Ln ha pnmcra. 

!OC ncgocu."l con 'º~ (.)ygun1~mu~ F1nünc1cro'!> ln1cmac1nna\c,. ~ lo'!> goh1c1"no!'- de I<>'!> pa1'!>C'!> 

ucn:cdnrcs l::.n pnm11.·r tcnn1no. la cstra1cg1u de ncgoc1ac.:a'>n cons1~110 en lograr una 

dcfintc1on polltic.:a que rcconCM..·1cra que el rirnhlcma de la <leuda c'cc~1" a no po<l1u 

resolver~ '!>Olo con ma'!> deuda . ..,tnn cnn r..:ducc.:1onc!> lh:I pnni.:1pul o de In.., 1n1erc ... c~ Con 

los pnnc1p1u~ adoptado~ en el Plan Brad", '!>C coni.::cnu un acuerdo con el i·f\.1l. el kanco 

}l..1und1al ~ el CluP de l'an~. 4u1cnc~. aparte de lo!- rccur~o!> hc-.c''' que 01ponanar: ¡¡ fin de 

apo_var el pr<.,grurna de c~ta~1l17.ac1on mcx1cun<•. anunc1anln ~u cnmprurn1'4.• de con!"tnu1r 

rc!.cna'!> con rccurs.ns ad1cu,nalcs que '!>Crian ut1h.r41da...., con10 garanua para efectuar 

<.1pcrucu1nc~ de rcduc11.:1on de deuda La '!>-Cl:!unda etapa con~1!.\lo en la ncgu..:1a..:1un de una 

opcrac1on di.: rcducc1on de deuda en gran c~cala con la hanca c11mcrc1al 

En conjunto, lo!> acucrdo1. alcanzado~ con esta rccstructurac1on lU'- 1ernn un caractcT 

muluanual. aminoraron la deuda externa acumulada ~ d1snllnU'.'-·cron la.i. tran~fcrcnc1as 

netas u.I extcnor Un pa.. ... o mu~ 1mponantc. fue la fimia de un con"cn10 con el FMI que no 

tiene precedente en la h1s1ona del Fondo. yu que el ucucrdo reconoce ll•~ eslucr.'-o!o de 

estab1hzac1ón y de camt->10 estructural y avala el prngYama que en fomia sonerana d1M!ño 

Mex.aco Este acuerdo rcprc~cntu un paso fundamental para d rc.--,.10 del pr<:w,:e~ de 

rcncgoc1uc1on de la deuda c..,,tcma. al apo~ur la cstratcg1a de .-.u rcduc.:cH'n pantlclamcntc al 

crcc1mn!nto de la economu1 1" 

Otro a.,.pcc10 1mponantc de esta rcnegoc1uc1ón. f"uc el rcgrc._o de Mex1co a lo~ mercudo!

"º'untuno~ die: cuptt.aL por lo que cl país rcnnu.> la tr.1.n!>fcrcnc1a de rccur: ... o'!> al cxtcnor y se 

'"' Salina., de Cionari. Carlus. Primrr lnfurrnr dr GohiC"rnu IOJ8•. 



.. 
convin10 en un importante rccc=-ptor de cap1t<-1I. mc:drn.ntc la em1 .. 1nn de: hono!. en los 

mercado~ financu:ros 1ntern:tc1onalc!. ;o. la cuptai,.;1on de '"' er"''º" c"'tran.1cra 

El nuc:"'o !:'ohu:mo cunttrHI() con la pol1ti.,;a dc co;.t,.1h1l1.l'..;.ic1on ha'!>ta finalc!. de l<.144 L.a. 

cont1nu1dad Jc e~tc prugramil aparcntc1ncntc garan11.-l• una ma,~H c ... t<.1h1l1dad de lo!- p¡"e1:10'!> 

puk1l1co~. de lo!' ~•1lnno .. ' de.·! 11po de 1...·amhn• .Juran11..· pcnc..Jo .... 1.. • .1<.Ja "c.f nlJ~ largo!> .. al 

m1!'.mo 11c1npc1 que ._e ª'ª""ªha en el <.:arnh1u 1._• .. 1ructural de la!' f1nan.r..a .. puhl1ca~ ~ del 

comcrc10 c..·,tcrior H.c.,,pccto al .... ancam1.:1ltll dt: la" finan.l'-t.'!> rublu.:a<,. c~ 1n1purtan1e 

dc~tacar el ahatn111cn1u ;Je] ~a!--h> Oc'!>tlnado al ._cr.1;.:1l' 1-.. k lu ...Jcud.1. . .._.._1nH• Lun .. c..·cucn .. ;1u .Je 

!.U n:ncgoc1ac1on .. el n1cnnr 1..-rr.·i..:1rn1cnto di." la 1ntla1..11•n ' la .J1..,rnn1u1:u•n dt.· la.., ta-.....is dC' 

1ntcrc~ 1ntema!- '.\ externa~ 

Com41 puede uti~cn.ar~1..· en el r..:ua..tr<• :. el u .. ·-..uh.uiu J.t.· la poln1r..:a di." c-..;~1h1'1..-.:.H:1on 1U\<• lo!<. 

s1gu1cn1c~ efecto~ c:n la!> '..t.riat"ilc~ m.11..:tt•ct.·on<•m•o.:a~ 

Ct Al>H.Ol 

1moll.lJ.th.1 lmoll. U0"-1 1mdl.l>Us.1 
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que ..:1Plfi1.:rccu.• a una tasa prom<.:<lH'\ anual (.J..:;. f•"., en 1:.:nn1no'- ri:~1l1.."!. r.~11.: crc<:1n11cn10 

e51U'-O a~oc1adu al d1nam1~1no qut=" prc~cntl• el f:U!-lo rn,a<lo. c~pcc1aln1cnh: el de la 

demanda d1!-m1nuvo el dcfi1.:1t en Ja cucnt.a C('\Tncn1e 



La.."" d1tCrcn1cs fo!>e!<. del Pf..:CL h:u;ran cnfo.!->1!'> en que la lut.·ha contra la 1nflac1on era la 

ma~1ma pnnndad dc 1..i pol111cu t.•c..:unom1ca. hc.,·hu '/UC' ._e rcl1c111 .,·n l<1 po!11u.:u fi._c~1/ que 

grJdualmcntc fue clim1nad0 el dc1l,:11 <le.:/ "t"L·Jor rouhl1cn. de J :' < 0 ., del l'IH c..·n 141'\:" n un 

supera\ 1t de {J :5"o ..Je] r'H'duct•I cn J<J•J:'_ 

Lu polit1ca rnnnctar1a .J:.:~cn1pcf10 un p.1pcl n1u\ 1n1r-.•r:.1ntt.· c..·n J., 1,.l•ntcric1on •k·I ..iurn1..•n10 

de lo!' prc,;.·10~ n1c.J1;.an1<..· l.t -.,•hrt.·••1lu.1.:i.•r1 .. h.-! 1i¡-...1 d1,.· .. arnt'"' ! n .. - .. 1<..- '-Cnll.Jo n1r..•.J101n1c la 

apertura .. -omc..·rc1;.1J. la rn:n .. r dr"r"'ir11t->il1d.1.J dt· hiL·n .. ·<. ;1 prt-. .. 1"' 1111crn.1 ... ·u•n.11<.:"~ • c.nn un 

d11l11r h11ra10. 1,.·,1ntu•c• ¡,, ... prc1..1t•!> 1n1crn1•._ 1
• Jlt.· ah• •llJC. IH 111tl.11..1<•n ri•1•.;1r;1 dt..: .;..¡.,. .. .,en 

l4NS. a 11 4",, en 144:: •X",, t.•n !''''·' 

