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EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA 

IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA y LA 

CRlSISDE 1994 y 1995 

P R Ó L O G O 



PROLOGO 

Dentro de las CriSIS económico-financieras vividas en el país, la Deuda Pública tanto externa como 

interna, ha jugado un papel importante en éstas, por lo que muchos analistas la han tomado como tema 

de sus mvestigaciones. 

En los últimos años la Deuda Pública se ha diversificado, no solamente está confonnada por créditos 

internos o externos, sino que también lo está por instrumentos financieros. Los TESOBONOS fueron 

instrumentos que a partir de 1989 confonnaron la deuda del Gobierno Federal, éstos fueron utilizados 

básicamente para la atracción de capitales y poder financiarse. 

La crisis que se vivió a finales de 1994 y durante 1995, tuvo un carácter principalmente financiero, 

pues el rumbo que tomó la econonúa desde principio de los años ochenta giró en tomo al Sector 

Financiero-especulativo, y dado que la economía carecía de un sustento endógeno, el Gobierno recurre 

a los TESOBONOS para sustentarla, y fue su sobrecolocación que superó toda expectativa, teniendo 

como consecuencia lo que se vivió en 1995. 

Con el presente trabajo, se pretende presentar una de las causas importantes que generaron la gran 

crisis del 94, centrándose en el papel que jugaron los TESOBONOS. 

No omito hacer un sincero agradecimiento al Lic. David Colmenares Páramo, académico destacado en 

la Facultad de Economía durante muchos años, que con su desinteresada colaboración, hizo posible la 

presente Tesis. Con el objeto de que ésta sirva a la Facultad de Economía, a la Universidad Nacional 

Autónoma de México y al país, me permito darle las Gracias por todo su apoyo. 

Es importante señalar que la realización de esta Tesis, fue también en gran parte gracias al Lic. Jorge 

Alberto Bravo Santibáñez, a quien te tengo gran admiración y estimación por sus conocimientos. 

Así también. es importante agradecer sinceramente a quienes aportaron sus conocimientos en la 

elaboración de este trabajo, como son: el Lic. Constantmo Naranjo Lara, Lic. Juan Gallardo Cervantes 

yal Lic Benjamín Reyes López, todos ellos académicos de esta honorable InstitUCión. 
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INTRODUCCIÓN 

La Deuda Pública en México, ha jugado un papel importante, ya 

que con ella el Gobierno Mexicano ha podido financiar a lo largo 

de la historia, las diversas políticas económicas que ha 

J.mplementado. 

Su estudio es necesario ya que puede ayudar en la toma de 

decisiones para no incurrir en crisis como la vivida a finales de 

1994. 

La Deuda Públlca vía colocación de Valores Gubernamentales en 

el mercado interno y externo los últimos años, ha servido para 

sustentar las poli ticas de desarrollo del país , solventar 

obligaciones y sobretodo un factor importante para la formación de 

crisis. 

El presente trabajo se elaboró con la finalidad de dar a 

conocer corno los TESQBONOS junto con la incertidumbre cambiaría 

fueron fundamentales en la formación de la gran crisis de finales 

de 1994. También de como a partir de 1982 la economia mexicana 

debido a los acontecimientos internacionales y nacionales dio un 

viraJe importante. 

Para la elaboración del presente trabajo, se usó un método 

dialéctico basado en establecer un marco de referencia teórico­

hist6rico del tema, para después demostrarlo con un análisis de la 

=ontinuidad de fenómenos. 

Su desarrollo se dividió en cuatro capitulos que comienzan 

formas de :on una explicación del Sector Público y sus 

~nanciamiento, los origenes de la crisis de 1994, 

)asar a la descripción de los TESOBONOS, su 

para después 

importancia y 



repercusiones dentro de la formación de dicha crisis, así como sus 

consecuencias. 

El Capitulo Ir describe la inportancia del Estado en la 

historia económica de México, el papel que juega en la actualidad¡ 

cómo está regulado y cómo lleva a cabo sus acciones a través de 

entidades denominadas: Sector Público, continuando con el análisis 

de las causas de su endeudamiento, describiendo el Déficit Público 

según dlversas corrientes del pensamiento económico, así corno sus 

diversas formas de financlarniento y repercusiones dentro de la 

economía, por último se hace una descripción del endeudamiento 

interno y externo. 

En el Capítulo 11, se exponen los orígenes de la crisis de 

1994, comenzando con el sexenio del Lic. Miguel de la Madrid 

Hurtado¡ sus objetivos características y formas de financiamiento 

interno; continuando con la transición política financiera de 

dicho sexenio al del Lic. Carlos Salinas de Gortari, en el que se 

describe de igual manera, sus objetivos, características y 

políticas de financiamiento interno, a parte de describir la 

ruptura del sistema político mexicano que se dio en este sexen10. 

En el Capítulo 111, se habla de la importancia de los 

TESOBONOS, comenzando con los antecedentes del Sistema Financiero 

Mexicano y el desarrollo de los Valores Gubernamentales dentro de 

la economía meX1cana; después se detallan sus características, 

cómo se convirtieron en eje fundamenta del financiamiento del 

Gobierno Mexicano a consecuencia de la incertidumbre cambiaria, y 

de cómo se trasladan los capitales invertidos en instrumentos 

denominados en moneda nacional (CETES) a TESOBONOS, finalizando 

con sus repercusiones dentro de la economía mexicana. 

En el último capitulo, se da un contexto general de lo que 

sucedió en 1995 a raiz de los problemas cambiarios de finales de 

1994, como lo fueron el colapso financiero, la crisis política y 

la soci.:ll. 
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EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA 

IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA y LA 

CRISIS DE 1994 Y 1995 

CAPíTULO I 

"El SECTOR PÚBLICO MEXICANO 

Y SUS FORMAS DE FINANCIAMIENTO" 



CAPÍTULO 1 

EL SECTOR PÚBLICO MEXICANO Y SUS FORMAS DE FINANCIAMIENTO 

.1 El Sector Públ~co Mexicano. 

A lo largo de la historia económica de México, la 

articipación del Estado en la economía ha sido significativa, por 

o cual, y para tener un marco teórico del tema al que está 

nfocado este trabajo, es lmportante hablar de él. 

La existencia del Estado como un poder público, constituye un 

.odelo de organización Política, el cual recae en la propla 

onstitución Política que regula y exige a la sociedad hacer 

:umplir las normas jurídicas que de ella emanan, buscando con esto 

:orregir acciones que van en contra de los intereses comunes de la 

ociedad. 

El Estado moderno juega un papel fundamental en la 

lctualidad, ya que es administrador público, coordinador y 

)lanificador de las políticas que lleva a cabo, su objetivo es 

)rocurarse de riquezas materiales y la forma en que serán 

ltilizadas apoyándose para ello, en la actividad financiera como 

m sistema; y asi ser un instrumento del Estado para poder dar 

:umplimiento a los objetivos relacionados con el bienestar social. 

El Estado, como ya se señaló anteriormente, está regulado por 

m ordenamiento jurídico llamado Constitución Politica, la cual 

:onsta de dos partes: 

'\. Parte Dogmát~ca. Contiene una definición del Estado y la 

nacionalidad, junto con la declaración de los derechos y 

garantias de los ciudadanos. 
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3. Parte Orgánica. Contiene el sistema de Gobierno, la 

organización y funcionamiento del poder público en sus varias 

ramas (Poder Ejecutivo, Poder Legislativo y Poder Judicial) . 

La Constitución establece un régimen de coordlnación de 

:unciones y de colaboración entre el Ejecutivo y el Legislativo, 

)ero otorga mayores atribuciones al Ejecutivo Federal que es el 

)rgano predominante del Estado; el cual está representado por la 

~dministración Pública Federal. 

Lo anterior significa que el 3stado, debe promover el 

iesarrollo económico, para lo cual debe de disponer de una 

)roporción considerable del ingreso nacional, a fin de canalizarlo 

fe la manera más conveniente para alcanzar los objetivos deseados. 

Entonces, la acción del Estado se manifiesta a través de la 

:reación y funcionamiento de numerosas entidades ( organismos 

iescentralizados y empresas estatales), que junto con el Gobierno 

) Gobiernos Tradicionales constituyen lo que se denomina Sector 

?úblico. 

Según la Constitución de 1917 el Sector Público se divide en 

subsectores: 

En el Subsector Gobierno, conformado por tres niveles de 

Gobierno: Gobierno Federal, Gobierno de los estados y 

territorios, y el Gobierno de los municipios; en estas tres 

entidades, se incluye al Gobierno del Distrito Federal (antes: 

Departamento Central) . 

El Subsector de Organismos Descentralizados, y Empresas 

Estatales o de particlpación estatal; este subsector surge 

debido a que la acción del Gobierno en materia de Politica 

Fiscal no se realiza únicamente a través del Subsector 



Gobierno I sino también acude al instrumento representado por 

los organismos descentralizados y por la promoción y 

participación en el capital social de empresas que se rigen por 

el derecho común. 

En el siguiente cuadro se presenta la estructura del Sector 

Público para su mejor comprensión (ver ügura 1). 

Fi ra 1 

ESTRUCTURA ORGANICA DEL SECTOR PUBLICO 

SECTOR PUBLICO 

SubseHor Gobierno 

_ .......... ""_.~~M/o .... odU .. I\ ....... _S._ •• _"':I,~"'-etMoo,-...-..-.~_-..-.l ... ~~ 
l11l~,_ .. """"_ •. _ .... _ .. _'"'U .. I\,., ........ L..,. 

La operación conjunta de estos dos subsectores constituye el 

~mbito del Sector Público en México y, por tanto( la acción total 

:le la Politica Fiscal. 

Ahora, y ¿Qué tan importante es el Sector Público en la 

~conomia? 

Bueno, pues como es bien sabido, en el sistema económico que 

:e estuvo llevando a cabo en el país hasta 1982, el Sector Público 

.ntervenia en una forma significativa en la economia nacional, 

fara lograr propósitos tales como el desarrollo econ6mico y la 

ustic~a social. 



Después del aumento en las privatizaciones de las empresas 

del Sector Público Mexicano, así como el énfasis que se ha hecho 

en los últimos años sobre la necesidaé de que el Estado tenga cada 

vez menor papel en la economía, surge de nuevo una gran defensa a 

la hipótesis de que el Sector Privado y los mercados deben 

libremente asignar la mayoría de los recursos de la economía y 

decidir qué b~enes y servicios deben ser producidos, cómo deben 

ser producidos 

fruto de la 

(con qué tecnología), y quién debe beneficiarse del 

actlvidad económica; es decir, cómo debe ser 

la producción nacional entre los factores que distribuida 

contribuyen a su elaboraclón. 

La justificación neoclásica para la intervención del Estado 

en la economía es la existencia de algunas funciones económicas 

que los mecanismos del mercado no pueden resolver por sí ffilsmos, 

sobre todo en los aspectos sociales de la asignación y 

distribución de recursos. Por lo tanto r se argumenta la 

necesidad de las políticas gubernamentales para dirigir, corregir 

y suplementar las diferencias del libre mercado; también se 

sugiere que la intervención directa del Sector Público en las 

actividades de producción y distribución de bienes sea menor. 

6 



1.2 Causas del endeudamiento del Sector Público. 

El endeudamiento público, ha representado para los países en 

vías de desarrollo un gran problema, éste ha sido consecuencia de 

la mala planeación y programación que eXlste en sus economías. 

En el caso de los países de América Latina, se puede decir 

que sus sistemas fiscales son regresivos, vulnerables frente al 

comercio exterior e inelásticos frente al crecimiento del lngreSO¡ 

además en la recaudación de impuestos son administratlvamente 

ineficientes, lo cual se traduce en un nlvel insuficiente de 

ingresos públicos para poder financiar el nivel de gasto deseado 

por estas economías. 

según Gonzalo Martner1
, 

produce efectos tales como: 

La reducción por parte 

la baja recaudación impositiva, 

del Estado de los servicios 

gubernamentales; como los de salud, educación y vivienda, 

afectando al nivel de vida y al rendimiento de la población, ya 

que se incrementa el analfabetismo, las condiciones sanitarias 

empeoran y se aumenta la falta de habitación. 

La disminuclón en las inversiones, afectando la acumulación de 

capital social básico. 

La inadecuada remuneración al personal más calificado del 

Sector Público, optando éste por abandonar el sector. 

El solucionar los déficlt fiscales con emislones o préstamos 

externos, traduciéndose a futuro en desembolsos para 

amortizarlos. 

, N.lIL!Wr, (;"!1;~.,I('. 1'1.1nit~,~.I('IÓIl y.p¡r',.,,'pll'·::!'~ por. P¡(~'J!.ln!.l". M('X";"'A,,!':t¡( lt\.¡-f:"p . .u':'. 31,)1" 
:';;';1 ~~ditun'", S,A •• r',-t"¡,- _"_". ,-
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La obligación por parte de las autoridades monetarias de 

restringir las colocaciones, afectando el nivel de actividad 

interna, para proteger el balance de pagos. 

El impedir la realización de una Política Fiscal agresiva 

frente al desarrollo, permitiendo la eliminación de obstáculos 

estructurales al crecimiento, las reformas 

agrarias, haciendo factibles 

fortaleciendo 

algunas expropiaciones, 

diversificando exportaciones, etcétera. 

1.2.1 Déf.icit Públ..ico. 

El resultado monetario de las operaciones del Gobierno 

Federal, es decir, la diferencia total entre los Ingresos y Gastos 

Públicos, es el Déficit (o Superávit) Público, que debe ser 

financiado mediante el endeudamiento del Sector Pública con la 

autoridad monetaria, con el público en general, o con 

endeudamiento externo. 

La acción del Estado dentro de la economía, según la escuela 

=lásica, era perturbadora y la limitaba a lo más minimo. smith, 

Say y Rlcardo, se pronunciaron contra el déficlt y contra la deuda 

en que se incurria para cubrirlo, para Ricardo la Deuda Pública 

era "una lacra, inventada para arruinar una nación,,2 

Estas ideas del equilibrio presupuestal, siguieron 'siendo 

~poyadas por los postclásicos, y es hasta John Maynard Keynes que 

;e pone en duda este principio, él sostenía que si existían 

~ecursos desocupados dentro del Sector Privado, era el Gobierno 

:ederal quien debía de movilizarlos con gastos públicos, sin 

lumentar la tasa tributaria, generando déficit si era necesario. 

An'¡II)Jnn E., R,'l)"rl,~, LI:; flli.m,·,l .• (!,'l_S"(·.!..-(.!...I._h;t,l~"-!':::L.t"1!':.'("!..,,:, ,\I,~i,'", ,,'J:'_ lI.~.l\ ., 
"'Jlm ,',nr,nl,) M:"Irtl'l"l.", 0p. ,':í.t •• ~;, )1: 
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Pero es Alvin Hansen, seguidor de Keynes, quien sostiene que 

la Política Fiscal fue forzada a utilizarse como instrumento 

compensatorio frente al ciclo económico, a causa de las presiones 

derivadas de las crisis económicas; para él la aplicación de una 

política compensatoria así como el éxito o fracaso de la Deuda 

Pública, necesitan la revisión de la política presupuestaria 

tradicional, con el fin de evaluar el ingreso nacional así como su 

distribución y los gastos en términos del nivel de actividad 

económica. 

El pensamiento estructuralista, solamente explica las causas 

del déficit, y señala que éste se debe a factores estructurales 

que repercuten en sistemas tributarios regresivos, inelásticos e 

insuficientes. 

Entonces, el Déficit Público es la diferenc1a entre el total 

de ingresos y gastos públicos, que debe ser financiado mediante 

endeudamiento. Pero se debe tener presente, que a veces es 

necesario que el Sector Público tenga un pequeño déficit, es 

decir, Sl el Sector Público tuviese un superávit, significaría que 

tiene ingresos mayores que sus gastos y que el dinero que se 

extrajo de la economía, vía impuestos, no ha regresado, está 

~uardado en algún lado y no es útil para el país. 

Pclra poder entender el Déficit, se debe partir de la 

~estricci6n presupuestal del Sector Público: 

1 ) 

En la ecuación (1) 

.os gastos efectuados 

:apital (G l )], así como 

llama la atención el hecho de que todos 

por el Sector Público (Corrientes y de 

los intereses nominales sobre la Deuda 

'ública deberán ser financiados con los ingresos 

·orrientes del Gobierno, con un aumento neto de la Deuda Publica 

externa e interna), o con endeudamiento con las autoridades 

onetarias (M l - Mt~l). 



Como se desprende de la restricción presupuestaria, la 

existencia de la Deuda Pública se debe a los déficit pasados en 

los que incurrió el Sector Público r y los cuales fueron 

financiados por este medio. 

Como se puede observar en la ecuación (1), el déficit no 

necesariamente se tiene que financiar con aumentos en la base 

monetaria, pero la suma de los cambios tanto en el endeudamiento 

público así como en los de la base monetaria suman aproximadamente 

el déficit presupuestario. 

En el caso en que existiese superávit, el Sector Público 

podrá retirar deuda o reducir la base monetaria; como fue el caso 

de México en 1991, que presentó un superávit presupuestal como 

resultado de los ingresos extraordinarios derivados de la venta de 

empresas paraestatales, ya que parte de estos ingresos se 

destinaron a reducir el endeudamiento público con el Banco de 

México, reduciéndose así en un monto considerable la base 

monetaria. 

El Déficit Fiscal según el Fondo Monetario Internacional J
, 

"mide la diferencia entre el gasto público total en efectivo, que 

incluye los gastos en intereses y excluye los pagos de 

amortizdción de la Deuda Pública pendiente, y el ingreso total en 

efectivo, que incluye los ingresos tributarios, no tributarios y 

las donaciones, pero excluye los fondos obtenidos en préstamo". 

A pesar de que esta definición es muy completa, presenta 

serios problemas para el análisis de los diversos impactos 

macroeconómicos que tienen algunos aspectos especificas del 

Déficit Fiscal, por lo que fue necesario medirlo de varias formas 

• M,lm,.I! d.' ¡':,~t;l,j\,;!l,'.1 ..1(\ Fin.U\l":; [",bi!,'I'), :3"..:..:lón 11. ForKk' Mon""ll" ¡"!"II'l':I'.'I<,I, 
t'l~~','-'-,~,);- R0,1r:-i'lu',;:- n,,'v{,,: :'L.';--p.;Ú·Ú;:" -f'i:¡c,d y ~'in"n::o'tl;1 f'ubllc,H! .'" Amf¡k" ¡"nln,H, 
~~1:~~ .. L¡2~~..1~!..J..ny<:~Jt.i'Jl1d,~!,. n-.)7, Cf:MLA, Julio 1'1%. 

10 



para poder analizar específicamente estos aspectos. Estas medidas 

son4 

a) Déficit Económico. 

b) Déficit Estructural. 

c) Déficit CícllCO o Efectivo. 

d) Déficit o Balance Primario. 

e) Déficit Financiero. 

f) Déficit Operacional. 

g) Déficit Cuasi-fiscal. 

h) Déficit Interno. 

a) El Déficit Económico, es el que más se apega a la definición de 

Keynes, ya que se concentra en la dlferencia entre ingresos y 

gastos. En este sentido el Déficit Económico nos proporciona 

una vis16n clara de la participaci6n del Estado en la economía 

y que tan expansiva es la Política Fiscal. s 

Déficit Econ6mico = Ingresos Totales - Gastos Totales 

b) El Déficit Estructural, es el que existiría si la economía 

siguiera su trayectoria de crecimiento potencial, es decir, es 

el déficit que existiría aún si la economía estuviera 

trabajando a toda su capacidad. Si la economía se encuentra 

trabaJando a su potencial, el ingreso tributario que se 

recauda, es el máximo posible sin cambios estructurales de 

, Rc'drl'l"'~:, Fl,",v¡;¡, "l.,) Polltic:, F(:;<,:'11 y 1.1', Fin.m::,,· rúblH".". I't\ ,im(,rl"., I~,jtin~", 
·l~'!,::!,·rr~:, .. : ~h,-.).~~,,:::.',t,-Lg~\.';:F!fI, nO:iI, CCM!.A .Julio l'lqo, Pp. 1(,7-)6f3, 

P""'lt'H\." r;,!rllfdo y R,Jr'rlh, Tr,,:hu J. !'., "Dú[t<::l! Público ,. Infl\,~l.;\f1". ~:,:'...'.!:'5:.-m_\:'_J:1':';:'I.':.:_~_¡_ 
"n:j)I~~i"'-_Y_l1S!.U!~f\3...Y,'1~, n·~. M,'.xlc". Clm;. 19R;'. 
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importancia. Asimismo, los gastos públicos que se realizan 

son los normales de operación del Sector Público. Entonces, 

si la recaudación es la mayor que se puede hacer y los gastos 

son los que se realizan generalmente, y aún así hay déficit 

presupuestario, esta medida refleja realmente los problemas 

intrínsecos de las Finanzas Públicas. 

;) El Déficit Cíclico o Efectivo, es el déficit inducido por el 

ciclo económico. Si la economía se encuentra en una recesión, 

se recaudarán menos ingresos tributarios, ya que tanto el 

impuesto sobre la renta como los impuestos sobre el consumo se 

ven afectados conjuntamente con el ingresó. Por otro lado, la 

caída de la actividad económica hace que se originen nuevos 

gastos, por ejemplo: compensaciones a los desempleados, gastos 

extraordinarios tendientes a dinamizar la economía, etcétera. 

Es decir, que tanto la caída de los ingresos como el aunento de 

los gastos se espera que sean temporales, como también se 

espera que este tipo de déficit pueda ser revertido tan pronto 

pasen los problemas que lo están originando; por lo que en el 

largo plazo estos déficit se deben compensar con los superávit 

de los siguientes años. 

!) El Déficit o Balance Primario, es la medida del déficit que 

solo toma en cuenta los ingresos y los gastos normales del 

Sector Público, sin incluir los gastos por servicio de la deuda 

o financieros. 

Déficit Primario Gastos sin Intereses - Ingresos Totales 

~) Déficit Financiero, es el déficit total, el cual incluye además 

de los ingresos y gastos normales de operaci6n del Sector 

Público, los intereses nominales pagados sobre la Deuda 

Pública; además refleja el crecimiento de la deuda nominal del 

Gobierno, ya que estos gastos se elevan pari-passu con la 

inflación en periodos de crecimiento acelerado de los precios, 
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debido a los aumentos inducidos de la tasa de interés por la 

inflación, o por la indlzación de los saldos. Por otro lado, 

los demás gastos corrientes también crecen normalmente con la 

inflación, por lo que esta medida del déficit es sumamente 

elevada y sobrestima el impacto del Déficit Público en la 

economía. 

Déficit Financiero Déficit Económico + Intermediación Financiera 

f) El Défici t Operaciona~, es el déficit corregido por la 

inflación, se le deduce al pago de intereses el componente 

inflacionario interno, es decir, sólo cuentan para fines del 

cálculo del déficit, los intereses reales. Esta medida se 

realiza con el ob] eto de tener un indlcador del verdadero 

impacto de la Política Fiscal en la demanda agregada de bienes 

y servicios. Pero esta medida subestima este impacto, debido 

a que esta situación descansa en el supuesto de que los pgentes 

económicos no tienen ilusión monetaria y que, por lo tanto, 

saben que el componente inflacionario de los intereses es sólo 

amortización anticipada de su capital, por lo que no será 

gastado, sino reinvertido de nuevo en bonos del gobierno. 

Déficit Operacional Déficit Primario + Pago de Intereses Reales 

g) El Déficit Cuasi-fisca~, es en el que incurre el Banco Central 

para cubrir gastos que son realmente de índole fiscal, y que no 

están específicamente relacionados con la Política Monetaria. 

Las principales operaciones cuasifiscales en las cuales incurre 

el Banco Central son: el suministro de crédito subvencionado 

directa o indirectamente, a través de planes de redescuentos a 

los sectores prioritarios (tasas de interés inferiores a las 

que paga por obtener los recursos); las contribuciones a fondos 

de desarrollo; gastos para financiar a bancos o industrias que 

están en mala situación económica; subvenciones de tipo de 

cambio en transacciones como el pago del servicio de la deuda o 

de importaciones esenci.ales (venta de divisas a precio menor: al 
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que pagó por adquirirlas). Las pérdidas por estas operaciones 

serán absorbidas por el mismo banco y no se transfieren al 

Déficit Fiscal, por lo cual existe una asimetría en su 

tratamiento, y debido a esto, se está subestimando al mismo. 

h) El Défíci t Interno, se obtiene de restarle el Déficit Externo 

al Déficit Financiero. La importancia de este déficit radica 

en el hecho de que las transacciones realizadas por el Sector 

Público en el exterior, no afectan la demanda agregada interna, 

en este sentido dicho déficit debe medir el exceso de la 

demanda agregada. 6 

Déficit Interno Déficit Financiero - Déficit Externo 

En suma, cuando el Sector Público gasta más de lo que 

recauda, es decir, que la cantidad de dinero con la que cuenta no 

le es suficiente para cubrir completamente sus gastos, se d~ce que 

existe un Déficit Público, sin embargo a veces es necesario que el 

Sector Público presente pequeños déficit, para que la economía 

crezca en su conjunto. Para cubrir los déficit, deberá obtener 

o se lo presta alguien o lo imprime, los recursos de algún lado: 

pero cualquiera de estas fuentes de ingresos adicionales es 

los déficit del Sector Público son inflac~onaria. Cuando 

permanentes y elevados, perjudicarán al crecimiento econ6mico, al 

reducir el ahorro nacional y la formaci6n de capital, también se 

creará un circulo vicioso de creciente endeudamiento federal y 

crecientes costes de amortización de la deuda, lo cual aumenta aún 

más las dificultades para reducir el déficit. 



1.3 Formas de financiamiento del Déficit Público. 

Como se señaló en el punto anterior, el Déficit Público es la 

diferencia que existe entre los Ingresos y Gastos Públicos; es la 

fal ta de recursos con los que el Sector Público debe cubrJ.r sus 

gastos, y para obtener dichos recursos o los fondos necesarios 

para la realización de éstos, recurre al Financiamiento. 

Pero existen diferentes formas, por medio de las cuales el 

Sector Público puede financiarse. Ahora, ¿existirá alguna 

diferencia en si el Estado cubre sus gastos subiendo los 'impuestos 

o si se financia emitiendo deuda? Un influyente grupo de 

economistas cree en la teoría de Barro y Ricardo?, la cual dice que 

como el endeudarse hoy significa pagar unos impuestos más altos en 

el futuro para amortizar la deuda, no existe ninguna diferencia 

fundamental entre la financiación de los déficit mediante 

impuestos 

futuros) . 

(impuestos actuales) y mediante deuda (impuestos 

De acuerdo a la Escuela Clásica, representada principalmente 

por Adam Smith y David Ricardo, la única fuente de ingresos del 

Gobierno debería proven~r de los impuestos, a los cuales 

consideraban como un mal necesario, según los clásicos la carga 

tr~butaria debería ser lo menos onerosa posJ.ble para los 

contribuyentes, en virtud de que el pago de impuestos disminuye el 

ingreso real disponible de los individuos para la adquisición de 

bienes y servicios. 

Entre los Clásicos el empréstito no se consideraba de uso 

frecuente para financiar las actividades estatales, en todo caso 

se debía recurrir a él sólo de forma excepcional, de tal manera 

que la función del Gobierno se concreta al logro de la "".paz en el 

interior y en el exterior, justicia, educación y puertos._fuera de 



~so, la mano invisible es más eficaz,,8. En otras palabras, el 

)apel del Gobierno debería ser lo más austero posible, limitándose 

brindar los. satis factores arriba señalados, utilizando como 

:uente principal de sus recursos a los impuestos. 

La razón principal de los Clásicos para considerar a la deuda 

~ólo como un recurso excepcional, residía en el hecho de que los 

:-ecursos que el Gobierno recibía en préstamo, provenían de los 

)articulares, quienes de no haber decidido prestarlos a cambio de 

In premio o tasa de interés, los habrían canalizado hacia 

~ctividades productivas. 

Asimismo, los Clásicos consideraban que, finalmente, el costo 

je contraer empréstitos gubernamentales repercutía en la 

)oblación, debido a que todo préstamo genera intereses y cuando el 

;obierno se viera imposibilitado para cubrir sus Obligaciones 

~ecurriría al incremento de impuestos. 9 

Para John Maynard Keynes 

Los Clásicos, favorecía la 

y sus seguidores, al contrario de 

contratación de deuda sobre todo 

Lnterna, ya que la consideraban como 

:orregir desajustes en la economía, 

ltilizarla para poner a trabajar los 

3ector Privado no pudiese emplear. 

un instrumento útil para 

pues el Gobierno podría 

recursos OClOSOS que el 

Keynes favorecía al endeudamiento público por considerarlo 

nás ágil que la política tributaria, la cual requiere del tlempo 

1ecesario para su aprobación, instrumentación y asimilación, hasta 

lue finalmente los recursos provenientes de esta fuente comienzan 

llegar al Gobierno. En tanto que el endeudamiento público 

~equiere de menos tiempo, factor que es muy importante, sobre todo 

~n condiciones de gran inestabilidad en la economía, en la que es 

1ecesario poner a trabajar los recursos ociosos en el menor tiempo 

:>osible. 

r.'ly.1 Vl"!;(·.l, J,l(·l!lL,'. tll.!'-'~\i!'.,y~il:,11_,:,_'",. MI'·xi··", "1"111. P"111).', lflH: 
F<ty.} Vlóa,'¡,. ,1J'~lnlr,. ~'fl. el!. 
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Cabe aclarar que no olvidó la importancia de la política 

tributaria, puesto que entre sus recomendaciones se encuentra la 

de un sistema tributario progresivo. 10 

Ahora bien, el Gobierno no sólo tiene la al terne.ti va de 

recibir ingresos a través de la tributación y de la contratación 

de empréstitos, en sus diversas formas, sino además puede recurrir 

a la creación de dinero para cubrir su déficit. 

La corriente monetarista señala que si el financiamiento se 

realiza a través d~ la emisión de dinero, el efecto en la economía 

será inflacionario, en tanto que si lo hace a través de la emisión 

de títulos de deuda, el efecto no será signiflcativo en términos 

inflacionarios, pero si en términos del desplazamiento de otras 

alternativas de inversión, que a la larga también tiene un efecto 

significativo en la economía, en virtud de que dependiendo del 

riesgo y rendimiento del instrumento ofrecido, los inversionistas 

podrían optar por adquirir bonos gubernamentales en lugar de 

instrumentos de deuda de las empresas privadas. l1 

El público inversionista dejará de adquirir bonos de las 

empresas para comprar bonos gubernamentales, siempre y cuando el 

instrumento gubernamental ofrezca rendimientos superiores al 

instrumento privado o ventajas de carácter fiscal, que en última 

instancia se traducen en rendimlentos reales atractivos. 

En tiempos más recientes la discusión de los teóricos se 

centra en los efectos que sobre la economía tiene el 

financiamiento a través de los instrumentos de deuda, se habla de 

que existe un efecto de desplazamiento 12 de la actividad privada 

por la actividad económica del Sector Público. 

I~ Fl1y" Vit)'~'::.l, ,',l,~lnto, oro c;jt. 
11 lb\def". 

1; B,jlt\H", WilJ"m 11. "Grél ... ·,:lin(J Out il!,~ lt", ,·f,·.~tIV"r\'~[',. ('f tl,.(',~ p'·¡I~·Y". ~:::~:t'~:c:.L,!~Jl:·l¡c 
~:,;~:f)yl!'~."':, Nu: :.h-IIQll "nd PLtJl J.,üd"q C" ••• ,.;, , ('I! lo' A:<'."qlwr ... "1II<J . .: )1.'_ : •• 1 ,,1"<1<1., lrot.·¡,,,, "fI M .... Xh·,' 
1 ~e.o·l,?,)J, y m", '~·P".lcu"I"J}"'~, ';:OfllO. !'.'!'r:!V' .,\,. > r in:,!!" I'.'~_!.'II.!!'~ t~U) :-:~,,;:! (,t _~\l~ll~_<l, 't":ll.~ -úé,Jn( ¡-.,t-",r .. -. 'U.N.Á:"M-.--;­
I '.I'l~. 
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Este desplazamiento puede ser tanto en el ámbito productivo 

como en el financiero. 

En la esfera productiva el desplazamiento se puede presentar 

si una vez que el Gobierno obtenga los recursos para financiar su 

gasto, oriente este último hacia la realización de actividades 

productivas que tradicionalmente realiza el Sector Privado. 

En el ámbito financiero el efecto está asociado con el 

financiamiento del déficit a través de lo que se conoce como 

:)peraciones de mercado abierto, es decir, mediante la emlsión de 

:)onos o instrumentos de deuda tanto de corto como de largo plazo. 

En este sentido existen diferentes puntos de vista, algunos 

teórlcos opinan que este tipo de financiamiento es inflacionario, 

nientras que otros señalan que no 

i.nflacionarias. 

De acuerdo 

financiamiento a 

al punto 

través de 

de vista 

instrumentos 

tiene repercusiones 

que 

de 

sostiene que 

deuda puede 

el 

ser 

Lnflacionario, los precios no solamente estarían determinados por 

La cantidad de dinero en circulación, sino por ese dinero más los 

Lntereses devengados por los instrumentos de deuda emitidos por el 

;obierno, es decir, el "inventario de dinero" en la economía debe 

::onsiderar los intereses devengados por los bonos gubernamentales 

r1ás el dinero en circulación, de tal manera, que el resultado 

;;eria el "dinero efectivo" en la economía. Para los tenedores de 

)onos la tasa de interés que reciben por dichos bonos, es un 

.ngreso y por lo tanto pueden elegir gastarlo o ahorrarlo. 

En relación con el efecto desplazamiento o "crowding out" en 

~l Sistema Financiero se presentaría en dos sentidos: 1.1 

'ij,,[t.-,, wlll"'fl\ H •• ,~p, ,'lt, 
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Si el Gobierno presiona al Sistema Financiero para obtener los 

recursos, desviando parte de los recursos disponibles del 

Sector Privado al Sector Público, con lo que consecuentemente 

se disminuye el consumo y la inversión del Sector Privado. 

Sobre la composición del portafolio de los inversionistas, de 

acuerdo a este efecto, los inversionistas modiflcan la 

composición de su portafolio subst~tuyendo en el mismo la 

tenencia de valores privados por valores públicos. Esto tiene 

un efecto importante en términos de la distribución de este 

ahorro, debido a que por esta vía se destinarán recursos 

necesarios para el financiamiénto de la actividad privada, 

hacia el financiamiento de la actividad pública. 

Aún cuando los bonos privados ofrezcan tasas reales 

;uperiores a los bonos gubernamentales, habría que señalar algunas 

rentajas de estos últimos que incidirían en las decisiones de 

,nversión de los ahorradores: 14 

1) La tasa de interés libre de riesgo que ofrecen los instrumentos 

gubernamentales en comparación con los privados. 

)) La liquidez que ofrezcan los instrumentos, es decir, la 

facilidad para negociarlos antes de su vencimiento. 

:) El tratamiento fiscal de cada instrumento. 

En suma el Déficit del Sector Público afecta en mayor o menor 

aedida la disponibilidad de recursos para inversión destinados al 

3ector Privado, a menos que éste cuente con líneas de crédito 

Limitadas en el exterior. 

Por otro lado, 

:inanciar un déficit 

Dornbush, dice que hay una diferenc':'a entre 

presupuestario a corto plazo con deuda a 

1. 



:inanciar lo con dinero. La financiación con dinero tiende a 

:educir el tipo de interés en comparación con la financiación a 

:ravés de deuda. Esto es porque el financiamiento con dinero 

~umenta la cantidad nominal de dinero, mientras que el 

:inanciamiento con deuda no lo hace. 

Asimismo, el nivel de precios sube más si se financia con 

hnero, que si se financia con deuda, por dos razones: la primera 

~s que la financiación con dinero aumenta la cantidad de éste en 

;irculación y la financiación con deuda no. La segunda se 

:efiere al efecto riqueza sobre el consumo (aunque hay discusión 

,obre si los bonos son riqueza, no hay ninguna respecto a que el 

jinero sí lo es), el cual será mayor en el caso del financiamiento 

;on dinero que con el de deuda. Esto significa que la demanda 

~gregada será mayor, a cada nivel de precios, cuando el déficit se 

:inancie con dinero que cuando se financie con deuda. 

En sintesis, la financiación con deuda, si se parte de un 

)resupuesto equilibrado y si no se compensa con una elevación de 

Los impuestos o con reducciones de otros pagos de transferencias, 

;onduce a un déficit permanente del presupuesto porque hay que 

)agar intereses de la deuda. La financiación con deuda eleva 

los tipos de interés y reduce la inversión a corto plazo, en 

:omparación con los efectos del financiamiento con dinero que hace 

)ajar la tasa de interés, pero tiene un efecto directo en el 

incremento de precios. 

Entonces, según lo señalado anteriormente, el financiamiento 

:s la obtención de los recursos necesarios para la realización de 

Jn gasto sea de consumo o de inversión. 

Para financiarse el Sector Público tiene una doble via, ya 

sea por medio de recursos propios o a través de recursos ajenos. 

('ara entender mejor la estructura del presupuesto financiero del 
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Sector Público gubernamental, algunos autores lo presentan a 

partir de un sistema de cuentas "T" (ver fl.gura 2) .15 

F~gura 2 

Activos del Sector Público 
Capital físico del Gobierno 

ReselVas Internacionales del Gobierno 

Pasivos del Sector Públicos 
Circulante en manos del público 

Bonos o deuda interna del Gobierno 

Valor actual de futuros tributos, para equilibrar Deuda externa directa del Sector Público 
la cuenta del Gobierno 

Fuente: Le Font V., GUillermo y Vila Rulz·Tagle, Joaquín, "fI problema del endeudamiento Interno: aspectos analíticos ... , Deuda !ottma y 
mbilldad finandrfil vol. 1. P 19, en' Ortíz A., M. Jul.eta, La de!tJ4a interna @ft Mérlro 1980=1993 Y AA repem'5!om:s como fuente 
de financiamiento de! S(:dnr f>libhoo Tesis de licendatlJra, MéxIco, Facultad de E<:onornfa, U.NAM., 1995. 

Teóricamente los rubros que aparecen del la"do izquierdo de la 

cuenta son los activos que tiene el Sector Público y si su 

presupuesto estuviera equilibrado no requeriría de la contratación 

de empréstitos para cubrirlo, sin embargo cuando los gastos que 

genera superan a los lngresos que recibe, tiene que cubrirlos 

mediante endeudamiento ya sea de origen interno o externo. 

El Estado paga su gasto retirando fondos de sus cuentas 

bancarias. Como cualquier individuo, debe tener fondos en sus 

cuentas a los que poder recurrir. Cuando los ingresos fiscales 

son insuficientes para cubrir los gastos - cuando existe déficit -

deberá entonces endeudarse (ver hgura 3) .105 

Figura 3 

LOS pÉFlCIT pRESUPUESTARIOS Y SU FINANgACIÓN 

Gasto Público 
Financiación 

Ingreso del Estado 

Fuente: Rudiger, Dombush Y Fischer, Stanley, Maqoecooomía, Espai\a, edil McGraw HIII, 1994, p. 659. 

,', L<l r',"n~ v., Glllll~rm,') y VII;;, Ru!.~-T.1qle, JOJqul.n, "f:J pr,¡blflm;¡ del cndtllJdaml(lntu Jnt(l."no: 
.• !'pf'o:t0!< ,n.lltth·~,",", [)'lud'. illt'l1rl.\ v .;:;ulbilJdlld lln.ll1cler,l, vol. 1, P 19, tlo: On.l.:: A., M. 
JI) 11 ('L:" J~.!._~'::l.d;·, _. lD.!::'¡¡;-¡)::!:-·· fl~~ :tl~~~~~T~·"ao:"L~2X~ ..... L_~~~---ESP!::;'_-;::!..:! lones ---.5:;;;I!.'5::; __ ~;~<:~L..t; _....9.:: 
!¡!l.u'cl"m!M11 .... d,'l $(o,·t"r I'ubli,"), Tt":\.J O .. lle"!\('I;¡tucI, Móxic,', r"cult .• d do F("c>n~'m\I, 
U,t'¡":fI.M., ¡'Í"):,. - --.- "-"-

l~ R\,<.ilq';H, Do!nbu~;h y Fl""~I,,,r, $LiHll<'ly, !::Illcroeconc.n\1,1. 8::1p"I'I.:l, edito MeGr,,'" Hitl. t9'!4. 
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Las alternativas de financiamiento de que dispone el Sector 

Público son: 

1. Los Ingresos Tradicionales 

=::> Cuotas y Derechos. Son cobrados por el Sector Público a 

cambio de alguno de los servicios que presta cualquiera de 

los organismos que administra, y podrá decirse que son el 

precio que establece por destinar recursos humanos y 

materiales para administrar bienes de dominio común. Es 

importante señalar que estos a diferencia de los impuestos , 

si tienen una contrapartida específica. 

~ Impuestos. Es aquella contribución con carácter 

obligatorio que establece el Gobierno, tanto a las personas 

como a las empresas, para cubrir sus gastos, esto significa 

que los individuos deben pagarlo, independientemente de que 

quieran o no. 

2. Deuda Pública. Es un acto voluntario en el que el tenedor de 

recursos decide prestarlos al Gobierno, a cambio de un premio o 

interés. Según Benjamín Retchkiman17
, la Deuda Pública puede 

clasificarse de acuerdo a: 

=::> El Origen de los prestamistas: 

=> Interna. Pasivos del Sector Público con acreedores 

nacionales y se amortizan en moneda nacional, 

su fuente es el ahorro financiero interno. 



:::::) Externa. Es externa, cuando los tenedores de recursos 

son de origen extranjero, y su amortización es 

en moneda extranjera. 

:::::) El Plazo de la amortización: 

:::::) A corto plazo. Cuando es igualo menor a 1 año. 

::::::> A largo plazo. Su amortización es superior a 1 año. 

::::::> Perpetua. No tiene un plazo fijo de amortizació~. 

::::::> La forma de emisión 

:::::) Titulada. Deuda del Sector Público por medio de la 

emisión de títulos-valor en serie. 

:::::) No titulada. Está constituida por documentos no 

divisibles, es decir! créditos. 

=> Su efecto en la economia: 

:::::) Pasiva. 

=> Activa. 

Se contrae con el objeto de realizar mejoras 

de carácter social. 

Se contrae para elevar la productividad e 

incrementar la eficiencia del capital. 

:::::) Productiva. Sirve para financiar a una empresa o 

propiedad 

liquidarse. 
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~ Autoliquidable. Se destina para realizar obras que van a 

generan ingresos con los cuales se 

pagarán sus amortizaciones. 

=> No liquidable. Se orienta a obras de carácter social, 

la cual no generará ingresos para 

amortizar el crédito. 

~. Emisión de Bonos. Este instrumento no tiene efectos directos 

sobre la base monetaria, es decir, que no se monetiza. La 

emisión neta de deuda es utilizada para financiar el déficit 

del Sector Público y tiene dos efectos: al emitir bonos se está 

retirando circulante de la economía ayudando a la disminución 

de la tasa de inflación; y debido a que al colocar el Sector 

Público sus bonos tiene que ofrecer rendimientos reales 

superiores al incremento de los precios, con lo que propiciará 

un aumento en el pago de servicio de la deuda generando un 

mayor Déficit Público y una presión adicional a los precios. 

¡. Emisión de Dinero. Es un tipo de financiamiento directo que 

no paga intereses, puede ser utilizado para la expansión del 

gasto público y generar crecimiento económico, sin embargo se 

ha visto que a la larga tiene efectos nocivos en la economia, 

debido a que cuando se incrementa el dinero en circulación, se 

presiona al mercado de bienes y servicios, iniciándose un 

proceso inflacionario. 

;. Uso de las Reservas Internacionales. Para evitar las 

presiones inflacionarias, el Sector Público puede financiar su 

déficit usando las Reservas Internacionales, en vez de imprimir 

dinero. Esta politica tiene como efecto una apreciación real 

del tipo de cambio. Generalmente, esto se realiza como una 

politica anti-inlfacionaria, rezagando el desliz del tipo de 

cambio con respecto a la inflación. El uso de las Reservas 

Internacionales con estos fines tiene un limite, puesto que las 



expectativas del Sector Privado, sobre la posibilidad de que se 

estén agotando las reservas, pueden provocar fugas de capital y 

precipitar una crisis de balanza de pagos. Estas expectativas 

son provocadas por la asociación que se hace del agotamiento de 

los activos externos netos con fuertes devaluaciones del 

de cambio. La crisis de balanza de pagos en Argentina en 

tipo 

1980 

y en México en 1982 y 1994, se pueden relacionar con este tipo 

de comportamiento del Sector Privado ante fuertes expectativas 

de agotamiento de las Reservas Internac~onales18. 

1.3.1 Endeudamiento Interno. 

El uso de la Deuda Pública interna para financiar el déficit, 

se consideraba que no era inflacionario y que con ello se podía 

evitar la crisis con el sector externo. No obstante, la dinámica 

del endeudamiento interno, éste puede llevar a niveles altos de 

inflación. 

Por otro lado, la deuda interna, al reducir el crédito que 

estaría disponible para el Sector Privado, conlleva al efecto 

desplazamiento de la inversión e induce aumentos en la tasa real 

de interés. 

El financiamiento de un déficit cíclico con endeudamiento 

puede llevar a que 

que al siguiente 

se convierta en un déficit estructural, puesto 

año, cuando desaparezcan los motivos que 

indujeron al faltante fiscal, no sólo se necesitará buscar 

recursos para pagar la deuda contraída, sino también para los 

intereses. Si no se tienen suficientes ingresos para cubrir 

:1rnbos conceptos, y no se elevan los impuestos o se reducen los 

~astos, habrá que contratar nueva deuda para financiar el 

:emanente, y asimismo, para el siguiente año, etcétera. 

, Rt:>lh\(J\ill/, FL1Yia, "L.1 1'"11t¡,-,, rl ,,,',1 ¡ y LH' Fln.H\7.1.,; I'líb\lt:.1:1 "n Atr,lHl<;>,1 L1t1r'\a", 
:wld~'lnos dtl ¡rtVCl.\ltlsl_,?;.9'_~2n, tl~J!_ ,,~:MI.A .1\l110 l~'1b, p. 111-¡72. 
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Además I la deuda interna tiene un efecto de largo plazo sobre 

el acervo de capital, ya que como este endeudamiento tiende a 

elevar las tasas de interés, desincentivando la inversión, 

necesariamente esto conllevará a un menor acervo de capital en el 

futuro, y por lo tanto, a una menor producción nacional. 

Por otro lado, el servicio de la deuda en el largo plazo 

puede requerir de aumentos en los impuestos. Si estos impuestos 

tienen un efecto adverso sobre el trabajo de los individuos, 

también se puede reducir la producción por esta causa. 

