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1·r Jll\1hlcu111 Je l.it (u~u de..· 1.:ap11uk·-. en \k·,11.-0. t..•:. un fi:nntn<.•no 1¡uc dc-.dc Ja 

dC-1.·aJn de h.h :.t•h:ura h~t ...:ohradr.' l11t:r..-.:1 en ..:a-.1 lodo'> lo .. p;:u-.c-' ... uhd'-·~.unl.1Uado<i) ~Je,u:o 

no C'S Ja c''-''-"fh.:h'U 1 a fu.e" Je: ...:a~nalc-. t.º!- un flu1n 1h.·!!.al de -.ahda dc:- l<l!I recur5oos. 

financu:-ros. del p.11-.. fo111enl;.Hh~ Jltlr Jn .. ••t-:cnh:-. e¡.;nnon11co ... n.a...:1011a)(.·:<. .'.lo e.,rutn¡c10,;;. 1.·uando 

la:-. c1f...:UJhf;1n1.·1a-. ll.."-. '.'.on <hht..·1-.,1-. pa1a l.i ~t.·!!unda<l de "'" parr11no1110 l)atft, 11ue ~1ntc una 

.;ns.1" ~us !!atldf11..1;i... "'-" \c:n .._fi-.ru111u1da ... u11l1 ... •u1 dnc''º" 11u..·d1.,..,. para c.,•\lf¡u -.u cft:ctn. cnu-e 

lo~ '-Jlll." 'e ,:11,.:11c:n1ta l.1 ..:nntpra dr.: d1 .. 1-.a.., r-xfntUJt."tas. ~ ac:fnn-. Je..· roda ...:la .. c. H1 ... rru111cnfn-. Je 

HJ'- c1 .. 11•11 fi11a111..1c1;1. dc..·p11 .. ,h,._ h1uu:oir10<;;. acc1r.1ne"' crnprC'"<l11alc-.. Jlft•p•t.•d.adc:' 1n1nob1l1ana ... 

c..·tc l -.h• JH••\o .. ,'J ct<.._·-..hl'> 1c..•L.'-''"'''" c..·11 fa eco11r.1nua. acornpiu)ado dL' L.',10<, firutnL.·1c.·ro Lo rna~ 

gra"c de.· l;I -.11ua._:lll11 t"' que h• .. (ltlL" .. ,L·r111nc.· h.u1 lctudo cJllc.' pa~ar lo'> ~., ... rcP ... dt.• la ··11.1 .. ~un 

1os ~c ... t.Hi.:-. L.tin JTIL'fl<'" pt•...,1l>1l1d.uJ .. ·-. c~c.•1H-inuc<1'>. r..·nrrr..· l(>.., q1a- .. e c.·1H.·11c11tran lo~ a .. alar1ado<0 

y ,gran p;tr1c.· d'-·l '>t:..:1n1 11gnL.·ol<1 ª"'' \.'.nn10 lti.., pcquc:'n~ c.·n1prc..·-..•11H1S 

J.~•tra a11.11lr..-:11 c.·1 ph1hlc.-1n:1 Je.· J;1 lu~a de .:ap1t;dc.·., t:n !\1c"c.·o. dt.• 1<>8~ .t 199..t. se 

f(JftlO .,;{1nw• anh:'-.:c.·dL'nh: fa tf.._·,:;1d;:1 dr..: fo'> .. c.·tc.·nr.a .·\s1nll~llH"l. fue: a finalc-. 1k· Ja dcc.ada 

cuando Ja L«tH1a 1.Jc 1.1 u1n:r-.11u1 c.:n el ~ccto1 pn"ad•l r.ln~1nó un dc-ti..:11 fi..,.:al ohltgonJo al 

80lucnu-, a rt!'cun-ir .... J 1nc..·1.,;adn fÍJJ•t111.:u:n1 HHcnia1..·1(HtaJ para finan.:rado. lo que 1ncrcmcnto el 

cndeudan11c:nto C'-tt.•rno ~ d -.en u.:1n ¿,_. la cJcuda ~on el cnonnc..· pugo de rnrc:n:~cs 

I· ucn.,n \ 3rl<I" 1.·(1n<>ccucnci.;1 ... q11t.• el pa1 ... ha tenido que pagar por el caos 

económico prf..•\ alc.·i.:-1cnh: dc-..dL· rnc-dradns de la dccada de lo!>o ~crcnra_ ranro en cJ ~1srcma 

financiero corno co el p1o<lu...:ti .. o_ t.•flfíL' J, ... que: -.e c..·11..:111.·nrra la cnonnc: 11npnr101'-.:1on de 

p,.oducros de pru11c..·ra 1h:1.:c..,Hf•1d ~ un.a gran d1"c..·1"1dad dr..· JH~'f..hu.::1c1 .. 111Ju ... u1ale~. ª'' .. nrnl, la 

recurrente fu!!a de ..:ap11.1k-.. quc h1 ... ·n pud1 ... ·1,1n h.:th(.."r- ~ido llJ'\cn1do'i en el pm..,} HSÍ rcaCll'\aT 

Ja econon11a f.n C'>fr..• '>r..·rttHhi. :'." da<l11 que cf \ll~11..·l1\l• tk• r...·..,t<..· nah;l.JO e-. el anaf1~1:-. dc la fug.a 

de capitales. Ja csrnh.:lura dcJ llllMHf~ e:-. la ... 1gu1enh: 



r·n el c.11p11ulu l. 'e con ... dcran la!<t ..:au'>n ... ~ Jo ... nntc<..:cdcnlc'> que ong1naron el 

endeudamiento "''remo del pa1.... en un conte,10 de crcc1n11entn Hcelerado en las 

C)(.ponactonc' de pe1rólcl1. que se vieron C''lln1ulada'i por c=-1 al.1'11 en el precio 1ntema~1onal de 

este hidrocarburo l.o que pcmu110 al pa1 ... ohtcner 1n!!rc .. o'> c'trn'io A~1n11'iomo . .. e evalúan las 

pol1t1~u.:i. Jcl J.ondu \.tonetano lntc=-rnac1onal Por ulttrnn !'IC anaJ1.,.ara la cns1..,, por la que 

atra'1CSÓ !'l..1i:'1~0. n p11n1..1plll' de la dccado1 de: ll,., ochcnt1t 'l1 .. 1n11 que fue dc:-.encadcnada 

por el u!.o 1nadecuadn dt.• lo' t.•,1..·t.•t.h:n1c ... pc11okrn.,. '.lo a que tH1- ... c dio u11a J1\.cr'>1ficac1on en 

la 1n"Cl"!<tlOn de ll•!. rccut!.l'' ("01i..c1111and•1"1: t.•11 la 1n .. t.•r..,1l•n del .. eclor energettco. en el 

finnnc1an11cnh1 Ji..· la de11d<1 c'1cn1a ., ... 1 -.:nn1t• en 1..·I Pª!-!º di..·I ~1..·n.1c10 de csra y el 

financ1am1cnh1 di..· Ja fu!-!a de -.ap11alc ... 

Ln el -.:np1t11lu 11. que: Cllíf1..· ... pund1..· al p1..·ntu..ln 1 ''1~~- l 'J88. !.C anali...-a la P'~liuca 

cconónnca En cMc ana1i ... ,., ... e ha..:~ t."llfas1!>. en el prt'i.:c..,o de rcc .. 1ructurac1ún de la deuda 

C'l(terna ~ en las cara..:tcn'>llCa:-. r11a-.:rocconorn1ca .... lo que nos. pcrn111c ..:ornprcndcr la 

siruacion de la econtlrn1a en 1987 

Por ultimo. en el capitulo 111. que i.:tinc~pondc al periodo 1987- 1994. se 

e,,.aJúan los efectos de la pollt1ca nnt11ntlacu.u101na puec;ta en practica para di..-tener la salida de 

capital. As1m1smo. se anahza hrc\.en1cnte la apertura con1en.:ial y tinan..:1t.•ra como parte de la 

in\.ersion de ~fé-x1co en el proceso de !!lobaluac1on n1undrnl de la ccunonua 

Con,1Jcran10~ t¡ue el c!.tud1t.1 dC' c'te pt.~nndo c... 111uy 11npt1rtan1c por la 

afluencia dC'I capual 1..·,terno hacia 'lc"co. pr111c1palrm.:n1c en i..-1 1ncn.::ado de ... alorcs. Ello 

bajo la C!:>trat1..·g1a para atrai..-r -.:up11ale .... 1..1u1..· i.:t1n ... 1:-.tll1 en altos pago' de prcnuo por su 

ni.. crs1ón en el p•ll"- ~1n ctnhargo. la rna) \)rHt de e~rn ... -.:apllafe.., fueron canahrados a la Bols1t 

de \.'alorc~. que ..,1... caracren.l'a por l1torga1 .µrandc ... r1..·11d11111enlt1~. 1n"cr,ll1ne~ de cono plazo 

como Jo .. 111,..trurncnto.,, de deuda del gob1cnH1. la ..:ual hace que dicho mcn::ado sea muy 



vulnC"rablC'. por otro Indo. e,. C"videntc Ja au,.cncut de un s1stcnu1 que pcnuita nunnar su 

opcrntividad y funciom1m1cnto 



CAPITl"l.O l. 

CIUSIS DE LA Dt:l'l>A t:.X"l"t:N'A Y l.A •. , "GA DE CAPITAi.ES. 

ICJ76-l9R.:? 

1-:n la de..:a<la de lo .. .,.ctenra. de-.puc .. <le un hu~o peno<lo <le e'tah1hda<l. el país 

entra en un c .. 111Jo dc cn .. 1 ... al renn1n•lr el rnnndato del ~tlh1crno de: l .tH.,. Echc\.crria. la 

1nflnc1on 'c..· 111cn .. ·n1e:11tn a un nunu .. upc.•ntlT a l<i 1.·1upa anrc..·1101. el <lc..·fi..:11 <le h1 halan;.a de 

pttgos y lffc.. .... upuc.,.tal. se cor1' 1n10 en un gnn e p1nhlcn1a. por lo cual el gnl-l1crnt1 IU\.'O que 

rccumr al ..:1c<l1ltl e'tc..·n1tl 1..Pll d linde rc:~ohc:1lo 

1·11 197~. surg1n el pnrnc..·1 d1n<1ue pc..·1rolc..·10. c.·I prc..:hl del petroleo pasu de:! 6 

dólare.;, por bitn1l 11 5 O c:n 1''73 ~ 1.1 t1 cn 19-:".J, lo ~ual rep1c.·.-.cn1a1 un llh,:rt=-mcnto del 500 por 

ciento en tan .,.(lftl dos arlo... f:'stu ... h1.·1,:ho" hl\ 1c..•1t•n profunda' i.::on .. ei.::ucnc1a.;, sohrc los 

1ncrca<los financ1crt•' 1nlcn1ac1tll1Hle.,. En c..·fc:...:lll el prc..:111 del pc11olc~• crudo pro\<l..:o un 

problen1a en el 1t.•c1cla_rr de c~hlS rccur.-.o-. fin1111;;1c10~. en k·~ pa1sc.;, que 1nrcgrabnn la 

O P E P genci-o un cnonne -.upcravn en c..:uc:nrn corncnt1.·. rn1cnrr<ts que c:n '1c,u.:o al igual 

que en otros paises en \. ia?<t <le: desarrollo el dcfic1t con 1entc..· .._.,pc11n1erllo una fuc..·rte ª'"'"' 

Lo<> pmscs afiliados a la () P F P debido a -.u c-.tntt.:tura ~ tammlo. no podian 

u11hzar ~us e'\.c..·cdc..•nrc~ fi11ani.::1cro~ en su.-. propia ... ccn1u,1n1a... Por otro Indo. los pa1s.cs 

desarrollado~ por -.u b.a_1cl ..,upera\ 11 1.•n i.::ucnra cnn-1e111c no podrían dar financ1a111ic:nlCl a la.-. 

rcgionc!'> en "'ªs de dc:~anollo. p;un .. u:-.lcnc:r .. u crc ... ·11111cnto 1 n tal ..:111.:un~totn...:in la.,. na1.:1onc.·s 

pcrrolcro1s pudieron canal1"''" sus fOnJn.,._ a ll1~ pat'>C!'> c..·n '1;1~ <le dc.,.<HTt1ll1.1. con10 nuestro 

pnis: c~ta opc..·rac1u11 c..·,1g1a 'luc ul!-!u•Ht 1n.,.ttluc1ún h•nH1.-a el rtC!'>!!Cl 



El cuntulo de la lu¡uu.Jc.I' de la hnnca 1ntt.•rnm.:11111al } dadn el ~tt.·...:1t111c1110 d":I 

tncrcado en el .. curndohu." pt.·n11111ú que In' hnn..:u' pcncnt.·c1c1llt.•, n t.•,1c )!.IUpu. po..- !-.U g.11111 

ta1n111lo pnrtu.:1paran c11 t.•'!.tC 1ncn..:n<ln F!>tos rc..::1tucrnn grandes (.h:pt•,1lt•' de Ju, pnbcs 

supcra\.ttano~. hl que le ... p-..-n111110 llhHµa..- ptc~tarnn ... a la!-. 11n...:1onc ... e'"' p1ohlc1nas 

defic11anns. ª'I, c"'tn-.. hllnau1n el nc ... µll de la l~pcu1c1nn l>c cstn funna f111..: ..:onHl el 

problema del rcc1cla_1c tu .. o ...:lHHO tc-..ultado un cnunnc crc..:11n1c11h., del rncr..:ado del 

.. eurot.lúlar ·· ·\111c ... d.: 197:l el l!oh1cn10 de 1'.tc,1cn. tu" o cuidado pu1.t cvllar un i;;-...cc1m1cnto 

cxcc!-.1"0 de la deuda c't1.·111a. '111 c1nhargo. n punn de C!-.l.it fi:cha la deuda C"\.tcrna evoluciono 

a un ntmo rna ... acclcradP. ul nH!-.rno t1ctnpo que la 1.1fcna de c1cd1to!> C"l.tcmos por pnnc de 

gt•b1cmos c"11.tr:1nJCl•l .. ..:rc..:1l1 

Ar'o ·1 l•lal 

ClAl>NO 1 

o•·l DA Pl BLl<"A t:"-T•"K!'A Y •:L ~EN.VI<- 10 

C 1Cl7to-l"JK2) 

(cslructur J porcentual) 

Ser"' 1c10 101ul lntcrc ... c ... Arnort17ac1ones 

cnd1.·uJa1111cnt\l 

C"\.tcr·no 

1976 t•> h 2-175 53 3 46 7 

1977 22 9 JH.37 40 2 59 8 

1978 26:; 6 8...., 32 2 67.8 

1979 :::!'J X 10 7.1 28 .i 71 " 
1780 ~~ 3 7681 51 5 48 5 

1981 5.2 l) 1028:! 5J 3 46 7 

198:! .58 9 IJ671 hl.5 ~8 5 

Fucnlc í~nnquc < u .. -...1 .. H.nd11).!11c,. ll,11< ... l<•111,1d.,., lk-1 l·I l>1.:...;1rrollu De L.1 < 0 .. 1~ Ln ~h:,1..:0 Y l....;1 l' .. 1r..tu:1-t1_. De 

C.1111t>10 ¡, !.ln1 .. 1ur;1I 1·1.,~1.1•1KX 1 11 < u • ...icrn<.., lle ll1l11 .. 1ou ('1 .. ·1111íac.1 l"-c> 11, Cu.Ktro ::!•• 1• 'J! Y (·u.idfn ::!~ P ''" 

l'n1\cr .. 1J.1d lle (,1¡,1d.1l.11ar.1 

:'\.to; ... 1 .. 0 ,.,.,. 



En c..·~ra-. L'1r..:u11-.1nn..:H1'> el ..:uruh10. dl·h1d11 al uue\o g110 de la polillcn ecnnónuca del 

goh1cn11>. que IL"llHI <..t•Jrto oh/1.:ll\.o p;1r11 ... ·1p;11 lll,I'> en Ja .. d1fcrt:n1c: .. rnrnu-. de Ja cc.;unornia. no 

fue 1ti..:on1p1tr,11do de: 1111 aun1 ... ·11h• en l.1 1..ill1-'it rr1hurou1a. lt> <JUe ohligo al gobierno a hu!'.car 

01111!'. íucnlc-. dt.· finotn1..·1.11nu:n1t• c.·,r1.·n10 

( PHIO !'>l." oh .. c.•r\<t en el cuadro 1. de J'.Jff, u J•>H2. el c,;recrrn1cnlo de l.i deuda 

C'll;lcma ..::1c1,;11> un "'S <J JHll 1..1c11rn '.\- 11• fllll' !!'''''-" dc c.•,rt.· <..H: .. -11nren1t1 ruc el c'C'-"''"º p11go de 

1ntere~c~ .•\!<>1. ar)<' c11n .uh, ...... fiu.: 1n1.-r1..·rnc.·nto111tfn el por..:c.·nraJe de fa deuda co1110 el flll!H> de 

1n1erc.· ... c-. t¡uc para c-.c.: .ano -.uh1n a t• I :<; Jh'r ... 1e11tl1. l<1111h1<..·11 el fi11•1ncia1111en10 c..·,rcn10 

e1npc..1:0 a cau-.¡u- 111.1-. pr.•hl1.·n1.1-. en l.1 c ... 0>11t•T1J1;1 :t ._·,,ri .... 1..:1..111.·ri...1u de.:/ 111 .. :rt.•mcnro de Jo-. pagos 

dc.·I .. 1..·n 1..:10 de la d .. :ud.1 <.. '\l1.·n1.1 ·\u11 .... , .. J.:1 pn/111 ... ·a qut.• t.·l ~1lfHcn10 aplico en c~c: periodo. 

lo~ efe....-hl' "" fuClllfl "'"'l. po-.111'1''· '"' p1c: .. 1a1ni....1;i .... t.•,tc.·n11• .... tt."n•an rná-. ..:onfian.ta en 

!\lc.·'\1,,;o que t."11 ofr•·~ pa1 .. c-. de re.:upt.·rar c'>o .... 1c.· ... u1-.1•' fin¡¡11,,;1e..-o ... t."M:nc1al1ncnte por ~cr un 

pa1s nut' c'\lt.•n,tl '\,- .uft.·n1.1 ...... ¡•111 tc.·ru.·r un t.•111•nnc..· '"'1c11 .... ·1al en rccur ... os naturalc~ ~ la 

p1•s1bil1dad dt.• .... er C:'\plnt.1d1•' '\, n..:cl<..·rar d rit1110 dt.• crcc1n11enlo. que..· srcn1prc c-.c ha sido el 

ob,1ct1\o de lo .. p;11 .... r:~ Jc .... ¡:ur•1ll.ttf•,.... 

f"t•llh' '"-º 1•h,c..0 r\.t t.'11 c.·J 1 .. :u¡nfro 2 .. en l 1J-, el n1crcado del eurodolar crec10 un 

48 poi ..:a·nh_> ~ un 21 p1•1 ..:1cn10 1..·n 197--t. ftl '°ual tl1..·,1h1h.?o y an1pho Ja ofcna de crédito 

para lu~ pai...c..·!'> que c:-.tO!'o h11ni.:1•'i c1,n~1d1..·r;1han que: d.1ban rnas confian.7.a y contaban con 

sufh:1crut.·~ n.-cur .... o~ nia1t.•r1afc, ~ naturalc'> Ct.>rtlu en el ca:-.o de nuestro pa1s. En cícero. Jo 

corn .. ·cnJRn en magn1fi¡,:n ¡,:J1cnrc. por la gran capa1.:1donf de pago que 'fé-....1co siempre hah1a 

tenido 

Junio con el 11..·....-1¡,;/a_rt..· pcrn,fcr11 -.ur!!rCroll ¡H·c.·-.11t11e~ 1ntlac1t111ar·1a!'o. Ja, cualc<> ~c.· 

1ncrc1ncntaron 111:1~ con una c'p•trh1on y 111101 c,u·ui.:rur a u1d11~tnal p1.>ct1 :-.nlid•t y n !<>U vez que 

se- agudl.l'aban 1..·nn r1po!>. dt.• ..::ar11h10 lllll\ 11 ........ que p10\t,¡,;o nlln1nucnrns l1hrc..•, en lus tasas de 

interés. lo que tla_Jo 1,;1•n10 1.:nn .. c.·..:ut.·11....-r;1 qut.• lo-. 11uc:"º" crcd1to~ que oror~aba el s1~tcma 



intC'mac1onal s.c- pn.:~turnn 1.:t1n ta~n~ "nnahte ...... e en11"H.·,,nrun a .. c11h1 ha~ta pnn...::1p1ns de lu 

década de lt,1'!. 11......:hcnta. i..:un d 1n...::n:111cntn renl de la la''' de lflh:te .. 

Mio 

1'-17.l 

1974 

197S 

1976¡ 

1Q77 

l<l7H 

lQ79 

.-¡11\'\t..,..;.o ,. CN•'CIMU'NTU D•:I. Mt'NCAIJO Pt' t l'MO~•>!"o•·o'°'' 

t. l'J7l 1q7q) 

na ..... • hnua IJ11.:r11.•n1c111•1 l~a~c ne1a l1u:rcnu·n1•1 
·,-.,,-.; -----------~--

\c;o '" IM7 o 1 

.1::0 :?U =-ic; l1 

C:.h"'i " 07 

h')"' Ol lMll º' 
l'(•JC:, :::•1 4X"- º" 
11'\(, .:!•• (>('() 04 

FUC'mc Gra.-n R ......... ,. .. 1 .-;-~tJ.1 ._:--,_-:¡-..,n¡:;-.t¡:-~1C.~1-~~-; 1 ••.,. \ :1 ~K:, d.:-1.1 .. ~;:;:--:--.·.::,-::;-7.:;·;;¡:;,-;-,~,:~cd•lo<o c'";l·ra 1ornada 

del cu.otdro l p.:!~ t 11..._· ""'l•>f).!.UI (_uLU.UTI" ín,...1 (_ uonp.uu \\ 1>1ldl tn.111 ..... .i '1.ul.h -.cphcn1h11.· L•l1'l •1 

r.11.- •lira pnnc. el ..a .. 1cn1a financu.•t\l 1ntcn1ai..:1unul fue un clcmcnlo que 

conrnbuyo p.::u:t que en nue~tro pa1~ !>Ur~1cran hn•le!lo Je 1n...-s1ah1lidad ci..:ono1n1ca. polit1ca y 

soc1alnu:n1c E'll1 debido a que la' n1edu.1a~ unpue~tas pt1r el s1 ... 1c1na crearon una 

polan;.aclllfl dc:nlhl de la ccononua. e~ decir. que pt1r un ladt1 un µnipu de la ~ocu:dad ohtuvo 

grande~ hetu..·ti ... -u .. •!I> ....... -,111t11111 ... ·o-. )- por olro lado. ounnento C'I nu1ne1u de per!'>OOa>óO con 

problc:n1as para t1h1cncr lu 1n1n11U•l 1nd1!1open~ahle pilta ~uhrc"'"'" 

Ln cun1un1t1 L' ... \l:<. hei..:hu .. pro\.1.•carnn 1111a tucr1c fu~a de capitales en ~le,1co. 

de 1976 a l'IKI a .. .: ... ·11dH1 J> .. '."'Ofl 1n1llotu ... ·, de c..hlian.· ... ~ en l'~K:! !1>1.." 1ncn.:1ncn10 H J5600 

rnillnnc ... de d1.1larL· .... tan ~·,In <11 final1;a1 el !1>C'-<.."n11.1 di.." 1 u1 ... 1:chc,c1T1a la fuµa de ..:ap1talcs 



rcg.1~tro un 1non1u de 4 11111 rn1llonc .. de dc..•laic~. en el pc11odo <le l .opc/ port1llu la f"uga de 

cup11ah:~ n.·pr1...·~cn1,1 c..·I .c;.11 P•H ..:11.."llhl t.h.·l 11u.:rc111cnto dt.· la dt.'"uda c'lcrnot 1 

1 n el ...:uadr" 1 '.1- l -.c..· puc..••k <>h-.ct-"\.ar qu..: al finali/.ilt c..·I periodo dc Lu1"> 

i~chc,.cn101 ,.._ • ...:.111.,;lu~•l . ..:t\U unu c..Jcud•• ...:c..·rc¡¡ de J.,, 21111111 n11ll<111c-. de..· d1•larc .. v unn fugn ele 

cup1twlt.:!> c..l ... · 2. ;91 1111IJ.1nc' d1..· d<>larc-. <·un 1 "f'<.."/ Pu11dln l.1 luµa dc..· 1..ap11.11t.- .. rcpn:-.cnlo el 

50 por cu.·nt.1 <lcl 111..:rc..·nu.:nlt• th:I 1..·1u .. h:1uJitm1t:nt•• 1'11hl11..•• c'h:r110 ' alrc..·dcdur de 4~ nul 

null1..H1c!> de dul,u1..•, t.•11 1c..·l;1 .. 1nn ..:on Ja .. 1fr;i t.·,1 ... 1l·n1c..· al 1c..·J111111;11 c..·I n1an<la1u de 1 u1~ 

Fchc\t.•rno1. ~11ua..:1<t11 h.1-.1a111c ~r;l'·c..· a pc.. ... ,11 de q11c dur.1111<.: l.1 ad1111111-.lrac. . .-1ú11 de l.úpc.I" 

Portillo!>._. ,.;1._lnlu ..:tHI un c11nn111.: .. a11t1dad dc...· 1t:c..1H'•'" l111,111 .. 1c..·1••" lhH c..·I f-l,.,,111 pclrolcro 

IQ76 

J<l77 

1978 

IQ79 

1980 

1981 

198:! 

•.•1:: 

111 'q 

ln1dh11i._·.., dc..· d1d.11c..''' 

:!.! 

Ob7 

o 

"º 
44 

t'u.:nlc SHCP 1-1lnH~-'""~"'1 .. ·J"1'-'"--~~---- -----------

Ptll 011,1 la<l1l. 1.1111h1...-n pc..•r- Ja dc..·,aluott..:u•n d...-1 pc"'n -.c...· JlHl"\.t)CÚ la ..,aJ1da dt.• 

Cap11alcf. p1111c1palmt.•ni.: a ha .. ·1;1 fp, 1·~1adn-. l nHlu-.. l.t Lau .. a pnn..:-1pal de du.:ha salida de 

'C1fr.1 ·'ntc...ni.ln l.•t•r.t ,, ... .., .. ,, cr1 l"l'lt•' l)c'I"'"""' 
f'n C1u11cr..n• f ''~n••T ,,.JI B.111 .. ., ,k .......... 11.ol <k (-,,111 .. ·1 .. 1" 1 .. 1 .. ·rnu !\l..·..,1 .. 0 ''"""111t>1c..· de- l'>IUI 



capitales fue cM1111ul;id;1 P•'T la-.. ft1..:..:1n11c ... c,,..,,..·nh· ... c1H1<..· et •!•'hh:t11<, ~ 1.1 1na...1a11 ... 1 P''"'""" 

que no estuvo de <h.:uc.·uh~ ..:on 1.:i po\1111,;a d'-· 1 01.., 1 <..ht:\1.·111:1 ·'\h,<11l.'I' \.:1 11u ... 1;it1 ... 1 p11,illl.1 

dejo de 1n,cn11 en el upa1atn p1od11 ... t1"" '\ lu ... pn.._·,,.,, 10: ... 111-. ..... q111..· (,,.., e11quc-.a1111.., dc1a1011 en 

el pai .... In'> Hl'1tt1c1n11 l."11 '-"l ... c.: ... tPI 1·1na11 ... 1'-·1n ._-p111u nh:d1u d1: ,_· ... p·· .. 11\ou,:1<>11 1';11a que 1111tc.: 

C!<.lft s1tuuc1011 el µohu:-lllP to111a1a la 1111.__i;¡t¡\, a d ... : U1' L· ... 1.11 tuctlL-.,, ... a11t1dadc" lle 11n.e1..,1on 

púbhcn pu1a n1a111L"lll.'f \,1 '·'"''' •h· ... 1L·._11111L"llln 

!'ni Pllit \'<Ut<.:. ll•• ..,e 1nuln lh· ... 11 .1 .._,,h,, 1111a IL'l<.111n;1 !\,,..._al qut: le P'-·1·n11t1c.·1a 

ohtcncf' lo-. rc .... 111 ... ,,.., ... ur1..:1l·11tL·.., p.11a r,:l lín;u1 ... 1a1111l·nt.• dl·l 1,..11..· ... 11n11.:11lu c..:nno1n1 ... 11 l n 

cah0 la 1n1 ... 1at1'•'· P•'' \,. qu.: -.e tu'" qu<.: 1L''-lll111 al l.'tHh:ud.11n1'-·1111• <..·,tcnn• t '>t<l t<llllla de.· 

fi1t;111.:1anll<..'1ltn ;1._l.-lL·tp 111.1-. \.1 dc,,1J11;¡1,.¡.,111 '." l.1 lu¡..'.1 de "-•'illt.1k·-. ·'\l\h! c ... ta ... 1ti1a..:1nn -.c 

anunc1a1un \;ui.1-.. 11n·•lid.1-. ~11hc111.11n1..·nt.11L·-. polla .._.,111c11l'l \.1 lu~·.1 d1.· ..... 1p1t;1h.·;_ l_'lltle la-. ll'le 

ti~urnhotn \,1 •k· 11111•\.1111.11 un 11\IL'''' .... 11111.•\ '-'"'tt" l.1 .._...._P'-'-11la ... 11•n ~ l.1 111'1,1..:h•ll ·'\dc1n,t.., de 

c;l;t<. 1ncd1tt,1"' . .:-.1:1han la ... d1..· \,,.., 11HJIU'-'"'"'-. L"'-p1..· .... 1a\c.,, -.,>h1c ut1l1dadc-. '-''tr;u11d111a11.a..,_ 

1ni::n:1ncntn-. l."I\ \.,.., p1!.'.'.,:1t> ... d<.: \p-. \Hn<.h1.._1,, ... 1 11 .._11;1111" ;1 l,1-.. ta111., .. "''P"l1c del ptl'<.:ltl del 

pctrlllCo ~ 1lc 1..·lc ... 111 ... ·n!.ad pa1.1 ..... n..,lllllll," \,..., 1111..· .... 1n-. di:\.,-.. \l1 ... ·1u:-. \. ... .._.,._,.._1.,.,, puhti.._ .... -.e,: 

f"C~lf'IUf..1<.'.ttlll 

c1nh¡U"µn . ..:n <..'l 11lt111h• 111111c ... t11.:" .J.: \'l...,<.. a un 111l'-. <.\L· la p11111...-ra llot,1.._1,111 <.k· la tn11111..-d•t. el 

h:.u1..:11 d.c .. ;du;1 .._.¡ P'-''•l a "ll 111\<.:I 1 .._-,11 en ..:\ n1c1 ... ,1t\,• <.l<.· di' 1.,,,, .• ,, ... , 1\c~u .1 ,.:,11¡/,tl al..:an.l'.UHh• 

la ca.nttdad lk· :'.h hl1 I"'' <.lnl.11 1 11 t:Ulh• qu<..· L'I 1 ''I L1111'•• un p1.1µr.1n1.1 paro1 l••l1.1h.-._'--1 el 

nullunc.., de tln\;uc .... n111~1111,1 tic \,,.,, 1111.·dnla"' ... <>11t11'•' la tu~"' d<.· ... ap11a\t...·-.. la dc-..._1>11t1.1n.l'<l. ~ 

In~ l"\lllHHc~ qt1<..' }-!lf;1h•111 1..·n t1>1tl\l al ...... .._1.11 L'lllp1 ... ·.,,.111a\ ;1IL·nt.t1"n d1 ... h.1 luµa 

1 11 \'1--:- .d P•'"''' 11._·111p1• d ... · h.¡l • ._•¡ h•ll\.lt\t• .... -1 \ltHkl .... -1 p!1,.''-hk:11t1..· .1 ......... 1 tlJlC.1' 

Purt1lh1. 111and•• al< ""!'ll·.._,, d1_· l;i l IH<•TI ... t11.i ... 1lh.'d1tl..1 ... c1111..: J.1.,, \llllllt.:1a-,, ..,, .... <.k·-.tot.._·;111. el 



pro)t:crn di..· l.1..") c;i...-nc:1.1/ di..· l>1..·ud.:1 J>uhl1..:a. 1..·n l;i cual tc-111¡1 1..·1111u1 11t~11..•ft\O pnnctpal 

con1plcrnc:nt.ar .:1 nhur11• 111fcn1n ._un lit dt·uda c,11..·rna. 1..·~ra tcndria -.u ... lunlfC'' <¡ui..· no 

SIJ.!Olficann1 un;11..·;11~a C"\.1..1..•-.1\a Jl•llll L1 P•'hl11 ... •••t1 r11 1111 'l"l\ll.ll• que 1..·,1..1..•d1cra la ..::apn..:1dad 

de pago del ~c..:fot puhli..:o \ di..· J.1 11;i..1<>r1 o.·n '-''"llllll•• \-.1. -. •. : e-.p1..•r.1ha ¡,:1111h.•110.·r 1.1 ful-'" di..• 

cap1t.:el<"-.} rr..•dt.u;u la lr..·11J1..·11 .. 1a •1f 1..·rhlcud;111111..·1u.1 d1<.,t1111111\l"J1d1• 1..·I n11111l de J;1 1.lt.·11d;1 t..·,renut 

gluhaJ. ,_ r11r..·.101<111d1> t..•I pc.•rtil de c- .. 1:1 Jl"r 11lt«l10 d..- pf,1..-,1-. d1..· an1 .. r11..-a .. -1Pll n1;i, ~Ofl\.f.."IUCttfc.·' 

pura fn-. nuc\•l' ..:"111pro1111 ... ,,._: 

( 1 o\flH0-4 

IH 1 fJ \. • '1 t H"lt' flt 1 ._f < J Of< t•I 111 f( O 

1 ,,-,,.:•is: 
11111/1,,,,._., d1· dt•Lir1..•-.1 

-------------· -~------Añu 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

f·ucnrc S..-..:rcr.1nJ Je H.1,,.1L·nJ.1' ( , .. ·duo Pu~/1 .... 1 -

j<lr,¡¡r¡ 

(>-t/(J(j 

"'"' 
lll:' 

f<JJ..18 

1 1 1 ~'-) 

concn:ra1ncnt1..· ... e fund•unc:nt•• 1.:11 1..·I Pr11 .. 1.n.1111;1 l ... 1ah1J1..-ad1•r dt:I I .'\11. ;.11:cpt:.u . .h1 por- el 

goh1<.·n10 df.." 1 Uh 1 ..:l11..·\1..•f11;1 \h<irt..·/ ~ 1ati1i.,:ad11 P•" d _!.!1•fu1.·rn11 c1ir1a111t..· 1·-.ra-. n11:d1das 

r-cc..·c.ntu:ruJ.;uJ¿1.., I"'' 1..·I 1 '\f/ ...... r1..·t1...-.1;111111 aparcnrt.·n1c111c t.'11 la halan,·.1 Út· pago.. 1 n 

con .. t..·cui..·rh:ta fa fu_L-'a 1..·a1111.1lc..·-. d1..· .. ·r1..•¡.:I•>. la dcud.1 c.."'\.fcrna -.1•h11..·pa .. 1• lrµt.·r.11111..·1111..· la rnc:la 

Cin.-.:11 N;u....,1n,, 1 .1 JJ.:<1•1.• 1 'rcn1.1 1h. '"'~r,,.,.¡.,- - · J·•x- ,¡. 1 ·' '"''"<l.•11.1.1.1 l.1 f....__,...._: d-: e ••:J11<h 
Edil<'"·" ... LIL''·' '"'·ll'L'rl '""''~" j·J-.:l<, , ..... "'"'' ... ,, 



plunh:aUa L•r1g111.1l111L·1th.:. pt:I•• par.1 /11-. gru¡h" '>tH.:1ah.:-. .Je 11111-. h;11t1"1 tci:ur"'' rio fue de la 

nu .. Jnil 111ar1t.•1a. -.11 .. ,1!.111<1 rt·.il -.olrtt• 1111 dt·•:•t•t11L·r1111 1111p11rtanlc ~ t:I dc,crnplcn .. f.. 