El ... lr.:1en••tt1 d,.- J.:.1 h.1lan.r.;:1 .. -01ncr..:1a! ~c..- n1an1tc~ll• c.·n •Jllt.' . .J'"· h..it-">•:r ::.up::r,nll t.·r. J4Sl': de..· 

:.nJO rndlunc" ._j(.· ,j.,¡,.,,_ . .._ p;.iru 1•1-..• el .Jef1 .. 1t ;.1l..:~1n,.o 1 .. ._ 1.-; . ..:~1 rndltnH.:<. f "le 

con1pc'n•1m1cn10 1.tiri..J11..·1uno '"·] d:..· Ja eu::.:nl.t c..·ornt.·nle d~· 1;1 h.J!an.r..;.i .J:.: í'·'!!1'" -..;.i 4uc tu\l• 

un d.:rcnoro ~1m1l:.ir. cn cl::clo. c.k un dclic1r d'"· ~ .. -:--~ rn1llt•11~·" d1,.· d,~Jan:~ <•M1cn1dn t.•n 

JlJR8. !»C Pª"º ;:i un J:..•fic..·11 Je..· 27' .. "l4<J rndlonr..·" <.:11 1'1L.7' ! '·lc 1.:nonn .. · J~·<.l·qu1l1hn(• .. c.· 

~spl1ca por el a..:..:lcrad•• crc..:un1cn10 o.Je la." 1n1fl'<1n.1,:1onc~ en n.:!.s._·111n ai le• e 1r1L·rcrncn1c·· de 

Ja~ exportaciones 

Como en lo~ ario ... de.:! ~·"hH.TTll' d(.'. .\.11~ucl ..Je l:.1 ~1;1Jnd. 1..·uaTl.J(• /.;J 1,.•¡_'t•nnn11..1 rr;1 .. :11 •. :amcnti:: 

?o-C c"'tanc(>, c:I crcc1m1cnto alc<Jn ... .adn cn lo~ at1o"' dr..• la aJrn1n1 ... 1rac1on .:.k· ~a!111;1<. de (fonan 

ha ~1gn1Ílc0Jd<• tarnhu:n una rcJut.·c1on de i<J p;1n1c1pac1on .Jc 111<. a<.¡ilano11.Jo~ cn t.'! 1n~r'"·sl• 

nacional. al nu~mo tlcrnr<• que la 1n-.cr~1on nl• /of!'"r<I rcc.·urcrar loi~ 1a~a!> de..• crc<.·1n11cntcl de 

lo~ años ~t.· .. cnt.a '.lo ":.:h:nta ~1n crnh:Jrgo 01 pc!>..ar que Lh." que "e 1t1.i::-r< .. el l·ontrc,J de la 

1nf1ac1nn. ~e alcan.ró el cquil1hno prc<>upuc.,tal primero ~ po'-l::nunt1t.·n1c un sur-t=<ra\ rt. '.°" ~e 

mantU\.(l una pul1t1ca r1.:.tl í""''-lll\;'.1 .Je'ª"'ª~ 1..k• 1ntt:n.:<,. el ahurro 1nt(.!rno i.::omo propur-c1on 

,- CardC"JUU. f~nr1C1uc. La JHdllt'("• '("'("OHlÍntt"<"a d~ OJ"> <:lt í' l!o'l 



º' 

del ingreso d1srn1nu:i-·o. por h., que la curcnci;J Je ahorh• privadcl ~ ~uhno C<•n rccur~s 

cxh~mo~. ~ '-·uando el ahorro c'\tcrnc.) dc_1l• de fluir. !<oc:\'' H• unu nuc' :..t L-n~t!' de potgos 

C<.uno ~e puede oh:-.cn.ar en la !,!rafi(;u 1 cuo1nd1.• d1.,1111nu ... t.· el ahL•fTu 1n1cn1u !<-C 1ncrcmcnl.4il 

el ahorru c,1cn10. ~11UJ•.:1on 4uc ~c prt: .. cnto tanlt• en I" ..:r1-.1~ d"" 1~'"::. 1,."l•mc1 cn la de )444, 

e~to !'C rct1c1u en Ja 1nc<1p<.1c1c.J:.1d dt· f\.1c."'''-<' de.· g1.'nL·r;.ii rc..:ur'-O'- rn1c..-rnc•'- Lk: t"1n.an..:1am1cn10 

p•ua ~o~tcncr el crcc11n11:n10. lo que lo h;.,..:-c d<.:pcrh .. h:~ d\.·: ahorro c,11.:rnc1 

C.H. 'FJC ' 1 

., llC.>KRO f>E l.'\ EC T>'0'\1IA. 1 •1HO- l l.l•14 
¡•/ .. r1111 

Fu<.-ntC' Prv1trJ11m• '•cion111J d" Onaor1.mu•n11• drl llr••m•llO, IQ.,~-21u1u. 

La rc:ncgocwc.:1un e.Je la 1...ku..Ju c .... 1crnu en ll./l<<.J lU\tl cJo.-. cfcchJS fa'\.orahlcs ~ohrc el 

componam1cn10 glohal del ah(lrTO I:n pnn1r..•ra 1n...,1,anc1a li..i d1.-.m1nuc1on <le la l.:arga del 

~rv1c10 de la dcudn '.'- el ma:o-·or acccs<1 a 1._. ... tnt!r;;o.ido .... 1nt::rnw.:11•nales de capital 

pcnn1tteron re"i:n1r la pos11:1on nc~~.H11.u J:._·I a~i.•no i.:"lt!mo. ~ f><.->T otra panc. la 

d1sm1nuc1on en el p;:1go de 1n1crc!-e..., ft•nalcc1<• r..•1 aht•rro rut-JJ1co 



Aunque de 1Q8R a 1º44 el ah<1nu cxtcnh• aurn1..•n1t• de 1 1 u o ~0 .. d..:\ l"l1'4. en c:'->c pcru•<lo la 

1n' C'l":!-1'-'" total. a~1 <."l•lTH• el ahorn• to1~11 1 ~ <.·:1' u de..• ~~ (• u ::: 1 7°" del pHHJuc..·10. a pc.·.,,ar <le 

que cntTe l48Q ~ 1'>'11 huht• 1ncrct11en10-. en h.1 1t1'cr~1on'' 

{)urantc ll)~_:.. la~ autl1nt.l;.1dt.·'- ~ubcrn..in1 .. ·ntalc~ t.:<.•nt1nlu1t--an .._,,n 'll 1•P1et1'-t1 t.lc <l1~rn1nu1r 

l;. 1nt1ou.:1on a alrcd:.:<l"r d(.:I ,., .. , p:1ro1 1·1~.;. '"·' ~lH-· <,UfM•ll1.ir1 <1u~· lo<. tlu11"' .J:: c.:.i.p1tal 

pc..•u.., dc .. puc'- del a-.c-..1natn del 1 u. \.ul'- 1 ,.,naLJ., L·11u• ... 111 ,_,,n.ln.1J.h• d·-·! \•¡-..:_¡ 01 la 

pT::-s1dcnc1a. la tucnc.· .._uh.Ja .Je rt..·...,er-... il'- Lh:! H;u11._-,, .l:.: ~--h·,11.:0 h1/'P <Hit: l;.1 ... i<..·rrt·l.·1.1. HHl '-C' 

dctu,1cra /\. punir .Je c'-ta 1c ... ha. l.:1 i""C'<' .. utn ... 11.1.¡u~"'- t.""'·l'"···ul.tl1-."' H: ... ·unL·111.· .. r:1/'"n 

pc.•r l;.1 (.:t1.1l la!-- rc~cr.·;1<.. '-•1:_!lu;.;n•n de• ... :c11..111.:1H.i1• il 11• \;u!.!'' t.J:.:1 ;i:1 .. 