1.3.1.1 Crédito con el Banco Central. 

Si se decide financiar un ctéfici t cíclico o temporal con un 

aumento de la base monetaria, o sea, lo que se denomina 

monetización del déficit, esto conllevará, a su vez, a un aumento 

de la base y la oferta monetaria. El aumento de la oferta 

monetaria, in"ducirá una dlsminución de las tasas de interés de 

corto plazo, y a un aumento de la demanda agregada. 

Además, se espera que este financiamiento tenga como 

consecuencia un aumento en los precios, por lo que las presiones 

inflacionarias aumentarán dependiendo del estado de la actividad 

económica, mientras más capacidad ociosa haya en la economía, 

menores serán las repercusiones inflacionarias. 

La inflación aumenta, cuando la impresión de dinero se hace a 

tasas que exceden la demanda por este activo al nivel corriente de 

precios, creando exceso de balances monetarios en las manos del 

público. Los intentos del público de reducir sus excedentes de 

efectivo, eventualmente elevarán el nivel de precios hasta que se 

vuelva al equilibrio. Ahora bien, esto no es inmediato y como se 

señaló anteriormente, dependerá de la actividad económica. El 

aumento de la oferta real de dinero puede reducir las tasas de 
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interés, sobre todo en economías con tasas históricas bajas de 

inflación. 

Otras formas de financiamiento con el Banco Central, son: 

l. Que el Banco Central compre bonos gubernamentales, esto produce 

una inmediata expansión monetaria. 

2. Que el Gobierno venda bonos al público y que éstos a su vez los 

compre el Banco Central en el mercado secundario. Con ello se 

obtiene el mismo resultado, pero el mecanismo no es tan directo 

como el anterior. 

3. Que el Banco Central gire crédito a tasas preferenciales, con 

esto se da una emisión de circulante. 

1.3.1.2 Financiamiento con Bonos. 

Este financiamiento se da cuando el Gobierno vende bonos de 

la Tesoreria al público o al Sector Privado. Este instrumento es 

el único que no tiene efectos directos sobre la base monetar~a, es 

decir, es un instrumento que no se monetiza. 

El Gobierno al vender al público estos bonos, obtiene 

recursos que son depositados en la cuenta de la Tesoreria l con 

ellos se allega de recursos financieros que puede erogar igual que 

si fueran ingresos tributarios. 

Lo que hacen los préstamos del público, es llevar a cabo una 

:ransferencia del dinero en circulación existente al Gobierno. 

::sta extracci6n de la corriente de ahorro, es menos estimulante 

!ue la monetización, por lo que el Gobierno gasta el dinero más 

~ápidamente que el público, pero se mantiene constante la base 

10netar ia. 
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Para que el financiamiento con bonos no incentive la creación 

de circulante, se requiere elevar las tasas de interés y estrechar 

el mercado monetario. Dicho aumento en las tasas de interés 

contrae la inversión, contrarrestando los efectos expansivos del 

déficit, debido a que la inversión está inversamente relacionada a 

la tasa de interés. 

Este tipo de financiamiento le permite al Gobierno contar con 

recursos adicionales, pero también exige crecientes erogaciones 

por el pago de intereses que a su vez incrementan el Déficit 

Fiscal (ver figura 4) _ 

Fl. ra 4 

EmisIón de Bonos 

Déficit Fjscal 

Ingresos para el 
Gobierno 

Pago de Intereses 

Fuente· Ortiz A., M. Jutleb, la deyda IntemI! en Mbico 198Q..IW y §l§ repercusiones corno fuente de fiMnclamIento del SedO!" Público Tesis de 

licenciatura, México, Facultad de Economía, U.N A.M., 1995. 

1.3.1.3 Encaje Legal. 

Podemos definir a los requerimientos legales de reserva, como 

la cantidad minima de fondos que cada institución financiera está 

Jbligada por ley a mantener como depósito en el Banco Central, sin 

tener derecho a percibir, como el resultado de la observancia de 

jicha medida, ningún beneflcio de carácter monetarlO. 

En particular, la tasa de encaje legal efectiva fue, hasta 

)eptiembre de 1991, el instrumento de Politica Monetaria más 

ltilizada como regulador de la liquidez y el crédito en el sistema 

:inanciero Mexicano. 

El uso de las reservas obligatorias como forma de 

~nanciamlento público fue visto con buenos oJos, pues bajo 

:lertas condiciones, sustituy6 al financiamiento inflacionario. 
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sin embargo tuvo fuertes efectos de desplazamiento sobre la 

inversión privada. 

El papel del encaje legal, según Ize19 (1984), en México fue 

el de una medida de estabilización económica en el corto plazo a 

través de una influencia que sobre la emisión secundaria tiene el 

nultiplicador monetario. Este instrumento tuvo dos importantes 

[unciones, por un lado el control de la Política Monetaria 

nediante el equivalente de operaciones abiertas de mercado y por 

~l otro el de esterilización. También tuvo una segunda función, 

~l ser la principal fuente de recursos para el Sector Público. 

Teóricamente el encaje legal es un instrumento de control 

aacroeconómico de corto plazo, pues retira circulante de la 

~conomía, sin embargo en México ante la necesidad de obtener 

:inanciamiento para el Sector Público se recurrió a este medio 

)ara allegarse de recursos, por lo que, parte de este dinero 

>ermaneció como reserva en el Banco de México y el resto se 

:evirtió a la actividad económica. 

1.3.2 Endeudamiento Externo. 

El flnanclamiento del Déficit con endeudamiento externo 

irecto tiende, como el uso de las reservas, a apreciar el tipo de 

'ambio, haclendo menos competitivas las exportaciones locales e 

ncentivando las importaciones, por lo que tiene un efecto 

egativo sobre la cuenta corriente. Por un lado, afecta la 

uenta de servicios de factores, a través del pago de intereses de 

a deuda y, por el otro, el mencionado efecto sobre la cuenta 

omercial. 

El impacto del financiamiento externo del Déficit Público 

obre el nivel de precios y la balanza de pagos, dependerá de la 
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influencia que este financiamiento tenga sobre el incremento de la 

liquidez en la economía, es decir, si los préstamos externos son 

totalmente monetizados, el efecto será similar al que provoca el 

financiamiento directo por parte del Banco Central. Debido al 

aumento de las irr.portaciones a consecuencia de este tipo de 

financiamiento, se incrementa la oferta de bienes permitiendo que 

el financiamiento externo sea menos inflacionario que el del Banco 

':entral. 

A este respecto cabe sefíalar, que el financiamiento externo 

:10 siempre mantiene el nivel de las Reservas Internacionales, ya 

=!ue el aumento en el servicio de la deuda y la presencia de 

:xpectativas devaluatorias generadas por la Política Económica, 

~ueden inducir la salida de capitales que contrarreste el flujo de 

jivisas que representa la contratación de deuda externa. 

La estabilidad dinámica de este instrumento es un problema 

]ue ha ido adquiriendo importancia, pues se cuestiona la capacidad 

iel sistema para pagar los recursos obtenidos del exterior. 

~radicionalmente se ha pensado que la composición del gasto del 

3ector Público, entre gastos de consumo e inversión, va a 

ieterminar la capacidad de la economia para generar los 

¡uficientes fondos para pagar la deuda contraida. 

Si el gasto público ejecutado mediante la obtención de 

:rédito externo es invertido en proyectos productivos, la 

lctividad económica del pais se incrementa, una vez que han 

ladurado las 

"inanciamiento. 

inversiones creando recursos para pagar su 

Si por el contrario, el exceso de gasto es 

"inanciado con endeudamiento externo y se canaliza en forma de 

"asto público de consumo, el sistema será incapaz de generar 

!ivisas que ayuden a pagar este tipo de financiamiento, en éste 

:a50 la Deuda Pública externa podrá ser pagada, s6lo si se aplican 

ledidas reductivas y/o reorientadoras de gasto. 
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El peligro de descansar excesivamente en el financiamiento 

externo, lo muestra la crisis de la deuda de los grandes deudores 

latinoamericanos. La mayor parte de los países que tuvieron 

dificultades con el servicio de la deuda tenían grandes Déficit 

del Sector Público. 

En la realidad, no se utiliza exclusivamente un mecanismo de 

financiamiento, y el faltante de las arcas del Sector Público es 

cubierto con diversas combinaciones de los anteriores mecanismos. 

Las diferentes combinaciones estarán en función de las políticas 

económicas que ha de seguir el Sector PÚblico, de acuerdo a la 

posición ideológica del grupo que se encuentre en el poder. 
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EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA 

IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA y LA 

CRlSIS DE 1994 Y 1995 

CAPíTULO 11 

"COMO lEGAMOS A lA CRISIS DE 1994" 



CAPÍTULO II 

COMO LLEGAMOS A LA CRISIS DE 1994 

La crisis constituye un episodio de la dinámica económica, y 

el resultado de la agudización de sus contradicciones. 

:videncia cómo los mecanismos de comportamiento que venían 

)perando, y los elementos que actuaban para contrarrestar los 

>roblemas que se encaraban, dejaron de tener eficacia en mantener 

.a estabilidad y el crecimiento de la actividad económica, así 

;omo la tasa de ganancia. De ahí que la crisis se convierta en 

In medio para cuestionar y modificar las formas y estructuras del 

:uncionamiento en una economía. 20 

~.1 Sexenio de ~gue1 de 1a Madrid Hurtado (1982-1988). 

Puesto que la crlsis que enfrentó la economía mexicana a 

:inales de 1994 es la prolongación de la ocurrida en 1982, 

lanifestándose por medio de fuertes rezagos productivos, presiones 

:obre el sector externo y altos niveles de endeudamiento con el 

:xterior, se parte entonces del análisis de este sexenio. 

Al problema de la crlsis de 1982 y al ajuste de la economía y 

.as Finanzas Públicas antecede el periodo de 1978 a 1981, 

:aracterizado por un pujante crecimiento en la producción. El 

luge económico de esos años está determinado por una politica de 

~xpansión del Gasto Público tanto corriente como de inversión que 

:e apoyó en el aumento de las exportaciones, en el alza de los 

¡recios del petróleo, en el volumen de las ventas al exterior y en 

lOa fuerte dependencia al endeudamiento externo. El consumo real 

) HIH'rr,l ri" Arturo, f:':,~n')t'I11,1 Mó>:>;I(·;,n.1 m.',:~ ,lll;'1 ,'101, mll:¡gr,>, MtlXjl~(), .. dl('I<'lnQ:'] de c:ult',r, 
OPl)J.,r, ln:1t\ttlto dI! lnv,lbt·¡>J.Klnn'.·,,'CC'c>n6mi·c~.í:;: -U:N:X~M:--l\+el. p.ol. 



e incrementó a un ritmo más rápido que el de la producción, las 

mportaciones se expandieron con rapidez, especialmente durante el 

'eriodo 1979-1980. Sin embargo los términos de intercambio que 

n general mej oraron, impidieron que el déficit comercial de la 

,alanza de pagos reflejara plenamente el desequilibrio 

ubyacente21
• 

El elevado nivel de liquidez del sistema Financl.ero 

nternacional determinó que los créditos externos fueran 

elativamente baratos y fáciles de obtener, alentando a los países 

financiar sus déficit en cuenta corriente y en la mayoría de los 

asos a acumular reservas sin tener que recurrir a las 

evaluaciones monetarias. Por otra parte la fácil disponibilidad 

e divisas permitió que las monedas de muchos países se apreciaran 

o cual estimuló las importaciones y las salidas cuantiosas de 

apital, acentuando todavía más el creciente desequilibrio. El 

eriodo de 1978 a 1981 se caracteriza por un incremento en el 

roducto Interno Bruto Real superior al 8.5% (ver cuadro 1) . 

Cuadro 1 
PRODUCTO INTERNO BRlITO POR 

ACTIVIOAOES 
(Tasmil de credmiento promedio anual) 

dlTas a orecios de 1970 

Concepto 197~.;.~981 

P.!. B. 8.5 
Sector Primario 3.6 

AgriOJlrura 3.8 
Ganadería 2.7 
Silvirultura 3.0 
Pesca 13.0 

lndustrtas 9.7 
MInEria 16.1 
ManufacbJra 8.0 
Construcción 12.4 
Electricidad 8.4 

Sector Terciario 8.6 

fuente: Ellbotad6n PfOPIa. con dfm de: NAfINSA, l. itlHlOiTIbo ~IY 1:0 
~ MéxIco, 1972 '11974. S.P.P., Sktrma di: MObs nadsma'G sir 
~ 'arios númet05, MéxIco, en: Huerta G., Arturo, ~ 
tI¡:~DlII [!lb; 11" ,,¡:I mUilgm Mé:ldco. ediciones de cultur~ popular, 
InstlM:o de In Económicas U.N.A.M, 1987. o 205 
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Tanto los préstamos externos, el servicio de la deuda y el 

déficit de la cuenta corriente aumentaron rápida y 

considerablemente; los tipos de cambio se sobrevaluaron y el país 

se hizo cada vez más dependiente hacia los recursos financieros 

externos. Paralelamente a esta sltuación, los países 

industrializados inician una etapa de recesión, afectando al 

comercio internacional. 

En 1981 los ingresos por exportaciones reciben los efectos 

del debilitamiento de los precios del petróleo, determinando la 

necesidad de México de recurrir a recursos financieros nuevos que 

le permitieran continuar con el crecimiento económico, la 

inversión y paliar los efectos adversos provocados por la recesión 

de las economías industrializadas. El endeudamiento externo se 

aceleró con la modalidad de ser a tasas de interés más altas y con 

plazos de vencimientos más cortos. En este año numerOsos agentes 

económicos, anticipándose a la crisis cambiaria optaron por 

transferir nuevamente sus capitales al exterior. 

La crisis de 1981-1982 se manifestó básicamente a partir de 

un problema de liquidez y del vencimiento de los pagos 

internacionales, se requirió de una gran reducción de la demanda 

interna para generar una balanza comercial positiva, lo cual se 

consiguió a partir de fuertes correcciones del tipo de cambio y de 

las Finanzas Públicas que incidieron en la caída de los salarios 

reales. Es decir, los grandes desajustes económicos y la 

necesidad de pagar la creciente deuda externa, obligarían al 

30bierno a equilibrar rápidamente la relación ahorro-inversión a 

?artir de correcciones monetarias, financieras y fiscales.~1 

El caso de México forma parte de la gestación y el desarrollo 

:le la crisis económica de América Latina. Las experiencias de 

" Lod.) Dl; •• ~. ¡,;d".11c10 y C·,n ... ,).~1 C., Lid~.J. "l:l (lt<\"'~O ('h! 1.H, p,,;-llth·.l, 
',¡ll.,!i ,1 .... (¡t:<r" 1i11' 'I1(port.:leion(l!: mHlur.'<:'t\.H'c'l¡'.~;!l "n Mext.::o (1'lc>O-lQ901", 
~:0!!.'~lc_~. f\~:'Oo\. M/,>.i<::,). '".;;:ult.'1.j d" l::,·(.¡¡,<;m\tr. 1; fl.A,lol., ilbrl!-)1Jnlí> )')'1',. 
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=ada país son diferentes, en algunos países han sido resultado de 

=ambios políticos y conflictos civiles, en otros es resultado de 

?olíticas expansionistas del Gasto Público, como en los casos de 

Los países exportadores de petróleo, también los casos de los 

)aíses que adoptaron políticas monetaristas basadas en una amplia 

~pertura exterior. Pero todos poseen el mismo común denominador: 

lna fuerte dependencia al endeudamiento externo. 

2.1.1 Objetivos. 

Miguel de la Madrid Hurtado asumió el poder en una situación 

;umamente difícil; al tomar posesión confrontaba una gigantesca 

:area a futuro, tenía que lidiar con la peor crisis económica en 

.a historia del México moderno, una Administración Pública 

:aótica, una grave separación política en el país y un sector 

!xterno frustrado, enfadado por las recientes políticas nacionales 

, exteriores de México. 

En todos los sexenios, el Plan Nacional de Desarrollo tiene 

.n propósito básico, que consiste en articular permanentemente el 

nterés de la Nación; a partir de éste se proponen objetivos para 

acer frente a la situación económica por la que se atraviese en 

ada sexenio. 

Para el caso del periodo 1983-1988 (sexenio Miguel de la 

adrid Hurtado), se proponen cuatro objetivos, cuya consecución 

ermitiría que la Naci6n siguiera marchando hacia el propósito 

acional: 

"Mantener y reforzar la independencia de la Nación, para la 

onstrucci6n de una sociedad que bajo los principios del Estado de 

erecho, garantice libertades individuales y colectivas en un 

istema integral de democracia y en condiciones de justicia 

ocial. Para ello requerimos de 

a economia nac~onal, a través de 
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ostenido, que permita generar los empleos requeridos por la 

oblación, en un medio de vida digno; y de la sociedad, a través 

e una mejor distribución del ingreso entre familias y regiones, y 

1 continuo perfeccionamiento del régimen democrático,,23 

Entonces, de este gran propósito derivan relacionados entre 

i, los cuatro objetivos del desarrollo fundamentales que el Plan 

e proponía alcanzar en el periodo de 1983 a 1988. 24 

1. Conservar y fortalecer las instituciones democráticas: mediante 

la unidad solidaria de los mexicanos, para mantenernos como 

Nación libre e independiente. Con acciones ágiles, oportunas 

y eficientes, para combatir los problemas de corto plazo, y 

revertir el agravamiento de la situación actual con plena 

conciencia de la realidad nacional e internacional y 

disposición para el cambio. 

Vencer la crisis: enfrentar las condiciones actuales para 

abatir las causas de la inflación, defender el empleo, proteger 

el consumo básico de las mayorias y la planta productiva, 

superar los problemas financieros y la inestabilidad cambiaria, 

dentro de una concepción integral del desarrollo que propicie 

las condiciones materiales y sociales para iniciar una 

recuperación diferente. 

Recuperar la capacidad de crecimiento: a través de la 

utilización racional de los recursos disponibles, la atención 

equilibrada de los diversos sectores productivos y regiones del 

país, apoyados en una clara politica de descentralización de la 

vida nacional, para lograr una eficiente articulación de los 

procesos de producción, distribución y consumo, fortaleciendo 

el mercado interno y emprendiendo un esfuerzo decidido para 
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dinamizar y diversificar el intercambio con el exterior y 

sustituir eficientemente las importaciones. 

4. Iniciar los cambios cualitativos que requiere el pais en sus 

estructuras económicas, politicas y sociales: con el apoyo y 

participación de los diversos grupos sociales y con la 

planeación democrática, orientar los esfuerzos nacionales de 

acuerdo a la democratización integral de la vida nacional y la 

renovación moral para acceder a una sociedad igualitaria. ,,25 

En el presente trabajo, se consideró importante retomar 

:specíficamente los capítulos quinto y sexto del presente Plan, 

jebido a que en estos se señalan los objetivos económicos y 

50ciales que se debieron alcanzar en el sexenio de Miguel de la 

1adrid Hurtado. 

El Capítulo Quinto del Plan Nacional de Desarrollo (1983-

L988), habla de la estrategia económica y social que debía seguir 

~l Gobierno en turno, para poder afrontar la cris1s económica del 

)a1s mediante la reorientación profunda de la economía. 

Con dicha estrategia buscaría superar las dificultades que 

lrevalecían y abrir la salida para dirigir al país hacia una 

:ociedad igualitaria. La estrategia económica y social propuesta 

m el Plan se centró en torno a dos líneas fundamentales de 

Icción, estrechamente relacionadas entre si: una de reordenación 

'conómica y otra de cambio estructural. 

La reordenación económica constituiría la respuesta 

stratégica para enfrentar la crisis y crear las condiciones 

,ínimas para el funcionamiento normal de la economía. El cambio 

structural se orientaria a iniciar transformaciones a fondo en el 

parato productivo, 

articipaci6n social 

distributivo 

dentro de 
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insuficiencias y desequilibrios fundamentales de la estructura 

económica. 

• La primera línea de estrategia: la reordenación económica . 

En el mes de diciembre de 1982, el Presidente Mlguel de la 

Madrid, al tomar posesión de su cargo, puso en marcha el programa 

Inmediato de Reordenación Económica (PIRE), en el cual se 

plantearon 10 puntos que contenían las líneas estratégicas para 

enfrentar la crisis. En la perspectiva del Plan, estos puntos se 

actualizaron y proyectaron en función a los propósitos que lo 

animaron: 

~ Abatir la inflación y la inestabilidad cambiaria. La 

estrategia actuaria sobre la demanda en forma selectiva, 

cuidando la equidad del ajuste y planteando acciones 

especificas para incidir sobre la capacidad de respuesta 

del aparato productivo, las expectativas y sobre las 

causas de la inflación. 

~ Proteger el empleo, la planta productí va y el consumo 

básico. Las medidas de estabilización de la demanda 

agregada se verían acompañadas por una politica explicita 

y activa de intervención por el lado de la oferta; por 

medio de la reorientación del Gasto Público para proteger 

el empleo, defender la planta productiva y el fenómeno de 

la producción, el abasto y el control del paquete básico 

de consumo popular. 

:::) Recuperar la 

diferentes. 

capa cidad de 

La estrategia 

crecimiento sobre bases 

de reordenaci6n buscaria, 

desde el inicio, acortar el periodo de contracción y 

promover una recuperación sostenida de la actividad, 

sobre bases diferentes a las del pasado. 
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• La segunda línea de estrategia: el cambio estructural. 

La estrategia del cambio estructural trataría de reorientar y 

reordenar equilibrios que no se habían podido actualizar, retrasos 

no superados por la desigualdad social r la inferencia del aparato 

productivo, la falta de ahorro interno y la brecha de las 

transacciones con el exterior. 

Se basó en seis orientaciones generales que guiarían las 

acciones globales, sectoriales y regionales del Plan, las cuales a 

grandes rasgos se sintetizan de la siguiente manera: 

l. Enfatizar los aspectos sociales y redistributivos del 

crecimiento, avanzando en tres líneas de acción: 

Ampliar la atención de las necesidades básicas. 

Elevar la generación de empleos asociada al crecimiento 

del producto. 

Promover en forma directa una mejor distribución personal 

del ingreso. 

2. Reorientar y modernizar el aparato productivo y distributivo 

para lograr: 

• Un sector industrial integrado hacia adentro y competitivo 

hacia afuera. 

en cinco puntos: 

La reorientación industrial se sintetizó 

Aumentar la oferta de bienes y servicios básicos. 

Incrementar el grado de integración a través del 

desarrollo select~vo de la industria de bienes de 

capital. 
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• 

Vincular la oferta industrial con el exterior, 

impulsando la sustitución eficiente de importaciones 

diversificadas. 

Adaptar y desarrollar tecnologías y ampliar la 

la capacitación 

productividad. 

para impulsar la producción y 

Aprovechar eficientemente la participación directa del 

Estado en áreas estratégicas y prioritarias para 

reorientar y fortalecer la industria nacional. 

Un sector agropecuario que mejorara los niveles de vida y 

participación social en el med~o rural y asegurara los 

alimentos básicos de la población. La estrategia, 

enmarcada en el contexto más amplio del desarrollo rural 

~ntegral contempló cuatro orientaciones generales: 

Otorgar seguridad 

tenencia de la 

juridica 

tierra, 

a las diversas formas de 

la incidiendo tanto en 

continuación del reparto agrario, como en la regulación 

de la tenencia e impulsar la organización de los 

productores. 

Mejorar los términos de intercambio del sector 

agropecuario con el resto de la economia y elevar el 

nivel de vida de la población rural. 

Aprovechar plenamente 

suelos, elevar la 

el potencial 

productividad 

productivo 

de la 

de los 

tierra, 

reorganizar los apoyos de la producción y garantizar la 

soberania alimentaria de nuestro pais. 
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Articular eficientemente las actividades agrícolas, 

pecuarias y forestales entre y con el sector industrial 

y comercial. 

• Un sector de servicios más moderno y funcional a las 

necesidades de la producción y el consumo. 

contempló: 

La estrategia 

Integrar un sistema nacional de transportes y de 

comunicaciones, moderno y eficaz, en apoyo al 

desarrollo general del país. 

Promover un sistema nacional de abasto para reducir el 

interrnediarisrno excesivo entre producción y consumo. 

3. Descentralizar en el territorio las actividades productivas y 

el bienestar social, ello se apoyó en tres orientaciones 

generales: 

Modificar la inercia de crecimiento de la Ciudad de 

México. 

~romover la plena incorporación de las distintas regiones 

al desarrollo nacional. 

Movilizar y atender en el marco de fortalecimiento del 

Pacto Federal y del Municipio Libre, la participación de 

la comunidad en el desarrollo regional. 

l. Adecuar las modalidades de financiamiento a las prioridades del 

desarrollo, la cual consideró: 

Aumento del ahorro interno. 
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Racionalizar la asignación del ahorro. 

Reorientrar las relaciones financieras con el exterior. 

:>. Preservar, movilizar y proyectar el potencial del desarrollo 

nacional. La estrategia identificó cuarto áreas que requerían 

atención especial. 

Acrecentar el potencial de los recursos humanos. 

Integrar la ciencia y la tecnología en las tareas del 

desarrollo nacional. 

Preservar el medio ambiente y fortalecer el potencial del 

desarrollo de los recursos naturales. 

Fortalecer la cultura nacional. 

¡. Fortalecer la rectoría del Estado, impulsar al sector social y 

estimular al sector privado. 

Para esto se necesitaria de un Estado democráticamente 

fuerte, con de dirección y que generara 

participación 

capacidad 

social; también de un sector social, 

organizara sus actividades informales de la economía 

la 

que 

y 

fortaleciera sus entidades productivas; asi como un sector 

privado creador y con disposición para responder a las 

exigencias de la realidad nacional. 

El Capitulo Sexto, se refiere a la Politica Económica General 

seguir, en él se señala la reorientaci6n de la Politica 

,conómica y los cambios en la estructura product~va, a partir del 

aneamiento de las condiciones econ6micas, recuperación en la 

ctividad en una forma moderada pero sostenida, eficiente, justa y 

on tasas declinantes de inflación. se establecen nuevas 



relaciones de compatibilidad entre la creación de empleos 

requeridos por la población, la estabilidad del mercado de divisas 

y un financiamiento sano del crecimiento. 

En materia de Gasto Público señala, que este sería un 

instrumento de gran importancia para el desarrollo del país, 

persiguiéndose cinco objetivos: 

• Promover el desarrollo social. 

• Inducir un comportamiento adecuado de la demanda interna, 

acorde con los niveles que puede absorber la economía en 

condiciones de eficiencia y de financiamiento sano. 

• 

• 

Fortalecer la capacidad del aparato productivo y distributivo 

en áreas prioritarias y estratégicas para el desarrollo 

nacional. 

Promover una distribución territorial más equilibrada de las 

actividades productivas y del bienestar social. 

• Asegurar eficiencia y honradez en la ejecución del gasto. 

En materia de Empresa Pública, se perseguiría corregir 

ineficiencias y aprovechar las posibilidades de estas entidades en 

la promoción, regulación y dirección del desarrollo nacional, 

~ediante los siguientes objetivos: 

Fortalecer el carácter mixto de la economia. 

Participar en la oferta de bienes y servicios socialmente 

necesarios. 

Apoyar la integración del aparato productivo. 
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Reestructurar y modernizar la empresa pública. 

Regular los efectos negatlvos producidos por desigualdad en el 

ingreso. 

Apoyar la descentralización de las actividades de producción y 

distribución de las empresas públicas. 

Contribulr al sano financiamiento del desarrollo. 

Adoptar mecanismos y políticas que garanticen el cumplimiento 

de los ob] eti vos y la moralidad de la administración de la 

empresa pública. 

En lo que se refiere al Financiamiento del Desarrollo, se 

)uscaría alcanzar en condiciones de estabilidad y permanencia, la 

náxima creación de empleos, sin excesiva creación monetaria y con 

ln menor acceso al crédito externo, mediante los siguientes 

)bjetivos: 

Recobrar y fortalecer la capacidad de ahorro interno público y 

privado. 

Asegurar la cana~ización eficiente de los recursos financieros 

a las prioridades sectoriales y regionales del desarrollo 

Reorientar las relaciones financieras con el exterior. 

Para apoyar estos objetivos, se utilizarían de manera 

:ongruente la Política Fiscal, Cambiaria, Crediticia, de Precios y 

¡arifas, de Estimulos y Subsidios, junto con la Politica del Gasto 

'úbllCO; permitiendo el abatimiento de la inflación y la 



--------------

reactivación de la inversión pública y privada con una estructura 

adecuada y sobre bases financieras sanas. 

También se señala que la reorientación estratégica de 

desarrollo perseguia una reestructuración profunda del sector 

externo de tal forma que éste fuera capaz de generar las divisas 

necesarias para el funcionamiento eficiente del aparato 

productivo, a altos nlveles de activldad económica, fortaleciendo 

las relaciones comerciales con el exterior, fomentando la manera 

sostenida de exportaciones no petroleras, la apertura de nuevos 

mercados y la sustitución eficiente de importaciones, elevando la 

contribución de los recursos tecnológicos, administrativos y 

financieros del exterior de acuerdo con las prioridades de la 

estrategia. Para lo cual, se utilizaría un esquema de 

cooperación económica multilateral y bilateral, con un enfoque 

global y en una perspectiva de mediano plazo. Por otro lado, la 

política cambiaria, la racionalización de la protección comercial 

y la reorientación de la política de inversiones extranjeras 

promoverían gradualmente una vinculación diferente con la economía 

mundial. 

En lo referente a la capacitación y productividad, la 

política perseguía una utilización eficiente de los recursos y un 

aumento en los niveles de bienestar y movilidad social. 

Resumiendo lo anterior, en este sexenio se empieza con una 

gran apertura comercial, mediante el aumento de las exportaciones 

no petroleras y la. entrada a nuevos mercados, esto como 

consecuencia del fenómeno de la globalización que empezaba en todo 

el mundo, pero se debe tener en cuenta que la economía nacional 

presentaba una 

competitividad. 

disminuir la tasa 

gran def~ciencia en la productividad y 

También se buscaba aumentar la. tasa de empleo, 

de inflación y una mejor distribución del 

ingreso, utilizando al Gasto Público como punto importante de la 

política a seguir. 



2.1.2 Características. 

" Los años ochenta, pasarán a la historia como el "decenio 

perdido" ,,26 

Desde la crisis financiera de principio de los años ochenta, 

se ha deteriorado la calidad de vida del pueblo mexicano. La 

transferencia de recursos financieros al exterior por la fuga de 

capi tales, los pagos de la deuda externa, la tendencla declinante 

de los precios de las materias pri~as y otras exportaciones 

tradicionales (petroleras) , así como la baja en el Producto 

Interno Bruto han contribuido a este problema, afectando a todas 

las varlables económicas y sociales. 

La situación externa que se presentaba al comienzo de este 

sexenio según diversas corrientes del pensamiento era la 

siguiente: 77 

- Una recesión económica internacional que a partir de 1980, 

afectó las economías de los países industrializados, determinando 

la contracción del comercio internacional, la demanda de las 

importaciones y el inicio de prácticas proteccionistas en su 

política comercial, afectando el volumen y los precios de las 

exportacl0nes de América Latina. 

- Altas tasas de interés que fijó la banca internacional en la 

contratación de deuda, determinó que México hiciera una 

transferencia real de recursos haCla el exterlor con efectos 

directos en su cuenta corriente, ampliando de manera 

déficit para atender el elevado servicio de la 

importante su 

deuda. Al 

respecto la CE~AL seila16: 'IEl mayor o menor sacrificio real que 

implica el pago de intereses de la deuda externa depende tanto del 



tivel de la tasa nominal de interés como de la relación entre ésta 

, la variación de precios de los productos exportados u • 28 Tal fue 

_a situación que debió enfrentar México en 1982 con tasas de 

.nterés altas, periodos cortos de pago, declinación del valor de 

.as exportaciones con la baja del precio de los hidrocarburos. 

Reversión del rnovlmiento neto de capitales. Para 1982 el ingreso 

teto de capitales alcanzó la cifra de 19 mil millones de dólares 

~n favor de América Latina, menos de la rnltad de la cantidad 

'ecibida en 1981. 

Una percepción equivocada por parte de la banca internacional 

tcerca de la viabilidad del desarrollo económico de los países 

leudores, por lo cual movilizaron cuantiosos excedentes estos 

)ancos bajo una percepción clara de la situación económica 

.nternacional, aplicando una estrategia de banca rnonopólica que 

lio corno resultado una dependencia financiera de los países 

leudares sin precedente en la historia mundial; no sólo por la 

:emesa de intereses y amortizaciones de la deuda que constituyen 

ma transferencia real de recursos financieros, sino por la fuga 

te capitales, la transferencia al exterior de las inversiones 

~xtranj eras, el pago de la deuda con acciones de empresas de los 

)aises deudores, aunado a la creciente vulnerabilidad económica y 

:inanciera, pero sobre todo 

)ropias políticas afines a 

.nternacional. 

poli tica para aceptar y adoptar las 

los intereses de la propia banca 

Dentro de la situación interna que imperaba al comienzo del 

;exenio, se encuentra lo siguiente: ~9 

. Una Política Económica de Gasto eKpansionista, la cual se 

;ustentó en los cuantiosos recursos provenientes del valor 

ONU-CEPIIL, "R,j. "" p;Jf.) \m" ¡<\,:pU.:f.tl c1t\ Am('(IC,l )"It 1 1'\.1 :J 1,1 ("1"1:')1:1 t!CQ[\Óml"':;¡ 
nt"rn,lc~ion,Il", CF.PIIL, 1(, .1'1 m~,y" d" 19B1, pp. !ll, (E/CEP,.\I.lG. 1:'.16), pp. <)-10, d,..ntn' ,.", 
IlIfltn",.: Alm",~."'n, '-'1'. <~¡~. 
~ M.Htit\~-' Alm ... ::'In, R,,,''d, !:.'!.':._!:i.~\:!.,r~':'~ .. H ~~LE..~:'.!,!:..':;!'~~~ f':"'~';l,!:...11 ~'2!<}-::.~,r:.:'?, H6xi..:.:-, LN.A.P., l'HHI, 
p. 1;. ~-l :1>, 



lcanzado por las exportaciones, el alza de precios del pe::róleo, 

a expansión en el volumen de las ventas externas, pero sob~e todo 

ravitó en forma creciente sobre los recursos derivados de la 

euda externa que proveían 

nternacionales, fortaleciendo así 

las 

los 

entidades 

ingresos 

financieras 

del Sector 

úblico. En este contexto se llevó a cabo esta Política del 

asto Público tanto corriente como de inversión, la cual fracasó 

1 fallar dos de sus más importantes variables: la caída de los 

recios del petróleo y la imposibilidad de los países deudores de 

oder disponer de recursos financieros nuevos con mayor 

ndeudamiento externo. 

Una Política excesiva de endeudamiento externo, esto debido a la 

ecesidad de financiar la inversión y el ritmo de crecimiento 

conómico del país, hasta que llegó a tornarse negativa tanto por 

u volumen como por los términos de la misma, como son las altas 

asas de interés y la reducción de los plazos para el pago del 

ervicio de la deuda. Durante el auge económico de 1978 a 1982, 

a deuda externa total creció de 31 mil millones de dólares en 

978 a 85 mil millones de dólares en 1982, representando un 

ncremento de 1 174. 19% . El servicio de la deuda que comprende 

anto el pago de los intereses como la amortización pasó de 10 mil 

.illones de dólares en 1980 a 19,436 millones de dólares en 1982, 

iendo este un incremento del 94.36% (ver cuadro 2).30 

e d 2 ua ro 

ENDEUDAMIENTO EXTERNO TOTAL 
(dfras en millones de dólares) 

Deuda Externa ServIcIo de la Deudio 

1978 1982 (%) 1980 1982 (%) 

31,000 85,000 174.19 10,000 19,436 94.36 

",ent,,, 6aboradÓfl propia, con dfras de: Maronez A1mazán, Raúl, Las Ananm del Sistema federal MexIcano 
MéxIco, I,N.A.P., 1988, p. 126. 



Para México, la crisis de 1982 fue la peor sufrida en el país 

~sde la Gran Depresión. Los desequilibrios en el presupuesto y 

3. cuenta corriente, a los que se sumaron la suspensión de la 

~trada de ahorro ex~erno, el deterioro masivo de los términos de 

~tercarnbio y el derrumbe cambiario, marcaron el inicio de un 

~riodo de inflación elevada y estancarnlento económico. 

De acuerdo al p=ograma de ajuste que se adoptó para enfrentar 

a situación, el Gobierno realizó considerables recortes en su 

asto y aumentó los precios y tarifas del Sector Público. Estas 

edidas trajeron consigo una reducción sin precedente en el 

éficit Primario y en el Operacional, pero las necesidades 

inancieras nominales medidas como porcentaje del P.I.B. siguieron 

iendo elevadas debido a la persistencia de una inflación que se 

antuvo en niveles de dos dígitos entre 1973 y 1993, Y que alcanzó 

u punto máximo en 1987 1 con un crecimiento de los precios de casi 

1 160%. Asimismo, la marcada caída que se registró en los 

érminos de intercambio de México durante el mandato del 

residente De la Madrid (1982-88) 1 tuvo grandes repercusiones en 

.ateria presupuestal (ver cuadro 3). 

e d 3 ua ro 
INDICADORES DE lAS FINANZAS PÚBUCAS DE MÉXICD 

( 1982-1988) 

Gastó Público Endeudamiento del Saldo saldo Primario Año 
(% aumen:to real) Sector Púbnco Operadonal (Ojo del P.I.B.) 

(OJo del Pl.B.) (% del P.I.B.) 

1982 -8.0 16.9 5.8 3.6 

1983 -17.3 8.6 -0.4 -4.2 

1984 0.8 8.5 0.3 -4.8 

1985 -6.1 9.6 0.8 -3.4 

1986 -13.3 15.9 2.4 -1.6 

1987 -0.5 16.0 -1.8 -4.7 

1988 -10.3 12.4 3.6 -8.0 

F1Jentc: ~boradón propia, con (1faS de: GIl Dlaz. I'Bnclsco, ~COmparadón 1n.111t1c.a de dos criSis cconómIGH: ChIle, 
1982, Medco, 1995", FOI'o ele fuWros AdmIn~ y DerlY~, 1'lIe ~~ Fub.lres Assoc:Latlon. 
ChIcaOO, I1l1no/S, EE.UU. ele A., centro de estudios sodIles del CEE, doc. 066, 14 ele Julio 1995 • 
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La Política Económica seguida durante los primeros cuatro 

lños del gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado, con la que trató 

le resolver el primer desafío fue ortodoxa y "gradualista"31
, 

jorque siempre estaba presente el temor de una agitación social y 

lolítica. Por un lado, el Gobierno trató de controlar la 

.nflación disminuyendo el Déficit Presupuestario y la oferta 

lonetaria, 

levaluaclón 

de reducir las importaciones mediante una fuerte 

y un crecimiento económico más lento. Las 

tegociaciones para reducir el servicio de la deuda no provocaron 

~nfrentamientos, y por medio de varias rondas de negociaciones se 

'emplazó la crisis de caja por un compromiso de pago de la deuda a 

tás largo plazo, con lo cual se esperaba que el eventual 

:recimiento de la economía aumentara la capacidad de pago. Pero 

~stas nuevas políticas tendrían considerables costos económicos y 

;oclales, Como serían la reducción drástica de los salarios 

~eales, el deterioro de indicadores sociales básicos como la 

mtrición y la salud, la pérdida de capital humano, el deterloro 

le la distribución del ingreso y el empobrecimiento consiguiente 

le las clases medias. 

Para resolver la crisis, De la Madrid diseñó y puso en marcha 

m programa llamado "Programa para el Inmediato Reordenamiento 

~conómico" (PIRE), que contenía un paquete económico para la 

)alanza de pagos y un programa interno socioeconómico. Las metas 

corto plazo de éste en 1982 reducirían la inestabilidad 

::ambiaria y la inflación, mantendrían el nivel de desempleo 

::onstante y harian que la economia regresara a la senda del 

::recimiento. 

?IRE. 

No se establecieron metas cuantificables dentro del 

Las primeras medidas para alcanzar las metas de la balanza de 

)agos se tomaron a finales de 1982 cuando una devaluación marcada 

:ambió la paridad de 70 a 150 pesos por dólar t esperando que la 

1I C"rd.,nll::. F.:nriqu-Q, "Lo:: probl"l't\"" "Gof\¿.,rnico" ,-,'ot"ntP')f'.',n"('!, .'n p~·r:,:p/lcll".l hl:;tÓr!..:::)", 
1ent ro ,jo: Sol 1.:;, L'_'h;.pol,jo. M6.:-:.1,"-"p, _t)!"\_ b.':'?}~~" _.E~ _!~}.:!:t _.~u,,",' __ ~_U.) t tlq ¡ ~E.·![.f.~l~, M(,x ice,. 
'.t;.~: .. l"ll:l:'. 
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)aridad del peso se mantuviera al menos durante el primer semestre 

ie 1983, acorde a la realidad del mercado internacional. La 

levaluación se complementó con una poli tica de flotación 

:ontrolada del peso de un 32% anual y un régimen cambiario doble, 

:on esto se pasó a un sistema de convergencia gradual de los tipos 

le cambio que eventualmente se transformó en un ajuste paulatino 

le ambos tipos de cambio. El Banco de México, por otro lado, 

.mpuso un control cambiario estrecho, para incrementar el nivel de 

~eservas extranjeras y evitar una fuga de capitales. 

Con estas medidas se esperaba mejorar la competitividad 

.nternacional de los bienes nacionales y una reducción en la 

lemanda de importaciones. Pero solamente bajó la demanda de 

.mportaciones y no hubo una respuesta muy sólida en las 

~xportaciones no petroleras; una posible explicación para esta 

:alta de respuesta por parte de las exportaciones no petroleras al 

.mpacto de la devaluación, podría ser la aguda escasez de materias 

lrimas importadas en el periodo de pos devaluación, el cambio de la 

lbsorción interna de importaciones a bienes nacionales y la falta 

le una mentalidad exportadora entre los productores nacionales que 

labian gozado de un prolongado periodo de protección al mercado 

.nterno. 

Cuando la administración buscó la manera de reducir el n~vel 

~xistente de la demanda global y bajar la inflación, impuso desde 

mero de 1983, una política guia de salarios austera, la cual ha 

~educido drásticamente los salarios reales. En enero de 1985, 

:uando la comisión de salarios mínimos anunció el nuevo salario 

ninimo, éste resultó ligeramente menor de 60 centavos la hora. 

;omo es evidente, esta política guia para los salarios ha sido el 

nedio para atraer industrias maquiladoras al lado mexicano de la 

:rontera México - E.U.A. 

Con el fin de abordar el Déficit del Sector Público, De la 

1adrid, en su Presupuesto Federal propuesto para 1983, sol~cit6 



11 mil millones de pesos, que en términos reales equivalía al 78% 

:1 Presupuesto Federal del ano anterior. 32 

En el Presupuesto de 1983, el servicio de la deuda federal 

osorbió 40% del paquete de egresos total, mientras que un año 

ntes sólo tomó 31%. 

Para aumentar las recaudaciones del Gobierno, se buscó que el 

ongreso aprobara incrementos al Impuesto al Valor Agregado 

LV.A.) y se demandó el continuo ajuste en las políticas 

structurales y de precios en las empresas gubernamentales. Las 

asas del Impuesto al Valor Agregadó aumentaron del 10 al 15%. 

ara suprimir las escapatorias en el cobro del l. V .A. I éste se 

ncorporó en el precio final del bien o servicio vendido. 

El paquete de financiamiento público se orientó a reducir el 

éficit Federal y el nivel de absorción interna. La relación del 

éficit Público con el Producto Interno Bruto {P.I.B.l, en un año 

e redujo a la mitad en una economía estancada (ver cuadro 4). 

e d ua ro 
INDICADORES DE FINANZAS PUBLICAS 

(00""","'. ~ P.I.B.) 

Concepto 1981 1982 1983 

Déficit Público 13.4 17.6 8.9 

Erogaciones en bienes y servicios 30.7 28.1 25.0 

Pagos de intereses 5.2 8.8 11.8 

Deuda Pública pendiente 37.4 68.6 57.9 
Nacional 15.5 23.6 17.5 
Externa 21.9 45.0 40.4 

Ingresos del Gob!elTlO 28.7 29.9 32.6 
Gobierno federal 13.8 16.3 18.5 
Empresas 14.9 21.2 24.3 

Sin Pemex 8.3 10.3 14.6 
Con Pemex 4.5 10.9 14.6 

Fuerlte: PresIdencia de la República, Unidad de la Crónica PresIdencial, ! Mi gzMfMi Y 1M obras M6dc0, 1984, p. 316, en: 
ClIT'lrdI Bravo, Fnndsco, -AdmlrltstRdón pública, ~ organlZacloMl V a1sIs económica: el aso de M6dc0", 
dentro de: Clrrada BraYO, Fnnclsco, prnbIm¡m¡ ~ d!: Mhkg RQUdtd Y Ptr:ms:dtm M6dc0, ecllt. TrilIB, 
1992, p. 228. 

eH'r.ld.1 Rrtl"u, Fr.anci·¡co, "/l.dmlnl::tnlcl<'ln públlc." Cl.lltlH:l Of'F1nl;O:.'Clon,ll y cri~.l_; 

,:ol,<)mi~:.~: i:'1 ('{In~l ..1\1 M{,xico". 'jn: C;1rr.<ld.'i Ot-.l"O, fc.)!\c¡~co, fFS'!?1-~~~,_:?...s?.f!~I!l!S'?"~!:t'._.!:t'~~~ 
~:'li-9:~~..YR-'?.EE..e.~c.!:.L~I!.' Mh:d~'>. l><jlt. Trlll.l·'. lQQ7, p. 7;'7. 



Para suavizar la carga del servicio de la deuda externa, la 

dministración, en total acuerdo con los prestamistas extranjeros, 

esarrolló una restructuración amistosa de la deuda externa 

ública y privada. 

El 11 de junio de 1983 se creó una institución financiera 

onocida corno "Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos 

ambiarios" (FICORCA) para reestructurar la deuda externa privada. 

a función principal de la institución era proporcionar dólares a 

as compañías mexicanas para el servicio de su deuda externa. Las 

ompañías que suscribieran convenios con FICORCA tenían derecho a 

omprar al fideicomiso dólares subsidiados para el servicio de su 

euda externa; a cambio del suministro seguro de dólares y el 

ubsidio, las compañías suscriptoras y sus prestatarios 

xtranj eros tenían que reprogramar la deuda del corto al largo 

,lazo (por lo menos con vencimiento a echo años). Para el 25 de 

,ctubre de 1983, fecha límite para suscribirse a FICORCA, se 

.abían reestructurado 11,600 millones de dólares de la deuda 

'xterna privada. 33 

Una deuda externa pública de 23 mil millones de dólares que 

rencía en un año o menos, fue refinanciada y transformada en deuda 

I largo plazo con un vencimiento a ocho años. 