111..:rL"lllClllll J 11 l'l"."S, t•I !--'"hlL'flH• ·k· J .... l' 1 ••flC/ l'nriillo 11npl.1111t• 1111.1 .. (.'flC' de flll'Lhdil .. ~ 

( llll ._1 1·1.111 dl' f)._· ... u, .. 11 .. /11dti..t11,il ¡o¡-'l_l••S.~ d111111d1di> , ••• , L'I TTtu/;11 <ll" 1;1 

~t.·1..·rl·la11.1 del J'.11rir11 .. 111 .. \ f.,nl<-111•1 111d11-.r11.il ..,L .• !..·1·' »L'llllf u11 ... reo..11111<-'llh' i11..1..:lcraJ,1 

( •'il ... J .i111·._· ,, ... ·11.•l<..'f•• ... ·I ¡>,11-. J'lld•· ·"•10·11 .. ·1 1.1-..1-. dL· <.IL'o..'ltllll'11hl ... upcrH>íl." .. ni 

pcr1n<h• dl'.' l.1 ¡h• .. gucn,1 ""t <.:1111>.11~!•' l.1·. 111\«r-.t•'lh'' L'-.IH\l<-'ll'll pol.u1/;1d.1 .... 11h1c todt• en el 

:O.CCHlf CllCl,l:!L"ll1..•• '"' ,;¡ '\. \ ( •>Jll!-.t••ll 1 L'dL·r.d .J .. :¡ 1t.· .. 111 ... 1d.t.l1 11 endcudJllllCJlh> .. lr\.h• 

para i1J!f<tlld:11 l.1 111:1:1t·-.t1u ... 1111.1 de ¡,, .. L'ILL'fgL·rr ... , .. \ .1-..1 L'~l,u L'rl <.<•1td11..hl1IL'-. dL· JH•<lcr 

L''PfLJtal ,., .. !.'l.t11d._. .. L .1 ... 11111c·111,•-.. ,f,· .... t1h1L'lt,, ... L'll ....... L. lllP'11L'llf<• ( tlll el l't1dct1diHlllt,_"ll1P en 

c~p1r-~il '>t" ¡•ud,, ""P••rl,11 ..:1 ._r.._· .. 1111H'llt" -.111 ._·1111>,11~·" e\ '-Ll'.J..I<' di: la d .. ·11da .. ._. -.11n\.1i-111• en 

¡ n ._·r pc111•d,• 1q-,,-l<1S.:'. t·! ;!1d•1tTJ1" ._,,1111.11,, ,_·rL·d11u-. h.1-.ando-.c en Jos 

rr.:cur~o-. 11uc\.n ... ••l•h·111d.•-. de l;i-... , ... ·111.t ... dL·I pclr1dL·•• q11t· p<..·n11111" ;11 !-'l•h1L·n10 alk•,!!:1r-.c rna~ 

11 



dn.·1s.11s, para tina111.:1nr t.•f dl.-·ti.:u puhl1co qut.· ,Jur.urirt.• t.·I Pl--"nnd11 t!l.-· lllillldnro de / uh 

EchC\.l.-'ITÍn •\l\.Hrc/ .. e m.:urnul.• 

l>11r.u11..: l.-"'•fL· pc11t1d<> el P•""' prl--·-,,.:111~1 111 .... 1r11<> .. d.._· L·rL·L-11111r11IP .._ • ..,,,,1<.,111._·,, 111.1.., 

,.obrc'>1tl1c.·111c .. d.._· -.11 h1-.fnr1.1 .. :-.lt.: r..rc.._11111c.·1110 .._·,t11\•' ,.._.,p.1/d,1d<> P"' J,,, 1111..:,,, .. 

d1." ... cuh111111c111<1-. .¡.._. ~.¡,,./llllClll••" f''-""'''.._.,, ... ;¡/ ·•hll"-.fL" ,¡.._.¡ p.11.. \d1,·111.1 .. .._., 111lp•Hl.trllL" 

rc1.:urda1 que.· .i..:r .i..:1.1-. .1 /, •-. .tUHIL'lll• '" dv /, ''· ¡111.·.._ 1. ,., 1 rJIL·! na~ i.ir1.1k··· d.._· J, ,, .. ·11.._·1 t'L'fh.,,.. \ IL 'l.IL, • 

pudt> 11b1t:ncr 111.1-. 1 v ... CH,,,.. li11.111 .. l.._.,,.... 1.1111. • .1 111 \ l'I .¡.._. "L'Jl!,1-. dL·I .._ 1 iid" .._. ""' • ... 011 L'I 

1 ól e.011.>1111.1 IJIC'\l\.,tll.I '·l' ¡n.·t11./¡,,1" ;or.1 ... i.•· d J.1., L"'-j't>ll.1 ... 1<•/IL"• .¡,_.¡ pclr<1f.._·p 

úcl 71 1 p••r <.:1<.:r11,, en /••s 1 ... .._ .• t.._L·l,·r·• el ... ,, ... 11111c.-11I• • 11n ... 1c~ 11111 ... ·nt•' .¡H•· 11<• I'· 11111t1•• .il í'·"" 
.. up(.·1.u Ju.., th·-.cqudd111 .... Ji11.n1,,,_1l1,, ... " 11i.•t1l·1.111"" 1" 111Jl.1 ... r.111 ..,,. 111<· '1,1.._r,1 .11nl>.1 1111 ~" 

L.:U1t1pl1do ........... ,,, -.e 1.._IT ... ·¡,1 ... r.11.1111.._.,,,, (,.'/1 l.1. 'llr.t·· dLI dL1'1,1I ,j._·I -.l" ... 101 puh/1.._" !'l.(."I 

L.:Uadro.J1. \.t ljllL' l.1 ... i!r.t l"'lllJ1.1d.1 fH< d.._· <111 rt11! 111dlo•J1L'• \1 ...._ p;11.1 1' 1 _.., .\ llL".L'•l .t 

S(J"' i1s:i; f>. lt• t/ll<-' rL"prc.·,.._·111.i 1111 llh..l<..'lll<..'Jlf,• d ... J .I po•r ... ·1t·r11" ... .,11 r<..·l.i ... 1<>11 ,¡/ dL·Jl .. 11 dL· f'J--:­

l'ara t:I .¡11),1 dL' /<J':°S ..,.¡ d1.:fi ... n -..c.· UJ...IL"l!l<.."'I•• l~I /~J .J n1dl,1n.._·, de p.._·-..1-. /P t¡UL.'" 11..·pr..._·,(.·nta 

011 .•o ú por •."1(."tlln' \lllL' un 111 ... ·1 .... 1dn p~:ll1•IL·r,• < 11 t"•q1.trhJ<>11 ' ... ,ir1 ¡.,, pri.: ... i.•-. al ,iJ,.-a -.1,.· 

rn;HJflJ\tl /,1 ÚhJltlfl!hdtd.uJ d1.: ,, ..... h.111 ....... fr.111-.11.1.._1 .. 11.r/.._· ... .._,,,¡ 1111;1 r;1-..1 .11.: lllfL'IL'' IL'.il c,:I 

~Clfll(.'01•• dL· J <'JlL'/ f'1•ll1/J.1 -.11¡>11-.t• <jllL fH><llld 

c..:nru1rr11;i p,,, fui L"I "P·""''' 111do-.111.,/ ,._. l'''d11.1 111o•d<·n11..-.11 \ ..__. .. 1ar1;1 ,, l.1 .1lr1ua d.._·/,,.. pa1-.c .. 

dc-..trr1•lladl.-.. r1..·111 ... ·11d·• .._111111• -..•p11llL'" p111h.·1p.1/ /.1 pr••d11 .. · ... 1,•ll f•L·lr•./cra 

'C.nulh:11 Hun1<> llL·;,./"I f >n1·1n~·~ ¡J.._· l.o ( n~•-. J u '-k -.•~·" ; ,,_.,•-/'IX - ' 

EdJ.._1011 ... , '".:\al r.1 'fL'"·º J••s.i r>-•1? "" 



En C''C pt.·n1,do -.e: p1..-n .. aha qu1..· ..:on ¡.,.. rccur!>,,.., del pC'ltúl1..•1, 'e ol,t1..·nd11an l;:t .. 

div1~!!. nc:cc ... •Uta para liquut.u el p.1¡..:•• •.k-1 -.c, ..... , ...... , d1..· Ja dt:uúu ..:'lc111"' ~ cl11n111.u1a );1' 

prc ... u.,nc .. d:~ 1.,.., a ... 11..· .. ·1!.•r•·· d~·l r...·..,1er1••I 1 a p.1n1<..1pa._1011 •h:I ..,._ .... ,,., pt:rr .. 1.-,,. '-'"! 11..·-.pt.· ... t.• ,d 

PIJ'i tU\tl un 1rh.1c1111..·11t.• •k·I 1 1 P••f ... 1 .. ·11t•• p.11.t 1•1- ·;" par.1 1'IS1 :1 - .t \,., •. par.1 lil 111\.-1-.1<111 

puhlt..:d t•l 1 e; pn1 • 11·11ft1 1111.• d1..··.1111.1.IP '-·n I "- ~ p.11 .1 J.1 111.Ju-..1·1.~ p•·tf• 0 L·f.1 \ p:ir.1 1 ''~ 1 11._·!-'.•l a 

J-l-. J"'' ...:11..-n1" . ._,,11 1c .,,._ ... 1.• .il g.1 .,., '"'·" dr...·1 ..,._· ... 1.·! p11l.li..·,, .:n c-.1c 1111-.1;10 1111>1 .. hl'"'' un 

crt·c11n11..·nt.• dL·I I •· I'": ... l'-ºlll<' .ti ·l• ~ p<•t ... 11..·11111;. ¡,,.. 1n,•11..·· .. ,.., dv 1..·-..r..: "''-°' h•r PI•'" L·n1en1c.: .. dL· l.1 

1ndu-.1n.t pcl1<ilc•.1 -.101>11.·1"" ,J._-! 1' - .1: •u<\ 11''' ..._,, 111 .. l,1 ~11.111.1 p.111<.· d<: 1111p11c,,10-. era11 

h;i1a11 "":'). p.11.i el 1·1~1._·-..11..·1..·r.1 l.1 p11110..1p.i! lt1r...·1111.· dt· <11'1.1.,, p.1r ! \.lc,1 .... 1 1111 -.:; ¡i.n ... ·1c_•ntn 

de la-. 111cr..:;tth.1.1--..,. 1111 .:;11 ¡1111 ... 1l.'lll•> d1.-! 1!1!'11.·-·· !••T.1! dl l.1·. 1l1,. 

1 1 \IHH)<C. 

l'PH 'OONI- -., .._~ 1 • ( ( lo ... \lll ,.., JH 1 "\ I' '\U 1 I< 11' \C ll •' IH 1 

.... ( IOl<t't-llHJl~Hf) ..... I '\•tll""O"I"\ 

¡.,--;_,. .... 

l'art1,:1p,1..:1,•11 1.,-, 1'1-:'(. 1·>-•) t•)SI 

PI U 1 pr~,Jud~~;ITT~-r;,;-;-- ...,-, ,;,-~:),,,~--:.-. ;:_--;-¡-::-~ --------~----

-· 1 ' 1 ,, • 7 -t 

,, 1 7 ,, 
" {) 15 " 

Jn .. cr ... 1un Puhli..:.1 1-"' < l<J'<; 2~1 o J-t 7 

lnl.:'rt.·'>~h J..:I ..,._ . ._e," 1•.,1-J,,.,, 1' 7 15 5 2-S -l 30 5 

lrnpu .... 1,,.., .J .. t (.,.,¡,,. .. ,,,., _, _, 5 {) 1 1 -t 26 J 

15 7 1-l 'J 21 2 40_9 

10 7 IJ ,, 4~ 6 75 o 
10 _, 1-1 1 ,2(1(1 Jl) o 

l-u..:111 .. -...---:r,:1·.;,-;,-; .J:O ,.,,,. ,_,;,;:-;:;:;,;-;1.;-;:,:-,-;-pt;;.10----c:,--¡rni-;; .. ,n.;l•¡;-1tt)Tcr.;c,1;;:TC .. ,,., ·¡:-,-:¡ ~~ffi~n=~ ,,anos. 

,1Jl,>!> h.Ul-Oth. '•1'-'"'"'' IUl••rnt..::11111.11 ,,1n.-...,1f10 .. 
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Pi.lr ntrn 1u1nc . ..,e n1nn1fic..,,la uu dc..,cq111lrhr1<.l c'lt:f"IHl una cn~1~ fiscal del 

estndo y el !>ei.:hu· fi11a1h.:lt."h1 -.e \i.il .al dt.·-...:c.•1i...o 1·11 )()7(, ... e cornfun¡I el C'tall1do de una 

rece!>tlln( pnrncnt que "1\ 101 t_·I p¡11... tlc-.dc.· l,1 p• ·-.~!11c11;1) '""''" dc.·,cqu1l1hnt1 corncrc1al 

111connol11l:ilc que pr<'"''._,1 J.1 .i .. ·\.ilu.1-.1 .. 11 dc.·l pe..·.,., .1 ... <.·h:r.1 1.1 fu>-:<t de..· c.1p11.1lc' ~ llc\i.il afirTna 

c-1 pnrncr ncuc.•rth• ..:••11 c.·l l ••ndi1 \.f,ir1ct.1111• lr11 .. ·111.h1••11.1I ,·11 !•>-.-:""' 

, ..... " H>' '' , .. '"o 

'i'"'<.<º'11.t¡\·-.J 

-·-------
.-\.J1~l 1 J> ( 1 ,. I' 

(.-\.1 1 ( 1H1 1 ,. (A>-(D) 

..,...;·· ... ·---------
1">76 .,, 8 4 1 " -- 4 4 " )977 55 ' .:'11 - 'X 7 .,, 2 :?0.5 

Jt17M ''"' :? ,,, ~ t11'\ 15 7 05 

1979 77" .:?:o " HCI ..t 18 .1 1 7 

J980 J(l(I ::·' X 111<1 o ..?·l 4 ' 
., 

1981 l~M 7 " - ¡_::.;; ' 
,, 

' -' :? 

198:? ::5(1 " "" " ¡q- 7 '~ ' ·11 ., 

El ''--'Cll•r puhli.:1• pa1a fi11an ... ·1.u -.11 ~·a ... t.• ftl\<• q11c rc.·..:urnr al -.c."..:h1r c'tcn1u. 

este facf{lr fue..: c.·n rc:tll(f;1d L·I qu<.· tna-. ... •11tr1hu:.· 1 4,, 1111,, -. ... ¡111..-.J....: ,,'1..,c.·r'-.ir L"n L·I 1...uJdto "'i) a 

incrcrncntar el c11dc.·uda1n1c.•11tn del p.Jt-. l'.11.1 lq-,, ¡,...., rc.· .... 11r'"'" nc.·tu-. p;11.t l..:! !!ª~to de 

1nvcr~u)n fi1a tuc dc.:I J•J" p••r ... 1cn1,1 dL· l;i ... !11i11•-. dl· itcud.t L·xtl"tJJ.1 q11c.· .... 11ntnhuycr<lll 

tarnhu.·n a la p(•l1ti..:a <ll· 11p" dL 1...;1111h1n fq<l. la que ¡u111" ... ·,,11 L"i ;u1111c.•111n dc l;.1 1nflac1ún 

1ntcn1a pril'-i•co 1111a -.t1hi.l.1 c.·11 ..-1 <lL·fi.:11 <"ll L·u.:111.t ... •n1.:111e d..- la hal.111.·.1 de.· pago .. de 

C.nalk11 ..,11UJ•• ( <•n~.1 1 ui--:cn1.1' \ 1..J.d (,1c~"<""' 1 .1 l)~ud.1 t· '1..:n1.1<1nlkt;· <k i.1 '·''"""'" 
í";.Jnon.d 'uc-.111• ·r 1c111p.• '"''"l~•· 1'•'•-~ P·•C ; -



nucs.lTO pais FI proc:csn 1nflac1nnu110. que c1np1c.l"a a prco..;11p;u al guh1cr110 y u µ<1lpca1 a lo .. 

grupos de 111810 ha.JO!. rccur't'"' cconón1H.·o'i. llcµa n uhu.:ut'>C h1t'.'>l1t do .. diµ110 .... ( \'cr cuadro fl) 

l.>c l'J7K a l"JMI .... e tiene un endeudun11cn10 de .tl.r.Oo. 1n1l1011e-. de tlúlare!> cns1 

el tnplc de lo' IM.~cH> nulltU\t."'> que ..;ontr-nlulf.1..,, durante lo.., \.U.ill111 ano-. prc,10!>. esta 

con1Tatac10n reflc1<1 un 6~ <\ p11r \. ICIHtl de la dt.•udn total a ... :urnulnda de lo.., ú'). 700 nullonc~ de 

dólares"' El prncc-.n de cnde11d;1n11cnto C'ltt.·nu1 1nn.:1adt• n pnnc1p10!. de lo!> .. ctenta. en 198.:! 

rcflc.1n unn ag.ud1;ac1on de la en~•'> c~tructural y al nu ... rno 11crnpo en unn ,.-ccesu•n ch.:hca mit.s 

profunda que todo 1976 1· ... 111 acornpnt'Jadn con unu 1nfla...:1on del ICH1 po,.- ciento, el peso~ 

<lcvaluo un ~'.°">h pt•r t.·1c.·1uo. la 1·uga de cap11alc-. .. e con\.1n1ó en 1ncontToluhlc. la cns1s del 

sis.lema finam.:1ero prc .. l<:Upo a la cornun1dad 1ntcma .. 1onal ~ s11rg.1e,.-on hrolcs de dcsconlcnto 

'i0\.'.:11tl pn11.:1paln1cntc en h" podc10<,,o.-. g.n1pos cmprcsanalc.·s que se oponian a la polit1cu del 

gob1cnttl. 

l.~l. l.a Políticu del 1-·ondo ~lonrt•rio lnteTnacion•I. 

1 1 pnmcr acuerd .. l de!">pucs de la postguerra. '1~'1.:0 i.., llc ... n con el Fondo 

l\1onclano lrucnrnc1onal. !>C d1(1 en 1 'J77 CI goh1en11' de \.tc·•.ico finno su pnmcra cana de 

intención. de!.puc~ de un lar ~l' pernldo ruu:-.uu pai... 11d hah1a c<>tad,l sujeto a progTamas de 

cs1ab11izac1ón cuuu1 el re""h' Je ·\.rncn...:a l at111¡1 l n e .. te af11. .. 1. nuc.,.tro pais no tuvo el 

problcn1a de la 1n .. {1l\.cn1.:1a de IHtgn ..... ,n c111harg,1. el ..,,c,.-\.ICl,1 de la dc:uda ~e 1ncrcrncntó de 

un 3:? 3 por c1c.·11to tic h1 ... 111!,!le._t ... lotalc~ c:n llJ80 a 50 7 Jll•t cu.:nhl (\.cr cu11d,.-o 7) Por otro 

lado. hl!i> mterc._._., de la deud<t c."\.tcn101 aurncnta1on de un l:! 7 por c11.:1110 en 1970 a un 40 :?. 

por cu:ntn en 1976 ("e,.- .:u.adro 1 ) 

Corno '>C puede oh~c..- ... a1 t.•n el cuad,.-o 7 In deuda C'ltenH1 p,.-escnto las s1gutcntc 

carac1cns11ca .. 

• Gwllen Arturo Corn:.1 L11..:.;11L.1 \ Vut.11 Gre~ono op cu. p.ot: .,.., 



a) Ln deuda cxtcn1a dd sector prn•ado se d1vuhú en panes prácticamente 

iguales entre el cono y laq:n pl11Jn hasu1 1979. a purtir de entonces c.·n1pu:;r.a e donlinar el 

cono plaLn. c.•n ago-.ro de 19J.(:!. por c_1crnplo. de In" :!C).:"iOCI ''•llonc .. de dolares. l I.:!00 eran 

de cono pliuo, 8. 700 dc Ja..-µ(, plil.l'o y t.00 t.•r-an honns. 

hJ El gulucn10 .!>1guc !Hendo resp(•nsahle de la deuda c11:tcma en el anrtguo 

~cclor pn":ado bancano. pe~e a lo~ mod1fic11c1t.1nc~ que pcrm1t1cron c.!>ta .!>Jluac1on de hasta el 

34 por ciento de la~ ;tcc1onc .. bancana' nac1011uli.l'Jtdu-. 

ClTADN:0"1 

'-tFXIC-0. n•:UDA •. , Tf:K!"llA IOT<\I. POR '.'.f.C-TON 

lnulc'li de m1!h>r1t.· .. dl" d<>l:ire'lil 

l.Jc..·ud.1 Publ IC.S Rcg1'>t1ada ,-,,_·u..J.1 J~I o.;ccror Pn\Jdo 

Aftas l.argo ~·~,,~;-·- -··-io1 .. : ·ü~.K..uu• -.,. T~•IJI -D~da~ 

plaru pl.tJO IJ,1fl..:JJIO E" lenta 

To1al 

1976 l.:"9 .1·7-- 1•> 6 1 ; ~ " 
,,- 5-· ·~·6 .. 1 

1977 :!O:! o 7 :.::: ., 1 • ,, . ,:9 7 

1978 ~5 5 1 o 1b 7 00 ' o 70 JJ 9 

1979 º" ' 1 4 :!>) 7 06 7 •) 10 :'\ "'º ~ 
1980 J~ J 1 ' 11 " < 1 1 1 8 16 '> ~o 7 

1981 ·'2 1 10" " 70 1 I~ 9 01 ') 7-t ,, 

198:! 4R 7 s 7 ~7 .a " 7 1 ; " ºº ' KJ O 

Fuente SHCP' u,..,°"' dC !'l.ft",1(.0 

Ante csro!o acontt.:1.:1n11entos. en el n1orncnlo del can1httl prc'>1dencial. se llevo a 

firma el acuc.·rdo de o.;,,_lntn1gcnc1a con el Fond,• '.\1onc111no Jr11crnac1onal Oc esh: iu.::ucrdo se 

destaca vanos puntos unportantcs para In es1ahil1:nic1ón que ~e fijaron como objetivos 

pnontanos y son los s1gu1cntc:s 
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1 -J~c.. .. c..hu.·culu del dcficu dd '>l."1.:fnr púhlu.:u 

2. -l .irnrro1cu·Hl dc..·I cr1dc..·udar111t.·11rt) c."\.lc..·rr111 

.1 -f:lc..•\.;11..-hllt del JHt"t.'ltl dt.• /,,.., hll.'lll."" \ '>t_'f\h..'ltl-.. p11flJi ... ,,.... 

-.i -l-HHlfa1.1u11 del .._·1l.·c11nu.•11ft1 del cn1plf..·,, l"ll 1.·l -..c~ro1 puhl1c11 

~ -1 a ap1.•rf111.1 de l.1 c1.11111•1111a ,¡/ 1,:,r.:111•1 

6 - fnpc-.. ... alar 1alc,_·.., 

7 -Sr..,tc.:111a dc pi.:11111-...i... pr c..·' l•l'• de: rtrJJlt 11 r.11.·11111c.., 1ou:11•nal1/.:1dti 

1nfl.·r1i•r al "i. ..:;"., 1.·1111.·l.1 ... 1t•J1 ~ti PIH 

1 1 -1 J cndc11darn1(._·11r11 1.''fer r1t• 1u11c11d11.1 que -..cr 111a~ ,,, a Jo-. •10 rnd 

n111Ju111.·.., a d11.:1crnhre ck· l'J77 

J.:! -1.:11.·1•11rro1ro11.·111n dc..·I -.c1.·f·•1 p11hl11..·1• rc11d11;1 ..?" .. rn.;P1.1rr1~1 

1 :1 -J . .¡¡-.. rar 11.1-. adua11.d .. ·-. r1.·11d11a11 que.· 11.·du ... rr ;d 1111111111 .. 

p1•'>1hft: 

1-t -1J1111.1._·111cr111• tlf..· 111-.. -.al.1r1d-. r10111111al._·-.. "'' dchc..·11a11 ..,c..·r 

-.upcr11•1 ;il d1. ¡,,..., pa1-..c-. .._·,•11 f,1.., que \!c,1 ... ·11 11 .. ·ru._· 

1 a ("a11;1 de:< 11rir111~e11<.:i;1 Ji11nad.1 en 1cr".'-. 1.·11 rc.d1dad 11t1 fue un a .. ·ut.'rd1l donde.: ~e: 

renc...·gociant J~1 dt."t1da. -.u nhrL"ll\(l p11111..:1p;1I cr.;1 dL"~an11/la1 un pr11.1-!1ar11a dt.• 1.-· .... 1ahrl1..-.1 ... 1tu1. c..:J 

ctu1f fue or1g1nad•i P•'' l·f -..1u!-'11111enr.1 dl· de-..c<pJJJ1h1111-. fi-.. ... alc..·.., ~ t:'fc..'111<1-... lJIH .. · fl<lf•' 1..:011u• 

consC\.:UCJJCli:I tHW de,alua ... -un1 de Ja tr1t•11c.·d<1 nac1011al ~ una t..'"11'>1.., cu el 11po de ... -arnhrn Fue...• 

dc:sd,-= csfc pc11od11 e11 qul.' \fc.."\1 ... ·o 111!!rt.'"º al µrupt1 ,Je,_· J,,.., p:u-.c:-.. 1.:nn 101.-..a-.. dL' ... ·;unhrn 

floranrcs o en tlt..·-.ll/ 

17 



Los grupo~ cn1p..-csanalcs pnnc1palrncn1c Jcl norte del pais que en el sex.en.10 

de Echevcnia habia 1cn1do cont..-ad1cc1oncs con el sislcma poli11co económico de MCx1co. se 

suavizaron a lo largo del gnh1cmo del prc.,,1denle Lúpc;. Pon1lln Todo cslo fue gracias al 

auge petrolero. ocon1p1ulado de una poliu..:a ~alanal que fa"·o..-ccia a Jos duerlo!. del cap1ral 

nacional y extranjero. con los ropcs salanales unpucstos a los obrcl'"os. l<n cmpn:sanos 

aumenlaiun !!>u mar-gen de ganancia 

Por- 01.,.-0 lado. se mantuvo una poht1..:a de upo de cambio flotan1c. sin embargo. 

la moneda se cun!.crvó sobrc'l.aluada frente al dolar, daUo que el ntmo de la 1nflac1ón interna 

dctenninaba la dcpn:caac1ón del peso Esta pol1t1..:n fu\ •recio tambic!n al cmpr-csano. pues le 

permitió incr-en1en1ar la lasa de ganancia por- el nbara1.n~11cnto de las compras al extenor de 

bienes inrermed1os y de capital. pnontanos para la cxpans1on 1ndustnal y el abara1am1cnto 

de la fuer.za de trabajo. 

Por otra parte. dado el rezago agrano y descap1tah.r.ac1on de c:Me scclol" se 

tuvieron que importar producto-. altmcn11c1os en grandes 'oh"uncnc-; para pt..,dcr ~ausfacer la 

demanda nacional. Tampoco se cumplió el objetivo de lograr que el déficit de la cuenta 

corriente bajara. pues para 1977 tenla una tasa de crec1m1cnto del 56 por ciento. en tanto que 

en :978 la tasa Je crcc1m1ento f"uc mayor-. se refleja con un 68 7 por c1en10 (cuadro 8) En. 

ese arlo el dcficit llegó a 2693 millones de dólares Para 1'·179 esta cifra ca~a se duplicó. 

alcanzando una cifra Je 4.856 .a millones de dólarc~. de lo que se concluye que Ja 

devaluac1t'\n no f11nc1onú para corregir el defic1I el sector e11tlemo. los abundantes recursos 

petroleros descubiertos después de 1976. pcnnllicron al gobierno aplicar una poliuca 

económica diferente a la propuesta por el F M 1 El cammo que se tomo fue el crecimiento 

acelerado con un proteccionismo y dejando a un lado la poliuca que el F.M.I. le habia 

impuesto. como es la liberación del comercio exterior y un estancwn1cnto del crccimicnlo 

económico. lendió a incrementase como lo podemos ob!>cn·ar en el cuadro 8 
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El gobien10 de Lópc-.r Portillo roma el canuno más fllcll en ese momcnlo. Para 

corregir el desequilrbrio exremo dispuso de los grandes rccur5'0"" petroleros obtenidos de las 

exportaciones. éMos alcan;.nn1n uu pc.1rccn1a_,c del 27 por ciento en 1977 y un 61 por ciento 

para 1981. Sin embargo. cJ dcscqutl1bno no se puedo controlar. sucedió Jo contrario. ya que 

en 1980 las cifras fueron de 7.:?3J J millones. de dólares y en l<JR 1 casi se duplu::a. llegando a 

alcanzar una cifra de 12 • .544.3 nulloncs de dólares. 

CºUAD•O• 

DÍ:•"JC"fT Dt: LA cv•:NTA c·o .. ll:NTll:: 

(millones de dóJarc-~) 

Afto '!asa de crec1m1c:nto 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1 ~9(:: 4 

:.?69J o 
4870 5 

7:?2J J 

l:?S44 J 

-S66 

h8 7 

808 

48 J 

73 7 

Promedio 4:? 98 

FuenlC' Ennquc CUC"-as. N.odnto:i:IC' ~I din.iun:JUo de~ c:r1 .. 15 en l'l.tc,u:o 

' el c.mbao C"Mructur;d 

Tornado dr 1..-u.~ de dlfu~ton c1cn11flca no. l 

Un1"cn111ad de Gu..dala,..,-.1!'l>.tc'uco.1·~1.1 

Cuadro 11. pa,: K-

Con el incn.•nu!nro de las e:11:portac1ones y aduamento del alza de los precios en 

el petróleo. el crcc1micnto del PIB ru,,o un fuerte acelcram1cnto. aUn asi. Jos desequilibrios 

no desaparecen. sino que se agra,,·aron; Ja mflac10n se vuelve incontrolable; se incrementa cJ 

déficit del sector púhllco. hay un f'ucne cr-ci.:1m1en10 en el dCtii.:u c-n Ja cuenta comente de Ja 

balanza de pagos. Ja dt.·uda externa tiende a 1ncrcrnenrarsc de manera impresionante. de 37 

mil millones de dólares en 1978 a 7 J mil nHlllmcs de dolarc!'i en J 981. 



1.4 La f"u¡:• de capiralrs. 

Como dcfin1c1ón respecto al Ultimo punlo. Ro'iario Green Jo define corno la 

saJuSa de d1v1sas registradas en el renglón de erTorcs y omisiones de la balanza de pagos 

cuando esre es ncgaUYo Esh.l s..e cornpn1eba cunndo Jos res1den1es de los paj:r.,cs deudores 

acumulan sunuts muy considerables de aclJYos en el C'lfC"nor. las cuales íueron rransfcridas 

llegalmcnre al exrenor. m1!i>mas que pudieron habcr!i.e 10\crt1do en el pais de origen en 

acr1V1dades productl\'as 
7 

TC'n1endo e">fe como 1nd11 .. ·ador de Ja salida de capitales. rcnemos 

que en 1976 este alcanLó Jos .:? ... 191 nullonc!i. de dolares, pero p.tt.ra 19HJ esta cifra se había 

casi cuadnJphcado ya que aJcan7ó Jo~ 8373 mlonc~ de dól11rcs (\cr cuadro CJ) 

Cl.ADR09 

MÉXICO Fl'<iA DI: CAl"I r·At.•'.!<io 

l<JU1· l'JH2 

(nulJonc~ de dn/arr') 

Mo Toral 11 

1976 -2391 -338 

J977 -:?2 280 -378 

1978 -127 -.S64 495 

1979 686 -89 _.,, 
1980 -.1648 -1257 -2.:n 
1981 -8373 -159:? -541 

1982 -6580 -1759 -1766 

FUC"1Uc 8,¡ui..;o de .'l.fc~" .. u:o ' ~CIC'lótrl.f de 1f;1c1cnd.1 ' e rod•IO Puhll<.:U 

J'>'?0-19H.:! El r~n¡.:1011 ncJ:.. .. l"u (•J c¡.:rcw de d1' • ...,,.,, 

111 

-·HO 

172 

220 

5.JH 

-7J4 

-29:5:? 

-527 

IV 

-559 

-"6 

:078 

-14.:?5 

-3287 

-2~28 
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Al finahznr el sc""cn10 de Luis Echcvcrria /\.harcr. In fuga de cap11ale-. 

representó el 50 ªa del de la dcudu pública cx1cn1a. dc .. pués de las mcd1d11.-. implantadas po.­

Jos Scc.-etano.-. de l lnctcnda y C.-cd1h) l'"ubhcn y de lndustna y Co1ncn.:10. la unplantación de 

un .:ontTol de 1mporta1.:u.u1c .. 1.:on ha .. c en la .. upcn.1 .. 1on y n: ... 1n1.:c1un de la!> adqu1 .. 11.:1oncs del 

e"-ICl"IOI" hechas pt.n Ja .. c1np1c..,~1 .. puhlu.:a:'> y pn,.ada .... a ... 1 corno el 1ncrc1ncn10 de algunos 

a.-anccles. surgieron nucvunu:n1c a 1ncd1ado~ de .111110. fncc1oncs entre el gub1cn10 y la 

1n1c1at1va pn.,,ada [)e t.•-.1.11 ...ilunc1on el !>Ct..:tur p11\.Hlh) ohtu\.o algunos bcncfic1os. tale!<. como· 

d1,.1ninuc1ón de impuestos. tnantcn1ttucnto de :o.uh<i1d10 .. ha.:o.ta por 75 por c1cn10 de 

g.Ta\.amcnc<;. de la-. 11nporta.:1oncs, de 111<1qu111ana u1i11.r.ada en la producc1on oncntnda a la 

C"-por1ac1on 1..·ntTe ollas rncdtdas a pc<;.ar de que beneficiaban a lo .. .-.c1.:torcs cmpre!Mlnales. el 

clima de dc .. .;onfianra c:n lugar de d1 ... n11nu11 aurnc:nto. ~u que 1cg1 .. t10 una fuga de capitales 

de 851 1nillPnc:" .... de d(1la1c ... dc..,,ta\..'.andt' en cspe...:1al 111 del ulurno uunc .. tre de 1976 que fue 

dc:I orden d .. · 5~•) n11llunc.· .. de dolarcst,er cuadro 9) 

( l "OH.O ... 
• , ... "''' 1~'\.11t ... 1():00.•·10 '\ ··1 G"' o•· e "Pn ALl:S 

(n11llnnt.·' de dolares• 

Año F1n.:uu'1<11111t.•nt Lrr1.•rcs' A.:11•0.,, nt.1•'" J·uga de Ola 

"<.'.'lcrno OC1o Om1 .. 1on~ Del c'l.:nur ("ap1C.alt..-s 

IAl IBI (C) (0) 

1976 5.'7:?4 ~ 2391 " - 753 6 - 3.144 ~ 54 9 

1977 2.973 5 - :?2 o - »:!7 h - 950 1 31.9 

1978 .1,'.l7R 8 - 1~7 o - -l74 8 - hOI 8 17.8 

1979 5.~l}.2 7 - bR6 O 1.768 7 - :::!.454 '} 43 9 

19RO 11.690 2 3.f>4K O 865 2 - 4.51:? 8 38 6 

1981 2.1.573 7 - 8.37.1 o - 2.53:? 1 - 10.904 8 -16.3 

1982 9.154 2 - 6580 (1 - 2.517 h 7.788-' 85. I 

Fucnlc l-.l.1t>or.1do .;011 t>.1...: i:n d.110' de 1.,.. 1nJ1-.a•1urc" ct.onouu .. ,..,' lo' 1nlur11•c., de Co1ncrt.·10 1-,1cr1or 

F. \.CCl!oonr 1 .o; tk en.; ro •k \ ·•~•· 
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L:n agoMo de l '>7ü. Ju Sccretarrn dt.- 1 f11c1cnda y el Banco de Mé1uco 

anunciaron que el gobierno su~tuu1na tcrnpornln1cntc la pl)liuca rnonetana l1po can1bio fiJo. 

por lu de flotac1on de la rnoneda. hH!>ta que el pc!>n 11dqu1ncru su equ1l1hno en el mercado 

camluano. no se rn<:n\.'.1onnha pnrn nuda la <le\.<tlua..:tl'>U Sin crnhargo, para e .. e a1'o el renglón 

de en-ores y onllsh_lnes se re~1..,trahn un ">nldn nc~afl\.o del orden de 2.J<X) 6 m1Jlone!. de 

dolare:-. que '-C le sun1an•n los activo!. nclo!I. del cxtcnor. podcmo!i. decir que la fuga de 

capitales llcgO a lo!. 3.142 n11llllnt.•s de de liare!> (ver \.'.uadru 10) 

l':I gob1cn1tl Je 1:chc,t.·rr1a} 'iU p<>l111ca C:Cl•l10n11ca 11nplantada pc•r su gabinete 

aJ final de !>U S<'"l;Cn10 no h1~raron .. upcrar c.-1 defi..::1t corn1.:n:ial ~ J,1 deuda C:\.lcma llego a Jos 

20 mil nullonc!> de dólnrc!>. por lo c¡uc.: <.") gohu.:rno de 1 chc\.crna IU\.O que hacer frenlc a Ja 

tasa de crec11n1cnlo de la c:-..:1HHH1lllt. a <.·,pcn-.a.-. de Ja 1n,c.·1 .. 1on publica. 12~ por ciento anual) 

Lo qui!>o Jognu a ba-.c dc r<.·fonna-. tiscalc'> ~ 1~.-. ernprc.·-.anos '>e opu!i.Jeron . ..:on10 ~a se d1Jo. 

pues la rncd1da fuc cJl .;('tlllTa de su .. 111rc.·1c:- .. <."S por lo que tuvo que ..:amb1ar la opc1on y hecho 

mano dc:-1 cr¿.dllo C'\.ICrno fll que itun1cnro Ju prc!l.1on para 4uc se 1ncre1ncntara la de"·aluactón 

y Ja f"uga de capiraks 

:\ partir de:- 1980-198 1. en ~k'\.1co se rcg1~tro un dcfic11 de 1 H.465 millones de 

dólares lo que aunado al tremendo surg1m1ento de.· In cnsr~ financiera del pa1s. pTO'\.OCÓ una 

fuerte fuga de capiraks ..:orno .-.e pude observar en el cuadro 9. en 1980. esta fuga se eleva a 

3.648 millones de dolares. n1onft) que ante'> de.· c.,c aih) la ccononuu mexicana no lenia 

registrado Así a finales de 1981 Ja '!oobrc,alu11c1ón del peso se encontraba en un 32 por 

ciento. Segun an.:ih<;1s de alguno-. ln,cst1gadore!> al momento d<.· retirarse del mercado el 

Banco de ~1é,1co en el pnmc:r b1111estre de 1982. el pe~cl llego a una sobrc,aluac1ón del JH 

por ciento. con e~ta <>1tuac1on ... e tlh">cn.;i 1111 -.aldo neg.111'"0 <.."11 el rcnglon de errores y 

omisiones en el pnmcr tnm<.·..,rrc del ar1o de l<JK:!.. en efl· .. :111. la tremenda cifra fue Je 1.775 

m1Jlone!-.. por olro lodo. la ~•lua ... ·h•ll 111tcn1<t..:H•nal en el n1er..:ado del petroleo. obligo al 

gobicn10 a reducir en :'! 50 dolare~ el prei.:10 del barril dc pclroko ··r .. 11110 .. a 1 50 el ··~·faya ... 

unos d1a~ th.· .. puc ... de que.· cl µ11h1c.·n111 hahr.t dc.·,alt1<1d~l el pc.·-.o L"fl tC-hrcro de 198.::?. esto 
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tambiCn Testo fuer.fa purH que t.•I lin111..:o de \.te,1..::0 n1n111nhran1 en ..::ontra de ..::ualquict 

impulso de e!!>pcculn...:1ún y fugn de ..::up1taJc, 

J>nr In gran 111...:crt1du111h11.: que c,1 ... 11.1 pnr la dl..·\.•tlua..::1011 .Jcl pc-.o) ~ohrc todo 

el lenh_"Jr de 1.1~ cn1p11.:,,ilr11.1-.. p•u una -.c..·11c dc..· 1111111•re ... q1u.· ... ._. -.u .. ...:110111111 r.:11 1cli10.:u1n al ...:ontrol 

de carnb10~ ni.•nctano ... el prc ... 1d1..·1111..· 1 1•pc.·.· l'<•rt1lln. ""-" v11• en la 111:..:c..idad en "ªn''' 

ocastt>OC~ de 1nan1fe-.1ar que..· du1 antc..• "" r11.u1d.-1t• 1 .. e -.e~11111.1 H·-.pctandc.1 la lihc,_·1tad ..:a1nh1ana. 

y que cslo le~ propo1..::uH1an:t 111;1~t.H -.c,_·g1111dad a 111-. ah•'"li1d1•1c.:-.. dc..· quc 111• ""-" 1111plantara 

ninguna 1ncd1da de c~c llpo 

l'••I otra p<1rtc el 1¡11c,_• t.:n e-.c,_· 1.·11111111.;c ... fuer.1 c..·I ()11c,_·1,;f1•1 dc.·I f-la11c1.1 de '1cx1..::o en 

e-.as fe..:h;.-.. '11i-:uc,_·) '1ath:c..·r;1 ·'\g11.1)n c..·n 1111.1 panc..· dc..· "1"' anal1 ... 1--. rc¡_:upilad11-. c..·n el 

du¡_:umcnh1 lncon"cnh:nc.·iu th·l ("onlrol c·nrnhio' "-"''J-H•·-..1ha que l.1 .. dc ... ,cnta1as del control 

de carnha._,.., s.en.111 111ulr1pl1..:-. \. 111u~ -.c11a~ e-. dc.·..:11 qui..· .,, .,,._. 111a111t:r11a hlnc,_· -.oh1 un,, partt: 

del rnen • .:adl-. nn -.e pt•dr1a 111 1..·11 !c,_•on.1 1..·\.1lar una fll.1-!U de..· i.:.1p11alc-.. 1aJtlll pnni.1pal pur la que 

1111plnnrnn lt•~ i.•'lllfl•lc-. ¡_:,1111h1.t11•" para i..·1 l>11c.· ... 1u1 del l~..t11i.:1• de \.lc,1 ... 11 J,,._ rt.·~ultados de 

un ...:ontrt.-.1 de -.an1l11n-. duóll a1111 re ... ult.1han 111.1~ nc..""!.!º~'1 c.:nrrc ntto-.. par.1 un fu}!a de cap1tak:-. 

y el upo e.Je,_• ...:.ar11IH<• c..·11 c..·I 111c..·r..:a.!o llhrc,_• ~e d1 ... paran¡_1. pr.n .. ..::and" n1a~<>rc..·-. flu1.:1ua..:1onc., en 

la c,_•con11n11a 1111,_·,1..::ana de lom1a \ 1nlct1ta ;. pt•I 1•fll• ladt1 c,_·-.la 111c,_·d1d~1 te11dcn<1 a pro,,.oc•tr 

1nccr11durnhrc,_•;. l.1 .•011.1 frnt1ICT1/.l .. e dola11.l'a11:1 i.l11nplc1an1c,_•ntc,_· i.:nn una "ulr1c,_·rah1hJad del 

pe'l', \.1an.:cra \µua~,, .H,!!lllllL"lllaha 1a1.1ntc,_·rn1..·111t.· q11c el ··..:••fltrl'I dc..· ... an1h10-. en ..:u~1lqu1cr<1 

de _,u~ \Cf..,ltHH:" rll• e,_·-. .i.:cp1¡1Jll..· .1u11 111 ,,,. .. 111<1 rnc,_•d1d.11c111¡h•1.tl p.tra ... ortcJr unot cn1crgc,_•nc1a 

Sc..·µ1111 al!!ulla-. c,_·-.111n;. ... lt>IH .... tk· \. arH'" ITl\ L'""!!·Hh11 c,_· ... p.Hil ... ¡ ""-'!-!lllldn ITlflll' ... fl'"(._• 

de JlJX~. la hi!_!a d.: i.ap11alc~ :-n ali.all/ótha 1111 111Pnlo de..· 1.-hf> n11lltH1c" de dol<irc,_ .. ._ tan ~nin el 

15 dt.· fc,_·br..:H• 1.k· l"""-" ano ..,e IÜ,!!iH1H1 .ioo 111dlt1111,.·-. •k d•>Luc..·-." p.t1.1 c..·I ... 1~·u11..·ntc,_· d1a la ..:1f1a 

alcan;.aha un n1n11h• d1.· °'::!h 1111llonc.., de c._1,,larc.., -..•hrc una 1 .. ·-.1.·1\,<1 de,_·..,,,¡,, 1 111(1 1111llonc .. de 



Ante unn d1<1~l1ca fuµn de capnale"t y u11 rn,lnlo de la .. rc..,,Cf""\.'as 1nfcnor a la (.;1fra que 

se tcnaa. que pagar por el scn.t(.;10 de la deuda. el cnlon(.;C"t ~ct.:rctano de llac1cnda y CrCd110 