La cont1nuac1un de l.a p..-.l111ca can1h1una t.luTan1c: l.'i fl.''-IP d:::- l;_1 .1dn11n?~:r;._ u•n dc:l 

pn: .. -s1dl.•nte Saltn;.i~. 1..on una fuerte .... obrc.:-.alua ... ·1un :- c:l Hllc:nt<• ,1~-1 nuc-"t' F"b1:.:r~1n ._iL· 

Zcd1l10 por con .... cr.·;.ulu. uunad11 al i.:ri.;1.:1n11cnu' di: la dern..ln .. !.1 <•!,!TC!,!;.h.ia a u.1" C.:'- ar.:: la 

p<,_-.huc11 monct.ana c'pans1on1~tu. ~1!o'u1c:rPn c~tunulanJ.u \a._ 1n1p<•n..1i.:a•nl.·~ u lo lar;!C.' de 

todo el ano de 1444. 1nc.:lu1(.k• d1i::1t.•n1brr.: 'º t•\-.<..ta11te e! ;iu1n:.:nt<• oc 1<1~ c,,..,_,,-..1.._-1,•n~·<. en 

17 ~ ..... el dcfic1t con1crc1al ~ incremento en _-;;;n.., I'ilfll ah..:.1n7..:H :~ 4(-.-l nl1llc·n~~ de 

dolare~. m1cntl"a..'- que el dct-1....-11 l:'n cucnta curncntc." ~an1h11.::n alHllL."nlu :::'.~ºu. hi.J"\;: al .. :an/'.J.f \u 

cifra de 28 .. 71:-;7 nHlh•ll..:'- .Jc c.h•larc<.. al 1errn1nar el ¡,,1lu l --'" P't:""'ºL''- c11 ..:\ u¡ ... .-1-.: ... amt-.10 

cont1nuurnn. lo cu•1l. _¡unto L:(•n h1 p<•illu:a tnnnt.•t.tni.I dL· 1..·,po..ind1r el crcd1h• 1ntcmo :- en 

rncd10 de at.:u.¡uc .. ~._pc-i.:ulat1'"''~ ;.1\ pc: .. o. dch1.J<> en p.irtc ~' ¡.,, .._fl..,.cr...,<>~ acnr'!tc(.:1m1cnt<•~ 

pc:•l1t1co~ ~uc<.·d1dn~ en t.·~c ano. prc•p1..:1aron la dr..·'-.1luai.:1l1n .Jci t1p<• .Je can1h10 ap::na.!> a la~ 

trc~ ~emana~ dc hahcr t:ntra ... h• el nuc-..u gnb1crnu 

'" L: af\<.>!T<.~ l(>t.a. <H 1 .. .._.,.,<',.,n, .. <-"~l., '"''n" <l<-" ""·'r"' l'•;!•li-< prna-1< '.._ ...... !<:•"''' 
1n~l""!o.H.•íl 101aJ Pru2ram• 'ar1on>1I dr f-u111nl"u1n11rnlu d~I dlt',IOrThlil> t•1q--:!Oh,1 T' 
,., lb•d. p 13 
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La dccado de lt•<;. ochenta pu~.ara a la h1s1on~ t..:t)OH• h1 de le•' uño~ Oe unpon.anli..~ camtno' 

en mutenu de pc.il1t1cu ci..'<•nun11ca (.o~ pr<)!_..'Tama!- dl." C'~tah1l1.uic1on 1n!>trun)cnlouJP' paru 

mC:JC'lraT el perfil de la deu .. la externa mc,,.1cana h~1n ~ido panc de lu cns1~ qu(; !-oc 1n1i..-1"' en 

ll)~ ~lenta "' t.••n ... 1..·..:ucni..:1a del rnane.1t• Je una i .. •l1t11,,.u e..:••fu•rn1c.u ti1i...tou.ioi r-.•t 11•~ 

ltne.um1entc•~ del i f\,11 ¡·¡ ou .. :;1t.tm1cn1<-. dr: e'-UI" r-..•l111ca'- 1n;1n1f1.."•t:11<•n l.a 1nqun.·tud J:: 11>!-

hanquer<•~ 1n1..:rna..:1t•nalc" f"lf C\ltar que lo!- p;11<.c!- ... h:u.J11rc<.. ....... ..1:...·~l;1raran en rnc•r.;il••na '· 

en c:on.;.ccucnc1a. la rc~ln<..·i..:11..•n finuni.:1....-ra ~ la .. 1i .. n111u" 1 .. n ..!e !;1 ..1<..·rnam.J;1 .1~r1.·r•.1da 

cumplieron el oh1ct1"" pr1nc1p.al dt: f".J!;-'Jf l;i dcud.1 .._.,i._·rna 

3.3 A•ccioneo. rruli.1...adu!<t por el Gohic.-rno durHntr lo~ wi10 .. 1•19~ ~ 1 414.>fo. 

L.u cn!>I!> cl·1•norn1ca financ11:ra de 19~.14; ~ 1111¡;.·u• 1...on ~a ;..h.•\;..duolC1on <lcl p<.."'(' lr::n1c al 

dolar en el m~~ de l.hc1ernhrc ' !-U prolon~a¡;.·1on durolnlr.: l "'~':" !-e cxpllt:a por el a1u..,tc..· que 

se tenltl que llevar a cahc> en In cconom1a a fin de chrn1n.H un de~equ1l1hno C"'\.lcrno que 

repre~c=-ntatia 1..•I ~º.,del f>IH:: .. ad ... ·tna' eril ncr..·l-~an<• 'º1""1.·n:ar un d..-!-cqu1l1!-ir10 en Ja .:ucnt.a 

de capna.I. ~a que durante J L.#'<J5 !-C' dch1an de amona;-..ar ·¡ C'-<•t"lnno~ por ~Q mil millonc!- de 

dolares que ~umado!-. a lo~ vcnc1m1cnlu~ nonnulc.., de dcud¡¡ t:'tcmu acumulada del ~cl.·lor 

público ~ prt\adP por J ~_4(10 m1JJCHIC!> de d(>larc ... 1mrlil.'.ah,;1n l."OmpTt>flll._O~ de pago JX>r 

4 l .400 mlllonc' de dúlarc' en e<.c afio:• 

Con el oh.1ctt.• de contar r.:on l14uh.h:.I' para i.:urnrl1r con loi. Cl>rnpronH!-O~ l'l•ntra1do!>. 