En consecuencia, el acuerdo de la deuda externa permitió a la 

ldministraci6n de Miguel de la Madrid transformar una deuda 

~xterna de 35 mil millones en una deuda a largo plazo que se 

~speraba venciera en el periodo de 1990 a 1994. 

Una evaluación global de las políticas de Miguel de la Madrid 

~n el marco de las metas originales del PIRE indica que se alcanzó 

.a de inflación, que la economía no se recuperó y que el empleo 

~mpeor6. La inflación bajó de 99% en 1982 a casi 60% para 1984 y 
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985. Continuando con la tendencia de 1982 cuando la economía se 

ontrajo en términos reales, en 1983 hubo un descenso de 4.7% en 

a actividad económica, y para 1984 aumentó 2.5%. Según los 

egistros del Instituto Mexicano del Seguro Social (1 .M. S. S.) , 

ndicaron que el número de trabajadores registrados en él en Julio 

e 1983 bajó 4.5% en comparación con el mismo mes de 1982, si a 

sta se le añade la cifra de la entrada esperada de nueva fuerza 

aboral disponible, es razonable indicar que el nivel de desempleo 

reció 5.25% en 1983, en función de la fuerza laboral disponible. 

La política macro económica era congruente, pero afrontaba dos 

roblemas básicos: 

Primero se había subestimado la profundidad de la crisis, de 

.odo que muchas de las poli ticas, aunque iban en dirección 

orrecta, tenían una magnitud insuficiente para producir los 

esultados esperados en el tiempo apropiado. Este problema 

'reaba a su vez un ciclo vicioso de presión inflacionaria 

ntrinseca que amenazaba con tornarse hiperinflacionaria; para 

:ontrolar la inflación, el Gobierno buscó que con la devaluación 

le principios de sexenio, el peso se subvaluara para absorber la 

'levaci6n de los precios internos hasta controlarla por completo, 

>ero la inercia inflacionaria, junto con la política de elevación 

:n el precio de los bienes y servicios públicos controlados para 

'educir los subsidios, resultó demasiado fuerte y consumió el 

targen de subvaluación antes de que pudiera controlarse el proceso 

.nflacionario. A pesar de la politica de deslizamiento 

:ambiario, la cual implicaba un alza constante en el precio de las 

.mportaciones, aunado al mecanismo habitual de precios y salarios 

, a la necesidad de mantener tasas de interés real positivas, para 

~vitar la fuga de capital, se siguió con el proceso inflacionario 

.ntrinseco. 

El segundo problema de la poli tica macroeconómica era una 

;;erie de choques externos, en particular el derrumbe del mercado 

)etrolero en 1986. La pérdida de ingresos de divisas afectó 



lversamente las Finanzas Públicas ( y el Gobierno no pudo o no 

liso reducir su gasto en la medida suficiente para contrarrestar 

_ efecto adverso. 

Así pues, las restricciones a las que se enfrentaron las 

:ansacciones externas representaron un condicionamiento muy 

aportante en la determinación de la política económica en México 

:spués de 1982. Las entradas de capital prácticamente 

:saparecleron _ El país pasó de ser un importador neto de 

~pital de unos 12(000 millones de dólares en 1981 a exportar más 

10,000 millones netos al año hasta que se logró el acuerdo 

::-editicio de 1990 34
_ Esta situación influyó marcadamente en la 

Lección de la política cambiaria que se adoptó en ese periodo. A 

) largo del mismo se atravesó por distintas fases en la búsqueda 

01 ajuste menos costoso dadas las severas restricciones 

Kistentes externas. 

El Gobierno de Miguel de la Madrid afrontó también el desafio 

e uno de los problemas estructurales que se encuentran en el 

~ndo de la mayoría de las crisis económicas: la falta de 

ompetitividad internacional de la economía. El primer paso en 

sta dirección, y quizá el más importante, fue el camblo realizado 

n 1984, de las cuotas de importación a los aranceles para la 

ayoria de los productos. La adheslón al GATT, que se llevara a 

abo en 1986, requeriría luego la liberación del comercio. 3s 

La poli tica de liberalización comercial se acompañó de un 

ipo de cambio realista, si no es que subvaluado, para estimular 

n rápido cambio de la demanda y de los modelos de producción . 

.demás, la reducción de la demanda interna, provocada por la baja 

asa de crecimiento de la economía, también constituía un 

ncentivo para que los productores vendieran al exterior. 

Gil Di:!,!, fl."InCl::CO. "Cé,mp.lf"wh'm ;j!\.lJ tI le.l d" do!.! crlt.Jl:J ocon6mic:ts: Chile, 1"102, MéXico, 
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Esta actuación se consideró como una muestra de que en efecto 

)currió un cambio estructural, el cual fue necesario para el 

:orta1ecimiento de la economía mexicana. 

Pero en 1986 desafortunadamente, los términos de intercambio 

le México sufrieron de nueva cuenta una caída muy brusca, lo cual 

)bligó una adopción de medidas de emergencia inéditas que 

_ncluyeron una política de devaluación previsible, ajustada a la 

_nflación (es decir, un tipo de cambio real fijo). Este periodo 

:ulrninó con una inflación rápidamente ascendente, una caída 

rertical en la Bolsa Mexicana de Valores en Octubre de 1987, 

_ncertidumbre y fuga de capitales. Todo ello desembocó en una 

lueva devaluación abrupta en Noviembre de 1987. 

En ese momento fue evidente que además de una corrección 

:iscal adicional impuesta por los deteriorados términos de 

Lntercambio, era necesario diseñar y adoptar un nuevo programa 

~conómico integral. Entre las medidas que formaron parte del 

nismo, se incluyó el uso del tipo de cambio como soporte nominal 

:>ara el nivel de precios, una mayor apertura al comercio que 

~celerara el cambio estructural y la suscripción de un pacto 

:;ocial para informar a los representantes obreros y del sector 

?rivado acerca del contenido del programa, de sus progresos 

:;emanales, así como solicitar y supervisar de común acuerdo los 

:iistintos compromisos adoptados por las partes signatarias del 

?acto. 

2.1.3 Po1it1cas de financiamiento púb1ico interno. 

Como se había señalado anteriormente, el Financiamiento del 

Desarrollo, fue uno de los objetivos del Gobierno de Miguel de la 

~adrid Hurtado. Este objetivo, se encuentra en el Capitulo Sexto 

del Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988. 
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En este sexenio, se buscaba un financiamiento del desarrollo 

in excesiva creación monetaria y una menor utilización relativa 

~l crédito externo, estableciendo un equilibrio entre las 

~cesidades y los recursos disponibles. Para ello, en el Plan se 

efinió que por un lado se debía fijar y ejercer el gasto en 

stricto apego a las prioridades del desarrollo y, por el otro, 

:::>rtalecer y canalizar eficientemente el ahorro 

eorientar las relaciones financieras con el exterior. 

interno y 

De 1978 a 1981 se incrementó la intermediación financiera 

omo resultado de una política activa de tasas de interés 

ositivas en términos reales. sin embargo en 1982, ante la 

nestabilidad macroeconómica, con inflación aguda y problemas de 

onfianza, se causa una importante desintermediación en el Sistema 

inanciero Mexicano agravada por la alta liquidez en sus pasivos. 

Para ayudar al Sistema Financiero, se instrumentaron tasas 

ariables de interés, se simplificó el mecanismo de encaje legal, 

e transformó la banca departamental en banca múltiple y se 

rnpulsó al mercado de valores introduciéndose instrumentos 

nnovadores como los Certificados de la Tesorería de la Federación 

CETES), PETROBONOS y Papel Comercial. 

Para resolver las dificultades crecientes que existían, según 

1 Plan se debía recurrir al ahorro externo, se planteó adecuar 

,as modalidades de financiamiento, a través del fortalecimiento de 

,a capacidad de ahorro interno y su canalización más eficiente . 

• si, la estrategia económica y social fijó tres objetivos 

)rincipales para la política de financiamiento: 

"Recobrar y fortalecer la capacidad de ahorro interno en moneda 

nacional, aumentando el ahorro del gobierno, de las empresas y 

de las familias y buscando su permanencia. 

Propiciar la canalización eficiente de los recursos financieros, 

de acuerdo con las prioridades del desarrollo. 
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Adaptar las relaciones financieras con el exterior a las nuevas 

circunstancias internas y externas". 36 

También se señala corno factor importante para la recuperación 

económica, la instrumentación congruente de las políticas de Gasto 

Público, de empresa estatal, fiscal, Iwnetaria y financiera, para 

ayudar a consolidar la confianza de la comunidad en las 

instituciones financieras, en particular en el sistema monetario 

nacional. 

Dentro de los lineamientos para recobrar y fortalecer la 

capacidad de ahorro interno, el Plan señala que se abarcaría 

conj untamente a los sectores Público y privado. Se elevaría el 

ahorro público, tanto del sector central como del paraestatal, y 

se fomentaría el ahorro social y privado, buscando su permanencia 

y adecuada estructura dentro del Sistema Financiero Mexicano. 

Para recobrar la capacidad del ahorro del Sector Público, 

sería necesario, racionalizar el gasto corriente y elevar sus 

recursos propios. Entre los instrumentos, destacaban la política 

tributaria y los ingresos por venta de bienes y servicios a través 

del sector paraestatal. 

La polítlca tributarla se orientaría a hacer más equitativa 

la carga fiscal entre personas, sectores y regiones; a promover 

~na meJor distrlbuci6n del ingreso y a estimular en forma 

significativa la recaudación efectiva. 

La Política Fiscal fomentaría el fortalecimiento del pacto 

federal y del municipio libre. Instrumentaría una coordinación 

fiscal integral de impuestos federales . 

• Pl:¡n N"cl<:.n4l d., o.,"<it~o.;¡llv 1')1).1-1')111], :i<:,,, ... h',, <J<l M¡qu~·l dI' J., M.}dll<1 HUCt,I<1(), M~xl<:o, 
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La Política de Ingresos del sector paraestatal perseguiría 

rehabilitar el ahorro de la empresa pública, para ello, se 

adecuarían los precios y tarifas de los bienes y servicios 

públicos, y se avanzaría en la rehabilitación financiera integral 

de la empresa pública. 

Para estimular la generación de ahorro de los sectores social 

y privado, mejorar su composición y alentar su permanencia r se 

actuaría de acuerdo a los siguientes criterios: 

"se integrará una estructura de rendimientos coherentes con la 

evolución de la inflación, los plazos y los riesgos, que permita 

premiar en especial al ahorrador de menos recursos r cuyas 

posibilidades se ven en general limitadas al ahorro a través de 

instituciones financieras; 

Se diseñarán instrumentos que fomenten la captación del ahorro 

de fuentes no tradicionales; 

Se desarrollará el mercado de capitales, en especial el mercado 

de valores y de seguros en sus instrumentos de largo plazo; se 

inducirá de esta manera, una modificación gradual de la 

estructura de plazos en los instrumentos de ahorro; 

adicionalmente, el mejor equilibrio del sistema financiero dará 

mayor profundidad y solidez al mismo y permitirá reducir los 

márgenes de intermediación, bancarios y no bancarios,,37 

En lo que se refiere a la canalización eficiente de los 

recursos financieros de acuerdo a las prioridades del desarrollo, 

~l Gobierno señaló en el Plan que la nacionalización de la banca 

:>freceria la posibilidad de una mayor racionalidad en la 

3.signación del crédito entre sectores y regiones, para ello se 

3eguirian los siguientes criterios generales en la restructuración 

:le ésta: 
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"se agruparán los diferentes bancos en grupos suficientemente 

grandes para aprovechar las economías de escala potenciales, 

pero manteniendo la competencia entre los mismos; 

se seguirán criterios de desconcentración regional; asimismo, se 

introducirán regulaciones que aseguren una mejor distribución 

regional de crédito; 

se revisará la participac~ón relativa de los créditos 

preferenciales en su monto y en su costo, con el fin de asegurar 

la eficlencia económica en la asignación de los recursos, y 

reducir al mínimo necesario los subsidios financieros; ,,36 

Con el Plan se perseguiría entonces, reducir el 

financiamiento del Gobierno a través del encaje legal, esto como 

consecuencia del saneamiento de las Finanzas Públicas. Creándose 

así las condiciones para que el encaje legal pudiera ser utilizado 

principalmente como un instrumento de regulación monetaria, 

propiciando un mayor financiamiento del Sector Público por medio 

de la emisión de Valores Gubernamentales. 

Por lo que se refiere al endeudamiento externo, tanto público 

como privado, con el Plan se buscaba estructurar el 

financiamiento, de manera que el Gobierno se allegara de los 

recursos complementarios que requería para el desarrollo. La 

politica de endeudamiento externo giraría en el corto plazo, 

alrededor de su restructuración y rehabilitación. Se buscó 

nantener al minimo el crédito de corto y mediano plazo, también se 

trataron de mejorar las condiciones de endeudamiento, y se 

jiversificarian fuentes, mercados, instrumentos y monedas. 

A principios de los años setenta, el Gobierno quiso acelerar 

ü crecimiento del producto a través de la expansión del Gasto 

?úblico, aunque esto generara presiones inflacionarias, elevara la 

:ieuda y el desequilibrio fiscal. Esta dinámica expansionista 

>lguió hasta principios de los anos ochenta, debido a que el 

Q lbldcm. 
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Gobierno se pudo apoyar de manera creciente en el endeudamiento 

externo y en el petróleo. 

Los años setenta se caracterizaron por la pérdida de la 

disciplina monetaria y la activa contratación de crédito externo, 

con esto la Política Expansionista cada vez más se fue sosteniendo 

en los recursos captados por la deuda externa y el aumento en el 

uso de la base monetarla. 

En el periodo 1983-1988, el Gobierno por medio de 

endeudamiento interno, hizo frente a los problemas financieros 

creados por la disminución de la entrada de créditos. 

La mayor demanda de crédito interno presionó sobre la tasa de 

interés, lo que redundó en una mayor carga del servicio de la 

Deuda Pública interna, creando grandes presiones en el sector 

financiero ~nterno, así como en las Finanzas Públicas. Esta 

situación obligaba a acentuar la política contraccionista y a 

acelerar la venta de empresas públicas, para hacer frente a dichas 

obligaciones financieras (ver cuadro 5).39 

Cuadro 5 

INDICADORES DE lAS FINANZAS PÚBLICAS 
(PorcentajeS del P.I.B. nomInal) 

Gasto Público excluyendo interés 

Fonnaci6n bruta de capital 

Intereses totales 

Interés en moneda nacional 

Intereses en moneda externa 

Financiamiento recibido por la banca nacional en moneda 

nacional 

Balance PrImario 

DéfiCIt PldJllco 

1981 1987 
36.08 26.28 

2.94 0.84 

5.19 20.65 

2.41 16.38 

2.78 4.27 

11.60 17.30 

-8.38 5.14 

14.75 16.54 

Fuente: Banco de M6dco, Indk:.ttNrq: Econ6m!cos S,H.yC.P., Dlrccdón de PlanNdón HlCendaiV, en: Huerta GonUlez, 
Arturo, ',1 PoI/tIr.a Nt:q!!brl1' d!= rmb!!lTJdt'>n ro Mf«o I rmltts y iJlb!:mat:Im. Méxko, edlt. Ol,n"1994, p. 20. 

ji l!u~lrt;J ('o<>r'.::'lw:, Arturo, L:I j>"Jltic,~ N~o}.ib,?r:.i:ll <!-<! ;::;:.;~_I,?.i}}_~;1'::,!...~~_ en M6xlcc>. t.l.mlte,¡ :t 
Ilt"rn.l~I'!:¡t:, M~:dco. «dit. oT':;~l-'. I?"I~: 
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Así, el sector privado se favoreció doblemente por la 

política de ajuste predominantemente en ese periodo, tanto porque 

el Gobierno asumió la responsabilidad de la deuda externa privada 

(socializando las pérdidas del sector privado), como porque 

después canalizó sus recursos a financiar el Déficit Público con 

altas tasas de interés. Las ganancias financieras del sector 

privado fueron de tal magnitud que después le permitieron adquirir 

las grandes empresas públicas que el Gobierno se vería obligado a 

vender para reducir el monto de la deuda. 

En 

Gobierno, 

recursos 

co~secuencia, 

pasaría a 

para cubrir 

dicho mecanismo 

descapitalizarlo, 

dichas obligaciones, 

mejores opciones de financiamiento. 
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2.2 Transición Política y Financiera. 

Al final del sexenio de Miguel de la Madrid, se continúa con 

la gran crisis que se arrastraría hasta nuestros días. 

Con la nueva Politica Económica que comenzó en el sexenio de 

Miguel de la Madrid Hurtado, y se basó en la apertura comercial, 

des regulación, liberalización económica y privatización de 

empresas públicas r se pensó que se podrían generar las condiciones 

necesarias para cambiar el rumbo de la economía mexicana. Pero 

estas políticas' no generaron ni mayor disponibilidad crediticia, 

ni mayor inversión para retomar el crec1.miento sostenido de la 

economía, bajar el nivel de inflación y poder' crear empleos bien 

remunerados. 

2.2.1 Situación Política y Financiera a finales del 

sexenio de ~guel de la Madrid Hurtado. 

Las políticas neo liberales implantadas por el Gobierno 

mexicano, no tienen ningún sustento endógeno; por lo cual no han 

generado niveles de productividad, de ahorro interno, ni han 

ajustado al sector externo en la perspectiva de mantener una 

estabilidad monetaria y un crecimiento en forma sostenida. 1o 

De 1982 a 1987, la economía meXlcana se encaminó hacia una 

economía abierta sin contar con los niveles de productividad y 

competitividad necesarias para hacer frente a la competencia que 

ello exigia; traduciéndose en un gran crecimiento de 

importaciones, que si bien contribuian a bajar la inflación, era a 

=osta de desplazar a la producción nacional del mercado interno y 

~e originar presiones negativas sobre el sector externo. 

'u H\IOrL1 Gon::!Jlt)~, Arturo, "L,~ I':rl~:tt: dol ri<>i.,¡tb,·riJl¡,,1lIf' m(·.,(I~.lno", t!.!~~.'![:-.2..01. 
1t"J:::nrrollo. vol. Zh. n~ 101. Móx!('Q, Io:allufD <1" lnvt!:1tiqIlCloo<l$ F.con6ml<::,Il!!, U.N.A.M., 
jt.;f í"¡"-"F¡¡;-¡"n l qqr" 
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La dinámica económica que había predominado en el país no 

generó las condiciones necesarias de ahorro interno, por lo que se 

llegó a demandar crecientes niveles de endeudamiento externo. 

En 1986, los mecanismos de financiamiento empiezan a cambiar 

a raíz de los planes instrumentados por el Gobierno de Estados 

Unidos hacia los países latinoamericanos, en éstos se recomendaba, 

promover la entrada de capitales a través de la privatización de 

empresas públicas, así como la liberalización y des regulación 

económica, con la consecuente disminución de la participación del 

Estado en la economía. 

En el último año de Gobierno de Miguel de la Madrid, se 

instrumentó el pacto de estabilización, en 

una paridad cambiara nominal fija, una 

el que se establecía 

disminución de los 

aranceles y una mayor apertura de la 

esto el crecimiento de importaciones 

economía, permitiendo con 

baratas que generaron un 

proceso de competencia frente a la producción nacional; pero esto 

se llevó a cabo sin que se instrumentara una política industrial y 

crediticla que impulsara el proceso de modernización de la planta 

productiva nacional para poder sortear con éxito la competencia 

con las importaciones. El resultado fue la destrucción de la 

?lanta productiva, mayor desempleo y crecientes presiones sobre el 

sector externo. 

La conjunción entre una crisis estructural provocada por el 

:¡gotamiento de las fuerzas dinámicas que dieron lugar al "milagro 

nexicano" y una grave interrupción de préstamos bancarios a los 

)aíses en desarrollo (la "crisis de la deuda") forzó al gobierno 

fe Miguel de la Madrid a emprender un giro estratégico de política 

Iue puede considerarse como el inicio de la modernización o 

~estructuración del capitalismo mexicano. Sin embargo, este 

)rimer intento de modernización, que queda enmarcado entre su torna 

lel poder y la devaluaci6n de noviembre de 1987 r resultó ser 

;umamcnte limitado ya que la crisis no s610 se agudizó 
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(estancamiento económico, derrumbe de la inversión y aumento 

masivo del desempleo), sino que adquirió una dimensión política y 

social. 

Esta falta de efectividad tuvo que ver con la modalidad que 

adoptó el proceso reformador. Las medidas de ajuste (de corte 

eminentemente defensivo) y las de cambio estructural fueron 

concebidas e intentaron ser instrumentadas en condiciones de 

enorme aislamiento del núcleo tecnocrático-modernlzador que las 

lmpulsaba. El esfuerzo por superar la crisis fiscal, abatir la 

inflación, salvar de la quiebra a los grandes grupos empresariales 

y abrlr el mercado interno, no sólo los enfrentó a los 

trabajadores y al pueblo en general, sino que provocó una fuerte 

división en la dirigencia gubernamental y partidaria, y produjo 

insatisfacción en los dueños de la riqueza. Esto determinó que 

las medidas de ajuste fueran una síntesis contradictoria 

(elementos populistas con modernizantes) que incrementaron la 

vulnerabilidad de la economía. En consecuencia hacia 1987-1988 

la crisis adquirió dimensión social y política, advirtiéndose el 

peligro de una ruptura del régimen de dominaciónll
• 

El siguiente sexenio, para calmar el peligro de que el 

régimen de dominación política se colapsara, tendría que redefinir 

ciertos ejes del proceso de modernización. Seguir moviéndose en 

los marcos de una modernización autoritaria, apoyándose en los 

viejos instrumentos de control propios del Estado mexicano, aunque 

jebia añadir un leve sesgo modernizante. 

Para Carlos Salinas de Gortari, le quedaba solamente seguir 

:on las políticas que se venían dando: modernizar al Estado, mayor 

~pertura comercial e implementar reformas económicas. 

:ontinuar con la corriente neoliberal. 

Es decir, 

1 "iv>;lta Rlu::I, Ml..:¡u ... l A¡.q"'¡, "1,:1 nucv.,o ct1:11:< dI! 1.1 (lCOnom\.l mIDUC.If\.1. 1<Jq4-1q~~J". 
n:'_"''''\i,!~(")_~f~~o!'-r.'!1_1_~." n°n6, M(/Xl("O. FII("ulttld d.~ F.,x,nL'>ml'l, lJ.N.,\.M., .lbdl-)'-1nlo ¡qt¡G. 
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2.3 Sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). 

Este sexenio fue fundamental para la formación de la gran o 

peor crisis vivida en los últimos años del Siglo XX, pues sus 

grandes dimensiones, afectaron al país hasta por muchos años 

después. 

Al entrar como presidente el Lic. Carlos Salinas de Gortari, 

existían tres problemas fundamentales en el país, estos eran: los 

problemas estructurales que se habían acumulado durante décadas, 

el agotamiento de recursos debido a la evolución externa 

desfavorable, y el crecimiento acelerado de la fuerza de trabajo. 

Estos problemas se reflejaron en la disminuclón de los 

recursos reales disponibles como consecuencia de la transferencia 

de recursos al exterior y el deterioro de los términos de 

intercambio del pais, presentándose un encarecimiento en las 

importaciones y un abaratamiento de las exportaciones; en la 

insuficiencia del ahorro interno y la disminución de la inversión 

nostrando que el aumento del ahorro pÚblico no fue el suficiente 

)ara compensar el deterioro de la situación externa del pais y la 

:l.eb11idad del ahorro privado; y también en el nivel desfavorable 

iue presentaban los salarios reales, 

~stancamiento en la economia mexicana. 

así como en un gran 

El contexto macroeconómico mundial en el que se desenvuelve 

~ste sexenio, se caracteriza por rasgos especificos: tasas de 

:recimiento muy débiles del Producto Interno Bruto, incluso en 

>aises como Japón el cual tradicionalmente habia servido como 

'motor" a la economía mundial i una deflación galopante; una 

:oyuntura mundial muy inestable interrumpida por sobresaltos 

\onetarios y financieros, cuya frecuencia se volvió más constante; 

ln desempleo estructural elevado; la marginación de regiones 

:nteras del planeta de los intercambios comerciales y una 

:ompetcncia. interndcional más intensa, generadora de serios 
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conflictos comerciales entre las grandes potencias triádicas. 

Todos estos rasgos traerían como consecuencia un régimen nuevo de 

acumulación, el cual dependería de las prioridades del capital 

privado altamente concentrado, capital comprometido en la 

producción de mercancías y servicios I pero también y en forma 

creciente, del capital centralizado que conserva la forma de 

dinero y se multiplica como tal. 42 

Como se ha señalado anteriormente, durante mucho tiempo el 

Sistema Mexicano se caracterizó, por un grado elevado de represión 

económica 

financieras 

y financiera; y 

intervencionistas 

considerando que las políticas 

habían constituido una de las 

principales causas de la crisis de los años ochenta, se concluía 

que la liberalización financiera ayudaría a retomar el camino del 

crecimiento y la estabilidad, al aumentar la tasa de ahorro y 

mejorar la eficiencia de la economía en su conjunto. La 

liberalización financiera se consideraba como una condición previa 

para hacer más eficaz el Sistema Financiero. 

apertura financiera se fundamentaban enB : 

Las ventajas de la 

~ Permitir un mejor reparto del ahorro a escala mundial, gracias 

a los movimientos de capital, mejorando a su vez el reparto de 

recursos en el ámbito internacional; y 

:::::> Equilibrar 

mundiales. 

las tasas de rendimiento de las inversiones 

El Gobierno mexicano debía continuar con la misma línea de 

::orte neol iberal que empezó a 

~asada en la disminución de 

partir de 1982, y la cual estaba 

la injerencia del Estado en la 

~conomía, saneamiento de las Finanzas públicas, apertura 

:omercial, abatimiento la inflación, y esto lo llevaria a cabo 

nediante diversas reformas. 

'::IW:;I),lln, fl'Hl¡;hlC,"J, "L.1 "qlob:'¡Il.'H:i6nH y 01 'l:IL.¡do d,!l ':o1pitttllfllrlO ., fln.11m'l d" .'11<)10", 
~.!:,"!9~!?19~¡;;.E.9.!}<?!!1}E!!.' n~ :-l~, Mexico, f;¡cultad de Econom\'l, U.N.A.M., p'f"lW-m:lr;:o 1996. 

GuilU:n R,")I'I\O, H(,,:fOC. "(.01; mcrcilf:los f!Ollf'lC!t)[(')¡l y (,1 d.)rru!llbo del n{lOllb'lf',~li::;m,'). 

''''1.i<:~f10'''. ~"~"::1.t.t..9_'5"\.~n" EC('fI("-ml~(J. n·215, f;Jcult:td dt' Economí.·t. Móxico. lI.I'LA.M •• IltHlro;:.­
l.lr ;>.-, 1 "".t'. 
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2.3.1 Objetivos. 

"El Estado Mexicano asume hoy sus responsabilidades en un 

momento de nuestra historia de grandes transformaciones en el 

mundo y en la sociedad nacional. ,,44 

El conseguir la firma del Tratado de Libre Comercio con 

Estados Unidos y Canadá, fue uno de los principales objetivos para 

Carlos Salinas de Gortari, por lo cual tenía que llevar a cabo las 

reformas necesarias en el país en todos los aspectos: sociales, 

políticos y sobretodo económicos, para generar un ambiente de 

confianza en nuestro país y así poderla conseguir. 

una economía simulada. 

Es decir crear 

Su primer paso lo iba a dar modernizando al Estado Mexicano, 

y en el Plan señalaba que la fuerza económica del Estado no 

radicaba en su tamaño o en los ámbitos de quehacer productivo que 

poseía, sino en la creación de las condiciones de un desarrollo 

efecti vo que diera base permanente al empleo y a la calidad de 

vida. 

"Existe un nuevo clima para construir la grandeza de México, 

y es este Plan Nacional de Desarrollo el que propone los términos 

en los cuales, juntos, podremos democratizar a México, hacer 

::recer nuestra econornia, ensanchar el horizonte del bienestar de 

todos y, con ello, fortalecer la soberania y colocar a México 

~ntre la vanguardia de las naciones. 

'l.acionales son: 

Por eso, los objetivos 

[. La defensa de la soberania y la promoción de los intereses de 

México en el mundo; 

:r. La ampliación de la vida democrática; 
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111. La recuperación económica con estabilidad de precios; 

IV. El mejoramiento productivo del nivel 

población. ,,45 

de vida de la 

Entonces, en base a estos objetivos, la estructura del Plan 

Nacional de Desarrollo 1989-1994, 

manera :46 

quedaría de la siguiente 

A. Soberanía, Seguridad Nacional y Promoción de los Intereses de 

México en el Exterior. 

B. Ampliación de la Nueva Vida Democrática 

Preservación del Estado de Derecho 

Perfeccionamiento de los Procesos Políticos 

MOdernización del Ejercicio de la Autoridad 

Participación y concertación Social 

C. Recuperación Económica con Estabilidad de Precios 

Estabilización Continua de la Economía 

Ampliación de la Inversión 

Modernización Económica 

). Mejoramiento Productivo del Nivel de Vida 

creación de Empleos Productivos y Bien Remunerados 

It">ldf>Jfo, 
Ir.ltj\'m, p, :'1, 
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Atención de las Demandas Sociales Prioritarias 

Protección del Medio Ambiente 

Erradicació~ de la Pobreza Extrema. 

Dentro del Capítulo 3 "Soberanía, Seguridad Nacional y 

Promoción de los I:1tereses de México en el Exterior" (punto A), se 

señala que la soberanía debía ser ejercida y reiterada en 

múltiples campos, siendo la diplomacia un instrumento 

indispensable para pugnar por el respeto a la independencia y 

autodeterminación de los pueblos, así como para promover los 

intereses del país en diversos órdenes, como el financiero y el 

económico, que en ese entonces habrían cobrado t:.na gran 

importancia en las relaciones internacionales del mundo. Para 

poder llevar a cabo esto, se señalan entre otros, los siguientes 

objetivos: 

• Preservar y fortalecer la soberanía nacional. 

• Apoyar el desarrollo económico, pOlítico y social del país. 

• Proteger los derechos e lntereses de los mexicanos en el 

extranjero. 

• Apoyar y promover la cooperación internacional en todos los 

aspectos. 

• Reafirmar la identidad nacional mediante la cultura mexicana. 

• Promover la imagen de México en el exterior. 

Por lo que respecta a la Seguridad Nacional, las Fuerzas 

Armadas serían garante de la soberanía e independencia del po.is. 
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En lo externo como defensa y guardia del territorio y mar 

patrimonial, y en lo interno como apoyo a la población en 

situaciones de emergencia y en el combate al narcotráfico. 

En el Capítulo 4 "Acuerdo Nacional para la Ampliación de 

Nueva Vida DemocráticaU (punto B), se precisan los fundamentos 

políticos que sustentarían toda acción del Gobierno en el marco de 

los Acuerdos para la Recuperación Económica y la Estabilidad de 

Precios, así como también para el Mejoramiento Productivo del 

Ni ve1 de Vida: señalando las bases del entendimiento entre los 

actores de la vida nacional en todos los órdenes. Al proponer 

las bases del Acuerdo, el Ejecutivo Federal buscaría promover la 

movilización del país en la superación de sus problemas y en la 

satisfacción de sus aspiraciones. Para conseguirlo, el Gobierno 

preservaría el Estado de Derecho y la seguridad nacional; 

perfeccionaría los procesos electorales, ampliando 

participación política: y modernizaría el ejercicio de 

autoridad fortaleciendo la división de los poderes. 

la 

la 

Nacional para la Recuperación 

=E;:c;:o"n"ó"m,,'=-" c=a,-;:c;:o"no...-;:E"s"t:::a"b=i",l"i"d",a=-d"-...:d"e"---,P,-r=e;:c;:i"o,,s,-" (punto e), fue la espina 

dorsal de este sexenio, ya que fue en torno a la Política 

El Capítulo 5 "Acuerdo 

Económica que giró la situación del país. Este capitulo, según 

=1 punto de vista de quien sustenta el presente trabajo, es el más 

importante dentro de este Plan Nacional de Desarrollo. 

Dentro de este acuerdo se enfatiza la necesidad de alcanzar 

lna tasa elevada de crecimiento de la producción y consolidar el 

abatimiento de la inflación, para poder así avanzar, en el 

rlejoramiento de las condiciones de vida. de la población, en la 

:reaci6n suficiente de empleos bien remunerados, y hacia una justa 

listribuci6n del ingreso. 

La inflación es un fenómeno que trastoca el funcionamiento de 

.a economia, pues: concentra el ingreso, desestimula la inversión, 

>ropicia especulación, diluye el valor y demerita la función de la 
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moneda, desestabiliza los precios reales de los bienes, acorta el 

horizonte del quehacer económico e imposibilita a los miembros de 

la sociedad para que programen eficazmente sus actividades. Su 

reducción significativa fue uno de los objetivos principales 

dentro de este Acuerdo, para que se pudieran alcanzar las 

condiciones y avanzar en los propósitos del desarrollo, 

protegiendo así el poder adquisitivo del pueblo mexicano. 

Entonces, los propósitos complementarios de la estrategia 

económica del Plan, fueron el crecimiento sostenido y la 

estabil~dad de precios. 

También se buscaba una negociación satisfactoria de la deuda 

externa, para volver a tener las condiciones necesarias y alcanzar 

los niveles de crecimiento deseados. 

Las orientaciones globales de la estrategia económica tenían 

como propósito fundamental el mejoramiento del país en términos de 

los objetivos políticos, sociales, culturales y económicos 

contenidos en la Constitución Política de los Estados Unidos 

Mexicanos. Sus prioridades serian entonces: la necesidad de 

d1sponer de más y mejor infraestructura económica y social, para 

poder atender las necesidades fundamentales de la sociedad y 

elevar la capacidad productiva de la población. 

Las metas de la estrategia económica global serian las 

siguientes: 

"alcanzar de manera gradual, hacia finales del periodo de 

vigencia de este Plan, un crecimiento sostenido de la actividad 

económica cercano al seis por ciento anual, como condición para 

proveer empleos seguros y bien remunerados a la población que se 

incorporará a la fuerza de trabajo y avanzar de manera firme y 

permanente en la erradicación del desempleo y subempleoi y 



- reducir la inflación a niveles compatibles con la estabilidad 

cambiaria en un marco de equilibrio de la balanza de pagos, para 

que las fluctuaciones en el mercado de divisas no propicien un 

resurgimiento inflacionario. Ello implica reducir gradualmente 

la inflación interna hasta alcanzar un nivel similar al de la 

in:flación internacional, que en la actualidad es cercana al 

cinco por ciento anual. Los plazos y los avances para la 

consecución de esta meta serán adaptados conforme a la evolución 

de las circunstancias en los programas anuales y cuando así lo 

aconsejen las condiciones económicas, en concertación con los 

sectores productivos. u47 

Para que se pudiera recuperar el crecimiento era 

indispensable incrementar la disponibilidad de recursos destinados 

a la inversión, así como maximizar los recursos disponibles; y 

las líneas de estrategia de la Política Económica general para 

lograrlo fueron: 

- Estabilización Continua de la Economía. 

"El síntoma más claro de la estabilidad económica, o de su 

ausencia, es la estabilidad o inestabilidad del nivel general de 

precios,,~B 

La estabilidad se conseguiria con: 

"una política de ingresos públicos que permita el 

financiamiento equilibrado de las actividades del sector 

público; 

- una política de gasto público que determine el nivel de las 

erogaciones de acuerdo con la disponibilidad de financiamiento 

no inflacionario; 

una política monetaria, financiera y crediticia que propicie 

un crecimiento de los agregados monetarios compatible con el 

H !bid~",. 
Itltdfm. 
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mantenimiento de la estabilidad de precios, fortalezca el 

ahorro interno y promueva una intermediación financiera 

eficiente: 

una política cambiaria que apoye la estabilidad de precios, 

con el uso de todos los demás instrumentos de política 

económica para evitar en lo posible ajustes cambiarios 

abruptos, sobre la base de un comportamiento favorable de la 

economía, particularmente de la balanza de pagos; y 

una política de concertación que contribuya a mantener, 

mediante compromisos de los sectores, certidumbre en la 

evolución de precios y que propicie gradualmente una mayor 

determinación automática de los mismos, a medida que se 

consolide la estabilidad necesaria para la operación ordenada 

de los mercados y se proteja el poder adquisitivo de los 

salarios. ,,19 

Ampliación de la Disponibilidad de Recursos para la Inversión 

Productiva. 

Para que se pudieran alcanzar a finales del sexenio niveles 

de crecimiento cercanos al 6% anual, el coeficiente de inversión 

debía aumentar gradualmente alrededor de 6% también. y los 

recursos financieros necesarios para financiar este aumento sólo 

pOdían provenir de un mayor ahorro interno pÚblico o pr~vado, 

del mejoramiento de los términos de intercambio del país, y 

sobretodo de una reducción en las transferencias netas de 

recursos reales al exterior. 

Las lineas de política para la ampliación de los recursos 

para la inversión serían: 

- "el fortalecimiento del ahorro público, dentro del contexto de 

Finanzas públicas compatibles con la estabilización y la 

atención a las demandas sociales: 



el aliento del ahorro privado interno, con la creación de 

condiciones adecuadas para su generación e inversión 

productiva; y 

una reducción de la transferencia de recursos al exterior en 

un monto compatible con la dlsponibilidad sufic~ente de 

recursos para alcanzar las metas de crecimiento económico. 1150 

"Las medidas para fortalecer las finanzas públicas tienen una 

-relación estrecha con las destinadas a incrementar el ahorro 

público. Un aumento de la inversión que no provenga de un 

aumen.to de 

deterioro 

la 

de 

misma magnitud 

las finanzas 

inversión pública deberá, 

endeudamiento"Sl 

en el ahorro se refleja 

que la públicas, puesto 

en ese caso, financiarse 

en un 

mayor 

con 

Como consecuencia de la disminución en sus recursos, el 

Gobierno se vio obligado a ajustar substancialmente las Finanzas 

PÚblicas, sobre todo, en lo referente al gasto primario. Para 

1989, se aprobaria una 

afectando básicamente 

reducción adicional 

a la inversión 

del gasto primario 

pública, pues al 

presupuesto se le dio una mayor orientación social. 

"Es conveniente subrayar que la recuperación económica del 

gasto público a ?artir de 1990 será gradual y moderada, puesto 

que su aumento no puede ni debe ser el motor fundamental del 

crecimiento sostenido. Asimismo, debe señalarse que con el 

incremento de la disponibilidad de recursos no inflacionarios 

para financiar el gasto se atenderá prioritariamente a las 

demandas sociales y a la creación y mejoramiento de la 

infraestructura económica para el desarrollo, incluyendo el 

abasto de energia. ;;~~ 

',a lbl,j<!m. 
'>1 Ib1dem. 
1I i't>l<.'ltlll>. 
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En lo referente a la administración pública, sus recursos 

serían limitados. 

Para el aumento de la inversión, sus recursos se debían de 

apoyar en el incremento del ahorro público con una eficiencia 

operativa y una modernización financiera.* 

- Modernización Económica. 

Para el crecimiento, la modernización económica debía actuar 

sobre: 

La modernización del campo y la pesca: 

La conservación, ampliación y explotación racional de los 

recursos escasos del país: 

La modernización de la infraestructura económica del país para 

el desenvolvimiento de las actividades productivas; 

- La modernización de las telecomunicaciones; 

- Un abasto de energia seguro; 

Una participación más eficiente de México en la economía 

mundial; 

- La modernización del turismo; 

La promoción de flujo de inversión extranjera que apoyara los 

objetivos del pais; 
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Actualización de las normas de regulación de la actividad 

productiva para desburocratizar y simplificar trámites; y 

- Fortalecimiento de la empresa pública. 

Pero también para apoyar la Modernización Económica, era 

necesario llevar a cabo una profunda reforma educativa. Se 

demandaría una descentralización y desconcentración geográfica de 

las decisiones y actividades, para así abatir costos y distribuir 

más equitativamente, a lo largo y a lo ancho del país, los 

beneficios del progreso. 

En el último Capítulo del Plan, el capítulo 6 "Acuerdo 

Nacional para el Mejoramiento Productivo del Nivel de Vida" (punto 

D), se señala que los obJetivos tanto de crecimiento como de 

estabilidad estaban ligados para que se pudiera alcanzar una mayor 

equidad, mediante el incremento del empleo, el aumento del poder 

adquisitivo de los salarios, la erradicación de la pobreza 

extrema, así como una mejor distribución del ingreso y de las 

oportunidades, por 10 cual se perseguirían 

objetivos: 

los siguientes 

- "creación abundante de empleos bien remunerados, y protección y 

aumento del poder adquisitivo de los salarios y del bienestar de 

los trabajadores; 

- atención a las demandas prioritarias del bienestar social; 

protección del medio ambiente; y 

erradicación de la pobreza extremau53 

Es decir, lo que se quería alcanzar con este Acuerdo, era un 

:recimiento sin inflación y con equidad. 

En resumen, en el presente Plan Nacional de Desarrollo, lo 

~ue se buscaba era una transformación estructural en el país, el 

J Ib1d..,rn. 



cual abarcaría tanto el Sector Público corno el privado. Se debía 

transformar el sector productivo, el social y el político, es 

decir, se implementarían nuevas bases, para que se pudiera abrir 

la economía completamente y entrara una mayor participación 

extranjera. Lo que se buscaba no era tan malo, pero en un 

sexenio no se podía transformar todo el atraso tanto productivo 

=omo político, entre otros, que se venían arrastrando desde tantas 

::iécadas. Era difícil, o mejor dicho, imposible alcanzar los 

n.i veles de competí ti vidad y productividad requeridas para esta 

~ran apertura, a parte de que realmente se le dio más importancia 

~l capital financiero que al productivo. y como se podrá ver más 

~delante, lo que se esperaba con este· Plan, no se iba a lograr y a 

?arte el país caería en una gran crisis, la cual duraría muchos 

~ños. 

2.3.2 Características. 

Cuando toma el poder Carlos Salinas de Gortari, estaba 

latente la crisis que se presentó a finales de 1987. Por lo cual 

{ debido a las medidas de corte neo liberal que se estaban llevando 

a cabo, en 1989 tras la firma del Plan Brady, las autoridades 

nexicanas consideraron que debían reestructurar la economía y 

'sanear" las Finanzas Públicas, adoptando importantes cambios 

Lnstitucionales en varias áreas de la administración pública así 

:omo trascendentales reformas económicas. 

La reducción de la deuda era una condición necesaria, pero no 

mficiente para asegurar la reactivación económica, los esfuerzos 

)ara reducir la inflación y reducir el Déficit Público tenían que 

>er internos, para ello el Secretario de Hacienda trataría de 

)roseguir la lucha contra la inflación reduciendo el Déficlt 

~úblico gracias al aumento de los ingresos y a un control de los 

¡astos. 
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Entre las reformas institucionales que se dieron en este 

sexenio, está la fusión de la Secretaría de Hacienda y crédito 

Público con la de Programación y Presupuesto el 21 de Febrero de 

1992, para así colocar las políticas de gasto, tributarias y 

crediticias bajo las mismas atribuciones políticas y técnicas. 

Otra fue el proyecto de ley para reformar la Constitución y 

conceder independencia al Banco Central en la conducción de la 

Política Monetaria, incluyendo la prohibición explícita de 

prestarle al Gobierno, llevándose a cabo ellO de junio de 1993. 

Con esto el Gobierno pretendió impedir el financiamlento 

inflacionario ante eventuales Déficit Públicos, obligándose a 

mantener el superávit fiscal; eliminar el señoriaje, es decir, el 

ingreso real que obtiene por el monopolio de la emisión de moneda; 

generar confianza en el control monetario, la disciplina fiscal y 

la reducción de la inflación. Es decir, quería asegurar la 

confianza en la moneda por medio del superávit flscal y la 

autonomía del Banco de México, para así ejercer el control sobre 

la oferta monetaria y generar expectativas de menor inflación, 

pero debido a que la moneda no es un elemento exógeno y autónomo, 

el Banco aún con su autonomía orientada a generar estas 

expectativas, no puede controlarla para disminuir la liquidez y la 

inflación, pues tiene un carácter fuertemente end6geno, que debe 

~decuarse a los requerimientos exigidos por las transacciones 

rtercantiles y financieras (ver cuadro 6). 
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El 

Cuadro 6 

CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS SALOOS DEL 
FINANCIAMIENTO DEL BANCO DE MÉXICO AL SECTOR 

PÚBUCO NO FINANCIERO 
(en ténninos reales) 

Año Cambio(%) 

1981 11.1% 
1982 27.8% 
1983 -12.6% 
1984 -18.2% 
1985 -10.6% 
1986 -11.6% 
1987 -45.4% 
1988 -2.2% 
1989' 40.1% 
1990 -11.3% . 
1991 -35.2% 

1 Incluye los aéditos por garantías en la operación de IrTtercal'Tblo de los valores de los 
Estados UnIdos Mexicanos por Bonos Brady. Sin esta operación el incrememo real para 
el año Ilabrfa sido 25.0%. 

Fuente· Aspe Almella, ~ro, El gminc rlt:; la l:rjw;ft:mrgId6n ~onÓmlci! en Mesjco México, 
FondQ de CUltura Económica 1993 

tipo de cambio fue fundamental para lograr una 

estabilización económica y reiniciar el crecimiento, ya que se 

utilizaría como un instrumento antiinflacionarioi para ello entre 

1988 y 1994, la regla cambiaría experimentó tres modalidades, 

primero en 1988 prevaleció una tasa fija, pasando a un modesto 

ajuste gradual y predeterminado en el tipo de cambio, finalmente 

de enero de 1991 a diciembre de 1994, se siguió un régimen de 

bandas dentro del cual el margen entre piso y techo se fue 

ampliando paulatinamente hasta llegar a casi el 15%. Dentro de 

los límites de esta banda, el tipo de cambio podia ajustarse según 

las condiciones del mercado (ver cuadro 7 y gráfl.co 1) . 

Cuadro 7 

COMPORTAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO ANUAL DURANTE EL PERIODO 196&-1994'" 
( Pesos po, USO ) 

AiIo 1988 1989 1990 1991 1992 1993 199 

PromedIo 
Anual 2.2725 2.4617 2.8126 3.0940 3.1152 3.3751 

"T,po da Clll'lbIo p./Ir.l r.oM:nbr obll~lOnes en moneda ext1<ln)crl 
Rlentl:: EI.bor.dón propilo en blsc;l cifras de B.ln<:O de M~co. OI~n en Internet httfj:/J_.blruaco.OfI;I.lI'Il(/c;ol·bln/WIblmcx 
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Gráfico 1 

¡PO de cambro para solventar obhgaoones en moneda extran¡era I 
(1988-1994) I 

35~ 
J::~? 