PUhl1c,.., Jcsú .. Stl\:I llcr.J'o!-!. 1..·I ~ti de .·\.µo .. h1 de )'18~. Ll•llll(.;ldt> corno el punto ck· partida de 

la CTl!>ol'i de lói dcudu c"\.lcnto1 1..·I 111ular d1...· l lm.:11..·rui,1. ,,,f1c1ta unu rcu11u1n 1..·c111 h1-. rcprc.,.cntcs 

rnas 1n1pnrtan11..·-. de In-. han ... ,,, 1111cnló11..:n1nalc ... en la 1...·n1dad d1..· Su1..·v1t Yorl... Jllll'"lt c'poncrlc'i 

la pruhl1..·n11111ca por la que 11trn"\e .. al•a Ju c..:\lfhHn1a n11..·,1cana. por lo que !\1c"l\l..:o. Tll• podría 

cumplir .,;,111 el -.cn.1..:1,1 de la deuda C'-lt.·r·na. puc-. rH• tcnr•t -.u1i..:11..·n1c-. rccur._,,~ ~¡¡que en la~ 

reservas ~oln ~1..· o,.:ont;1ha con 1 Xll 111111011 ... · .. d ... • dolan:' " para 1...•I ~-"l dc ·\}.!'"'º .. e tendnan que 

pagar ~O<J nulh.1nc ... de d1...1larc ... al finn1..·•• ln1enmcll•n11l 

lo tna ... gra\t.• dt.• e ... ia etapa para \.11..·,1cu. por la t.:n'>1!-. tirwm .. :1cra y .. u., h:rnhlc'> 

con'>ccucnc1as. quedo a ... cnludo en cl \.1 1nfC\n11e d ... · 1-!ohu.-rrh) de L(,p1..·.I' J>on11lo. al c'pon1..·r. 

que se tenia una es11rnac1<1n dt.• lo .. 1nrnuehft.-.., urha111i... ~ runtl<..·'>. propiedad de rnt.·,1 ... a'lu ... en 

los Estados t ·rudn .. y era dt.• alrt.·1...kdur <..11..· 1,,, :!~ 11111 1111ll11nc.,, de dolare ... lu que rc-.claha que 

se habían salido del pm-. d1'."ª" por ,..-pn~l·p111 de e11_!.!an~hc" ;. ;··1mcro!> bonos del orden de 

8.500 n1illnnc!> d1..· dol;ue ... a .. 1 tar11h1en la .. ~tH:111a-. t.I<..• J,,... rnc'l.1ca110 .. dcnom111ada' en rnoncda 

de lo" E'>lll<l•'" l n1d1>-. a!>c1..·rHli;111 a 12 rnrl rnlllt1nc ... de dolare .. '."" al final declaraba que en ~u .. 

ultuno'.'. In .. ·~ ar11..1, de !!ob1em.1 ~alicron d1.:I pai!> ahed ... ·dur de: ~:? 11111 rnall.1ne'.'. de dolare:-.. 

gencrando:..c una deuda pn"\ada del orden de )l,... 17 rn1ll1.ltlt.."' de dolnrc<>. para l1qu1dar 

h1po1ccas. lo qut.• t•t1nhu.:n -.e 11...· ad1~H1r11..1 a J¡¡ d1...·uda C'-1ern•1 del JHll"' 

.-'\) finah.J'ar el -.c,cn10. tanto crnpre ... an•l' t.:orno funi.:1onanos de la 

adm1n1s1ra..:1ún de 1 ope"" Pt1nilh1 . ...i.: d ....... i.!!ahan d1..· la n.· ... ponsatnhdad de la lrcn1cnda 

s1tuac1on en que .. ..: encontraba el pa1 .... el 111i..n1u 1 npe.J' Portillo en su ultirno 1nft1nnc de 

Gobierno hacia 1c-.pon .. ahl...- ... de la fuµa de cup1ta1...- .. a un gn1pt1 de ctnpr1..·<ianos cncahcz.ado y 

asesorado por lo ... func1,•11ano .. de In .. ban.:o ... p11-.a,h> ... que ahu~aron de la:-. l1hcrtade'.'. que le~ 

01nrgHbn la l.t.·~ 



.t\JHt." c.;1a !-llllilcron. el Prc ... 1dt.•111c l .úpc7 Plln1l lo dcc1d1t'l 1um11r unportanle!. 

medidas, con C'I Jc:crcro de In 'uc1onul1./'ac1b11 Bancnr1a ~ un c ... 111hlc~1nl1c.·nrn de Cllntrol de: 

can1bios. Juego de rcctlJHlCcr que In lutni:a prl\lltfa hnh111 '!dt> la pnncrpnl lc!-pc..H1<i.Uhl1: r.Jc Ja 

fugo de cnpualt.·"' ~ 1.:•'ll una falt•1 de.· -..pJ11Ltnd•1tl ._,,n c.·I ...... ,,:h't produ ... rn.o h11hia fJtl-.JllU.""'>fO el 

tntcrc~ nat.:1011ul. u c.:arnh1n hith1:1 c.:ri..-adn ~ fornc.·11r;1do Jo, 11H.•c.:an1 ... nH•-.. de c.·-..r>t.:1..uluc1on :;.. Ja 

fuga de c¡tpllah..·~ 

Por su p11nc.·. 111-.. h1u1qucr••' ~e ..:n11,1dt.:"1aha11 llH1<,:c.·111c.·'· aq.!u1t1c.·11rat1d1J que ~olo 

actuaron en c.·I n1arc.:o de.· l<t'o l .c~ c~ de.~ lthcnad c111nh1ar1a ~ que nun1..·a hnh1an pron10\·1du 101 

accron de qu1c.·nc' dentro de l;t 1 e~ cpntnhu~ c.·ron ¡1 la fuga Je ..:11p1lnk·-.. .. qut." por ~upueslo 

afec1uha a¡.,, 1111-.1111i... ha1u.:n .... p4•1 lo que.· cr.1 1n_111~ttl ~ urhnrano l.il 111..:1111 ... r11u.,·1uJ1iJl1e .. t.1d de la 

~ac1onali./'•h.:1un B.tm.:nr1a. -..c...·µun c.·J .1un-.1a l!!na..:10 Huq.!oil C lflhuc.·la. el hecho d1...· que huh1c~c 

f"urH ... 'hH1antl' de.· ¡.,, banco-. pn\ótdo-. quc...· hah11111 Ju..:rad11 111Jch1dan1c1111...·. cornpnn1d11 ti 

, .. cnd1cndn dt1!;tr1...·-.. ~ '' han -.1d1l 1n\cr·11dn<;. c.·n el t."'tnu1.1cn' ~ .,, <u .. ·nn-.c.·.101ron c...·I rn.al proceder. 

aUn a~i. ne• -.e c., _1u-..11ficada 111 ..:nnli!!tHada n•ll!!UfHt ..:;1u~a de u11liditd publica µara la 

·\-.r quc...". para llc.·'-ar a 1...·;1ho d1..:ho1 nac1nn~i11 ... 011. .. ·11ir1 -..c.· e-..g:rrnuo l;1 ausencia de 

solidaridad por parte de J,1., fl<11H1ucro ... hacia el µ11f.1cn11>. c11 lt1-.. ul11n1P:-. rne-.c~ de Ja 

adn11n1'>1Ta1..·1un 1..·11 J•>s~. ~a que 't." hah101n ._·,,rnc...·n1d.1 en 1n-..rn1111c...·ru" de.· "\.c..."1t1µ1no ... ;1 fuga de 

caprtale'> .. corno e_1c.·111pJ.• -..e pudr.: 'c:i1alar. c.·I rc...·~''"'' c...·11 l;i hal•111.l',1 de pa!!t'' en c.·I ren!!lnn dt..• 

errores~ n1n1 ... 1Pnc .... c.·11 t:I ulrn1Jt1 1n111c...· ... rrc de e ... c...· 1111-..111" 011)1>. arro¡o un -..aldü nc!!iilJ'-o de 

::!.5::!M rn1llonc.· .. de.· d,11;111...·'> llc.·!!.and .. -.c...· ;1 Jl"!.!l'>ll"ar a linalc-. dd c.·1er.::i..:10 un n1 .. n10 de 6,380 

m11Jonc...·-. de d11l,irc.·., ral ..:onu' -.e ,,h,c....·n.;1 en el ..:uadr.1" 

Para c.·I "''!!lJfc.·1111 .. • -..c...'""\.l."llh'. 1,ít ¡,;u11fi:t11.l'a dc...· Jp-.. lll\c.•r.,1or11!>ra ... era <le prirnt_,1·d1al 

1n1ponanc1<1 para 1.·I J:".•lluen11• c...·111r.;1ntc.· J•11r c...·-..t1 una dc....· J;1-.. pnrncra-.. 011 .. ·d1d.a-.. dt:I Pn:~1dcnrc 

Jo~e Lopc.•/ Pl1nrll1• fue la Je.· c..."n'" rar al Cc1n~rC::-.l1 dt.: Ja l ·n11•n un prl''.\ ecltJ de ley genc:ral de 

deuda puhli..:01. J;i cual apunr;thil quc...· r.:I cre<l11t' puhJ11,;1J 1...·,1c...·n10 dt.:h1a -..er .:nn1plcn1c111ano del 



ahorro 1n1<.•n10) dchaa nu1nrcncr~c dentro tic l1rn1h.·-. que 110 "1g111fic;11an uun L'Hrg11 excesiva 

paru la pohla\..·1t1n 111 un ... Cf'l.h.:10 qu1..· C\.\..'cd1L·ra la capa...:1d¡¡d de pagp dt:"I ... t.·crllr puhlaco y la 

~a~1on en :o.u con1unto J 11 \..OJ1L·rch-.. -.e l""Jl<.·rah11 1.111tl<.·11cr l;.1 !u,._•a dL· cnp1talc:" y reducir la 

1cndc111.:1a al c.•ndcud.un1<.·nh> <."'tenH>. d1-.111111u~ c11d<> t:"I r1trn<> d<.· ..:rc1.:nn1c.·nh• J._. dcuda e" tema 

gl1lhal ) 1111..·.1ora11d1• <.·I p1.·rfil de l;1 dr:uda P'" lllL"dll• tiL· pl;1/u .. d<.· allh•fll/<11.'.llHI '"ª" 
COJl\.-ClllClllC:o. pur11 JIU(..,,, .... -,.111pr•un1 ... , .... 

f -.1a-. r11L·d1d.1-. ... ._. fund.u11t.·nruh•111 rna-. q11l" n;1d.1 L"ll la .. P••l111..:a-. d1:-.t·rlada ... por el 

Fondo ~Jont:lario lnt1.·n1a .. ·1 .. 11al dad;1-. .1 .... 111u._·t:r L"ll t·I PI.in de 1 .... t.ihd1/.a..:11>n t.•n J•17<• lo:<. 

acucrdl.., .. ll<.·'l.ndu .. ª'"ª"'' .:011 1.·I 1 '11 d1t.."'''n h11cr1•"' rc-.ul1.1d••..., pr1n ... rpalu1t.·11tL· t·n lit balnn/..a 

de JlU!!l'.-. la.-. ll1l·d1d.1-. 1< .. • .. ·1•n1 .. ·1al~1d.i-. h1..::1 .. -r .. 11 d~·· ... ·r1der f.t fll!-'.J dt• '-•lf'll<1li.·-. .. tdc111a~ el au~c 

pc1n1Jcro ~ l."I Jlll-'t..:H> u1t,·111:11.·1,111¡t/ del ..:rud11 l·n111nh11\t."l•'Tl ;1 qta· la -.1fu;1...:1t111 fina11-.:1t.•ra del 

pa1 .. lu\1cra .-.1gnu .... po-.111\•'" 

,-...,¡;.,...,..,,~no .. d ... t<.· .. npt·rat..11111 1h: L1 t.· .. ·11no11111.i 111...-,1 .. :,tn<1 -.e rnantu'l.tcron hasta 

JQHJ. dt.·spuc!> th: L""ta fL· .. ha la \.."llt."llta ..:1HT1<.·nrc prt.·-.t·n1;1 1111 dt.•li..:-1r de JH . .Jr,5 nullunc.-. de 

dólares -.:01110 :o.a <>e hah1;1 'L"tialad11. aunado c ... ro a l.1 .._11-.1-. tina11..:1t.·ra lllL"'-l...:11na "e prec1p1ló 

n1B.5o Ja fu!!a J<.· \,.·ap11ak:-

.-\-.1. t.•I pa1lln;1111.1 dL· l.1 111~<1 dt.· .... iplt..i/L·..., <."rl t."l l1<111-. .. ·1ir-.,, d1.·I .... c, .. ·111t1 d1..· Lopc.I" 

Pon1llo. n:-.ufn1 rna-.. d .. ·-..tlt.·nta1.h>r ...,, '>l." o!i-.t·r\,f el ...:uad1" /4J ! 11 .. ·tc.:11• "' t.."\;-tluarnt.•~ c~ta la 

surnaforia del n.·11~lun dt.· cn .. rt .. ., y .. n11-..l\Hlt..·-. dt· l.t b.1l.t11/a dt..· pa_L-'P'> n1L''\1..:;1nict. ro1n<111do h-.s 

ac11vo:-. n1..·10 .. dr..:l t.•'l.lt..•1101 c11 dnnJc fl 1-l·t 1.•11 ,_..,,L ... ·u.1d1u t•I ll11.11i.;1arn1t.·n10 neto "e 

1r11.;Ju~cu Ja.., d1~p • .-.1..:1011t.·.., de t..·r,..d1t¡1 ~ la i.:1•ln.::a..:1n11 dt.•I -.c .. -rur publ1 .. o. rna-. Jlil"IVO'> n1.•too;; 

con el C'\ll"nnr dc:I '>t."..:lnr pn'l.ad1' ~ P•ª'"'" lk o:lln•' pl<t/11. 1a11111 puhl1 .. ·o ..:orno pn\.ado. se 

ohscrvu co1110 dc.:-.dc I'>~•>. la 111!!;1 de ..:-ap1ta1L·-. <."lllJH."/•' a -.<'ilfc..,al11 ..::1>11 L"i llHnltn d<.· ~ .. is.i q 

nullone~ dt.• dolar<."'>~ en l 1JXO ...:a ... 1 ..,t.. d11pl1 .. ·a l.'.on la 1.·1fr,1 de .J."" 1 ~ X 111r/l1•11c .. dc tlolarc..,; pan:t 

1981 con 10.'>tl-t X~ f."11 ltJS.::' ..:it.•rra .. :on - -sx n11ll1>1JL''> de tJ,•lar<.·-. 
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CAPITl'LO 11. 
l..A POLiTJCA Dt: A.Jl!STt:. R•:t:STJU'C-n'RACIÓ~ Ot: LA DEl:DA EXTER:"'ríA 

Y f'l 'CA l>t: <"APITAl.t:~ ( lllM.l.- l'IMH) 

í:n l lJK~. ~fc,10..:tl ""-' 1..·n...:l•11traha "urncr~1d1• t:11 tina en~•" er.:onornaca y 

financiera. de hc1.·h1l a partir de c-..ta fr· .. h•1 "'-º 1ntt:rrurnp10 t:I 1.·1cr.:1n11cnto ~o .. tcn1d1,,1 que Ja 

econoniia 1nc..·,1r..:an;1 hah1il ll.'ghtr;1do 111111rerTurnp1danu:ntc dc..· .. dc..· la der.:ada de lo~ cuarenta 

Por otro Indo, ..::1•n 11u1:- po1..·.,._ 11..·l.·ur"º" ti1111nc1c..·rn-.. .. e ...:nn\.1rt10 en un C'-J>ortudnr neto de 

d1v1sa~ 1t tr.:1 .. c..·.., dt:I .. c..·n.11..:11• de l;1 lkuda c..·,1cn1a. :--a quc..· lit.., rt..•t:~tru...:tura...:1onc!'. se redu_1cron 

en prop1Hi.1"11 tk· i.11.1lh• ,1 uno por ... 1t.·11t" lt•-.. lll!!ll.'"º" de dl\.1 ... n-.. dt.·I c'lcnor por ...:nnci.·pto 

de crcd110 .. 

1 n el •. :u;uJrt• 1 ptH.lc..·11111~ oh ... er\..tr, e .. 1a .. 1ru..t .. 1"n dt: rl.·...:c:-.1on de la cconomia 

p.ua J •1S.:! .,,e 1e~1 ... t10 una h1p~·n111l.i ... ·1nn ... -1.·1r..:an•1 ni 100 por .,;1cnto y un 

crec1n11c..•nt1> óh.·urnulad•l de -l."'8 l) por r..:1c..·111<l, la 1a ... 1 dl.· dc..•'t_·n1ph:o ... e dupl1r..:o 1..k· -l por c1enl<l 

en 1981aKpoi1.·11:1110 c..•n l'JX.:!. c..·I pc .. tl de dt:\.alu.• lfl.:1111.· .il <lt•l.tr ..:cr ... ·a del 5t1 por ciento 

·'-1111.· t.11 .. 11u.1...:1.H1 ..... eliµ1n una pnlit1...:a c..:•lO•Hn11..·a ,,r·t.ldo'a de conc 

fondortHlllC.'lan..,t<L que de..· hc •• :h••. nn 1e.,,oh 1n la "ltua..:1011. por el ..:ontrano la agud1.to y 

rcdu.10 h•" 111ar~t..·n1.·-.. di.· rna111ohra -·l..'.1u1nn111.;a :-- p1.•ht1..:¡1.,, de que ha.,;ta c..·!'>e rnorncnto d1:"ponia 

el e~t~1dn < ·u;uro afh•.., rna ... 1a1dc .. ·uand•l .. e llºi.••110..:10 que la c ... uar1.·~1a ,lnodo'a no fue la 

adecuada ... e 1.•ptp por t111a t¡ui.· rH• p1erdl.· ... u l..'..11;1...:1\,_.·1 tlf111d1•'\.tl. :--a que ->1.· rch•rna a las 

prac11cada .. c..·n arhl"o a111e1.,1re .... ..:u'\, o ...:ar~1 ... ·1er ..... 111111.r.u 1.:I ..:1ed110 1.•,11..·n1n lanln para cuhnr 

los pagu .. dc..·l ... cr\.ti.·1t• <lc..· l.i d1.·u<l.;1 l.''\.ll.'llla ..:n111n p.ua 11npul-.ar el 1.."Tl.· .. ·11111l.·nto t.:..;1lfl•llltll.:1' 

En sigla .. el c;tn1hll• ..,e 11tlla rnu:-- -.1111pk del l'JRI al P·\C" en c..·..,en..:li:l la 11h1c.hfi..:ac1ón 



1n1npoco es rclcv11ntc En c:nr11h10 Jo'.'> co-,.10-,. ... un rnuy ttllns csrancarnicnto económico. 

h1Jl>Cnnflncion. cr-ec11n1cn1u del dc~cn1pleo. pénhdu Je poder udqu1s1t1\.'o. aceleración hacia 

unn rrnnsnac101H1li?11\:'i1..-1n de la ccouornu1 f(ir\.l .. J y 1.:ap1tnli/11..:10n dC' pu~1vos) y un 

c~rrnn~uhu111cnro iin11nc1ero nu1~ 11¡.:ud•• del que ~a -.e hllhla pro\.o .... ado i:on el desplome de 

los prccu1~ del pt:trnko 

, . .., 
IA '''"'-"'''º' \ •. ,_.,,.- .... ·'\1r1•·0•' '\tt-·x1co 

1,.,77_1 •1s.; > 

Fucnlcs IJJri.;n de .'.h.·,1-.u ~ "hart•>ll f .. onu11 ... ·u•<. 

Fn cf"ccto. la nueva adn11111srn1c1nn re1..·<111111..u• J;i '>C\.endad do;.• la cns1s en Ja que 

el pat~ ~e t:ni,;l1ntraha ~un1c:r-g1do '."-" planrcn una J>t1l1t1ca e1..·orH1n11~•1 que dc11l•1n111ó P..-ogrnma 

Jnmcd1ah.• de Rco..-dcnac1on l::c•lntln11..:;1 (PIRI- J el •."tHll tuc .f1 .... c.:iladt1 para el pt..•riodn J98J -

198.i) ,u~ pr11po~1r.1-. fund.111h .. ·111ak--. fucT\111 h1-. -.1!!u11..·11h:-. 

- Cornhatir la 111flac1on 

- Profl..·!-!cr t..·I cn1ph:o. c..·I ah;1-.10;.. la plant;t Jllt•dw.:11\a 

- Ht..•cupcra• Ja-. h.:t'io<."-. par;1 un tk•,;irrnll•l 111''º :--· '"'t1..·r11dn 

J .. a nuc\a m..11111111-.rnu.:1,Hl para Jk•\ar a~aht1 raJe, pn1po~110~ s.c planrcó líneas de 

acción que ~e rt.."!>Un1c:11 en die/ punf<l'> 
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1.- Dis1111nuc1ó11 del crcc1nucn10 del ga~lo púhlu.:o 

2.- Proh::cc1ún al crnplen 

3 - Con11nunc1ún de la-. ohra!. en pn,cc-.o .:on un cntcno de !.elcc11vu.lad 

4 - l{ebn ... anucnco de la-. 110111u1' que u-.eµurcn di-..c1plina. adccuudn 

prog:rn1nac1on. cfícuc1a y e-.crup11lo'a honnu.lc.I" en la c.1ccuc1on del ~H!'>IO 

publico aulc.•tl.l"aJ,, 

S - PrnlC'CCH•ll y e'111nulo a lo' proµrnrna' de produci.:1ón. 11np11rtac1011 y 

dí~tnhuch•ll di: <1l1nu·11tu" ha-.1co-. para La al11ncnlac1ón del puehlu 

<• - ,•'\urnento de lt• .... 1nµ1e'><'" puhl1c1" para frenar el de.,,rned1do crec11n1cn10 del 

dcfic11 y el Ctlll<,,ccuenlc aun1cnto de,pH•fKltCHH1ad11 de la deuda publica 

7 - Cannh..-:nc1<1n del .:u.·d110 a In~ pno11dadc..,, dc..·I c.Je..,,anollo na1.:1onal 

8 - RcP.ind1i.:ac1on del 111c1.:ado ca1nh1ano ha10 la autondad y sohcrania 

mc.,nctnnn del c .... 1ad1• 

9 - Rec.,tructurnch•n dr..• l.1 ad1n1111 ... 1ra..:1Pn puhli1.;a fcdcrul 

10 - R1..·c1tJC"u1 del c-.tado ha1•• el 1Cg1rncn de una 1..·conon1iu m1,ta 11 

Conu1 e~ta e .. 1rateg1a hu~¡,;ana 1..·I camhH1 c~tru..:tural que dchu:ru pcnn1llr hacia 

el Ultimo hu:n1n de la adrnu11 ... tra¡,;11•n. la r1..·..:upcra¡,;1un del nuno de ... 1ci.:un11 .. ·n10 so~lcn1do El 

PIRE puede planll:ar .. c r..:nn1n un p1nµr.arna dr..• 1..· .... 1ah1i1.t"ai.::1nn que hu-..cú afano"->amenle 

reducir la hrc-cha 111fla..:111nana r..on -..u .... pnnc1pah:~ ,u¡,;10"-> r..:un1crc1ale ..... 0~1 .:urnt.1 ahallr el 

dcfictt C'-tcmu que on_!.:111alrncnt1..· h.ahta "lc.lt.• proporcionado pnr un rnrno .,o .... h:n1do de 

crc ... 1n11cn1t1 ~ Jh"-lt.'rl••n11cn1c ... c..· hah1a r..:t.n1"1..·n1d1l 1..·n .. 11 pr11i...:1pal ,,h.,,1ar..:ulo .-\detna ..... r..:omo 

meta cennal tcnd11an qur..• lih1..·1ar rc:r..u1 ... t.1 ... 1n11..·1no" para 1..·I pago del .... cn.·11,;10 de la deuda 

c'tcma. pue .... c..·ra la ct.1nd1..:11111 p11ni.::t)l<tl para pa¡,;t,11 una ree ... 1n1..:tura..:11H1 en el calcndano de 

vcni.:1n11cntn. ~ 1.:011111 c..·ualqu1er prugrarna de e~t<thd1.l"a1.:1t.Hl. tcndrHt .._·orn11 r..:o ... tn., pn1H.:1pnlcs 

dccrcc1n11c11tu c..:01u11111..:t.1. aurncntn en ,_.¡ de .... crnplco '.'- dc..·tenoro ~al.anal. por ello c-staha 
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pr-evisto 'lue no podr-iu durar- ttli'' alh1 de Jo<;, nñn ... yu tJUC 1nn1poco !te tr-ataba de pahar- una 

crisis cconóm1cn finunctcnt .,i.cncrando una de 11po pol11u.:u ~ 'oc1ul 

~'' oh,tanlc. la c'n111cg1a del PIH.I· ~e alaq.~o a cualru ai'lo!> y el cantbao 

cstructurul ~u: bu?>.,;an¡1 ah<•ta n 11a'"c"' do: u11a r.,n11ula que en l'IH;:! lhl fig:urah;1 en ninguna 

propueMH de pnl1111.:n ccnnon\1<.:a. el l'tog.11una dt.· Alu:nto ~ ('rec11n1cnto tPAC') 

2.2. Kcc!l.tructurllciún de lll dt.•udll e'tt.•rnu ( 1qK2- ICJKK) 

En 198:!. '-1c-...1c(, fue el pnmcr pm .. que plunlca u la con1un1dad financiera 

intcmac.:ionitl la necesidad de posponer ta .. a1nnr11.-.ac1onc .. de su deuda ex.tema por un total 

de 23.000 tn11lo11es de duli11cs. a '""'"·ncer entre u~u..,to de e .. e m1 ... mo w)o ) d1c1emhTe de 

1984 Oc esto~ 1nus de K,tU)() 1n1lloncs de dolare ... Cllf1C!ipond1an a pa~n:;. que debian 

efectuarse en l'JK;:! ( °CTCa de •>.(l{lll 111111,uu.- .. de d<llart.· .. a pago.,. de l'JK:l y ulrededor de 

6.000 m11lonc' de dolare .. ;,;nrrcspnnd1an a 1 '>K-1 

El pla111canuent1\ econon11co finan..:1ero ;\doptadu en IY83. por el nuC'-o 

gob1cn10 entrante. en ;,;1ena .. 1ned1ad;.1.., era una cont1nuac1on de las 1mplantac..·1<lne' por el 

gobierno antcn(,r. ) a que '.'.">'-" ha;.;cn cv¡dentes la.'.'."> politn;a'.'."> de redm.:c1on de la dernanda 

agregada. la pollth.:a de precios. de aun1cnto de prc;,;10 .. de prodw.:to .. de cxponac1nn que 

priict1can1entc no son ...:orno:rc1ali.rados en el e:o1.tcnnr J _s 1111punante ~ei\alar. que ~1 bien, lo~ 

pagos de capital de la n:e .. 1n1..:tura .. i.H1 d\.· la <leud.:1 c..·-...t\.·n1.1 .. e Jetu..,1cr~H1. nt• •• h ... tantc. en 

ningun 1non1cn10 '1..:-...icn dcdaro 111 11nplan10 n1nµuna 111ot,1h•na de ~u deuda Lo que el 

gob1cmo de '-1ex1co plan11.:,l fue oh1 .. ner un ..:red11t, para p1ld\.·r -.ol'"o:ntar la~ nhl1g<1i.:1oncs 

.,.·cncidao; l"aralelan1cntc a e~le plantca1n1entP el g,•h1ct·110 dH• a ..:onoccr la c..·rc..·a..:1011 de un 

grupo ª'csor ha1H.:ttno. que al pnnc1p10 .. e 1nteµ10 por 1.1 h.111..:•• ... el oh_1ct1"0 de c~te grupo 

era cncontTUT una fonna tna .. rap1da ~ adt..·..:uada para la rcc .. 1ructun1c10n formal y en el 

mediano pla/.u de la deuda c-...1enla El gnip'' a .. i:...,..,r e~taha cotnpuesto por siete bancos 
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comcrc1aJcs por pnnc de lo!. F!.lndus t lrHlhl' y l«l' otro'!>. "ól."I' de 01n-.s país.es unponanlcs 

pn~stntni!.tR'!>.. 

1 a!> funo,. llllll."" :'> oh.rct1"\·,,... .h:I 1-!l'"llJlO ... h.• a..,c ... orc' ha1u.:;tn•'' cuns1,t1a 

cs.enc111ln1cntc t.·n 

u 1 ( nt•rd111;1r ~ rc.:prc.:..,c11tar al rc.:..,to del grupo de hancn~ de: fl1do el inundo que 

tenia n.·lacu1n •. :<•11 la ~h·ud.1 dl'.' 'fe,1..:11 .. 11rr1p1u.:~t1• P•'' 111<1.., d1.: "'i_>(I d1 ... 1nhu1Jo, en el Tc,lo 

del plane•:l. llHHiHHIP l'll .. 11 ... ·11ta la.., dcrna ... cnt1t.Jao.Je.., JHl."!.ta1111 ... 1•1.., fonnada-. por oficina!>. 

suh..,1d1ana ... ~ lil1,dL:.., de grtlJH" harH .. ·anu-. a ..... :c.:11d1an ~a.-.1 .¡¡ nul l"fll1da<le .... en realidad no !.e 

pn<l1a 11C!!UCliir o,.t>ll .. oula 1iri.1 dc clh•..,, por lo que i..·..,tc t!lllJl•' ;1ctuaha 1nhlnnaln1cntc 

n:prc,cruaru.h1J,,.., P'-"''' 1r1f,i1111a11dc•l'-·~ o,.••11l111ua111'-·n1e de J,,.., a ... ·ucrd. 1 ~ a IO!> qtu .. • ..:l1ncl11yan 

h1 Para Plll.·..,tro p<11..,, er,1 un grupo il'>t.''>tir 1.:fl el .. u.ti \h_.,,,,,,, a11<1h;aha ~ 

d1scut111 dcntru de: c.."<,.<.· grupo la-. dl\.cr..,a .. propu<.·-.la-. e tdcil" ~nflrl.· la rC"\.-..,lnJi.::IUrilt.:lnn ... ·nn ,.¡ 

propósrro de..· qu<." la~ pr11p11'-·..,1a~ de 1c..·c..-..,1ru ... ·rura..:1011 ..,<.. ll1..·"\.t1<1n .i l.·aho..• 11• 111a' fluido pn~1ble 

en la fom1a n1a~ cfi..:1<.·1111..· ~ cfi..:a; ap/1..:undo f.._,., d1\er-.11.., fa..:turc..•.., tc ... ·r11~•'' que 111terv1n1eron 

en la rec .. 1ructura..:11•n 

t: 1 Fomtar un 1-!n.tpn de apoyo .. ·on lo' dc..·111a!> hano,.:(l<,., una "C7 qoc..· \1c·•oc'' 

accputOa .,;1erta poli11c<i ~ crcnP.., rc..·m11rh.,, ,., &H .. c1onc..·-... era de..· ... un1a 1111punanc1a que este 

g:rupo de hau .. o .. hdi..·rc .... tr•lt<tran de..· 111..·"\ ar a ... ·aho..l una lahor de Ctll1"\t:lh.::1n111..·nto ~ ;ti m1sn10 

11cn1po prc..· ... 1onahit .1 lo-. dl.·111;i-. h;ui..:o.., parn quc..· •t~cplara J.i.. dc ... ·hh•fll."' 1u1nada., JHlr ambas 

pan e' 

"Dad.:J l."1111u11d1.1ll/.1 .. 1011 de l.1 ,_,...,,,.,,111.1 t:I li.111,_,. d .. · 'k·"'" ""·• "'' pod•.1 /,uru .. •r p.1n,; de e.,1.._· ¡,.:n1¡><1 de.··· 
h."ltK~ 1 1 s::n1pol• .1....;.,.•r , • .,,,+h.1 '-"'"!""-'''" P"'• '1CI<.' h.1n ... , ........ ,n .. ·r ... 1.11..:' pPr p.on .. · J,_· lo .. l -.1.u1 .... 1 1uJ..,..., ~ lo-. 
OCnH. 'IC'll><k OH<•',,.,.,..._ . ., ""f"'..,·"""'pro.:.,1.uru .. 1.1' 
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d) r: .. 1e grupo ,,r, 1ú pun1 la 1n1n .. 111t!lo1on de 1nforrnuc1ón gcnc,.aln1cnrc 1Ccn1ca. 

finnnCH .• ,.a y C'Ct111111n1..:a que .. 11r~1a de la ~1..·.:r1..·111na de l l:u:1cr11._fll ~-lodo~ Jos hancos Adema~ 

su papel pn1h.:1pnl era t.•I de.· un rt.•Jlít."'c11tante rtt."gllt.:tndllt de fu CtHnun1dad financ1c,.a 

1nlcma..:1t'n:tl :ullt." 'tc,1..:0 pn1,1 ,._.,,.J,c1 .. -1 p1t1hler11a dt.• l.1 rt.•t.· .. 1ru..:luntc1on de la deuda 

Poi otru panc:. !lot." """•.:liaba un ..:rt.•dno puente por c;.ooo rn1llonc!> de dt'llarc,.. 

para C!loUU en po!1o1h1Jtdltd dc .. ol,enti11 In .. 1cqut.•n1111t.·nt1,, dc d1v1 .. a' pnr-a l'JH] f)c una 

n1anc:n1 gi..·ner-al el plan1t.·a1111en10 fue :n:t.•pt.adn ~ di..· .. put.•, di..· tr-t."'> n1..•gn~H1c1011cs ~e logró 

po!1opcu1c,. el "\.cnc1n111..'lll1> dc /;1 dcuda a 1111 pl.t.l'•I de "'--"" 111),,, 1..·on lit.º'> dt.• ~rac1a. c'>lu e!>. 

que la!lo an11..lr11/.a..:1011c!lo 1.1HTt.''i'ºnd1en1c .. de 1•18~ a 11>X·I -.c rc..:PrTJan ni pcnodo J'JKJ-1991. 

concentrando el rna~tir n11•nto de paµ1h enrrc l•JX"-19KK. -.:11t1H1 puede oh-..t.·rvaTse en c-1 

cuadro :!. l.a 1ncupnc1dad de lit t.•c1Hh•t111a n1e,1ca11¡1 p.ira ..:urr1pl1r ..:11n lo<> t:ompr(lrnr-..o'> 

finuncrt."hl' t."11 el c.0 '.t1.·11•H 't." .. 1,1 n11t.•,an1cnt1..· en 1•1x~. plan1c.uul<''e 1:1 ne..:c,1dad de otra 

ncgoc¡.¡u.:1 ... 1n ..:on la c1nnun1dad finan.,;1cra 1nterna.:11,nal para tr<111'>fi:>nnaT Ja cstn1crura de 

pago~ que -.e hallaba conccntrad;1 t.•n el pt."fllld•1 l 'J85- l 11XX 1 a rcc .. 1n1crurac1ón antcnor 

había prop11r..:1nnado a .\.fc,1 .. 11 un Jc .. ..::an.-.o t:i..:1111(1n111..·,, cn ¡,,, paµo!-.. pero de.-.pué-. de l9H5. 

se le a..:un1ularon una canutla<l t.·r11nn1t.· di..· Pª!!º'· Jt,... ..:ualt.· ... 'L" ,1..·n..:1;111 cn lo ... !-.l!!Ulentcs ser ... 

años 

1 a rccstru..:1urac1ón glnh¿tJ de lllH·S-JCJR5. abar·c1' Ja tran ... fonnac1ón de Jos 

pagos corn:sponJ1cn1c!> a :!:1.<JOO rn1lh1n1..·-. d1..· d11lart.•, pnr c1•n..:cprn de deuda rccsrructurada 

en 1982-l•JR~. 70.00o t1llll•H1c .. 1..lc dolart.•, por an101t1.l'1tCH•t1t.· .. corri..·-.p.n1d1cn1cs ni periodo 

1985-1990) :".Ofl(I m11lnnc .. de dolar-t.·, por ..:red1r.1-. ..:ontratadl1 .. en 1<no. en total 48.000 

nulloncs de dólarc-. 

Pant lo!lo .S.1.CIC)(I 1111Jlt,ne-. dt." d1•l;1rc-. -.e l(1grt1 P'hponer- el "enc1rn1cn10 a un 

plazo de c.:u~1rcc arlo-. cnn uno dc gracia. en \t."..I' de ¡,,~ n.:hu aih-,s de a1non17_.ac1ón con 

cuatro de !tracru En cuunr•1 a lo~ '.'i.000 11111lone!lo r-e!lotantc:-. -.e rccnrnó el pla ..... o de seis aitos 
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con tTes de gracia a diez con cinco de gr-acu1. per-o con un pago 1n1c1nl de 1.000 millones en 

1984 (ver cuadro 2 y J ). 

CUADR02 

PRJ~IEMA RIE ... TMl'CTt;R.AC'CIÓ~ DIE l..A Dt:t:DA t:XTF.:RNA 

'198_1~1988) 

c_ ....... ..s...t. ..... p. ...... ... 

( '·""" d..tl l·•...S.• d ........ t..l•1•··-

~ ,,,i.. .• .t..·1 t luh.W ru1• 
1',,..,,.,,, .. ,_,,.,..i,,.1. J~u.Lo i-N .. .a.onl• .......... ··-•••I 

"".....,....,~ .. ~- •• .,.. <k la J.·ud.o .............. _.,., ....... ,. ....... ••>fl 
1.1u .......... ..,...-,.1 J .. lo .. ,,,.,..,,..,.,,,.,.. 1·111~. 1.,..,c_o 
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En In 1111 .. nut rcllC!COCIHCU•n ~e l<1~ro rC"ducu- el pago de 1nlC"rci..cs mcdrnnte el 

cambio de la tasa apl1cablc~ cl1n11nnndolu parn lns 01.1.000 rn11Jonc'" de dolares pnr la fa.sa 

prcvalcc1cn1c en lo~ cer11(1cHdns de clt.•pcl ... 10 de pH~arC"._ e'tad"-'unuk-n!>.CS que es 1dcntrcll y a 

su ves 1nfenor a la Ul~H f_rbor. d d1fcr-cnc1al '.'>e redujo 71 H por c1cn10 en l<JH5 y en J'JK6 

11 8 por c1cntt_1 de 1987 u l'J'JI y 11 14 por ..:1cn10 de JlJ<J2 a J<J<JH 

kc!>.pccto a l(l.., '."',000 1nilh1nc .. dt.• dolare .. re .. 1antc~ :i.c: tran!'.forrnnron tamb1cn 

las rasas de u.rcrCs aphcahlc'- pa..,and"-' de 21 14 1)(.,,. ciento :<.<•hrc la Tasa l.1bor y 21 IS por 

ciento sobrt.• Ja Pr1m1t R1tfc a 1 1 12 ptir- c1c:n10 ~ 1 J.'2 rt.·..,pcL:t1v1uncn1c. ofJlcnrcndosc un 

ahorro cercano ;1 ·•t.J nullonc .. de dolare~ anuaJt.·.., A.dcrna ... t.•n c:~ra neJ.,:nc1ac1on 110 !<.e pacró 

el pago de ..:om1s1on ~,,. pago de rcc .. rrui::turac1nn 

CTADMO-' 

REt:STMl <-Yl:NAC'IÓ"" DE l...A Dt:t:DA f:XTt'.M'.'llA Of"I. !<.f .. CTON pf·n1.1<·0 

J•.>8Z-J•>M4 

ANo-s----· ------~H1-

1982 

l9H4 

'"'"' 191'16 

IVH7 

198H 

lfJKY 

'""" Otrcxaik:Jli 

Ante"' 

(" 
x•>t>O_..'.'_ -

4t>7..'.' 1 

<\ 1-'K 11 

7"'i..'.'"'i 4 

41170 1 

3"11 2 

11~ 1 1 

3lt>I 1 

fucn1e So:..tc14rld de J l • .,;n:nd.a ,. < n;:duu J>ublo~ 

(n11llonC'" dC' dc1larc..,) 

(.:") 

x..a•17 X 

p-;-:;:xo 

107.l('i" 

401'17 o 
<;3l::;: 1 

1-'7"::: 

.'l.1<0(1 

"10'111 

4ll7t>:"i ,, 

(.:'JI) 

X.1 :'> 

"' 1 
X::!-' 

J~O <1 

1 .. y 3 

71>4 H 
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.•\.st. en c-..1a 1cc .. tn1<.:lur.1..:1on .. e prog.ranuuun p.-}o_!..o;. crcc1enlc!> a pnrtar de l986 

con una amort1Jnc1ún :-.11nhul1c11 de :?5r1 1n1llo11c'> de dcolurc.., .. ,n ~upc.·rar lo .. 5-100 nulloncs 

de dólares anua le.;, por h• rncno~ ha!-.la 19'> 1 

l .o!-. oh1ch" os del prog.ran1a de la !>e~unda rcc .. u-uc1urac1on co11s1s11cron en que 

el pa1s rcdu.1cra el dcfk11 del ... ci.:tor puhlicn dandolc to<l<• el apoyo a la actlndad producuva 

dcntTo del sc1..7t0r p11"a<.k1. Ct.1n10 el fn..:h1r nHt<;. unportantc dc:I crcc1n11c1110 en la ci.:onorn1a 

para el futuro Por el la<l0 del .. ccto1 c'lcmn ... e prnpori.:1ono u11 c1ec11n1cnto continuo de las 

cxpnrt11c1oncs no petrolera .. del 13 por c1en10 Hnual en dolare .. 1mplcmentandolo con 

pt.."l1t1ca .. ca1nh1an~1-. ~ otra.., pultth,:a-. 1nncn1c.;tnu1n11-.as que CtlHdyu ... uan al progroma F:i 

c~tc contextn anual -.e pro'.1-c._taba dcfic11 en ..:t1cnt11 <.:tnTacntc del 1 por ..:1cnto i.:on respecto al 

PIB ~ un ..:1c .. 1n11cnltl de l.1 tfL·11da ... ,1cn1a del ·1 ~por c1cnh1 en termino"> 1Hnn1nalcs 

:! . .3. Ser" ¡.._·ju dt.• la deuda. 