sustuu1r deuda interna de 1...·ono plaJo denominada en moneda cx1r..1n.1cru t Tcsohnno~ 1. por 

deuda cx1cm;.i de mcdmnP ~ largo plaJo ~ dc~ctrvar lo~ ataque~ cspcculat1\0~ en cvntra dd 

peso. el gob1cm(1 tuvo que n:currH al apo~o de 1nst11uc1onc~ financ1cra.s 1n1cmac:1onalcs ~ a 

la.s au1ondadc$ financ1t.·ra~ Je po11'c~ '-t•t..:10!> en ... -1 1 n1ló.l ... h• de: l.1hre C••tnt:rcu1 d~ .·\.menea 

--~~---

:• l:::.n el Capuuh•: de cst.,. uah;i10 '-<" c'plu .. ; .. , cnn rn.a .. dc-talk ¡., ..:n'"" fin,u1c1<'Ta dC' d1c1cn1t>rt;" di: J•oC,1.¡ pc-r lu 
que ct"I -IC' apanad<• un1.:..an..,..n1.,. ~ C••n•"dC"1"<11n "u" C"fc:c1c•,. du•an1c 1 ''"•'.'> 
:.: Cron1ca .. :;:q dC' 1uh(• dc J <>•1t1 p :.a 
,_, LA. Jorn.1oda.. :-:o de COC'"1"U de- ]<J<.1- .. p .¡.¡ 



del Nonc (TLC 1 en hu..""'C"a de .ayuda cconom1c.a para ~ht de Ja cns1~ rx1r la que 

afta\'CSDba 

El J 1 de enero Je l 'H>~ el 1 )cpanarncnln del ·1 c\.on1 Je E!<-tados l ln1do ... en rc~puc"UJ a la 

_,.ohc11ud de dvuJ;a Jinanc1cra de f\,h:,11.:l• aull•n.l't• un pa4uc1c úc up.c•'-tl de crncr~cnc.:u1 p.aru. 

enfrentar lu en!'!!- mc.·d1;:1nlc un;.i l1nc.1 J1.: (.·rcdllt• por ha"ltl :.'t• rnd n1dlt>n._., Je dol~rc" f:~tc 

n1on10 1nfi·n,1r ¡i /o.,~~ n11I n11/lpnc'- ,J..· d .. !.tte.., qu,.. l q;1d1• .. l r11dn• tPn .. 1dcr .. 1nu.:1alrncnlc 

obligo a ..:<1rnprc-•me1cr rccLH""' <.kl f \.11 por 2:-: rrnl nu/l,uu_· .. <h: dolarL-' ;1d1..,·11111.tlc.·.., Corno 

nu hah1o1 J"·I~!'- p;1r.t <..fCi:L"r . ..,._ ..... 111r;11.1h.i d1._·1.,.J.i ._pn ._.J ~~"b11._•r110 .- .1 •• d .. unHJ .. ·n•.c a fir, Je 

liquidar lo"' p.;t!-.nn!- qute 1L"r11;u1 1.-on el rnc11._·.HJP \ LU\P \.L"n1.irnrcnlt> ..:r;i dur • .u11c.· l ·~v.;;;..·~ 

rccuri.os se rcc1h1r1an 1.-·n lrc.:!- p..in1._·~ f(' n11J nirli••n;;' dt." ~J,,¡.i;._• .. J1'-¡">t•n1blr.:!- <."n ctap.i.., 

comprendidas cn1rc: el ~ 1 de ft.·hrero '.\ el rn1.- .. d .. · 1un1n j._. J....,...,;;. ir1._j1_ncn.Jo trc" mil 

m11Jone!< d1~pc:•n1hJ .. ·~ ct._- 1nrncd1<th• ~ I' 1 rnil rni/111rn .. •, ..J~.: J,d;rr,_·~ ,¡u<.. .. ~·:-1;in cntr1._·F.,dP<- en 

tramos ad1c1onak." a panrr de 1un10 

Este acucrdc1 t.•.,.tuvc• cond1c1on11dc1 al curnpl1n1n.•n10 p¡-ir f).:lrl(.' (.J<..·! h'••h1crnn mc,1(.·anP .Je la~ 

medida." de au!-lcndad cconom1ca.'- 1n1rk·mcntad<1'- (.'fl el 1.:c>n\1._·n10 (.·1•n t.•! 1·~fl que.: 1n<.·h114I 

como garantia lo." rL"cur-• .. t•:- de.- lot~ C'f'•PMih ... ·1onc.., fl'.:'trolcra'- .J1._· !\.1c,1co 

Los acuerdo!'+ ~uscnto_.. (.·,,n.,.1..Jerahan d 1n1crcarnh1t• de- d1._•ud.a r s\ .. ·ap:- 1 a pla...".o;<. mc.:non:s dC' 

un año~ a mcd1unc• pla.l"o. a•>i i;.·omi• ~.no:11111a.<. p.un.1 l•1 en11~1on de \. alt•re<- L"n los mcr.::ado!-

mundiales. a pla.Loi;; de- c1ncn a d1t;7 ;Hlc>!> f"s10 ... fnndo ... ..,._•r1;1n utdr7adp~ un1camcn1c para 

refinanc1ar Jo ... '\.cnc1m1c.:nlo:- .... !:..·lo .. Tc<.uhonu:- .\ lo:- pói'-1\<• .. hancarH•"' 

.1• C-rom~ zq de- 1uhc> d ... l4<•t:> r :< 
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Asi. !'C cumplta con el pagP de unu OU(.º"U nlodah<l.ad de.: dcu& c'Ctcrna de cono pla;.o. sin 

emt"turgo. la c'•ntn . .11ac1on de nuC ... lt!' ret.:ur~o~ de cmcr~C'nc1u. mt>d1f1cahu el pr<lgtamu de 

arnon1;..ac1nnc~ puru lo~ prn'\1n10'- ai'I<•!'- Antc~ de l;1 dc,.alu~c1on de d1c1cmhn:~ de: 1"1"""4. h•'.'> 

pago~ de dcud.:1 cntn .. • l'>'U•" el"''" ~(l(HJ 'Un1.ahan 48.4-l:' rn1llonc~ de dolare'!>. 4k· .. puc~ de 

la~ nuc'a.._" con11auu.:1onc~ nuc-.11t• pa10.. di.·htc"nu dc<.,11nar fl"H c..,tc ...:on1.cp10 ~"".t1:>l n11ll •• n.:.., 

de .Jolarc'.'!> ! '>lll 1ndH.:aha llllL" el panorc.trna c1,_'1"H•rni..:o '-1.· 1.or11pl1...:;1h-u 1"-'' lo 1..!U<.· crn 

hu-.-.·ar nui.-,o~ nH.·L.11l1~tTH•" p.1ru nh.·1orar c.•! p.:ni! ~k· r~1~·0~ al c'tcnur ~ rc.Jui.:ir 

t">urantc lt•!-> rr1111c.·rl•~ ni<;._._ • .., de 1'14(• el goh1l.'.rno n1c:,1r.:arH• umplu• :-.u 0H:1.:C .. l• ., iu' 

i.:on mt.•1orcs 

cond1c1otu:~. tuntl• en pla.l'o t:<HJH• en c.·o!->h). ~ c<•n lo!- rccur'-'-'~ l>htc.·n1dl'~ ha pod1<l<• i..:unlpltr 