1988 1989 1990 1991 

'j 
"d 1992 1993 1994 

Fuente: ElaboraCIón propia, en base a datos de Banco de MéxIco 

Con esta política de ajuste sustentada en el principio de la 

estabilidad monetaria y cambiaria, el Gobierno logró romper el 

proceso recesivo e inflacionario casi alcanzando los niveles de 

precios de Estados Unidos, puesto que esta Política fue utilizada 

como "ancla nominativa"S4 para alcanzar la estabilidad y confianza 

del valor de 

especulativas. 

la moneda nacional y eliminar así prácticas 

Con esto se frenó la fuga de capitales y se 

recuperó la monetización interna, pero por otro lado, se afectó al 

aparato productivo, ya que se incentivó más el crecimiento de las 

importaciones y esto acentuó las presiones sobre el sector externo 

(ver cuadro 8). 

Cuadro 8 

DESUZAMIENTO DEL TIPO DE CAMBIO, PRECIOS INTERNOS Y DE E.U.A. 

DURANTE EL PERIODO 1988-1992 

Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 

Deslizamiento % del tipo de cambio 3.1 16.8 9.9 4.6 2.8 
Crecimiento del INPC 51.7 19.7 29.9 18.8 11.9 
Crecimiento de los precios en E.U.A. 4.1 4.8 5.4 4.3 3.0 
Diferencial de precios MEX. - E.U.A. 47.6 15.1 24.5 14.5 8.3 
Diferencial - deslizamiento -44.5 1.7 -14.6 -9.9 -5.5 

Fuente: Banco de México, ¡Dd¡'-idgllO~ ~gDQDlI,g:i M~xrco, en: Huerta G" Arturo, La; ~[fI;¡'iI ~!:II:II~[iI[ dI:: ~&t1~JII¡¡¡,IQD 
t'on6mln tD MéKkY ) Imites yalternatlVa:¡ México, edlt. DIana, 1994, p.70 

Para la estabiliza,ción de la moneda y el tipo de cambio, se 

requirió de un gran monto de Reservas Internacionales y entradas 
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crecientes de capital, para conseguirlo el Gobierno llevó a cabo 

diversas reformas: 

Privatización. Se prlvatizaron alrededor de 1,000 empresas 

paraestatales, por un importe de 25,000 millones de dólares 55
• 

Los ingresos obtenidos fueron utilizados para reducir la deuda del 

Gobierno. Este proceso considerado piedra angular de la reforma 

estructural, buscaba que la participación del sector paraestatal 

en el P.I.B. de 16%, pasara a un 5%. Cabe señalar que al inicio 

del proceso de privatizaciones, el Gobierno justificaba la venta 

de pequeñas y medianas empresas con el compromiso de que los 

recursos obtenidos se canalizarían al desarrollo de indust.rias 

verdaderamente estratégicas, pero el ajuste patrimonial avanzó 

hasta alcanzarlas. 

Desregulación. Se desregularizaron más de 3,000 rubros de 

la economía mexicana, como por ejemplo la inversión extranjera, ya 

que el Gobierno conslderó que la inversión extranjera directa 

jugaría un papel muy importante para promover el crecimiento de la 

economía, por ello en mayo de 1989 se reformó la Ley de 

sin que fuera necesaria la Inversiones Extranjeras, y así, 

autorización de la Comisión Nacional de Inversiones Extranjeras, 

los inversionistas extranjeros podían ser propietarios del 100% de 

empresas con un valor máximo de 100 m.d.d. y también podían 

invertir en la Bolsa Mexicana de valores. 

Otros sectores que se des regularizaron fueron el de 

transportes, comunicaciones, petroquímica, pesca, protección a la 

propiedad intelectual y el Sistema Financiero. En algunos de 

estos casos fue necesario desarrollar esquemas reguladores nuevos 

y eficientes. 

" Cil D).<I,:, Ft.1fh:l:l<;;:o, ··C,>~}.jr.~';!(1I1 ,H\.-111tlcll i:l<l d0:1 \:11,,1:1 (lcOnómICM¡: Ctlllt:, I'HI.', M~)(l<::". 
¡<l<¡5 .... Peora .1 .. ruturn;'i Adm!nlsrr .• d0:1 y l'lt1rlVfld('\l>, Thc m.lnilqed futun~3 A:wcc1I1tICln, C;hlCi'\(Y 
!U\nol::, f,~:.UU. el" A .• C,·ntro .. j<- ",:¡tudlo:J I,ocl:ll<l:: dtJl Cr.r.. doc, 066. 14 d., Julio ¡9"<!'¡. 
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Todo lo anterior desembocó en la creación de la Comisión de 

Competencia Nacional que 

antimonopolio r sino que 

prevalecieran condiciones 

eliminación 

impedimentos. 

de trámites 

supervisaba 

aseguraba 

competitivas 

burocráticos 

no sólo los casos de 

que en los mercados 

justas, incluyendo la 

redundantes y otros 

Tenencia de la tierra. Con esta reforma se abrió la 

posibilidad de convertir a la organización anterior, de estilo 

soviético, 

equitativo. 

en un sistema de tenencia moderno r eficiente y 

Bajo el régimen que imperaba hasta antes de esta 

reforma (propiedad ejidal)r el cual englobaba a la mayor parte de 

la tierra con valor económico, los campesinos no podían rentar, 

hipotecar, legar e vender los ejidos, así como asociarse con 

empresas. Mediante las nuevas reformas se eliminaron estas 

restricciones a la libertad del campesino, sin embargo esta 

transformación ha sido dlfícil y lenta. 

Reforma educativa. Ésta se orientó a mejorar la calidad de 

la educación pública, ampliar las posibilidades de la educación 

?rivada y mejorar el mercado para los servicios escolares. 

Participación de la inversión privada en proyectos de 

Lnfraestructura. Por sólo mencionar unos ejemplos, cabe destacar 

ü caso de las carreteras de peaje con más de 6,500 kilómetros 

::onstruidos56 
I puertos mari timos I instalaciones para generación de 

~lectricidad y sistemas municipales de distribución de agua, 

.ncluyendo los de la Ciudad de México. 

Reforma comercial . A partir de 1985 México emprendió una 

. mportante apertura de su economia en el cuadro de una amplia 

:eforma comercial, eliminando licencias de importación y 

:educiendo los aranceles, constituyendo esta última el eje de 

licha reforma, con esto se logró un cambio radical, pues el 



crecimiento de México se había realizado al abrigo de una muralla 

de derechos aduanales y restricciones. Así, México Junto con 

Chile, constituyó el único ejemplo en América Latina de un país 

que anunció y concretó una apertura comercial. Se trataba de 

derrumbar la muralla proteccionista para obligar a la industria 

mexicana a volverse competitiva. Esto condujo 8 acuerdos 

comerciales como el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y 

Canadá (NAFTA), y otros suscritos con chile, Colombia, venezuela y 

Costa Rica. Cabe señalar que la competencia con el exterior 

sería también un elemento fundamental para reducir el nivel de los 

precios domésticos, pero no hay que olvidar que un objetivo 

fundamental de la apertura comercial es el de favorecer el 

:iesarrollo de las exportaciones 57
• 

Reforma fiscal. La estructura imposltiva en vigor hasta 

3.ntes de 1989 colocaba la carga tributaria sobre las personas 

físicas y unos cuantos sectores de la economía, que debían pagar 

:asas muy altas en comparación con los estándares internacionales, 

:ambién existían sectores privilegiados que dlsfrutaban de 

~xenciones fiscales sin justificación social ni económica. Por 

:odas estas debilidades e inequidades, se presentaron las 

_niciativas de Ley ante el Congreso, las cuales fueron aprobadas 

!ntre 1989 y 1991. 

Entre estas reformas se encuentran las que se hicieron al 

:mpuesto Sobre la Renta, que pasó entre 1989 y 1991 de 42 a 35t 

lara las empresas, y para las personas físicas bajó de 50 a 35%; 

'on esto se buscaba alcanzar niveles similares a los de Estados 

nidos y Canadá50 (ver cuadros 9, 10 Y grábco 2) " 

,'¡'IJ ll('f) R,-"m0, ¡¡(-"t"r', ""1 ~ "1m" ,1,· J,', jinlll: Ol, ,.,lfI.~" t-II 1'-1(-)o\i,',,", IIIV,.:.t!.l:V:l(,¡, f:(",[l\':::.\I,;~, 
,'1'(\, M(>x!r0, f":,-:-u:t:ld d<' ¡',:"t"'l0mli, 1}.I'i,A_H., ,1brll~luni,) 199~, .. "' "~" - , 
,\,'p.) Arm<Jll'l. !'<:d!;", 1':1 -,~",,),~ d': 1_,' _~}"~'!!:'1.0!~I.!!:_l/.:!\~ . .;',:~~\~:I2J"'~.~ ~,r, ~<:;-:~co, MÓ;<;1'~0. F_:::_F.:., 

10J. . 
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cu d a ro 9 Gr "CO 2 

TASA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE ¡Impuesto SoI>re la Renta 19S9-1991( 

1989 A 1991 ~~ 14'.& , ~~ , 
h F ~., /CCT :~ 

Año Personas Físicas Personas Morales 130~ ~, 
]:) " ! 

~~ 

1989 50.0% 42.0% ",. ':1--, 
1990 40.0% 37.0% O~ 

,~ ,~ 199: 

1991 35.0% 35.0% .. 
Fuente: Elaboraoón proPia, en base a. Aspe.. A., Fedro, El remIDO de la T@os_ DM~C'" CMor<!Ics 

f!2!m~02r! e<:onóm,~ m M~~LQ;! MéxIco, F.C.E ,1993, p.98. Fuente' Elaboraaón propoa con datos de: Aspe A, Pedro, op oto 

Cuadro 10 

COMPARACIÓN DE LA ESTRUCTURA DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA 
México E.U.A. Canada 

Tasa promedio (federal, local y estatal) del 
Impuesto Sobre la Renta a empresas 35.0% 38.3% 43.3% 

Inidzaclón de tasas impositivas (%) SÍ NO NO 

Tasa máxima de deducción para la inversión de 
capital durante el primer año 91.0% 33.3% 35.0% 

Fuente: D.G.P.H., S.H.C.P., en: Aspc a., Armella, El camino ele la transformaCión econ6mica en México, México, F.C.E., 1993, p.99 

Se introdujo un impuesto sobre el activo de las empresas del 

2%; los regimenes aplicables a la agricultura, pesca y gar.adería, 

=ontemplaron una reducción del 50% en la tasa impositiva; el 

~égimen tributario especial para las pequeñas empresas fue 

reemplazado por un régimen sl.mplificado, buscando con ello que 

jejaran de ser entidades de autoconsumo y se convirtieran en 

~mpresas competitivas con una cultura orientada hacia la 

~ficiencia; la admi~istración fiscal se descentralizó parcialmente 

{ el cobro de los impuestos se empezó a realizar a través de la 

>anca comercial; la tasa general del Impuesto al Valor Agregado a 

>artir de noviembre de 1991 bajó de 20 y 15'i> a 10%; en lo que se 

~efiere a la repatriación de capitales, se cambió al llamado 

Iistema de "estampillas fiscales"', en el cual la persona que 

[uisiera reingresar su dinero al país no estaría obligado a 

leclarar la operación, pero de manera anónima debía de adquirir 

~stampillas por el valor de 1"- de la cantidad repatriada; se 

'edujo la tasa máxima de importaciones sobre el ingreso de 60 a 



35%; y las deducciones y exenciones fueron examinadas 

cuidadosamente, para que no tomaran el mismo rumbo de las leyes 

anteriores (ver cuadro 11).59 

Cuadro 11 
ESTRUCTURA FISCAL EN EL PERIODO 1971-1990 

(Ingresos de cada Impuesto/Ingresos fiscales del Gobierno Federal) 

Impuesto 1971-1980 1981-1990 

ReOJrsos Naturales 1.97% 2.85% 
A la ProducciÓn 17.66% 16.11% 
Al Comercio Exterior 15.42% 23.85% 
Sobre la Renta 43.03% 33.76% 
A la Nómina 0.98% 0.77% 
Sobre Ing. Mercantiles 18.66% 
Al Valor Agregado 21.65% 
A la Lotería 0.36% 
A la Inmigración 0.06% 
Otros 1.86% 1.01% 

ente: EI~~raci6.n .propia, con cifras de: Aspe A, Pedro El caminQ de l¡! transrowdQn ~Qn6mlc.a en 
~ HelQCO, F.C.E., 1993, p.9S 

Como resultado de estas reformas fiscales, se logró la 

incorporación formal de un gran número de particulares que 

operaban en la economía subterránea, dando lugar a un rápido 

crecimiento en los ingresos fiscales. Los impuestos que se 

~edujeron o se eliminaron a lo largo del sexenio representaban en 

1988 casi la mitad de todos los ingresos no relac~onados con el 

:>etróleo. Sin embargo, las recaudaciones tributarias se 

Lncrementaron como porcentaje del Producto Interno Bruto. 

Pero con el ajuste fiscal no es que se hayan garantizado las 

:ondiciones de estabilidad de precios y de crecimiento económico, 

;ino que fue un mecanismo necesario mediante el cual se oblig6 al 

:stado a disminuir su participación en la economía, a ceder al 

:ector privado el papel de regular la actividad económica. 

La Política Fiscal y el ajuste patrimonial se dirigieron a 

enerar la confianza para que el capital fluyera al país y 

inanciar la balanza de pagos, así como para mantener la paridad 

ambiaria. 
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Con este dispositivo neoliberal, el Gobierno se propuso el 

"saneamiento" de las Finanzas Públicas, éste se basaría en el 

principio neo liberal hayekiano, el cual dice que "el único modo de 

decidir de manera racional el volumen de los gastos públicos es 

adoptar el principio según el cual, cada elector sabe que debe 

contribuir a cualquier gasto que aprueba aplicando una regla 

predeterminada .... Así, en esta perspectiva, el déficit 

presupuestal sería soporte de un Estado burocrático que gasta por 

encima de sus recursos provocando la inflación,,60. y el Gobierno 

lo logró ampliamente, ya que el déficit financiero del Sector 

Público pasó del 16% del P.I.B. en 1987 a sólo 3.8% en 1990. Este 

resultado se explica fundamentalmente por una reducción de los 

intereses de la deuda interna, reforzada por el aumento de la 

preslón impositiva, una disminución de los gastos presupuestales y 

una ligera disminución de los intereses de la deuda externa. 

En el primer trimestre de 1991 se obtuvo un superávit de 

4,272 m.d.p., que se compararon positivamente con el déficit de 

7,531 m.d.p. del primer trimestre de 1990, el aumento de los 

ingresos por la venta de Telmex y la reducción de los gastos 

provocados por el descenso persistente en las tasas de interés 

jugaron un papel muy importante para la obtención de este 

resultado. La privatización de las empresas, en especial la de 

los bancos t hacia pensar que el superávit del Sector Público se 

ampliaría a lo largo de ese año. Así, México se encontraría 

completamente en la linea de Thatcher en Inglaterra o de Chirac en 

Francia (1986-1988), en que se intentaba reducir a cualquier costo 

el déficit presupuestal, incluso vendiendo los activos públicos a 

inversionistas nacionales o extranjeros 6l (cuadro 12). 

r,Q ';'-'1 \ \"11 R,~fYI'>, Hl)ct~'r. "~:l ,j<.)qm..¡ d" 1.1'" Lin':Hl<::/)¡J ,,<¡n:O:l .:n 1'161<1..;, 
r\6;,(¡(~. M4l<;lco, ¡.'.1'~\Jltlld de l':~"nLl~ll.~, U.N.A.M., ",br¡l~,unl" 1"197. 
,\ '~"Ill;:n R,)~~). fU,~'t\,r, 01'. o.::lt. 
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Cuadro 12 

EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT PÚBUCO ENTRE 1987-1990 
(porcentajes del P .I.B.) 

vanaCKlí ¡ ";0 

1987 1988 1989 1990 1987-1990 

Ingresos 21.2 21.8 20.9 21.5 0.3 
Petroleros 11.7 9.9 8.9 9.2 -2.5 
Impuestos 9.5 10.9 12.0 12.3 2.8 

Gastos 14.8 13.3 11.5 12.2 -2.6 
Inversión pública 6.1 5.3 4.3 4.4 -1.7 
Consumo público 8.7 8.0 7.2 7.8 -0.9 

Saldo económico 4.7 8.1 8.3 8.0 3.3 
Interés 19.8 17.1 13.7 10.4 -9.4 
Deuda externa 4.7 4.4 4.3 3.3 -1.4 
Deuda interna 15.1 12.7 9.4 7.1 -8.0 
Saldo financiero -16.0 -11.7 -5.7 -3.8 12.2 

Fuente· Mlchel Hussoo, "la modemlza1Ion liberal<! de reconomie meXII;;aine", en: Guillén Romo, Héctor, "El dogma de las finaRzas sanas en 
México", InY§bgaq6n Ecgnómlca n0 2oo, México, fatultld de Economía, U N.A.M., abnl-jull1o 1992, p 40 

Se había hablado tanto del éxito de la política de ajuste en 

:-1éxico por haber alcanzado la disminución de la inflación y el 

equilibrio de las Finanzas Públicas, pero éste distó mucho de 

sustentarse en bases productivas ciertas~ para que se le diera una 

?ermanencia más allá del mediano plazo, puesto que no se 

:onsideraron problemas y contradicciones que se generaron sobre el 

sector externo y sobre el propio aparato productivo. 

El programa económico había priorizado el saneamiento de las 

?inanzas Públicas mediante políticas que marginaron el desarrollo 

je la competitividad sistemática, necesaria para alcanzar los 

1iveles de inserción eficiente y competitiva en la economía 

~undial, así como para hacer frente al crecimiento de las 

~mportaciones que se venia dando, pues los industriales no 

:onsideraron la posibilidad de aumentar la productividad de la 

lano de obra mediante la inversión para modernizar la planta 

)roductiva, sino lo hizo mediante la reducción de los salarios 

"ea les . 

La preocupación de la Política Fiscal por generar condiciones 

le estabilidad y confianza, se resolvió con el superávit fiscal, 

es 



que le permitió evitar presiones de demanda sobre precios, sobre 

la oferta monetaria y sobre el tipo de cambio, solución que se 

realizó a costa de (trade off) descuidar la relación entre la 

Política Fiscal, el desarrollo industrial y la productividad, 

requeridos para auto corregir el déficit comercial externo y lograr 

una duradera estabilidad cambiaria l mermando las bases productivas 

para el crecimiento económico con estabilidad de precios para el 

mediano y largo plazo. 62 

Entonces, solamente con la reducción del Déficit público, no 

se podría compatibilizar la disminución de la inflación con el 

crecimiento económico sostenido. 

2.3.3 Políticas de Financiamiento Público Interno. 

El financiamiento de la economía, para el Gobierno Federal en 

este sexenio fue muy importante, ya que sería mediante éste que 

podría mantener, como ya se ha señalado, un nivel de Finanzas 

Públicas "sanas" , a parte de que se daría seguimiento al 

desarrollo sostenido de la economía. Para esto debemos partir de 

los objetivos del GObierno, planteados en el Capítulo 5 del Plan 

Nacional de Desarrollo (1989-1994), en la parte referente a la 

disponlbilidad de recursos para la inversión productiva, los 

cuales serían la base para poder llevar a cabo sus reformas 

económicas, pero sobre todo financieras. 

Como se señaló anteriormente, los recursos para financiar el 

aumento de la inversión provendrían de: 

- Mayor ahorro interno público o privado, mediante una 

modernización y mayor penetración del Sistema Financiero. 

,. 



• Mejoría en términos de intercambio del país, con el 

fortalecimiento de las exportaciones no petroleras, para 

financiar las importaciones básicas que demandara el proceso de 

desarrollo. 

• Reducción de las transferencias netas de recursos reales al 

exterior, y con ello consolidar las bases materiales para el 

creclmiento del empleo I la actividad económica y recuperación 

gradual y sostenida de los salarios. 

Para aumentar y fortalecer el ahorro público, el Gobierno lo 

perseguiría, mediante: 

:::::!> El fortalecimiento los lngresos, con una eficiente recaudación 

fiscal. 

=>La reducción selectiva pero significativa del gasto corriente. 

=>Una asignación de los recursos para la inversión de acuerdo con 

criterios estrictos de evaluación de los costos y beneficios 

sociales. 

::::::> Elevar el monto de los recursos de inversión, acudiendo al 

financiamiento en fuentes alternas. 

La estrategia de desarrollo requeria una modernización 

financiera, que se basaría en los siguientes objetivos: 

• "aumentar la eficiencia operativa y la autonomía de gestión de 

la banca, ya que la viabilidad y la eficiencia de cada 

institución serán fundamentales para que la banca múltiple 

enfrente con éxito el reto de un entorno financiero 

cr.ecientemente 

avanzado; 

competitivo, camblante y tecnológicamente 



• examinar cuidadosamente la reglamentación relativa a banca y 

crédito, instituciones de seguros y fianzas, mercado de valores 

y otros intermediarios financieros, para garantizar el sano y 

eficiente funcionamiento de los mercados y el control del 

sistema con la autonomía de gestión y la flexibilidad necesarias 

para su crecimiento y adecuación a las nuevas condiciones 

económicas y financieras; 

• articular mejor las funciones del sistema bancario con las de 

los intermediarios financieros no bancarios; entre otras cosas, 

se dotará a cada uno de ellos de los elementos legales y 

reglamen~arios necesarios para su meJor desempeño en el ámbito 

de su competencia, y se promoverá una mayor complementariedad, 

evitando duplicidades; 

• ante la reducción de los "cajones" obligatorios de crédito, 

financiar el crédito selectivo con los recursos de los bancos y 

fideicomisos de fomento; 

• incrementar el beneficio social de los recursos de la banca de 

fomento, aumentando su eficiencia operativa, con la reducción de 

los costos de canalización de crédito y demás gastos corrientes, 

y una mayor selectividad en el otorgamiento de subsidios 

financieros para concentrarlos en los sectores más necesitados; 

para disminuir costos de operación, la mayoría de las 

instituciones de fomento o desarrollo operarán básicamente corno 

banca de segundo piso; 

• modernizar la regulación de los intermediarios financieros no 

bancarios, especialmente del mercado de valores, para permitir 

flexibilidad de adaptación a las condiciones imperantes y evitar 

práct~cas que lesionan los intereses del público; 

• lograr la consolidación de un mercado de capitales que apoye 

cada vez en mayor medida los requerimíentos financieros de la 

inversión; y 
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• promover decididamente la actividad aseguradora y de otros 

intermediarios financieros no bancarios, como las afianzadoras, 

las arrendadoras, los almacenes generales de depósito y otros. ,,63 

Por lo que respecta a la disminución de las transferencias 

netas de recursos al exterior, el Gobierno renegociaría su deuda 

externa, a un nivel compatible con las tasas de crecimiento y 

estabilidad de precios, pues ésta sería el pilar fundamental sobre 

donde descansarían los esfuerzos para dicha disminución. También, 

la promoción de la inversión extranjera directa sería un recurso 

para la disponlbilidad de financiamiento. 

A partir de abril de 1989, el Gobierno con la reforma 

financiera buscaría: 

• Eliminar los controles restantes sobre las tasas de interés y el 

vencimiento de la mayoría de los instrumentos y depósitos 

bancarios tradicionales. 

• Sustituir el encaje legal por un coeficiente de liquidez de 30% 

que podía cubrirse con las tenencias de papel gubernamental. 

• Eliminar las restricciones restantes para préstamos al sector 

privado. 

• Descontinuar los préstamos obligatorios al Sector Público a 

tasas de interés por debajo de las del mercado. 

Con esto, el Gobierno mostraría su disposición y capacidad de 

financiarse con la venta de instrumentos de deuda en el mercado de 

dinero, en lugar de los préstamos obligatorios de la banca 

comercial. En años anteriores el Gobierno habla hecho un gran 

esfuerzo para desarrollar el mercado de dinero y estaba en 
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posibilidad de influir en las condiciones de liquidez 

exclusivamente mediante las Operaciones de Mercado Abierto (OMA). 

Como resultado de la estabilización y la liberalización, la 

profundización financiera mej oró en un plazo muy breve. De 

acuerdo con la razón M4/P. 1 .B., la profundizaclón financiera se 

incrementó de 34.5% en 1988 a 43.7% en 1990. Asimismo, el crédito 

al sector privado observó un incremento considerable: tan sólo el 

crédito al consumidor se disparó 327.0% en términos reales de 1989 

a 1992 64 • 

En diciembre de '1989, se instituyeron una serie de reformas 

institucionales y normativas, las cuales incluían una mayor 

supervisión y regulación de las instituciones financieras, 

:;¡ancarias y no bancarias; desregulación y simplificación de 

~peraciones de sociedades de inversión, y la eliminación de 

regulaciones sobre la determinación de las primas de seguros. 

En 1990, la Cámara de Diputados aprobó la legislación que 

~ermitía el cambio de propiedad de la banca comercial y la 

:ormación de grupos financieros, con el fin de impulsar el sistema 

:inanciero mexicano hacia un esquema de banca universal en 

:érminos de productos. El primero de 18 bancos comerciales que 

>e puso a la venta fue en junio de 1991. Al término del proceso 

m junio de 1992, los ingresos que obtuvo el Gobierno ascendieron 

l.proximadamente a 12,000 m. d. d. 65. Lo anterior, aunado a las 

ranancias procedentes de una mayor recaudación fiscal, permitieron 

II Gobierno reducir su deuda interna y externa, 'liberando recursos 

¡ue de otra manera se hubieran destinado al pago de intereses. La 

Irástica reducción de la Deuda Pública reforzó el programa de 

~stabilización a la vez que permitió una expansión no 

.nflacionaria del gasto social. 

Pllnr!1!, And~('r:; C, Di":' l\.1olf,,; M.H1,:{,11 C,llnt('l'll', (::.tl,n,¡n" '; M"lri,:, f"ll!~"l, "Iú: ,rm" 
nl"r:tn¡~'twrM"!6n do 10<- t:lt:tt>m"" tll'l;'ln.::l6L'Q('l ~r, 10$ p<'ll.::l'!t; d~ ,:"'<;1,;"lc,1 L<1,i:"l;\", ~~~2~~~ 

ó:MLA, M(,x! c'~' CEM!..J\, 19!%. 
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La instrumentación de la Política Monetarla mediante el uso 

casi exclusivo de las OMAs se logró en agosto de 1991, al 

eliminarse el coeficiente de liquidez, el cual podía cubrirse con 

papel gubernamental que pagaba tasas de interés de mercado. No 

obstante, el coeficiente equivalía a un financiamiento obligatorio 

para el Gobierno. Al mejorar la situación de las Finanzas 

Públicas, el Gobierno dejó de depender del financlamlento que 

obtenía del coeflciente de llquidez de los bancos, situación que 

coincidió con la creciente dlficultad por parte de las 

instituciones de crédito por cumplir con dlcho coeflclente por 

falta de disponibilidad en el mercado de Valores Gubernamentales. 

De hecho, en las últimas dos semanas del mes de agosto de 1991, 

hubo serios desajustes en el mercado de dlnero. 

Los bancos comerciales habían extendido fuertes cantidades de 

crédito al sector privado y tenían dificultad para satisfacer sus 

coeficientes de liquidez, en un mercado restringido y con poca 

disponibilidad de papel gubernamental. En la medlda que los 

bancos compraron princlpalmente CETES, las tasas de estos valores 

se desplomaron; 

extendidos, las 

al mismo tiempo, para poder fondear los créditos 

instituclones de crédito emitieron un monto 

considerable de su propio papel, lo que presionó el alza a las 

tasas bancarlas. 

El resultado final fue una dlstorsión importante en el 

mercado de dinero: el diferencial entre tasas bancarias y las 

correspondientes al papel gubernamental se amplió a olveles 

récord, afectando la asignación de recursos, la salud flnanciera 

de varios bancos, incluso serios trastornos macroeconómlcos. 

Dado que una de las causas del problema descrito era precisamente 

la demanda cautiva. de Valores Gubernamentales por parte de la 

oanca, el Banco de México decidió eliminar el coeficlente de 

liquidez para la captación marginal de recursos en moneda 

nacional. El acervo de Valores Gubernamentclles que formaba parte 

jcl coc[lciente de 1 iquide:!, S0 convlrtl,Ó en Bonos de Desdrroll>j 



del Gobierno Federal (BONDES) a 10 años 66
; sin embargo, estos 

valores fueron amortizados anticipadamente. Con respecto al 

maneJo de su liquidez, la banca ha determinado por sí misma el 

monto de activos líquidos que debe mantener, además de que, 

gracias a la profundidad del mercado de dinero mexicano, en caso 

necesario puede captar los recursos requerldos pagando tasas de 

interés mayores. Basta mencionar que México no es el único país 

que ellminó el coeficlente de liquidez, también lo hicieron el 

Reino Unido y Australla. 

Otro factor determinante para el desarrollo del mercado de 

jinero en México ha sido el importante esfuerzo del Gobierno 

E'ederal por trasladar la totalidad de su Deuda Pública interna a 

los mercados de valores. Para dar una idea de este proceso, en 

L978 sólo el 1.76% del total de la Deuda Pública interna era de 

nercado, el resto se encontraba documentada principalmente en 

::réditos del sistema bancario y del Banco Central; en 1985, el 

:>orcentaje aumentó a 48.5'~ y para 1992, caSl fue del 100.0':, la 

:ual estaba documentada en valores del mercado secundario. Esto 

Lmplica que el Gobierno Federal acude a mercado, para obtener la 

:otal idad de sus requerimientos de financiamlento. ,,1 

Cuando toma 

;eñaló, procedió 

el poder Carlos Salinas 

al igual que el 

de Gortari, 

resto de 

como 

los 

ya se 

países 

.atinoamericanos, a vender las grandes empresas públicas, para 

l.celerar la integración de la economía nacional a la mundial; 

:ambién a liberalizar más la economía para generar condlclones de 

:onfianza y que el capital externo fluyera a la economía, y as: 

:ontar con condiciones financieras para establecer políticas 

Intiinflacionarias y de cierto crecimlento económico. 

Toda la política económica se refuncionaliz6 para crea! 

:ondlciones de rentabilidad y estabilidad monetaria para atrae::­

:apital, la estabillzación monetar1<31 y camblaria eran csenclales 

:l ; h,t 

:1\1"'" 



para que esto sucediera, por ello Salinas nunca devalúo, pues era 

lo último que iba a hacer, ya que esto desvalorlzaría el capital 

que se encontraba en el país. 

A pesar de la reducción en la ir:.flación de los último años, 

prosiguieron los depósitos de corto plazo, debido al creciente 

défici t externo derivado de la política cambiaria sobrevaluada y 

de la economía abierta y que al mantener latente el riesgo 

cambiario, impidió depósitos de largo plazo. 

Los problemas que se presentarían al final de este sexenlO, 

no se derivarían del levantamiento· arrr.ado en el estado de Chiapas 

o de los asesinatos políticos (Colosio, RU1Z Massieu), como lo 

quiere manejar el Gobierno, sino que desde 1993 se empezaron a 

manifestar los límites de las políticas neoliberales, pues en ese 

año el P.I.B. solamente creció 0.4% y la producción manufacturera 

decreció en 1.4%, con un déficit comercial manufacturero de 28,000 

m.d.d. 6s 

Una economía que no crece y presenta déficit en cuenta 

corriente creciente y altos niveles de endeudamiento externo, deja 

de ofrecer atractivos de inverslón, pues no se garantizan 

condiciones de pago, ni de rentabilidad, además de que se presenta 

un riesgo cambiario creciente comprometiendo la rentabilidad real 

de la inversión. 

Por ello, se frenó la entrada de capitales, afectando las 

ganancias especulativas, obligando a muchos inversionistas a 

buscar mercados más seguros y más rentables, afectando los niveles 

de Reservas Internacionales. 

Los tenedores de Valores Gubernamentales empezaron a demandar 

valores indizados en dólares, Obligando al Gobierno a :ntroduci:: 

'111"1' , ,,,,,, .. ,1, r" 1 ," "o 

V .. l • ". r.· 1 'il • 
"l., ",.' ,j .. 1 
MI,,,,, (l. !n~' I tu!· 
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los Bonos de la Tesorería (TESOBONOS) , los cuales cubrían el 

riesgo cambiario, fue entonces en 1994 cuando la gran mayoría del 

capital invertido en CETES, se trasladó a TESOBONOS, debido al 

riesgo cambiario latente que existía. 

se convertiría en una bomba de tlempo. 

Este traslado de capital 

Para ver como estuvo estructurada la deuda tanto interna como 

externa durante este sexenio, se muestran a continuación los 

cuadros 13 Y 14, así como los gráfl.cos 3 y 4: 

Cuadro 13 

DEUDA INTERNA NETA DEL GOBIERNO FEDERAL POR TIPO DE INS1RUMENTO E INSTTIUCIÓN (19SS·1994)IJ 

(Millones de nue"oOS pesos) 

"'-, 19" 1989 1990 1991 1992 1993 199< 

¡saldo Inicial 61,555.5 108,9470 137,308.0 163,187.9 149,600 o 123,098.7 122,455 3 

Otspos¡clón 550,028.9 681.423.3 829,393.4 360,641.3 216,853 4 167,030.8 210,736. -, 505,2755 653,520.6 797,928.8 366,616.1 247,744.4 164,810.4 195,511. 

Endeudarriento Neto 4<1,753.4 27,902.7 31,q54.6 -5,974.8 ·30,89LO 2,220 ~ 15,225. 

Ajustes porbpo <le carmlO U 2,638.1 458.3 ·5,584.7 -7,613.1 4,389.7 -2,863 8 26,9n 
¡salooRnal 108,947.0 137,3080 163,187.9 149,600.0 123,098 7 122,455.3 164,653.1 

l!SJBucrUBA POBCfNO!AI 
DEUDA INTERNA 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Sanco de M6óco "'.1 7.' S., ·6.4 ·84 ·10 1 .•. 
","" '-1 "'.3 81.8 90.1 10<1' 106.3 10<1. 101 

""" 4J 37.9 38.' <1..7 46.3 46.7 61.) 23. 

.,,"~ SJ "'.1 39.1 384 302 13.8 S 
Tesobonos 0.1 0.6 0.7 3.0 SS. 
AJllSI:iIbonos 2.1 ,.3 19.5 2" 26.' 17 

""'" 'J 2.4 09 2.0 , .• n.S. 

P-7J 19.6 lO.'! 4.3 16 21 52 6 

P9'!ffMVES 
I~ento neto IntemolIngre;os orchnarlos del --. 64.' 30.2 26.4 ·3.5 ·14.7 11 , 
IjAroortllociól\'DlsposIdón 91' 95.9 %2 1017 1142 98.7 98.2 

!./CornsPOndc:. lo 0Nd0 lt>\I:mo bnJQ _ 10& .. <100 <le'" < ..... n .. oc....". .. do! Go~ I'o:denol. Leo ookb< ... f>noI cIoI ........,. ........... ."."" .. , con la ......... do .... _18 

eorro ....... lOdoclol~docfrlo 
2JPonI9'l4 .. """"""Ioo __ Ia'........snC<ld ...... do.....too"'"IooT.....", ..... , .. efecl>dololl'llocónpofilloo~'Io • .-..cóndolao.cnQ~) .. Fo<'do<lt _. 
l.(Se~do .... l~doll......cóndo .... ___ .... 

~l ... _IIToOIÓn .... Ioo(): .. No ............. 19711. 
S f\ncl.,.,." floI'odoo_ ...... ¡o...,.. 
6~.""' .............. """-''''''. 
7jlto::l"",1a cIo<.do con .... _ bo""' ..... ~ <:lo ................. POrd Gobcmo fo::lo,.l. PW1'do 19')1, lo< ""..,."dol s.._ .... .....",., ponoot! Roo.","""' .... ""'" I PI"',do 1!192. 
ft.<. 1Io'9"r.o.lrvO 

f_ 1't:SOff,S-".c.p .... &O .. $.. P9"A.. eo.!l ... swllmdrt~!'M!)' ...... '..,....,'*'lbIioq ~..,LoJmd!r .............. It! .... m:irtr!\~~ 
T_do ...... .,., Mob;eo.~. tconon..:.. U"AM. ~ 1991 
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Gráf1.co 3 

Deuda Interna Neta del Gobierno Federal 1988*1994 

ICS~ldo. 01 ~n.1 del """"do i 
fuente. ElaboraCión propIa con cifras de la S.H C.P., en: Bravo S, Jorge A., op. cit. 

Cuadro 14 

DEUDA PÚSUCA EXTERNA BRUTA POR PlAZO Y USUARIO (1988--1994) 1_/ 
(MIllones de Dólares) 

Concepto 19" 1989 1990 1991 1992 

l¡saldo Inicia! 81,406.8 81,0032 76,059.0 n,nO.3 79,987.8 

DisPOSICIÓn 8,512.6 4,724.2 7,686.6 12,854.1 16,899.5 

AmortizacIÓn 9,258.7 7,607.6 5,5182 10,3238 20,383.2 

Encleudamiento Neto '-1 -746.1 -2,88J.Q 2,168.4 2,530.3 -3,48J.7 

Ajustes por tipo de cambio 342.5 -2,060.8 ·457.1 -3128 -748.9 

IfmOFIllaI 3.1 81,003.2 76,059.0 n,n03 79,987.8 75,755.2 

1i:üB1.!SalIBA f2BtAmJAL 
PLAZO DE LA OEUDA PÓBUCA EXTERNA 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 

LargoPluo 99.0 99.2 98.S 97.8 '" Corto PI.:Izo 1.0 OS I.S 1.1 4.' 
USUARlOS DE LA DEUDA PÚBUCA EXTERNA 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Gobierno l'eder;ll ".7 ".1 59.8 63.' 58.0 

OI'9~nlsmos y Empres/ls 4J 161 27.0 10.5 " 12.5 

Ananclems SJ 26.0 12.3 27.7 15.3 19.' 
No flMndrros 6.1 3.1 1.8 1.0 1.' n.s. 

Caoc:elaclón 7J ·0.2 '10 '0.1 

poecFN'TAlffl 

Endeudamiento neto extemo/Ingresos ordinarios de! 
jsect« Público ." -5.0 3.3 31 '3.6 

Elldeudanuento neto ertemoJExportae;or¡es tota!~ -2.4 -8.2 53 S., -7.5 

Endeuddmlento neto externo/Importaciones t~1';$ 
-2.7 '8.3 51 S.l -56 

1993 1m 

75,755.2 78,7474 

22,6218 31,074. 

19,958.3 27,4561 

2,663.5 3,618 

3287 3,069 

78,747.4 85,435 

100.0 100. 

"'. 92. 
S., 7.' 

100.0 100.1 

,.,8 51. 
12.1 14. 

33.1 33. 

n.~. II.S. 

"" 

1.' 3. 

51 S. 

4.1 4. 

1~""'_bopo ..... doISot ... l\lbIw:o""oI •• _.too .. ldaodl!"""'''''''~'~I'Q",onc>6I'"",to ....... do''''_''''''''''''''''''lIdodol~do",rn. 
2.1[1 "Il"'> ""","~ .... 0Qt\.1io~,,-b> 

J /t:looIdo 1 .... 1 .. "¡""'¡uó>do '" ....... &.INIdo '...".I ..... d.po"""'" _ ~.- .,"''''' dolo", do ",,,*,,,. 

4~.",!IdodooI"""~ 

S~.Lodot,do""bonI:.odo_""",I"dot.,.~,¡¡nn"'-doIGob.m:J~. 
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7 ~lt~doloo..&dDodoNoo-.. .. .......,.", .. I'l'II'iI T ............. MOaco .... I'iI'iIl ............ OCD.N""'_ ... _. ~ ¡.j .... ~ ... lN<hoo. s.A • .., 
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Gráfico 4 

¡Deuda Pública Externa Bruta 1988-19941 

-
-
-
-
-
-

-
-

ICSaI60s al rnal del P<'f10d0 I 

Fuente: Elaboración propia con cifras de la S.H.C.P., en: Bravo S., Jorge A., op. cit. 

2.3.4 Ruptura del sistema político mexicano. 

El proyecto desplegado durante el sexenio de Carlos Salinas 

de Gortari, apuntó a refundar el orden social y político 

posrevolucionario. La propuesta salinista para lograrlo, 

ciertamente "no implicaba" una ruptura total con el pasadoo9
• 

La renovación salinista en la esfera politica, fue declsiva, 

pues estuvo orientada a resolver problemas que trascendian la 

coyuntura en la que se produjo el inicio del sexenio, es decir, el 

desgaste pronunciado de la figura presidencial y la controvertlda 

elección de 1988. 

Salinas, prod\.ljo una represidencialización, la cual se 

vinculó con dos objetivos que guiaron sus acciones y las de sus 

:.'Isociados. 

'1 ,j 1 r. \ ! 
,11 :"""",,, 

:1, - .. " 
,' •• j' '".".,,' 
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El primer objetlvo se dirigió a la reconcentración del poder 

político en el presidente y su círculo intimo. Es decir, lo que 

orientó las acciones presidenciales fue el intento de revertir el 

proceso de creciente desorden político que caracterizó a la 

segunda mitad de la década de los ochenta. 

El segundo, estuvo asociado con la utillzación de la 

Presidencia como palanca para la profu~dización y consolidaclón de 

la reforma de la matriz social y económlca. Para ello se 

procuraron redefinir las características de los vínculos 

estratégicos entre el Estado y los sectore·s capitalistas que 

estaban experimentando una profunda transformación, al ser 

afectados por los cambios en el sistema internacional. 

Los mecanlsmos para volver a equilibrar el poder del Estado y 

la reforma 

desmontaje de 

matriz fueron: 

la maquinaria 

la liberalización política, el 

de poder del Partido Revolucionarlo 

Institucional (P.R.!.) Y el apartamiento definitivo de una buena 

porción de sus elencos políticos de posiciones de influencia 

efectiva, por último, un trasvasamiento de poder económico dentro 

del sector de las grandes empresas capitalistas, éste favorecido 

?or la apertura económica y la mayor integración a clrcuitos 

?roductivos y financieros de carácter global de firmas que 

~peraban en el territorio mexicano, como consecuencia de la 

?rivatización de empresas y servicios previamente en pode:::- del 

~stado, así como por la concentración de capital que se operó como 

resultado de la crisis que afectó a una franja significativa del 

3ector de pequeñas y medianas empresas. 

La represidencialización mexicana, compartió también rasgos 

:on otras Presidencias latinoamericanas contemporáneas, como por 

~jemplo: la de Fujimori en Perú y la de Ménem en Argentina, pues 

~stas se superpusieron a la profunda crisls de la matriz es~adc­

:éntrica y la reemplazcJron por un modelo que todavia no ha 
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cuajado, pero que implica la desestatización económica y político­

cul tura170
• 

Hasta 1993, los éxitos políticos de Salinas operaron a la par 

con el despliegue del proceso de llberalización y desmontaJe 

parcial de la maquinaria de control del P. R. l. Así mlsmo, una 

serie de reformas continuaron 

prácticas fraudulentas en 

avanzando, 

el ámbíto 

en la eliminación de las 

electoral y en el 

reconoclmiento de un espaclo para un sector de la oposición. Sin 

embargo subsistieron, los fenómenos de subordinación de los otros 

poderes al Ejecutivo. 

De cualquier manera, si había algo en lo que parecía que el 

Gobierno de Salinas estaba avanzando decisiva y simultáneamente, 

era en el campo de las reformas económlcas, aún lográndolo a pesar 

de las resistencias que encontró dentro y fuera de la estructura 

prlísta. Parecía que durante este sexenio había cuajado en 

México un nuevo consenso respecto de la política económica; pero 

esto no fue así, pues ni ese consenso resultó lo que se suponía, 

ni lo que se logró en materia de reformas fue suficiente para 

crear las bases de un crec~miento económico sostenido. 

La crisis que estallara en diciembre de 1994, pondría fln al 

periodo de 

México en 

desnudaría 

la relativa estabilidad macroeconómica que experlmentó 

los primeros años de la década de 1990, y también 

todas las fragilidades económicas y políticas del 

modelo salinista. 

Para sostener el modelo salinista, 

de capitales extranjeros, pero había 

totalmente al margen del manejo de 

doméstica; como era el caso de los 

era necesaria la e:l.trada 

elementos que quedaban 

la política económica 

cambios en el sistema 

financiero internacional, y algunos 

eJementos vincul~dos U la politica 

elementos slgnifica:ivcs 

lnterna; dentro de estos 

)' 1"'1"" ",n, '1')\ "1', "j •• 
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estaban los relacionados con la propia lógica de proceso de 

reestructuración económica, que tenían que ver con la solidez de 

la coalición reformadora, el equilibrio interno dentro del partido 

gobernante y con el calendario electoral. Éstos no sólo permlten 

explicar lo ocurrido en 1994, sino que siguieron constituyendo 

fuentes de tensión e incertidumbre. 

Para tener la capacidad de continuar implementando nuevas 

políticas de reestructuración, era necesario vencer las 

resistencias de aquellos sectores que habían sido perjudlcados por 

las mismas. Para poder hacer posible esto, se tenían que crear 

las condlciones para avanzar en el camino reformador, pues 

existían algunas políticas que requerían nuevas modiflcaclones, 

las cuales lmplicaban lógicamente un costo político que no siempre 

era sencillo absorber. El capital polítlco que el partldo de 

Gobierno estaba en condiciones de poner en juego tendía a decrecer 

a medida que avanzaba el sexenio y se aproximaba la nueva elección 

presidencial. La disciplina que intentó imponer el Gobierno, 

tendió a diluirse. 

Esto explica que, durante 1993, se prefirió adoptar una 

actitud mucho más cauta. A estas alturas, el Gobierno meJor se 

concentró en algunos proyectos especificos, a los que asignó gran 

significación, como el Tratado de Libre Comercio. 

Conviene recalcar que muchos de los elementos esenciales de 

las políticas de cambio estructural requieren, a su ve:, de 

sucesivas modificaciones tendientes a garantizar su efectividad en 

el tiempo'll. 

Es eVldente, en el caso de México, que los problemas 

especlficamente politicos vinculados a estos problemas de cambl0 

estructural constltuyeron una de 

lnestabilidad y conflicto. 