Las rrans.fcrcnc1a .. de n.·i.:un.o .. <ti cxtcn•H duranlc el periodo l'lS:!-1988, fueron 

en total ó.1.344 m11loru:~ de dnlarc'>. In-. ..:uotlL".,, '-t." ut1llnut.1n para pagos de 1ntcrc-'>cS de la 

deuda y una par1e para finan .. 1a1 la fu!!u de c.1p1rnlc.,, 1 1 1111."todu que ~c ut1luo para obtener 

d1..:hos rccur'>n<o 1u"•) ..:'-'lllt' t.:•H1.,ccucn..:1a un gran dc.,,pc1d1..:1n de lt.•-. rr.:cu1 .. os Internos. es 

dcCIT. que paTa poder pagar .,,e tu"'' que rcdu..:1T la prt•du..:._1,--.n dch1do a que C'>tns pagos ._e 

tenían que ha..:cr en d"1 .. a-. ~el ... a1n1n,1111a., f,1..:il d.: ha .. er\.1 fue p0r nu:<l1n de ..:ornpnmu la 

demanda agregada <.h.· l.1 c..:on11n11<1 ~ pt.•r h• 1;:1n1c1 l.1~ 1n1JH'nac1onc., 

..\~1nu.,,rt1n. la-. e'(HH-tac1onc.·-. .,c.· tlataton t.h: aunu:ntar a Ua\c .. de la 

dc,alua1:1011 del pc.:,0 ... ·011 el fin de ..:011 .. .._·~uu ..:1f1a .. ht' tlrahlr.:-. en h,.. tcg.1.,,110 .. de la balan7a 

de bienes ~ !-.l.'rv11..:1Lh IHl fai,;l()nalc-. A.Jc1na'>. c~to da la cqu1 .. alcnc1a entre lo que la 

econon11a produ..:c) el C!-ª~lt.l de ~u ... re..:ur-.. .... 1ntcn10-. 



Por otra. panc. el u~o de hts d1v1~as h..>lalc~ en los conccplos de cuenta comcnle 

como se ve la gráfica ( 1) hay un cambu.1 en l9R4 que rcflcJa d pago de mtcn:!'>e!i; como el 

rubro que absorbe el 45 por c1cn10 de las dH•1sas. y nuentra!'i. que para las amponaciones 

industna.Jes sólo se emplea un 35 por ciento 

1) lmponac:1on~ Jndu'>tnak" 

1

2) .. ,., de '"'~·~· 
3) lmponac1onC"1o no 1ndustnJles 

~) Patto X 1 E D 

---c.;-JtAFIC"-A 1 
BAl..AN7.-" E!'lii ClJt: .... TA COMRll:!"rtT.t:: 

J980·1Q811 

(uso de d1\l!'i.HS) 

------- . . /_ 
/~ 

----1 

82 83 841 85 86 87 88 89 

En 1989 se registra un i..:amh10 en el compor1am1en10 de este rubro ya que el 

pago de intereses sólo es de 30 9. por ciento en tanto que el pago de imponaciones 

industriales asciende a un t>S 5 por ciento. Sm embargo. ~..,r el HJUSfe de la economía 
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mexicana inlCtTia y ex.tema. a pesa.- de que se p..-csentaron signos pus1uvos de 1983-1985 en 

el primer bimestre de 1986 el choc.1uc externo trunco el proce.,,o 

Fslo'i. ~•gnns de ..-ccupcruc10n lo-. po<lcmo-. oh~en.al'" en el cuadro 4 En 1983. el 

ajuste rcflcJa los rc?>ultados a.rTOJados pu..- Ja pohttca ccononuca 1mplan1ada As1m1smo, se 

observa como •• bnlan.l'n de cuenta comcn1c J>HSO de un dcfic1t de 62 mol 1111lloncs de 

dólares en 198:?. para un ~upcru,011 de 5 4 11111 1n1Tlonc?> en l'JRJ 

C:lJADll04 

PN.11"-CIP"t.t:!o. l:'ljDICADOllt'.S t'.CONÓMICOS 

l"'l'CI ll,IK] l4K• l•'K-' l~'K<; ll,1Kt1 lt.iK7 1'-IKK 

lnflacion ....... e- Anual ( 0 o) 27 7 QK K ...... 2 hl 7 IO.(, 7 7U K ~060 

'" .o;(. '7 'K _,. 2U 3 40 

Dcfic11 Publico f.<.:••rn un1.:o PI BI - ·~ ~ -lh H -10 7 _,, 3 J <; 2 12 6 

0Cfic11 Publ1.:u Op.:rac1onal Plll .¡ 2 _14 IK OJ -O Q-2 -2 o -O;(. ~· 2 
Cuenta .:o..-ncntc ( l'\.tolc.. d< mol -12 ~ -h 1 q 42 1 l 

_, 
' -2 .. -2 7 

dolares) 

Da~ C-umcr.;1al (mmd) 4 < 3 K 2 Q 46 1 4 1 6 

~!;JQ0~\1§:_~1!;r~i\OCl,1$ ... 4 21 4 22 :\ 2-i 2 21 t.11 In O ·~ 7 
17 4 

Pcuolcr.ts( mmd) 14 6 H•"' lh u 14. 6, 60 63 

No Pctrolcro1~ (nund) 4 7 63 76 97 97 11 1 

lf!l_¡lQ_r1;ti!k.!~'""''" \1...:. n1~~1.;1;n ,, Q 14 4 Oh 11 3 13 2 11 4 14 :\ IS K 

Topo de C"amb10 (d..:,,<1lua.:1on 

pronlcd10 anual ¡x..n::cn1ual) 

Con1rolado nom111 ... 1I 104 2 J•I h :-;3 2 1:\79 900 'º .. 
Cont..-o~o real 2 1 -Jh 1 07 23 o 
Libre Nommal 6K 133 3 Jh2 H 2J 2 67 5 IOS 6 

L1bn: R..:.a.1 -f• J ~~ .¡ 2K 4 -lhO 

Tasa de dcs~·mph:o I ".,) ah1cr10 4" KO 1111 .. , 97 

Salario n11n11nu r~I 1 7 ·11 h ·104 -t• K -1 2 K 1 

Fuc:n1c: SPP Stt(.·p Y n.111,1.;o 
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E!<o i1upon.ilnlc oh .. c:..-var <IUC la 1ntlac1ún <¡,e,: dc:!.ccnd1ú a un HO 8 po.- cicnlo del 

100 po.- cit.•1110 qut.• !'1.C \tt."111<1 ann:-.t.-undo cn c:f -.c:l:lor- puhlll:<J el déficit !IC 1cdUJO a J0.7 por­

c1en10 de un J <• H por i.:1t.•11h1. <• pt.•-.ar de c'1os lu~ro!I en el rcn~lon de la prnduccn de bienes 

y scn;1c1os !IC: nolan !llgno .. 11cga11"·o!'I. el PIB dccrcc10 '\ J por c1c:nln. el dc~crnplco se 

incrcrnento de: 8 O poT c1c..·nrt1 a 111 1 pnT c1t•nt<l 

f·J !.t."r\·1cll1 de la dt•uda a p«,;:ir a In ..,ir11acu1n a J¡t que..· llc~ú Mcx1co por el 

&JUstc de la ccorunnra. !IC ~rg1110 Jlll!!<Utd•l Al finalu..i.tr JCJH'\ .. e: dc,cn1hul~ct1on JO 1 nullones 

de dolares de 1n1t.•n:·'c" por la dc.·uda cxlt.·nu1. gr¡u.:1a .. al Hh,:1<·1ncnro e.Je.· In hillnn_.....a ~omcrcial. 

MCx1co pudo cu1npl11 e.un C!lfC ..:01npr<Hl1J:o.t1 y.i cpu: IUV<J un super u\ 1f de 11 8 rr11Jlo11e!I de 

dólares en ese añl1 Sin c..·rnhargu. el signo pt1,1f1\o en f¡-t hulan.1",,¡1 <.:<trnen.:ral ...... ohlU\.O gracias 

al sacnfic10 de lus unponac1(1fle!. dt.· n1cn.:anr.:1;1~. 11.-. cualc' 't." redu1c..·11u1 dt.· ::?.l.<.J rn1lloncs de 

dólare-. en 1981 a <J <> 0111 1n1ll1H1c..· ... en JIJKJ 1-n tanto la ... <.·.,,.ponac....10111:' oh,cr\.-¡troll 

incremento de 19 4 a 22 J rnd rn1llonc~ de d1)larcs c:n c-.lc pt.•riodo 1 '-Cf cuadn1 .i) 

El scrvlc10 de fo deuda 1..·x1em<1 t.k \.fe"\1c11 e.., ~upc..·nor a la capacidad de pago 

de la economiu del pa1s St se r-clac1(.)na el cnn<>urnn ctJn una ta:-.a de..· 1u"c:rs1ón del 28 por 

ciento con 1c..·~pcch> al PID c..·n Jos af11P., antcn111c:.., ot 19H2 J·n ftJSh c<.ra tas.:t lkga a 18 por 

ciento ..,111 1•mba.-go. lo' problen1as que enf1t.•11u1 la 1..•l·n11<HTHa n<K1nnal. C""\lf!,Cfl no ,0Jamcn1e 

que se 1ncremcn1c fa cfic1cnc1;1 e..:onorn1ca del cipa.-aro pr-oduct1\o. '' 1111 también que 

,-cfuercc el proceso de..· acumula..:ron de r...aplfaJ. nc..·ce!>art•• pa1a impulsar el cambio en su 

estructu..-a industrial y podc..·r !>eJ m•ts compc..·trf1\ o-. con 1:1 c'tcnor y con Ja-. empresas 

b"ansnac1onalc:!o <¡uc opcr-an dc:nrn1 dt•I pa1<o 111 r..'ual tiene con1,1 t)b~taculo Ja gran n1agn1tud 

el !tcrv1cro de la deuda 1..·"\lcnia. que c:Pn J.1 hafa de un<t cuarta panc la ras;1 hlsrúnca de 

Inversión. pnnc rpalrnentc en la 1ndu .. rno1 Por otn'> lado, lo .. !>al<1nps ha11 ca ido a lasas que Ja 

cla!tc de rna~ b&1.Jº' 111grcst1.., 1111 puede :uJqu1nr lo 1ni11111111 para ..,ohrc\1\11". en tanro que cJ 

dc:scmplco ~e ha 1ncrcrncnrado y con ello l.'! 111du.:c de :n!lcµuridad en la!<o pnncipalcs 

ciudades del par ... 
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U década de Jos ochenta. Ja podemos definir como un J>C!riodo de lransicaón 

hacia un nuevo modelo de acumulación de capitales. provocado en parte por el excesivo 

cndcudarn1cnto en que cayo el pais y por la fuga de capllalcs que se prescnró desde 1980. 

La fuga de cap11ales md1ca que el ahono ha estado mal asignado entre Jos 

acri,·os financieros internos y extranjeros, lo que produce un dcscqu1hhno en la Balanza de 

pagos. en consec:ucncra. constnuyc un aviso para las aulonda<lcs de que algo esta 

f"uncionando mal. basac:amentc en sus disposiciones macrocconóm1cas y en el marco 

institucional de la economía 10 

,.., , .. , 
, .. , ·­.... 
l MA 

CVAD•O!' 

PI• Y SUS COMPONIENTW:.S 

)980-198Q 

(mile!> de millones de pesos) 

Fucruc con ~ en 1níoma.-..::1on del BHnco de Mc,1co 

-

T A Tas.a anual de:: ~~1n11cn10 T 11.1 A Taw tnc:'d1.<1 anllill de: cra;1m1c:nto •. Eu., calculado oi.>n rr..pcc1o al PIB 

1"1..opc-1 G. Julio -- El C~o de 1;1 Fu~• de Capital~ en MC"co En ln,es11i;tae1on Fconón11ca. 01;:1ubrc~ 
Oscicrntmi:: No 21M Facullad de E<.:onon11a UNAM l•J<H• 
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En eí'ecto, esto es valido pnnc1paJmcn1e para Jos p~uses en via!i. de dc-sarroJJo 

como lo e~ nuestro pais. la crisis financiera de 1982 1nic1a con el detcnoro de las rela.c1oncs 

de interca.snbio ya que hacia mediados de J 98 1. cormenz.a Ja reducción de los precios 

internacionales del petróko y el alza de las ras.as de interés mund1aJe:o., pero csra ruga se 

generó ~re todo por Ja mala aplrcac1ón de la política econom1ca. como se puede 

obstl"'\o'arSC en el cuadro 6 la f'uga de capuaJcs ha sido constante Sin embargo. en Jos 

periodos en donde más se 1ncrrmenta es en los a~os de cns1s. ~¡ se oh:o.erva en el cuadro 

como en J 982 .Y 1988 el monto de Ja fuga e' mayor que en el rc!tfO de los arlas 

contemplados y en cambio las r ... .,,ervas tienden a í.11~n11nu1r Por otra pane. J,as pnncipales 

cancterisuca ... de la cconom1a mexicana durante la dccada de lo~ cx.:henh1 e• ra el tremendo 

esla.Ocam1cnto de la tasa de crecnn1enro del PIB. rcnu:ndo como ra~ 1ned1a ant .... ; l 4 por 

ciento (ver cuadro 5 ). 

""" J9BI 

J982 

1982 

19113 

19 ... 

19115 

J9X6 

J91J7 

J9HX 

CUAD•06 

YUCA DIE CArlTALLo;¡ 

(millones de dolares constantes de J 9RO) 

C'....:nu comente: Fug.a de c~pr&alCll. 

-10434 -143 

-16241 -Qll .... 

!iM"KJ -7"'IO 

5X60 -307"1 

4184 -2136 

K02 -2'107 

-J374 -740 

4241 -304H 

-2J77 -JJQ'.'io 

Fuen1c: La Economra mc ... u:ana en cifras. NFINSA 

V an...ctc'ln c:n R.csc:n-1b 

ICHU 

IOJ2 

J l8!i 

JJ()J 

.3201 

-~2X 

QM.:'i 

6Q24 

-7227 

Si consideramos el periodo 1982-1988, csro es rcsuJrado del cero por ciento de 

crecimiento. en consecuencia. se registra una caida del producto percapita del 2.J por ciento 



para el mismo periodo Lo i.:uul 'e traduce en fucnc dc!i.c111plcu por· Ja a .. ocutc1011 de la 

c11pac1dad 1ns1alndn n no prot.luc1r nudn en uno de.: cndu .. u.-1c 1 n cuanto a la 111.,,<.:r .. 1,ul 'e 

aprccut con10 <lcl .:!...., :! poi ... 1c1H<> c11 l'IMO. p;1 .. o a un 1-"" p<>I c11..·nt11 11>8CJ dc,tm.:ando con10 

el ma<> hn10 el de JC>Mh que fue del l ~poi 1.:1c11tn ''-Cr ,:uadr" e;, 1 l'Pr 1>tto l.ildo. 1.:I 1.:on'>UJTH1 

.. e puede ver en Ju !!ralica ~- que ~e rnantuvn ca ... 1 ...:on ... 111nh: a h:rnun"' de pi1rt1c1pac1011 

n;J¡1t1 ... a lo cual 'e t1adu...:1..· una perdida en lettn1110~ .ah .. ulut ..... en lu-. ªº"" de la c.;au.Ju del 

p1l.•<.h11..·h1 1..·11 h1 que rc-.pcta al '><..ºCl•H C'l.lcnu1 11..·,pona...:10111..· .. 1111..·rh•~ 1111p1•rta1111.:-.1 tu\.1c1cn1 un 

rcµ1'>1To po'>ltl"t1 puc' de un ~ .> p11r 1..1cn10 pa,¡01111 a un t. - IH•I c..u·nl•• !)1..· h• an1<.·r1Pr .,e 

puede anali.1'.ar ... e que o..::urru• c-.1t1 pc•r 1111 <.·lc ... 111 .:11 1.:I dc-.pl.1.1".u1111..·11i.i d~: la dc111anda 1111crn.1 

hacia l.:1 c,ll-111.1. t..:11on1erul que -.1 ...... :d11• P''' 1111 111.1\.<>1 din.11111-.111" 1,:11 l,1 d,:111;11u.l<1 c-...ter11a 

l·n la 111'-c..."f"•'ll d<.·l -.r..•..::1t>1 puhl1 ... ., .... c .,h-.1.-r\<1 '"'''"" 1.·I .1111 ... tr..· dr..· c...· ... t.1 \ar1ahlc de 1<1 dcr11and.1 

u~rcµada In l1d1ar1a la 1..ontrata ... 1011 dr..• la.., 1Jl\Cl'1onc ... puhl1 ... ,t ... ~ 1..·11 l.t d1..· ... ada dr..• lo~ •Khcnla 

~ufrc una ...:a1da de...· M 4 ("cr CU<Hlíl> "'.'¡ ( n c;u11h1n. en 1<1 que.· o...nn1..·..,p,.ndc a la parte ¡u·nada 

sulan1ente 11<.·111..· 1111 ..:rc..:11n11..•nto del O .1 P•'f ... 1er11n In qut..: da -.»11H1 re-.ultadn una 1n.,,cr .. 1on 

brutal total de l.1 ... ..,,~u1cn1c.·.., prt1pPr...:1"n1..·-. d1 ... 1n111u..:1t>11 de I.1 111\1..·r-.1011 de la p<1rt1c1pac1on 

puhh.:a de \'I 2 p<>1 .. 1c11i.• c.·n ¡•1so a ~ l 8 c11 J<i8•) 1 n <.::<11nh1u l.1 pn.,,nda tu" u un 

1ncrc1nen10 del 5 1 ll al 75 J P•'f ..::1cnh• pura hl ... n11 ... nH•'> ai\o-. 

(~K-'H< .\ :: 

t-' 01.l"("IO' IH l. Plft. "\ t-1 < O'~l'~H> 

( l 'IS(¡. ¡<¡Sq¡ 

··¡A 
·~v .. ,"' /-----._ ~-,,.....--___:::::¡ 
·- r ·,-J ,,~ 1 

.. ' . 
- ª" ., •• ., "' .. •• - •• 

Fucnlc .. u.miro "i 
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l 111 t.•fCct(J ()UC JIUCd(' ;tpll"\,;llll~C l"U J¡l Cllrda de la IUVCl!>JÚU a pan1r de: 1982 c:s 

Ja cuntracc1ún que.· ~e:- du• cn 111 .. 1n1por11h.:HlfH."'> fotulc~ {"cr ~rúfir.:n ~<J J) l".sla vuri11hlc por 

ser de un cnr.u.:1c.·1 por lo fl"!!ul;u pr11._,._-1iqu1co c.•n J•)Hh tu\. o un d1.."1.:rci.:11nicnto 11 la n11tn t.:on 

rcla~1c.n1 tt 198() :i...1n c111h<t1µ••. 1..·-. 1111p111tanll" tc.·nc."r en 1,_111..·nra q••l" lit .. 1111por1•u.:1011r:~ 1¡11c nuu. 

ca:o-c.·rtHI fuc.-r1111 l<i-. de.· h11.-·11c.·-. dt.• c.1p11al. ¡,, 11uc." 111.."1R· '-''"H' c1111-.c.·c.:ucn ... 1a el rc:tr11':<."d<."T Huna 

huc1u1 1111<.·1-!r•u.:11111 :-- l<•rt11/c.·1,_·u1ucnr.• de Ja u1d11-.1ria dt.·I p.11-. < Jtro 11-.pei.:tn de la década de 

Jo-. oclu:rll<.t que <.·-. H11p1Ht;111lc .. ci'lala1 e-. t.·I µ_r;u1 llll~!<.· que.· IU\.1<.·ron In~ 1rrtf"t<>nac1ones 

pnnc1pahncntc era d pt.•nod11 l'•SX 1'18') ( i1.11.1a~ .ti pc:qu1."f)o r<.·puntc..• t."11 Ja ai.:l1vrdad 

cco11on111..::a que '-1c\.11.•' Tu\.n t.·-.a \.<lnaldc.· 1.·rc ... 10 un >fl p11r cu .. "nto \.Unahlc que~<." c..·ncucnrra 

,,~Jacronada ..:011 1.:I pni..1..•,o de J;1 l1ht•rau11n .. -0111cr .. 1;t/ :- por otra p;utc t.·I rc .... a~o a..;tunulado 

de esta 1111~1na "a11ah/I,.·' 1..·n IP c'>l·n1.1<tl c11 ¡,,.., h1cll<."·· dt.• 1.apllitl 

(,f{ ·\I J( ·'\ l 

l·\.01 [ ( ICl ... IJI· l-\. /'.'\ f H."11) Y l.A' f'H>(lf{.-\.1 /Cl'.f-., 

:·:~~··~_-;_: : ~----~;-
---- _ ... .. --- -- ---

•• •• L U •• .\ U 

l·n el 11panlfn pr-.1du1..-rt\.O, 

para podc.·r- anal1.r..-u 1..•I 

Ct"ln1pnnan11cnto de esta 

"anaf>l1..· 

d1v1d1da 1.·11 ncs etapas. Ja 

pnrncr-a lfUC \ .:1 dt.- J 9HO a 

1'JS1. en r.: .. ta etapa la 

r.:cl1n1nn1a alean.ro la!>ns 

de crcc11111cnto n:cord 

d<.·ntn1 de la hr<>lona 

t.."o.:nnnrn1ca dc.·I pa1s. In<;; 

q uc t.·ran ~encnu.Ja~ por 

t.•I au!!C pc1rolcro (ver 

cuadro 7) y una de: la~ ta~a~ de: crt:(;'.1ttlu:n10 1na~ d1na1nh.:11 1..·s la de la rnnu:na en Ja que se 

encuentra la ac11v1dad petrolera Fn i.:urnh111 Ja 11t:t1\ 1d<1d "!!'ºf"-·cuana y rnanufacrurcra .. se 



regii¡tran tasno;, de crcc1n11cnto 111cnorc!'> 1nu..:ho rná!'t h11_1n!. !'>I .. e ctunp:uun con J1h dcrnfi!. 

act1Vldades en la dccadu de Jo~ o..:hcnln Aqu1 !.e puctk tlh-.crvur rn11.. clan1 el 

contponam1cnl•l de._· la c1.:••111.•n11;1 del Pª'' (.•u1.: c._·n 1.:11._·11.1 f,1n11<1 era ••...:ultada por c._·I iltl¡..!C' 

pclrulcn.l ~ toda' l;i-. a..::11, 1dadc.·-. de.• 1,,.., 'l'...:h11c-. li~!iHln.., c._·n tod.a la 1ndu .. 11-1a pt.·Unlcra 

(,.1 ..,c.·~111111.1 c.'111pit i...on11t·n.J".t en llJX.:". '.lo te11111n.1 en l'>Hh 1 "''ª '>C ...:a1a...:1en.l'~1 

pnn..:1pal111c111e llllT la lrc1ne11d,1 .... n..,1-. en •¡uc.· -.c ct11.:01111,1ha l.1 t.·1...,1n .. n11a rell1._•1;11HJ0 .. c 

pnn..:1puln1c11h .. · .. aJd,•-. 11c~,1t1"1.11 ... t.•11 d•HHlc._· rnc¡P1 -.e puede 1•h-.1.T'l.ilf el pn1hlc111a de Ja cn .. 1~ 

C!. Cf1 el 1..."lllJl•H1ólf111(.'Uh• c._h:I PIB en ...:•Hlil llllil de la-. a-..ll'l.Hi•1dt.··· c..:011111111-..·a-. 

CL ,\llfH 1 ~ 

•. .., f IU , .. l l'K."- IU 1.A l'V•:K~l(P,. HKt f \. ·101 "-l. 

( 1111\C'' de nullont.· .. dC' pC!.0'> dC' l 'i81) 1 

h1u·nr.u•;; .,.·,¡;-¡i~l:.---·--·~----­
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P1._1r otra p¡1ne. en el pcnndc._l de la c._:n..,,1!. piue..:1era re,crt1T!.C la 1cndcnc111 

secular a la pci-d1da de part11.:1pac1on. en el prndu..:tu 1n1al <le la-. u..:11v1dadcs agropc1..:uana:o.. 

aparcnletncnlc por c._:1crta~ ai.;t1"1.Hia<lc!. logran tnantcncr un pequ1._•1h1 d1nan11!.l1h.l en can1b10 



las rnanufactura!> la .:ons1nu.:ción y el co1ncrc10. scctorC'!. con un reg.istr-o prócticainente 

ncgutnro 

(~un10 -...:- puede oh""-.,."ª' en c..•l clutdtl• S_ la ~onlruJ11.;1.:u1n enrrc c..·J allo nrruo de crcc1m1en10 

cxpcnn1eniath1 por l,a ccono1111a. a tinah.•._ de: lo .. !>\.-"lcnt.a '.-. pnnc1p10' e.Je..· lll!-• ochcnla F:I 

crC"c1n11cnh1 pronu:dltl ununl dc..· In ccu11un11a t:n gcnef"al e .. 1nfc-r101"" al 1 por ciento en Ja 

dcrnn.nda. un htcl1e Jc,crnplco, h111o1 c11 el "c..·..:tl•I p1t•du...:t1\.t• ~ i..·n la d1 .. tnhu4;1c>n del 1ngre!>o 

Ln gran purtc..· la cn'I!> fue el rt:,ulladP de una 1nflucnc1a de fucr.l'..a.'> citclgcnas 

del increado 111und1al ·'\u11qt1t: la nutla adn11n1-.lllh..:1on l.1 1nc..·fii.:1c1h::rn '.- Ju ..:orrupc1iln del 

gotucrno ta111h1c..·n han _rugadt• un papel .. 1gn1fii..all\o en 101 crt• .. 11u1 de la l:lHlfinn.l'.a del !ocClur 

pn,,·ndn} en el au1nc..·n10 tk· I•• fuµa dc..· i..:ap11;1Jc., 

( 1 AUHOH 

PHOUI C" 10 1 ... 1. H:'O IUU JU POH .\.C' J J\. 10 \.U ··(·0...,0'\>11< "'­

( l •JS<l~] 'JS•J) 

f-1u:ntc l..a f-co11nn11;1 u1c,1con1.1 en ... 1lr:1<; ~r,Fl!'-.;~A 

1 .a ligera rci.: upcn11,;1<111 que la c:i..:nnomi.;:1 rnc,h.:ana IU\. o de 1 <JH-' a J 985 la 

pc:rd10 con el de~plutnc en 1 <.JX(, cuyt1' rc!->ult;:1do!-> ~e rctlc.1un en lu población por los saldos 



negativos en In rccc!->1Ón ccononlicn de 19K:? y 19K1. c!'.lo C!-> en \.:Ua1110 al cn1plt:(l en 

consecucnc1a el pru<lucto e ingreso pcrcap11u (ver cuadro'> y lí>) 

1·1 co1nu.::11/o de 111 cn-.1 .. en _1ultn de l'JKI. a .. 1 corno -.u<> efcch.1!-> postcnorc!-> 

propon:1ot1arun un c.1c1npln c ... 1.:ch..·ntc de f,.'.ntnu la 1ncp11tud del guh1crno cnntnbuyc ni 

colap!>o de la cnnlimua del ... c..:hH p11,1td,1' 1 
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l.n \11 d..:..,cnpc1on 1ca'1.l'<.u.la ._,1h1c el 11npac1n que causo la deuda cxtcn\a y la 

fuga de cap1tak .. en la de1,;ada lle h,.. (lChcnta ... e deja '-Ct' co11hl carach:risttca pnnc1pal. los 
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can1bios c.1uc surs1cu1n en lu cconornía los cuales se uprccian tanlo a nivel nacional. como 

inremacionnl 

Por orro Indo. la~ lrnn.,.fonn11c1onc., en iodos lo~ ánth11os polit1cos y sociales se 

rctlCJnrun. por- los pu1cc~u:o. de u_1uMe y de c .. ruh1li/ .. m:1ón 1n1planrado!>o JX"lr el Fl\.-fJ en nucsrro 

pais en l '->82. lo!<> cuales !'>olo pcrn1111en1n <IUc u finak·~ de..· la decada de lo .. ochcnla la 

ccorl<1rniu ba_1ara en ~u n1'\cl de cqu1hhnn r110h:u1c:c<1nornu;o. el cual 5C rctlcJa en un alto 

costo social 
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CAl'ITllLO 111 

.'l.1- l.u t.•srr:.11t•cia \11riinfl:u:i1111;1ria t·n 'lc:·,il.:11. 

tinanc11..•1t'' \ d1 .. 111hul1\11, 11111v111ll• dl· In ... d,,.., ~·nlilL"JJl•"' a111..:11u1c.:-. il la ad1111111~1n1c1t111 dt..• 

Salina' de..· (J1..inan pud11.:11•1t 'l1j•eJ;11J,,.., 1..·11 ... u 1rth .. ·11111 de.: 1cn1g;1111/a~lllll c1.:01H1rn1ca Para Ja 

décad;1 1..h.· lu ... 01..:li...·111~1. 111-. p11•hlc.:1n.1 ... 11.:..,u11-~11..·111n c11 f,1110.1 arnpl1.1da al tc1rn1n;u- la hnna11...-¡1 

pctroh:ra 1..·n J,,, p11n1c11•-. 111c-..._·.., d..- !<IX.:' J 1~·ohll.·rn••11''' ._,,,i..:11111 n11plant11 un ..:11111t111to d11.: 

n1cdnfa.., que prc1c.:nd1a11 1<.:du ... 11 /.1 111!1;1 ... i.•11. C">lól.., 1111..·d1.J.1, ~·11;1!>.111 d..-111111 d .... · l.t f'••l1r1.._a dL· l.1 

1cdu..: .... 11111 d1..·I 1--'"""' p11h1i .......... 11111.i n1<111etot11t1. l.1 d1..•\,t111.i...1 .. 11 .1.,.t.:l1..·1.1<la de..· 1.i 1Th•T11..:da. 1.:1 

.._t)llT!ol 1k• la ... ITllJl•llt,11 .. 11u1.._· ... t·I t11t1r.~~an111.:1Jf•l de 1111 a11111t•Jllt• '-,tl.111al .¡.._ . .._·111c1~•1._·1i...1a 1 .. 1;1-.. 

r11.._·d11f.1 ... -.1u~·1cr.•11 d1.:I d,, .. ..,,,,,¡.._.,1 ••111..1.11" l;i 1..a11-.a l1111d.1111.._·111.1I dvJ !'''''-'-'''' 111rl.1,:1•lfl.;11111 t..•ra 

..__., ..:"\.1..t,_'-.tJ d.._· d<-'lll;tnd.1 .1~11._·~·,nl.1 11"' '" ljliLº lt•da-. 1 ...... llll'<ild.1-., lll ... l!lllllL'll!.td.1-. 'L' d11q .. !l<-'IP!l .. 

Jlll,<td11 lJllL" -.1,: 'lt.:f<lfl '.'>L',<-"f.t!lll'lllL' ,1ft.:1..liltl\1 ... 

l .n c:I Plan "-a..:1t111al d..: J)csanollo. -.e alirn1aha que.: t..•I p1opt.h1t11 fundan1c11lal 

de..· la lllH.•\a adr111111 ... tra..:11111 1.•1a 1.·I t.f.._· n1anrc11.._·1 ~ rt..·fnr.·.11 la 111dept.-·11dcn ... 1ot dt..· la '-at..:Hlll. 

para l11g1a1 lo c1a nci..:e...,ar '" tor rak·•.:t..•r la L"..:onnnua. de c-.rc..· 11111..f,1 '-C dc..·f1n1c..~r·,111 h1.., i.:-11.atl"o 

ob_rc..·t1\o ... ..:t..•ntralc~ que 1equ.._·11a el t111h1c..•r110 

1) ( ·on .. c..·r,ar y 1nanh:11c.:1 Ja-. 111-..11tuc..·1unc:-. dc1no..:1al1t..:a-. 

2) \'t..'llCL"J" la t..:llSI~ 



J) Reducir la i.:upai.:1dad de i.:rt.·c1n11t.·nhl 

-l) h11cu11 1,1 .. 1..·•1111lun .. t,;ualnal1\os que: rc:quu:n1 el pai ... c..·n !>11~ c:srn11..:rtu-:1!'. c"-·onú1n1c.:a.., 

pnl111"-·a~ '.\ .... u1..·1ale .. 1 
• 

1 a .. po•l111.._,¡.., ..... ,.1. . .._11·1..:a._ c:r11an.1do1 .. dL· c.. . ._,,,._ pla111t·a1111c111t1 .. ""-" 111a11r1t:f1"-"" 

in11tÚ\.1k•.-.c..·11 c..·J 11;111 .. .._·111._,,dl"I <111luer11t•dc.." \.frgucl de la \.fadrtd. pc..·11• .. 11 apl1ca1..'1t•n Pª"" JUH 

rrt.•s L"lap<I'• de..· ere .. :u.._·1,.11 1.·I J'JH.I L1 Jh1/111.._·a d1.· .._·1•11te11t:11111 d1.· .._h1h/t1l" c..:-...1t·r111•' el P11•J..•ra111.1 

de .-\l1c..·n11• \ f 1L·1..11111c11I•• d' \( > In tfllL" rt1t1'1\n a c..·-..1.1 111-..111u11e11f;1 .. r••n l11L" L·I d._·..,pl,11nl" de.: 

h1~ p1L·...:1t• .... dL·I JILºll•.¡L"•• .... ' '"'' ... p1 .. du .. ·111-.. JHllll;lllt>'> lh· 11111).'llll.1 h•1111.1 -.1.: .1.._vpr.1'1;1 tjllL" 

hub11..·r;1 11111/ll1.·111;i t·11 l.1 .. ,,11~1.·p.._1,111 ,, c11·~u .. ·1,111 de L1 p1d11i.. . .i ._ ... ,,1i.•111i. •• 1 dl 0 fl\;1d••-. .¡,. 1111.1 

c:nc.1111:.1 111rc1¡u1.·r.1 .. 1t•n /•,,, el ~111111;111.• ..,, . ._·1111-.rd1.·1.1t1.1 1¡1¡1.· d .. · "'' h.1/)._., ..,,,J,, ¡1111 1.·I 

CtllUJHllf,Hllll"lllP r.111 ,JL·-.f,1\11f,tld.· dL'I .._t1fHl0 "\I•' 11111.·111;1._1 .. 11.d '·· ,., ............ 11 l1uh1cr.1 ... ,.¡,, IJFl.J 

clt.•rth."111• ..... l'.t1111rad1._ 1, 111 •• -. qt1L" L"ll l.i pr a ... 11 ... a h.in 1111pL"d1d1• /.1 .._, •1i-.c.._ u ... ' ' •11 dl· /.1.., lllL'l.1-.. 

a.!!-ra\;11111 .. ·1111• .. _..., 1.·I 11.·-..11/r.1d.• d .. ·/, .... d1.·-.L·q11dd111 ...... 111 .. d11 .. 1n .. -., ,J,-.f11fl1111\1 1 -. .i .. 1111111/.1.J, .... 

dur.:t11tL" l.1-. 1dr1111.1-.. d ... :~.id.1-. ¡,,.._ .. u.!11.·-. ..... l11L·1,111 ar111'/Jl"1~.111d. 1 .111IL" l.1 .1pl1.._;i.._1.>11 dl' 1:1 

pol111 .. ·.1 .111111111).1.._i.•n.111.1 .._ rf1~••11-..1-.1l..·111.1.t' 1h· /;i-. Jh•l1u._,¡.., v1.••111•1n1 ... h .111r1..·r11111.·-. .1 J.1 <jlll' 

">urna c..·/ 11H:-.1aliJ.._. ' dl..'-.f.1\ • •r .1/l/1.· .. '•lllLº"\lt• JIHL'fllól...: "•11al I n <"11...· .. 11 • /.1 1cd11 .. .._ "•11 d1.·/ 1nv.._ ••• dL" 

pc..·r..-11IL·t1 .. ·l d1.:11.·11"''' d1.· /,,.., IL·1111111.1-.. dL" 1111c1 .. ·;1111h1n ..... el 111.._·1L"111t:11r•• ele /.1-. r.1 ... ,1.., dL" 1111c1c-.. 

1..·onf11r111,111 1111 1./1111;¡ lnl;il111c1111.· .td\c1-.c1 pala el d1.·-.;1111>1J,, d ... ·J 11·"" I -.111-.. Jllt•hlc111;1-. 

planrca11 en L·I flL'lllLº 111fL·1111>. /<1 rc..·1•11k·r1,J1.11111 ... .._,,1101111 .. a :- L'I ...:;1111'11n 1.·-.1111 ... ·t1J1,d .•• .-uL"..,11011 

que..· -.era fl>r/n-.an1c..·nr1.· acn111paliada de un.a 1cdL·fir110:1011 d1.· l.1 ... rL·la ... 1n11c-. ... ·1H1 el c-...IL'l rnr a J;:t 

i: Plan .... 1 ... 1011;11 d._· flc:-..1110/lo 1'1><.k·r /,11."<.Ull~o /·,:d<.·1,1/ f'IX 1-J•IXX 



El ~l1h1cn10 dcfi11111 la n:t•rdcn.;11.:1t1n c.·..:l•rt1.1ru1..:a ..:onh• lil 1c!opuc ... 1a c~1r:.ttc:g1cn 

paTa cnfn:·nta,- J.1 cr...,1 ... ~ i.:rc¡ff J,..., cond1i.:1<n1c ... rn1111111a~ JHH.i c.:I furu.:tt111;1n11t.•111t1 1H1rn1uJ de In 

cconon1i11. )- c.•I ..::arnh1<• t.•-.tn&Llt1ral 1 ~ dc.:1r. J;1 c.· .. uatt..·g111 onc111at.Ja ¡¡ 1111..:uu· la~ 

trun ... fonn11._·1onc.·-. dL· f,•nd,• c11 1:1 .1par.ll•• prndll<..11\.<''" d1-.trihull\.<> ~ 1,:11 ¡,..,. 111c<..<1111:.n10-. <le 

pan1...:1pa..:hHI ~to.;1,1L que.: pt.·11111111.:1<>11 ... up ... ·no la-. 1111..·1i ... -1e11 ...... 1 .. :- dc.·-.1..•q11il1h11.•-. c.· ... •111t•ll11..:n-. 