!'>U!-. cornpruml!--1.• .. de p.;tgn 

'-l>lur.:1onar el rirc•hlc-ma de 

!->ohrccndcudanl1t!'nll1 de con<• plazo, [-o(H In que la .. c•pi.·r;.11..·1<1ncs de rcfinu.n•:1~11n1c-n10 

lleva~ a ca~1 durante lo!-> do~ últ1mo!-> años pcrm111erun n1c-1otar et perfil de la deuda 

puhhca A finulc~ de )'-144. el !-aldo dc la deuda puhh1.:-<.1 t.·,1cm;l .. k: •• :uno pl.u'o, 1ndu\.t.•ndo 

Tesohonu!->. rcpn.:o;,cntaha el 3 lºo de la deuda puhl1c.a c'tcrnu tc•l¡1L m1cntnL'- que al 1.·u:nc 

de nov1cmhrc de J Y4t~. dicha cifra rcprc~cntaha ~lamente c.•I 4 lJ í"'O' ciento:~ 

El paquete financie-ro otorgad<.• a Mc-..1c<• para ~hr de !¡, (.Tl'-1!- de d1i.:1crntirc de J 4'-1~ 

a.....cendta a 2l1 mil m11loncs de dolurc!>. de lo~ cualc!oo ~e d1~pu .. 1crnn 12.~fl(t 1n11ioncs. de 

dolnre~ en julio de 1'-'9'."' lin pnmcr pugo por 70(1 mdlonc:- de dolare!" !<-t: llc."1.0 cUhc.l en 

octubre de JQ'l!I'. el cual sumado u una amon1z.uc1on de l.::.on n11llonc:!- de dólurc!- en el me:!" 

de enero de 1446. complc:I<• la cancclac1on de 2 mal m1ll•ITH:!- Lk dol.src!' de ílUM'l.O~ ..le cono 

plaLo. qucdandc> a~• el ~Id~, t.•n 10 ..... 0<J milonc'- dolare~ 



A.s1mismo. en el mes de u~oi-to de IQ4f"J se cfccruo un J"'li:-'ll an11.:1pa.Jo pclr 7 n11I rn1llont.~ 

dedolares. Juqut.• penn1l1<1 r1.·duc1r el "4Jido del ad::udoa 3.">ll{• n11llone .. dt." dolarcs 1·1 fl<ll!" 

ant1c1pado de c-sta cant1d~1d !-e /k•vn n caho el 1 f"J dt.• 1.·ncrc1 de 1 <><.>7. con lo cu.u/ .. e liquide• la 

tc.llalidad del !>itldo "l!_!cntc 1..k le•~ tinanc1an11cn1u~ l..unir;itad••<.. 1..orrc~pond1cn11::~!-> al paquete 

financiero A~11111~n1n. tan1h1cn .. e cfc.:ctuh un J""li.I!'º ant11..-1p.td1• al í-ond(J ,'\.1onct.uru1 

fOICrTI<ICIClJl.tJ rlo(>r J 4\(,,l !lll/l,1n1."'• LJi.: d11larc .. 

En rclac1on con,.¡ ¡11._.k·u ... .h• 1..·1•n cl f-"-11 . .Je !.~.<134 n11/lunl·., d.._· dcd;irc'- que d"'PU""'' ._•: IianL·o 

de Mc,1cu pur<t lunalc\;;cr IOJ rc-..cn.a 1n11.·rn.;1 ... ·uirhtl ~e h.H1 po.11:-'••.J•• 2."º{• n11Jl.,n1.·<, 4uc..Jandu 

un .iu.Jcudc.• de rx~o rna!-> dt:- l{'."'110 m1lh1nc~ de dc•lurc~ 

Con Ju l14u1d.41cu1n tola] dc.:I paquct<.· tinanc1ero. el p..:rtil dt..'" "l"Tll.'1m1cn1u!-> •. k J;i d>.:uúu 

puhlica C"-lt:n1:..i !-.C 1nc1ort• al 1ncrcn1cnt¡ir~L· el pla.Jo pru1ncdu• •• :h.: Ju~ fL·cur!-."-'~ n:finan .. :1aút•~ 

de J 33 a 7 h~ uños [).u .. h• 4uL· ~e tcmuno el Jlrocc~• dc- h.·f1nanc10im11.·nl<• de lil ttualtdad de 

los venc1n11~nll1~ c:.._1rrc'f"'<'n.J1cn1c!- a J9LJ7. fVLIH. :' 1v•11.,1 u fa-.nr Je! i")cp.<tn~lrt1enll1 del 

Tes.ore>. la~ nL•ct·s1úadc~ l.h: rcfinant:1um11.·ntp del t!Oh1crrH• fcúc-r;1: r.1n.1 le•~ prn,irno .. af'h• .. ~c.· 

reducen de manera con!-.1dcrahlc::• 

Esta operac1on rc:pre!-.cnta la conclus1on del procc!.CO de: rc:tinanc1am1cntc.1 de la dc:uda de 

cono plazo dcnl1m1nada en moneda cxtran.1cru. cu ... o monto a finalc~ .Je J 1.1<.i4 ¡unto con 

venc1m1cntn~ n<ttUnJlc~ de <lL•uda .:t!.<.:cndru a 41 .. 40(1 1n1Jloncs .Je dtilarc!-. ~ cu:'o 

rcfinanc1arr11cn10 gcnc:ru .. en gr.in mcd1cht.. la~ gra'-C!-. d1ficul1adc:!-> financ1c1"'a~ 4ut..'" enfrento 

nuestro pa1s a pnnc1p1ns de IY"-15. que ante Jn 1nccn1dun1brc que c·"sua en lo~ mercados 

financ1crO!=- 1ntemac1onalc ... fue.· necesario contur con el paquete dL· apc:1~·0 u fin de c.·-. 1tur 

unu cns1~ finunr..·1cra de ma-.ore~ con~cucnc1as 

.. lbid 
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E:s tmponante dcs11..1car. qut.· 1.:11n el ,-,n1qu110 dL· l.t l.h:ud ...... n el r C~lH•• .J<: i -.1ad··~ l 'nido!'> 

adcmtis de IJhcrar lu . .-. !!llntnt1a ... rc1n,lera_<., nuc,.tro íM•"' 1•hh..-ndra un ahorH' anual de f(l'(J 

millones de c.Jolare!> c.•n el pago dc 'U <.k·ud;, c"tcrnn ;-...:l, pfl,t~1r11c. con el P<lb-'(' ..Jc lo!-> :; . ."'00 

m1Ilones dL' dlllarc!> '.\ el p•1¡."11 i.UH11.:1pado al Ff\.11 por 1. -<;0(1 n11llonc~ .Je dol.Hc!>. no 

dado quc para rc...1l1...-41r lo'- ¡1J~< ..... ._. rc.·o.:urru> a OUL"'-''" cr1..·.J1t1>-. quL· d1,.· ;Kucr .. h• <-<H' l.,. '.'>!ll"J> 

tienen me_1nre:-. c<1nd1c1nne~ ••. h.• 1a ..... .t~ 1 .. h.· 1n1cn .. ·~ \. plal'O" 1.h.· \ cnc11n1cnlll ~in 1.:rnhar~11 C'- un 

hecho quc.· el g<1h1cn10 rccmplal'.ot un¡¡ deuda <.:un utra. que <HJ04lH." tu.-r11.: un '-''"'º rncnor ' 

esta pi-ogramada a un pla...-.t• rna"' lar¡,.>P que.: la Ucl ·rc-.l•ro. ~1¡,.>uc.· -.11..·ndt• Ucuda 