:t. j'" 
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Cabe referlrse a tres factores de naturaleza política que 

estuvieron vlnculados con las crisis mexicanai2
: 

a) En primer lugar, se operó un cierto desgaste en la coalición 

reformadora. Los protagonistas políticos y los actores 

sOClales en los que se apoyaron, sufrieron las lógicas 

consecuencias de la magnitud de los camblos que ellos mismos 

protagonizaron. En el interior del equipo reformador, y al 

margen de algunas disputas personales, la principal fuente de 

conflicto tenía que ver con la estrategia a seguir. El reclamo 

por nuevas políticas "microeconómicas" también produjo ciertas 

disputas. La aparente homogeneidad y coherencla del equipo 

reformador, encabezado por el propio Salinas, tenía hacia 

comienzos de 1994, obvias grietas. En consecuencla, el 

desgaste que evidenciaba la coalición reformadora constituía ya 

mucho antes de la crisis del peso, un elemento de preocupación 

e incertidumbre. 

b} Otros de los elementos residían en el seno del propio partido 

de Gobierno. En 1994, esas tensiones tuvieron manifestaciones 

de suma gravedad, incluso con episodios de violencia politlca, 

hasta entonces limitados al ámbito de la política local. En lo 

que se refiere a la política económica, la tolerancia de los 

sectores más conservadores del partido ante un programa de 

reformas totalmente ajeno a la tradición partidaria iba 

decreciendo slgnificativamente, tanto por la naturaleza de las 

consecuencias sociales de las reformas económicas, como por el 

hecho de que éstas se identificaban con y favorecian a Carlos 

Salinas y a su proyecto politico personal. 

pretendía ir más allá de la barrera sexenal, 

Este proyecto 

con lo que se 

violaba así una de las reglas de oro del sistema polítlco 

mexicano contemporáneo. Otra fuente de inestabilidad 

pOlítica, fueron las pugnas por la elección del sucesor y otrás 
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medidas audaces tomadas por Salinas durante su sexenio, como el 

acercamiento co~ la jerarquía de la Iglesla católlca, rompiendo 

con ello la tradición radicalmente laica que impuso la 

Revolución. Al mismo tlempo, el P.R.I. no mostraba capacidad 

como para reorganizarse internamente y alcanzar un nuevo 

equilibrio. La crisis del p.R.r. contribuyó, al menos 

parcialmente, al estallido de la crisis de Diciembre. 

e) El tercero( tiene que ver con la política electoral. El de 

1994 era un año crucial para el desarrollo polítlco mexlcano, 

para el P.R.l. y obviamente para Carlos Sallnas. y a pesar de 

las expectatlvas generales y de los "deseos de la coalición 

reformadora, era evidente que la economía no le iba a =acilitar 

las cosas al P.R.l., y resultaba necesario tomar medidas 

específicas para retomar la senda del crecimiento económlco de 

manera coordinada con el calendario electoral. Así, en la 

primavera de 1994, el Gobierno decidió relajar la Política 

Monetaria, este hecho no consiguió evitar que los cos~.:)s de 

esta estrategia se dejaran sentir, pues al aumentar el 

clrculante se debía de cubrir con un alza en las tasas de 

interés, generando un alto costo para el sector privado, los 

bancos y el Sector Público. Este contexto turbulento 

intensificó la demanda de divisas, a consecuencia de la 

incertidumbre que se había generado desde comienzos de año, 

según el Gobierno a consecuencia de los crímenes políticos y el 

levantamiento en el estado de Chiapas. Como consecuencia, se 

agudizó la vulnerabilidad externa de la economía mexicana, que 

puso en riesgo los logros de fines de los años ochenta, en 

materia de estabilidad macroeconómica. 

2.3.4.1 Crímenes politicos. 

Los acontecirnlentos violentos que se suscitaron a lo largs 

del sexenio salinista, en muchos sentidos, y sin negar q~e c~oa 

uno de estos tuvo su lógica y sus motlvacioncs propias, pa~e~le=a 

que conformaron una ~erj E' de gol pes contrn la estabi 1 idad 'i '" 1 
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proceso político r~o a la transición del viejo régimen, el de un 

Estado autoritario y una economía cerrada, hacia uno de economía 

abierta y Estado autoritario, o de uno de economía y políticas 

abiertas. 

El sexenio salinista se distinguió por convertir a los 

crímenes políticos en algo cotidiano: se inician en víspera de las 

elecciones de 1988, cuando en un automóvil aparecen los cadáveres 

de Francisco Javier Ovando y Román Gil Hernández, diseñadores de 

un sistema paralelo de cómputo para conocer inmediatamente las 

elecciones de ese 6 de julio l en que "se cayó" el sistema; 

continúan con el extraño accidente de Manuel Clouthier, candldato 

del Partida Acclón NaClonal (P.A.N.) a la presidencia de la 

República; el del cardenal Juan Jesús Posadas Ocampo, ocurrido el 

24 de mayo de 1993 en Guadalajara l Jalisco l asesinado a tiros en 

medlo de un enfrentamiento entre "narcotraficantes"; el del 

Secretario General del P.R.I' I José Francisco Ruiz Massiet:., 

perpetrado en septiembre de 1994; pero el más importante de todos, 

el que según el Gobierno afectaría a la economía del país, seria 

el del Lic. Luis Donaldo Colosio. 

El 28 de noviembre de 1993, fue "destapado" el Licenciac0 

Luis Donaldo Colosio Murrieta como candidato del partido 

gobernante (P.R. l.), registrándose ante el Instituto Federal 

Electoral el día 4 de marzo de 1994 I día en que dicho partíao 

::umpliera 65 años. Dos días después, en el Monumento a 2.a 

:\evolución, pronunció un valiente discurso, en el cual se 

:listanciaba de Salinas, pues él seguía viendo un México abatido "j 

)obre del Tercer MU:1do, pero él si haría la reforma politica, él 

5i separarla al P.R.l. del Gobierno; en este discurso trazaría S'J 

)royecto de gobierno, y su destino. Dos semanas desp'.lés, el 

niércoles 23 de marzo de 1994, en Lomas Taurinas, una de las 

:olonias más pobres de Tijuana, Baja California, entidad gaberndca 

lor el panista ~rnesto Ruffo, seria asesinado. 
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Este hecho afectó al país políticamente, pues se ponía fin a 

65 años de cambios sexenales por la vía pacífica, y reflejaba el 

clima de inseguridad y de violencia política que dominó durante el 

mandato de Salinas. 

También es necesario señalar que durante este perlado, fueron 

asesinados por motivos políticos periodistas y más de trescientos 

mexicanos, cuyos nombres permanecen en el olvido. 

Los secuestros de la gente de dinero, ganaderos, 

comerciantes, industriales l empresarios y financieros; como fue el 

caso del neobanquero Alfredo Harp He1ú, formaron parte de estos 

disturbios políticos. 

2.3.4.2 Chiapas. 

El estado de Chlapas, en dolorosa representaclón de lo que 

padece todo MéxlCO, hoy muestra al mundo en forma descarnada ni 

más menos 

intolerancias 

contradicciones 

que nuestras peores 

étnicas, 

militares 

políticas y 

y religiosa, 

carencias 

sociales, 

nuestra 

económicas, 

nuestras 

ambivalencia 

cultural. Chiapas demuestra con creces la continuidad y 

carencias de las políticas neo liberales que ha adoptado el 

Gobierno mexicano, en su más racista expresión. 

Pero no es sólo eso, sino también, es una poderosa reserva 

social del México del siglo xx. Es un simbólico reducto de las 

raíces del México profundo como identidad actual y un digno factor 

de defensa de la soberanía nacional y de impulSO a la revolución 

democrática que reclama el país. 

En la madrugada del primero de enero de 1994, y junto con la 

?:ntradu en vigor del Tratado de Libre Comercio con América del 

~orte: en Chiapas se Jevantaria en armas el Ejército Zapatlsta oe 

:'ibcración Nacional (E.Z. L. N.), organi:aclón guerr.!.llera 
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clandestina formada por cerca de 9,000 hombres, ejecutando la 

sorprendente toma de tres ciudades del mismo73
• 

Aunque el Gobierno sabía de la eX1.stencia de este grupo 

guerrillero a mediados de 1993, mantuvo una actitud de reserva, 

confiando en su eventual extinción por la vía de Solidaridad, esto 

por el temor de afectar la firma del Tratado de Libre Comercio. 

Las reclamaciones iniciales del E.Z.L.N' f no mencionaban 

otros fines mas que la destitución del "dictador" (Salinas), la 

derrota del ejército federal mexicano, la justicia social y la 

formación de un "Gobierno libre y democrático". Debía quedar 

claro que esta guerrilla, a diferencia de las típicas guerrillas 

centroamericanas f no tenía inspiración marxista: era una revuel ta 

mexicana. 

El estallido del zapatismo por fuera del sistema provocó caSl 

de inmediato un estallido dentro de él . 

.. , t "'¡.o.', 11", ¡, 1"'" t,. l' ".:: ~ .jo'!,'" ¡., I ¡"I"" , " 
11",: .1_: ,"l<,¡. M{"~ l' • 't!l"'l""!,': "(1 \ t "! ";;, 1 '" ¡ 
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EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA 

IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA y LA 

CRISIS DE 1994 Y 1995 

CAPíTULO 111 

"LOS TESOBONOS COMO UNA 

ALTERNATIVA DEL GOBIERNO PARA LA 

ATRACCIÓN DE CAPITAL EXTRANJERO" 



CAPÍTULO III 

LOS TESOBONOS COMO UNA ALTERNATIVA DEL GOBIERNO PARA LA 

ATRACCIÓN DE CAPITAL EXTRANJERO 

En el presente capítulo, se pretende señalar que fue la 

excesiva colocación de TESOBONOS una de las causas importantes, y 

no los desequlllbrios políticos y sociales t que generara la 

incertldumbre camblarla que desembocó en la gran crisls de finales 

de 1994 y 1995. 

El Gobierno Federal y sobre todo en el sexenio de Carlos 

Salinas de Gortarl, ha sustentado la economía naclonal en la 

entrada de capital extranJero, y los TESOBONOS fue una de sus 

al terna ti vas. 

Los TESOBONOS fueron instrumentos de Deuda Pública, que el 

Gobl€rnO colocaba en el mercado nacional, para obtener 

financiamiento y al mismo tiempo ofrecía al inversionista 

cobertura cambiaria, siendo ésta el atractivo de los mismos. 

3.1 Antecedentes. 

Para los antecedentes, el desarrollo de la investigación será 

dividido en dos partes, en la primera se dará una breve semblanza 

del Sistema Financiero Mexicano, para después entrar con la 

evolución del financiamiento del Sobierno vía instrumentos 

gubernamentales. 

El desenvolvimiento del pais en la época post-revolcionaria, 

exigia el establecimiento de una institución central estatal con 

poderes para emitir moneda, regular el sistema bancario, crear un 
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sistema financiero, inexistente en el México de entonces, y ganar 

la confianza del público en el papel moneda. 

Durante el gobierno interino de Adolfo de la Huerta se formó 

una comisión, integrada por Elías de Lima y Manuel Górnez Morín y 

Manero r para que elaborara una ley y fundar un banco únlco de 

emisión. Esta idea se cristalizaría hasta 1925 f cuando era 

presidente Plutarco Elías Calles. 

La Ley del 14 de Agosto de 1924, en la que ya se mencionaba 

al Banco de México, estableció un procedimiento especial para 

resolver los problemas derivados de las suspensiones de pagos, su 

reanudación, los convenios con los acreedores I la quiebra y la 

rehabilitación de los bancos y establecimientos bancarios. 

El contenido de la Ley del 24 de Dic~embre de 1924, 

representó un gran avance en la legislación bancaria, ya que 

incorporó disposiciones cuya flex~bilidad permitió establecer un 

marco jurídico para otros establecimientos bancarios que no podían 

cubrir los rigidos cuadros a que se referían leyes anteriores. 

Para esta nueva leyera esencial la garantía de las operaclones 

pasivas (emisión de billetes, la de bonos hipotecar~os y la de 

bonos de caja, etcétera). 

En un ambiente de turbulencia politica y social, de escasez 

de medios de pago, atesoramiento improductivo, acaparamiento y 

especulac1ón de metales preciosos, de una gran desconfianza en el 

billete de banco, penurias presupuestales, de un sistema bancario 

destruldo y un aparato productivo deteriorado, don Alberto Pani se 

hizo cargo de la Secretaria de Hacienda el 26 de Septiembre de 

1923 y logró que en 1925 se tuviera un superávit presupuestal sin 

precedente I que i unto con los activos de la Comisión Monetaria, 

hic~eron posible la suscripción de todas las acciones Serie A y 

lO~ de la S~rH': S, por lo que se formó la Ley Constitutiva de:l 

Banco de MexJco, S.A. el 25 de Aqosto de 1925, slcndo publicada el 
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día 28 del mismo mes. El 1 0 de Septiembre de ese año sería 

inaugurado el Banco de México. 74 

De aquí parte esta investigación¡ ya que se consldera al año 

de 1925 el comienzo del sistema Financiero Mexicano moderno, pues 

es cuando se empiezan a regular y tomar verdadera importancia las 

transacciones financieras en nuestro país. 

Entonces, 

estructurar un 

sería en 1925 cuando nace el Banco de México para 

sistema bancario nacional por medio de la 

asociación de los bancos privados comerciales con éste como 

institución central de emlsión y redescuento, administrador de la 

reserva monetaria y regulador del movimiento integral de los 

depósltoS. 

El año de 1932 sería un año importante para el Sistema 

Financiero Mexicano, ya que a raíz de que surgieron problemas, 

como por ejemplo: el hecho de que para poder controlar la tasa de 

lnterés a través del redescuento de documentos derivados de 

operaciones mercantiles, los bancos comerciales se tenían que 

asociar con el Banco de México, pero para entonces eran muy pocos 

los bancos asociados y fue hasta este año cuando el Banco de 

México dejó de funcionar como otro banco comercial y comenzó a 

ejercer funciones de banca central, regulando la actividad de 

todos los bancos, en el marco legal de operación y también en el 

control de los múltiples efectos que sobre la economía nacional 

eJercían. 

A mediados de este año se derogaron: la nueva Ley Monetaria, 

la Ley General de Instituciones de Crédito y la nueva Ley 

Cons t 1 tuti va del Banco de México?~. También se emite la Ley de 

Titulas de Operaciones de Crédito, impulsando a las emisiones de 

titulos y bonos, como: los hipotecarios, financieros, Certificados 

------.-- ----
, ",j, "'1"."11' , '"",11',"11'"'' 1, '''1'1/.1 )1,111".' M"y,'1!\1. 101,',°.1",., ,·,Jit. I:',m.rl 'j" IHr'" •• j" 

:'1 
~~ ¡I,). i ,o .. ',. lll.l1 1",,,,·0 0.-::1'2 1, ,l •• .:l., '<!,.).á_.t _':,J.t l·~" 

.;' ',," 1.--~1.,~·: ~""!o">i 1" ~'''''idol, ".".A.~!., 
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de Depósito y Bonos de Prenda de los Almacenes Generales de 

Depósito. 

Es en ese año también que empezaron a funcionar las 

Financieras, cuando la ley les otorgó la categoría de 

Organizaciones Auxiliares de Crédlto, estas empresas fueron 

concebidas como entidades especializadas para promover el 

desarrollo de la producción y sobre todo el de lndustrias 

prioritarias, suponiendo que sus recursos los obtendrían a través 

de la emisión de títulos y ampliaclones de capital. En 1938 

trataron de colocar entre el público obligaciones prendarias, pero 

no tuvleron gran aceptación. Luego, se les autorizó emitir bonos 

comerciales y tampoco tuvieron éxito. 

El 3 de Mayo de 1941, se reforma la Ley General de 

Insti tuclones de Crécti to y Organlzaclones Auxiliares para 

facilitar las funciones del Banco de México como regulador eficaz 

del volumen de expansión crediticia y para permltlr que las 

Flnancieras pudieran actuar como bancos de inversión. La ley les 

fijó la tarea de otorgar el crédito a largo plazo y les encomendó 

realizar inverslones en bienes de capital para la producción, pero 

la mayoría de sus créditos los suministraron a corto plazo. En 

la práctica las Financieras, en vista de que los bonos no tenían 

:Jran aceptación pública, captaron principalmente préstamos 

directos de empresas y particulares, costumbre prohiblda pero que 

se legalizó en una reforma a la Ley de Crédito en el año de 1946. 

En 1949 se creó un Bono Financiero con garantía específica, 

éste fue un instrumento indirecto de colocación de valores 

industriales entre el público, pero la emisión de este nuevo 

jocumento también fracasó. 

Las reformas de 1949 a la Ley General de Instituciones de 

:rédito y Organizaciones Auxiliares, tuvieron como objetivo el 

impulsar al sistema bancatio nacional, para que fuera capa:: de 
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atender, en forma eficaz y completa, la necesidad insatisfecha de 

crédito, especialmente a mediano y largo plazo. 

En el año de 1950, se observaba que el ahorro interno era 

insuficiente, vale destacar que para esta época ya se conocían 

además de teorías económicas relacionadas con las grandes ventajas 

que tenía canalizar crédito a actlvidades productivas, 

experlencias concretas que empezaron a vlvirse al término de la 

Segunda Guerra Mundial como el llamado Plan Marshall, el Plan 

Francés y el Plan Vanoni de Italia. 

Fue entonces cuando, ya era eVldente la importancia de la 

intermediación flnanciera. La reforma bancaria de este año 

acercó a las Financleras al mercado monetario, ya que quedaron 

autorlzadas para reclbir préstamos o aceptar crédltos exigibles a 

un plazo no menor de 90 días, además podían obtener préstamos 

lnterbancarios sin ninguna reglamentaclón en cuanto a plazos, 

destino, liquidez, etcétera. 

De este modo esas empresas se transformaron en bancos 

comerciales disfrazadas de Financieras, y así fue como empezó e:' 

auge de éstas. 

De 1960 a 1971, el slstema bancario experimentó tasas 

aceleradas de crecimiento, aumentando en consecuencia su grado de 

penetración en la economía, esto se explica por la estabilldad 

macroecon6mica que experimentó la economía durante este periodo, 'j 

también por las politicas de tasas de interés establecidas por el 

Gobierno, relacionadas íntimamente con la estabilidad de precios. 

En la década de los setenta, el Gobierno impulsó la creació::-J 

de la banca múltiple mediante la fusión de instituciones bancarias 

y las Financieras que hasta entonces llevaban a cabo operaciones 

especializadas, permitiendo diversiflcar: sus riesgos y propicia::: 

una menor reguJ ación. 



En 1975 entró en vigor la nueva Ley del Mercado de Valores y 

en 1978 salieron a la circulación los Certificados de la Tesorería 

de la Federación (CETES). Ambos acontecimientos fueron decisivos 

para la constitución de un mercado importante de Deuda Pública, 

cuya existencia era condición indispensable para la realización 

del proceso de liberación bancaria. En efecto, antes de que ese 

mercado se llegara a desarrollar, el crédito interno destinado al 

Gobierno provenía casi exclusivamente del sistema bancario. 

Con la Ley del Mercado de Valores de 1975, se actualizó la 

estructura de éste y la de los intermediarios bursátiles. Las 

Casas de Bolsa fueron estructuradas institucionalmente, se fijó 

para ellas un mínimo de capital y al quedar sus operaciones 

sujetas a una regulación formal, pudieron acreditarlas y 

expandirlas rápidamente. 

La nueva Ley, representó un avance para el Sistema Financiero 

Mexicano y se constituyó en factor importante para la creación de 

un mercado de dinero y capitales en México. Por otro lado, los 

CETES representaron la base para la futura operación del mercado 

de dinero y para la creación de un mercado de Deuda Pública. 

El 1 0 de Septiembre de 1982 el titular del Poder Ejecutivo 

expidió un decreto por medio del cual la banca comercial pasaba a 

ser propiedad del Gobierno Federal. Así, hubo un cambio en la 

naturaleza jurídica de las instituciones al pasar de Sociedades 

Anónimas a Sociedades Nacionales de Crédito de propiedad estatal 

mayoritaria. 

La estatización de la banca trajo como consecuencia, la 

disolución de grupos financiero-industriales, permitió el 

desarrollo independiente de las Casas de Bolsa, compañías de 

seguros, 

bancarios. 

compañías arrendadoras 
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El saneamiento de las Finanzas Públicas y la ampliación de 

los mercados financieros fueron condiciones necesarias para que la 

banca se liberara de la tarea de financiar el déficit del Sector 

Público I y permitió acentuar la des regulación de los bancos y de 

los otros intermediarios financieros. 

En Diciembre de 1989 el Congreso aprobó una serie de 

iniciativas de reforma a las principales leyes del Sistema 

Financiero, buscando con ello avanzar en el desarrollo 

institucional del mismo. Fueron modificadas siguiente leyes 76
: 

• Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito. 

• Ley General de Instituciones de Seguros. 

• Ley Federal de Instituciones de Fianzas. 

• Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de 

Crédito. 

• Ley del Mercado de Valores. 

• Ley General de Sociedades de Inversión. 

Los propósitos de las reformas de 1989 o Paquete Financiero, 

fueron: 

• Mejorar la supervisión del sistema en su conjunto; 

• Reconocer y regular sin excesos a los nuevos intermediarios e 

instrumentos: 

,~ An.J" \'u(j(¡rr .. ;~, c"",¡tht'IlI0<:, !;:"'-.,~.';!':~;~,~f'n5_';!.,_l!':~.~':~r::'..:."!' M.~xti·O, .~j!f. CAfll.lC!; dO) Olput..:IOOS, 
Ai')0,'1T(, 14<12. 
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• Fomentar la capitalización de los intermediarios y el 

aprovechamiento de economías a escala: y 

• Promover una mayor cobertura de mercados y mejor competencia 

entre intermediarios. 

La modernización financiera fortaleció la supervisión de las 

instituciones, adoptando medidas como por ejemplo: la división de 

la Comisión nacional Bancaria y de Seguros en dos organismos 

independientes: la Comisión Nacional Bancaria77 y la Comisión 

Nacional de Seguros y Fianzas. 

El 2 de Mayo de 1990, el Presidente sometió al H. Congreso de 

la Unión, una iniciativa de reformas a los artículos 28 y 123 de 

la Constitución Mexicana. El propósito era ampliar la 

participación de los sectores privado y social en la propiedad de 

las instituciones de banca múltiple. 

Después de aprobadas las reformas, y una vez que fueron 

publ~cadas en el Diario Oficial de la Federación, el Congreso 

recibió dos nuevas iniciativas de ley: la referente a las 

Instltuciones de Crédito y la de Agrupaciones Financieras, que 

fueron aprobadas en la Cámara de Diputados ella de Julio del 

mismo año, así como reformas a la Ley del Mercado de Valores. 

En 1993 se vuelve a reformar el Articulo 28 de la 

Constitución, 

también se 

esta vez para darle autonomía al Banco de México: 

perfecciona la garantía sobre los Valo:::-es por 

institución de la Caución Bursátil, se faculta la realización del 

Arrendamiento a las Instituciones de Crédito, se otorga a las 

Casas de Bolsa la facultad de realizar Fideicomisos, se permite 

establecer filiales en territorio nacional a entidades financieras 

del extranjero que tuvieran Acuerdo Comercial con México y por 

último se reconoce la figura del Asesor de Inversiones. 

)-1:", t ,(:l" 't],'!(,n,r!,l ("'-'fl ¡ ( r~"m):;l6n r.l{'"l,m,l! (;1\' v",1(;,\H1~;. d('m,llI~r,.'H,"J,':';'~: (':,e,m~:H(·r, 

N"·¡·',n,¡ ('\'lrL.',1tl;, y .j" Vi¡J'~',l .. 
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y en 1995, el Sistema Financiero Mexicano, quedaría 

estructurado de la siguiente manera (ügura 5) : 

F~qura 5 

I 

I 

ESTRUCTURA ACTUAL DEL SIsTEMA FINANciERO MEXICANO 

I 
6A.NCO DE MEXICO 

SECRETAAlA DE HAaENDA y 
CREDITO PUBllCO 

1 
I 

COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 

ano'N' 

BAN:O OBRERO 

I REPRESENTAOONES 1 
BCOS. EX'TRAfIljEROS 

1 
SOCIEDADES 

INVERSIÓN 1 

I OR~IZAClONES I 1 ACADEMIA DE 1 

AUxs, DE CRÉDITO I ~~"';RE~c""~au~",,,~n~'2 
~ CAVAL 

1 
E9<C1AU"" 1 euRSATIl 

EM!~ ~ 

COMISION NACIONAl DEI 
SEGJROS y FIANZAS ~ 

~ 
I'SE",-I 

I 

Ahora, por lo que respecta al desarrollo del financiamiento 

del Gobierno Federal via colocación de valores en el mercado, 

partiremos 

colocaron 

de la época 

instrumentos 

post-revolucionaria, en 

principalmente para 

la cual 

cubrir 

se 

sus 

obligaciones, tanto de orden financiero como social, dentro de 

estos están los Bonos de Deuda Agraria que colocó en 1926 (tuvo 

canjes en 1931 r 1932, 1934 y 1938) para el pago de las 

expropiaciones ugrnrias. Para pagar sus adeudos con el Banco de 
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México en 1940 colocó los Bonos de Obras Públicas de los Estados 

Unidos Mexicanos a una tasa nominal de rendimiento del 3%78. En 

ese mismo año y con el fin de pagar a los afectados por la 

Revolución, colocó los Bonos de Deuda Pública Interior a 40 años. 

En el periodo del llamado "desarrollo estabilizador u
, el 

Gobierno colocó bonos para financiar el 

diferentes sectores de la economía y 

infraestructura, comO por ejemplo: los 

desarrollo de los 

de crear obras 

Bonos de Promoción 

Industrial (1948), los Bonos de Fomento a la Producción Agrícola 

(1950), los Bonos de Obras Portuarias, Bonos de Caminos y Bonos de 

Electrificación (1951) y los Bonos de Obras Municipales (1954). 

Todos estos instrumentos fueron de largo plazo y a tasas de 

interés nominal de entre 3 y 8%79. 

Entre 1963 Y 1965, la Tesorería de la Federación emitió 

bonos, los cuales no tuvieron gran aceptación debido a sus 

inadecuados procedimientos de colocación y a que carecieron de un 

régimen legal apropiado. Estos serían los antecesores de los 

Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES). 

Hasta mediados de la década de los setenta, el nivel de la 

colocación de Valores Gubernamentales en el mercado no había sido 

significativa por su monto, ni había podido ser usada por el 

Gobierno para regular el impacto monetario del Déficit Público. 

Sin embargo, a partir de 1975 y con la necesidad de diversificar 

el mercado y hacerlo más atractivo, se crea la Ley del Mercado de 

Valores (ya citada anteriormente) , y se empiezan a emitir 

instrumentos que ofrecían al inversionista una mayor liquidez y 

cobertura. 

En 1977 como consecuencia del auge petrolero y de la 

necesidad de su sector por desarrollar su infraestructura para 
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atender los niveles crecientes de demanda que se venían dando, se 

realiza la primera emisión de PETROBONOS {ver cuadros 15, 16 Y gráfl.co 

51. 

Cuadro 15 
VALOR DE LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO CRUDO 

AAo 

'97' ,m 
1978 
1979 

"" '98' '98' '98' '98' '98' '98' '98' 

(1976-1990) 
(M,1esdedól<re;) 

Petroleo audo 

420,000 
987,266 

1,760,338 
3,811,261 
9,449,338 

13,297,244 
15,615,871 
14,821,265 
14,9n,702 
13,305,575 
5,582,017 
7,875,9n 

Gráf1CO 5 
Valor de las exportaoones de petr6teo crudo en México 
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Cuadro 16 
COLOCACIÓN DE PETROBONOS POR SECTORES (1977-1990) 

(Saldos al final del periodo en ffi1Uones de nuevos pesos a valor de mercado) 

Año Total 
Banca de desarrollo y sector Público Empresas ptivadas ~I 

banca comPrrial no bancario 
1977 2,0 0,2 L! 
1978 3.3 0,7 2,6 
1979 8.7 0,6 8,1 
1980 13.7 0.4 13.3 
1981 11.9 0,1 11.7 
1982 20,9 1.2 19.7 
1983 31.2 1.2 30,0 
1984 70,0 11,5 58.5 
1985 433,1 0,6 6.4 426,1 
1986 886,6 5,6 22.4 858,6 
1987 2,658,0 191.3 214,1 2,252,\ 
1988 1,257,1 182,3 111,6 963,2 
1989 866,6 309,3 43,7 513,6 
1990 843,3 0.4 67.4 775,5 

F1.rentJe: Elaboración propia, con dfra~ de Banco de M6ru:o, en: PresIdencia de la República, 40 InfQrms: de Goblmo 

dd lJs:; CartPi SaUM$ AA r..qrt¡lld MéxIco, 1992, anexo estacIlstIco. 

A finales de ese mismo año se dieron los primeros pasos para 

establecer una nueva estrategia de Politica Monetaria con la 

adopción de instrumentos para el financiamiento interno del 

Gobierno Federal en los mercados bursátiles, por lo cual el 28 de 
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Noviembre mediante decreto, se autoriza la emisión de los 

Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES), que 

empezaron a circular a partir de Enero de 1978. 

Los certificados de la Tesorería de la Federación (CETES), 

son títulos de crédito al portador colocados a una tasa de 

descuento, en los cuales se consigna la obligación del Gobierno 

Federal a pagar su valor nominal, el cual es de $10.00, en la 

fecha de su vencimiento. Su objetivo principal es el de 

financiar al Gobierno Federal, la regulación monetaria y de las 

tasas de interés. Sus plazos son de 28, 91, 182 Y 364 días; pero 

ha habido emisiones a 7, 14, 21, 56 Y 728 d·ías (ver cuadro 17). 

Cuadro 17 

CIRCULACIÓN DE LA COLOCACIÓN DE DEUDA INTERNA EN CETES DEL 
SECTOR PÚBLICO (1978-1993) 

(Saldos al final del periodo en mIllones de nuevos pesos a valor de mec-cado) 

Año Cetes 

1978 2.7 
1979 24.5 
1980 54.3 
1981 96.5 
1982 319.8 
1983 617.8 
1984 796.2 
1985 2,360.4 
1986 8,148.7 
1987 28,006.2 
1988 41,993.9 
1989 53,973.1 
1990 72,001.0 
1991 72,374.5 
1992 59,337.6 
1993 81,014.0 

Fuentl!!: Elabor.tdón propIl, con dfns del Banco de M6dc0, en: PresIdencia de la República, 40 Infarmo; 1ft: r..o!z/m!o AA! 
1 t Q~ :iill!li:i l&:S'2ltld Médco, 1992, anexo cstadlstlco. 

Entonces ya con la emisión de los Valores Gubernamentales se 

buscaron objetivos fiscales y monetarios, entre éstos últimos, los 

de coadyuvar a la regulación monetaria (como era ya el caso de los 

CETES) y controlar la inflación. 

Su importancia fue en aumento a lo largo de la década de los 

ochenta, esto porque las tendencias inflaclonario-recesivas y la 
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inestabilidad en los mercados financieros y cambiarios se 

acrecentaron, y su corrección se constituyó en uno de los 

objetivos centrales dentro del Programa de ajuste económico que 

implementó el Gobierno mexicano desde 1982. 

Con este Programa de ajuste, se quisieron correg1r los 

desequilibrios macroeconómicos y configurar condiciones de 

crecimiento y estabilidad. En él, se proponía dis~inuir y 

reestructurar el Gasto público r revisando la Política Fiscal para 

elevar los ingresos del Gobierno y reducir en el corto plazo su 

Déficit, así como también la inflación. Es P?r ello que el 

endeudamiento interno con Valores Gubernamentales jugó un papel 

importante. 

Es en la década de los ochenta que comienza a diversificarse 

más el financiamiento interno del Gobierno Federal, con la 

introducción de nuevos instrumentos, los cuales se enumeran a 

continuación (ver tabla 1) : 

Tabla 1 

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL 

INSTRUMENTO 

Bonos de indemnización 
Bancaria (818S). 

Bonos de Renovación Urbana 
(80RES). 

~ Pagarés de la Tesoreria de la 
Fed ... ac;oo (PAGAFES). 

CARAcrERISTICAS 

Titulos de crédito nominativos emitidos por el Gobierno Federal, donde 
se consignaba la obligación de pagar una suma fija de dinero en una 
fecha determinada. Se emitieron con el fin de financiarlo a largo plazo, 
para el pago de la indemnización de ex-accionistas de la banca. Su 
plazo era de 10 años, Y vencían el 31 de Agosto de 1992. Su valor 
nominal era de $100.00. 

Títulos de O'édito nominativos donde se consignaba la obligación del 
Gobierno Federal, a través del Departamento de Distrito Federal, de 
liquidar a la fecha de vencimiento de la emisión una suma fija de dinero 
al tenedor del documento. Comenzaron a clraJlar el 12 de 0cbJbre de 
1985, para indemnizar a los propietarios de inmuebles expropiados por 
el Gobierno Federal, que resultaron seriamente dañados en los 
terremotos de 1985. Su plazo era de 10 años, y tenían un valor nominal 
de $100.00. 

TItulos denomi1ados en dólares americanos y pagaderos en moneda 
nacional a la paridad controlada peso-dóiar. Se emitieron por primera 
vez el 21 de Agosto de 1986, con objeto de ofrecer a los inve-slon/stas 
mexicanos CSI instrumento de ahorro con cobertura cambiarla y 
contrarrestar la demanda de divisas. El nivel de las tasas de Interes que 
ofrecían era swer/Or a las de /os Instrumentos similares de /os Estados ____ ... ____ .. _._ .. ____ .1-"!!="-""....".='-"-''''-''''-'''''-''''==<-===~== 
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INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO FEDERAL 

Unidos de América. Su objetivo, fue el de contribuir a eliminar la fuga de 
capitales al exterior. Su plazo era de 182 días. 

>- Bonos de Desarrollo del TítlJlos de crédito nominativos, negociables, en los ruales se consignaba 
Gobierno Federal (BONDES). la obligación directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una 

suma de dinero con cortes periódicos de rupón. Se empezaron a emitir 
a partir del 22 de septiembre de 1987, con ellos buscaba financiarse a 
mediano y largo plazo. Sus plazos son de 364 y 728 días (pagan 
ropones a 28 días), pero han habido emisiones a 532 días, yen el caso 
de los Bondes especiales, a plazo de 10 años. Su valor nominal es de 
$100.00ao, 

> Bonos Ajustables del Gobierno Títulos de crédito nominativos, negociables a mediano y largo plazo, 
Federal (AlUSTABONOS). denominados en moneda nacional, en los Ojales se consignaba la 

obligación directa e incondicional del Gobierno Federal a liquidar una 
suma de dinEro que se ajustaba quincenalmente, de aruerdo al Índice 
Nacional de Precios al Consumidor Quincenal, publicado por el Banco de 
México. Se comenzaron a emitir en 1989. Su fin era obtener rerursos 
financieros a largo plazo, provenientes del público inversionista. 
Brindando la opción de ahorro a largo plazo sin mama en los 
rendimientos reales. Sus plazos eran de 1092 Y 1820 días. Tenían un 
valor nominal de $100.009 

l 

Para ilustrar la tabla anterior, se presenta el siguiente 

cuadro (cuadro 18), en el cual se muestra el valor de la circulación 

de la colocación de estos Valores Gubernamentales. 

1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 

DE VALORES (1983-1993) 
(Saldos al tinal del penodo en millones de nuevos pesos a valor de mercado) 

124.5 
127.1 
109.4 
91.6 
82.5 
48.5 
33.0 

0.4 
0.6 

7.0 
14.9 
17.5 
18.2 
20.4 
23.3 
23.3 

97.0 
117.9 

2,289.3 
577.3 

1,529.6 
48.3 

,:~ 'J.j" ",·tub:,- ,j,. l'l/)I, .,,- ,-,'m'-!1':.li"n ., ",,,it ir l\c'rldn:' i, i ,,r,,)1' , I''''l<ll\d~, "up~iH'~1 eild, ')1 
.:lb, 
'. ;1," ·j"l"r~'I, ,j.- "rn¡rlr ... 1 '.' 'j,' ,·",'1" ,j" \<'!<'l~. 1'11 ~Hl", ,'k,5 rl¡.;"".~" ~,l'tnd(. :"" tfwt." ,j.-
'w.,-rrl,"\<""f, "1 \1\:¡ )u.'v(.:; HI <':1M d\C¡"l!\I.,·" dll 1'1<)<.1. 
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En 1989 se emitieron los Bonos de la Tesorería de la 

Federación (TESOBONOS), pero de ellos se detallará más adelante. 

Como se ha podido ver, a lo largo de la historia del Sistema 

Financiero Mexicano, el mercado de valores poco a poco fue tomando 

importancia y esto repercutió en la estructura del financiamiento 

interno del Gobierno Federal, pues su endeudamiento vía Valores 

Gubernamentales fue cobrando mayor importancia a partir de la 

década de los ochenta, manifestándose tanto en la diversificación 

de sus instrumentos, como en su monto de colocación (ver cuadro 19 y 

gráfico 6). 

Cuadro 19 G áf r "CO 6 
PARnCIPACIÓN DE LOS VALORES GUBERNAMENTAlES DENTRO 

1_~"'IosV._G"~::ies_deTOCII"'IaCllMlaI o¡; LA DEUDA INTERNA DELGO&IERtlO fEDERAL 

", Total Deuda Interna Deuda con Valores Partlclpaoón 
,.~ 

(%) 

1978 369.9 ,., 7.1% 
1979 <9" 43.0 8.6% ,.~ 

1980 678.4 71.5 10.5% 
1 .. 1 1,041.3 119.4 11.5% .~ 

1982 2,767.7 393.5 14.2% , "., 3,718.4 735.0 19.6% 
, 

1'" 5,600.0 934.3 Ió'" ¡ .~ 
1'" 10,530.3 2,762.0 2f.L~ 1966 23,755.7 8,107.6 3<.1 .~ 

1!'" 61,SSS.S 27,50U :0:; 1'" 100,9'17.0 43,821.9 .~ 

nnlll rrn I 1!'" 137,31l3.0 112,267.4 "; 1"" 163,187.9 147,013.4 9().> ,~ 

1991 H9,600.0 156,ses.5 10<.; 
f-~· ! -i ; !TI~ , ! ! ! ~ ! ; 

199' 123,098.7 130,958.3 106.4 -1993 122,155.3 128,130.6 104.9% '--- -
__ P"PIo""'''''.''S.H.t.P, ... '_.''~.''''_. 

___ ""' ......... S.H,C.P .... __ .... ~.~_ ... 

~00IL>: CooIoo_cl<tGaooo._",,'9'n. __ CiGt>I<no:>HUc.CoorIooSolMo<loGarlarl,_IWl...-._ 
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3.2 Características. 

Los Bonos de la Tesorería de la Federación (TESOBONOS), 

comenzaron a emitirse en 1989, como una necesidad del Gobierno por 

atraer y mantener dentro del país capital extranjero, por lo que 

tenía que ofrecer en sus instrwnentos, a parte de un atractivo 

rendimiento real una cobertura cambiaria. 

Por ello, los objetivos principales de los TESOBONOS, fueron: 

• Captar recursos financieros provenientes del público 

l.nversionista, 

cambiaria. 

especialmente en periodos de incertidumbre 

• Utilizarlos como herramienta para la ej ecución de la Poli tica 

Monetaria. 

• Conformar una opción de ahorro con cobertura contra el riesgo 

cambiario con rendimiento fijo y alta liquidez. 

Los TESOBONOS, eran titulos de crédito al portador, 

denominados en dólares americanos, en los cuales se consignaba la 

obligación del Gobierno Federal de liquidar al tenedor I en una 

sola exhibición el día del vencimiento (en el caso de que fuera 

dia inhábil bancario, lo haría el dia hábil inmediato anterior), 

el equivalente en moneda nacional por el tipo de cambio publicado 

en el Diario Oficial de la Federación en esa fecha. 

El tipo de cambio que se utilizaba para calcular el 

equivalente del pago en moneda nacional de los intereses y el 

principal, 

Resolución 

era el que se 

sobre el Tipo 

determinaba de conformidad con la 

de Cambio aplicable a los TESOBONOS 

denominados en moneda extranjera (d6lares americanos) y pagaderos 
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en moneda nacional, publicada en el Diario Oficial de la 

Federación ellO de Noviembre de 1991. En el evento de que no se 

pudiera calcular el tipo de cambio conforme al procedimiento 

señalado en dicha Resolución t el tipo de cambio aplicable sería el 

que publicara el Banco de México en el mencionado Diario Oficial 

el día hábil bancario inmediato anterior a aquél en que se hiciera 

el pago, de conformidad con el punto 3.1 de la propia Resolución. 

Eran emitidos por la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, como representante del Gobierno Federal, a través del 

Banco de México. 

La Secretaría de Hacienda a través del sector financiero y 

Banco de México efectuaban reuniones los martes, miércoles, jueves 

y viernes de cada semana, para determlnar el monto de las 

emisiones de los Valores Gubernamentales (CETES, BONDES, 

AJUSTABONOS y TESOBONOS). Cada reunión tenia los fines que se 

describen a continuación: 

REUNIÓN DEL MARTES, 

Se informaba al C. Secretario de Hacienda, al C. Tesorero de 

la Federación y al Subtesorero de Control e Informática, los 

resultados preliminares de la Subasta de Valores Gubernamentales, 

así como las tasas aceptadas por el mercado. 

REUNIÓN DEL MIÉRCOLES' 

Se proporcionaba al grupo de trabajo interno de la Tesorería 

de la Federación abocado a la programación financiera, la 

estimación de la semana siguiente de los Ingresos y Gastos del 

Gobierno Federal, asi como las amortizaciones de Deuda, con el 

objeto de determinar las necesidades de Financiamiento de la 

semana analizada, lo cual permitia prever el Saldo de la Cuenta 

Corriente y de dólares de la Tesoreria en el Banco de MéKico. 
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REUNIÓN DEL JUEVES: 

Participaban conjuntamente la Secretaria de Hacienda con 

Banco de México en el proceso para determinar los montos y plazos 

más adecuados de la emisión de Valores Gubernamentales (CETES, 

BONDES, AJUSTABONOS y TESOBONOS) que saldrían al mercado 

(propuesta), a fin de cubrlr las necesidades de Financiamiento del 

Gobierno Federal. 

Los representantes del Banco de México informaban, sobre el 

comportamiento del mercado de dinero y variables monetarias 

durante la semana, así como las expectativas de la siguiente. 

El grupo financiero de la Secretaría de Hacienda, presentaba 

su propuesta y en caso de que hubiera diferencias con el Banco de 

México, se establecía un acuerdo para no afectar las tasas, ni al 

mercado de dinero. 

REUNIÓN DEL VIERNES: 

Se llevaba a cabo en oficinas del Banco de México, en la cual 

se determinaban los lineamientos de la convocatoria de emisión 

(montos y posibles tasas) de Valores Gubernamentales (CETES, 

BONDES, AJUSTABONOS y TESOBONOS), a fin de conflrmar o corregir la 

propuesta del jueves. 

El grupo que participaba, se enlista a continuación: 

=> Secretaria de Hacienda y Crédito Público: 

~ Tesorería de la Federación. 

=> Subsecretario del Ramo. 

=> Dirección General de Crédito Público. 

=> Dirección General de Planeación Hacendaria. 

::::::) Dirección General de Poli.ticd Presupuestal. 
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~ Dirección General de Evaluación y Planeación de la 

Subsecretaría de Ingresos. 

~ Banco de México: 

=> Subgobernador. 

~ Dirección General de Operaciones de Banca Central. 

~ Director de Operaciones. 

~ Director de Intermediación Financiera Privada. 

=> Director de Organismos y Acuerdos Internacionales. 

=> Tesorero del Banco de México. 

=> Gerente de Mercado de dinero. 

El marco jurídico para la emisión de valores Gubernamentales 

(CETES, BONDES, AJUSTABONOS, TESOBONOS), es la siguiente: 

BASE LEGAL. 

=> Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos. 

Diario Oficial (0.0.) 5-Febrero-1917 y sus reformas. 

LEYES. 

=> Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. 

0.0. 27-Agosto-1932 y sus reformas. 

=> Ley del Mercado de Valores. 

0.0. 2-Enero-1972 y sus reformas. 

=> Ley Orgánica de la Administración Pública Federal. 

0.0. 29-Diciembre-1976 y sus reformas. 

=> Ley General de Deuda Pública. 

0.0. 31-Diciembre-1976 y sus reformas. 
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~ Ley del Banco de México. 

0.0. 23-Diciembre-1993. 

~ Ley de Sociedades de Inversión. 

0.0. 14-Enero-1985 y sus reformas. 

~ Ley de Ingresos de la Federación para el Ejercicio Fiscal del 

año en curso. 

~ Ley de Servicio de la Tesorería de la Federación. 

REGLAMENTOS. 

~ Reglamento de la Ley del Servicio de la Tesorería de la 

Federación. 

0.0. 3-0ctubre-1964 y sus reformas. 

~ Reglas Administrativas en materia de Tesoreria. 

0.0. 18-Noviembre-1994. 

~ Reglamento del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras. 

0.0. 28-0iciembre-1973 y sus reformas. 

=> Reglamento de las Bolsas de Valores. 

0.0. 19-Junio-1974. 

=> Reglamento de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros en 

materia de inspección, vigilancia y contabilidad. 

0.0. 24-Noviembre-1988. 

DECRETOS 

~ Decr.eto del Presupuesto de Egresos de la Federaci6n para el 

Ejercicio Fiscal del año en curso. 
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RESOLUCIONES 

::::> Resolución sobre el tipo de cambio aplicable para calcular el 

equivalente en moneda nacional del principal y los intereses de 

los Bonos de la Tesorería de la Federación. 

D.O. lO-Noviembre-1991. 

Las emisiones de los TESOBONOS, eran colocadas semanalmente 

en el mercado de dinero mexicano, mediante el sistema de 

"subasta", asegurando con esto que la tasa de rendimiento de estos 

representara fielmente a las fuerzas del mercado, convirtiéndola 

en una tasa slgnificativa. 

Sus posibles adquirientes en mercado primario, eran personas 

morales nacionales o extranjeras, como Casas de Bolsa, Sociedades 

Nacionales de Crédito·, Instituciones de seguros y Fianzas, así 

como Sociedades de Inversión. 

adquiridos 

extranjeros. 

por personas 

En mercado secundario, podían ser 

físicas o morales nacionales o 

Las emisiones adquiridas por casas de Bolsa eran vendidas al 

público inversionista, obteniendo por esta operación un 

diferencial. En el caso de las Sociedades Nacionales de Crédito, 

podían acudir a las subastas semanales por cuenta propia y de sus 

clientes, 

operación. 

pudiendo cobrar a éstos una comisión 

Fueron emitidos a plazos de 28, 91, 182 Y 364 días. 

por dicha 

Su custodia estaba a cargo del Instituto Nacional de 

Depósitos de Valores (INDEVALl 
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El valor nominal de cada TESOBONO era de 1,000 USO, mismo 

valor al que tendría que ser amortizado. 