( u11 t.·I pl.11H1..·.111111.·11IP de.· urd.:11.n;1nn c:..:nn .. n11>.:;i -.c.· JH1..·1c.:11d1.1 ahnfU" Ja 

111tlotchHl. l,1 1111..--.. 1al11l1.f.1d .... 1111h1,111.1. pr••ll.'!o-"·'' c.·I 1,_•111plt.·t>. l.1 pl.t11la prodll ... tJ\a ~ c.·I ..:nn<;lHJhl 

de h¡i..,h·1,•.,, :- 11.."< ... 11¡h·r.11 1.i ... ap;11..1d.td de ... rc ... 11111...-nh• -,.¡1brc.: l•.i-.c.·-. d1-.r1111,1-. 1 t•.., oh11.:t1\·o._ dcl 

\.arnh1<• 1..· .. 1111 .... t111al. In-. .1-.pt:<..tc>-. -.11 .... 1.tlc.·,' d1-.t11hull\t•'> del .... 1._· .... 111111..·111,•. la 11,.·1111c11ta..:1on ~ 

l1Hl<lc-n11/ot..1<•11 del ap.u.1!1• ¡•tt•dtH.ll\.•> \ re1lr-.lt1h11ul•• ,_Jt.·-. .... t..·1111.111..-;11. la ... .i..:t1,1dadc~ 

prndu._11'ª' ' c.·I h1t•nc.·-.1.u .. ,,._1;11 1c..·du~ 11 la-. 111 .. dal1.t.1dt..·.., de fin.in ... :1;111111..·nro a la-. 

pnorufad ... ·-. del d1,_· ..... 111,11l" ;.. f111.1l111t..·111c. f.,11,Jh:1..1..·1 l.1 ,._ .... ,,,11.t d1..·I f .. 101d•t. nnpul-.ar al ..,c..:ror 

.. oc1al ~ ... ·-.11111ul.u .11 -.t: ... 1<•1 p1 l\atJ,, 

f>,1r;1 P••11cr en pr;i-.·11._,1 l.1 .. pollt11..a' qu ... · pt:n11111cr,111 IJ...•\,11 a ..:aho ¡,,.., nh_1ct1vo~ 

plo11111..-.tt.1th. ,._. d.1 ..:011111..·n..-o ..:nn la JHIC .. lil en 1na11..:ha d1..·I l'ro!!rarna lr11ncd1atn de 

Rc. .. •rd ... ·11ai..·1"11 1 .... 11111111 ... a (!'11<.f J '" ._ual t1 ... ·111..· ._,,111<1 fu11..:1011 pnn..:1p.tl ._.J <-tHnhalc a la 

1111l.1 ... ·11HJ. 1..·11 <>td._·11 d ... · llllfH•n.111 ... 1.1 le ~•F111..·n 1..·I ._·onrrnl a l,::1 111c-.tahd1dad ..:a1nb1ana Para 

poder 11 1 ~1.11 1..·-.1,,.... ,.1.1._·11''''" •'1.1 l11IH.f;1rnc-111;il 1._·111..·r un c-.111...:t•• ..:onlr.•I de J¡¡ 1ntl;1..:-1...-in I·J 

an;1!1 .. 1-. ofi1.:1.1l .1tir111ah,1 q111,.· ._., 1..·, ... ._.,,, de.· dcn1.anda .. u111.1Jo al ..:ret.:11111cnhl dcl pr1,ductu ~ 

crc.·,;1n11 ... ·nh• ¡h.:ft·•l ... ·r" , '"''' J.,, 1111111._·-. dc rc.· .... puc.•..ia del ap;uah• produclJ\o. P•'f h• que 

suq!ICh11t 111.1:-••r1,.·-. d .... ,._.,,,,,¡1'111<•-. ... ._·.,_Jl111alc-. :-. la 11111.t~ll'll ._t.. d1 .. parn a 111d1..:1..·.., t..•lt.·,ad•1~ que 

d1s101 .. 1nn•iron h•.,, pr._· ... ·111-. 11..·l.1!1\u• 

1 a '1;1 pa1.1 ... an1h1.i1 1,_·-.1._· ru111I>•• d1.: l,1 .. 1111a..:1••11 c:n ._-...,1..· 1Tllllllc.'flh1. fue: J,;1 dc.· 

111duc1r un l.:•••11puri.11111t.:11t .. ;1dc1..·u.1d•• dt..· l<i d ... ·1na11da 1111t'lllit. a..:onJ...· ~·,111 lo-. n1'\1..•fc: .. que: 

puede oh .. t.-r\;IJ la ._ . .._,>rh•n11;t 1..·11 ..:1•ntl1 ... ·1••11._., d ... · ... ·tí .. 11..·11._1.1 ~ finant.:1•tn11c11hi ~ano 1 '' quc 

supon1;1 una nuc.·\a 11,.·01t.Jc11a..:1on .. c ... tPJ"litl '.lo fC!!lllllotl del ap<trah' Jll•'du..:ln.u '.lo di-.1nhul1\.o 



que pcnn111en\ ~oslcncr un cqu1lah110 pennnncnte de lo!> rncrcadn!> financieros. 1on1ando 

111vcles de ncl1v1dnd cconun11cn que e"-1ge el dc~unollo del increado de tTabRJO 1 1 En eslc 

sentid .. ,. 111 dcr1111ndn ~rea de f,1nn11 d1rcc1a un al:.'n de prcc1o!'t.. para 111 que una operación 

nonnal Je In!-> prcCltl-.. rcl1tt1.,,11-... l'cr1111t1r11 !->UIJcrur ll'" dc .. cqu1l1hr1(JS cc1tnnm1cos dcnvado!> 

en buena 111cd1da de una 1..•rr11nca 111 .. uurnc11tao.:11u1 de p•1l1111..:a r.."l.'.tHHHlllCa. de c .. ta fonnn el 

cnfuquc ofi..:1al pn\1h:µ:1u 

I· n lo nHllH.·tnnn. ~t.· prctendh• hu!->..:ar ~ .1ko111/;t1 un 111vel adcl.:uado de precios 

norn1nnle ... e .. dc...:11. qu1..· ..:orTe-.ponda .... un el nn1..·I real <kl produ..:lo) que rc~nh,·u:ra la!. 

nccc~u.ladc-. de d1nch1 de h1, cc1n .. un11d11rc:.. ha.111 <.''Iª' ..:111uJ1cu1nc-.. -..e ~upone que todo 

c'cc!.11 dC" d1nt.•1n lhll J,,~11.•1 n<."< • .:c ... i111a111e1111..· l!t."11cr.1 u11 t.·, .... e..,,., Je dcnuuuJa. e~ dc..:1r. que~• 

se nh.:rc111C"rlla el 111¡.:rc-.11 lhlllllnal "'C" .au111c11ta la liquide/ d'-· la e ... 111101111u. de c-..1a f•'>n11a lo!'> 

agc111c ... c...:011111111...:l•~ -.e hh1.·11u1 d1..·I 1.·,...:1..· ... o •k· d1111.:t.1 o ... 1..·a. dcn1and<u1do tná ... artu.:ulCls o 

bienes de ctn1 ... u1110. de lo qu1..· 'e 1,:1111clu~c C"n un 111crc1111..'llh• de pr1..·1..·10-.. y por olro lado se 

de.·~",ª la dcrna11d11 Je h11·11c~ ~ de 'c'"'...:hi... dt."I e'1<.•11t11 ~a !'t.l..'a t.•n a.,;t1.,,11-, r-calcs o 

financiero~. de In 1111 ... 111a llH1n1..·1a J.1 d1,tn1-.1on dt.• ¡.,, ¡11t.•c10-.. 1t.·lat1"º' f!C'T11..·r11 11n.·fic1e1u.:1ns de 

la ª'1gnu...:1011 de: h•-. 1t__·.,;u1"·" ~ 'e n.•1f•Hll1111cnla la 1..11d¡1 d1..· la prt1duct1\11Jout. d1~1nr .. 1nnando 

los patrnnc'> dt: produ .... ..:1011 ~ .... ••tl'-11111'>, '>t." )-'Cll1..·1a un.1 llllt\OI 1ntlac1011 ... e rornp<..• con la 

1cndenc1a nonnal d1..· la t.•,1ah11idad ~ el equ1hhn•1 .._•._:111u11111..:o 

los valore-.. 1101111nalc-.. -..t." p1c ... L-·nta c,..._Ju ... 1\an11..·11t1..• p•H la a..:1uac1on de factores co11~1Jcrado~ 

cxógcth•~. en c-.tc COI~("> I••!> fa..:hnC" ... e'''~CtH•' ,<.. redu .... cn a la acttH1c10n pUbl1l.:a en la 

eco1101nia y el 1ncnrrccfl• nlittteJl• de la pol1t1ca lllllnclana 

'' L~ Linca1ncn10-. del PIH.E p;1tt 1 :'>:'> 



3.2 CaracterísticHs de la pnlitic11 anliinOucionuriu. 

l.n:. do-. 1ncllh ..:cnln1h.·.., de la t.·-.tralC!-".l<I cc11non11..:n del Plan '.'ou1..1on11l de 

r)CSlil"rOIJO -.un aJ._:all.t.11 IJll;t 1.1-.il de 1..lf...<..lllllCl!h> \...L.T<...tll.I <ti t, !Hlf <..leflf\) ~ <..Vl1:-tt1Ji<li1I ),u 

estllbllnl•td. ha ... ta rt.·du .. lf t·I nlln" 1k· ¡,,., prc..:h•.., a u11 111\cl ..:P111pi1rahlc al de lo~ F!.lado:. 

l nido ... ~ c·an<1d<1 1 a ;1pl1 ... a ... :11•11 dL· ', pt>llt1..:a an11111tl.1 ... 1 .. 11i1na J..'CIH'lll en 1•>92 una fucnc 

d1~pandad de: la-. d.~ ... rnt.•ta-. p1u1r11.111a ... L'T1 el 1t1nh1111 ._·..:nnn1111c11 del Plan Sac1onal de 

l)c~an,1lln .. c-.t.• l.""· TI•• -.c.· lu~!f,lf"" .d1.i-. ta-..1-. de crc...•..:11111c11h• L"l1 ¡q•>l 111 -.e 101,?rn la 

c<,lotb11idad en !11-. pH"LI<'"· ya q111.· la UIL"fa ;1n111ntla1.1<111a11a fi1ada por la.., .;u11nndadc'> nos.e 

..:u1nplh1 '."' l.1 1¡¡-.":1 luc...: 1".!;1\ 1.1 ... up ... ·rH•I a l.1 de ¡.,.., pnr11. .. 1pa1L•.., ""':10.., .... onu.·11.·1ale.., de ,,e,1co 

\ .... 1 t.·I 11'"1'"'''º d .. · 1t.·1hn.:1r 1.1 1ntl.1..:1t•n 111••p1..:10 que en l'J9~ .. el PIB ... ólo 

creciera en~,, por ..:1cnl•• c...·11 tc...·11n11H' 11.:al. ah.<111/alllh' -.u 111a~''' d1na1111,nH' de~dL· 1'>88 Por 

~u panc. t,1 ..:-.1Tafl•µ1a d..: rcl.u.::111n '."' 1.••nte1i..:1n11 dt.· lt• ... ptL·..:111-. aft..•ch• a ~u '-C.I' la Jcmandn. ~a 

que !.U pnnc1pal apo'.> tl luc t.•1 111 ... 1c1ne11tP Je la-. 'ª"ª" de 1ntc1e!> .. por tanto. el costo 

financ1t.:ro dcl .:1ed11,.., r.:..·pnrnH• .t l;1 lfl'-L"J..,11111 pn\.a<l•1. ptl•ducc1nn nac1onul .. con.,,urno 

1ndn.-i<lual ~ .... olcct1"l' a d1fc1t..·n..:1a de In (lCUTTldll ..:n J•J<J:'. IJt..· 1al 1nant..·ra que entre 1989 y 

1991 la C<..:Pllllltllit ..:rc...·"'-H' t.·n 11101n..:d1n del 3 X P•'' .... 1e:111,• re.ti. !'>llpcrando la c'pcctatl\'8 

gubcn1an1cn1al de 2 <J ll 3 ~ pP1 ..:tcnh• pata c..,<... p:.:11111.Jo ~t.·µun el Plan 'ac1011al de 

Dc!oaTTollt> 

1 ;i t."•,1ratt.•!!1•1 dllt11ntla.:1Pnlu1a lJl"-. ...,L. api.._,, ;1 panu de J•J82 . ..:uan<lo el 

crcc1n11cnto <k· lo-. p1c1.·10 ... ah.:a11.l'ah.1 111\dt..· ... del 1511 poi ..:1e1110 .. n11:1a que no se cumplió 

co1nu ~c.· oh..,t.•r\a en ..:1 .. uadro 1 .. ..,e n1a1.1 ... ·1ulr.1 ha•.id que el 1nd1.:c ct1TTL"!'>JltHal1cntc !>CU 

cqu1parahh: al t.lc 1·-.r;.uJ,,.., l 111.f,,... '." { Hna<la. t..·-.10 1t..·¡nc ... enla 1111 t..•lc"ado co~to ~obre la 

pcqucila cnipr<:'>a '."' ..:an1p•.:;.1no.., 1.-nn ha1a p1t•t.h1..:..:h\ll . ..:11.·rre-. de planla-. ~ dt..•..,etnplcu. resulto 

nlll~ i.;,..,nipli..::(.!:.!o p;;11"<1 el pa1.., una ._·,u1111111a \. """tt..·111da dt..·\,tllla..:1nn ..,., ... e h11h1c-.c rcah.l'ado 



Ja dcvuluucHu1 en 1')9.~ el co-.tn huhu:r11 !>Ido nu:rhH que en 199-t 1:fcct1\.'an1cn1c el gofuerno 

aplicú una C!-opcc1c de d11.:1at.hu-a dt.• rnerca<h•. con la (JUc :-.e rcprunc li1 1nflac1on y In 

contcnch.lH :-.~1l;111<1I. "1oll.0 lltnd•• 1,), dl.·rc •• :h1.l'•. lahi•raft.·.., ~ r11an1puJ¡1nd1, el nu:n.:acJ,, '-arnhaano 

que prcrnut ah•-. C!-op1.•1,:ul<1d1•r1.•.., 

.-\unquc no dc.111 de -.cr· alt:n1ad1u· quc en f•J••1. ¡,,,precio .. ¡&J ..:011-.urr11do1 hayan 

rcg.1:-.lrndu -.u fll\.l."I r11a:-. hil.Jll de:-.<lc qth." -.e han aphcudP pol111c<1 .. c-.l¡1hil1;adora-. H fine~ de 

1987 cc.11110 :-.e ••h:-.cr"n en c.·I cu.uJr,1 1 la 1a-.a dc 1..rco..:11T11t.·r1111 de la 111tla..::1tlll era 1 ~'J 2 por 

c1cn10 ~ a finnlt.·!> del 111anda1n dt.• S.;1111111 .. de < i1u11u1 ._.,¡p al..::itll/o un ".' 1 pt>r i.:1en10. el ex1to 

de la c.•<.tra1cg1,1 t.lt.· .. 1nlln..:H"1tar1;1 c .. fl.'lal1\.11 .. , ..::Pn-..dera111""' lo .. -.1~1111.·nll-'' l-"ll-·111cnh•:-. 

Año IP( 

(.-\) 

6..ilo"' 

... , ...... 7 

l Jh77 h 

J<; Jh<J:: 

11'111.:'I o 

.:'J 7"'.'S 7 

JPC' • I• '· .. e de ¡u._._.,,, .ol '-"""'llllud•>T 

T C: J.1!>01 d .. ' r._·.._111u~·r11n 

JPP • l11d1~i: d.: pr.:,.10' .ti pt<-.J.,~lor 

Cl Al>NO l 

l'f'LAC I<>' •. , '\.fF."\.IC o 

----f-,.,.----- -- ----- ------
TC , ..... ~ 
" 7 
1~ 7 

11" 

di) 

M777 h 

'.l•>(jl 1 

!.:' l.J.~ 7 

l ..J-1•··~ 1 

l.:' K 

.:!.:! 7 

,., 1 

l.:' o 

41 < 

fAH.HJ 

60 

-O 1 

1 4 

"7 

JO~ 

11 c·lHTH• ha tl<..Urn<.hl duranh.: el sc,cn10 di: S.al1nu!'> de Gortan. el descenso de 

los p1c\.:l(l!'> 111u-.t1 • .., p11r \.:lH1tr·11 af'Hl-. ~on .. ccul1\.n-. uu de-.a .. nn1cnto de la 1neta programada. Si 



bien. la dt\.c1gc111.:1u c1H1c I•• 1nc..·1a c..·~pc.·t;ula ( 1 1 •J • ..:••n11.1 •J ... Jhll ...:1c..·11111J ~ la 1nfluc1ún 

obtenida íut.• de ~ 2 pu111n ... p•1r1..·c..·111tu1lc.., c.·n c•1n11,1 ... 1c.· '"''" rl d1 ... 1un..:1arn1c.·1111• rcl-!•'>lradt1 en 

1990 ) 19'> 1. t.:1mndo fue de 1" a ! t. punh.•'>. la d1lc1c..·11...:1a fue li..,-t:Tarnc.·nrc.· 11111!>. altu a la 

obscn•ndil en !•JK•J. 

:::. 1 1 41 .t1-..n1111u1.. 11111 de..· l.t.., ...:nll/a1..·1pn1..·.., 1111cn1;1-. fue..· 1n ... ufi...:1c.·nrc..· para ..:errar la 

hrei;ha 1111la1..·1••11.111.i ..:••fl c..·I i;,1c..·11"1 1ad1 ... tari...1.1 ,..1111 rt:l.11...1<111 <t ¡,,.., prc..•..:11•.., de.· 1 ... 1ado .. l 'n1dos 

} Can.ad,11..· ... 11<>l.1hJ...·11h:11IL" ;11nph;1 ..... 1 ... 1 .._·11.11r"' <>1..hn \L"\."L·-. 111.1\t11 c..·11 ..:.ac..1•1 \.'.ª"'º· .<>lluaCh•n qut.• 

e'1).!h"l t·I IL"h,1 ... .11111~·11!•· de /;1 ... 111t·illda-.. re ... tr11..t1\;1 .... L"ll lt.-.. dn" ult1u10 ... ar'lt,... de !i.C"\.cn1t1. para 

que 1<1 c..·..::11tll•flll.1 lllL'.1"''11.1 .... 11 .... 1111h;1ft\.1d<1d ,.-11.and,1 c1111.1 L'll ''1-!-''' el tr;11;1do de libre 

~ 1 1 a ll'JHL"''"" ptn\01..u que "t.' 111;111111\ 1c..•1.1 l.1 d1 ... h•P-.hH1 en la c ... 1ru..:tura de lo~ 

prc.·..:10 .... lo qut· r .. ·111..·ra ¡uc"'""' . .., 11111.1 ... H111;u1a .... en p.in11..·ular en la ... ..::ottl'.;1r.:1unc.., de la 

cnna.,,ta h;.1 ... 1..:a. " Pfln ... ,l11111c.·111t• .... r»p.1. t..il..-ad.1. 11111chlc..·-. ~ c..·n ... crc-. dn1111..- ... 11..:c>'-. o...1cr.;1eron 

por dch<11n dL"I 111d1.._,. ~~L"JJL·ral ck 1.,.., pll"\.."I"" ai 1..on-..u1111du1 en L"I ca..;,1 Uc..· hl-.. pre1...1os al 

pTL1<lut.:h''· l.1 .. 1,1n1a ...... a .. 11g.1U.1 ... l"ut.'."1••11 Ja r11111c..·na. Ja 111du ... tn.u pc..'fTt.llcra. auto panc~. 

r.:on~tr-11...:1..·h•ll ~ 111r11c..•ra1t..· ... 11" 111c.·1a1J ... ,,.., '•n crnharµo. la fh•l•tt..:;1 de rcgula..:1011 de los prc .. ·10.., 

no ha .. 1.J,, .1pl1..:ada .._.•11 L'I 1111 ... 1110 i.:rlfc.·110. lo que..· ha µl·11c..•1adn prohh:n1a ... a l;:i~ ramas 

t:"\.:lHH1r111..._·a ... ~c.·i\.tlada ... '.'- qut.• al ... L·rvi...-1u n111n11J>l•lu.:L1 de..· la 1c.·lcf{1111a .... 1..· le pc.·nn1t10 clC\.ilT su!> 

pri:..:10..1!'> ~111 n1n¡.!1111 1..P11f1at1L·n11hl. J lo ... prndu..:1,1.., 111du .. 111ah.- ... ;.1 f,1.., ptt.ldu..:1t11L'" de: 1t1n1lla se 

lec, pc..·n11111,1 tin a111-.tt· dL· ... u ... ._11f1/a1..·1(1rJL'" C "''' .... l'•t• 111 u-..rr;il1\11 f111...· l;1 ,k·rnanda del 

s111d1cal1 ... 1111.• p111 L·lc"ª' lo-. -..;1!.111•" 111111111111.., ¡11...·!11..11•!1 q111...· fue LfL•..,e..:h.tda ;1111<>11fan.a1nen1c 

-11 1 1 ahallfllll'llf<> dt· l.1 1nl1.1 ... 1<111 ... c..· al..:anl'o a ... -n ... 1;1 de ""1..-r1fl..:a1 la 111\.Cl..,IOll. 

el '-=I0..:~111111.:nt•• '" 1..·I 1..·111ph:n . .._.¡ ,;;1111h11> t.'11 la c..·..,tratL'~la L·..:~1111uni...a du1a11fL' c.·I ~C!-".lllldn 

1r11l1c..':SIT1." de 1 'J<J~ qu .. - ahL·1,1 la 1t .. ·11d ... ·n..:1;1 dc ... ._:cndcrllc de la-.. 1<1..,¡a... de 111tc1c ... IU\.t.t ..:•llllt.l 

oh_1<.:h"l dc ... alc11ta1 la e"<\.p,tll"lnn de la d1..·111a11d;1 a!!tl").!ada 4 i.:t.•11-.111ntl ..: 1n\.L'T ... 1nn l. la~ 



11npoMuc1oncs y c..:1..•11 t.•llo Ja.,. pr-es1nnc~ 1nO¡u;1onana~ en lus cucnla!oo. ello explica que el 

cr-ec1mu.·n10 c.k• In ci.:011on1i;1 ,;1c.·rTe c11 ~ 7 por c.:1ento, d1.,.ranrc en !o.U n1ct11 on~u111I la~ 

aulnndndc.•s JH•r liUlh• ~rguc11 "''" fHl<h:r ,;,•111.:1l1ar c:I .. -r(.."1.;11111en1,, 1.::011 1;1 c-.u1lnl1Jad d1.: ptc¡,;ros, 

'.") ('00111 t.·I u.-rH1-.ll 1.arnhu1no (Cll .;,1J1-.t.•..:u1.-·1u.:1n con el cníoc.ruc rno11cturi'ita de 

la b.alau .... ...a de pag,1s) 11i-.llun11.-·11rn pura Hh•dcrar f¡i.. c'pccluflva.,. 1110m.::1onanas. ah1tfi1far- lt:t!> 

compru~ C'-f1.-•n1a-. de l'(llllfl•'' 1nlern1c•f1,•'>"" dl· 1..;1p1ral. l0 I .. -11-.111-.,, llnan..:uun1cn10 e'l.lcmo y 

l1n11rnr t.•I uunu.·111,, .le 1,,.. JHt.·..:1<1-. ll.tl:11u1aJ ... , dt.• 11•-. IHlºlll"' ..:1•n1l·r..:1alt.•-. ante el de ll•S 

pr-odu...:10-. 11t1p•Hfad<>~ ..:0111p .. ·11f1\"' 1 f 1.-·~ c..k.·1 prl· .. ·111 uu1..:0J. hu ~u-...:11<1d1• do-. e,_·ff .. ·..:rn-. 110<.:1\ o~. 

por un laJ,1 l,1 d .. ·-.\.1.1.:hHl -.u .. l·-.1\a de.: la 111fl;1 .. 1t111 d .. · -.u-. 1111.-·l,¡1.., ,¡1r111;•Jt.·~) ha JU0\o..:.11do J¡t 

~ohr-t.0 \aJu.1ll..:1011 dt.• l.t 1111JJ1t.·d~1 l·n ca~• ~.._ por ..:11.·ntu. In qut.· a..,o.._·raJo al 1.:1111trnl de J.a~ 

anr1e'.lti.pl.•Madnr. hc .. ·ho que <1d11..·unutlrnentt.· 11u.J11..:a qut: Ja rcc..,tn1..:tur-ac1on prt•duclJ"a 

esperada c.:un la rc~•!!llll•:ll•ll d1.-· lo.., rl·..:ur ... n .... lu1 ... 1.i 11•.., h1cncs ..:nrncr .. ·1alt.•.., 1.:11 el e'lcru•r. 

lodavaa n1l uJ¡;un.1a la 1naJurc~ t¡uc requiere Ja JHc.1du1.·c1,•n para c1.n11pc11r t."'l.tlo~arncnti: t.'fl .,.., 

rnc1cadn 1n1t.·n1ar.:1onal. Jh•r 1.11ro lad,1. po..,1f11Jir.11 J;1 entntda 111;1 ... 1va dt.• rn~r-c.: ... c.>..,. dt.· h1cnc!. de 

1mponac1ón qut.• C!>lu aft.·..:t•1I1d11 ~ dl·..,pht.rando a Ja produ..:c1on de d1ff:rcn1c .. rarnas 

product1\11 .... ..:onH• t.·I st.•1..r11r .it!!H•pc..:uano ) 111'> rnd11..,lr1<..., rc,tdc .... de ;tlunt.•nfl•~ ~ 

clccrr-odorné~11c1• .. t:11Ut." oll••'.'> 

La h11 ... qucJ;1 p1H" ;1knn/;tr /;1 c..,rr:lfc!-'1;1 1Jlll0 n1<1 en n1•1ll"na dc pn:-c10 ... en 

consc:cucnc1a. ha dc..·n"adP ~n un r.:rc..·1..1c11tc lk·..,._·,111il1hnc.l en la ~ucr1t;1 1..·on-1e11rc qut.· !>olo 

puede: ~1..·r finan..:1ad1l ¡¡J 11-'.Uai tjUt: la pand,1d 1..'iJIJ1h1ar1a 1.tlfJ lo .. flu¡,1.., t."'f1..·n1tl~ de capllal. fa 

única rnancr-a de a1ra1.-·r rl·..:ur-.c•-. fu1..· ptH 1111..·<l1tl dl· lil..,<t!-. 1111t:nH1~ a1ra..:f1\as lo que <1 ~u "e' 

desal1cnra Ja pr-odm.:1..·1l1n 1nrcrni1. 

(,, Aunque en el rncr-cad,• 111rt:nlll. ~egl1n el µolucn10. no prcs1..·r11a prtlhkrn.a!> de 

abu .. 1c.:11111enlc.•. ¡,, ctwl rlt' se dc:h1..· al rna~tlr" pt.·<01• de la pn1duct.:i.111 1n1c:n111 en la c.lfcna tolal. 

sino al aumento de fa.., 11npona\..'1011c~ S1 h1cn. el nlm1..> de las t:nn1pr.u.., C"l(fcnrns se ha 



1"1cduc1do de~dc l'JHX ... u i.:rc.·i.:1rn1c:11to rc.·al c-..11nHtdo c.·n J•J•J:;> 11 "! 1 poi i.:1c:ntn1 fue.· ·I h rnayor 

al PIB, ) en J<.1•.1c; lle.·µ" a -..c:1 He:-. "l·..:c-.. 111a~111. a pe'ill de quL'.' la polltl<..a ... ·conú1111i.:n 

proycc:tahn una co11tt;t1. .... 1<H1 de la d1.:111a11dn 1<1tal. 1.:l .._·1c ... ·to 11111l11pl1....:ado1 de la Jc1na11du. por 

lo tanh., no c~111nulnna lit nh·n11 111tt..•r11a "lllll que: "l" tr.1-.\,ularin IH11.;1¡1 ..-1 e"-h:n .. 1. p11111 )t.1•Jl, 

~e pn:tl·ndn• 1.:1111 l,1 puilti.. .• 1 .11111111l1a~ '"11ar1a da .. 1111111111 lo .. pu·<...:11•-. ;1 IT<l\.t."" dt.• l.1 1uta nHI'> 

fac1I. la ct•llrta ... ..:1011 1.IL·I <..ft."<..11111cnto. pc..•rp -.111 cl1n1111ar lo-. dc .. c:qu1hh111.•-.. -.c1)aJ.nJ11.., 

Pe.· ..... · a l•t'- dc .. l.11;1.._,,,11.._ • .., ••fi ... 1.ilc.· .. del di.: .. c111ple•1. c~ta .. 1tlHh.1t1n JH• -.e 11111d1fii.:o. 

al conlrarH• c.·n J,, .. ult1t111,.. •• 11•'" dc.·I -.c .... c.·1111• ...... 1l1111 .. 1a h.1111 c.-1 1.:1c.-.:1n11t·nln c.·..,perado. en \.Jrtud 

de In dc1.:1-.u•11 µ11hc.·111a111e111al de.: .i! .... 111.·.11 1..•n 1•,•ll u11.1 1.1 ... 1 de 111t1a...:l\111 p1c: .. alc..::1c11h: 1,..:ual a 

la de 1· ... 1;:1c.i"" 1 111.i,,..;.. c·anada l>c..: .. dc !'IX.:' L·l 111e11...u!P de uaha¡l• .... ,. \.1l'"-ll..:O ha prc!>cruadll 

1 lla 1111f"'"1h1l1dad c-.t111 ... 1~ir.1! dl· l.1 t"L••: nll.1 par~ 111-.t•rp•111tr .1 la pohlac1011 

...:••ll ..:apa...:Hl.td de llaha1ar 

_: 11 1 e ... 1anc.·.1111 ll·ntp c.·11 l.1 .._ ¡ L .i... "•11 ,h_• 11111:._ ,¡.., ¡.J ,l/:t-.. C"t;1hlc.·-, ;.. 1 c111unerada .... 

311a1n .. ap.K·1d.1d dt· la 111d11 .. 111<1 111.111111<1 ... tu11.:1a par;1 ah-.<'tbl'I la 1n<1no de.· ohru 

dc-.pl.11"ad;1 del -.l'.'._1 .. 1 p11111;t1h• 1al;.. l.:llllh• "lt1. .. 1..·d10 en¡,.,..,, arlu-. -.c11..·111a . 

. ¡ )1 "I 1nc..·rc1nc11h• dc.·I dt.•-.i.:1nplct•. t•I '--'"11~1 ... 10 ~ ¡,,.., -.t.·1' i. .. u•-. . ..:ara ... tc.•ri.t<t....11..1 r··r 
~u e-....:•1-.a 1.ar;1..:1c.·11/a .. 1<•11 de.· n1e1h•rc.·-. p.._·r ... l·p ... 1.,nc.·.., ~ nula 1.111•;1111/a ... 1<-.n. 

51l <t prc-. ... ·11..::1a dl'I l·f1..· ... 10 .. trah;q;rd••I dc..,;tlcn1:tdn ... c..·-..to t.·,. a-.1tlar1athi-. ljUC ha 

aharH.l11n:Hh• i.:I 1nc.·11.·.1d;, dt· tr;1l>.1111 :"- ....... 111arµ1n;:11•>ll ante'> de entrar al rn1~rno. 

<l1.:h1df.l ;:unho-. ._:,,..,., ... a la l11111tada ,1fe11;:1 de en1plco' ;.. lo-. haJO~ -.alano-; 

pa~aJ,.-.. pa-..111do ;1 l••nnar parte de.·! .. 11ht.·n1plc11 ~ el n1t.•1..:;idn 1nti.1n11al. 

<•l,1a~l11e" tl111•1" dt· trah.11adnre .. 111rali.:-. ha ... ·1.t la ... rc..:µh•lle'> urbana .... que han 

a1nplia1..h• 1 .. ..., ... 111111r•Hlt"" de 111i-.e11a anlc.• la pe1d1da de e"-pc....:1a11 .. a!> de las 

a..:11 .. alad1.•-. a~11>p...:..:11a11.1 .. tt.1.11 .. 11.•nal.; .. ~ h.1 ... 1;1 ¡,. .. 1 l 

7)La ..:11 ... i.. ~ Ja .. ,-r~!.1111/.1 ... 1<•11L·.., -.111d1 ... ·.ik., ~ !;1 ¡ic.·1d1d.1 de "u ..:apa...:1dad de 

ncg.o..:1a<..hHI -.11h11..• 1odt1 h" l..!111p ..... -.u ... 1ale .. 111a-. Pf)!illl11":1th)~ ~ 1 • .-. ra1na .. 



c:conon11~U!. nul!t avnn7.J.tda .. que.· hnn ahandonudn el 1i;-rrc:nn para la 1nvc:suda al 

final de gohtcrno y ernpre~ttno .. en contra e.le IH!. lcyc .. del truhaJ'" 

f:I !!''bu:rno fui re~uelh• lo-. prohlerna-. negando la .. ev1dc-n..:1n .. por dcfir11c1ón. 

asi com,-. cualquier prueba en ,.;_,,nrra '-'in en1h1trJ..:•• . .,,, hu) un 1ndu.:a<lt•r c..:onórn1co nuis 

d1scu1lblc y tlc~conlinblc (.·n la 1,;,•nfalnhdad nnr.:1t•11al e.,,.ru .. rnnu.·nlc el que mide el dc!<.cmpleo 

ab1crlo. deh1d1..• a li1 .,,1gu1cnl(."' ra.l'onc."·• que c.·I f 1......:1 ( rl) i..:011 .. 1dc-ra <1 una pcr .. ona ex: upada por 

el !'..Urtplc hc..:hu de huhc.·r lrHh111ud11 al n1c.·nn~ llllll hora o un d1a a In ..,crnuna, qu<." la encucs(n 

luhoral ~e apli...:a u111i..:arncntc cn Ja.,, .l'lHlé1-. 11rh1111a.,, rna ... tJJIP••rtantc-. ele .\.·tc,1eo. sin 

considerar a 111~ .l'Olllh rur.dc.,, d11n1h: f1,1h1ta c...·I ~·1 por 1..11..·1110 d1..• 1.1 PI>\. (h n11llonc._ de 

pen.1..H1ns l. el ..:uoll -.e 1..•tra..:tc:n ..... a p11r la c,1 ... tc.·11..:111 dc una ~run 1..<1n11dad de traha.1adorc .. 

dc.·-.nun.111/adn-. ~ c"entuali:-.. que...· -.1 un dc-..>1,:up.1dn IH} hu-...:<1 lraha_10 en c>eho ,..crnanas 

pre"ªª' a la c.·1Kuc.·-.ta e~ cl1n1111all<' dc...·I rncn..:atf,, 1..k 1111.:r.-41 de..· 1raha10. por que la delln1c1on de 

dc~cntplc:o fhl pcnn1t1..· u1o.:d1r lo-. cfc...· .. :111.,; .. ohr-t.• el h11.:11c.,.tar ... 11..:usl 

Pero aun 1..·1111 tale..-.,, l1n11llh .. ll•llL"-. c..· .. Jh•.,,1hlc rn11.1r de aprux1rnar~c al problema 

laboral del p¡11-.. por C.Jcrnplo. l<t ..:apai..:u.J¡¡...J dL· la c...·..:t.•runn1a par-a ah .. orhcr la n1ano de ohra es 

lun1ta<la .. 1 ..:011~ah:ran11h el h•litl de la.,, pcr.,,nn<• .. t.h: doce o 111¡1,.. ai\(lS de edad con 

JK"l~1b1l1dadc .. de prodl11.:1r h1cnt."'> y .. cn.1.;:11 ... -... -..•In del ·'' l ~·r i..:1en1<1 fue cnn .. 1dcradu a 

finales de J•)()2 i..:01110 panc...· dc la ~·hla1..1<111 c..:(>llPmh..:a1nc1111..· a..:11"<1 (PL.·\) 2'." (1 m1Jlonc~ de 

persona-.) el 'J...,. 1 p••r .. 1c...·no L"' ..:t.•nt.1h1l1.-ad.1 -.••111•• ,,.._up•tda. ::-- el 2 ., .-c: ... t~ilntc ( 735.00VJ a 

pc'>ar del c'ta11i..:arn1c...•nto lahnr;:tl olhcr\.adn cnnt: l'JS2 ~ J<J<):= 

3.3- El flujo de cupilalc!> hacia 'lé--.i<:o. La in\.·t.·r .. iitn c...•11.tranjera l."n caraera. 

En c.·I pcnothJ de 11>8:!-J<JXH .. e 1n1plc1ncnl<• una nuc\.a c...•.,,1ra1c:µ1a cconórnu.:a. In 

que arrojo una rcfom1n c~tru<.:tural en lu ecorulllllil t1acll1nal. a-.i <,,e trato de unplcrncntar un 

niodclu en que la c..;lHlo1111<1 nacional sc ahncra .a la 1nten1a..:1011;1I. c~ta "''-' fundarncnto en una 



nuc,.·n rcgulnc1on publica. pero dundt1 oportunrdm.J pnr a que el o;.cchlr P"" ado lle" ara el 

hdcra;go. pcrn1111cndo con esto que el pms pudiera 1n~en;11 ~e en la economía 1ntcn1ac1onal 

confonnc H la!> 1cndcnc1u!' de gluhah7nc1bn 1\dcrnns . .,.e c ... 111hlel'.tcrnn In~ hu!->cs pura una 

nuc,.·a forrna de n:g11lnc1ón puhl1ca en In act1" uJm.J ccon11n11c11 en la t..'c1uu1n11u de rncrcado y 

una rc;nrdcnn'-:1011 de lo .. .,.1 .. ri:•rnas rnacrocconúrn1co-.. todo c<,f" -.e puede oh!>c'"'nr en el 

srslcn1a de prci.:1\''l!'o y J.!llTlRfli.:1a!'i. rclall'\'8!> la~ i::uulc-. pr1..•1n1ah1111 In 11i.:u1nulno.:1on de cap11al 

pnvado cn1,;arn1nndo ;.11 rncrcadu rnund1nl 

()1,_• ¡,, 111111..·r11.lr -.e: d1..·..,prcnde que la lrunsftlnnai.:1011 hc¡;ha n hase de la rcfonna 

cconon11ca ha .. ta l l_.~x. -.olo p1odu_1eron In r1..·t1rgun1/ ... "l.LHln del n1an:n 1n!'.11tuc1onal para la 

actn1dnd cconlln11ca ._.11 crear un <,l!>lerna de 111.1111..·ra µcncrul1.r.ada. u11 p1ocf.·so en el que la 

acu1nulac1on prodth.:f1\a ,1... lk"!>arrollarn. c .. dc1.:1r. que duranre el periodo de ~1rg:uel de la 

!\.tadnd la rna~ ur paltc de la t.•connrn1a e~tuvn surnerg1da en el ... ·~1an..:a1n1cnh1. !>111 cmhargo. 

el sector financiero hursaril se fnrtalcc1n \ fue el que rna~ se ln:ncfí..:10 ()lfa caraclcrist1ca 

unponanle para conformar 1.-·I nue"n rnodc-lo cconúm1..:n. fu1..· la que surg10 de la ncce,..dnd de 

acelerar la apertura c'rcma al °'"-"Cfl•r fi11a11 ... ·1e1tl anll.- l<t per ... pe1,:l1\;1 11"-· f;-1 rcf11r111a ecnnnn11ca 

Para poder analt.,...011 la n1.iµn1t11d de 111 .. can1h10-. que: "'e lcudran que efectuar en 

el s1stcrnn finan..:u:ru ct111 la finalidad de rc-.ol""-"' lt,., prohlcnut-. pl<1nlcadn .. l."<> ..:on,cn1cntc 

destacar la f11nr1a ..:Prno c..·-.1.1ha 1.-·-.tc..· ._...,1c..·111;1 ante ... d ... · l ')H<J • .,;1crn¡Hc..· tc..·n1cnd1.l en ... ·ucnta el 

c ... tallldn dc la cnsi... de la dc..·uda c'l.tcma 19X2. prco.:cdHh• por la dctcnn1noc1t·•n del gob1cn10 

de nacionaltJ"at la hari...·a pn,.1da que ltno 1111i...·ho.., f."Íccfli... "'hrc el '1Sfc..•111a firmnc1eru. como 

cs Ja fuc:ne fuga de c.1p11al1..•, f•or 111ra partl·_ la rc1..·:-.tn1 .. 1urai..:u111 finar ... .:1cra externa. que 

aparccio cu 1.-·I 1n11t1u:n10 en 1111c..· c-1 p;t1<, qul·do fuera d .. · los rncrcados financieros 

1n1cmac1onalt.·:. "11l11nrar11.1'. por la ... ·n,.._ de..· la dc..·ud•I c'l.lc.·n1ot. C:<,lo '1µnificú la 1ntcrrupc1ón 

de los nu.lt1' de ._·;1p11al f111;uh.:11..·10 C''l.tc..·n1n neto. u1ge111e-. para limtn .. ·i:u· Ja ccon11rnia nacional 

). llegó a un pu11h1 ..:n11i:o cu el rran-.i:ur<;,o de la l"-"negoci.1i:i.1n con lo!"> pnuc1palc:s acreedores 

e'l.tcn10~ duran1._· l•)S5-19S(> 



Con esle ar.:onlcc1n11cnlo y en 111clf10 de unn alta inflación e- 1nccn1dumb1"c 

can1biaria. en J9K7 ~e 1111plcn1cn10 unn n:stncc1ún firuu1c1c:rH ullcrna pnra Jos ctnp1"csario~. 

cslo a conM."CUcnc1;1 de que c..·I ~11lucn111 -.e c11 ... ·ont1nha (HC' .. 11,nath• para cutnpl11" con lo~ pago"i. 

de la deuda c..·"tcn1a. poi" lo que 111~ funtlo~ ~e rc..•nio1n que: u111i ..... .ur c'clu .. 1\.a1ncnle pant poder 

solvcnral" este pl"ohlcnu1 que dnt111naba ni !.C~tnt 1·uuu1<.1crn por el dcfi1.:1t puhl1co nacional 

Por el lado dc..·I ~b1c111;1 hancan1•. C'>fnc;; ru:ontcc11nu:u10... ohhgu1"l111 a que la cap1ac1on 

bancana 5.C llC'\.Dl"ll u t:aho por la viu de las lasa'> dc 1ntcrc..·'>. d<.·tcn111rutdit~ por dehHJO de la.s 

tasas de n1crcndo y ncgatl\:as en 1cnn1nos rcalc .. para d1vcr .. 1•'> pC'rH•do~. por lo que el 

l1:0b1cn10 dcc1J111 la u ... 1l,!fl<ll:ltlll de la.., r<.·..,c..·r·"ª' 1•1t1r!tuda~ por J,,... b1u1..:1., .. l1ólC1onul1.l'..a.do..,, paf"a 

finan..:1ar la CCt.llh'lllla a tfil'\ <."" dl· la ~apt.1¡,_hu1 1h.· tundo.., por rned111 del rn<.·~afll!>IIIO del 

encaje lcgaJ ~ la aphr.:ac1on de t.•..,Tti-.. a l;i .. urnpra d1.: tltu/o.., dt: dl·Lul;i puhli..:.;1 1 n C'>ta f1,m1.a 

el gobu:mtl ln~rtl rc..•¡,_·ahar pil1'1c ...... uh ... ran..:h''"' de r~ ...... ._·ur-.p ... Jhlf la han..:;i pilra ... ..,111..:1onar 

paMC' de!' lit'> nc."..:<.·~1dadc ... na..:1onalc.·'> 

..\. pc..•-.¡u de c~l•1 .. 1..·..,tr;it1..·1!1a~. el fina111.:1;nn1cn1t1 puhli..:1.• \.lil Ja hanca no era 

suficiente pura cuhnr Ju, rc..·qucr11111cn10 .. del dcfi¡,_11 puhlir..:u poi" lo c¡uC' t.·l g11h1erno ehg10 el 

s1s1crna de." 1n..:ren1c."nh1 u la cn11s1on d<.· titulo .. de .. Jc..·uda pubhi.:a de ~ono pla...-(' dcn1ro del 

mercado de '\Ulorcs. ofreciendo l<t..as de n1ayurcc;; rcnd1nucn10-. a las que los bancos tc."n1an 

cstablcr.:1da!-> Ademas. 1mplanla11do rcstn..:..:111nc.., al financrnm1cnto directo que el hanco de 

~Jé,1co otorgaba al gobierno federal. de la nusn1a forma se: dio el papel pnn..:1pal al mcl"cado 

de '\alnn=~ y la~ ca~¡:h di: bol~a i:n c:l 1lforg;.un1c."nft• dc:J fimtnc1am1cn10 de la deuda publica 

interna y por otro lado ~c dll'l uuton.rac1on para que )('"' p1trt1culiuC.., pan1..:1paran en la sene 

··a·· de los consc."JO<;; acc1oru1no ... de )oc;; ban~o!'> 

El c1n:u110 de la deuda puhfh::a. se." a1"tic11h·, i:on la ctlll!<>Jón de 111ulos de deuda 

púhlica. que eran ..:olucados en el mc..·r..:ado de ":ilnrar'>c IHt\.CS de lit ..:asa de huha y eran 

adqu1ndos pnnc1pal111cntc: por la .. rc ... orcna!> de." la.., gr<.Hl<.k.., crnprc"'"· 'Jllc ..:onlaban con un 

alto nnc."I de lrqull.JC.I' } por otrn lado. le faltaban op1..·1tmc~ ..:n111parahft.·., en la 1nvcrc;;1ún 

product1'\a en un arnb1cntc rec<."..,1\•). <.~~re c11cu11<l de <leuda puhlt~a a~udo a rconcn1ar la 



hquidcz para financiar el dcficH finttnc1cro del publico y al nu~nHl t1c1npo las grande!-. 

empresas incrementaron .,.U!io g.ananc111s. que en rt1uclll,.,. i..:a ... n ... Je, pcnn1ticron 1.:01npcn~ar su~ 

perdidas operativa .. E.-.ta c .. na1cg1u contnhu)o a que la poli111.:i1 f¡norcc1c1a Ja .. IH'!>oHS de 

1ntcré~ pos1t1'\.a~ en rCrmllhh reales) a)udo a que .. e con ... ••llda111 el prc.x.:c-.o <le \.HJllHc1un del 

ahorro 1n1cntu :-- reducir- la IU).!:H de c;1p1111lc .. 