S1 h1en e~ eren e-. que In~ P,."ll!ll-'" adclantadt•-'" al rJcpan.;1n1cnlo dc.·I ! t.·-.ort.., \ al F'VIJ 

n:prcsenUJ.n p.a.._o~ 1n1rxJrto.intc'- ¡iarn. la nonnal 1.1"..ac1on Je la~ n:l• .. ir.:1ont."~ Je.: '\..1c" 1;;:c.> c.:<•n Ja 

comun1<lad flnanc.:1cra '.\ C(•n lu~ ITI'-t."r~un11~t.u~ del c"tc.::r1ur .. tarnh1cn C'- \.al1dt• dcr..:1r ...¡uc 

aunque de algunn fnrmu 1mplu.:un un.a mc..·..1orH1 cn !.a.'- 1...·pr11 .. ht:u•nc.'- de p.1!-!<' .Jc la deuda 

e.xterna al postergan.e le•!' pi a.to!> de pago. c"ta no ~t.· hi.t rc.Juc1d<• 1 ... k n1anc.·ra 1mpor.1nan1c 

3.2...1. Prnpect.i,,·a!'I. dr endc.--udamit.•nto exl'-'rno. 

De confonn1dud con lo C"!'Ot.uhk'"-·1do en el Plan NL1c1onal dt.· De~arrollo l 41...1~-~{l(J(1. el 

obJet1vo pnmordaal de In politH:.a c1...·onom1ca e~ el de prorno\.cr un crcc1m1cnlC1 cconom1co 

v1goros.o. ~stcn1do ~ :i-ustentahlc. que f"onalcJ'Cil la ~•hcran1a nai:.:1t•nal. \. redunde en fa1.or 

dc:I bienestar de Jos mcx1cano!r. 

Con ha...-..e en dtcho!-- postulado~. el-~ de .1unio de J4Q7 el goh1cmo mt.•x1cano pu...,<> c:n marcha 

el Programa t--<nc1onal de F1nanc1urn1cnto del Oc~rrollo l9'-'7-:oc1() ( Pronafi;;.h..4 ). cu~o?. 

ObJeU'-OS Mln lo:i- s1gu1cn1cs 1 1 1mpul:o..ar el crec1m1cn1c> ccunom1co de tal mancn.t que .. para 

el año :?OúO. el PIB crc7ca a uno.i ló.l!'a de S t-> 0 ., ::' 1 generar_ pnr h1!> n1cnCl ...... un m1llon de 

empleos anuales: 31prom0 ... c::Td0thnrro 1n1em<• hasta que el mismo akancc :: .. ., dd PlB. 



-1 J uuhz.ar el ahorro e' temo. en unu prororc1on de }"'n del PIB. corno complemento del 

ahorro rntcmo. :") fnmenuu la 1n"cr!--1on hotstu que r-..t.a o.ea cqu1 .. alcn1c a.::'.~" .. del f'JB_ f>I 

man1ener la tcndenc10 de~t:cndt.•nle en J¡,¡ 1nnuc1on. p.;1rn qut.• la m1.,nul .alc.onu: ":" ~,,o cn el 

ai\o :?000 

El Pronufldt.· c._tal">lc1.·C' que ··¡;.i pohth.:a lk dcudu puhlH."il ..,, . ._c!:-•u1ra <•ricnt¡irido u .. :uhnr la~ 

necesld4JidC" de financ1arn1cntn._ por p.L1ne del ~oh1crnu (c..1cral. 011t:nJcr el rcfinan.:1¡1m1cn10 

de lu deudi1 h1!--t11r11.:a ¡1cumulad;1 \ n1c111r:u la c._· .... trucrura t.k• "'Crt~:11111c._•nto!-- ~ el 1.·c•!.h• úc la 

deuda Duda.._ la.!- rncla!-- .Je la e~1ra1c!,-'•a ú1r1g1da a C••n..,,l>l1dar c._·[ ah1•rH• puhl1co. la~ iti ... '-."tonc!> 

!'C enfocaran. de nu1ncra pnnc1~1l. a <,u"'11lu1r Pª"''" o~ en n1c1ln1..•'- 1..·11nJ1C1l•nc-.. en cuantt• a 

Tal~ conH• lu c!.t.iblc~e el PH•nafi • ..te. e,1 .. 11.: lit Tlt.·~._- ... ,...iaJ d1..· cuhrlT l.1 hrc\..'.ha c.:nlrc._· el ahorro 

~ la 1nvcrsl(ln ;. csl<• -....-..lamente~ h1graru meJ1anlc el fonale'-·1m11 .. ·n10 del ahono 1n1cml• '\, 

la captac1nn complcn1cntuna Uc u horro c'tcm(1 l· -.fn cs. u.;.ar rai'nnahlc ·' ctlncntcmentc 

lus recur!-o" pr<n.en1cnle., Je fuc._•ntc<, c-.1cma!-. de tal manC"ra que el ah1HT(l c'tern<• 

complemente al 1nlcrnu A~1m1!>1no. el u!-n prudente del endeudam1c:nto c:'tcrno Jeh-.:ra 

estar gurant1:t..ado pcir h.1!. re~ullado!-- de la pol1t1ca cc,1non11ca ~. en panicular f"l.)J el 

s.ancam1cnto de la."' fin.un;,u.s pu¡,.l1c.at. l_.a c!"t.a¡,.1l1dad macrcoeconom1ca l11n.aleccra la 

1n,,,-er<.1on extr..tn1cra directa \ la poln1ca de dcu.J;t puhlica c<•ntnhu1ra a 1ncrcmcntJr el 

ahorro externo a travc!- de la uh1cnc1on de crcdlln!> de largt• pla.l"n. ct•n rT1'. .. ·nore~ costo!> 

financiero~ 

Los re.sultudos que !-e esperan cn mulcna de finani' . .a" puhhca!- p;n.& el periodo J<.>1.J7.:ooo. 

penntttran que las occ1ones en mntcna de dch110 puhl1co ~ cncam1ncn a rcfinanc1ar las 

ohhg.ac1onc!- prcc,1stcntc!-. procurando mc_¡orar el t:l)'10 ;. l..i ... ·->trut:tura de 1~ dc._•uda Se 

e'!tpera quc lo'!t cndcudam1cnlo!' con el c"1er1or pro,,,cndran de linant:1am1cn10~ de 

Orf!Unt!'mo~ 1ntcmac1onalc~ .'\s1m1smo. c<.to!' f1nanc101m1cntn!" ~~ran complemento de las 