Su colocación, al igual que los CETES, era "bajo paru
, es 

decir, se colocaban a una tasa de descuento. Teniendo entonces 

una qanancia de capital, que era la diferencia que existía entre 

el monto que se pagaba al momento de la compra y el que se pagaba 

a su vencimiento. 

La mecánica para conocer el Descuento (D) en pesos o en 

dólares y la tasa de descuento (d) de los TESOBONOS, era muy 

similar a la que se aplica en la mayoría de los instrumentos del 

mercado de dinero. 

La tasa de descuento (d), se define como un porcentaje que al 

aplicarse al valor nominal, indicaba la cantidad de dólares o 

pesos (según el cálculo) que se debía descontar a los TESO BONOS 

para conocer su precio, y así saber la suma de dinero que se 

ganaría si se conservaba hasta su vencimiento. 

El descuento era determinado por el mercado, principalmente 

en función de los rendimientos de otros instrumentos de inversión, 

de la oferta y demanda existentes y de las expectativas que es 

tuvieran con respecto al mercado cambiario. 

La fórmula para calcularlo era: 

Descuento 
( O I 

Ahora bien, las 

tasa de descuento 
( d I 

* 
* 

Valor Nominal 
( VN I 

tasas de descuento se expresaban en 

porcentaje anual, por lo tanto, para calcular el precio (P) de un 

TESOBONO, se debía aplicar la siguiente fórmula, estimando la 

parte proporcional de la tasa de descuento aplicable al periodo 

(T) de inversión: 

P VN ( VN * d * TJ360 ) ~ VN * D 
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Para obtener la tasa de rendimiento (r) era necesario 

relacionar la ganancia derivada de los instrumentos con la 

inversión original. Esta inversión original era el precio que se 

pagaba por cada TESOBONO al momento ce su compra. La fórmula a 

aplicar es la siguiente, misma que se expresa en porcentaje anual: 

r ~ ( ( VN * P ) / p ) * ( 360 / T ) 

Para efectos prácticos, el valor nominal (VN) se debe 

entender como la cantidad de pesos que se obtendrían a la fecha de 

vencimiento del TESOBONO; para lo cual, se debía considerar la 

expectati va del comportamiento del tipo de cambio durante dicho 

periodo. 

Su régimen fiscal era el siguiente: 

• Personas Físicas. 

De acuerdo a lo previsto en el Decreto Presidencial publicado 

en el Diario Oficial de la Federación el 28 de Junio de 1989 

que autorizó la em~sión 

ingresos derivados de la 

cambiaria, incluyendo la 

de TESOBONOS, los intereses, los 

enajenación, así como la ganancia 

correspondiente al principal que 

obtuvieran la Personas Físicas tenedoras de los mismos, estaban 

exentos del pago del Impuesto Sobre la Renta. 

En caso de que ocurriera una pérdida en la enaj enación de 

este instrumento, la misma no seria deducible para efectos del 

Impuesto Sobre la Renta, de conformidad con lo dispuesto en el 

Articulo 137, fracción XII de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta. 
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• Personas Morales. 

• 

Debido a que los TESOBONOS estaban documentados en moneda 

extranjera, la utilidad o pérdida cambiaria devengadas 

asimilaban intereses, y por lo tanto se debían reconocer en los 

términos del Artículo 7-A de la Ley del Impuesto Sobre la 

Renta. 

El producto que se obtuviera como titular de los TESOBONOS 

por un determinado periodo se integraba por ganancia de 

capital, por utilidad en cambios y en su caso por intereses, 

por lo que cada concepto recibía un tratamiento fiscal 

distinto. 

En caso de que ocurriera pérdida en la venta de los títulos, 

esta podía deducirse exclusivamente contra la ganancia, que en 

su caso, se obtuviera en la enajenación de acciones, partes 

sociales, obligaciones y otros valores mobiliarios en el mismo 

ejercicio o en los tres siguientes (Artículo 25, Fracción 

XVIII, de la Ley del Impuesto Sobre la Renta). 

Residentes en el extranjero . 

En la Circular 10/123 de fecha 5 de Julio de 1989 expedida 

conjuntamente por la Comisión Nacional de Valores y por el 

Banco de México, se establec~ó en la regla déc~ma que las Casas 

de Bolsa podrían proporcionar el servicio de guardar y 

administrar los TESOBONOS a personas residentes en el 

extranjero, por lo que estas últimas, estaban facultadas para 

invertir en TESOBONOS. 

Estaban exentos, del pago de Impuesto Sobre la Renta. 
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3.3 El auge de los TESOBONOS como consecuencia de la 

incertidumbre cambiaria. 

Cuando toma el poder Carlos Salinas de Gortari, en vez de 

revisar la poli tica cambiaría para disminuir las presiones sobre 

el sector externo y las Reservas Internacionales, procede a vender 

las grandes empresas públicas y a liberalizar más la economía, 

buscando con ello generar las condic~ones de confianza necesarias 

para que el capital fluyese a la economía, y financiar el déficit 

externo y la política cambiaría antiinflacionaria. 

Toda la política se refuncionalizó para crear condiciones de 

rentabilidad y estabilidad monetaria. No por nada el gobierno de 

Salinas nunca devaluaría, sería lo último que haría, debido a que 

ello desvalorizaría el capital ubicado en el país. 

En la medida en que las políticas neoliberales en nuestro 

país descansaran en la entrada de capitales, no se podía proceder 

a desvalorizarlos, pues se generaría una crisis de confianza que 

llevaría a dichos capitales a salir y a dejar de fluir al país, 

causando con ello una crisis de vastas dimensiones, como la vivida 

desde finales de 1994. 

Salinas no se preocupó por devaluar para ajustar el déficit 

externo, ya que había suficiente entrada de capitales para su 

financiamiento, su atención se centró meramente en mantener la 

estabilidad monteraria-cambiaria para que el capital siguiera 

llegando y mantener la paridad cambiaria sobrevaluada. 

A pesar de la reducción de la inflación durante los años de 

Salinas, prosiguieron los depósitos de corto plazo, debido al 

creciente déficit externo derivado de la política cambiaria 

sobrevaluada y de la economía abierta y, que al mantener 

cambiario, impedía depósitos de largo plazo y por lo 

flcxibilización del crédi to j nterno; para que éstos se 
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incrementar se requerían condiciones de rentabilidad y crecimiento 

de la esfera productiva, así como estabilidad monetaria de largo 

plazo, situación que no aconteció en el país en los dos últimos 

sexenios. 

Los elementos que habían hecho posible la entrada de 

capitales para financiar el déficit externo y el tipo de cambio 

antiinflacionario, se agotaron. Se agotó el proceso de 

privatización de empresas públicas permitidas por la Constitución 

del país; por otra parte, gran entrada de capitales se dio a raíz 

de las expectativas de rentabilidad y crecimiento derivadas del 

Tratado de Libre Comercio; sin embargo, a pesar de la economía 

abierta y el ingreso de México a este Tratado, no se dio una 

dinámica industrial, ni un crecimiento económico significativo, ni 

se aseguró la rentabilidad esperada, por lo que se reduj o la 

entrada de capitales a nuestro país. 

Con esto se revertía el proceso que había hecho posible la 

gran entrada de capitales especulativos, por 

el financiamlento del sector externo y 

monetaria-cambiaría. 

lo que se comprometía 

así la estabilidad 

Los limites del modelo neoliberal ya se venían manifestando 

desde 1993; en ese año el P.I.B. solo creció en 0.4% y la 

producción manufacturera decreció en 1.4~ con un déficit comercial 

manufacturero de 28,000 millones de dólares. 82 

Una economía que no crece y presenta déficit en cuenta 

corriente crecientes, así como altos niveles de endeudamiento 

externo, deja de ofrecer atractivos de inversión, ya que no 

garantiza condiclones de pago, además de presentar un riesgo 

cambiario creciente comprometiendo la rentabilidad real de la 

inversión, frenando así la entrada de capitales. 

Hu,::. r:, (,0'1,':,1<,.:, 
~,<:'):;,':',r.rr.)l,!')' VQJ, :;1,_ 
.!t"i)-hHoÍ" :')"',. 

;\.,Tu,<., "l.) ,'¡, 'L" d,d ",·,'¡lt'<l\I,ji',n,,' rr",:oo:ic:lr."". ('f,)bl"!ndt. d<:l 
,,,',r, , )'\1, 1'1/.>:1.'". :fl,~itllU' ,j ... T'lV~tHiQ,~cI6n.,l~ Eco.:'r..:'mi(;'.,¡;;';' -U~il:A~'M:-; 
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Al frenarse la entrada de capitales, se vieron afectadas las 

ganancias especulativas que ofrecía el sector financiero, 

orillando a los inversionistas a buscar mercados más seguros y 

rentables, afectando los niveles de la reserva internacional. 

La liberalización del sistema financiero funcionó, tanto para 

atraer capitales como para facilitar su salida. No obstante, 

ejerció presiones sobre las tasas de interés así como en una 

cobertura cambiaria en los Valores Gubernamentales. 

Los tenedores de Valores Gubernamentales empezaron a demandar 

'valores indizados en dólares, obligando al Gobierno a incrementar 

los montos de colocación de TESOBONOS, con los que se cubriría el 

riesgo cambiario existente, 

tiempo (ver cuadro 20 y gráfico 7) . 

constituyéndose así una bomba de 

Cuadro 20 
MONTOS DE COLOCACIÓN DE TESOBONOS DEL GOBIERNO FEDERAL (1993-1994) 1J 

(Of dóI res amelk ) .,~ • .= 
M" Montos de colocación por plazo Total de la 

28 días 91 días 182 días 364 días colocación 

1993 
Enero 32,880,000.0 0.0 0.0 0.0 32,880,000.0 
Febrero 27,220,000.0 0.0 0.0 0.0 27,220,000.0 
Marzo 27,690,000.0 0.0 0.0 0.0 27,690,000.0 
Abril 37,140,000.0 0.0 0.0 0.0 37,140,000.0 

"'yo 26,190,000.0 0.0 0.0 0.0 26,190,000.0 
Jumo 16,540,000.0 48,620,000.0 0.0 0.0 65,160,000.0 
uho 15,000,000.0 130,000,000.0 20,000,000.0 0.0 165,000,000.0 

""'o 0.0 120,000,000.0 45,000,000.0 00 165,000,000.0 
Septiembre 00 120,000,000.0 140,000,000.0 0.0 260,000,000.0 
Octubre 0.0 120,000,000.0 200,000,000.0 0.0 320,000,000.0 
Noviembre 0.0 103,550,000.0 148,000,000.0 0.0 251,550,000.0 
Didembre 0.0 150,000,000.0 240,000,000.0 0.0 390,000,000.0 
Total 1993 182,660,000.0 792,170,000.0 793,000,000.0 0.0 1,767,830,000.0 

199'1 

""ro 0.0 120,000,000.0 200,000,000.0 0.0 320,000,000.0 

Fe"'"" 0.0 99,250,000.0 200,000,000.0 0.0 299,250,000.0 
Mo"o 0.0 300,000,000.0, 272,000,000.0 0.0 572,000,000.0 
Abril 280,000.0 299,330,0aa.e 360,000,000.0 0.0 659,610,000.0 
Moyo 0.0 787,940,000.0 741,500,000.0 382,310,000.0 1,911,750,000.0 
Junio 0.0 778,200,000.0 672,570,000.0 454,060,000.0 1,904,830,000.0 
Julio 0.0 670,660,000.0 635,930,000.0 601,290,000.0 1,907,880,000.0 _0 

0.0 533,580,000.0 242,790,000.0 350,000,000.0 1,126,370,000.0 
Se~mbre 00 500,000,000.0 500,000,000.0 500,000,000.0 1,500,000,000.0 
Octubre 0.0 651,800,000.0 603,870,000.0 630,880,000.0 1,886,550,000.0 

N<wi""" .. 0.0 1,025,000,000.0 9«),520,000.0 773,080,000.0 2,738,600,000.' 
Dldembre 0.0 474,600,000.0 483,000,000.0 281,350,000.0 1,238,950,000.0 
r_1994 280,000.0 6,240,360,000.0 S,lJS2..18O,OOO.O 3,972,970,000.0 ~,..,,Goo.o 
l.../LOS lnOI'It1K ~ .. tmIIo de ANlldllmfenlo lntemo. 

FuorttIt. ElCora:lÓn -. _ afrado ltSOP(. s'U.c.P. 
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Gráf~co 7 

jMOntos totales de colocación de Tesobonos (1993-1994>1 
(Ofras en millones de dólares americanos) 
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Fuente: Elaborad6n propia, con cifras de TESOFf, S.H.C.P. 

Los TESOBONOS, como una alternativa del Gobierno para 

financiarse, así como para retener el capital extranjero en 

nuestro país, se derivó de las inconsistencias y fragilidades 

generadas por las políticas neoliberales seguidas en México, a 

pesar de que las autoridades siguen afirmando que los problemas 

económicos fueron a causa de los acontecimientos poli ticos 

nacionales. El problema es que los fuertes rezagos productivos, 

competitivos y financieros de la economía mexicana, llevaron a que 

cualquier conflicto político acentuara las expectativas negativas 

de la economía nacional, propiciara la salida de capitales y 

frenara su entrada. 

A pesar del superávit fiscal que se logró durante el periodo 

de Salinas, la Deuda Pública interna volv~ó a crecer, y de ahí la 

importancia de los Cetes, pero sobre todo de los TESOBONOS. 

Durante 1994 la masa de los TESOBONOS en circulación aumentó, 

afectando con ello el nivel de la deuda interna, pues de Marzo a 

Junio se elevó de 6,021 a 26,082 millones de pesos, volviendo a 

aumentar a 48,730 m.d.p. en Septiembre ya 94,679 en Diciembre (ver 

cuadro 21 y gráfico S) . 
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Cuadro 21 

COLOCACIÓN DE LA DEUDA INTERNA DEL SECTOR PÚBLICO A TRAVÉS DE TESOBONOS DURANTE 
1993 Y 1994 

SALDOS AL 
FINAL DE: 

TOTAL 

1993 
Enero 778.00 
Febrero 151.00 
Marzo 94.00 
Abnl 89.00 
Mayo 87.00 
Junio 213.00 
Julio 671.00 
Agosto 1,170.00 
Septiembre 1,949.00 
Octubre 2,608.00 
Noviembre 3,064.00 
Diciembre 3,842.00 

1994 
Enero 4,512.00 
Febrero 5,081.00 
Marn> 6,021.00 
Abn[ 7,049.00 
Mayo 18,578.00 
Jumo 26,082.00 
Julio 46,895.00 
Agosto 47,858.00 
Sepbembre 48,730.00 
Octubre 51,922.00 
Noviembre 55,574.00 
Diciembre 94,679.00 

CIROJLACION TOTAL y lENENClA POR SECTORES 
(Saldos conientes en miles de millones de pesos, valor de mercado) 

Sistema Bancario Otros 
Banco de Banca de Banca Intermediarios 
México Desarrollo Comemal Rnancieros 

-1,378.00 0.00 0.00 1,224.00 
-1,260.00 0.00 0.00 1,227.00 
-1,810.00 0.00 0.00 1,199.00 
-1,210.00 0.00 0.00 1,205.00 
-1,221.00 0.00 0.00 1,218.00 
-1,273.00 0.00 0.00 1,223.00 
-1,316.00 0.00 0.00 1,229.00 
-1,295.00 0.00 0.00 1,232.00 
-1,386.00 0.00 0.00 1,239.00 
-1,791.00 0.00 0.00 1,244.00 
-4,185.00 0.00 935.00 1,247.00 
-2,291.00 0.00 404.00 1,231.00 

-3,030.00 0.00 344.00 1,237.00 
-3,160.00 0.00 78.00 1,283.00 
-7,739.00 0.00 611.00 1,348.00 

·26,098.00 127.00 1,900.00 1,319.00 
-21,002.00 259.00 1,422.00 1,350.00 
'17,964.00 697.00 631.00 1,390.00 
-8,889.00 600.00 2,210.00 1,401.00 

-17,930.00 770.00 911.00 1,399.00 
-14,906.00 656.00 127.00 1,419.00 
-8,266.00 547.00 40.00 0.00 
-8,645.00 215.00 369.00 0.00 

-20,074.00 1,615.00 3,626.00 0.00 
Nota. Los totales podrán no colnodlr, clebdo al redondeo de las ofras, 

Fuente: E¡"b~lÓn propia, c;on dfras de Banro de México, lodlgdQI"'§ fmnnmlrn:,; Abril 1995, 1·26 

Gráfico 8 

Fuente' Ebboradón propl.l, con clfr,u de ~nco de MéxIco 
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Sector Empresas 
Público No Pnvadas y 
Bancario Particulares 

0.00 933.00 
0.00 184.00 
0.00 704.00 
0.00 94.00 
0.00 90.00 
0.00 262.00 
0.00 758.00 
0.00 1,232.00 

10.00 2,087.00 
0.00 3,155.00 

274.00 4,794.00 
21.00 4,476.00 

324.00 5,637.00 
97.00 6,784.00 

2.00 11,800.00 
61.00 29,739.00 

441.00 36,107.00 
699.00 40,630.00 
309.00 51,263.00 
359.00 62,349.00 

1,576.00 59,857.00 
1,688.00 57,913.00 
1,648.00 61,987.00 
3,098.00 106,414.00 



La Deuda Pública interna se había reducido previamente a raíz 

del proceso de privatización de las empresas públicas, cuyo 

producto se canalizó a su pago, contribuyendo a generar el 

superávit fiscal. Pero, ante la entrada creciente de capitales 

al país, el Gobierno tuvo que emitir valores para contrarrestar el 

impacto inflacionario que esta generaba; y con una mayor Deuda 

Pública interna indizada en dólares, es decir, colocada en 

TESOBONOS, se contribuía a financiar el déficit del sector 

externo, a pesar de que se estuvieran rebasando los límites de 

endeudamiento externo autorizados por la Cámara de Diputados; pero 

el Gobierno argumentaba, que a pesar de que esta deuda estuviera 

indizada en dólares, no dejaba de ser interna, pues ésta sería 

pagada en pesos (ver cuadros 22 y 23) . 

Cuadro 22 
ENDE,!"AMIENTO NETO DEL GOBIERNO FEDERAL A TRAVÉS DE TESOBONOS 

DURANTE 1994 U 
(afTas en dólares amencanos) 

Mes 
Monto Nominal de Monto NomInal de 

COlocación Amortización Endeudamiento Neto 
(a) (b) (a·b) 

Enero 320,000,000.00 140,000,000.00 180,000,000.00 
Febrero 299,250,000.00 148,550,000.00 150,700,01lO.00 
Marzo 572,000,000.00 290,000,000.00 282,000,000.00 
Abril 659,610,000.00 320,000,000.00 339,610,000.00 
Mayo 1,911,750,000.00 247,530,000.00 1,664,220,000.00 
Junio 1,904,830,000.00 540,000,000.00 1,364,830,000.00 
Julio 1,907,880,000.00 499,330,000.00 1,408,550,000.00 
Agosto 1,126,370,000.00 987,940,000.00 138,430,000.00 
Septiembre 1,500,000,000.00 1,050,200,000.00 449,800,000.00 
OcbJbre 1,886,550,000.00 1,030,660,000.00 855,890,000.00 
Noviembre 2,738,600,000.00 1,436,130,000.00 1,302,470,000.00 
Dlc¡embre 1,238,950,000.00 1,011,520,000.00 227,430,000.00 

Total Anual 16 065 790 000.00 7 701,860 000.00 8 363 930 000.00 
lJlos montos corresponden al tramo de Ananclamlento Interno. 

Fuente: f1aboradón ~,con cifras de TESOfE, S.H.C.P. 
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Cuadro 23 
ENDEUDAMIENTO NETO DEL GOBIERNO fEDERAL EN TESOBONOS POR. PERIODO (1994) 1...1 

l'lon:"'.''tQmll?<u ae MO~o I'j~mm~ ce lpooe 

Penooo Coloca.::lon Amortizac:lOn Endeudamiento Neto Cambio 2J Endeudamiento Neto 

(cifras en USO) (dras en USO) (dfras en USO) (dfras en pesos) 

Enero·Marzo 1,191,250,000.0 578,550,000.0 612,700,000.0 3.2841 2,012,168,070.00 
Abril-Junio 4,476,190,000.0 1,107,530,000.0 3,368,660,000.0 3.3607 11,321,055,662.00 

Julio-Septiembre 4,534,250,000.0 2,537,470,000.0 1,996,780,000.0 3.3998 6,788,652,644.00 

Oct:ubfe-Didembl-e 5,864,100,000.0 3,478,310,000.0 2,385,790,000.0 3.9308 9,378,063,332.00 
Total Anual 16,065,790,000.0 7,701,860,000.0 8,363,930,000.0 29,499,939,708.00 

l.JLos montos corresponde¡¡ al tramo de fiRandamIentD Interno. 

2Jl1po deeamblo para solventar obligaciones en moneda e:dranjera y pago de Tesobooos, el cual comenzó a operaren noviembre de 1991. 

Nota: El tipo de cambio utlhzado, corresponde al promedio mensual del último mes de cada periodo. 

f'Uer(e. E!<boradóo P"llPIa. roncfr1l5 de B<n::ode Mé<Jcoy TESOFE, S.H.C P. 

Los TESO BONOS fueron utilizados por el Gobierno, como 

"ancla", para :r:o dej ar salir los capitales invertidos en nuestro 

país, pues como se ha venido señalando a lo largo de este trabajor 

la economía se ha sustentado en la entrada y permanencia de estos. 

Los TESOBONOS fueron la gran esperanza por sostener una economía 

ficticia, 

existía. 

3.3.1 

eran solamente una forma de financiar algo que no 

Transferencia de capita1es invertidos en CETES a TESOBONOS. 

Febrero de 1994, comienza la cuenta regresiva. Es en este 

mes, en que el nivel de las Reservas Internacionales llegó a la 

c~fra máxima de 30,055 millones de dólares3J
• Las entradas de 

capital en ese bimestre fueron cuantiosas, pues la incertidwnbre 

que el Gobierno vinculó con el levantamiento de Chiapas, se vio 

compensada con el impacto favorable de la entrada en v~gor del 

Tratado de Libre Comercio. En este mort).ento se debió replantear 

la política cambiaria del pais. 

Pero cambios importantes en la Politica Monetaria de Estados 

Unidos, como por ejemplo el alza en sus tasas de interés, y las 

ineficiencias en el aparato productivo mexicano, coincidieron con 

acontecimientos politicos dramáticos e imprevistos en México, 
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disminuyendo notorlamente el atractivo de invertir que ejercía el 

país para los inversionistas extranjeros y nacionales. 

El Gobierno hizo creer que fue el asesinato de Luis Donaldo 

Colosio, lo que precipitó en forma directa la salida masiva de 

capitales y la disminución espectacular de las Reservas 

Internacionales, las cuales cayeron en casi 11,000 millones de 

dólares84 entre el 23 de Marzo y el 21 de Abril de 1994. Pero 

como se ha venido señalando en esta investigación, no fueron los 

acontecimientos políticos, slno los problemas del déficit 

creciente de cuenta corriente, la menor entrada de capitales, el 

mayor endeudamiento externo de corto plazo, así corno las magras 

condiciones de rentabilidad y crecimiento que ofrecía la economía 

nacional (ver cuadro 24, 25 Y gráfl.cos 9 y 10) . 

Cuadro 24 

Mes 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

RESERVAS INTERNACIONALES 1993 - 1994 
(Saldos allinal de cada periodo) 

1993 1994 
Millones de lipo de Millones de Millones de T¡JO de 

ceso< r"nÍhlo 1 I II<n oe<o< cambio 1 I 

64,373.54 3.1100 20,698.89 81,612.75 3.1075 
66,293.64 3.0989 21,392.64 93,515.63 3.1115 
64,791.88 3.1083 20,844.80 82,815.71 3.2841 
74,222.93 3.0955 23,977.69 56,513.84 3.3536 
72,639.94 3.1227 23,261.90 56,818.15 3.3120 
69,518.18 3.1213 22,272.19 54,263.71 3.3607 
70,236.38 3.1236 22,485.72 54,982.87 3.4009 
70,378.98 3.1126 22,610.99 55,490.09 3.3821 
71,284.13 3.1127 22,901.06 54,939.54 3.3998 
71,759.05 3.1142 23,042.53 59,140.75 3.4158 
58,172.31 3.1553 18,436.38 43,022.11 3.4426 
76,211.02 3.1077 24,523.29 32,739.20 3.9308 

Millones de 
USD 

26,263.15 
30,054.84 
25,217.17 
16,851.69 
17,155.24 
16,146.55 
16,167.15 
16,406.99 
16,159.64 
17,313.88 
12,496.98 
8,328.89 

l.../TIpo de cambio para solventar obllgadones en moneda extranjera, venta, cotizaCiÓO promedIO del mes, 
en pesos por dólar. 

Fuente: Elaboración propia, en base a dfras de Banco de MéxIco, dirección en mtemet: 'IMW.barooco.org.mx 

•• «:IU\!h-,J('r,I':¡. ::a.'ph .. U'IY, "L'I ('rH:i;, do¡ PQr" moxlcllrl~'''' !:t()V"l,tll,_.~~. J:' .~U:II);,. rl~(,(), 
~! ,"i<>:"Ú'\f" 1 (,"6. 
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Cuadro 25 
SALDOS EN CUENTA CORRIENTE DE LA BAlANZA DE PAGOS 1993-1994 

Saldo de! la cuenta coniC!r>tC! 

'-' ExportacIones de merarcjas U 
Semc:los no factoriales 

T",~as 

~o:lneSde~1J 
Sorvodos no factoriales 

G °f' ra l.CO 9 

"O' 
,,,. 

-23,399..2 -,.,"'" 
67,752.1 78,102.7 

51,BB6 ° 50,1382.2 
9,419.2 9,737.3 

"""" 3,4523 
3,656.9 4,030.9 

9l,.151.3 106,888.2 ,,-"', 79,345,9 
11,549.1 11,909.8 
14,.2191 15,6154 ,., 17.1 

b_ ...... t===-do_11 -.-

(M~1ones de d6!..-es) 

N" 
" " 

-5,66J..1 -5,742.1 -6,569.1 

","'" "''''''' "''''''' 11,7693 12r9'!9.5 12.915.3 
2.393.9 2,2452 2,191.3 _. 

""" 
.,., 

""., 979.6 ,,,. 
""'A ".".... ,,"'. 

15,3&1.6 16,319.5 16,326..2 

""" 2,750 S ,"", ,,,.., '.=' 4,0319 

" ,-' " 

Gr áf· 'CO 

"'"",.- ,,,. 
N n " 

-5,42:6.9 -6,695.9 -7,120.4 -7,6Sl..4 ....... 17,979.8 19,366.1 19,393.5 
14,2519 13,n5.9 15,()67.7 15,06<1.2 

2,5138.9 2,570.4 ,,,..,, 2.300.4 
n.., ,oo • "" 

.,,, 
9211 "'. 1,121.2 1,136.0 

",,,.. ><'''''' ,. ... , 27,044.9 
17,336.2 18,073,1 19,618 ° 19,858.5 
3,2080 '-'~, 2,886.0 ,=, 
3,356.3 3,784.9 3,978 2 4,157.6 ,., " ,-' " 

10 

Fde la...,.,.. """""'''' fm'Ieslr.tl1993-l9911 
(m1Ii:w>os do dóbtes) 

,--

N 

-7,nI.7 

",." 16,974.4 
2,524.4 

957.4 
907.1 

"..,.. 
21,796 3 

3,184.5 
3,694.8 

" 

1<:::"- '-"'" 

:4 
i~ooo 

/ 

I~¡ ; .. -¡,= v 

,,~ -.::... 
'-1 , ~ • , , , ~ i ; j , .e,ooo.o -1_,,,1 ___ ,,,, -""'<11"')\ 1-+-1993 ___ 19941 

-
~a.bcor>cIónl'ft>Plo, ... _~d~cIo8a<'o>do_ 1'utfIt:Io~~""_~,,ro.doBoro::odoMo!.kD 

De hecho, durante todo 1994, fue la combinación simultánea de 

las mayores rentabilidades 

crecimiento económico nacional, 

estadounidenses, la falta 

y la mayor percepción de 

de 

la 

inestabilidad poli tica en México, lo que desalentó la entrada del 

flujo de capitales, y en efecto provocó su salida. 

Ante el cambio de percepciones tanto de los inversionistas 

nacionales como extranjeros, las autoridades mexicanas pudieron 

elegir entre dos opciones_ La primera habria consistido en hacer 

mucho más estricta la Politica Monetaria y aumentar la paridad 

móvil o ampliar la banda cambiara, lo cual hubiera tenido un 

efecto positivo sobre el gran déficit en cuenta corriente y 

hubiera vuelto más atractivo a México para invertir en comparación 

=on Estados Unidos. 

"O 



La segunda, que fue la que siguieron las autoridades 

mexicanas, consistió en hacer un pequeño ajuste a la Política 

Monetaria y no modificar la paridad cambiaria. 

Aunque después del 23 de Marzo de 1994 la Política Monetaria 

se volvió un poco más restrictiva y las tasas de interés de los 

Cetes aumentaron de 10.1% a 17.8% un mes más tarde, posteriormente 

ya no hubieron más restricciones, de hecho estas tasas fluctuaron 

entre 16% y 18%, comenzando a declinar en Agosto y para fines de 

Noviembre alcanzaron niveles de entre 13% y 15%85. Lo que las 

autoridades monetarias mexicanas hicieron, fue "esterilizar" el 

impacto monetario de la salida de las Reservas Internacionales, 

tratando de expandir el crédito interno; así, la base monetaria 

aumentó, a pesar de que las reservas caían vertiginosamente (ver 

cuadro 26 y gráf1cos 11 y 12). 

Cuadro 26 

TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES EN MERCADO PRIMARIO DURANTE 1994 
( Promedios mensuales ) 

Mes 28 días 91 días 182 días 364 días 728 días 

Enero 10.52% 10.75% 10.77% 10.72% 10.9oolo 
Febrero 9.45% 9.80% 10.29% 10.53% 10.68% 
Marzo 9.73% 10.31% 11.29% 11.37% 11.30% 
Abril 15.79% 15.92% 15.62% 15.16% 14.36% 
Mayo 16.36% 17.44% 16.40% 16.41% n.c. 
Junio 16.18% 16.74% 15.82% 15.57% 15.26% 
Julio 17.07% 17.38% 17.01% 16.33% 15.98% 
Agosto 14.46% 14.76% 14.06% 13.41% 13.7oo/, 
Septiembre 13.76% 14.15% 13.81% 13.39% 13.77% 
0cUJbre 13.60% 13.98% 14.03% 13.63% 14.23% 
Noviembre 13.74% 14.54% 14.50% 14.28% 14.20% 
Diciembre 18.51% 19.62% 15.24% 15.12% 15.2oo/, 

n.c .. No hubo colocadón 
Fuente: Elabotadón propia, con cifras ete lESOFE, S.H C,P. 
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Gráfico 11 Gráflco 12 

Corno se señaló anteriormente, la política cambiaria no se 

modificó, aunque hubo cierta devaluación real dado que el peso se 

movló desde fines de Marzo casi hasta el límite de la banda, y se 

mantuvo ahí hasta Diciembre. 

El contexto de incertidumbre generado por el riesgo 

cambiario, comprometía las condiciones de rentabilidad de los 

tenedores de Valores Gubernamentales y de acciones, así como de 

las empresas endeudadas en dólares, aumentando con esto la demanda 

de efectivo para su reconversión a dicha moneda. Los agentes 

financieros obligaron al Gobierno a pagar más por la emisión de su 

deuda, con el fin de mantener su capital en el país, por lo que 

comenzaron a demandar que fueran indizados al dólar los Valores 

Gubernamentales, y así protegerse de los daños que la devaluación 

originara. 

Ante los reclamos de mayor seguridad en las inversiones 

financieras, las autoridades mexicanas optaron por que los 

tenedores no residentes en el país trasladaran sus capitales 

invertidos en Certificados de la Tesorería de la Federación 

(Cetes) denominados en pesos, a Bonos de la Tesorería de la 

~ederación (TESOBONOS) denominados en dólares, generando con esto 

una disminución en el nivel de las reservas. 

A pesar de los aumentos en las tasas de interés en 1994 para 

jesestlmular la demanda de dólares que pudiese comprometer las 
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reservas y la estabilidad monetaria, el grueso de los 

inversionistas siguieron trasladando sus capitales de Cetes a 

TESOBONOS. Esto constituyó una bomba de tiempo, ya que los 

pasivos en moneda extranjera de corto plazo, crecían en mayor 

proporción que las Reservas Internacionales. 

Como 

estructura 

consecuencia se modificó significativamente la 

los de los Valores Gubernamentales a favor de 

TESOBONOS. Así, el Goblerno transfería su deuda interna de pesos 

a dólares, para evitar la eminente salida de capitales y buscar su 

entrada para financiar el déficit externo 

gráf~cos 13 y 14). 

Cuadro 27 

(ver cuadros 27 y 28, 

MONTOS DE COlOCACIÓN DeVAlDRES GUBERNAMENTAl.ES EN MERCADO PRIMARIO POR INSTRUMEKTO DURANTE 19931...1 

"" =, moro,,,, 
(D:II;re; arnelCanOS) T"",,;., c:ombo 2J 

e_ 12,.n7,2BO,OOO.O 32,880,000.0 31100 
"",= 6,0S4,3IXI,OOO.o 27,220,000.0 """ """ 9,470,000,0000 27,690,000.0 3.1003 

"'"' 12,745,880,000.0 37,140,000.0 ).0955 

""" 5,990,000,000 o 26,190,0000 3.1227 
unlO 6,170,905,000.0 65,160,000.0 31213 

Julio ll,I97,830,OOO.O 165,000,000 o 3.1236 

~~ .. 9,180,000,000 o 165,000,000.0 3.1126 
9,786,2'10,000 o 260,000,000.0 31127 

""' .. 12,898,525,000.0 320,(XX).ooo.O 3.1142 
Noviembnl 1I,974,~9O.ooo0 251,550,000.0 3.1553 
Oiaembre 14,700,000,000.0 390,000,000.0 3.lon 

ToblAnlAl 12'1,895.450,00000 1,767,S30,(XX).OO 

1../1Do ...,""'" """'P>ndcn 01 ......... do IitIondo""", .. Inll!mO 
2JripOdoCltnboo~.al .... tarobllOOC>C>l*l""'-',,,,~. _____ ._ .... do_doHlloto'lUON.U • .c.P 

3.1115 
3.2841 
33536 
3.3120 
3,3607 
3.4009 
3.38:21 
3.3998 
3.4158 
3."1426 
39308 

BONDES AlU~:=)NOS T~~7ua' ,-, 
100,256,soo.o 1,500,000,000.0 0.0 1~,J29,536,soo.o 

84,352.056.0 2,000,000,000.0 0.0 10,138,6S2,C1Ss.o 
86,068,827.0 450,000,000.0 0.0 10,006,068,827 o 

114,966,670.0 0.0 0.0 12,660,846,870 o 
81,783,513.0 500,000,000.0 00 6,571,763,513 o 

203,3S3,908 o 800,000,000.0 00 7,174,288,908.0 
515,394,000 ~ 1,<100,000.000.0 0.0 13,113,224,000 o 
513,579,000 ~ 450,000,000.0 300,000,000.0 10,443,579,000.0 
009,302,000.0 0.0 1,100,000,000.0 11,695,5<12,000.0 
996,5+1.000.0 600.000.000.0 1,000,000,000.0 15,495,069,000.0 
793,715,715.0 600,000.000.0 1,200.000,000.0 14,568,20S,715'o 

1,212,003,000.0 900,000,000.0 1,200,000,000.0 16,012,003,000 o 

5.513,3<19,69100 9.200,000,000.00 4.800,000,000.00 144.400.m,691:~ 
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Gráfico 13 Gráfico 14 

Se decía que qu~enes trasladaban sus inversiones de Cetes a 

TESOBONOS, eran instituciones como los fondos mutuos 

estadounidenses, pero también parecía que si el capital mexicano 

se sentía nervioso tendía a dejar al país en vez de pasarse a 

TESOBONOS _ 86 

Esta transferencia espectacular reflejó los temores de los 

inversionistas de que el tipo de cambio no fuera sostenible, y por 

lo tanto sólo estuvieron dispuestos a quedarse en México en 

papeles denominados en dólares; en realidad esto significó que 

esos inversionistas ya habían salido "a medias" del país. Las 

autoridades mexicanas los persuadieron a quedarse asumiendo el 

riesgo cambiarío. A mediados de 1994 los TESOBONOS poseían 

varias caracter1sticas inquietantes (su gran magnitud, su tenencia 

por no residentes cada vez más nerviosos, su denominación en 

dólares y su vencimiento a muy corto plazo) que los convertian, 

como ya se señaló y se vuelve a recalcar, en una potencial "bomba 

de tiempoU en las manos de las autoridades mexicanas. 

Cuando a mediados de 1994 la masa de TESOBONOS sobrepasó las 

Reservas Internacionales y la brecha entre éstos seguia creciendo, 

la situación se tornó especialmente delicada, sobre todo porque 

".---------
.~ Gcit!ith-Jvllt'tl. :H .... "h,."y. "l" <.,!. 
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estos títulos eran a muy corto plazo. Además, el hecho de que la 

deuda estuviera denominada en 

autoridades mexicanas no podían 

dólares 

deflactar 

implicaba que 

su valor en caSO 

las 

de 

devaluación ni tampoco emitir dinero para servirla. Tampoco 

podían servirla recurriendo a las Reservas Internacionales, en el 

caso de que los inversionistas no quisieran refinanciarse con 

TESOBONOS. 

Con esto se puede resum~r que la transferencia de Cetes a 

TESOBONOS, combinada con el nivel decreciente de las Reservas 

Internacionales, fue un factor muy peligroso y decisivo para la 

formación de la gran crisis que se viviría a finales de 1994 y 

todo 1995. 



3.4 Repercusiones dentro de la economía mexicana. 

Retomando las fallas de las políticas neoliberales 

implantadas en México, se tiene que el peso sobrevaluado por la 

entrada masiva de capitales especulativos, combinado con la 

excesiva apertura comercial, llevaron a la economía mexicana a una 

"adicción" de todo tipo de importaciones, aumentando con ello el 

déficit en cuenta corriente, y éste se complicaría con la fuga de 

capitales, evidenciando flnalmente que este déficit era 

insostenible. 

Además del efecto destructivo que provocó esa oleada de 

importaciones sobre el aparato productivo nacional, hay que 

considerar el grave costo que tenía el que los capitales 

extranjeros que entraban al país y permitían balancear el déficit 

en cuenta corriente con el superávit en la cuenta de capitales, 

recibieran el "premio" de una tasa de interés superior a la de 

Estados Unidos, que contaran además con la cobertura del riesgo 

cambiaría y gozaran, para su mayor disfrute, de operaciones 

bursátiles libres de impuestos, ya que en México las operaciones 

de la Bolsa Mexicana de Valores no pagan impuestos. 

La gran entrada de capitales que financiaron el déficit 

externo y el tipo de cambio antiinflacionario terminaron generando 

altos pasivos en moneda extranjera. 

Cuando el nivel de endeudamiento en TESOBONOS rebasó a las 

reservas, comprometió no solo el reembolso de éste, sino también 

el pago del déficit en cuenta corriente y el capital externo 

ubicado en la Bolsa Mexicana de Valores. Debido a esto, se 

perdió la confianza para renovarlos, por lo que los tenedores de 

activos financieros de corto plazo (Cetes, TESOBONOS y acciones) 

procedieron a hacer más liquida su cart.era de inversión para 



comprar dólares, lo cual reduciría más las Reservas 

Internacionales y comprometería la estabilidad monetaria. 

Al cambiar las expectativas de los acreedores y tenedores de 

acciones y papel gubernamental sobre la economía mexicana, no sólo 

se frenaba la disponibilidad crediticia, la colocación de acciones 

y papel comercial en el mercado interno y externo de capitales, 

sino también la renovación de los Valores Gubernamentales por 

parte de sus tenedores. 

Ante la inestabilidad de la economía mexicana, cada uno de 

los inversionistas trató de salir lo mejor librado en forma 

individual, cuando empeoraron más las expectativas, decidieron 

salir del mercado. 

Al agotarse el proceso de entrada de capitales y la 

renovación de los que se ubicaban internamente, lrrumpía 

violentamente la inestabilidad monetaria-cambiaria y la crisis, 

debldo a la incapacldad interna de enfrentar el déficit en cuenta 

corriente y los pasivos en moneda extranjera de corto plazo. 

El primero de Diciembre de 1994, toma posesión el Dr. Ernesto 

Zedillo Ponce de León, y seria entonces este Gobierno, el que 

tendría que pagar todos los desequilibrios que se d1eron durante 

ese año y durante todo el sexenio anterior a raíz del mal manejo 

de la política económica; pues como se señaló anteriormente, el 

antiguo presidente, el Lic. Carlos Salinas de Gortari, lo último 

que haría dentro de su mandato, era devaluar y generar así una 

crisis, pero para entonces, era ya inevitable sostener la economía 

ficticia que nos había construido, y corno en todo cambio de 

sexenio, el de atrás paga. 

Lunes 19 de Diciembre de 1994, el Gobierno anunció una 

devaluación de casi 15~, que llevdria el dólar de $3.36 a $4.00, 

argumentando una flotación de la banda, lo que permi ti6 

inicialmente d los inversionistds nacionales y después a los 



extranjeros realizar una extraordinaria fuga de capitales. Al día 

siguiente fue anunciada la libre flotación, con la cual el peso 

entró en una caída continua. En tres días se llegó a más de 

$6.00 por dólar con la pérdida de 10 mil millones dólares de las 

reservas87
• 

La devaluación del peso mexicano estaba en la agenda 

gubernamental desde hacía por lo menos un año. Pero en relación 

con la estabilidad del peso, debe decirse que no hay ninguna duda 

de que las autoridades de la Secretaría de Hacienda, apoyadas por 

las del Banco de México, tomaron la decisión política de ligarla a 

la permanencia del mismo partido oficial en el poder: decidieron 

no llegar a las elecciones federales de Agosto de 1994 con el peso 

devaluado, a riesgo de repetir el colapso de legitimidad que vivió 

durante todo su sexenio Carlos Salinas de Gortari. s8 

La debacle que se conoció a partir del 22 de Diciembre de 

1994, se derivó de una devaluación tardía, pero especialmente del 

manejo incompetente de la misma, proceso que pasó a la historia 

como el llamado "error de Diciembre". Aunque el grueso de la 

población desconocía el trasfondo de los hechos, debido al secreto 

en torno al manejo de las Reservas Internacionales, parte del 

error se había cometido con anterioridad al 22 de Diciembre y 

consistió en tolerar el colapso de dichas reservas. La otra 

parte de este error estribó en que, cuando ya la devaluación era 

inevitable, en lugar de actuar decidida y rápidamente para 

proteger lo que quedaba de las reservas y penalizar la 

especulación, el ajuste cambiario se dividió en dos ·partes. 

Primeramente el 19 de Diciembre se efectuó la ampliación más bien 

moderada de la banda de flotación en condiciones cuestionables, ya 

que la medida se tomó durante una larga reunión en el seno del 

Pacto de Solidaridad Económica, es decir, en un circulo abierto, y 

.' TlV:jl"!';, M'I¡I.1 d.) C(>ncop~'j6n, "L.\ ,'~'j:.ir: mnxiClllHl r'U"::!lnnd 1', ('Llmhr" dI) 1:1., 1\1n'·i~¡('.1':", 
11}~~5.:!.:~n F.c0n6mic.'!, n·~l:j, MI<~.\Ct" r"culc,d (jo> f.C:M,<,ml'l, \I.~.A.M., jllll·'-.'¡f'ptl\'mbn' 
1 (,¡'1: •. 
•• Alv.,¡ll.: llójn¡, Alu),lfld!u, "MúX1V() 19<)',; ~:nlrOl ),),. d",,"q,,¡¡¡b!j,.,.~ m."·t"",..,,l¡,·,ml(~o,,: 'l 1, 
':1:).(:1;:: p,)lltlc,I", !.D~~~!_.J'':~[~~J.Ei!. 11°;12, M"xl('", F~<:~,l t.ud dI' ~;('on<)ml..,. U.N.A.M., 
.,l:Irll-junlo lQq,>. 
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en esa medida fue imposible mantener las condiciones de 

confidencialidad. 

El Pacto era un foro de consulta con representantes del 

Gobierno, el sector empresarial, los trabajadores y los 

productores agrícolas, que se utilizaba para acordar la política 

rnacroeconómica, incluida una política de ingresos que abarcaba 

salarios, precios y el tipo de cambio, y aunque el Pacto era un 

instrumento valioso para lograr un consenso sobre la política 

económica mexicana, analizar un cambio específico de la política 

cambiaría en una situación de reservas en rápido descenso en un 

foro de esta naturaleza parecía inad~cuador pues lo más indicado 

era que el Gobernador del Banco de México con el acuerdo del 

Secretario de Hacienda, tomaran la decisión de devaluar, a fin de 

evitar que se propagaran rumores que podían desestabilizar los 

mercados financieros. 

Una vez filtrada la información, se inició un proceso masivo 

de compra de divisas y asignación irregular de TESOBONOS, 

aumentando con esto la presión sobre el peso. Aquellos que 

estaban representados en el Pacto, fueron los beneficiarios de la 

fuga de información; lo cual permite afirmar que este último 

episodio especulativo fue protagonizado esencialmente por 

nacionales y no por los inversionistas extranjeros quienes más 

bien fueron tornados por sorpresa. 