Corno con .. ecuenc1a de las n.•..,tncc1oneo;. a In'> hnni..:o'> para operar en el 

mercadl• de \.alorc.: .. )- de Ja .. d1fe1enc1as entre la~ la'!>on-. hancana .. ~ lo' rcnd11n1cn1os en lu'i 

mercados de "·1lorc~. i..:a}o la cap1tac1on hancana y 1<1s li..mdo'i. s.c de .. pla.t..<uon hacia el 

mercado de 111ulo~ de deuda puhh1.:a Dentro del mercado de valon: ... la rc-.. tn1.:c1on hancarw 

y la falla de.- liquuJc,,. por- ldl arnplio grupo de.- ernpre .. ano' prornov1ó por nuunento'> un 

s1slcn1a 1nftlnnal e.le emcr gcncta dt.· linanc1nn11cnlo d1rect1• t.·nttt.· 1C"'(lrcru1~ de grandes 

empr-esas. la .. que hac1an 1ntcrcan1b10'> de fondo-> a corto pla/u c:n n1onttl.. ba~1an1cs 

sign1ficat1vos. la dc">1nlcnncd1al:1on bancana. 1a111h1en ~e tonu.·nto a cnn .. c(.:uc:nc1a de que un 

gran nun1ero de ahon-adorc~ npliuon JX)r c11locar su..,. f1Huh·~ en cuentas de dolare!> fuer-a del 

país. con el obJCll\.O de hlgrar grande<. 1ncrc1nentn-. cfcl:t1vo~) cnhcrtura.., para afronlar 1~~" 

nesgo!> de lo'!>o dolares n1flac1011nn,l~ 

.-'\~1. C'>fe rnedH• <le rc¡nc:..aon financiera ~ u11.t alta 1nflac1ún e 1nccrt1dumbn: 

can1biaria. prn'-CX::tl que Jo, crnprc-.ano~ que 1ctuv1c1an ~u ... flindo'!>o en n1oncda nacional los 

clocarán a corto pla/o d.-.011nuycn<lo el c~pa..:10 tcrnporal de lo'> "alnre~ en lodo el sistema. 

por ouo lado. la alla 1nflac1on alt:nlo do .. elCcto-. ad1i..:1onalc~ Jkll" una parte ca)"O t.•I s1~1cma 

de pagos. e .. decir. que la 1nccn1du1ntuc !»Ohre el '-Hlttr- fulun1 de la moneda daba como 

opción a que la!-- dt.·uda ... ) corupnt..,. de unportanc1a tendieran a IOnnallr..a'c en dólares. y por 

otro lado. hubo un aurncnto del ahorro puhlicn f,•r/1.•so al gt.•ncr-arsc transferencias de 

1ngrc.,.os del !-.CCtnr pnvado al '>C:(:h•r púhl1\.·o. a c.,,I(• .. e lt.• dc:1Hn111no corno el 1n1pucs10 

inflacionantl 



l>e los d1vcr!>os cnrnh1os ni sccror financiero apoyUndo~ en Jo~ pnnclp1os 

gcncrnlcs de dc:sn.·~ulacron, lihen1c1ún y pnvn1u·.11c1ón que conducían cJ conjunto de la 

cconornia. al n:al1.ntrlt'' ... e t1<1f¡1h<1 de ~uperar la s11uachlfl en la cfue e .. ra se encontraba. como 

consecuencia de la cn .. 1s efe la deuda e•dernn. lo pnnc1p11J c:nJ que el sistema contnbuycra en 

lbMl"la 11cfJvn en la con"°ol1dt1c1ón del nuevti mc.ldelo ei..:onórnictl, de Jo arucnor se desprendC'fl 

cuatro cunt.ctcn!i.llC:a!i. 

l"t ........................ - ...... ,.. .......... ' ...... pu 
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F~nfc 1-1 a;ononu;11nc.,.•l;Jln;..I r:n .:11r.a ... !'<.'AFISSA 1•1•1<; 

(J) Al tnet; de; f<."brcro 

La primera fue el can1b10 de s1 ... rcnm <IUC hubo en Ja Corma de operar los 

ban..:os y el can1hro de condu.:rones para la ..:n.·01..:1ú11 dC' J¡i~ r.usa~ de 1nter<."s. en csra nueva 

linea del srstema en cua1110 a la cupnac1n11 por un J;¡1eJo. <;e lrbc:rnll...-.ctron la~ rasas de 

accptacionc<. hancana .. ~ por <lfTO. lt1!> 1n~trurncntos de: cap1ac1nn. C(ll1 e!>ro pu!>1eron fin a las 



rcstnccaonc~ pura In~ 1n1c.-nnc:d1ano-. y .. e c .. tahlci.::u:ron i. ... 'ª'ª'<le 1nh:rc~ pn~i"ª'· 1a111b1én 

SC' aulon.7..an.,n lo .. huno' hancanns i.::01110 1n .. 1rurncnh.-. <le i.::ap1ai.::h•ll en pc .. o~. la~ i.::ucnt11-. 

p..-oductn•as. lo~ dc¡u .... lll., .. a la v1 .. 1u .. 111 ch<.~t1ucn1 ) P""' úll11110 .. e nu1nn;o la capt11c1ón en 

dólarcs a la \.l~la '.'ta pl11h•') In .. rcu,,,;1on de pa~nrt.· .. en dolare' 

l·c..,n10 .,e oh .. cr\.n en 1.:I ..:uudr<., ~el flu1n de ca¡111al e:ir..lemo. u1cre111en10 en los 

finan .. ·1c11.,.. ..... ·..:tt•r en el ... ual c,1 .. 1e Ulld ~ran po .. 1h1lrdad de que en cualquier 

mo111<.·nh• :..e JHc..,c111c un.1 luJ!a de ..:ap11<1lc ... por .. u ... ap.1 .. 1dad de rc .. puc~ta ante lo .. 

1110\.1n11cntn-. c ... pccu!.111\.0~ 

f"n el p111n1,.·1 '"ºllll"-.ITc.: d<.• 1<>91 . .. t: 11npl1tnt.iuon rei.da:.. par-a c..:ahfi .. 11r la c..:ancra 

de In .. han .. ·1. ..... fi1a11do In' ,._., .... ,."ª' prc\.clltl'-<t' por rango .. de c..:nlifi..:ac..:1nn y uta~ tarde sc 

c..-caton 1eµla .. de.: 1.ap11.1li/a<...H•11 par.1 la' 1110.,t11uc1011c .. <le hani.::.1 1nult1ple ha..,undo .. c en el 

acucrd(• de ho1 .. i11..:11 .-\ p.u11r -.t..· e .. tt: ... e '>IP,u10 un prograrna de rnctas que conclu1na al 

c .. table-..et•:c el K P•'' 1.1c1110 de ..-.1p11;'11.r.a ... 1t111 111101nH• •• p.1n11 de 1•1<11 

La .. c¡.:unda carn..:te11 .. 11._:.a de..- la refonn~1 linan,,,;1era. fue la rcnegnc1ac10n. 

rccstrncturac1on y 1cduc1.1011 de la <leuda puhlt..:a c'terna e 1n1cn1a. co.,to fue de gran 

imponanc1a. ~a qu<.· tuvo un gran 1n1pa..-10. 41w fue h.a ... 1co. para n:o11cntar lo .. f1u_1os 

linanc1croo;. enlrc ,,c,1..::1..1 ~ el re ... 10 del n1undo y denthl del rn1..ino Pª'"' 1.:ntre agcn1es de la 

c:cono1n1a na..-11.•nal. en ..:uanto a la deuda e'-lema. la adrn1n1..,tra1.·Hln del goh1emo de C~arlos 

Salinas de ("jor-ian. h1J'c.1 la' gc ... t1-.1nc ... ncce .... aria:-. para proceder a 1.- nc:go-.. "1c1on y su 

..-ccstrnctun11,;1ón_ tc.:n1cndo cc11no oh1etn u. el <le reduclf n1on100., '.'t tasas de: 1ntcrc..· .. A.s1m1smo. 

amplia..- los plaLo.._ dc pagu. to<lo c-.10 ...:011 cl fin de liberar rccur~os para apoyar el ciclo de 

crcc1t111cnll1 1 a ncgoc1a..:1u11 fue fa.,.orahlc ~a que causo ..:onfianL'l dentro dc los 

1n'\.cr<>1-.-...n1-.1a-. c'-tcmo ... e 1ntcn10:... lo i.::ual ahnu el ca111u10 al Pa1~ para que ..-egresara a los 

1ucri.:;:1do..ls fi11<1n .. 11.·tos 1111t.·nu11..:1l.,tl<tl "1.1luntaru•~ 
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l.u h'rl.·cra ..:ura..:lcn-.11..:a. la (."llC.:t)ntro11nc•!. en 111 .. (.:a1nh1n!. Tcgularono~ y 

legales. con csro !.l." fund•uPn 111!.tlluc1<1nc..·:<. y nua-. .. e t11111.,.fon11aron de J;1-. l."-'-•~lclllC!>. las que 

pn_'t'l.OC8f"Olt cfc\.'.fn<. quc 1r:1 .. ..:c..·nd1t:rnn p••r -.u 1n1p•1n.11111.1a 1claTl'l.H pura Jo, d1"1.·er~c1'> agentes 

fi11anc1cro!I. de J,1 e..:c•nt•rn111 11<1..:11>r1<1I. s.c '1~111er,1n i;arnh10-. en el func.:1t•na1n1cnlo del 

mercado ai.:..:1onar1t• apc1,::;indn"'c a la-. 1'-·ndc11c1a .. de '''' pa1-.e .. C'f1 dc .. arr1•llo. en referencia a 

Ja hOcrnliL0.1c111n dl.· d1..:ho'!> rncrcndo'> pan1 1111c~rar lu pnrt11.;1poc1 .. u1 de In'> 1nvef"l•1c.>n1!i.las 

C1Llrn111c..-n•~ t:n l•h 1111-.111<•'- dr..:hu l1hc.•ral1.ra..:1••ll '<."da .Jc11tr1• del 'iU1~11n1cnto de los grande~ 

carnh10 .. c..·n el .. 1-.1,·111;1 fi11,1111.u.•t•• 1111c..·rna1.-·11uud \ pn1lund1..rou1tl11-.c.· c..·n la 1cndc-ru.:1a a Ja 

gluhUJJ/<.IC.:ltlfl de.•¡,,.., J1H."l'-óldt1.., dt._• ~;1p1111l1,;.._ n1und1aJc.._ /'t>I ••lit• htd•• <."11 1'>9() ... e apn•ho la 

n:fonna ul rcg1JJ1l"n de.· Ju h;u11.·a 1111,la. d1..· .... d1..· /,, •. :u;1I -.c.· 1r111.1a l."I pr1•~1.:.J11n1cnlo pura la 

rcpn'l.al1?ac1un dl." Jo ... IX ha111.1,... e,1 ... ri:nr.: ... c.:11._·.the..-,1.J.1 P''' un ..:1•nult: dt.• tlc..· .. u11.1111-..1ra..:1nn 

dc la Sc(.:"rt•tana de.· lf.;1i:1e:n<la ~ c·1l"d1ft• puhl11.o ~ tc..•flnlfll' en l'J•J~ 

l.a t•u11rlH ._-;ua1.·tt.·r1 .. 11..:a 1.: .. rrc ... pc>11dc..· .1 la dt"o.:1 ... i.•11 ron1ada para ..:real" una 

apcnura ~raduul :i- lenta del ...... rt·nHI firrnn ... ·1crn del P••" <t la ..::ornpeleri..:ut c'tt.·nor. hi que .. e 

da d1..·ntro del nutr..:1• dt• l;i:-. nq.:01..:1.110.:u•ne-. d1..·I "Jra1<1d•) del 1hr'--· c·o1111..·ri:u1 de An1cnca del 

Norte que .1uc .. tru pa1 .. fonnuli..-o ..:11n lo~ 1: .... radn.., l 'r11dn .. y c·anad<t. e..,;rc- ..:amfno puso fin al 

s1s1en1a prott·c.:c11.u11 .. ta de que hah1a \ c11uft1 J1 ... rrutand•1 t·I ''-"t.'fc..r lina11..:11..·n1 du,-antt.• rnuchas 

dc;.;adas. 11• que..· rcp1c ... c..·11hl un c;t111h10 hllal c-n el ..,,..,rerna linan..:1crt• ~ 1..•11 gc..·rH.·ral para el 

C:OOJUlllO de Ja C:\.(•flOftlld dc.:I pal .. 

.-\1 pont"r-.t: en rnart;ha el nut"l.o !.l..,1cn1a tinan1.1c.·ro "'-" puedc..·n dc .. rn..:ar du:-. 

rasgo:-. 1mportantc.., 1 J de c..· ... 10 .. C'i 1<1 ~ran di\ 1 .... 1011 en t._·J a._-1.·c::-.•) o In .. n1t·ri.:adus tinanc1cros 

del pa1s ~ Jo ... <lcl C'\.f\.•nor. para la ... crnpr1..·:-.a.,. 1..011 ... 1u111d•Hª' '-"ll fus1on a "" ran1arlo y upo de 

act1\.1dad que dc">.itrTllllahan ..\ ... 1 i.·•'1111> J.as 'l.Jlh:Ulac1~•nc .. ..:1•11 111.., agcn11..·s f"inanc1cros 

111st1tuc1011alc~. pn\ado ... nac1l1ualt·.-, ~ cxtran_1cro~ Jo t,;;ual ltJ\(l 1..·nrn(l efecto d1í1...·,-cnc.:1a~ de 

gran rclcv;:1nc1a t•n ..:u•u1tn a ... ,,..,1,)..;, rn••nlt)S ~ cond1t,;;11•nc:~ de lc.l~ .. crv1 ... u• ... finant,;;1cn1s a fa'l.or 

de Jos que JH11:dc11 clc~!H ~ 1.:on ... -un-1r a uno u (1tro rncr..:ado rc..·'>pc..·cro de 10 .. que sok~ optan por 

financiarse en el rncn.:adn 1n1cn10 

62 



Lo anleno,. se log;,.o !<oólo pa,.u un ,.cduc..:1do grupo de aclares económicos. por 

un lado. las grandes en1p,.esas producuvao;; <1ue ~ohc11ahan cslc fina11cu1n11cn10 inlcmadonal 

compe1i11vo para recstruc1urar""c y rene-,. po<o1c1one!> c..:on10 exponadoras y productoras 

rnultinacionales. por orrn parte. Jo, ~randcs grupo.,. financrero!'i. privados nacionales que 

ob1cnian en d1c..:hns mercados fondos y los aphcahnn en el increado rnlemo para cJ 

financ1an11cn10 local .) por ullnno el goh1crno. quc c<•locnha hono'> 1n1emac1onale~ n1cd1anrc 

cmpn:sa-. púhhca!>o y lu111t.:\lS de..· c.k·-.arrollc1 para financ..:1ar procc!>os propio .. de 1nvers1ón y 

apoyar el t1nnnc..:1an11c..·n10 de..· Ja pc..·quci\a y 1111cro en1prc..,a 

11) l~I nuc"o -.1-.h:rna fi11ani.:1c..·rn e-. el pcquci'h• g.rup(•.) la pcr-.1<olcnc1a de los 

agentes finnncic::ro .. pn'\.ildl" al 1n1c..:1ar-.c Ju n.·fonua ~ el l1dc1a.l'~tl" de B.'\N .. \,'-'1EX Y 

BANCC>'ILR. :-.ohrc el ~1 .. 1crna ti11anc1cr•• 11;11..:1onal dc .. de hace i:uarro decadas Es1e 

fenórneno .!>C urnplio a un n1ás ..:011 Ju rclónna. p,1n¡uc d11,;ho-. hanco~ fonnaln1entc se unieron 

en b~Pº~ financien" con la .. ca-.a .. de hoJ .. <1 de fllil.)llf" 1rnpt1r1anc1a del 1ncrt.:ac..lo de valores 

1 <l~ efecto~ negauvos que surgieron rc: ... pccro a la oferta de los scrv1c1os en el 

país que se d1c,.on po,. "11 fuenc p,.otccc1on1smo y por la fonna en con10 eslaba cstn1ctu,.ada 

la cornpeler.c1a inlema. -.e v1c,.011 1nc,.er11cnrados por la falta de una recnologia que no esruvo 

1tctualizada y la falta de una buena organ1.J"at.:1ún de Jo .. agentes financieros. 1an1b1cn por lo 

l1m1tado de las economías a escala y del alc;ince que esto.<> lograron dentro del n1ercado 

intcmo y se SU!>Cllo por Jo reducido de este. como por ht d11nens1ón de e~tc cxrrcrno Aun 

con la pnva11.J"...ac1on de lo~ l>anco-.. y los nuel.tl'i 1nrcnncd1anos -.e dcsarrollai-on carntnos. 

tanto en su equ1pan11c:nto con10 en sus productos que ofrecen con10 su d1stnbuc1ón 

geográfica. lo cual fue hecho lllU). lcntan1c11tc para los rcquc:nm1cn10"' de Ja economía. Poi­

orrn panc. lo"' nuevo-. ~rupo:-. financieros r.:rcado .. pn,. la refom111 no han logrado buenos 

avance~ en la confonnac1on i:omo llanca 1nlen1ac1onal. de lu que se concluye que no han 

cumplido con10 ohJC:tl" o lle" ar u cabo las ~angna!> que se espci-aha generaran por pane de 

cs1os. en carnb10 Jo .. confl1i:10:-. de la cultura han salido a flote entre Jos scg:n1enlos bancarios 
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y bursátllcs en c1 seno de cslos grupo!> han surgido en vnntl~ CH!>o .. pctJu1c10~ co1gn1ficat1vos a 

la eficiencia y compcht1v1dnd de cada uno de ello' y del grupo en su conJunlo 

En 199J. la Sccrc1an11 de l lac1cndn y Crcd1to Publico dec1d16 

autonz.ac1011cs para la fundación de nue,os hnncos con1en.:1alcs. grupos financ1cros entre 

otras 1nstituc1oncs con que se 1n1c10 un procc!!.o. que llevaría a ampliar nolahlcrnenle la 

ofcna de scrv1c1n!!. fi11nnc1cro .. en el pais. liunentu.blctncnte ;.:uando se organizaron dichas 

nutorizac10ncc¡. ~a hnh1an surg1dt' fueLl'.ih de rc!>ccc1on cconútnu.:a de 1nc!>tab11idad 

financiera. lo que no tu .. o nrn}or 1n1pac10 en la d1na1111ca .. cgu1da ha!>la In cn~1s de 199·1. Stn 

cmbnrg0. ~ • cnlrada ni nut.· .. o tncn;:adti 1nten1a\.'.1onal financ•cto_ ~1gn1ficó que las nuevas 

r-clm.:1onc~ fi1t."1.nc1c1a .. 1ntcnrnc1tH1nlc .. dc .. en1hoqucn en cond1..:1oncs de 1nc .. 1ab1l1dad y 

,,·olnudad P'H" la 11..0 ..:Dnom1a 1111ctonal 

Dcnlu1 del cnp11ul t.·,uan.1cro que r-ec1h1ó ~h:- .... 1co l'..1H9 a l'J94. el renglón de la 

1nvcrs1ón de cancra dchc 'cr con-.uJcrudo d1fcrcnc1atul11 t ..... opcr11..:nn1cs del mcr-cado 

acc1011ar1<."l tic la .. del tncr..:adn de dinero p.:ua c\.aluar- )11<., ..;ond1c11111a11tc"- y efectos glohales 

que plantea csrn 1n\.crs1on c"'<l:tr1111Jcu1 de cartc1a a la c1.:ononua nac1onnl 
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Corno ... e puede ohscn.nr en el cundro .1 In valtuu.:1<in tutal de In cancr-u en el 

mcr-cado de \.Hlnrc"' y el 111 ... ·r-cn1 ... ·ntn que .. e din. u partir de 1 'JM<J. r-cg1 .. tr11ndn un poco rna!;. de 

los 800 m1llone .. de dolare .. ) en 1'><)1 al..::1111.1·0 hn .. ta 5'."\tlO 1111lku1es de dóhtrc..., Adc1nas. c ... ta 

evolución rcflc.111 l•uHo el 111..::rcrnentn de la .. t.·n11~1onc.., .... lttno el au1ncnlu de lo.-. prc1;1os de 

estos tilulo!i en el 1nerc11do. e .. 1a-,. lll'•er .. 111nl-.. -.e cunuliJarun rna.-. u Ju .. ~\.l.JR ·.,.. lo cual 11cne 

efecto' !>.1gn1fi..:ut1"'1'. para la ....... lllH•n1101 Je '-1e,1co. '°ª que pcnn111c1un 4ut.• la!-> g.rondc-.. 

crnprc">a!-> 111e,1cana-,. pud1 •. :1an .1111pl111r -..u-. cap1tak·-. llilfil tinan..::1ar '>U rce-.nu..::tura..:1un y 

rnod1ficar la-. c-.1ra1cµ1u ... In que le'> pennltHl el po-.cc1on;11n1enlo en In-. rncr..::ado<> finun~1cro'i 

111ten1nc1011alc ... cnn"H"t1cnch1 .... t'>I. t.'11 t.·rnprt:-.a-. glohalc-. dt.· tarna1)n nn:d10 l'ur otra parte. 

el acce..,.11 ;:ti financ1an11entn a..:..:u111.tt1P 1111en1ft..:1onal rcqu1nu que.· t.".,la-. ~randc!i- en1presas 

n10J1fii.:ara11 '>U'> 1••1111.1 .. di.:: ..:<•lllllll \ pr••p1t.•dad paru adecuar ... ..._. a la-. tll1nna~ 1111t.·rna1.:1,•nalcs 

en h•s mcr..:.ulc> ... a..:..:1nna11n'>. )., ... ·ual dio ..:01111• rc-.ult<ido!-> la-. t1an-.f.1nnac1onc" de grande~ 

alcance!-> p;u:• 1.i p<1r1t.• cn1p1c-.a11al dc '\1t."'\.11..'.0 

1 ,, ... ~!1a11dc-. 111<u11.•-. e,uaord1nan''" de 1nvcror.,10n e"'tn111Jera cannl1.r-ado" hacia 

el n1crcado ac:..:1,,n;:u1l1. en lu!!ar {k que s1r.-·1cran para beneficiar a todas las empresas en 

general. -.u ... cdH• l•H.h1 l•l ..:ontrano_ por lo<> efectos negativo~ para lo~ pc4ueftos empre-sanos. 

dehtdo a J,.-. grande-. "''lun1cnt.·-. de finan..:1¡11111cnto. al ai.:elerado 1ncrc1ncnto en la valuación 

de los 1nen:adl,... '>ecundan{-.-.. d1rcc1arncn1e con ello la 1nflac1on del indu;e de precios y 

cot1?--."1c1oncs en c.·I 111cn.·ad ... de acc1nnc-,. de l\.1cx1i.:o 

P•ll' la rnancra en ..:01110 !->e l'c.al1.l'..a la 1nterna..:1onal1.l' . .éu:1ún de la!-> coloc.ac1oncs 

acc1onana~ pnr parte de la~ grande-,. crnprc'ias rnexu:ana'i. "C' creo una fucnc dependencia del 

mercado acc1011ano nat.:1onal con re!->pccto a lo~ n1crcadll'> 11cc1nnano~ externos y 

cspcc1aln1enh: del de lo~ l.!->lado!-> l ·nido .... lo t¡uc ~e gcnt.·ro por la s1tuac1l..,l extra .. 1rd1nana de 

las accione<> de TFl.'\1FX l">cnlr<l tic <.·-.te gn.1pll ~l· dchc tener prc~enlc que las acciones de 

TEL!'\.1EX t1c.·m:n una part1c1pach'n de1cnn1nante en la cann!'>ta de accinnec;; qui:- cornponcn el 

indice de prcc10!-> ~ .,;(111.-ac1nnc.·.,. c.·n c:I 1nercado de: accione!> de '."'..te"cn. Lo que hn1.:c que las 

Ouctua1.:1one~ en el ¡nc1.:1t-. de la m.:..:1l111 de Tl·:I '11·~X tenga un efecto dec1~1"\.o en las 



actividades d¡¡arua!> <le PC. y Jhlr lo tanto. en J;1' tcndcncras con Jm¡ QUC' opera d mercado 

intemo. y p1.lr otro Indo In rracrsrún c'tntnJcra en el rnercado acc1onano se cncan1inó sobre 

todo a rilulus de TFL:\IFX 

Lu l.11lual.'.1on de l;t ~ancrn c.·n ia.., 1nvcr~1on1.·-. C"l:trnn1cras <."11 acciones de 

TFL:\11:.\.: era tt:h .... ,Jurarnc.·ntc.• donu11nnre cu la cartera de lt•~ u1vcr~1oru!>ta . .,; c"'rran1cru!>. H!>I 

parn J99J tenut una n.·prc..,1.·nrncn)n d1.·I 87 pl•r c1cnh• de C'>fa \aluucuH1 rotal. por Jo que Jos 

fluctua...:Hlfll"'> 1.·n t:I pr1.·\.:1t1 de fo~ a1.·._·Hn1c'> de fFI. \.11·.'\'. ptol.oc.adas por la~ <lpcrac1onc.·s de 

1nvcrsronc!> cxrran_1cras, ru.·nc.· un papel <lcrcn1111uu11c en In font1¡11,;ron di.• dicha:-. accione .. y 

con10 c-.ro-. uilorc.·-. -.nn ha-.1c.·o-. para Ja fonna1.·1t111 dl· c.· ... ra-. .a ... ·1.·11111c .. del IPC. -.e lll-·µa a Ja 

COJH:IU~IOll 'fUl-" J~tS flU<..'fUao..IOfll"" di.• J1}-. pre;,:1<1'> tf1.• J / J \ff'.'\'. lkh1d1• a lo., ITitll..lllllC'fllO-. de 

Jo~ 1nvc.·rs10111,.ra .. e'rru11.1ero-. dc.·tc.·rn11n.a11 '--'' ... ur .. o dc.·I l PC · del n1cr .. ·ad(I a ... ·~11111ano 1111cnu1 

Por olTa partC', la pan1r.:1puo..·1011 l.k ¡,,.,, c'rr.011111.·rus en c.·I n1cr<..11du .. d1nl-·T11} pnnc1palrncn1e en 

los trtulos de deuda puhlu.:a que fueron la panc d11n1111anrc- di.· 1.·-.;1., 11n:cr.!.1uncs en el 

mercado 
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1<oaldl1 al Cll"rrC' del mC'~ en m1/Jonr .. de nuC'\.(,.. p1.•<,c1-.J 

C"ETES P·\CiARl:S HO~DI:-. n:-.(Jfi(J ... ():-0 4\Jl s1Afi''""º"' 
--~A'i' .... ~~~--~--~ .... ==~~--· .. ~~--~, .... ~. " A"' 

D•c ,.,.,, 
D•c 
IY'..12 

º'" Jl/<ll.; 

2JC'rcrrc del :::!-'/J2 •11 

l)En nullorn: .. 

:!!lJ ¡.a -.,7,-,,.-,-~.~ ..... ) 
i¡.¡~,. H/ 

'"K lJo!t,l ¡- f.JUHJ f,! ;!O 'l.!J :>20K1 ,, 

J".n cl cuadro .i se pucdc ohscn ar con1<1 la ÍU\ters1ón extran.1cra en tirulos de 

deuda pública dcnlro del mercado de dinero crcc10 rap1damcnlc en el pcnc>do de 1991 a 



1993 Así. la mcd1du c.•t1 J,l)<Uc." .. Jlit!it.l de.: <fi,'."OO nullonc'> de f),1Jnrcs a :!:?.CJOO 1nilloncs de e~ta 

moncdu. dcn1ro dt.· f,l que In purtc.· que Jonuno c:-.la .. 1n .. Cf"'•1t>nc .. '>e ccn1ro a los \:'Crtrficados 

de la tcsorcria, que 1..·11 l 'J•J1 C'"hl!-. rcpu:~cnt•1han '-"' 7(1 por c11..·nro del toral de 111\.cr~1onc .. 

C''"(frnnJeras cn C' .. tf..· t1p•• de 1n ... rru1t1C'nhl'., 

1 .1 d1n.unh .• t .Je l;t 1n"c..·r~hlll c"rr.:1111cr;1 en ...:.a1'1c..·1a dc11t10 dl."I n1Clt..<1do de dinero 

se exphcu h~tt.:er Jl•lf do .. 1.1 .... on1..· ... h.t-.11..u-. una de c.·-.r.1 ... c.·-. t•I 11trac11"0 rcnd11111c1110 en 

tcmunt1 ... de..• J,1l,11c..·..,_ "I ltl ,,;or11para1no-. ...:011 J,1-. 1,:01111..·.a._ hHll..'" .. 11111larc-. 11 Id~ de f:,tados 

Un1d.1o,;, olre ... ·uhh pPt ruul"' p1lhli...: ..... " rn parti..:uJar '"' CI 11 S. ~ra..:1a ... a que ... c..· 

1ncrcn1c..·ntaron l"" 1cr1d11n1t.·1110 ... rc.·,1Jc.·.., de In-. l1ll1hv;. puhli1..·1>·. d'--·I p.;11<;. l<t atraccron de 

cap1I01lc ... ni p.:11-. -.1¡._•111t• -.1t.·11dt• po-.un ;1 aun con'"" ..:.unh1t•.., t.ft· 1:1 .. tn-..1.., de Hlh:•c~ de 199.:! 

puhlh.:(1.., <lt.·ntr.• tic/ 1111.:r1..-.ul<> d~· d111eru. 1c:n1.1 una art11..ula ... 1un tU111..1t.H1al con c:I increado 

aCCHlnaJhl, c..·-. dc:i.:1t. qu1..· !tl-. lll\c..·r-.1n111"'"' c."'l.lr.1111t._•ro ... 1..•11 1..· ... tt.· uh1111t) rncn:ath• ullh.1'.ahan 

r1tul(1s puhl1 ... o-. . ..:11111<1 '--·-.pa1..·10 -.c!!ur.1 ~ 11Jran1cntc n .. ·nrahlt.· donde 111\.e111r ... u~ f,1ndo'> cuando 

r-call,,.ahan una 10111,t de ut1hdatk•.., a~1..h111.ar1a-. ~ en lnnfl• dc..·..:1d1an nue\a ... oponun1dadcs de 

u1,,.·en1r en ac1..·1onc..·-. 

Fn '\lc"1.;o el c'l..rln para atraer ¡,;¡1p1t;1fl..·!-. C'l..IJ;lll.ft·ro~. n,1 -.t.· debió !-.l•lo a la 

abundancia de lo5 n1cr-f..ado ... 1nlcn1a..:1u11ale-. ~ <if..· fp.., atrnctlvo ... pre..:1u ... que ofrcc1an las 

acc1oncs de Ja-. gr;llHh:-. 1..·n1p1c ... 01 ... n1c'l.1...:an.1 .... !-.11111 qui..· ..,e deh1•1 fllil'> h1cn al C'-rftl que l•hlu"o 

con el entorno n1<1croc:...:,1n,11111..:.1 ~ tina11..:1cn1 prop1t1 par·;1 atrat._·r- la 111 .. cr ... H•n de ... artcr<I por la 

an1culac1ón Je: l.-.. pullt11..:a~ carnh•ar m .... de ra!.a-. d1..· 1111crc.., de J;i~ finan...-as publicas y de 

esrnb1lt.1".ac1un ccorll11111..:a l>c-.dt.• 1..•<,;ll.• an~ulo cc1n1ún11i.:l1. pude dccrr<,.c que la rcfom1a 

financ1en1 dto rc-.ultaJo-.. pn,..pcro-. ~ cu11rnb11). o a que el µ,1h1en10 ~ un nurnero pcquer1o de 

grande~ cn1prc'a' t11c'l..rcana-. c ... 10:1hli..·i.:1t.•n111 '111..:uh•" i.:011 la" Jiuan.l'.a~ 11ucn1ai.:1011alcs. con 

esto ohtu\·1cron µr-andc~ flHHlhl~ de f,n1dt,:o. dt..•I C'l..lentH 



Lns nuevos rclnc1oncs cnntrnida~ con 1as finan..-:a~ intcrnac1onales. generaron 

tensiones que afcctnnln In cvoluc1011 cconc'unu:n del pn1~. tanto a nivel micro como 

n1acrocconón1icu Fn el 111..,·el nucro !>C presentó el prohlcrnu de 1ntcrnah;r..ar en el aparato 

cconúrnico un flu.10 c'1111ord1nuno de 111ver~1oncs c'l.lcn1os de corto plazo F.!1;.IO en algunos 

anUlis1~ se t'onnuln curn~' el pruhlc1na de trn~n1111r c .. n~ fnndoo;. a la economía real. lo que 

esta conJ1-.;1unaJ,, al hcclu' de (1uc o;;c~1ncn10~ !'.uh .. tanc1ule.. de esto'> mov1n11cntos 

financu:ros ocurren en In!>. rnen.:nJns ~ccunJano .. !'.11\ pn11.Juc1r un efecto poslln.'o en el 

financmn11cn10 nero Je In'> c111¡ne.,,us 1 o cual <oc hace n1á., d1,cr .. o por o;;u propia naturalcz..a 

corno 1nvet!1.1oncs <h: cartera <le corto pla.l'o, }H que pueden de!'oplaz..arc san IR mayor 

dificultad hacrn "'ª~ rnas n:n1ahlc: .. de 1n,cr~1on dentro del rneri.:ado 1n1crnac1onal Stn tener 

co1npronuso ulgunu i.:on pu1s dctenn1nado P"I un penndo 11 "'anu .. penodu!> definidos 

Por otra l>arte. t.•I predu1111nh1 de la .. opcntc1ont:'> financiera .. dentro de lo!. 

mercado!> s.ecundar1l1!>. por ~u car.=tctcr de \.olat1da<l. co11H1 111..,er!>1on a curto plaLu. 

colabonuon u t¡ue nqucllll at1uc11cu1 Je cap11.alc .. generara una .. tiurhu_1a·· finani..:1era. por que 

elevo la rcntuh1lu.1ad finnm.:11.:r.a. dai\andu la rcnt.;th1lidad de otrao;. ac11v1dadc!> productivas Al 

mismo 11en1llO. e~ltl hurhUJH financ1e1a de .. alcnto la producc1on y ~e convin1ó en 

incstab1lidad para el func1onam1ento de lu ccnnomia anle la pu~1tulidad de a_1ustes bru:!M:os 

en los que se tienden a resolver estas !'.1tua1.:1oncs 

En el n1,cl 1nosc11.leconón11co. la afluencia nla!>I'- a de 1nver~1oncs de cartera de 

corto plazo. conlO la que rci.:1b1u et ¡mi .. en c .. c periodo. rcprc~entó un fm.::tor de creación 

endógeno de dinero por In 111onet1Jac1ún de d1v1S1h <1ue entraron a ,,é,1co por ese concepto. 

pero que a la vez. '"e 1ntrodu_1cron presione~ tnflncionanas dentro de la economia por esa 

expansión del c1rculnntc lo que ohligo al banco de \.té:'lr..u.:o a aphcar poliucas monetarias 

tratando de ncutralaJ . .ar el efecto C'Pª"~"'º de la 111 ... crs1ón c'tranJCra. con la cual se deben 

generar ..-c~crva~ elevadas en el país y ~e generaron ~ntc1a~ a los recursos obtenidos por la 

pnvatu..ac1ún de las empresas púhltcas que el gob1cmo puso a la venta durante ese periodo. 