1n .. crs1onc~ e'tran1cra!' para alcan.1..ur lu!- metas de ¡1f->orro c'lcmo As1. de acuerde> al 
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Pronafidc. se es11ma que Ja deuda hru1a total del sector publu.:n :-.e reduc1ra como porcentaje 

del PIB. de 3~ ti~. en J q97 a 3 J _.Jº·• en el uno 200(1. con lo que ~ fuvoreccra la rcducc1on 

en el pago de intereses. se conMJhdará el mon10 de Ja deuda pública en niveles sosteniblc!oi: y 

se podrán e.anal 1z...ur rna~u,.cs recursos. hacia los rubros de guslu :r.uc1al 



La deuda externa de Mcxu:o e!> un fcnomcn1• t":-tructural profundamcnh: arra1gddo en el 

componam1entn de la cconom1a nac1<1nal ~ hu c .. t;:HJ11 prc .. cntc rr~1ct1carncn1c en todo~ los 

momen1os óc nucslru. h1slona. aun'"-¡uL- n<t ~1cn1prc rcr:urnr al cndcud<.1m1cnt<1 C\:tcrno ha 

sido un mecanismo de al°1'('"º a pru .. ec:to~ eo.;pcc1fic..-o!'> \ r.:on1pienu:n1u dt!I ~h11rto 1n1i.:rnu 

para alcan..-.ar el crcc1rn1cn10 cc..·c..•n<•m1c.,o. :--•1 4uo:.· en l¡1 practica ¡,, .... pri.::-til.llll'" rcc1h1do~ han 

~en.ido para reestructurar 111 deuda. pnnc1p..alnu:n1c paru el p.'.l!_.."P de .. u :-cn11..:1u 

Hasi.a el ar"t<• de ¡lJ-r~. se puede decir que tanlo el m(1nh> c..h: la dt:u..ii1 ... 1•n11• el de e.u !>Cn.H.:111 

~ hah1un mantcn11..h• hu10 i..:ontrol. mientra.., que en i •J-:; i.: •. unt~u• rad1...:al1n:.:ntc..• 101 l•r.:na de 

fondos externo~ a l\.1c,u:c> ' ~e pu~o de man1t-1c-.11• un nut."'-'' -.·1nnp<•narn10:.·n1t1 del !_.."asto 

público Siendo el año de JCJ73 el que marca la paut~ c•m lu qu.: en1p1c..-.:J una nuc.·"a etuj""la 

en J¡¡ h1slorm de la deud:i externa. cu.,,a c.ar;.H:tcnstlt:.i.1 rinnc..·1pal t.•:- el a-.ckra<ll• cri.:c1m1cn10 

de su monto El cndeuda1n1en10 externo en e:i;;tc pcnodo ~ !'uslcnh• en el aui;c petrolero ~-a 

que s.e cspcraha que cs1c pudiera !>t"lplfft.ar el pc~o del ~cr.. 1cu• .Jc l.t di.:uda t:"\.tcma Sin 

embargo. la s1tuac1<1n de honan.za que ~e lcn1a prt."'- 1~ta fue: rr1\»..i1 ,-,l.·~u...1.:t por .Jl•~ fac..·tore!" 

externos el descen~o del precio del rctrolco de c"\.pona..:1on \ c..·I aurncrllu de la'.' t.a~as de 

1nteres 1n1crnac1onalt.-... factores que oca!->1onaron el dc .. c4ull1hric..• cxlcrno 

En agosto de J 1.J82. cuando la.."- rc:!.cn.-a~ 1ntcm.ac1onalcs se e1u:c•ntrah.tn c..·.:1~1 1..1gotadas. la 

hanca 1ntcmac1nnal 1ntcrrump10 el crcd•I<• externo. ncgandoo;;.c a 01ori;ar nut.-vl~!- prestamos. 

lo que ong1no prohlcmas para cumplir con el ~cn.·ic10 de !..l .:ieud..i. c .... 1crn.a. part1culanncnte 

con lo!. pago~ del pnnc1pal Por lo que el goh1cm-o. !.C "10 en la ru:cc~1du<l de ~u!-pcndcr los. 

pago!. de sus crcd1to!. c11ntra1do~ con el .cxtcnor. 1n1c1ando as1 la ;;noc;1~ 1nlt:rnac1onal de Ja 

deuda 



La susrcn~1on dc pagos d~I princ1p..tl 1nJCH1 um.1 nueva c.•tart.::. de!' Ja dcud.íl. C:>i:tcma mc."'1cana. 

cu~·a concep...-1nn p.a~ de 'cr un rnccan1.,mn de.· .a_1u.,.1c tn1d1c1<1n.al ... J'1rcfcrcnc1ul que 

conrnhuyc a lograr el crcc1m1c.·n1<• de. /u c;.:onornia .. n "Cr uno dc lo!'> pnncipale!'. ohstaculo:r

pana lugrar cstc crc<.:1n11c.•n111 l n1r1.: 1 •1:-;:: " l '-'S~ ~e lle\ ;1t\>n .... e.abo trc.·~ ncgocu.1c1oncs c:on 

Ja Cumun1dad F1n¡1ru.·1cn1 /n1c.·rr1<1<.:1011..tl. l..i· r.:uali..· ... 1L·n1;1n Jo'- prt•po~110-. rccalt:ndan.l'..ar el 

del pa1s .. ha<.:1C!'n<.JP de.• lad<• lo~ nn c.·lc'- .Je.· hrcn1.·-.iar 1.k· l.a J'l<.>b!uc1nn \kh1dn a 1..r~ alta~ ta-.a~ 

de 1nflac1on. Ju ca1da dc IP~ "'" cl.._ • ._ d1.: !.1 a..-:f1\ rdiid L"'-"••non11..:a. d:.:I t.•rnplco \ del <:.a/an11 

El pn'"·1leg1<.ar c.•/ ·"'-"'" lt.:lf• de l.a .... h.·udo1 c'1t..·rna .. rH• -..>le• cr41 1n .. :nmri.1r1hlc r.:<•n 1..•I .J:;-~..trrollo 

de) pa1s . ."i•no t.JmhH.·n con el 1nunrcn1m1c-nH• de t:nm...lrc1nncc.. !-.Oc1alc" '" p..•/lt1t.:a$ 

mant..•Jahlt.·~ .. ·"\~1 que p<tr.a t•nltc.•n¡;u e: pr.•r.l1.:n1..i .J: .. : t"'-l;inc;un11..·n10 c:t·onom1c:t• .. el nuC:\<> 

!?Ohacmo de Salina.., de Cu1nan <;.e rropu...._, //c:\ar a cah(1 1Hra n .. ·n1..·~or.:1ac1on de !a dt•uda 

cx1ema. dch1d<1 prrnc1rialmcntc i..t I;. pc ... a.Ja .. :;1r.!:!<1 que ~l;!lllT"ic•ihi.J "U !--t.•n.1c10 

Por ello. al mismo !tempo. ~uc ~t· pr<•ITl<I\ 11• Ja 1nH .. "t'-ll>n t·x1ran1c.·n1 drrccl.4.J ~ de curtcr<t 

1n1c1ó un procc!:>O de ncgo1..·1ac1on nuc\iirt11 ... ·n1c 1.·cm el f:.'\.11. 1..:I Banco \.1und1al .\· la Banca 

Comcrc1al 1n1cmac1onul La rt·ncgo~10t1..·1c>n .Je /;J < .. h.:u.J<1 c'dcrna Juranlc l 4!'(~ ... 1 U;..i(t ~ la 

firma del paquete fínanc1cr<) por la h<.1nca <.1<.:tccdt•ra \ lo'- ( ".!:!at11~rTitl~ J-~nanc1cro:;. 