Es imposible asegurar a ciencia cierta si la fuga de 

informaci6n que condujo a la crisis cambiario-financiera fue 

intencional o meramente una torpeza producto de las circunstancias 

excepcionalmente criticas. Pero fuera de un modo u otro, tuvo un 

altisimo costo para la estabilidad financiera del pais. A los 

ojos de los inversionistas extranjeros, que habian dado por buenas 

las intenciones del Gobierno, se trató de una traición efectuada 

para favorecer a magnates y funcionarios mexicanos. Esto condujo 

a un rompimiento temporal entre el nuevo Gobierno y los 

inversionistas extranjeros, con dos consecuencias inmediatas! alun 
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nuevo retiro, esta vez más drástico, de inversiones en la Bolsa 

Mexicana de Valores a partir del 22 de Diciembre y b)la 

imposibilidad de renovar los TESOBONOS por el procedimiento normal 

de subasta. 89 

La coincidencia entre el colapso en las reservas, la 

acumulación de una deuda en moneda extranjera que ascendía a 

211,000 millones de dólares, la cual estaba compuesta por una 

cartera de TESO BONOS que para fines de Diciembre se ubicaba en 

29,000 m.d.d., una deuda de 50,000 m.d.d. ubicados en la Bolsa 

Mexicana de Valores, 85,000 m.d.d. en deuda del Sector Público, 

24,000 m.d.d. en deuda del sector privado no bancari'o, 23,000 

m.d.d. en deuda del sector bancario; y un déficit externo de 

28,000 m.d.d., provocó pánico a los pocos días de consumada la 

devaluación, pues los inversionistas extranjeros no sólo temieron 

por una suspensión de pagos, sino de una explosión inflacionaria. 90 

En un principio, la solución de los problemas de pagos les 

pareció a las autoridades mexicanas relativamente sencilla: se 

apoyaron en el acuerdo de cooperación cambiaria México-Estados 

Unidos( suponían que era factible lograr apoyo financiero para 

crear una especie de fianza (garantías crediticias) que 

posibilitara la renovación de los TESOBONOS por los procedimientos 

normales. Lo que nadie pudo prever fue que la administración del 

entonces Presidente de Estados Unidos( William Clinton, seria 

incapaz de lograr el consenso interpartidario para apoyar 

financieramente a México. Esto significaba que el manejo de la 

crisis quedó en manos de dos Gobiernos debilitados políticamente. 

Esto provocó una emergencia mundial y caída sincronizada de 

las Bolsas de Valores de países latinoamericanos (el llamado 

"', Rlv<Jr" R\"~,, M¡'/\I<l AI,,)"l, "L'I ntJ'\V·, ('rl:\\:\.je /.1 {'('(,nomi, n¡'·XJ"H'.', \~'(l1~l~'l:"", 
J"r:o~.!..<.1::~:.J~n_~~!!(:.m~:~.l, n":'l&, M/.xl,·o, F.'<."ult',d ,1" EC<"Jnoml..~, U.N.A.M., .~br\1-111nl'" \'1,)6 . 
. H\J"tt,j G0f)"'ol.'.~. I\I!III", "LJ ';Il:~l:' ,~"J n\;Q)I):-,,'rlli"!n() mcxh;ll)<.l". rl'~,l>l';II"j: d<'l 

,.lfl:::.rr,>llo, 1101. :&, I)\'m. )01, r·\(,r.¡,;v, lll~.lltul" du lJ,V<l:,tI.Qá<';l.\JfI<":. E'~()¡¡<>Il'h~';,.:;·-¡í.·Ñ:A:¡;¡~ • 
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"efecto tequila"), y precipitó a la economía mexicana a una crisis 

financiera y posteriormente, a una profunda recesión. 

El paquete de rescate financiero por 47,800 millones de 

dólares que se logró, a fines de Enero de 1995, mediante un plan 

coordinado multilateralmente (F.M.I., Tesorería de Estados Unidos 

y Banco de Pagos Internacionales), era muy distinto al concebido 

originalmente ya que conllevaba un fuerte elemento disciplinario, 

es decir, una exigencia condicional para cumplir metas crediticias 

y fiscales fuertemente restrictivas. 

La crisis cambiaria de finales de 1994, que traería consigo 

el gran endeudamiento externo, y la insuficiencia de la economía 

para solventarlo, generó la crisis económico-financiera más grande 

que haya sufrido el país, pues sus alcances fueron tales que 

llegaron hasta los ámbitos sociales y políticos. Con ella, así 

como con su rescate, se comprometería la soberanía de nuestro 

país, pues los ajustes para combatirla, se llevarían a cabo con 

medidas más agresivas, como por ejemplo: mayor apertura económica, 

más privatizac~ones (Pemex, C. F. E., el sector salud y la 

educación), restricciones presupuestales, restricciones monetarias 

y crediticias, mayores presiones fiscales, entre otras. 
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CAPÍTULO IV 

LOS PROBLEMAS CAMBIARlOS COMO PAUTA PARA LA FORMACIÓN DE UNA 

GRAN CRISIS, 1994-1995 

La crisis cambiaria y financiera que se desató en México a 

partir de diciembre de 1994 suscitó una serie de opiniones 

encontradas acerca de las causas que la propiciaron. En ambos 

lados del espectro existe consenso al afirmar que el abultado 

défici t en cuenta corriente de los últimos años del sexenio era 

resultado de una brecha de ahorro privado, que surgía de un ritmo 

muy dinámico de inversión privada que excedía la capacidad de 

ahorro de empresas e individuos. Aseveración que se corrobora 

con la presencia de un superávit fiscal y del sólido proceso de 

reconversión lndustrial emprendido en el país. 

Sin embargo, parece haber un disenso cuando algunos 

observadores argumentan que no existía un problema de 

sobrevaluación del tipo de cambio, y que por ende éste no pudo 

haber sido el factor que propició el déficit de cuenta corriente 

ni la abrupta devaluación posterior (según lo que afirmó en 1995 

el gobernador entonces del Banco de México, Miguel Mancera A.)91. 

De acuerdo con esta teoría, si bien la brecha de ahorro privado 

era una realidad del momento, las políticas económicas implantadas 

generarían a su debido tiempo un superávit comercial. La mayor 

certidumbre en la economía -producto del éxito inicial de la 

estabilización macroeconómica-, la apertura de la economía al 

comercio internacional, 

industrial, la mayor 

des regulación económica 

el proceso de modernización de la planta 

competencia en los mercados y la 

realizada en diversos sectores productivos 

serian los motores que al elevar la productividad permitirían a la 

'1 S.)!;t,J!",,'d.) ll.JmQ¡¡. (><)n,:.}l", ",:1 t 'p'.' ,j,: ,',Iml)l,,' el.- ("luilll.lf\O, ,·XI.W.:t:lliv.(!, Y l'I)ce'.o:: 
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:'.!::)!.!{~'~,!~:~> ."..", ¡.XII, n~'4H. Mb"IN'\, ,,,., ~,11.~. lO"'>. 



postre incrementar la capacidad de ahorro de la economía y 

corregir el desequilibrio con el exterior. 

El ahorro externo que cubría la brecha entre ahorro interno e 

inversión fija, era posible ya que los inversionistas extranjeros 

estimaban que el modelo económico era sostenible, por lo que a 

pesar de que existiera un déficit en la cuenta corriente, éste se 

iría reduciendo al presentarse la continuidad en el esquema 

económico. No obstante, los sucesos políticos que se dieron a lo 

largo de 1994 fueron asimilados por los inversionistas extranjeros 

como una señal de inestabilidad que ponían en entredicho la 

permanencia del modelo económico. Estos sucesos hacían menos 

probable el sostenimiento de las políticas y el entorno necesario 

para que los cambios anticipados en la estructura económica y en 

la productividad mostraran sus beneficios y permitieran corregir 

el desequilibrio de las cuentas externas. En consecuencia, de 

acuerdo con esta teoría, la incertidumbre política y no la 

sobrevaluación fue el factor que generó la crisis cambiaria (ver 
gráfJ.co 15) • 

Gráfico 15 

IMonto de 1115 Reservlls Intemacloflllles durante 199'11 
I (MlHones de dól.ves) I 
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(11 )ASoISIniltO del CoIIOndlCllto do! P.P.!.. ID p~det'lc,,, (23 do mlll'lO); I;IIlcbI do 10,3SEI mollof>C5 de dólD=cm el Hldo en los 30 dios pcn;t«ooresal eoim.",. 
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( e )OCICbr«Iones del i\lbprocur.Jdor (meN:los de _bfe); c.DIda de 3,113 millones de dólares. 

(d )tio,tj(~ Int.erl$lr.e.dll del EJ'.LN. (prin<:iplo$ de dodembfe); caIdI do 1,5"9 mlfonesde dólMm. 

Fuente!. EIlIbor-.sn ~ en b-.. (1'" de lIMco de M40<~, '1 dtx de C~ Ranos, Gonlillo Op CIL 

En el informe anual del Banco de México de 1994, se afirmaria 

esto, pues en él se señalaba: " ... De no haber ocurrido una y otra 

vez los acontecimientos referidos, que continuaban minando la 
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confianza, posiblemente el esquema cambiario podría haberse 

sostenido ... ,,92. 

Pero los mismos que estaban de acuerdo con ésta r después 

entrarían en contradicciones, pues de hechor el presidente Ernesto 

Zedillo, para explicar la crisis cambiaria, en un mensaje que dio 

a la nación el 26 de diciembre de 1994 r consideró que el problema 

fue de sobrevaluación, afirmando que: " ... ahora puede apreciarse 

con claridad que el déficit en cuenta corriente llegó a ser tan 

grande durante los últimos años que, dadas las circunstancias 

internas y externas, era insostenible ... ,,93. Así mismo, el 

secretario de Hacienda, Guillermo ortíz, ante diputados, volvió a 

plantear esta teoría, al señalar que el problema de México hubiera 

sido menor de haberse contenido el déficit en cuenta corriente: 

"El error de México fue haber descansado excesivamente en el 

ahorro externo de capitales de corto plazo y no en el ahorro de 

los mexicanos ... ,,94 

En contraste con los que siguieron la teoria descrita, el 

otro planteamiento sugiere que México sí tenía un problema de 

sobrevaluaci6n, que en parte 

privado. 

nacionales 

De acuerdo con esta 

como extranjeros 

origl.naba... la brecha de ahorro 

teoria, los inversionistas tanto 

estaban conscientes de la 

sobrevaluación y de la posibilidad de una crisis cambiaría; sin 

embargo, estaban igualmente conscientes de que las decisiones 

individuales de inversión tomadas en conjunto podian al menos en 

el corto plazo dar un respiro a la economia mexicana, a pesar de 

que ésta mostrara un déficit en cuenta corriente no viable en el 

largo plazo. El riesgo de invertir en México era importante l por 

lo que el inversionista extranjero (y nacional) exigi6 tasas de 

interés elevadas en instrumentos de corto plazo. Esta decisi6n 

continuó hasta que aparecieron señales de que otros inversionistas 

'0. rnt\"f!'Hl 1\1l'1.11, n.-IIW<' d~J M(lxl<:o, 1'1<)1, f', (.1, ,"tl .• d" "11) C.".III/,\I'(J, H!IIlh"., 1';"11.:.,1(., op. <;:tl . 
• , f:j ,irñ,,-ñct''''tó, ,·,-,l~¡mt,.1 d,' ,I,,:;ó Ano.}] ,:<-,~·,t.,.l,). M{·"ir, ... 7 ,1,! f'Jbft'tfc"> ej,; Jq'l!). ,~it,~d':l on: 
(""~t',~t~r,\;;J;-R-:í·~\..:;;-.;, Gún::, 1". op .. -;lt . 
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tuvieron la intención de salirse, y en consecuencia se volvió 

insostenible la economía con un tipo de cambio sobrevaluado. 

Para este enfoque, los distintos sucesos políticos ocurridos 

a lo largo de 1994 no fueron entendidos simplemente como señales 

de la insostenibilidad del proyecto mexicano de largo plazo, el 

cual de entrada era ya cuestionado; sino que fueron considerados 

como un incremento en la probabilidad de que más inversionistas se 

saldrían en el corto plazo. La permanencia de un monto 

determinado de inversiones financieras era necesaria para evitar 

pérdidas cambiarias. De acuerdo con esta hipótesis, la crisis 

cambiaria no surgió a raíz de los primeros sucesos políticos 

desfavorables, ya que 

diferentes acerca de la 

los inversionistas tenían opiniones 

sobrevaluación, y por lo tanto distintas 

estimaciones de la cantidad de los recursos externos requeridos 

para mantener funcionando la economía en el corto plazo. 

Conforme se fueron sucedlendo los hechos políticos y delictivos de 

1994, más evidente resultaba para los grupos adicionales de 

inversionistas que la sobrevaluación desataria un ataque 

especulativo contra el peso; de tal manera que la acumulación de 

sucesos politicos desfavorables hizo que el 19 de diciembre se 

rebasara el umbral que propició la crisis cambiaria. 

4.1 Colapso financiero. 

La devaluación de la moneda nacional desencadenó una reacción 

sin precedente en los mercados financieros, tanto nacionales como 

extranjeros. En el mercado doméstico la incertidumbre 

prevaleciente indujo un alza significativa de las tasas de 

interés, por lo que los Valores Gubernamentales que vencieron en 

este periodo tuvieron que renovarse a un costo mayor y a plazos 

más cortos que los originalmente previstos. En particular, los 

tenedores de titulos de deuda interna cuyo rendimiento estaba 

indizado al tipo de cambio (TESOBONOS), optaron en gran medida por 
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no renovar sus títulos y decidieron comprar divisas con los pesos 

que obtenían al vencimiento, presionando así al mercado cambiario. 

Esto último generó una gran volatilidad en el tipo de cambio, 

misma que confirmaba los temores de los inversionistas, 

generándose así un círculo vicioso difícil de romper. 

Al mismo tiempo, en los mercados financieros internacionales 

el proceso normal de renovación de créditos de corto plazo se 

detuvo y los acreedores exigieron el pago de los pasivos. Si bien 

los montos de estos pasivos no eran elevados, la amortización 

anticipada de estos créditos ocasionó también presiones sobre el 

mercado cambiario. 

Después de la devaluación del 15%, y aún más después de la 

flotación del peso, como ya se señaló, los inversionistas se 

precipi taren en tropel a la "salida", con la increíble velocidad 

de una estampida. Cabe señalar que se perdieron 4,500 millones 

de dólares en reservas entre el 20 y 22 de diciembre9~; se dice que 

el grueso de esta suma pertenecía a residentes mexicanos. Sin 

embargo, a la fuga se sumaron progresivamente los inversionistas 

extranjeros presas del pánico. El valor en dólares de la 

inversión extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores cayó 

verticalmente, de 50,000 millones de dólares en noviembre de 1994 

a 18,000 millones de dólares en febrero de 1995, pero su 

participación sólo disminuyó un 1% en dicho periOdO (de 25.7~ en 

noviembre de 1994 a 24.5% en febrero de 1995)96. Esto obedeció a 

que el valor total de la Bolsa Mexicana de Valores cayó 

abruptamente en términos de dólares, debido sobre todo a la caida 

del peso, pero también a cierta disminución del precio de las 

acciones (ver cuadro 29). 
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Cuadro 29 

BOLSA MEXICANA DE VALORES (B M V) 1989-1995 
t'aruClpaclon ue In Ice ue reciOS y 

Mes lAño Valor de mercado Inversión extranjera extranjeros Cotizadones 

Millones de Varo Millones de Varo Porcentaje de la 
Puntos 

Varo 
dólares % dólares % S.M.V. % 

Diciembre 1989 26,562.71 - 808.00 3.04 418.93 
DICiembre 1990 '10,939.86 54.13 4,079.45 '104.88 9.96 628.79 SO.09 
Diciembre 1991 101,718.65 148.46 18,542.51 354.53 18.23 1,431.46 127.65 
Diciembre 1992 138,749.07 36.40 28,668.00 54.61 20.66 1,759.-44 22.91 
DIciembre 1993 200,613.34 -44.59 54,623.05 90.54 27.23 2,602.63 47.92 
Enero 1994 215,383.00 7.36 60,924.55 11.54 28.29 2,781.37 6.87 
Febrero 1994 202,646.12 -5.91 56,166.82 -7.81 27.72 2,585.44 -7.04 
Marzo 1994 186,301.92 -8.07 50,296.03 -10.45 27.00 2,410.38 -6.77 

fAbnl 1994 181,114.11 -2.78 48,328.32 -3.91 26.68 2,294.10 -4.82 
Mayo 1994 188,229.96 3.93 51,032.43 5.60 27.11 2,483.73 8.27 
Junio 1994 174,633.22 -7.22 46,445.26 -8.99 26.60 2,262.58 -8.90 
Julio 1994 184,371.n 5.58 51,032.43 9.88 27.68 2,462.27 8.83 
Agosto 1994 202,574.72 9.87 55,394.16 8.55 27.35 2,702.73 9.77 
Septiembre 1994 204,480.98 0.94 55,913.07 0.94 27.34 2,746.11 1.61 
Octubre 1994 195,429.07 -4.43 50,747.94 -9.24 25.97 2,552.08 -7.07 
Noviembre 1994 195,838.05 0.21 50,393.06 -0.70 25.73 2,591.34 1.54 
DiCiembre 1994 129,850.36 -33.70 34,395.16 -31.75 26.49 2,375.66 -8.32 
Enero 1995 88,124.25 -32.13 22,973.06 -33.21 26.07 2,093.98 -11.86 
Febrero 1995 77,300.67 -12.28 18,946.20 -17.53 2451 1,549.84 -25.99 
Ma,-,o 1995 74,349.02 -3.82 19,935.00 5.22 26.81 1,832.83 18.26 
Abnl 1995 90,499.83 21.72 23,125.15 16.00 25.55 1,960.55 6.97 
Mayo 1995 82,747.61 -8.57 21,952.44 -5.07 26.53 1,945.13 -0.79 
JuniO 1995 93,471.87 12.96 23,844.27 8.62 25.51 2,196.08 12.90 
Julio 1995 106,265.19 13.69 26,826.11 12.51 25.24 2,375.17 8.15 
Agosto 1995 106,508.83 0.23 27,179.39 1.32 25.52 2,516.99 5.97 
Septiembre 1995 100,885.73 -5.28 25,165.44 -7.41 24.94 2,392.26 -4.96 

Foente. Bolsa Mexrean" de Valores. O,rece6n de Infonnaeoón y Est.ldrstlca,con coIaborllOón del sr. VctorRoJas, en: Gnffith-)ones, Slepllany, la cns'sdel 
peso mexicano", ~<1..ieJLC.E~, n06O, didembre 1996 

sin embargo, lo que más contribuyó a la crisis fue lo 

ocurrido con los TESO BONOS , y en menor medida lo acontecido en el 

sistema bancario. Hacia fines de ese diciembre los 

inversionistas (y especialmente los extranjeros, que tenian la 

mayoria de los TESOBONOS) mostraron una creciente preocupación por 

el monto en TESOBONOS que vencería' en los primeros meses de 1995. 

De pronto, se cayó en la cuenta de que un total de 9,900 millones 

de dólares vencería el primer trimestre, mientras que las Reservas 

Internacionales habían caído a 6,300 millones de dólares a fines 

de diciembre de 1994. Se difundió el pánico de que tal vez el 

Gobierno me,.:icano podria verse obligado por los acontecimientos a 

caer en el incumplimiento de sus 

estos temores, tres subastas 

obligaciones. 

semanales de 

157 

Como resultado de 

TES080NOS que se 



iniciaron el 27 de diciembre de 1994 licitaron un monto mucho 

menor del ofrecido. ¡La relación licitación-cobertura 

(proporción entre monto licitado y monto ofrecida) se derrumbó a 

un desastroso 5% el 27 de diciembre de 1994, cuando ofrecieron 600 

millones de dólares y sólo se licitaron 28 millones de dólares!. 

Aunque la demanda de Cetes fue un poco mayor, las licitaciones en 

varias subastas de este instrumento también fueron inferiores al 

monto ofrecido. 

La reticencia (sobre todo) de los inversionistas extranjeros 

a comprar TESOBONOS acentuó sobremanera la crisis, pues sus 

temores pasaron a ser una profecía autocumplida. Fue sólo el 

paquete masivo conjunto del Tesoro estadounidense y el F .M. I. 

convenido a fines de enero de 1995 el que detuvo el riesgo de un 

incumplimiento potencial. 

Ante esta situación l el objetivo de la política de Deuda Pública 

sería entonces, el obtener fuentes externas de recursos de largo 

plazo que permitieran hacer frente a los vencimientos tanto de 

TESOBONOS como de deuda externa, pública y bancaria, para 

minimizar las presiones sobre el tipo de cambio y frenar el 

círculo vicioso devaluación-inflación, afectando por muchos años 

las posibilidades de desarrollo del pais. 

Por ello, se acudió a los Organismos Financieros 

Internacionales de los que México es miembro de pleno derecho; se 

solicitó la ayuda de los bancos centrales de las economías 

industrializadas y se ampliaron los acuerdos de apoyo financieros 

firmados en el marco del Acuerdo Financiero para América del 

Norte. 

El Paquete Financiero incluyó fundamentalmente tres fuentes 

de divisas: <ji 



}- Una, por 20 mil millones de dólares, otorgada por el Tesoro 

Estadounidense; 

)- Otra, de 17 mil 800 millones de dólares del Fondo Monetario 

Internacional; y 

» Una tercera, de 10 mil millones de dólares del Banco de Pagos 

Internacionales (BPI). 

De este paquete que suma 47 mil 800 millones de dólares, se 

recibieron recursos frescos por 10 mil 750 millones de dólares en 

el ·primer trimestre, siendo 3 mil millones de dólares para el 

Goblerno Federal y el resto 

características de cada línea, 

presentan a continuación: 96 

para el Banco de 

y los desembolsos 

México. 

realizados, 

Las 

se 

Por lo que hace al Acuerdo alcanzado con el Tesoro 

Estadounidense, la operación fue de 20 mil millones de dólares, 

los cuales fueron desembolsados en el transcurso de 1995. Con 

este paquete se recibieron apoyos mediante operaciones de 

intercambio de divisas de corto y mediano plazo, asi como 

garantias para la emisión de valores en los mercados 

internacionales, a plazos de cinco y diez años. 

El uso de estos fondos complementó la reestructuración de la 

deuda interna para enfrentar los vencimientos de TESOBONOS y 

también permitió refinanciar la deuda externa pública de corto 

plazo. 

Al amparo de este Acuerdo, el Gobierno Federal recibi6 3 mil 

millones de dólares en el primer trimestre, 

plazo de cinco años para su amortización. 

mismos que tenian un 

Asimismo, el Banco 

millones de dólares a Central rec~bió de este convenio 2 mil 

través de operaciones de intercambio de divisas. 



A su vez, se firmó el Acuerdo Contingente con el Fondo 

Monetario Internacional (F .M. l.), por un monto de 17 mil 800 

millones de dólares, monto sin precedente en la historia de dicha 

lnstitución. Los recursos de este Acuerdo, que operó a través de 

intercambio de divisas, estuvieron designados al Banco de México, 

para fortalecer las Reservas Internacionales. Del Acuerdo con el 

Fondo se utilizaron 7 mil 759 millones de dólares durante el 

primer trimestre de 1995. 

Por último como parte del paquete de apoyo financiero 

multilateral para superar la emergencia económica, se negoció una 

operación de intercambio de divisas por 10 mil millones de dólares 

con el Banco de Pagos Internacionales. 

El Paquete Financiero fue analizado por el H. Congreso de la 

Unión, el cual sujetó su uso al cwnplimiento de las siguientes 

condiciones: 

}> Contratación de créditos ex.ternos para canjear o refinanciar 

los TESOBONOS, sin que estas operaciones ex.cedieran del 

equivalente en moneda nacional de 26 mil 500 millones de 

dólares. 

}> Emisión de TESOBONOS, siempre que el saldo en circulación en 

1995 no excediera del 15~ de la Deuda Pública total. 

En todo caso, la colocación total de ti tulos del Gobierno 

mexicano (TESOBONOS, 

diciembre de 1994 

Cetes, Bondes y Aj ustabonos) 

9,981 millones de dólares, 

cayó de mayo a 

y su tendencia 

durante 1995 fue negativa, con respecto a todo 1994, casi todo 

este fenómeno se derivó de la violenta caida en la tenencia en 

TESOBONOS de los inversionistas extranj eros (ver cuadro 30 y gráfico 

16) • 
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e d ua ro 30 Gr ,co 16 
NIVB.. DE LA COLOCACIÓN DE VALORES 

GUBERNAMENTALES POR PERIODO 199+199S 1J ICoIoc>o:>r! do 110_ Gub:momo""'" 1994-19951 
Peoodo ""''''' 

. (am.sen....,.demllo!>esded6Io_) • 

~oo 

ColocacIÓn Ene.~Abr. 94 19,489,913,554.39 ~oo ." Colocación May.-Sep 94 19,961,412,975.47 ~"OO 

" ---- "-E 10.00 

""-Colocación Qct-Dic. 94 9,980,165,940.78 
'00 

Colocación Ene.-Abr. 95 10,751,359,711.09 
000 '. '.' • ~l ,(~ Colocación May.-Sep. 95 14,953,053,391.51 .~ i& , 

§ ."'" eolocac:ión Qct-[)¡c 95 4,992,997,114.77 
lJLos montoscorrespooden al tramo de FinanaamlentoIntemo Fuente: El<borao¿'" Pf'OI)<a, Con afr<ls de TESOFE, S.H c.p 

l1.o:me: Elo'boroo::IÓI>PfCl> .... """ dm.. deTESOFl:, s H.c.P. 

Hubo otra fuente de vulnerabilidad potencial que también 

desempeñó un papel destacado (aunque menor que los TESOBONOS) en 

la crisis. Una vez que se produjo la devaluación, la situación 

de los bancos empeoró debido a: a)el awnento del coeficiente de 

cartera vencida como resultado de la recesión y del aumento de las 

tasas de interés; b)el aumento del servicio de la deuda externa y; 

c)la acumulación de pérdidas cambiarl.as al haber apostado 

incorrectamente a una revaluación después de la elección del 

candidato del P.R.!. 

En enero de 1995 los bancos mexicanos encararon graves 

problemas de liquidez en dólares, pues tuvieron dificultades para 

refinanciar los certificados de depósitos (eO) y otras lineas de 

crédito externo de corto plazo denominadas en moneda extranjera, 

debido al mayor riesgo-país percibido por los prestamistas 

extranjeros, y acentuado por el hecho de que muchos de esos 

préstamos utilizaban los TESOBONOS como garantia. 

El aumento de la insolvencia y de los llamados riesgos de 

activo obligó a los bancos a aumentar los coeficientes de reservas 

y de capitalización, 10 cual se tradujo en 

los márgenes de rentabilidad, de tal 

una presi6n mayor sobre 

modo que la relación 

beneficios netos-ingresos totales pasó de 7.1~ en 1993 a 2.7% en 

1994 y a 1.9% en marzo de 1995. 
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El gobierno de Zedillo disponía teóricamente de tres opciones 

para enfrentar la crisis bancaria. La primera, consistía en 

tolerar la quiebra de los bancos subcapitalizados o insolventes, 

limitándose a proteger los recursos de los depositantes. Una 

segunda y tercera opción implicaban el rescate de los bancos 

utilizando fondos públicos, pero mientras por un lado se 

restringían o anulaban los derechos de los accionistas, por otro, 

se preservaban. En el caso de preservar los derechos de los 

accionistas podía hablarse de transferencia por una parte, de un 

subsidio del Sector Público a los bancos y, por otra, de un riesgo 

de estos últimos al mismo Sector público. 

La vía por la cual optó el gobierno Zedillista fue la de 

rescatar a los bancos preservando el derecho de los accionistas 

bancarios corno un grupo. Para lograrlo, se llevó a cabo un 

amplio programa de rescate de los bancos utilizando dos tipos de 

fondos! 

» El Programa de Capitalización Temporal (PROCAPTE), destinado a 

elevar los niveles de capitalización bancaria por encima de 8%; 

» El Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA), para 

resolver los problemas de insolvencia absorbiendo la cartera 

vencida. 

El Procapte podría considerarse ::omo una especie de rescate 

preventivo, orientado a los bancos en principio sanos, pero que 

tenían limitaciones financieras para elevar autónomamente su 

capitalización al porcentaje requerido por la autoridad monetaria. 

El Fobaproa atendía a los bancos que bordeaban la quiebra y 

estaban, por tanto, en peligro de no pagar a los depositantes. En 

este caso el Banco de México compraba la cartera vencida y pagaba 

con un bono espec~al que generaba rendimientos a favor del banco, 

que además retenia la administraci6n de la cartera de préstamos. 
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Cuando comenzó el rescate bancario, a partir de 1995, según 

un diagnóstico de la Comisión Nacional Bancaria, planteaba que del 

total de los 18 bancos reprivatizados, cuatro (Banamex, Bancomer, 

Promex y Banorte) que representaban el 55% de los depósitos, 

tenían la suficiente solidez como para sortear la crisis sin apoyo 

público. A su vez, otras seis instituciones (Serfin, Bital, 

Inverlat, Confía, Banco del Centro y Banco del Oriente) estaban en 

condiciones de entrar al Procapte, lo que significaba que eran 

consideradas instituciones solventes con un valor neto positivo y, 

no constituían un riesgo para el Programa. Los ocho bancos 

restantes, estaban en peligro de quiebra y, por ende, eran 

candidatos naturales para el Fobaproa. 99 

Para evitar que los problemas de insolvencia rebasaran este 

marco, se estableció un mecanismo complementario de 

reestructuración de adeudos por aproximadamente 163,000 millones 

de pesos, el equivalente a 23% de la cartera total de préstamos de 

la banca comercial. El programa funclonaría a partir de las 

Unidades de Inversión (UDIS). 

Cuando el Congreso en México aprobó la creación de las 

Unidades de Inversión a finales de marzo, tuvo presente el alto 

riesgo de que éstas generaran presiones inflacionarias, ya que 

estarían indizadas a la inflación, y se constituyeran en un futuro 

lnmediato en la mayor dificultad para limitar la inflación por 

expectativas, e incluso se consideró el alto riesgo de que éstas 

impulsaran un proceso general de indexación a la economía. Aunque 

se reconocieron ampliamente dichos problemas y riesgos, se impuso 

nuevamente la idea: "única salida viable y realista", para 

enfrentar la creciente insolvencia de los prestatarios10
(¡ • 

• ~ "¡v~:nl I{j.<:,.~. M\<]LH:1 Aoq.·l. "L .• n'U1V,1 ,'rl!.l" dQ 1;' ,·conon¡!.) m<lO:1<:.II,'. 1<}~l.j-19!1S". 
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r:'orro:l .... El.,ll]l"'t\I.1 y VI(l,~l. (;n:¡qorlo, "Polltic.1 [ll'll)n.::i~¡:.'l .:11 nHicllt", ck 1" b71h<:d". O:~Q.3)~~1"~~ 
~11_!~!l:.i1. (1Q71G. M"'XICO, f't\<'ult.lod de !.:<,:'Jnotn\<>, V.N.A.M. 
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Este primer plan de solución a la crisis bancaria estaba 

probablemente concebido y diseñado, subestimando el impacto de la 

crisis (tal como tomó forma a partir de los primeros meses de 

1995) en el conjunto de los bancos o de algunos. Pero la mayor 

falla del plan probablemente se encontraba en las escasas 

previsiones hechas para evitar el aumento de la cartera vencida, 

sabiendo de antemano que las tasas de interés subirían 

drásticamente como resultado de la Política Monetaria en curso. 

Esto quiere decir que se adoptó una política de esperar y 

observar, lo cual tuvo un costo sumamente alto. 

Por otra parte, se priorizó el rescate bancario frente a la 

redención de empresas productivas, ya que la inversión sustancial 

se canalizó a los bancos. El programa de reestructuración de 

débitos vía UDIS fue diseñado para solucionar el llamado problema 

de amortización anticipada de las deudas que perjudicaba a los 

bancos; representando un alivio muy limitado para las pequeñas y 

medianas empresas a las que estaba teóricamente dirigido. 

Las serias limitaciones del primer diseño del plan de rescate 

bancario y reestructuración de adeudos determinaron que éste fuera 

rápidamente rebasado por los hechos, lo cual exigió su 

replanteamiento. Desgraciadamente éste implicó borrar las 

especificaciones de los dos fondos (Fobaproa y Procapte), cuestión 

que era crucial para 

banqueros. Así, el 

evitar subsidios injustificados a los 

compromiso financiero del Estado para 

rescatar a los bancos se elevó considerablemente. El costo del 

Fobaproa y de los programas de capitalización a favor de los 

bancos representó 2.4% del Producto Interno Bruto en 1995, unos 

39,000 millones de pesos, superando por mucho la cantidad 

originalmente pagada por la privatización bancaria 101
• 

La esencia de la crisis financiera entonces, consistió en la 

irradiación del pánico del mercado cambiario al financiero 
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(retroceso de la 301sa a su nivel de 1993 e interrupción virtual 

del crédito bancario con tasas superiores al 100%). La intensa 

presión sobre los bancos producto de la devaluación y el aumento 

fulminante de la cartera vencida, agregaron un elemento adicional 

de incertidumbre que retroalimentó la crisis financiera (ver cuadro 

31 y gráficos 17 y 18). 

Gráfico 17 

., 

Cuadro 31 
TASAS DE INTERÉS DURANTE 1995 

Fecha CErES 28U T.I.I.P. 28 2.J T.I.I.E. 283J 

Enero 37.25% 46.12% 
Febrero 41.69% 54.02% 
Marzo 69.54% 86.03% 
Abril 74.75% 85.33% 
Mayo 59.17% 60.53% 
Junio 47.25% 49.49% 
Julio 40.94% 42.92% 
Agosto 35.14% 37.57% 
Septiembre 33.46% 35.48% 
ÜCb.Jbre 40.54% 42.57% 
Noviembre 53.16% 57.21% 
Diciembre 48.62% 51.34% 
Nob. las cifras son promedios mensuales. 

lJCertlflcados de la Tesorerfa de la Federacl6n en mercado primario. 

2flasa de Inter6; Intefbancaria PromedIo. 

n.d. 
n.d. 

89.48% 
85.22% 
60.45% 
49.50% 
43.00% 
37.60% 
35.48% 
42.61% 
57.23% 
51.36% 

3JTasa de Interés Inl:crbancaria de EquIlibrio a 28 dfas, comenzó a operar 
a partir del 23 de marzo de 1995. 

n.d.: No hay datos. 

Fuente: E1abofaclÓn propia, en base a dfr.Is de Banco de M6:lco, publicadas en 
el Diario Oficial de la Federclclón. 
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Durante el primer trimestre de 1995, la debllidad de los 

flujos de capital se intensificó y se generalizó a diferentes 



categorías. Los organismos estatales y empresas tuvieron 

dificultades para renovar las líneas de crédito de corto plazo y 

el sector privado no bancario afrontó pagos de bonos que no pudo 

refinanciar. Durante el primer trJ.mestre de 1995, las salidas 

netas de capital totalizaron 11,500 millones de dólares (se 

excluyen los préstamos especiales por medio del F.M.I. y el Tesoro 

de Estados Unidos, que forman parte del paquete de rescate masivo 

para México), comparadas con una entrada trimestral promedio de 

7,600 millones de dólares en 1993, y de unos 2,500 millones de 

dólares en 1994 102
• 

El clímax de la crisis finanClera se alcanzó a fines de marzo 

de 1995, cuando el tipo de cambio rondó los 8 pesos por dólar, a 

partir de entonces la presión fue cediendo gradualmente, y la 

Bolsa Mexicana de Valores, el mercado de dinero y el tipo de 

cambio se estabilizaron. El peligro de la ruptura de la cadena 

circulatoria por irradiación del pánico había quedado conjurado al 

cabo del tercer trimestre de 1995, gracias a dos elementos: 

Obviamente al rescate financiero internacional que permitió a la 

vez iniciar la redención de TESO BONOS y elevar las Reservas 

Internacionales; en segundo lugar, a la expedición de un programa 

de rescate bancario que comprometió al Gobierno con los 

accionistas de los bancos. 

La superación de la crisis financiera, desgraciadamente, 

implicó la aparición de otros tipos de crisis, como fueron las de 

carácter productivo, social y político. 
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4.2 Crisis pol.í tica. 

La devaluación del peso mexicano frente al dólar, con su 

secuela de caos cambiario y crisis financiera, además de 

simbolizar ante la opinión pública nacional e internacional el 

hundimiento del modelo neoliberal en México, sincronizó la crisis 

económica con una crisis politica de credibilidad externa e 

interna. 

Durante el sexenio salinista, segmentos significativos de la 

sociedad mexicana parecían haber aceptado los nuevos criterios de 

política económica que se venían insinuando desde la Presidencia 

de Miguel de la Madrid. 

No se trataba de un consenso totalmente homogéneo, pues 

efectivamente había sectores sociales, y sobre todo políticos t que 

seguían siendo refractarios al predominio reforzado del mercado y 

a conceptos tales como el liberalismo social. Sin embargo, la 

batalla de las ~deas parecía ganada dentro de los sectores 

empresariales más dinámicos. Asimismo, los sectores más 

conservadores del espectro politico mex~cano, nucleados en torno 

al Partido Acción Nacional, no parecían capaces de ofrecer una 

alternativa de politica económica que fuera más consistente con 

los intereses de esos sectores. La opinión pública, en general, 

parecía también bastante persuadida de las bondades del nuevo 

modelo. Y, lo más importante, Salinas y sus principales 

colaboradores tenían controladas, en gran medida, las resistencias 

~nternas del aparato del P. R. l. P. pesar de que persistian, 

dichas resistencias no lograban articularse al punto de bloquear 

las decisiones de política económica vinculadas al paquete 

reformador, o al menos para influir sobre ellas. 

Uno de los rasgos centrales del proyecto salinista consistió 

en la alianza entre dirigencia tecnocratica y el capital 

nonopólico-financiero, que puede designarse como "cupular". Dicha 
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alianza constituyó la expresión del nuevo bloque histórico, ya que 

ambos sectores pasaron a ocupar los principales espacios de poder 

(dominación) y a ejercer una función de liderazgo conforme a un 

proyecto estratégico, subordinando a otras capas o sectores 

(hegemonía) . 

Este bloque logró legitimarse temporalmente gracias a la 

integración subordinada de otros sectores por medio del ejercicio 

de varios instrumentos redistributivos (Pronasol, gasto social no 

inflacionario, peso fuerte, etcétera). 

Adicionalmente, la alianza posibilitó crear un mecanismo de 

concertación y legitimación institucionalizado (el Pacto de 

Solidaridad Económica y sus variantes posteriores), que permitía 

tomar y justificar socl.almente decisiones cruciales en el manejo 

de la economía (política de ingresos). Como se ha argumentado 

también, la naturaleza cupular del pacto salinista determinó que 

los frutos de la modernización se concentraran en pocas manos y 

que el funcionamiento de la economía se distorsionara debido al 

peligroso incremento del poder monopólico de diversos grupos. 

Cuando estalló la crisis cambiaria y amenazó con desatar el 

pánico financiero, el gobierno de Zedilla intentó utilizar el 

aparato de concertación para efectuar importantes medidas 

correctivas y hacer frente a la emergencia. Sin embargo, el 

esfuerzo fue fallido y el complejo aparato de consulta y 

legitimación, aunque sobrevivió como membrete, quedó fracturado en 

su esencia debido a los siguientes factores: 

};o El nuevo Gobierno fue incapaz de lograr el respaldo tripartita 

para aplicar medl.das clave, como un aumento de impuestos al 

capital y un control temporal de precios, que hubieran ampliado 

el margen de maniobra para hacer frente a la crisis en 

gestación. La propuesta de aumentar los impuestos al capital 

que presentó el nuevo secretario de Hacienda fue tajantemente 

rechazada por la representación patronal en su conjunto. 
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Mientras, la idea de aplicar un control temporal de precios 

tampoco prosperó, por la negativa de los neobanqueros de 

incluir en el mismo las tasas de interés. Así, el llamado 

Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica (AUSEE), 

firmado el 4 de enero de 1995, constituyó una seudoconcertación 

que difícilmente ocultaba las pugnas internas y los 

cuestionamientos del liderazgo y preparaba el camino al ajuste 

fuertemente impopular. 

» otra fisura al Pacto fue provocada por la rebelión interna de 

magnates inconformes con el manejo de la devaluación (la 

filtración de información privilegiada) y el trato preferencial 

otorgado a los banqueros. No se trataba fundamentalmente de 

la rebelión de empresarios independientes, sino de hombres muy 

poderosos. 

:> La deferencia otorgada a los banqueros, patente en la ausencia 

de controles al manejo de las tasas activas de interés y a las 

comisiones bancarias, más la modalidad del rescate de los 

bancos (que fue un rescate a los accion~stas corno grupo) 

agudizó la crisis social al aumentar la carga de los deudores. 

Ello provoc6 un amplio movimiento social de cuestionamiento y 

rebeldia centrado en la lucha contra los cobros excesivos de 

los bancos (Barz6n y otros). 

La coincidencia entre la crisis del partido del Estado, el 

debilitamiento del poder presidencial y la fractura del Pacto de 

concertaci6n pareció dejar al gobierno de Zedillo a la deriva. 

Pese a ello, no se produjo un vacio de poder a merced de la 

concurrencia de varios factores: no se perfil6 una alternativa 

viable debido tanto al divisionismo politico de la oposici6n como 

la falla de realismo para proponer nuevas soluciones; de este modo 

el grupo gobernante no qued6 aislado. El respaldo internacional 

de la administración Clinton y de los organismos internacionales 

también fue decisi VQ. Además, aunque se rompió el mecanismo de 
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concertación y legitimación, no pasó lo mismo con la alianza de 

fondo entre la tecnocracia y el gran capital roonopólico financiero 

(que siguió gozando del poder de vetar las decisiones 

gubernamentales) . 

La crisis económica debilitó el consenso en torno al modelo 

económico. Las consecuencias de la crisis de diciembre de 1994 

fueron tan traumáticas que era muy difícil salir en defensa de una 

política económica que, evidentemente, había demostrado ser mucho 

menos consistente de lo que quienes la implementaron quisieron (o 

hicieron) creer. En efecto, los tecnócratas (y los sectores de 

la sociedad que les prestaron, al menos, aquiescencia pasiva), 

pagaron cara su confianza en una política que, finalmente, estaba 

expuesta al mismo tipo de problemas que México había conocido en 

el pasado: la vulnerabilidad externa, agravada por desequilibrios 

internos. Los tecnócratas, y la coalición reformadora en su 

conjunto, se quedaron de pronto sin líder y sin discurso. Porque 

Salinas, el padre de las reformas económicas, se convirtió también 

en el padre de la crisis. y todo ese discurso confiado y ganador 

sobre todo lo bueno que prometía el nuevo México se fue diluyendo 

por el peso de la crisis y a medida que se fueron insinuando los 

numerosos escándalos de corrupción con los que el apellido Salinas 

apareció asociado. 

Lo cierto es que de ese consenso sobre la nueva política 

económica fue quedando muy poco, y para el gObierno de Zedillo 

resultó muy difícil articular una propuesta alternativa de alguna 

consistencia. En parte eso fue así porque, en el corto plazo, no 

la había: 10 importante era estabilizar la economía luego del duro 

shock externo, controlar la inflación y regresar lo antes posible 

al mercado voluntario de capitales. Esto constituía una 

respuesta razonable, pero resultaba dificil apoyar abiertamente 

una pOlítica ortodoxa que, evidentemente, no contribuia en 

absoluto a suavizar los costos de la crisis. A la vez, las 

politicas "micro" que se venian prometiendo como parte de la 

secuencia de las reformas estructurales debieron ser, otra vez, 
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postergadas. Es que, para el Gobierno, lo importante fue salir 

lo más rápido posible, de la sorpresa y la parálisis. y luego, 

poco a poco, adaptar toda una agenda de políticas que habían 

diseñado para un esquema de país que había quedado atrás. 

De este modo, la falta de consenso respecto a la política 

económica fue uno de los resultados de la crisis. El quiebre del 

consenso, asimismo, puso de manifiesto tensiones que parecían 

superadas o controladas, pero que en el nuevo escenario tuvieron 

la oportunidad de resurgir. Porque a medida que se resquebrajaba 

la coalición reformadora, otros grupos tuvieron la oportunidad de 

hacer oír sus reclamos y, de ese modo, contribuyeron a ahondar las 

dudas y las inconsistencias que, de todos modos, ya no se podían 

ocultar. Así, tanto fuera como dentro del P.R.!., fueron 

apareciendo cada vez con más fuerza, sectores que criticaron tanto 

al modelo en su conjunto y a la forma en que se implementó, como a 

quienes lo hicieron. 

En cierto sentido, la coyuntura de 1994 tuvo un elemento 

semejante a la de 1988. Uno de los legados más importantes de la 

profunda crisis que enmarcó la sucesión presidencial de 1994 fue 

que el descrédito sufrido por el presidente saliente, en este caso 

Carlos Salinas 

presidencial. 

de Gortari, alcanzó también 

Más específicamente, a 

a la misma posición 

medida que se fue 

desarrollando la crisis, sus efectos se sumaron a la revelación de 

la corrupción que afectaba a la familia Salinas y las actitudes 

que asumió el propio ex presidente. Todo ello contribuyó a 

desacreditar el estilo político que éste había cultivado, basado 

en buena parte en la agresiva, y hasta casi ostentosa, 

centralizaci6n del poder en él mismo. 

A medida que transcurria el primer tercio del gobierno de 

Zedillo, se fue tornando evidente que el ocaso de la Presidencia 

semi-imperial producia dos fenómenos contradictorios: 
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Por un lado, se fue generalizando en muy diversos espacios de 

la sociedad mexicana la extensión de las demandas que reclamaban 

una reducción de los niveles de discrecionalidad presidencial, 

este fenómeno a menudo estuvo asociado a otras demandas, en 

particular a aquellas que postulaban, por una parte, una vigencia 

más real y extendida de la ley, y por la otra, la implementación 

efectiva de las normas para descentralizar el poder político tanto 

en el nivel horizontal (relación del Ej ecuti vo con los Poderes 

Legislativo y Judicial), como en el nivel vertical (ampliando las 

esferas de influencia de las autoridades estatales y municipales). 

Por el otro, la evaporación de la autoridad pOlítica asociada a 

la repres1dencialización llevada adelante por Salinas creó un 

vacío parcial de autoridad y generó renovadas amenazas al 

mantenimiento del orden político, esto tuvo que ver con tres 

tendencias complementarias: 

1. La operación de algunas organizaciones estatales y de sus 

elencos a tomar la autoridad en sus manos, en una especie de 

desagregación del discrecionalismo y particularismo que habían 

tendido a concentrarse en la cúspide del poder. 

2. El retorno del P.R.l., ya que sin duda, había sido el partido 

de gobierno uno de los actores que había visto disminuir sus 

cuotas de poder en el marco de la represidencialización 

salinista. 

3. La tendencia a que diversas comunidades se inclinaran por tomar 

la ley en sus manos, y así resolver problemas que se percibian 

causados por la ausencia de un poder estatal efectivo y 

ecuánlme, ésta se profundizó en algunas franjas de la sociedad 

mexicana, sobre todo en espacios relativamente aislados 

territorial o socioculturalmente. 