La cn<log.e1H./'.HClnn mc•nctar1n que .. e rt-·g1 ... 1ro. 11hh~o ¡¡) hur11..:o <lL· /\lt-·'l.H.:o a 

controlar la of"cna rnnncla1111. apl1..:ach1 .. por ll-. ... hani.:t•.., ..:cnrrnlc ... ..:<uno ~1ir1 lo .. ctHl1ll1le~ 

cuantltatl\.ns del 1.:rcd1to 1ntL·rr111. c~lo -..e dt-·h1,1 hahc.·1 IL"lli1.raJ,, rc~ul.11ul•• la!> ra~<:I!> Je 1nterc'> 

real de opcrac1u11c~ de 111crL·1uh• alut-•rt11. lt• i.:tuil c.., •kr1111 .. 1ad1• Ct1t11plc_1,1. '.1-11 que en le rnl .. rrh• 

sentado. c .. a ta~n dL· 1ntc-n.· .. rt-·al '-"" un de )11 .. 1n .. tn11nL·nh1 .. pnnc1pnlc~ para pti<lcr atraer 

capttalc .. t.."\.tcrno-.. '.lo -..t.• i.:urnplc.· -..ic.:rnprc qllL' -..c p1od11Lt: una ndci.:uad.1 1,..0111h11u1i.:1on <le c~ta 

tasas de rntc.·rc~ t.:1H1 una t..· ... t,1h1l1d.ul t.:un1h1nn11 '.lo .,,,hrc lt•d11 que ha'.1-a 1111a C(llllJ>t-"l1t1v1<ln<l que 

ascgurt..~ Jo ... rcnd1n11t-•n1,1-. r:n tlolan:-.. para lo~ extran.1cro:-. Por otn• lado. "' el haru.:u de 

'.'.1e,1cn ap··~ ¡U-a 1111.1 polini.:.1 de i.::o">fo-.. finani.:1t:ro..., aJ, cr~n-. para 'ª" nu ... rna. ~e: prt•ducu-ian 

cfCi.:tO!'> nega11'º' para la pr11dlh.:1.·1(1n ~ i.:•Hnpc-1c-t1,1d•1d 1nten1•1t.:11-.11al para Ja-. cn1prc!'>a~ 

anlcmao¡. 

l .1 u111Pn ..:1111tradtL"l1" "' dt-• 111' 1.1h_11.."fJ\o-.. para el 111">trut11L·n1<• d1.: la 'ª"ª de 

1ntcrc!-> rc;tl 'IU'-" .,1.· JHt."' .1 p111 !;1 .... tua..:1tH1 finan..::11.·ra ,_.,h:r11.1 puede.: p111\.1.1..::ar que fa .. tasas 

de 1ntcrc .. npl1..:ada .. p1•r t•I han..:11 de '''-"'11,..11 gcnert.:11 ... cr1aJe, de rncr..:ad•• 1.:•-.11tu ... a!oo para lo!> 

agente.., c..:Pntnns..:o .... p10\.1lt.:iln<l11 L'IL·t.:tt• ... nc~a11-..o-. en el hucn tun..:1tor1a1111cn10 de Ja 

cconon1ia_ aun de 1,,... 1ncr1.:ad11.., finarH.:1cr1•!> 

Fn el L"<>1.·cnano del n1t-·n..:ado ai.:c1011an11. la cntl'"<h.l.1 t.."fl n1a-. .. de 1n\.crs1'-1ncs 

cxrnuucTas de cono pla.L1.1 en el rnari.:o de l••s pnKc~''' de dt-"''•rt-•gula..:1011. l1ht-·ral1.1"ac1on ~ 

apcnura ci.:nnnn11cit corn•1 J,,... qu1.· "t.· de .. arT<•llah1n 1.·n el p.11~ li<t!>ta 1''1 >..J. genera 1cn!oo11.1nt.·s 

entre el nuL"'"º flu.11• dt-· 111-..cr ... 1<•11 t-·,1ran.11.·ra <k· i.:an1.·ra ~ el cnton11.1 11u11..:rofinani.:1c:ro fornutdo 

por el goh1cnll' f '"'ª' !L·n ... 1011e ... !!1.·11crar1 de ... t-·qu1lrhrin-. !!l••halc!> L'll la act1\1dad c1.·onon11ca y 

pnnc1p.alrncn1e d1.•111to <le la ape111'ra 1.:111ncr-L·1al ~,11.•rna. el U!>O del cipo de 1..:an1hu.., como 

··ancla"" parit Ja c-.1ahd1.rac1011 y ta:-.Hs de ullcrc~ real. ..:orno vanahlc para fi.1ar Ja 1n"·crs1ón 

e""rrar1Jera en ..::1 pa1 .... denlTl• de '-"'""'" tt-·n~1011es se JlUL'lk·n t-·n .... nnrrar un alto pntcnc111I de 

dcscqu1hbno ante f;t...:h•r-c!'> qut-• ponen en pcl•!-!l"tl la '"1al1Jad dcl 11po <lc 1..:<1n1b10 e~lahh: o que 

ponen en duda la pt.·1 •• 1~1ncnc1¡t dL• ll•~ cap11.alc-. C'llt-·rrul ... en ''L"'lli.:1-.. pu<l1c1Hh• surgir un 

circu11<-. quc aJ\:t.:tc- dL·n1.;t'-1ado a la!> al.l"a-. t..lc la ... t•1~~h de 1111crc~ ~ una <Hncna.l"a dc\.aluatorrn 



Las p1.1lrth.:a'i .ttflhtht1dd!y en et 9'>4. al 1ncrcrucnto de las rasa~ de 1ntcnf:s en los 

Esrados L1rudos. <.•11 tntU-J"() de c-..c .i:u1d pn1\·o;,:arun una .:K·clt.·ra<.·1on de dtl.'.h.as 1ens1onc ... en el 

blanco 1nd1c1uf••. ha.in la., JH""."'''llC~ dC"\ ahuthn-111'.'Y .\· la fuerte .-..alidn en masa de los 

1nve.-~h-.n1!!it.H:. c'tran_l<."ll"• del p.u ... lo 1.:u.d :o.e (, .. ,ph1..·.a por la ttH.:cn1du1nhrc cfuc ... e ha 

8Cnerado por c.'!>IO!>. ht.·'-·hn., J 1 B111u:;:1 Je .\fc'<h.:n fue -.u ... utuyt"'ndo ht c .. natr1-t:1a del µ<.1rtafi•lio 

de lltUI\-,.., de dcuJ., puhl1i:n ,1tf'c¡,;1do' u UHC"r-.1t•n1 ... ca .. 11i1<.:1on1rlc-'> y ClJ.fran_rcro ... dando un 

c;rw::-crcnrc prcd""'nn111l• .1 un r11ulo de 1.:ohcffunt ""·ao1li1a11;1 dc11prr11nadt1 en dol:1rc">, ª'' <.:(>n10 

los honos dt.• la fe" .. ori.·nu de la fr•dc.·rai.::11111. \.'OUI(• '>'-" JHH.'dt:" nh .. cnar en t.·J t:uadro 5. 
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En cfe.:fcr. csro .. !-C c."4\.pandu.·Ton dt.• J.500 dl1Tanrc el añol994. en cambio el 

saldo en CETES se n:du.10 a un 71 por \:ICnlo (-..cr <.:uaún.1 5> en <!f rn1!>n10 periodo con c_,ro 

Jos tesobonos pasaron a rt:pn:scntm el 7H Jlt'r fo-'H.·nft) del 101.al de dicho 1itttlo y los i.:sa 
configur.ación de Ja deuda pUblu.:a no lo.gro ..:rcar fo <.:t>nlian/41 nc~csana para dcrcmunar las 

70 



inven:iones en ~1éxico, Jo cual aunado a la subida de los dCfic11s en la cucrlla de Ja bnlan.T...a 

de pagos. hubo de desembocar en la devaluacion del ultunn mes de 1994. en la grave crisis 

llamada de los teS<'lbonos. con es10 se cerró el ciclo dC' financ1un11cn10 1n1c1ado en J 989 

3.4 La reeslructur•ción dr la dc-uda rxtrrna. 

Uno dC' los pnnc1palcs protilernas económicos que tuvo que enfrentar el 

gobierno de Salinas de Gortan al tomar pos1c1ón de la pres1dcnc1a de la rcpUbhca f'uc el del 

cslancamicnto cconóm1co. a~i se pudo apreciar en la la~~ de crcc1m1ento pl'"omcd10 del 

producto en todo el sexenio antcnor la cifra de crC'c1n11en10 prncucamcnle fue nula lo que 

ocasiono problemas de g.l'"an ua ... (.:cndencia para el en1plco y el fk-~cr adqu1s111vo de Jos 

salanos. Como puC'de obscnoarcc en el cuadro 6 la lasa de cr-ec1rn1ento de los salanos. 

durante el sexenio de Lópcz Portillo s1cmpr-e !'.>C conservo neg.at1vo y el personal ocupado en 

el sector fonnal ocupado se conserva en promedio del ~O por- ciento 
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Para poder dar ... nl1Jn n cslc prohlcnHt. el goh1ern,1 cutranrc al poder tomó la 

decisión de poner a tralmJar el .1paru10 ccononu..:t1 y con ... 1dcro que para uhtcner un buen 

creclnucnto. una de 1 ..... n1cJ1..•ra'> en la ~cnerach.llt del ahorro 1n1en10 Para lograr este 

objcuvo se lendria pnn1cro <¡ue !.nlm.:1onn.r el prohlen1a de In deuda cxtcrr1a. de lo ..:ontrano 

no se podna avan.r...ar en la rcac11va..:11.:u1 economu::u ) crcc11111cnh1 dl·I pa1 .... debido u que el 

gobierno tenia el compronu_..o de trunsfcnr el 5 pc.1r i.:u:nlo ul c:11.1enor d-. 1 producto nac1ona.J. 

por ello el nuevo gt-.,fHen10 opto por reactivar la c..:onom1u 

En 198'}. el ~oh1cn10 <lC'" \.fcx1..:p cnrro en nc~'' ... li1•.:1oru:'i con Jo.,¡ acrccdorc!.. 

con el fin de neJ.'!o..:aar la dc.·uda c.·,tcn1u lo que pcn111t1P .,,u ... i.:nh1r trt.•s con""en1os 

funda1ncntulcs la c.tna de 1111c.·11..:1,111 del f·ondl1 \J,1nt•1,1r1t• Jntc.·mal.'.1<Hl.<1I. un paquete 

financiero con el Bancti \.1u11d1al y el •ti.:uerdo n1ulr1anual -.-.in el ( ·tuh de.: Pans. e~a 

renegoc1ac1on reahJ'ada por el ~nh1C"nH• -.ahn1'1a ~1~t11fic11 un 1.:111nhH' en la estrui:tura de 

plazos. unu rcducl.:11•;, del ..,nfd,, ;.. d'-·I ''-·rv1c10 ,Jl.· J;t dc.·udot. il-.1 1.••llH• lu cnlrada dC" dinero 

fresco. lo 1..:ual nn11no.-a IJ't pre..,i.inc .. e'-lerna ... c.·n f1•1111J .,¡¡,.._n1t-i..al1\.a. co11 In que Ja SHC'P 

argumentaba que de c~l~I fi:lnna el <.aldn d .. · l.1 (4C'"c.1t.Ja puhhut .. e rc.•du10 de ~h por ciento a J(J 

po.- c1cn10 en propor1..:1tln al prodtH.::tn 1111c.·n1tl hruto LI pa~o aJ11J¡1J de 1ntcresc:s ) 

amomLac1onc.·s del hHal dr la dc.·uda e'tcnut para J •>•I:! rt•dil\ 1,1 ..:t•n..,un11.1 1 <:: 11111 nulltH1r de 

dólares. a pesar de Ja rt.·ncgl'..:1acH•n de la deuda c.·,1c.·n1a dt.· 1 ''X'>-19''º· 1ns..:np1a c:n c.·I Plan 

Brady. C<¡,lo incluye deuda puhlu:.a. prl\.<.Jda deuda del Banco de.· '1e--.r ... u. ~ dcud.1 d•·I s1 .. 1cn1J 

financiero. par cuhnr e"'ª 1.:an11dad -.e requcna por C"Jen1plo lo!- 1ngrc~(1s dt· dt'-'~ª" pc.n ""cnta 

de ~trólco y sus dcnvadu ... produc1os agropccuanos, tun .. rn..-1 e 1ndu ... rna~. C""'tract1\.as. De 

lal manera. que lo que realmente salvo la balanza de pago<> de la'> pre~1one .. que le 

onginaron la deuda extenla. fueron los ruhros cornpuc'>tO<> por l;i ... cxpunac1oncs de 

manufacturas e lnvcrs1on e'll:tranJera d1n:cta y de cancra 

La .-cncgoc1ac1ón de pane de Ja dcudo1 publica c'terna l'J8'J- l990. creó una 

confusión en los 1nd1cadnrc"' de 101 dcu<la lotnl. por unu parte Ja pantl.:1pac1on de esta en el 

PJB baJO de 78 por ciento en !lJSt. a JO por c1cn10 para f'}lJ~. pero c.·~tc no fue resultado de 



que el numerador bajara. es decir. que la deuda d1snunuyera s1nu que el denonunador. o ?>ca 

que el PIB valuado en dólares ?>C 1nult1phco 2 6 \/Cces en can solo ~ets ª"º""por la c!'>lah11Jdad 

por el tipo Je t,;nmhio 

Las objet1,·os que se perseguían al 1n1c1ar la renegt.~tactón de la deuda externa en 1989-

1992, eran los de 

a) abahr la transfi:renc1a neta de recursos ni ex.tenor e-sin, con el fin de que la economia 

creciera en fonna so~lcr11da. 

b) reducir el valor de la deuda h1stónca acumulada. 

c)asegurar los rc:cur~os fresco!> que !.C rcqucrian para el crccnn1en10 !>O!>ten1do del 

pais. con un horut."lntc lo sufic1cnte1nente arnplio} asi Ja 1nccrt1du1nhrc que pro"ocahan las 

negoc1ac1ones anuales y 

CUAOMO 7 

Jtl:!'lll::GO('l.AC-IÓ!'lil l>f". l..A DEUDA CXTf:RNA TOTAL,. l..A Mt:!'ll•:c .. o<·rAC-IÓN 
19M7- l<195 

(millones de dolares 

Fucnlc C1rr .. ~ 10111.ad,-¡" del 1.:ur'-'> de Pol111..:.1 E1,;ono1nu;..;1 Prufr Fr.1m.1v;:o ,.,,t.uira.-o Gr.utad<Mo 

d) por otro lado ~e prctc::ndia baJar el valor real de la deuda c.xlcrna y aminorar 

su partic1pac1on en 1.·I PIU f·11 t.•stc ohJcf"·º !>C apoyo el Plan ~Ht..:.1onaJ de desarrollo 1989-

1994. en el cual se reiteraba la consolidacron de la ... ba~cs marcnaJcs para la recuperación 



gradual dc la nc11v1dad c:conónuca y el cmpleo y In rccupcrac1ón gradual y ~su~nida de Jos 

salarios, rc11ucnr dC' una dt'i.Jn1nuc1c.1n s1~n1ticnt1va de los tran~fercncla.'i de rccurso!i al 

cxlcrior en urt n1cu110 ~ulic1cnte pnru ali..:an.r.ar lo!> n1vcft:, de 1nvcrs1ún nc:cc.-~os para poder 

tlegar a las n1ctas de crecnn1cn10 A .. i. la d1.,.pon1h1hdad de n:·cur.,...-.~ contnhu1na a la 

recuperación dd cn.·c11111cnh1 lo que coadyuva.na al 1ncrcn1cntn wadual y .. usranc1aJ del 

ahorro 1n1cn10 

Segun el Plan 'ac1onal de ()c .. ar; llllo. !'>c.." pa!Mlna de una pan1c1puc1on del 

producto de c..·ntre :5 ~ h Jx.lr ciento dc los 0110 .. previo-. a ntcrJo<i Je 2 ::! por c1cnh_1 c.-n 

prítmcd10 anual durante.· el !'.C'(cn10. es d<'.'r..:11. de..· 1•1¡.;9 a f•><>-1 l.•i que..· pc.-nn111na _1u1uo con el 

fortalec1n11enh1 del ah•1rn1 1ntcrnt1 r..·•1nlar •.'Pll J., .. rcl..'.11r-.t1 .... uli1,:1e111c..· .. parn Jinanr..:1ar un 

coctic1entc de 1nver~1on ni producto '.lo llcµar har..·111 l''"·I . ..:on una tas,a dc..· r..·rcc1m1cn10 

ccono1n1co cercana al 6 por 1.:1entn 

(_a rcncgtlr..·1nc1ún de.~ la dcud;1 e'1c-rru1 '.lo <iU sen.·1c1n 'C' consuJcraha CtUJhl la 

base fundamental cn la qut.• st: ~oponanan fu-. c-.fucr?o ... de la reducc1on •fe transferenr..-1a<i. Je 

recursos ni e'tcnor Por ono lad.l. ~e ah11cfllll l.ts puerrtts de la 1n"er-.1on cxlnlnJcTa du-ect~ 

que tamb1Cn ctn1tr1bu1na a la fuente de rccut<io<> para el financ1arn1cnto en 1nve..-s1on. a_c¡,¡ .'>e 

rnt1ficaron Jos OhJef1\.th ba ... 11.:os. que 5erv1nan de marco para la~ norrrias de Ja rencgoc1a...-:1ón 

de la deuda externa pública. lo~ cuales son 

a) abatir la transferencia de recur~n'> al e'tcnor, 

b) reduc11 el "alor de la deuda h1slon..:a y su peso 

el "·alor real de la deuda y su peso en la econom1a. con ap...·go a C!-.fO!. 

lincninicnlus el pa1s rc.·neg~1aria ~u deuda sobre el rei.:onoc1m1cnlo de la 

responsab1J1dad pt1r pnne d..: lllS banco .. ar..:rc..·cdorc..· .. 

Por su parte. con el Fondo f\.fonetana ln1ernac1onal !.e buscarin llegar a un 

acuerdo en donde se 1n1c1ara a partir de un ohJel•"º de crcr..·in11enlo y .m¡ui los rcqucnn11er11os 

de financrarnrcnto C'.'l.tcrno !-.C dcfcrrn1nan;u1 C(.)lllll rc~1duu. ente la b1Jsqucda de OlTos 



acuerdos en el prm.:c .. t11 de rcnc,µ<K"Uh.:ón con Jo~ iu.:rccdorit:'- '-C seguaran Jo-,. J1ncan11cnlos 

generales sigu1enlc!> 

a) (.l<.·l-t.ar a ncg(>,.;uu- ..:on el Banco \.1und111I y con L·I ftanc(• lntcrarncncano de 

Dc-.nrrollo. el finHnc1an11c11lo que 'C' r-cqucrin para lo.,, pr-o~rarna .. de caruh10 

c .. rrucrur-al ) p1P'.\- c1..ro.,. e-.pc"..::1fico!-. <le 111vcr .. 1on, lo!-. rccur-~o'> de c.-.tas 1nstrtuc1uncs 

se cu.nal1;ar-1an para l'>K<J y 19•)4, 11 I(•!-. pagps anoulc:-. de 1,;ap1t11J ~ de 1rucr-c'c'. otro 

a.,,pecrn 1n1portanh.- e-> el c-.qucrnu dL· ap('). o fi11a11c1L·ro de e'ª' 1n~tuuc1onc,. para la 

real1..-:ac1un de t1pcra1..·1011t-•s de.· rC"d11c1.:u•11 de dC"uda ex1c.·r-na, 

b) lle" ar a 1.:aho ne~l•CH11.;HHlC' ..::1•n lo-. oq.~<1111-.1110' h1lillcr<1Jc.., ;1,o..:1¿ido' i.:on t.•I Cluh 

de Pans. que pt.·nn1t1erat1 te11t-·1 una ,¡u111•rl1/,¡t .. 11•11 t.•n ha-..._· al pr1n..:1pal ;.. 1.ap11ali/<tr 

parc1aln1cn1i._· .._•/ p<1~n de 1nll."ft.•..,t.•.., ;.. ptH nt1a par-te 111._·1 ... ·nR·ntar la cuhcnunt de 

crcd1to a la .. l''l"lr,a..:11111c'. 

e) ~eµu...:1.:tr Ct>fl la han..:a .: .. rne1.._1al 1111t.·r11.t._11111;tl una 1cdu ... .:1on ~1µr11ti.:.io-.a de las 

1ran..,fer ... -11 .. 1.i'> nt·ta-. 111t.·d1anrc.· 1111 ..:on1111110 d ... · 11p..:1c>n.._·.., <¡lll' 111 .. Juir1.i11 J,1 rcdu..:..:h•n 

de la"" 'ª"ª' dl· Hllc.·rt· .. la d1-.11111111 ... 1;111 del ... !IJ,, dt.· l.a dt-·uda -.c11.t .1 t1avc-. dt-• 'u 

1ntcn.:arnh1<• ~ di.· ..:.1p1T;1J. la .. ap1!.1l1/~1...:11•ll .lt.· 1111c1c .. c-.;.. la o•htcrh.11111 d~· ri.·1..-ur-.0-. 

frc-.._-.._,. ... por 1ncd1P d\." 1c..:11r-.,1-. n1ul!1an11al...· .. <t fin dl.· .._ ... •l•tr la ir11.enrd11rnhre que 

hah1a \.enufo 4.illa.:rt.·11.l'.il!ldP ;1a-.11cµ.1 .. 1a.._·1<•1Jc'> pcflnd1 .. ;1-." 

d) Tener 'eguro l."I .:011,t.•n-.u \ ._,,J;1f--..._,r;1 ... 11•n 1,:on los >!Oh1cm,1-. dl.' ¡,,..., p.u-.e-. 

1nduslr1all.rado!. para 'llJ>l 11nrr ob .. 1acufo, tf.._· tipo legal '.' fi!...:al que pudll.'fiHl 1nh1h1r 

la pan1c1pa..:1un de Ja hanca 1.:on1t.·r-c1al de ~u'=> pa1 ... cs en alguna de la,. opc1onc.., 

mexicanas n1c11c1onada~ antcnonnt.•ntt·. b;1.1n e-.10 .. l•h.1ct1"P .. y J1ncarn1cnto<; el país 

dio 1u1c10 a una dt-• l<t~ ncgnc1a..:1<Hlt.'':> rnas 1.:ornplt.·Ja!. y 1ra':>ce11den1c-.. de lo!> ulttmo!> 

anos tcn1cndt1 ~omn pnondad d1m1nar- .._.J oh!.lm.:ull1 que el endeudaJn1t:nto cx~e,.no 

!.1!!11•11caha en ..,u oh1cl1\o de rclontar la "1.1 J1.:I dt.·-..trn>llll :o.(•-.temd(• 

r:>uruntt-• .._./ pnrn ... ·r h11nt.•-.tr1.• de 1 <JH 11 el 1-!nhternn 'lllt: cu..:.ah.._· .... nh,;1 c·ados 

Salina-.. de C1ortan. pf41111t.·n an1t.· el F,1ndu \.f1111cla11a l111L·rr1;i..·h•llal lianu• '\111nd1al y el (_"luh 



de pans la nece!.1dad <le 1cduc1r la nan!.fcrcn.;:1a de recuro;;.n!. al extenor pu.- parte de México. 

La tesis se fundasncntnha con el es.fuer.tu que tvtcxh.:o hahin llevado a cabo en matena de 

8JUSh: ~ camhH'> c'tn1cturnl nntc lu cahdad -.unuhanca. <le lo.,, tcnnn1os de 1ntcrcan1h10 

Lo"' fC!.Ult1tdo!io obtenido-. del t'>la11tcan11cn10 fue Id -..u ... ~npc1ou <le tres acuerdos 

de rclcvanh!' 1111pt.-...r1¡u11.::1a 1 1 la fim1a de la car1a de 1nten..:1<l11 ..:on el F'11. 2) un paquete 

finan..: tero con el ban..::o n1u1uhal ~ ~) un ;11 .. ut.•rd., tnullu\nual cnn el Cluh de Pan~ E:n el 

acuerdo que !.C lle"º a i.:aho ..:on el Cluh de l'un~ en nrnyo de l'>K•> los C(llOl!.1onadu~ 

dcstgnado ... ¡~r panc del ~oh1crno de ~1e,1..::~1 l•1~ra11 un acuerdo 1nul1u1nunl que tncluia la 

rcestructu1a..::1on del prtn..:1pal ~ lo-. 1nte1e~c-. qtJt: llcf.!ithan ;1 un 1nonlo de :2 11111hOO1n11loncs 

de dolares con pln;o de l n atlo-. y de t. de..· ~ra~·1a ..::on un ..:alcn<lano de vcnc1m1cntC1s 

ong1nalcs 

C"t.AONON 

.-;q~it:-;1~(Jil:"-A(l~Ñ-lM."°)(1-).,.-t:-i~ .-~,-.---­

(DEI :::<, DF '-t.·'\ YO l>I \'11"1<11 

21 Se:: re.;(>no.;:c q1..: l.t .:...or¡.:..1 C-"-cc-.1,..1 ,se l.I dcoJ..t e<:. ••n <">t-l.1 .. 111<• ,,¡ ... r.-.11111,·011• ....: ... 1c-n1d.u cun '" ~at>1hdad 

de pt'C ... 10., del Pa1 .. 

con 1..a ._-...tr.ncp;&."l 

Con1cn1da en el r'·u• "·""''"'"¡de de ... un•Ho de "te .. , .... eo. dcc;u e11ue el ~ , el "\ p:>r c1.cn10 del PIU 

.11 !:te "P""'ª ru&.J,1...,.1.:r.unc111c l.1., oi·••:r .... ·1('1ne., l.:1., opc-r.•c•nn.: .. del" rcdu..c10" .!e l.i. deuda 

~)Se: otor¡.ta un 111&."lllCl.•llllCnlO por .1 1~ .. 1111\I~ de dolOIC"'> • 

'•Aspe Anncll•t Pcd10 1.1 1c1u.:~o.1 ... 1.1<.:C11•n Je la deuda c .. 1em;1 de ' .. \c.,1co 
f:.n lc .. 111110111(,.., del ~1cr.;.;1dn de \.'.1\orC"' 101110 1'• P.1~ .!":'O 'Af'l"'-i "k"~º l',.10 
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En este ucucrdv !te cnn!tldern 1an1bu:n la cohen111a de un cn.:dHl• por lo n1e1111!t 

de 2 mil millones de dolare!> nnualcs. c~to con el fin de uhnr- el li11a1u,;1n1n1en1t1 para la">­

importaciones n1C'"<u:anas flhl.:c:dc.·n1c'i de "'" pai'c' 1111c111hro~ de d1clu1 or-~an1-.r11u con el 

banco 1nund1nl. par-a d1\.cr .. n!-> pr-o).c.·cr.• .. de 1n\.er--.inn. 1·-.1e paqu ... ·rc 'e t<•rn1;lli.1"0 con lrc' 

crCd110 ... por .SOO rnllloncs de dolare.·.., y (lfru por- .lf,11 rn1llonc..., de dnlar-C' .... 1c111endo corno 

obJCflVO lns do ... pnrnc.·n•...,, el f•1r1ulc .... 11n1cn1u del 1.,ou11h1n ei.truc1un1I de lo ... 'ecrores 

1ndustnal. p.itruc-.;ratal. finnnc1crt1 } Ct1n1crc1al y el 11tr•• n11Hth1 sena ut1l1/ .. 11d1• para l•1 

amplrn.:1éon de lit planta pr-oducll\.<1 de c11e1gw c.·lt:ctncn J>1H" olra parte. o;e llego al acucrdP 

que: de par-te.· de ... ...,,,.. ft:\:ttr...,o'> !->C'f\.'1nnn para ;,1po'.'>nr finunc1c:rnrnc.·nte lo:"> c;,querna!t de 

reduccrnn de.• la dcud;1 con In banca cnrnerc1al l 1 lu~ro de ~-.1u1 prc-.1arno por 2 n111Junes de: 

dolare' pnra el pcr-1<1do 19 .. J(). 1 <J'J:!. que :">l"f 1.u1 dc.·...,llnado .. a fortillel:cr el ...:u1np(1 e-.tructural. 

---,-.,.,;;;;;-,:-----·-·---------~;;:;¡· '"F-1'« 
F.nllC' d pnmc:1odc~1dc~-;-,-~ ci i;·~~;:-,.-, ------ ---------,,-.-, .-.--< 
F.n1n:c:lpr11ocro .\.hroldc !'•91'•• el 11 111...""dc l'l'•I '>fl'",. 

C>cl pnrnc:ro'-'c: .thr>I' ._·11~ de nw~u "'11 "., 

------
l"a C"l.·11..::1,1 c.lc..·I nh.1cl1\.o en el acuerdo era t1btcncr- una rcducc11.)l1 dc:I 35 por 

ciento del pnnc1pal o un aba1un1l·nro cC'rca del 40 por ciento de la tasas de u1tc.·rcs !-.obre una 

ba<>c de 5:; nt1lh111c.·-. <lc dolare., de la deuda c--.:tcnia que el pa1s tema con los bancos 

comcr-c1aJ<:-. del rnun<lo J>aa r-c.·l• .. tn.Jcluracton '>C fundamenta en tres opc1onco; bas1cas a) 

r-c:duc1T l"I pnnctpal h) r(.·du.::1r la ta'>a de 1n1c.·rc-. ..:1 encarn1nar- ltlS rccur-!l.o!. tresco'> en fonna 

muhcanual ...:on c-1 fin dc logr-nr un firumc1tt1111cnto para el desarrollo cconórn1c.:o nacional. las 

dos pnn1cra!-. op1.,·hu1c.·.., fUl"t1•r1 a..:01tl&1da .. ct•fl l:ar•1c1l.·r- retr.1actl'\.'O al prnncr-o de=" JlJho de 1989 

•• C1fr.t '·a.hu.•., Je ( ..-.r1.1r1 f .111.,., i-..1n1..._11~· tl ... l.• ~;i.:1un;? l ,J._· Jul1u dcl'>H<J 
F-l 111cr .... 1dod~· \.,1lnr~- .. Ar'lo -..1 !"\. J·•'"''' 



y el Ultimo acuerdo de la tcn:crn opcu'm fue que In banca comcrc1al aportaría durante es afio 

los recursos conccr1ado~. 

Con n:~pccln a ht pnrncrn opción los hancos pan1c1pan1cs 1ntcrcamb1arian Jos 

crcd1tos 111cx1i.:a110~ p,11 un nuc'l.O h•HH.l ..... 111 '1.alor 1i.•rn1nal de la deuda VU.."JH. esto sig.n1ficaria 

una rcdu.::i..:1011 del J.5 por i.:u.·1110 del rnnrHo adeudad•' de lcl'o hanco-., e<> decir. que la tas.ti de 

1ntcte~ a pagar sobre el pnnc1pul. hc ... hn 111 opc.·1~u.:1nn '>Cr111 la del rncn::adu (l.1hnr rnft-. 11:16 

de un llh..lnlo por ... cntual ) . ..:on c~to cl ~en. h. 10 de In deuda tcndna una b11.1a. como un 

resultaJo del·°'"' por ..:1cntn ~ el paµo del pn11c1pal '."ª.,e c1u.:nntraha cuhu.:rto 

Ln cuanln a la .... cµun<l,1 ,1pcu111. J,,.., hani.:o .. (.;01neri.:1alcc;. 1nlcrnac1nnaJc..,. 

crunbaanan lo~ hunos 111cx1canos en ~u p0Jc1 por un nuc'l.11 horH.1. qut..· rnantcn1cndo s.u valor 

nonunal. cs. decir. fi.1ándo!-oc una tac;.a dt..• 1111t .. ·1c-. de <• :!"' p,ir 1:1c1th). lo que '>lf.!.rllficuna 

baja alrcdcdOT del 40 por ..:u.·ntCl en el c;.cr,,.1cH1 de J¡¡ dt..·uda <...tln tc~pc..::lo a la lasa del 

men.:ado ~ ..:urnplu ,.;,111 la 1u1lllf1l.l'i1..:1on del cap1tal 

Ct Al>M«> 10 
... ,, t t ~l ... Ot:I. AiT"'"ti(ó()(()o;;-tl~-¡¡~-.;;-('"i)'íi-·•;¡;¡-¡-¡-_----

( 1. dt.• Jlllll<> ,t.· \''"'"' 

l ic.:>t>cc~10n de I~ <..rcdll<"' por , .... ,, nulk•rno·' de dnl.u~·~ par 1-;-,¡¡;¡--zie.-:-;-;;;;;:1,:;..--;~;';fl..1.,LL.tnucmo 

de p.-o,,e<:lo" de t>c ... •tT••llo 

So;;ior fina.nc1cro " con1cr.;1.ll 

So.;1or lodus1nal 

Do5 Plama'I huir.u1hc.t .. "hO nullon~-., Je dol.uc" 

2 lApo\ o,; fin.anocro por l.1 .. opcr.1c10l>e'I de n.--d11 ... c1on J.; L.1 dcud.1 

1 Crcd110 por do., m1ll,,nc'i c11 rrc•ni<:dio p.u;1 i '''" '· 1 •r1! • 

''· A"pc ,\rnu.:ll.1 Pcdr<• ·1 .1 rcnc~<>.•<.t,1..:1011 Je L1 dcud.1 c'1cr11.;1 dL' !'\.tc,aco-· 
En IL.....,,11non10., .i.:I '.1c.- ..... 1do dc \. .1!,11.: .. '"'"'' 1\. -...; .\J.1-..; -...1c ....... n 1•1•.,, 



Por Jo que roca a Ja rerccra opción. los bancos cornerc1aJc~ acordaron dotar de 

recursos frescos por un equ1valen1e del 2S por c1cn10 del valor nominal de In deuda 

contraida. siempre y cuando no huh1cra sido reestructurada en alguna de fas dos opciones 

antenorcs. 

A~1 de c!>ht fl..,nna el pa1s se aseguraría Jos recursos financieros externos, Jo 

cual sena un apoyo para 1n1c1ar un nuevo dcsantlllo. el FMI. el Uanco !\.fund1al y un grupo 

de bancos comerc1atc .. ~e con1promct1cron a hacer una aportnc1ón de 800 millones de 

dólares. sin romar en cucrlla que d1!.1n1nuuian Jo .. precios lkl petróleo por aba1<') de lo~ diez 

dólarc-s por barril a prc..:1os de J9R 1J. esto con el fin de coadyuvar a la eventual cuida de 

precios del crudo 

1:1 acuerdo para sum1n1srrn de los fondos !.e csrrucruró de la de la siguiente 

fom1a: para 19H9. 7 pnr c1cn1n y el 6 por c1cn10 parn los siguiente!> ano .. l.a a1not11.r..ac1ún 

sera de 15 arlos y 7 de: gracia } la la~as de 1n1erc5 igual a Ja que 1u1gaba l\1Cx1co en ese 

momento por <>u deuda cxrcma. adema.!'. renia cuatro rn<x.fahdadcs para suministrar los 

recursos; bono5 de dmero nuevo. cuyo valor no puede exceder del porcentaje de esos 

rc.:ursos que otorgahR en 1989. pre:!iotan105 con pc.> .. 1h1J1dad de rcc1claJc. este valor no pc.).(fria 

C".-;Cedcr del 20 por cicnro de Jos nuevo recursos. que ~ólo :.crian otorgados al sector pU.blico. 

financ1am1cn10 de m8x1mo un pla.ru para importacJOncs de los recursos pUhl1cos y pnvados. 

sin exceder el 20 por dento de lo:. nuevo:!. recurso~ y la parte contratada por el sector 

privado no mayor del 50 por ciento de 'º""' m1smo5 y prcsramu~ s1nd1cados hasra por el 50 

por dento del total de Jos nuevos recursos crcd1111..:1us haJo las cond1cioncs en que 

nonnalmcntc se otorgaban estos financ1arnientos 

En febrero de.· 1990. ~ finnó el aclJerdo cnr11..:cnrrado y su parte: medular esta 

ccnrrada en que los 500 bancos acreedores rcprc!'>Ctll<1doy. por el conlité asesor podrian elegir 

cnl:Tc las b"es opc1onc5 planteadas. que en dcfinn1vu quedan en la s1gu1cntc funnn!. 

ESTA 
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TESIS 
llE LA 
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a) los bonos intercatnbiarian su deuda poT nuevos con una TCducción fija del JS por 

ciento en su val o.- ong1nal. 

b) bonos con el n1.isn10 valoT nominal de la deuda ong1nal. pcTo con una tasa de 

inter~s fiJ& del (l ::!~ en dólares y/o su equivalente en otras dJvisas y 

e) aportación de recuTS<'ls frescos entre 1989-199:!, por un monto igual aJ 2S por 

ciento al valoT nominal de la deuda y que no fue as..gnada a ninguna de las dos 

opciones. de las dos pnmcras opciones se aco.-dó ampliar el pla.7..o de las 

amortt7.actoncs ong1nalcs (:?O ar\os de gTacia) a :lO ar\o~ con un solo pago aJ final de 

ese periodo elim1nando de es.a funna la presión de las amor117..ac1ones anuales sobn: 

la economía. 17 

En cuanto a la conscrtac:1ón de los apoyos cspc'-=1alcs del ordc:n de 7 mil 

millones de dólares. para garanti7..ar el apoyo del capital. y 1 S meses de intCTcses de los 

nuevos bonos a fin de incrementar los aspectos cualttat1vos CTcd1t1c1os esos 7 mil millones 

de dólares se integraron de la sig1.11ente fonna 

Banco mundial 

Fondo Moncta.no 

Gobierno de 1 Japón 

Aportaciones diTectas de ~1éxico 

2060 

1944 

2056 

1296 

Ahora bien. al momento de conscr1arce el acuerdo (26 de julio de 1989) el 

saldo de la deuda ascendió a 53 mil millones de dólares. así durante el transcurso de ese ai\o 

se realizaron operaciones que d1smmuyeron su monto a 48 mil 23 1 millones. de dólares 

dichas operaciones fueron de: 

a) cancelac1ón de la deuda del sector público. resultante de las ventas de paracstataJcs; 

b) conversión de deuda por capital (swaps)~ 

1 ·Cifra _ Aspe Annel::1 Pedro ·-La renc~ocuc1on de ta deuda c~c:rna de Mc:,1co -
En c:I mercado de "alor-es A1'o L No 4 Febrero 1 «;de l '~llt 
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e) amonuac1ón del sci.::lor pUhltco durunlc l ')H9 ) 

d) vnrinc1oncs del 11pn de c111nh10 del dúlar rC!.IK:<.:ln a otTas d1v1!.n<> 

{ ·on ln<o rc .. ultndo<o del aew.:rdo 1..:nn In han..: a 1ntcn1nc1onal con la llegada de 

Car1,~s Sal1111t<o de < ionan a In Prc .. 1dcncia. ~e 1n1c1a un periodo de cstah1hJ.ac1ón que 

postulaba Ju rtHI) ur nccc .. 1dad de cstuhlcccr una concl1rdunc1a en rcla1.:1nn al !>er.-·1c10 de la 

deuda c-...ft_•n1a "' a la cup111.;nlad real de JlHl-?O c.h: t.·~la C.,cgun e,.to. ~e pcrnut1nu rnc.1nrar nn 

~,1Ja1ncntc d1rcccou11cnlc la .. fi1utn ... a., puhlicn~ y la '>llt11h.:1on de la halanra de paµo. ?>1110 

alentar la un t."r">10n prnduc11 va del pu is 

<T"\OMO 11 

,----,.~-í-t"<1-,Dil"()l.,-Rt~tl"'i ~IK""'i.:.-o--.: l.A H.t'.~-•:<~>Ti:::u-:-10;¡;¡--(:c:i~--¡-HA.~CA cü .... t:Hcw:--1 

' 1-1 de ICho ew de I ''''") 1 

' 11 R.:Ju.....:1011d,i1 ,k<1,I.• ~ ,t,fTl.I d~ "·h.,,,,, en 1' \711 1111tlon._-.. de dol,uc .. 

t.l'S::!ll 111illun<-"'- d .. • •h>l.u._-.. P•" ... ,n ..... :pl" d,·! !"'"''P." 

--<;u 11111101> ... ._ .. i..· .tul.u .... p<.•r ... 011, •de'"<"'""" t.1"-1 de uuc:H: .. 

j ::!J R¡¡;Ju .... n111 d.:I ¡• .. .:<•de 1n1,·r.:._" I"'' 1 i.:•1 11ull<>Cl<.'- d.: <Jolare._ rwon,.-J1<,.... ._-n1r~- 1'14#11-1 '~-' 
¡ 'l) cit..ell<..>C>n de re ... ur"º'" 1r,..._,,., por 1-. -'-'" nnllonc:<. •le dolo111.._ de 1'''"'°'" l '1'>::! 

¡ -'> F1n,1n,.1:1n11c1110 del P.11!•' <J.:l p1111..,,p.ol en pron1c:dH> .111u.1I de::! I" ,,.;lunes de"'" ue~ 

J par.1 el i-::ru>d<.1 I'''"•·:'"'-' 

I 
'.\)La deud.1 queda ..... 1u.u.t.1 .1 '"11 'en<.11n1<.-nlo <.on l.1 .u1<¡u1._1,n•11 de 00110.. c;•roon i.x-ru 

h) H.C'du..;-..:1on de Lr., tr.u1<.f.;rcn...1.1., ne1 .... 1.k r..-.... 1 ... ..-. .11 c-'lcnor en un p.-01ncd10 .11111.11 de: 1 JJ71 mlllonc5 

de f'J<M.1-1•1•>-'Je d••l.1n:-.. 

¡ lndtra..:10.. 

11) fn.,.,-c-111C1110 del .tloono 1111crn..1 

i l) AuoK"nlo de ''" cr.1on 

j ... ) Rcp;1tna..:1on de cap1t.1IC"o 

i ... , Fon.11IC">..1flll<:lllU de- 1;1 C••llfi.111/;1 de 10 .. "'!ClllC: .. C'l.l111011ll(:U$ ,. 