Jn1crnucu1nal<.·~ rcprc<.c.·n10 ª"an1..·cc. .._1:,.•n1ti..:;111•.1• ... en Ja cr.:1iru1m1a m<.•,1cana. al .it1n1n<1rar la 

deuda ex1ema acumulada \ d1~m1nu1r las. iran .... fcrc.-nr..-ra~ ncta~ al 1..·xtC'nor ~ uno de los 

hcncfic10~ dc ma2'-or 1mponanc1u fue el r.:arnh10 cn el ~rnl Jc \.Cnc1m1cnto de Ju deuda 

púhl1ca 



CJtro aspecto fue el rcgrc'.'>o de 1'.1c:ocico a lo~ mcrcudo.-. ... uluntano!- de capital. por lo que el 

pa1~ rev1n10 la 1ran.-.fcn:nc1a de rccur<..o.-. al cxtcnor' ~c <:on,.1n1r> en un 1mpunantt: receptor 

de capital. mediante la cm1.-.1on de t·,.nnl•!> en lo.-. meri;..·aJl1.-. linJ.nc1crc•:c. 1n1crnac1onale.-. ~ la 

capuic1on de 1n,cr!'1on c'1ran.1cra 

Entre 19XY '.\- 149:' la cct•nom1a nlt''\.tC.;1na prc:-.:::nto un 1..·11.:l" d..: T1H>i.lc:r~,J.t n.:1.:i1r'<:rac1,1n 1..:on 

La~.-. mcnorc ... de 1nllac1on ·\.-.un1 .. n10. In!- rcforrna ... t..•conon1¡¡_-a'- unpul.,,.u.ia'> .. .a ... r 1.:umo l.a!i 

cond1c1nnc:i. que prc ... alcc1¡¡n a n1 ... cl 1n1crn.:.i1.:1onal. hu.:a .. •r1u1 po:1<.1hlc la t..·ntra.Ja .Je i;rande~ 

canududc:i. de cap11al. 1ngr1.•<..an<lo la n1a'.l-11r panc .Je t.."<.lt><. rc...·cur._.,, bar" la lonna .Je 

1nve,...1on C'l.tran_1cru de cancra .. uh1can<lu-.c en ; .. u .. -11'º" nniHH:1cru .. de 1,.(1f"h' pl:.i/t• 

La afluencia de 1n,crs1on c'l.tran.Jcra de 1.:ancra orientad..• al n1crcad1• hur ... a;1!' a 'alore:c. 

guhcrnamcntulc'.'!"> fue...· de- tal magnitud. 4uc c:I J;<Jh1ernt• n<• .... ,,¡~, ru...ll> finanr.;1.tr c...·I d ... ·f1i..:11 en 

cuenta corriente. SIO(l que adema!'> ltJgro acumular c-lc"adi!~ re-ser.. a.-. 1nt::rnaci.1n;1lc...·-. .. I<• que 

a su "ez.. perrn1110 el sos1cn1m1ento sin grande~ \.anac1onc..."!- dt:I tipo de...- camh10 . .-.u<;.1entc• de 

la pol1t1c.a anu1nflac1cJnana 

Esta poht1ca expus<l a Ja c...·1..·<.1nom1a mc-..1cc.1na a una alta fral!d1dad L·x1crna. '.\-ªque dct-udl• a 

la runur.ilcza vola11I de los rccur'!-os obtenido!- de c..ia manera. quci.iaha t:'\.puc<.t.a a la ~tl1da 

mu....c,;rva de la 1n\.ers1on de cancra. con los c<1n~ccuc:n1c.-. cfcclo<. ncgatno!- ... ohrc c..•I 

crcc1m1ento y la 1ntlac1on 

De esta manera. los de!-equrl1hnos ccnnum1c<•s acumulado~. ¡unto 1..·un lo~ C<tmh1ns en la~ 

cond1c1ones de los mercado" financiero~ 1ntcrnac1onalc .... us1 1..·c..•n10 le•~ aconlco;,:11n1cnto!o 

pol111cos sucedidos durante 1 Y44. prop1c1aron que la confian;-..a de lo!- In\. crs1on1~1as 

e'tran1cru:r. ~ "1n1eru abajo. pca ... 1onanJo un.a fuerte...- fuga de capic.alc!o '.\ un 1nc\.1tahh: aJu<;,tc 

en la pandad camb1ana As1. la cconomm mexicana !-.ufno una de la!- cn.-.1s c...•conom1ca 

financu:ru ma~ impon.ante dentro de su h1stona 



De ahi que el proceso de renc-gnc1ac1on de la deuda duruntc l4K4-1 CJ~o ~ohi s1gn1f1c'-' un 

avance 1empornl. ya que en l4l.I'." el goh1cn10 lcúcral acude nuc:\umcnlc a lo., C Jrganrsmn!' 

F1nanc1cro:!- lnternac1onalc!' ~ !:,'llb1cnH1~ de L!..tUdl•'.'- l jnldl>~ '.\ Cunad4, p;1ra enfrentar la 

cnsis que s.e genero en lo~ n1crcado!-. curnh1ano. hur!>.Jlll \ de dinero con la de\¡.duach~n del 

peso en d1c1emhre de 1~44 

}:::I tiempo trunscurT1dc1 de~dc ugo .. 10 dc l 'JN:!. cu¡1nOl• da 1n1c10 la 1..'rl"'•'- 1n1crnac1onal de la 

deuda. hasta d1c1cmhrc de Jt#44 han .,.11._lo de una h1<..tnna 1..ont1nuu ~ ... 1n fin i ... k uhcrnall\a~ 

de s.oluc1on al prohlema 4uc ha !-1e--rn1fi..:adl• la .Jcuda c...:1cnut La~ rcncgoc1._.c1pne~ 1..·1clu.:a~ 

por la..._ que ha atruvcsado el cndeud...mrcnto c'tcrnl• n1cx1cant1. uun4uc nccc<..ana!> han 

resultado 1nsunc1cntes por "u!- efecto~. ns1 l:omn por !'-U knlltud. ~·a que en lugar dc que los 

recursos extcmos sean canait7.ado5- hacu.1. lu 1t1\cr~1on pH•duc11v<s p..anl el crcc1m1cn1" del 

paas y u.I mismo t1cmJ"<• gcnt:tar Ju~ Tcl.'.ut~(•!> nccc!-.llr10!> para '-·un1pl11 Ct•n la~ l•~l1~al.'.1onc5-

nnu.nc1e~ denvuda~ de lo~ prcstamo~ ' d1!>m1nu1r a~1 la nc~C!>ldad de recurrir a ello!>. el 

pa1s h11 c¡udo en un circulo de !>.0hrcndcud.am1cn10 externo. c~lo e .. , .<.c <..:on1rata deuda 

nUC\'B pura pagar deuda v1~·Ja 

Por lo tanto pnra que la cconomlu rncx.1cana pueda crecer es nccc~no fonulcccr ~I u.horro 

interno y depender meno!> de lo!' rccur~o!> del c"'tcnur. us1 el uso prudente del 

endeudamiento cxtcmo dchcta estar garun11.r..ado por la \Crdadcru cupac1d.tad de pago del 

pu.is. 
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