••Aspe AnndLt f'<.-dro t>p cu p.1~ c.K 'l 
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La rencgocuu:16n de la dcud1t J>úbhcu cxrema con la banca comercial 

proplciaria consolidar lo ... oflJCh'Hl'i .-.cñ11l1u.J,l•._ y tfd rc.,,uhado que irnpllcnba el complejo 

proceso de In rc.·ncgocu1< .. ·1t'ln se cspcrahan hencficro' drrc.•..:fl1, Fn pnmer tcrnuno logro un 

sensible cantbro en la c ... tn1crurn de los henefic.·10"' ~obre <."I pnnc1pal que a~end1ó a 48 mlf 

23 1 millonc.·s- Je J,ll.iue ... de lo'> cuak ... se tendrían que pu,.-.:ar 2 n11J J 54 nullones de dólares 

en prorned10 entre 11">9(1 y ¡9<;q ••lrcdi..·dor de.· J nul 500 nullnnes de d(·11;u-es ran1b1en en 

prornedh.l anual curre 1 lJ9~ y el arlo .:!006 

.·'\su11J!>rno. el "':uc.·rdo pcrrnu1n rc.·ducir l.t'> tra1hfc.·rc11c1.11o;. nc.·tas del c.xlcnor. Jos 

recursos que ante .. ~e 1..·on.-.t•lid;1han al C'-tcrior .-.enitn uti/1.;adn .. para dar un unpul:.o a Ja 

producc1on. la rc .. ulrnntc de C''ª d1.-.n1111uc1l1rt de.· rrlH1.,,férc.·11c111 ..... ihunente del acuerdo con 

los banc''"' con1crc1alc: .. se cakulaha r:n una cifra anu;il de~ nul 071 nullon<.-s de dólares en 

promedu, durante J •J9(J - 1 ~J94. que !.1~111fi1.:arut lcncr un ahllff(), pt1r r:J Ctlnccpto de 1nrercses. 

de 1.6~9 m1J nulJonc .. Je dlllare'>. c<.ro por l.11 rcduc~1011 l.li..·J pr1111.:rp•1I ~ dr: la ta~a~ de 1nterCs 

Ademas. dentro de Ja 1:1ha toral ~c.· <..1)n.,Hll·rahan llUI..'\ º' crcdlfn'> por 28R naif nullones de 

dólares anuale!<. c.·n p,-ornedHl ~ d1fcnr el pago de.· C<1JHfal que.· "l."nc1an cn ese pen<ldo por un 

monto de .:! rnil 1 ~q n11Jll1nes de dolare~ anualc'> \la'> .adclarllc ;.' en fonna direcra .. el 

acuerdo con la hanc.:a cornc,-c1al 1amh1en prtlJHO.:laha d rc.· .. tahlccunu.·nro de la confianza de 

Jos agentes cconom1i:os gcneranJo. aún au1nc11rn:. d1rc:1.:fo'i en la 1nver .. 1on productn:a 

nacional y extranjera. la repamac1on de caplfale!.. d tl1n1c.·n10 del ahorro uucn10 } Ja 

ag1liLa..:1ón Jcl pr~c.·30 de 1111cnned1ac1ón E:i.h~ penn1t1na tncrcrncntos en Ja 1nvers1ón en la 

economía para lo~ar el crel:1m1en10 ;.ostcmdo del P/U al final del sexenio. l989-J9Q4 

Tomando en cuenta esto. se cenaron fuente!. de empico y la recuperación del poder 

adqu1s1t1vo de Jos salario'> de má~ bajo~ ingresos no ~e llevo a cabo. nt incrementando la 

inversión de recurso?> en el ~ccror !iociaJ de la economía} en la 1nfracstn1ctura bas1ca 



3.5. •-uga de Capitales y ·rr•nsferrnda de ReC'unos al f:ii;lcriur. 

[)cspue!>o de un rcgrc .. o de cap11ulcs crc1.:1cntc en 19".X>. ~c paso a unu fuga 

a5':endcntc 1endu:ndo a agud1J:¡1J¡,;c en J 9•>1. i:cnundo con una al1n dc\'aluac1on en d1c1c111brc 

de 1994 Cahc señalar que en e">lé 11c-rnpt;.' la Íu!ttt 1nan:.1' LUl.H d1fcrc:nc1<1 con rc .. pci..:to a las 

:-nrcnorcs. ~a que t.·n e .. lc pcnoc.Jo .. e 11cn<.· i:••l1H• ;11111·•..1.:dcntc el c11fa .. 1 .. que .,,e pu'º purn 

rcr.tablc..:cr la <..l•nfian...-.i1 cntrl." 1•187 '.\- l'J'Jfl 

L.1 fu!-'!•t dL· i:.npllale.., al 1111 ... ·t.• del 'ol."'-l.·111<• de ..,allnu:-. de (Jonan. t1cndl.· a 

d1.,,m1nu1r Sin cn1ha1 ¡..-e l."11 lo-. do~ ul11nHh ano ... de la itdrnu1i..1n1i:1011 i..:orno a pnnc1pH'"' de 

Ja del pre .. 1dcnu: Zt.•d111,._ (.·-.1.1 ÍU!!ól 'e agud1..-o < ·.,n .. :.1ra ... ·1ens11i:a.., quc nH•lt\ilhlll la :ti..:..:1011 

cspcculat1\a. ~u rculrL.a..:1011 rned1a11h: 1no..l, .. 1rn1(.·nto<> <.k· .. :<.HI<• pla.J'o ... u d1na1n1 .. 11hl aull>norno. 

su papel dcscstab1f1...-...ador en L1 halan..-a de Pª!!º~ :-.. -.u i..:nn-.u111ar.:1on en 1n11i..fcrenc1as 

cuas1pennancr11e<> An1c c .. 10..· Cl'nh.·,i.1. -.u1g1l.·r1111 !!Tande-. '-lhh•-. ..,oc1<1h:-. a 111\c( ria..:ulnaJ. 

b&JO crec1m1cn10 del ph•duchl. ;-iurnento del dc-.c111plc~•. p<llur 1..-ac1Pn del 1ngrcsl1 ~ rctroce~" .. 

en los progran1.a .. 1ndu .. 1r1Hlc~ 

La .. pn11c1pale .. '-•tUSih JhlT fa.,, que lo-. Hl\l.·r .. 1P111..,ta"i ¡,;amlnan ~u~ acuvos 

nadonalc .... poT c'tr~1n.1cnl<>. 1ad1..:an en la falta dt.· '>egundad por algún nc..,go pol1t1co. 

rspcculac1lln 11nanctcra ~ t:\il~ton de lo.., unpuc-.10-. Ln ~1e:\.H:o In causa predominante ha 

sido la c-.peculai..:1ón financiera. por la que ~e ha dado la .. fuga de .._-apuales en las tres últ1ma:i;. 

décadas. mucha ... \Cccs por ac0n1ec11nu:ntos en el entorno pnl1t1co en fonna aislada. 

morncnros en que por la.., pcnu,.fla..:1oncs los 1r1\c1 .... 1on1stas 51cntt.•n que e"'> ras arncnaz..an Ja 

seguridad e.Je ... u ... capllales y por la faifa de l"Cfunna .. fi.,,calc~ acordes a la realidad del pais 

[,a e .... pcculac1on financiera se ha real1..--11do '' tra...-cs de adqu1 .... 1c1onc .... en activos 

en moneda C'"f{.fTanJera. an1c ltt p1c .. c11c1a de u11 alto nc .... gP \dern.t'>, c:..,ta dc..:h1un ..,e pTl>p1..:1a 



entre tos invCTsionistas, ya que. el gohtcrno sícn,prc esta 1nchnadu por 1nantcncT " ultran.1..a 

ta paridad cambuuia. con10 con .... ci.:ucni.:1a de esta "·anahlc hende a alc_1ar .... c del vulor TCal. por 

lo que sug1CTC en c1 tnvcrMon1!ita la idea de una nuHu:c.111 snhn:vnluada que c11 cuah.1u1c1 

momento s.c: pude dcrrun1har Por ottn lado. de..cie el nivel tnacrocconóttucn, la c .... pcculac1ón 

y las fugas ~on el .-c?>uhndo de malas. JK"llitu;as tna." que una cau!>a dctcnn1nnntc de 

lnestab1hdad Sin en1har~o. cuando los deset1u1hhnos. u ese nivel .... un 1null1plc~ y ~u manejo 

delicado. las fuga.~ se pueden convertusc en una fuente acll'•'ll de p.-uhtcmas. co1no los que 

sc han ob,-.cnado en Mcxaco dc~e la dci.:ada de los. .... ctenta A .... i. en 1981 y 1982 este upo de 

acontectmicntos se conVlerto en e\ pnnc1pal c\emcntCl dcscstabtln..ador del país. a raiz del 

saldo defic:itario de la balan7.a comen:1al, dtsmtnuycndo !.Cnstblemente el pnrncro de esos 

ai\os y de!»Bpan:-c1endo el segundo ro.- (llTB parte. el gt.,b1crno para tc.,olvcr C!-otc t1po de 

problemas t1cndc !ncmprc a echar n1ano del cred1to externo con altas contratac1onc.-,. a corto 

plazo, lo que 1mphca un rap1do vcnt.:1m1cnto y altas tasas de 1ntcTc-.. s1cndn cMo_ un fai.:tor 

mas de prcs1on 

Otro!. problctna~ que la fuga de capitule~ put.·dc p1 ._1v<-..car en lo .. mercados 'º" 
ta desintermcdaacion financiera 1ntcma; ha_Ja rccaudm:1Pn ~ 1n~1v1hdüd fi..,cal. dlfi¡,;ultad pBTa 

financiar los dCficn fiscalc~ n1cd1antc 111oncuz.ac1nn. lo que puede acarrear mayor 1nOac1ón. 

un incremento de los 1mpucs-tt.,~ o unu rcdu¡,;..::1''" del ~a-.h1 publico La. .. fugas de cap1t.ules 

reducen las po .... 1tu11dadc.,. de al..,;anzar tasas de ·_rcc1nucnto alta~. oca,..1onado por la Te!>cn;a 

de capitales 1nvcrt1do .. en a..:tt" o~ en el e' tenor to que rcpn:-..cnta un ahorTo no d1spon1bh. 

para la acumula..:1ón interna del capital 1:.1 ahono Je ?\.1cxt!.:O cedido al cxteno1 con pocas. 

pos1b1tidadc~ ... l.: "ºher. no puede: sahcr~ con prcc1!..h.Jn puc .. 10 que la!-> c~1ad1.;,1Jcas 

disponibles no cubren lo:-. d1fcrcnte!-> mercado~ g.c._ .. gr:lfi ... ·os a donde ~e d1ngcn lo!. capitales 

AsL en E"'tados Unido~ la reserva federal. <tuc .. e a..:u1nula en h1s dcpo ... 1tos de lo-.. mexicanos 

a corto plazo en bancos estadounidenses en junio de t 996. foc dd ~'rdcn de Z.t. 777 nulloncs 



de dólares. sin incluir la.; 11wers1onc,.. en pagare'!. y bono'!. de la tesorcria de otros or-ganismos. 

gubernamentales csladouni.lcnscs en hon(•S y HCl.'.IOllC!. en1pre!Wlrlales. 1'' 

La fu~a de ...:11p1tah.·.., en \.1é11.u.:o !--C ha pre• .·111ado cn fnnna gradual y rcpcnr1na 

en monros rtUJ} ch.·'"adll'>. 1,, q11c h., ... (.. u l.1 1..:••rttr.1tal-"'n de prestarnos e"tlemos. 

con,.-irnéndose C!-lo~ en uu tiu.:tnr ad1.,;1onal de pu. "'C'"- }ª que convienen a la deuda en 

una carga cxi.::cs1\a para l.·I p111~ ptlr Jo.., ;llaquc .. t· .. p..-culal1\ll~ en n1a~a qu(..· a...:t1"ª" los flujos 

de capatal y luego se d1,.pnran ~n pcr1'~'l" r-clat1"anh·n' ...:tH1o!<o. Su fina11c1am1ento suele 

n:aliza.rsc rned1w11c pr-c~tanH•~ ha111,..ar1t•S de .. dc 11..·I r:11.1cr1or que con~11tU}l." deuda de cono 

plaz.o. i.:on tasa!. gcncralnu:111c alta .... lo que ong1no 4uc la~ fug.a:-. tic ...:.ap11aJc.., y el paRO de 

intereses de dicha deuda f11potcqucn una pane cori...1dcrahlt· de la d1\i....a.., que S(.." rcc1hi..-nn en 

el futuro .:n Por lo que. par1c de h~~ 1ngre:-.'l" de la:-. cxponac1onc!> (>etrnleras quedaron como 

garantía del prc .. tam\.• l >e l· .. ca f-onna la rccstrw .. ·turac1011 financiera 1ntc-mac1onal impacto a 

Méxtco. con una de SU!>. cxprc~1Pnc~ mas d1nam1ca!'.. cnlH"' la!. que eo;lá la n10\·1hdad de cono 

plazo identificado corno d1nen• ...:nl1i:-ntc. por \>In• Indo. el cnrai;1cr dll.."' alta vola11dad 

especuJau"a y en un 1,..·ontc11.ltl de r-<1p1da apcnura de l;1 t.· ... ~•1101111<1. de-.r(..·gulauon en el s1..,,tcma 

financiero 

En los ultJmos dos urlc,... del !!~•b1c..·mc1 de ~t1gucl de la '1adnd. caractcn.zado ... 

por el cr-acl.. flursat1I )- la ¡,;,lntundt.·nte dc"aluac1l•n de 1'>87. algunos 1n"est1gadorcs 

mencionan que desde ¡ t1Ks el plan cargo con un fucr1e la~trc de 111..:redulidad en la 

comunidad acc1oni~ta ~obre lu capacidad dc.:l gob1cmu para so~1ener la polenc.a carnbaaria 

propuesta.,. y concluyen que eso explica la C\..,cx1~tenc1a entre una tasa de mteres real en 

pesos y una dc ... comunal ta:-.a de 1n1en· ... en dolares. con Ja fuga de capitales que surg1U ese 

ai\o. Esca actitud que ~e JU">t11ica dc:o.pués de que en 1987 la d<:\alua..:1on conv1n10 en pérdida 

buena parte de la.. t,:.mam.:1as tinan1..:1cnt<> qu1..· !>e halnan oh1en1do direclamcnte e 

'" C•ha:$ Fasuu. Hc:rn:tndc/ JCKC Amomo L.t íu~1 de: car11alC'"'o en '-1c''"º de 1'"11"· I'"' !:.lile Pms 
NoT\c:>ciubn:: 1 •~17 pag ,¡ 
~..nas Hc:rnandoc,. JOM:' ""'°"'"'-~ np ... 11 p.1~ ,¡ 
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indusivamcnrc por el inflado nugc hurs8t1I. l~a con!>ecucnc1a fue que el tipo de cambio 

scmifijo y ulras lasas de interés realc!> de la cs1nucgia del nuevo gobierno incorporaraban 

una panc irnpor1nnte de los 1n,,crsion1stas nai.:1onalcs su!'.cept1hle de manifestarse en fugas 

masivas. en cuanto h~.,. pnmeros 1nd1cadores de 1ncstahil1dad financiera apareciera en 

La fuµa de cap1tale!<. rcH1n10 un camino µravc des.de el tercer atlo de gobierno. 

bás1carnente por la dcscontian.l'a de lo~ 1n,,ers1nn1~1as nacionales en la politica cambtaria 

que se dio después del surg1n11cn10 uhuhado del déficit en cuenta corriente de la balan.za en 

pagos. esto~ hechus 1n1pulsaron esas salida!>. se rc1n1c10 el flu_10 especulativo en 1991. 

arrojando un saldo de :?.6:!J millones de dolare .. fuµndos d1 .. pa.randc.lCC a un moneo de 5285 

millones de dolares y 5. QOO nulloncs en lo!» s1gu1cntes año!'.. 1ncrcmcntandosc al monto de 

J 3808 rmlloncs de dolares 

En 1991. ai\o en que ser perd1ú In suhvaluac1on alcafl.7.ada en l 9H7 y comenzó 

en forma gradual la sobrcvaluac1on. que alcanzo un 45 por ciento antes de I• devaluación de 

1994. As1. el dC-fic1t en la cucnla comente de la balan...-...a de pagos paso de montos de la 

orden de 2.500 millones de dolares en 1988 a 6.000 millones de dólares en los siguientes 

ailos para duplicarse en 1991 a IJ.000 nullones de dólares y en 199:?. a 25.000 millones de 

dólares. la pérdida del d1nam1smo en la econom1a que s.c agudizo en f"onna general hasta 

manifestarse en 1993 con una recesión que ubicó el crec1m1en10 de PIB en .06. En el primer 

y segundo trimestTe de 1994 se fugaron 6.46.:? 1 m1Jlnnes de dolares y 5.288. 7 mtlloncs de 

dólares respcct1vamcn1c. las rc!»crvas 1ntcmac1onalcs netas dt!'>nunuyeron cerca de 10388 

millones de dólares 

Cabe mencionar que en 1994. se ohscn.·a un regreso de capitales utlhzados 

para especular con tcsobonos. considerando lo!> hcnefic1os de la cobertura cambiaria las 

altas tasas de interés y las nuc\ as em1s1oncs de largo plazo en ese instrumento. para el 

ultimo tnmestre despucs del recrudec1m1cn10 de la cns1s política y ante Ja desconfianza del 



nuevo gobierno Ja reparnnc•On de capíraJcs prácrrcarneruc desapareció sumru1do ~ol1uncntc 

5 J .3 millones de dóJan:·s 

La fuga de i;ap1raJr"s llC!'gó a 8.328 m11Jone!i de dól11re~ en 1994. cifra M>lo 

inferior a Ja n:~1strada en J 9H 1 que fUc de l .:l.2:t4 millones de dólares Para 1995. el 

momento de las salrdiu es1~culatJvas nac)onalc" sohrcp11saron ltgcrumcnlc a lü Je 1994. 

f'ugándosc R.823 5 tnrUonc!!> (h.· dólarC!t. resultado de fr~s tt.·niorc'i de caC'r en la rnsC1Jn:nc1a de 

pagos )' con la puc~ra en rnan;ha de- un programa an11crc .. 1s nut~ conliahk·. en d !-.cgundo 

b"iotcstrc de J 995 ~e rc~lstro una climcrn n•patnac1ón de 69C) 4 millones de dolares 

contraríamcntC" a Jo e-.pcrado e la ~cgundn n111ad del ano y la ful!n de capicaJc.-. vuchc a 

acfl"'ar!..C al ten.:er tnrnc.,u-r a :!,Hf,f, t1 m1lhH11:., de.· d~ilarc .. para 1n~n ... ·n1C'nt.ar .. c a 4'.J6;!0 6 

mdlones de dolare~ en el uJr1mt1 tc-rch1 del ª''º el tipo de.: \:arnh10 pa!.o el ~ O a 7 6 aJ final de 

ese año con lo que !',.C tu:nrnulo una dc-pn.•cu1c.::1on anual del 52 por ciento .:i 

f,:J ciri;uU(l tínani..:1cn\ aumcnh.1 la prc\ton que eJcr...:ian Jos agentes que 

opc-raban les mercado"' financiero-;. para cvttar una dcvaluacu'ln de la moneda nac1onaJ. En 

pnmer orden se encontraba Ja pres1on de li.l!>. d1Tcctorcs de los fondos mu1uaJcs de ongen 

NorteanJcncan•"> 

EJ gobicn10 manipulo cerrando la. bt~cha provi1cada por la fuga mcd1a:nre 

colocación de- bonos complC'mcn1ada con una drscrcra dc\.aluac.1ón 1n~trumentada a 

medtados de J 99-'. e mcremcnrads con un 1 ::!. por c1enw de la banda de floración de Ja 

divisa. uitn asi pcrs1stló la sobrc"·aluac1ón entre .:!O y 25 por c1cn10. 

Et J de NoVJembrc con el último inCormc presidcn..::1aJ se dm una cifra inflada 

d<: 20 mil m11lone!'" de dólares. hasta el 20 de: d1ctcmhrc füc cuando !>C rníomlo que se habian 

colocado 26.400 m1JJoncs de dórarcs Por lo que c~istia una relación muy peJi,grosa entre 



nuevo gobierno la repatriación de capitales pr8c11camente desapareció sumando solamente 

S 1.3 millones de dólares 

La fuga de capitales llegó a 8,328 millones de dólares en 1994. cifra solo 

inferior a la registrada en 198 1 que fue de 1 J.234 millones de dólares. Para 1995, el 

momento de las ~hdas especulativas nacionales sobrepasaron ligeramente a la de 1994, 

fugAndosc 8,8::!3 5 rnillonc!. de dólares rcsulrado de los tcrn'"ires de caer- en la 1nsolvcnc1a de 

pagos y con la puesta en n1an.:ha de un programa ant1cres1s rná.,. confiable. en el !.cgundo 

trimestre de 1995 se rc~1stro una efirnera rcpatnac1ón de 699.4 n11Jloncs de dólares 

contrariamente a lo esperado a la segunda mitad del ar"\o y la fuga de capnalcs vuelve a 

ac11varse al tercer ttunc-.tre .a :!.K66 (, m1ll'"lnc-. de dolare~ para 1ncrcrncntan.c a 496~0 6 

millones de dolares en el ultimo tercio del año. el ttpo de camh10 paso el 5 O a 7 6 al finaJ de 

ese año con lo que ~e ni..:umuló una dcprecrnc1on anual del 52 por cu:nto :i 

FI c1rc111to financiero aumento la pres1on que ejer..:;ian los agentes que 

operaban los mercados financ1eroo;. para evitar una devaluación de la moneda nacional. En 

primer orden se cncontTaba la pres1on de los directores de Jos fondos mutuales de origen 

Nonearncricano 

El gobierno manipulo cerrando la brecha provocada por la fuga mediante 

colocación de bonos complementada con una discreta devaluación in!.trurncntada a 

mediados de 1994. e incrementada con un 12 por ciento de la banda de flotación de la 

divisa.. aUn asi pers1st1ó la sobrevaluac1ón entre 20 y 25 por ciento. 

El l de Noviembre con el Ultimo inf"orrne presidencial se dio una cifra inflada 

de 20 mil millones de dólares. hasta el ::m de diciembre fue cuando se infonno que se habían 

colocado 26,400 millones de dülares. Por lo que existia una relación muy peligrosa entre 

87 



reservas intcntacu._"lnalcs y el monto de lns nbhgacioncs a corto plLl'Al. por consiguiente. el 

gobierno se v10 en la necesidad de rcah.1 ... 1u un a.1ustc dcfcnsn.o con el fin de cV1tar una crisis 

de pagos. Para c,.c BJU~tc se sigu1er-on do~ pa,os que fucr-on totalmente contrapn.x!uccntcs~ el 

que se baso en antphar d1~cr-ctamcnte In banda de Ootac16n y el que cons1st1ó en la 

verdadera devaluación complementada con la l1hrc flotación del pes.o 

Func1onanos del Banco de ~1éx.1co reir.:on~en que cnnc el 20 y .21 de 

dicic1nbrc vcnd1c1.·n J tnt? 3.18 1111lloncs de dólar-es en tesobono~ y que las reservas bajaron 

en 5 mtl m1llon..:-. de dnlarc,, en "'"''º do,. d1as !.C fu~a.ron rccur;.o, equivalente!. al 75 por 

ciento de las rc~cr-.·as d1 .. pun1blc~ en el pa1~. lu que acclcru 111 dcvalua .. 1un 
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El ingreso de capital extranjero de cono plazo, oncntado m8.s a la esfera 

especulativa que al aparato productlvo, produjo una n1ayo.- vulncrabthdad de tal fonna que 

la crisis de 1994 reveló la antcracc1ón de nuevos fenómenos. cuyo rasgo dtsrinfrvo radica en 



el enorme paso financiero adquindo en el sistema económico, a tal punto de desplazar al 

sector productivo. En efecto. la \.'olotidad de las invers1onc~ cspcculatt vas. el incremento del 

déficit comercial y el al7.a de las tasas de mteres en los Estado .. Unido-. actuaron 

detonantes de una cns1s cuyo signos ~ observaban desde pnnc1p10~ de J •.)C)4 

Como se observa en el cuadro J 2. en el reng.lón de errores y om1s1ones, desde: 

1991 MCJtico vuelve a entrar de nuevo en un cado de fuga de cap11ales agravandosc a partu 

de 1993 con un monto de 3. i 42 millones de dólares y para 1994-19<>5.el pa1s tc:nnma en un 

caos financiero. que por la salada de capitales se genero y pract1c.arnente queda sin reserva..-., 

Asi. se aprecia en el cuadro 12. el mvcl de rc~rvas en 199.l era 19,742 y paca 1994 sólo~ 

contabm con 2.288 millones de dólares y para 1<>95 la s1tua~1ón es mas grave ya que la cifra 

se vuelve negativa 

Como rcsullado. la confianza y crcd1h1hdad. co1nn pocas "'eccs antes ahogaron 

los impulsos especulat1\.0S Je los 1nvers1on1stas nacionales que desde J9K7. habian 

reactivado la fuga de cap11alcs. como en 1988. ante la alta prohab11Jdad de que el PRJ 

perdiera la Prcsidcnc1a de: la Rcpúbhca. a.si como la dc:~onfianza en el nuevo pacto de 

solidaridad económica. que: p1"oponia fiJar nucvamc:nlc el tipo de: cambio como arma conlnl. 

Ja inflación. como rcsulLado de los pnmc:ros anos del sexenio sahn1sta las rcpatnacioncs 

sumaron 4.177 mllJoncs de dólares. secuencia y monto sin precedente: en Ja histona del 

país.22 

El impulso a la politica montcaria financiera astnngcntc y la inducción de 

políticas~ ha incrementado el mvcl de desempleo y la pobreza. Como dice Julio Boltvink 

una buena medición de los niveles de: pobreza Jtcva a concluir que de un 6S por ciento de la 

población se encuentra pobre. en tanto que los salarios reales han tenido un proceso de 

deterioro desde 1977. 

.. 



En un cstudJO del Centro Mult1du:1phnano de Ja Facultad de Economia de la 

UNAM. coordinado por Luis Loz.a.no se calcula que los. s.alano!'> que en 1980 representaban 

cerca del 36 por cienro del PIH. paro 1993 solo consrnuian alrededor del 24 por c1en10. 

ScgUn el banco de México los salan<l5 mimrnos han perdido en 198:? a 1988 el 5J por c1en10 

y de 1988 a 1994 se adiciona a la pérdida el 28 por ciento lo que viene a dar un.a ¡:¡:rdida 

acumulada del 81 por c1cnlo segun la co1111s16n de los salanos min1mos ;:t 

La fuga de cap1tak~ de Mc1t1co en el pnmer semestre de 1995 pus<> de 

man1fies10 la vulnt.•nth11Jd.11d u que fue s.on1et1da la econornia del país Por Jos préstamos que 

se llegaron a .,;ontratar. los Estudo~ Unido~ y la han~a 1nternac1onal plantearon aJ gobierno la 

inducción de •1na polit1ca rece~""ª cstahlec1endo cquilihnos n1acrocconóm1co!'> con mayores 

niveles de 1nflac1ón en el corto pla..ro. lo que 1mpli...::ó un crec1m1en10 ncgarn.·o y una 

incapacidad de dt.•sarrnllo por parte de las cmpTcsas. In tasas de mtcres. conduJO en el pnmcr­

b1mco.;trc de 1995, a que 19,JOO empresa~ cerraron con una perdida de entre 250 y 300 mil 

empleos para el pnmcr trH'1Cstre de ese mi .. mo año ~ aumentando de 750 md a un nuJJon 

para fln de año 

Las polit1cas se desen"olVleron en un medio que agra,taron la fragihdad de las 

bases financieras y económicas en que de~Can!iaba las metas del gob1rmo sahntsta. que 

detonaron por el in..:orrecto manejo de la devaluación. en la econom1a se observaron los 

siguientes rasgos segU:n eJ trabajo reah;..ado por Miguel R1va R1os, esto provoco una sene 

de problemas en la econom!a como se describe a conunuac1ón 

a) La fractura del apara10 produc11vo. al quedar Ja econom1a conslltuida por un 

grupo r-elativamente pequeño de grandes empresas modemizadas y altamente 

especializadas que generaron la mayor parte de las exportaciones e 1nvers1ones 

productivas~ 

:i.J Cifra La Jorn.da. '"1cn"1CS 11 de Mar.ro 1 •r1~ 



b) Un vacío institucional: la dcsapariciim casi lutal de las Vlejas normas 

rcgulalorias que confió a los poderO!riOS agentes econónlicos pnvados. con una 

excesiva hbcrtad de ncción. sohre todo en ma1ena financiera 

e) Hipcntct1v1dad e .. pcculat1va de )i._.,s a¡.ten1cs cconórn1co .. y 

d) Mem1a de la capacidad d1~tnhutn.·n y de gcst1on dd poder público. debido a 

la influencia de lo~ grupo~ n1"n1op<tl11.:o?o en la~ c?ofcra-. del poder público que 

d1~tors1onó la rcíonna unpo~tt1va qw •. • hahía de H(.;tuar como el pnnc1pal 

1n!rltrun1cn10 d1stnbu11"0 de la nquc;a 2" 

Eíec1ivamentc esto ad1c1t..,nado a tus errores del ~oh1ernu y el 1naneJo de la devaluación. 

además de mantener inalterable el tipo de cambio y en iunphac la banda de flotación en un 

pnmcr instante. !rl1n que !'>C hubiese aco1npai\ado de una as1s1cncut inmediata 1ntcrnac1onal. 

:.- Vargas Mcndaat Joué -La fragihdad de la..'lo 00~ cc;;ono101cas·· 
EQ>noniia lnfonna No 2JY Jwuo de l<)<.I~ F..cullad de Eoonomia -UNA.M 
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CONCLUSH>Nt:S 

La fuga de c.:aru1alcs en !\ltex1co desde la década de los setentas ha sido un 

problema que ha afec1ado pnnc1pnlmenlc a la pohlac1ón de más bajos recur.\.Os y a las ramas 

de la cconom1a en general. las pnncapalcs causas de esta fuga de cnpuales fue la falla de 

confianz.a de parte de los 111vcrs1001stas y la poliuca económica aduplada por el µobu:rno. de 

tal fonna que entraron en contrad1cc1on en1prc!>ano ... y L,.tado. lo que ~e Vlnn a reOcJar en un 

dcscqualibno financiero nacional. suuac1on que apru\Oecho un pequeño grupo de 

empresa.no!!. utila7.ando lodos lo~ rec.:urso~ n su alc.:anc.:e para tm.::rcmentar la c~pcculac1ón 

financiera. 

l>or otra ra11e. el gohtcnH.l puna solu.:1ona.- el problema del déficit financu~ro 

provocado por la lretncnda fuga de carualc~. 1uvo que rcc.:umr al mercado de capitales 

c:<lemos. a soltcllar i.:rCd1tos para poder financiar g.rnn parte de su gasto púbhco A.s1m1sn10. 

en ese periodo huho un 1ni.:rcn1c1110 en la oferta de los crcd1to~ externos. debido a que en In-. 

paises petroleros se acurnularon grandes monto.., de recursos financ1CT"os por el incren1cnto 

de la producción perroh:ra y RlHncnto 1ntcmnc1~nal de los precios del harril de petróleo 

crudo. l">c tal fonua que loo; pa1~es 1ndustnahzados <>1rv1c1""on como 1n1cnncchanos pAra el 

trasladado de esto~ rccur~os. yn que. en su pai~ no se podían mvertlf" y MC'll.u::o era """ ese 

mun1cnto un campo fcrt1l para rci.::thu c~o~ recur,,.os Ademas. que contaba con la confianza 

por la gran diversidad de recurso~ naturales que siempre han existido en el pais, esta acc1on 

motivo a los prc~tamastas para mverttr en MCxaco. pues la gran riqueza narunal daba 

confianza de recuperar sus capitales transfendos 

El tlujo de capitales hacia Méx1i.:o por la venta del crudo no se invirtió 

adecuadamente. sino que. gJ""an parte se 1n,,rt1ó en un solo scf.:tor de la cconomia. como lo 

fue d sector encrgCt1cos que provoco un descquilibno en el sector produclivo y por ende en 
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El flujo de capilalcs hacia !'l.-IC"-11.;o llOI" lu "cntn del i;:.-udo no se 1nv1rt1ó 

adecuadamente. sino que. g.ran pnrte se 1nv1rt1ó en un solo .. eclor de la economía. como lo 

fue el scc10.- cne.-gc11cu ... c.¡uc p.-ovoc11 un d1..·.,cqu1l1hno en el !'.>cct11.- pr,.,..Jucl1\.11) po.- ende en 

la economía Asi. cuando lo-. precu,s 1n1cma..:1on.alcs del hnrr1I de ..:nulo ....._. fueron n Ja baja 

el pais dejo de r-cc1hir un n1011tn 1nuy con-.1derahlc de d1v1-.a .... lo que provoco una cns1s el 

mercado financiero nacional 

A pan ir de 198 1. c.,la cnsi~ !>e agud1J'o, !>I tornanu._ls en cucnla que el 

endeudamiento c:o<.tcmo se 1nc.-cmcn10 en fonna 1nd1scnm1nadu durun1c el se:o<.ctuo de Lópcz 

Port11lo. esto sub10 el pago del 11101110 del scn.·H.:10 de la deuda pcn el pago de intereses. que 

por la cns1s de dn 1!<!.as en un morncuto dado el pab no pudo cumplir- y !'.C pro"ocó una cn~as 

de pagos c'lcmn~ por falta de reservas en el Banco de !\o1e'\.1co 

Las n1cd1das que el gobierno pu!<!.o en prac11ca para !>oh.eruar esto~ pagos fue el 

recurso del endeuda1111c1110 externo As1. el gobierno financitl la fuga de cap11ale~ ya que 

esta se s1gu10 1ncrcrnentando .•'\s11n1smo. lo!> pruhlen1as -.1gu1e:1~H1 agu.J1.l'óndosc por el 

cndcudammlo cxlcn10 y la fuga de cap11alc~. cs10 se rcflcJa muy claro a ruvcl 

macrocc:onó1n1co en los grandes dcsequ1llhnos que ~e vcnian acurnulando ) es1al1aron en 

1981-198::?. en cslc ul111110 el PJB bajo en 1cnn1nos reales. n11entra!'> que la 1nflac1ón se 

incremento en un 100 por ¡,;:1ento y los snlano!I. perdieron gran panc de su poder adqu1s1t1vo. 

,.'\I tomar el poder ~11gucl de la :V1adnd. ~1C.xico !!.e em . .:untraba !>11n1crg1do en 

una cns1s financiera. a cfe¡,;:to de esto. la nuc" a ad1111111~trac1ón dec1d10 poner en practica una 

serie de medida~ la!> que !!.e rc!!.11rncn en lo!!. pach.1!> cconórnico~ desarrollados por los 

principales reprcsenlantcs de los diversos seclores de la !>ocu:dad. estos pactos de ajuste 

económico e<>tahan 1nsp1rndos en las poh11ca'> impuestas por el fondo monetario 

internacional. los que aparentaban es1ar d1~cñados para con1bat1r la pobrc...-a. pero en 

realidad no funcionaron asi sino todo lo con1rano. la economía se polarizo rnits y los que 

obtuvu:ron mCJOrcs beneficios fue un reducido gn1po de cnipresanos 1ntcmos y externos. 
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Por otra parte, lo .. progran1as de 11_1ush: fuc,.on apoyado... por diversas 

rcc~truc1urnc1onc~ de la deuda C:>..lcrna en rcll11 ... 1on al pago del pnru.:1pal ) del !.C'rv1c10 como 

son los pagos Je Jo .. rnlcrc"i.c.. S111 cn1h:iq:.~-... corno c .. 10 .. de ... cmh•ll .. o .. por este tipo de 

conceptos s1gu1cron 1ncre11u.·111ando .. e. pc!.aron cadu "e; '"ª' .. ohre la econom1a de !\.1cx.Jco 

Para finalco;. de l9K:l ... e 1uv1crt.ln que dc ... crnhol .. ar 1 O 1 nullonc ... de dolarc"i. por concep10 de 

pago de nucrcsc ... adcrna .. en el periodo l 9KJ- l 9HR. ""C' rcf_.:1..,,1ro un c ... 1ancam1c1110 de la ta....a 

de crcc11111cntn del PIB al con .. 1dt.•1ar ... c c..,,lc pcnodu, la rc .. ulllUllC del crc;:;un1cn10 arroja un 

cero por ciento. p<~r el l.1du dt.• la fuj.!R dt.· ..:.ap11alc .. la•. _ 1fnh nu .. on tan alentado,.as corno se 

oh<;crva en el cuaJ1.• 1, del 1..·;ip11uln 11. J.1 fuga de <..Hpll.tlt.•, durante todo el .. c11.t.•n10 se 

.:on..,,crvo en funna pe1111;:111c111 .. · <lt.· .. 1,1.:and,, la de 1''81. l'>H;'.! '.'> l'>XX. que .,.,11'º"1non10:0. rnás 

sign1fica11v'-l'> de la dc..:ada de l'-l' odu.·ntct 

Con n: .. pc..:tn .al u huno pcr1odt1 ..:un-.1dcrado de.: 1 qH7- I '~''·'· lu .. pnn1ero..,, anos 

S-C pueden caracten;ar. por la fuerte nOucr11.:1a de cnp1tal c'1cr110 h;1crn 'ft.·11.11,:0. por Ja 

prnat1zac1on del !icch.,r pan: .. tnlal ~ qut.• en uh1111a 1ns.tancia fue In que lraJ11 ._-rerta l..'.l1nfian7a 

al sector financiero tnlcmo ) e'1cn10. 11dcn1as. se viene a c:ornplcrnentar Ctln la apertura 

comcrc1aJ 1111c1ada con el goh1crno de ~hgucl de lil \.1adnd dándo .. c cont1nu1dad con el 

Tratado de L1hrc c·omcrc10 .-\.!'.&. \..fé'\.a..:o <;C 1n .. crta t.•n la econnrn1a rnund1al fucnemcn1c 

industnali.l'ada con rncno<> pl•~1hilnladcs de cClrnpc1cnc1n.. por el atra-.t1 lccnolo~i..:o en que :;.e 

encuentra y poco-. rc.::ursos finan1.:1ero' Pero .. 1 en c;unb10. con una <l1\.er-.1dad de rccur<>os 

naturales que c11 cierta fonna C!'. el pnnc1pal 1111cn: .. dt.• la .. ¡.:randt.·-. p<1tt.·n ... 1·1-. 

Al 1on111r pn'1c1nn Cario'> Salina' de Ci<lrtan la pre ... 1dt.·n;:;1a de la rcpubhca. la 

cconon1ia n1cx1.::ana se encoruraha en trerncndo ba1.:ht.• de crcc1n11cnlo '.\' un voluminoso 

cndcudarn1cn10 e'\.1cm~1. que lo pnrnero que !.C planteo 'º ad1111n1!.tra.:1011. fue ohlcner un 

crcc1rnicnto y as1 e~lar- en pos1h1hdadc:o. de poder ... eguar- pugando la deuda C:\.tcrna Para 

poder llevar a cabo ~u plan fue ncccsano llevar- a caho un u_ru~tc en los d1\.crsos ~c1orcs de 



la economía nacional. llevando la carga más fuerte el seclor con menos recursos económicos 

como lo es el secror asalanado y el carnpcs1nado .. 

A pes.ar de su plan y de la confituv..a que se 1ra10 de crear dura.nle su periodo 

de mandato. la fuga de capatale~ estuvo presente y ~e hizo cniincnrc en Jos dos úlr1mos ai\os 

sobre lodo en los finnk.,; de J 99.J aharcandt> parte del !'.e'len10 del pre .. 1dentc 2:cd11Jo. De 

manera que nuc\•1uncn1c esto provocó la desconfianza de lo"> 1nver:.1on1sras por Ja 

inestabilidad firumcu:ra del Jlllis alentad41 por h>-. poderosos grupos internos y externos del 

pais. 

Corno i.;:,1ndu-.1tln riuill de c .. tC" !ruhaJn. e~ que la fu,ga de capirnl en MCx1co ha 

sido p'"·nnn.ncntc dc~i .... · la dccudu de h•:-. .. eterna hasla y al fiual de cada scxcnh> tiende a 

incl"ementar.,,e. lo que hm .. -C' que e ~e rapo de prohlcr11.1,. ~ .. · pr\."">cnrc como una formll 

cicl1quica y \. .. •h> .. u..:t1111t:c.:1fl11\.·1111.:i .. .-..e "a11 a ">Cf.!U1r p1c.·~c.·11r;•ndo nuc.·ntras no se 1un1cn las 

medidas adecuada"' para corre~'' el .. 1.,,1en10. de 1nver!>u•ne:. en el -.ector finunc1ero. Por rtro 

lado. eslas tn\.c...-s1oncs deben pan1c1pen ma"' en el .. cc.ror produ1.:trvo para que pcnnuan al 

pais crear su propio desarrollo 1ccn,1Jog1co e 111dustnal D!: fornut. que los capitales que 

entran al pais ublcngan un arraigo má!> apc:-gado a la realidad del par~. Es decir. que d flujo 

de recursos financieros que enrra al pais se canahcen menos al mercado especulativo o para 

cJ pago de la deuda externa lo que en nmguna ronna beneficia a la población de más bajos 
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