Los tres primeros meses de crisis económica y politica, 

dej aron como saldo; un Gobierno que perdió brutalmente la 
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credibilidad interna y de los inversionistas internacionales: un 

régimen que exhibiendo fuerza militar, se quedó sin autoridad 

política ni moral y cada vez más forzado a apoyarse en los 

militares, en el caso del estado de Chiapas: un ejército que se 

vio gravemente expuesto al descrédito social, cumpliendo en su 

propia tierra las exigencias abusivas de la "continuidad 

financiera internacional": un gabinete económico sin fuerza real 

para validar la concordia interna ni defender la soberanía 

nacional: una recesión profunda con inflación, que se debiera 

enfrentar sin el recurso histórico de la activa intervención 

económica estatal. 

económica tendió a 

Pero lo más grave, es que la política 

insolvencia. Ésa 

precipitarnos en 

es la dimensión de 

el 

la 

tendería a juntarse con los reclamos sociales. 

peor 

crisis 

escenario de 

política que 

Lo que uniría al sexenio de Zedil:o con el de Salinas, fue la 

necesidad de rearticular una fórmula económico-política que 

otorgara certldumbre y previsibilidad a los actores poli ticos y 

sociales. Ésa sería una tarea pendiente, porque ya se habia 

visto que Salinas hizo muy poco, o casi nada, en ese sentido. 

Por su lado, la administración zedillista tampoco demostró 

demasiado interés por avanzar en la senda de la reforma política, 

preocupada (como la anterior) en focal izarse en la arena 

estrictamente económica. 
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4 . 3 Crisis social. 

El contexto dentro del cual se debe evaluar la cuestión 

social en México, es el de un país de desarrollo medio y que se 

caracteriza por grandes desigualdades: entre clases y grupos 

sociales, regiones, el campo y la ciudad. México, no es un país 

del primer mundo, pero tampoco es un país pobre, está lleno de 

riquezas tanto naturales como humanas. 

Desde que en 1982 se implementaron las políticas neoliberales 

en México, la problemática social, desde antes grave, se ha 

profundizado dramáticamente, centrándose en la clase trabajadora y 

sobre todo en las capas más pobres de la población. 

La situación social es tan seria que, en el contexto de una 

crisis política prolongada, amenaza con arrastrar al país entero a 

un conflicto cuyo alcance y resultados son impredecibles. La 

sublevación en Chiapas es la expresión extrema de que se están 

agotando la esperanza y paciencia de muchos mexicanos que han 

vivido una década de deterioro en sus condiciones de vida y 

trabajo; de decenas de millones que son inexorablemente excluidos 

y empujados a una marginalidad cada día más irresoluble. 

La exclusión y marginalización social y politica son 

consustanciales al proyecto económico-politico iniciado por el 

gobierno de Miguel de la Madrid y continuado por el de Carlos 

Salinas de Gortari. La lógica de polarización entre la pobreza 

la extrema mayoritaria de decenas de millones de mexicanos y 

riqueza de un reducido número de familias, ha generado una 

profunda cris~s moral en la sociedad. 

Dentro del contexto de la crisis de 1982, la politica social 

implementada por el Gobierno, 

en beneficio del pago del 

se basó en politicas de austeridad 

servicio de la deuda externa y el 
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favorecimiento de la especulación financiera, disminuyendo con 

esto la actividad económica del país. 

En los últimos años, la crisis social en México no ha sido 

superada, ni siquiera en lo más mínimo y esto ha puesto en relieve 

que cualquier discurso del Gobierno resulta demagógico, pues en 

ellos se han evadido los problemas de fondo del empobrecimiento de 

los trabajadores y de la población en general. 

A esta situación ha contribuido, la tendencia de la política 

social, cuya inspiración neoliberal resulta evidente, a pesar de 

que el Gobierno lo ha llamado, "liberalismo social". 

Las políticas gubernamentales que han girado en torno a la 

situación social en México desde 1982, y que la han deteriorado, 

han sido: 1) la renuncia a todo lntento de estructurar una 

polí tica activa de empleo y de promoción del salario; 2) los 

programas 

mediante 

selectivos y discrecionales para los pobres; y 3) 

los recortes al gasto social una creciente 

mercantllización y privatización en el ámbito de los servicios 

sociales. 

Por lo que se refiere al empleo y los salarios, la primera 

causa que ha deteriorado la situación de los trabajadores en 

México, ha sido la distribución altamente regresiva del ingreso 

entre el capital y trabajo. El principal mecanismo por el cual 

se logró esta espectacular distribución negativa del ingreso es la 

depresión salarial impuesta rigurosamente por el Gobierno mediante 

los Pactos. Esta situación representó un auténtico juego suma 

cero, ya que las pérdidas salariales de la población trabajadora 

se convirtieron en ganancias de capital, o sea, fue una insólita 

expropiación de los fondos de los trabajadores. 

La segunda causa de este deterioro, es el abandono de toda 

politica de generación o protección del empleo a favor de otra que 

significa la construcci6n acelerada del empleo industrial y 
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público. La única "política de empleo u fijada en el Plan 

Nacional de Desarrollo 1989-1994, era el crecimiento económico, 

pronosticado en 6% anual durante todo el sexenio, lo que contrastó 

con el crecimiento cercano a cero en 1993. Este fracaso ha 

significado un incremento explosivo del empleo informal y la 

emigración masiva a los Estados Unidos. Por otra parte, la 

política agraria con la contrarreforma del artículo 27 

constitucional, la eliminación de precios de garantía y mecanismos 

públicos de acopio y comercialización, han tenido resultados 

destructivos sobre el empleo y las actividades campesinas. 

Desde los sexenios de Miguel de la Madrid y Carlos Salinas, 

mediante pactos y programas, se quisieron solucionar los problemas 

de pobreza en México. Al inicio del sexenio de Salinas, se 

reconoció que la pobreza y la extrema pobreza habían crecido 

aceleradamente durante los años ochenta. En 1990, el Consejo 

Consultivo del Programa Nacional de Solidaridad, hizo un recuento 

oficial, en donde señalaba que: "En México viven 41 millones de 

personas que no satisfacen sus necesidades mínimas o esenciales. 

De este total 17 millones se encuentran en condiciones de pobreza 

extrema. Estos mexicanos, en su mayor parte son habitantes del 

campo, en zonas áridas, semi áridas y en comunidades ':'ndígenas 

( ... ) Padecen enfermedades que no sufre el resto de la población y 

la mortalidad infantil es mayor que en otras regiones del pais, 

así como la esperanza de vida es menor ( ... ) La falta de higiene 

de la vivienda, sumada a la desnutrición y a un medio ambiente 

insalubre aumentan de manera sensible los riesgos de salud y 

dificultan las posibilidades de desarrollo ( ... ) Los otros 24 

millones de pobres constltuyen familias que, si bien no viven en 

condiciones tan graves, de todas maneras carecen de los 

satisfactores esenciales ( ... )" . J()3 Sin embargo, el Gobierno 

explicó esta situación como el resultado de la crisis y no como un 

efecto de la politica económica. 

10' Con~:'ljo Con,:vltiv() I'RONA:,;OI., "El C'~'mb.lt,' .1 1 I Poblf''','''. ¡;:l !>I.)("i<:>rwl. M('xlr:o. pp. :'4-~!). 
<;0: $or1.::1. Victo!' M., "81 fr.J(',j:¡O d'.- 1.1 ,'(,¡lll"," 60('1.,1", Wl~r;;;-;-¿Fin dtl un R~~2E1. 
compll.1d0r: VlIl"n;'.IOlLI, .1"1:1. e., Mlnd,"('), tI.,i.M.!., l<l<l~. 
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El Programa Nacional de Solidaridad (PRONASOL) fue lanzado 

por la administración de Carlos Salinas de Gortari en 1988, ante 

la grave situación de pobreza y rezago de la clase trabajadora y 

las capas marginadas, estaba dirigido a combatir la pobreza 

extrema en las zonas indígenas, en las zonas áridas habitadas por 

campesinos y en las colonias populares de las grandes ciudades. 

El PRONASOL, era un programa del tipo recomendado por el 

Banco Mundial para amortiguar los efectos de turbulencia social e 

inestabilidad política causados por los programas de ajuste 

económico. Prueba de ello es que el presupuesto del PRONASOL, 

fue en constante aumento desde su creación en 1988 hasta 1992. En 

1988 fue de 1,226 millones de pesos y para 1992 fue de 4,973 

millones de pesos a precios constantes de 1988. Para 1993 se 

presupuestaron 3,005 millones de pesos, lo cual significaba una 

disminución debido al reforzamiento de los lineamientos 

antiinflacionarios del gasto público. En vista de los 

acontecimientos de Chiapas el presupuesto para 1994 se elevó .104 

El PRONASOL fue entonces, la manifestación más visible del 

primer viraje operado en la política social mexicana que 

culminaría con una futura contrarreforma del Seguro Social. El 

Programa consistía en sustituir la política social basada en la 

noción de los derechos sociales con otra fincada en programas 

selectivos y discrecionales contra la pobreza y en una 

mercantilización creciente de los servicios sociales con la 

emergencia de procesos selectivos de privatización. 

política social compatible con las políticas 

o sea, una 

económicas 

neoliberales y con el abandono del Estado de la responsabilidad de 

ser el principal financiador y organlzador de la protección y 

servicios sociales. 

",. SI)(]'J, VI (:tt'H' M., "f,l l¡,)I',,:~, J~, 1, v,llt,(., ,,~':l.,]". tI"~¡';!i·_u: ___ L!::!¡.L_,<~!l_!o!l:-.Ji21i~2. 
c<lmr>ll:OdDr: V,ll .. n~1J<'l,t, ,J,',;I> r., ~I{·~\,·,. 11 A.M.:., ¡¡¡/lO" 
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Los sucesos en Chiapas demostraron el fracaso de este 

Programa no tan sólo por su insuficiencia para cumplir con los 

propósitos anunciados, sino también por la profunda corrupción 

oficial que filtraba todavía más los escasos recursos que llegaban 

a los pobres. 

constituyeron 

pobreza. 

Además su selectividad y dispersión geográfica 

formidables limitantes para luchar contra la 

Por otra parte, la recuperación e incremento del gasto social 

también resultaba difícil manteniendo los salarios y el empleo 

deprimidos, ya que impedía expandir la base y los ingresos 

fiscales. Los recortes al gasto social se habían correspondido, 

durante una buena parte del período, con un incremento en el pago 

de los intereses de la deuda, y esto no había sido mas que la 

transferencia de fondos públicos a los rentlstas; también debldo a 

estos recortes, se ha incrementado el proceso de privatización 

selectiva de los fondos y servicios sociales. 

El Estado reduj o su aportación al Seguro Social dej ando su 

financiamiento, casi exclusivamente, a las cuotas obrero­

patronales. Se introdujo o se incrementó el pago directo por los 

servicios educativos y de salud mediante distintos tipos de 

"cuotas". Es decir, que había una tendencia clara a transferir 

parte o la totalidad del financiamiento de los servicios a los 

usuarios y a reducir el aporte fiscal. 

El recorte del gasto social y la reestructuración de su 

financiamiento han tenido varios efectos. Por una parte, han 

reducido el acceso real a los servicios y por la otra, han 

empeorado las condiciones bajo las cuales se presta el servicio 

creando un problema social crónico que se traduce en el deterioro 

de las instituciones públicas. Este proceso, deliberado o no, 

significa un impulso poderoso a la privatización selectiva. 
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Resultaba c:'aro que el proceso de privatización todavía no 

había llegado a su plena maduración. Se estaba gestando bajo 

distintas modalidades que tomadas juntas conformaban una tendencia 

clara. 

Detrás de la privatización neollberal en el ámbito de los 

beneficios-servicios sociales estaba el objetivo económico de 

abrir un nuevo campo de inversión y ganancias privadas. Esto 

implicaba que se pretendiera privatizar únicamente aquellas 

actividades que pudieran ser rentables. 

La introducción de diversas cuotas por servicios adquirió, en 

esta perspectiva, un significado más allá de ser una medida 

pragmática para allegarse de recursos adicionales. Implicaba 

ponerles un precio a los servicios al igual que a cualquier 

mercancía como paso obligado en su proceso de remercantilización. 

La gran contradicción de las políticas de bienestar lo 

constituyó la política económica de austeridad que se implantó 

desde el gobierno de Miguel de la Madrid. La disminución del 

gasto público programable (el cual no incluía el pago de los 

intereses de la Deuda Pública ni el presupuesto de las 

paraestatales), la estricta Política Monetaria, las elevadas tasas 

de interés y el establecimiento de topes salariales por debajo de 

la tasa de inflación (a través de los "Pactos") habían estancando 

la demanda de bienes y servicios, así como limitado la expansión 

de la inversión y la actividad económica. La puesta en operación 

del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá reforzó 

inclusive la política antiinflacionaria entrando la economía desde 

1993 en una fase de declinación, aumentando el desempleo, por lo 

que el nivel de vida de la mayoría de la población ha tendido a 

deteriorarse. 

Después de la devaluación de diciembre de 1994, la crisis 

social adquirió particular gravedad debido a la conjunción de 

varios factores. Primeramente se rompió el mecanismo que 
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aseguraba la conexión entre el sector dinámico de la economía y 

los mercados financieros internacionales, conexión de la que 

derivó el anclaje del tipo de cambio, eliminando prerrogativas 

materiales que habían beneficiado a la población laboralmente 

activa. 

consenso 

Además, se fracturó el aparato de legitimación y 

(Pacto) en el que se apoyó la reforma salinista, 

produciendo resultados igualmente adversos. Aumentó la 

virulencia de la inflación, así como su impacto en sectores 

vulnerables, al quedar vetada por la representación patronal, la 

aplicación de un control temporal de precios. El veto al aumento 

de los impuestos al capital restringió el margen de manl.obra, 

determinando que el ajuste se diera a partir de aumentos de 

impuestos regresivos (como el I.V.A.). La prioridad absoluta 

conferida al rescate bancario y la aplicación de un ajuste 

monetario y fiscal con las características que ya se señalaron 

anteriormente, cerraron opciones socialmente menos regresivas. 

El costo social de la crisis de finales de 1994, fue muy 

alto, pues el pago de los errores del modelo económico llevado a 

cabo en México, desembocaron en un escenario social extremadamente 

complejo: altísimas tasas de desempleo por el cierre de empresas y 

eventual ajuste o quiebre de bancos, drástica caída de los 

salarios y del consumo, deterioro de los servl.cios públicos, 

especialmente relacionados con la salud, la seguridad social y la 

educación, pero sobre todo, fuertes conflictos sociales y 

políticos. La combinación de la crisis económica con la 

política, generaría grandes movilizaciones de masas en el campo y 

en las ciudades. 

Como se dijo anteriormente, la crisis social en nuestro país 

no se ha combatido, y es sobre la sociedad que ha recaído y 

seguirá recayendo el peso de la Deuda Pública del Gobierno 

Federal. Un pequeño ejemplo de esto, se tiene en el conflicto en 

el estado de Chiapas, en el cual no se ha podido encontrar hasta 

la fecha, solución. 
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CONCLUSIONES Y APORTACIONES 

Para el logro de una buena política económica, es necesario 

fijar los lineamientos a seguir de acuerdo a la situación que vive 

el país en un momento determinado para lograr que funcione de una 

manera adecuada la economía de la Nación. 

La crisis de 1994 es la continuación de la sufrida en 1982, 

ya que fue en 1982 que el Gobierno mexicano se vio obligado a dar 

un viraje en su política económica, esto debido a la presión de 

los Organismos Financieros Internacioñales, pues la caída en los 

precios del petróleo y el alto nivel de endeudamiento, ponían en 

riesgo la solvencla nacional con el exterior. 

Para tener el respaldo de dichos organismos, el Gobierno tuvo 

que orientar su Política Fiscal al pago del servicio de la deuda y 

no al mejoramiento del nivel de vida de los mexicanos, esto lo 

hizo mediante la disminución de sus egresos, regulación de sus 

créditos, venta y cierre de empresas paraestatales y contraccJ.ón 

de la economia; dado que también existía la necesidad de divisas 

para su pago, impulsó al sector exportador mediante el llamado 

dólar controlado, esto generó una desvalorización del peso asi 

como una gran espiral inflacionaria. 

Al final del Gobierno del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado, 

se empieza una renegociación de la deuda externa mediante la firma 

de los Bonos Brady, con lo que disminuiria sensiblemente el pago 

del servicio de ésta, generando asi junto con los ingresos que 

obtuvieron por la venta de las paraestatales, un saldo positivo en 

cuenta corriente. 

Asi comienza el sexenio del Lic. Carlos Salinas de Gortari, 

en el cual se continúa con la misma linea, pero ahora también se 

realizan cambios en la recaudación fiscal, disminuyen algunos 

impuestos y crece la base tributaria, aumentando asi los ingresos 
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fiscales, sin embargo estos continuaban siendo regresivos ya que 

un gran peso de ellos recayó en la población en general, mientras 

que por otro lado el ingreso por ganancia en capitales 

especulativos dej a de gravarse y se crean concesiones para la 

entrada de capital, el cual sería el nuevo eje de la dinámica de 

la economía nacional. 

Pese a que se ve un mayor crecimiento durante este periodo, 

el carácter recesivo de la economía sigue evidente, el nuevo 

crecimiento ahora con finanzas públicas sanas continuó gracias a 

la venta de empresas y a principios de los noventa, de los bancos 

nacionalizados en 1982, sin embargo, la Política Fiscal nuevamente 

no fue conducida correctamente, ya que ahora priorizaría el 

combate a la inflación, contlnuando con 

de la economía nacional, lo 

una tendencia 

volvió a contracc~onista que 

incrementar las importaciones para satisfacer el consumo del país. 

Aunque 

programas 

productivo 

se 

que 

de 

tuvo la libertad de manejar los 

reactivaran la dinámica interna 

la economía, esto no se realizó, ya 

recursos en 

del proceso 

que como se 

señaló anteriormente, lo que se buscaba era disminuir la inflación 

y dar la impresión a la comunidad internacional de que la economía 

se encontraba en buen estado, y crear así las condiciones de 

confianza para atraer y mantener en el país su capital. 

Con esto se confirma el mal manejo que se le dio a la 

Política Fiscal, no tanto en el nivel de ingresos, sino en la 

manera que el Gobierno manejara sus egresos, con los que solamente 

dio una imagen a nivel internacional pero no dinamiz6 la economía 

interna para poder enfrentar los retos con la firma y adhesión al 

Tratado de Libre Comercio. 

Las políticas 

sostenibles, pues a 

generó la entrada en 

implantadas 

pesar de 

vigor de 

por el Gobierno, ya no eran 

las expectativas favorables que 

este Tratado, el déficit externo 

seguía creciendo y no se veia un crecimiento real en la economía, 
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generando incertidumbre entre los inversionistas quienes 

comenzaron a demandar divisas para invertir en mercados más 

rentables y seguros, afectando así las Reservas Internacionales. 

El Gobierno de alguna manera tenía que mantener el capital 

extranjero en el país y los TESOBONOS fueron un instrumento 

fundamental para lograrlo. 

Es aquí donde radica su importancia en la formación de la 

gran crisis de finales de 1994. 

Dada la incertidumbre generada por el riesgo carobiario que 

existía a principios de 1994, se comprometían las condiciones de 

rentabilidad de los tenedores de Valores Gubernamentales, acciones 

y de las empresas endeudadas en moneda extranjera, por lo que los 

inversionistas comienzan a presionar al Gobierno demandando 

instrumentos que pagarán más y que contaran con una cobertura 

cambiaria, para mantener así sus inversiones en el país. 

El Gobierno optó por que los inversionistas trasladaran sus 

inversiones de Cetes a TESOBONOS, generando con esto una bomba de 

tiempo, pues sus pasivos en moneda extranjera aumentaron en mayor 

proporción que las Reservas Internacionales. 

Los TESOBONOS, fueron una alternativa del Gobierno derivado 

de las inconsistencias y fragilidades de las Políticas 

Neoliberales, de los rezagos productivos y financieros de la 

economía mexicana. 

economía ficticia. 

Sirvieron como esperanza para sostener una 

Con esto se puede confirmar que fue la sobrecolocación de 

estos instrumentos, derivados del nerviosismo que el Gobierno 

sentia desde 1993 y a lo largo de 1994, una de las causas que 

generaron la gran crisis, y no los acontecimientos como el 

levantamiento en el estado de Chiapas o los crímenes politicos, 

183 



con los que el Gobierno quiso justificar la gran crisis de finales 

del sexenio. 

Lo que sucedió en Diciembre de 1994 y que culminó con la 

crisis que se vivió durante todo 1995, pone al descubie:::-to los 

errores en que cayó el Gobierno al querer implantar sus políticas 

neo liberales cuando la economía todavía tenía grandes 

insuficiencias. 

El pueblo mexicano pagó muy caro este error, pues la crisis 

económico-financiera se diseminó tanto en las cuestiones 

políticas, como fue el caso en el interior del partido gobernante, 

así como en lo social, ya que como consecuenCla de la devaluación 

de finales de Diciembre del 94 se generó una gran receslón, alzas 

en las tasas de interés, altos niveles de inflación, cierres de 

empresas, desempleo y sobre todo se afectó el nivel de vida de 

muchos mexicanos. 

Es evidente que no fue la mejor decisión la que tomó el 

Gobierno al sostenerse de los TESOBONOS, pero sobre todo el no 

poner atención a los focos rojos que se presentaban en la 

economía. 

El Gobierno tuvo que tomar en cuenta que México era un país 

que a lo largo de los años y sobretodo cuando se implantaron las 

políticas de los Organismos Financieros Internacionales, había 

sufrido de grandes carencias, que no presentaba una economía 

sólida para poder alcanzar los objetivos esperados. 

Fue muy duro el golpe sufrido por la gran crisis y su costo 

fue muy alto, hecho que debe retomar el Gobierno mexicano, ya que 

dadas las condiciones internacionales, en las que se están 

conjuntando las economias, México no puede quedar al margen y para 

poder entrar a competir mundialmente, primero es necesario que se 

fijen en forma coherente las políticas internas, sobre todo que se 

basen en estructuras productivas y no como a finales del sexenio 
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del Lic. Carlos Salinas de Gortari, en los capitales 

especula ti vos. 

Con el presente trabajo, se alcanzó el objetivo principal, 

que fue el dar a conocer mi punto de vista sobre una de las causas 

importantes que originaron la crisis de fines de 1994 r y que se 

refiere a la colocación excesiva de Valores Gubernamentales, en 

particular los Bonos de la Tesorería (TESOBONOS). 

Los TESOBONOS, en los cuales está basado este trabajo, 

tuvieron una gran importancia dentro de esta crisis, ya que 

estaban denominados en dólares. 

La colocación de estos títulos, implicó un incremento en la 

deuda pública interna del país, y no se contemplaron los problemas 

cambiar íos que podrían presentarse en esos momentos dentro de la 

economía mexicana, es decir, la devaluación de diciembre de 1994. 

Los TESOBONOS jugaron un papel central en esto, ya que el 

incremento en su emisión y la disminución en las reservas del país 

generaron, como ya se señaló, una bomba de tiempo, debido a que se 

estaba comprometiendo así su reembolso. 

Pero a fines de 1994, era imposible sostener la mala 

situación I por la que atravesaba la economía, estallando así la 

cr1sis, pues el nuevo Gobierno falló en el manejo cambiario por el 

apresuramiento del efímero Secretario de Hacienda, dando lugar a 

una crisis de grandes magnitudes. 

Este trabajo también se hizo con la finalidad de exponer las 

carencias que existian en ese periodo en la Tesorería de la 

Federación, ya que se percibía como el endeudamiento en TESO BONOS 

aumentaba y los saldos de las cuentas del Gobierno disminuían, es 

muy necesario que exista una coordinación entre los organismos 

hacendarios para que no ocurra lo de 1994. 
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Queda claro al término de la presente investigación, que es 

~ecesario que las políticas que implemente el Gobierno mexicano en 

,ü futuro tomen en cuenta no solamente el aspecto financiero, ya 

=:Iue es muy cómodo para los inversionistas mover 

::uanto algo está mal en la economía. Esto 

sus capitales en 

solo desata más 

jesequilibrios dfectando a todos los sectores del país. 

La economía debe estar sustentada en elementos endógenos, 

como los sectores primario y secundario, pues éstos serán seguros 

ya que reactivarán la actividad económica y fortalecerán al mismo 

tiempo el nivel de vida de la población. Estos dos sectores han 

estado muy abandonados por parte del Gobierno, dado que no ha 

habido la tan necesaria planeación estratégica global y mucho 

menos la regional, con las que se pudieran crear las bases 

necesarias para un crecimiento y desarrollo económico. 

En efecto, es necesario que en la economía de un país se le 

dé la debida importancia al Sector Financiero, pero no en el grado 

que se hizo en México durante la década de los noventa, pues se le 

dio mayor importancia a este tipo de inversión y no a la Inversión 

Extranjera Directa, y a pesar de que el Gobierno diga lo 

contrario, con lo sufrido en 1994, muestra lo vulnerable que puede 

ser sector financiero-especulativo y lo necesario que es la 

Inversión Extranjera Directa. 
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EL PAPEL DE LOS TESOBONOS COMO CAUSA 

IMPORTANTE EN LA INCERTIDUMBRE CAMBIARIA y LA 

CRISIS DE 1994 Y 1995 

APÉNDICE 

ESTADíSTICO 
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CONCEPó"O 

DE SECTORES NO BANCARIOS 
ClJEUTAS DE CHEQUES MN 

1977 1918 1919 19aO 1981 1982 1983 

Me 1148 1496 1941 2819 503.4 6760 
1071 14S:> 1969 2672 3300 4892 1246 

285636504963 7541 1.25102.2531 3.64SS 6,6497 9,5580 19,3804 47,3888 65,1420 93,6380 132,4259 159,0327 197,0752 217,8475 200,1843 451,53<l9 

INSTRUMENTOS CON 
VEt,oV:lENTOfV.STAUNAÑO 28.58 3650 4963 

Mor«la NItC>O~al 2276 294 2 381 5 
~E:dra1lJO'1l 560 709 1148 

ACEPTACIONES BANCAAlAS 
SlSTEMABANCAAIO 00 00 00 
Monod.N~l 00 00 00 

~o 00 22 173 
22 173 
00 00 

CETESENPODER:DElP\JSUCO 00 
lEsoacmosME- 00 
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P\JB;l1CO 0.0 00 00 
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PU8UC<> " 
00 00 
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lAAGOPLAZO 

A PLAZO MAYOR A UN AÑO 
Mi;lr.&claNa<;>Qr;al 

~E:O-a~ra 
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~bJ 
...,.,-ABONOS 
SlB"So;:J 
BORESdJ 

""""'"'" OBLIGACIONES 
OUROORAFAAIAS 
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~FQrn:AA<AS 

P .... GA!~ES DE EMPRESAS 
PRNADAS Etl M N 

"'" FlCORCAeJ 
Mone4. Nac>0031 

Moneda Eld1a~Je'f& 
fONDOS DEl. SISTEMA DE 

2132 619 912 

245 592 113_1 
245 592 1131 
233 584 80_0 
11 08 31 

18 28 81 
18 2,8 81 
00 00 00 
00 00 00 
0.0 00 00 
o-o 00 00 

0.0 

0.0 

" " " " " 

0.0 

0.0 

00 
00 
00 
00 
00 
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" " " " 0.0 
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"" 1614 
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'" '" "" 
"" 
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114_0 
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'" " 
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00 
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0.0 
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"" 00 
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3030 1242 

157 202 
1 o ~t5 

'" 
'" "" 
"" 
00 

101_2 

os., 
os, 

'" ", 
'" '" " " 00 
00 .. 
00 

00 
00 

"" 00 

" 

261.8 
2522 

"" 
"" 
" 

'''' 
'" '" '" '" 
'" 19_1 
00 
00 
00 
00 

" 
" 
00 

" "" 00 
00 

3.604 3 
3,7388 

OS. 

'" '" 

4158 
"lO , 

"" 
"" 
00 

... , 
1018 
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", os, 

1496 

'"O 
00 

" " " ,,, 
" 
00 

,OS 
1529 

00 
00 

6,4440 
6,3461 

'" '" , 
1796 

7241 
7145 

"" 
"" 
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"" 
"" '" , 
'" "" 
"~'JO 
1709 

00 
00 
00 
00 

'" 
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" '" '''' 00 
00 
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00 
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00 
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00 
0.0 
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'" 
" 00 
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16,704 1 
15,879 o 

8251 

2,6763 
2,5116 

2,9469 
2,796 4 

"" 
'" 
00 

42,5139 
36.6310 

3.883 o 

12,3636 
10,9756 

"" 
6701 

,se • 

4,1671 10,680 1 

6912 

"" '" '''lO 
1,4987 
1,2194 

00 

'" " 00 

2,027.5 
2,0275 

'" 2,003.4 

3,4264 
2,005.5 

00 

'" '" 00 

1621 31711 

355 712 

00 00 
00 00 

1,9772 5,2061 
1,9264 5,0389 

509 1673 

29,409 7 
23,7106 

5,8991 

35,7323 
35,2311 7 

34,7926 
18,7355 

"" 
3,2277 

12,1349 

12,0708 

2,510.4 
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BALANZA DE PAGOS 
CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL 1960 -1995 

( Cifras en millones de dólares americanos \ 

CONCEPTO 1000 1001 1002 1983 
I 11 111 IV I 11 111 IV I 11 111 IV I 11 111 IV 

Cuenta Comente -1,335.56 -2,554.35 -3,178.61 -3,36557 -2,584.72 -3,877.48 -5,078.66 -4,699.75 -4,003.59 -2,523.63 -375.01 1,10216 1,638.37 1,400.03 1,034.31 1,777.91 

,."","", 5,81092 6,C69.95 6,263.46 _de 6,726.35 8,156.34 6,132.11 6,988.62 7,834.43 7,018.25 7,700.70 8,038.15 8,ZJ6.95 7,546.83 8,115.75 8,270.07 8,99599 

mercal"lClas 'J 4,016.12 4,427.13 4,6€922 4,916.58 6.100.69 6,189.18 5,031.25 5,896.22 5,161.55 5,873.05 6,329.67 6,69J.94 5,913.63 6,443.86 6,525.40 7,070 OS 
Petroleras 2,044.95 2,574.38 2,88224 2,933.76 3,92421 4,C03.B1 2,000.88 3,664.23 3,164.88 4,0C8.28 4,627.13 4,67689 3,780.03 4,05404 4,043.48 4,139.61 
No petroleras 1,971.16 1,852.75 1,78697 1,978.81 2,266.48 2,185.37 2,0CIJ.37 2,231.99 1,99667 1,864.77 1,70254 2,01405 2,13381 2,38982 2,481,92 2,930.44 

Agropecuanas 596.76 400.12 210.24 320,79 rooA3 354,86 251.21 266.00 447.54 303.71 185.99 200.10 384.10 262.54 20495 33696 
Extractivas 113.43 140.31 105.47 153.27 1$.31 194.28 187.61 148.85 138.45 102.07 111.68 151.38 96.56 154.96 130.15 141.99 . 
Manufacturas 1,200.93 1,312.31 1,471.27 1,5J4 75 1.501.75 1,636.23 1,61155 1,81624 1,412.67 1,45299 1,40488 1,57258 1,653.16 1,972.32 2,146.82 2,451.50 

Servicios no factonales 1,226.11 1,071.00 1,0n.04 1,199.67 1,279.39 1,207.$ 1,188.81 1,271.74 1,003.98 1,013.13 1,r:tn.17 007.51 1,018.00 956.13 956.54 1,143.79 
Transportes diversos 10242 10085 11178 130.47 122.«> 111.88 116.78 125.02 100.73 112.66 101.32 102.30 122.15 113.45 111.34 124.19 
Turistas 576.00 485,79 451.61 551.68 500.16 52986 462.1:6 581.56 549.00 411.06 366.82 3W.37 486.40 438.21 430,92 565.00 
ExcursionIStas 200.71 200,85 276.32 279.00 =.66 28857 283,80 287.80 24674 =06 22587 23050 223.48 20674 202.47 207.75 

Fronterizos 296,65 278.64 275.22 27545 3)415 28589 28218 28242 241.38 226.89 223.95 224.13 216.40 202.56 199.93 199.34 
De crucero 3,06 lBl 1.10 364 453 266 1.63 5;)8 5;)8 3.17 1m 6.37 700 4.19 254 8041 

:; Otros seMclos 24791 203.71 232.32 238.43 258.15 277.25 326.18 27736 18820 259,35 31517 26533 18597 197.73 210.61 256.76 
Servicm. factoriales 36573 328.43 287.73 401.43 434.17 44895 481.43 41450 48047 51931 419.24 312.30 300.51 368m 456,96 400.48 

Intereses 273.77 236A4 100.12 31305 33723 
"'" 88 

37751 32051 378.24 41562 314.35 217.00 254.70 282.00 353.00 389.00 
01<0$ 91.00 91.99 68.61 8836 9694 0008 10392 9300 102.23 103.68 104.89 ""23 105.61 106.01 105.96 101.48 ' 

Transferencias 202,96 =~ 234.48 206.47 25208 286.43 287.13 251.97 282.26 303.22 28008 20620 25449 327.75 330.17 291.68 
Remesas familiares 162.10 18932 188.00 159.34 196.43 =;)8 Z33;)8 198.32 217.43 237.35 231.37 15865 195.99 26463 280.68 241.67 
01"" "'87 4407 4648 47.13 53.65 56.07 53,75 53,65 64.83 ffi.67 48.70 4756 58,50 63.13 49,48 00,01 

Eg<eoos 7,14648 8,614.30 9,44207 10,00192 10,74106 12,009.58 12,007.27 
Importación de 

12,534.18 11,111.84 10,232.33 8,413.16 7,104.80 5,9:.)8.46 6,706.72 7,23576 7,218.08 

mefcanclas "J 4,152.32 5,032.77 5,a:o.€O 6,213.68 6,€OJ82 6,003.34 6,617.78 6,972.29 5,783.14 4,70032 3,74141 2,68677 2,347.81 3,127.36 3,254.12 3,118.98 
BteneS de consumo 332,95 478.15 72266 914.74 564,73 500.70 779.72 903,:;0 524.14 43537 341.76 215.53 153.40 17032 16154 12852 
BIenes intermedIos 2,73733 3,421.60 3,613.68 3,834.66 4,196.20 4,50323 4,048.62 4,053.45 3,491.39 3,226.69 2,469.54 1,803 78 1,80037 2,370.40 2,531.80 2,327.45 
BIenes de capilal 1,001.00 1,133.02 1,35426 1,00429 1,839.89 1,929.42 1,789.45 2,015.53 1,767.61 1,137.27 930 11 667.47 386.05 586.64 58(100 683.02 

SeMclos 00 factoriales 1,200.27 1,001.25 1,79407 1,78504 1,725.67 1,972.46 2,23083 2,287ffi 1,s::6.48 1,526.11 1,441.11 1,357.20 92824 984.79 1,170.11 1,284.99 
Fieles y seguros 171.93 220.96 2fJ5,n 291.63 278.70 =,9 26775 27187 202.85 182.52 142.65 91.72 7808 10348 172.74 100.58 
Transportes dfversos 191.23 219.79 295.10 27581 241.39 299.72 366.24 ~7.73 253.81 297.21 296.73 261.18 172.97 189.85 203.07 257.00 
Tu ..... 204.00 262.08 407.12 :m.05 272.00 421.32 563,46 477.63 236,73 262.73 23528 14834 93.18 101.38 164.87 15694 
Excursionistas 400.21 4<13,05 47833 564.28 494.17 547.07 590,63 00726 281.65 31180 336,63 ::JJ7.12 226.36 25059 270.54 319.17 
Otros servtclos 29200 3S537 347.76 350.27 439.52 404.17 44276 48318 530.44 471.86 429.83 460.85 357.64 33950 358.88 451.22 

SeMClos factoriales 1,701.913 2,077.44 1,951.84 2,009.40 2,376.56 3,036.63 3,210.12 3,268.33 3,803.64 3,800.88 3,22919 3,009.88 2,616.39 2,584.89 2,804.15 2,813.83 
Utilidades remitidas 123.70 6883 137.39 00.49 18800 87.66 12163 169.97 97.43 <136,56 137.59 7214 7304 58.08 97.13 71.56 
Utilldades reinvertidas 238.74 265.43 276.67 157.15 374.16 421.66 353.79 200.59 238,93 200.24 148.70 44.83 59,95 67.37 59.04 36,94 
Intereses 1,263.39 1,687.55 1,458.96 1,737.05 1,732.38 2,432.46 2,601.06 2,719.38 3,32667 3,122 63 2,841.16 2,912.52 2,432.80 2,43200 2,58800 2,648.94 

Sector público 844.52 1,22$.29 1,04500 1,005.80 994.00 1,580.3:> 1,596.00 1,767.50 2,202.20 1,92667 1,886.74 2,224.01 1,eoo.68 1,626.47 1,752.85 1,795.04 
Sector privado 418.87 46228 41300 65145 736.38 852.16 1,004.16 951.88 1,124.47 1,195.97 954.42 688.51 82292 80643 835,56 853.91 

ComisIOnes 28.41 21.74 35.14 4435 1746 3600 67.57 90.33 29.07 61.68 72.22 7.89 24.38 771 24.56 26.40 
otrosseMelos 47.74 33,00 43A8 5238 68,56 57.06 68.02 82.05 111.54 70.77 29,53 22.50 2842 1884 34,92 2700 

Transferencias 31.91 2,84 5.58 3.81 3&80 6.95 8.56 5.91 19.58 7.01 lA5 096 14.02 9.68 736 0,28 
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Otra. 

'''-Importación de 
mercaocfas 'J 

Bienes de consumo 
Bienes inlermecflOS 
Bienes de capital 

ServIciot no factoriales 
Fletes y seguros 
TtanspOrtes dlVefsos 
TuriStas Excu __ 

OV .. _ 

SeMcios factoriales 
UbIldades remilldas 
Ubfldades reínvertidas 
Intereses 

Sector público 
Sector privado 

e .......... 
otros servicios 

Transferencias 

1964 , 11 "' 2,173.78 1,244.04 291.27 

9,7ea.88 9,502.06 9,288.21 

7,fRJ.m. 7,3»,51 7,1::.823 
4,282.84 4,121.00 4,129.49 
3,3)7.18 3.179.51 3,oca.74 

5&i07 35603 200.00 
153.56 125.24 136.79 

2,SS855 2.69625 2.611.3:) 
1,3)6.63 1,16386 1,(61.82 

15520 133.39 13250 
719.76 561.49 47483 
252.00 25385 23553 
23999 246.17 23)87 
1299 7.68 400 

178-'" 235.13 200.97 
500.78 649.71 n434 
44833 538-52 612.10 
112.44 113.18 112.24 
311.25 30798 373.82 
24682 304.88 3:936 
8444 63.11 84A5 

7,ees.l1 8,25302 8.936.94 

3,467.12 3,m.n 4,327.80 
197.66 19354 21227 

2,794.n 3,009.40 3,346 73 
494.00 499.83 768.81 

1,rE7J12. 1,220.71 1,286.04 
12204 12688 139.43 
170.66 207.45 236.97 
118.37 189.46 257.23 
295.67 327.85 330.59 
391.18 369.06 32383 

3,OCXl47 3,Zf5.96 3,376.20 
€O.71 5435 87.41 

125.13 1::6.28 100.79 
2,768.00 3,CXX3.15 3,137.20 
1,891.94 2.05859 2,175.66 

876.66 
_57 

961.54 
10.40 15.64 1726 
35.62 2453 2552 
9.80 859 4.00 

._".--~~-
.~" o -

BALANZA DE PAGOS 

CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL 1980 -1995 
j Cifras en millones de dólares americanos) 

". 
1005 1986 1987 

'V , 11 '" 'V , 11 "' 'V , 11 '" 'V 
47427 17454 -52222 314.07 833.13 -399.72 -851.94 -63387 512.02 1,378.62 1,52266 530.79 806.89 

9,271.35 9,245.22 8,379.06 9,110.34 9,124.28 7,517.33 7,34200 7,024.96 8,04347 8,720.38 9,548.51 9,402.51 9,697.04 

7,071.59 6,929.63 6,226.20 6,65695 6,94451 5,383.99 5,322.32 5,003.07 6,004.22 6,423.19 7,017.00 7,01675 7,142,5:) 
4,067.93 3.91558 3,200.88 3,82600 3,733.59 1,676.60 1,407.34 1,446.44 1,776.84 2,029.79 2,227.88 2,341.76 2,03:),37 
3,C0300 3,014.06 2,93532 2,830.34 3,21093 3,707.39 3,91498 3,646.63 4,227.38 4,393.40 4,789.21 4,674.99 5,112.13 

279.00 48215 322.33 202.16 422,24 75648 ""'.68 366-'" 465.37 539.61 443.68 241.25 318.49 
12349 127.57 127.64 13785 117.24 102.04 13J.47 133.67 143.52 121.98 162.85 138.65 152.51 

2,001.00 2.424.33 2,485.35 2,400.33 2,67145 2,848.00 3,27483 3,146.06 3,618.49 3,731.81 4,182.70 4,29510 4,641.13 
1.263.«:1 1,372.37 1.161.46 99749 1.263.11 1,10053 1,09351 1,078.24 1,21021 1,424.11 1,3J7.48 1,274.60 1,409.66 

14896 16226 139.31 12687 148.77 145.40 129.82 126.95 142.89 10054 165.84 15096 187.15' 
556.14 729.00 50180 380.73 407.14 530.94 477.CJ5 444A8 56421 773.81 008.38 556-43 684.48 
267.93 283A8 241.85 21155 192.54 21860 228.01 232.38 231.56 237.22 231.97 243.65 23362 
25250 268.00 23255 206.03 174.26 206.63 22094 228.08 217.33 22446 224.42 23907 218.46 
15.43 15.39 910 552 18.28 11.97 7JJ8 4.30 1423 12.76 754 4.58 15.16. 

310.37 19893 278.70 27834 514.66 19859 258.63 274.44 271.55 252.54 3J1.29 323.57 334.44 
56499 593.87 589.19 56287 552.70 570.39 50458 436.80 4&>.19 479.53 588.99 63561 711.73 
477.00 478.19 468.84 435.97 43672 445.25 379.02 311.46 326.73 347.60 457.00 50263 580.71 
107.00 120 68 120.35 116.00 11398 12514 125.55 125.14 123.46 131.93 13100 132.76 131.02 
331.38 34435 40221 003.03 363.96 37242 42170 417JJ5 378.86 393.55 634.97 47555 433.15 
266.16 276.32 331.20 >:<'-02 249.86 288.73 34370 347.27 310.36 3iJ8 27 397.59 41171 360.01 . 

00.22 6803 71.01 00301 11410 83.89 78.00 89.79 68.50 85.28 237.38 6384 73.14 

8,79700 9,070.68 6.00129 8,796.28 6,291.15 7,917.05 8,194.03 7,656.64 7,531.45 7,341.77 8,02585 6,671.71 8,800.15 

4,DEI.51 4,5)585 4,696.10 4.598.39 4,556.76 4,217.52 4,520.33 4,019.77 4,026.26 4,15310 4,468.23 5,056.04 5,11506 
24459 240.28 275.06 26401 30236 229.06 181.46 196.43 239AO 156.46 16579 172.62 272.78 

3,25442 3,€05.84 3,659.87 3,537.57 3,309.35 3,207.95 3,576.76 3,154.18 3,04451 3,456.35 3,725.52 4,198.55 4,033.72· 
809.49 659.74 761.17 796.61 94705 78052 762.10 669.16 742.36 540.29 598.93 68486 808.57 

1,50493 1,327.00 1,344.46 1,434 72 1,27468 1,183.63 1,194.47 1,287.29 1,356.04 1,007.26 1,195.50 1,396.26 1,392.77 
14554 136.38 14576 140.33 12784 121.79 135.60 109.69 118.52 121.07 134.27 14427 136.31 
239.10 197.02 223.62 2Xl.26 191.29 19414 '2fJ5.77 215.04 196.67 171.27 184.14 23465 200.97 
246.42 15599 202.17 228.51 161.88 153.54 100.69 250.55 222.00 145.24 219.23 267.85 236.03 
402.98 406.84 39835 345.30 342.66 310.89 35541 366.03 369.13 313.32 371.14 371.48 421.45 
470.00 431.96 3n.36 40032 430.80 403.26 336.80 356.98 44882 34638 286.73 36802 367.01 

2.963.65 3,23580 2.840.01 2,759.04 2,455.33 2,513.35 2,468.94 2,351.15 2,147.89 2,001.34 2,333.47 2,414.13 2,378.12 
00.62 8258 167.80 132.34 4887 5694 80.70 115.51 8635 7802 105.76 118.00 7883 
5559 297.46 120.71 77.31 2871 141.25 229.26 128.47 96.33 100.36 158.81 00.96 64.36 

2.806.51 2.80059 2,496.68 2,516.26 2,342.34 2,265.67 2,12081 2,042.56 1,913.04 1,853.84 1,994.44 2,114.93 2,14350 
1,964.76 2,02800 1,78359 1,837.26 1,671.64 1,636.67 1,55301 1,52196 1,412.44 1,367.04 1,455 74 1,580.83 1,611.30 

64174 772.fIJ 71310 679.00 670.70 626.80 567.80 520 00 500.80 486.80 528.70 534.10 532.20 
17.33 17.00 ... 0 5.55 9.13 514 8.81 1011 8A8 12.79 4865 1055 23.18 
37.00 38.12 46.41 27.59 2629 44.36 29.37 5450 43.89 48.34 3~:~ 80.70 68.25 
0.00 104 20.73 4.12 238 2.55 10.29 0.63 1.26 005 8. 5.27 4.20 
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BALANZA DE PAGOS I CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL 1980 ,1995 

LCrfras en millones de dólares amencanos ) 
, ' , ~ 

, ,. <,:. " , , 

CONCEPTO '988 1989 1990 1991 
I 11 111 IV I 11 111 IV I 11 111 IV I 11 111 IV 

Cuerta Comenta 759.20 36,36 -1,453.46 -1,717.73 -1,030.41 -1,270.97 -2.061.57 -1,458.27 -2,190.89 -1,65879 -1,778.31 -1,62306 -2,143.01 -3,651.92 -4,151.60 -4,49420 

Ingresos 10,339.17 10,749.37 10,343.14 10,664.10 11,696.85 12,34697 11,70815 
Export~ de 

12,351.40 13,121.84 12,468.74 14,203.82 16,276.49 13,390.64 14,807.43 14,60624 15,28302 

mercancJH "J 7,42335 7,922.57 7,55151 7,794 06 8,409 95 9,195.41 8,632.13 8,933.55 9,473.57 9,00412 10,594.23 11,83902 9,776.41 10,871 29 10,721.79 11,318.03 
Petroleras 1,801.31 1,830.44 1,568.89 1,510.60 1,853.18 2,033 46 1,91328 2,076.07 1,983.08 1,463.50 2,934.02 3,703.07 2,027.99 2,005.30 2,122.32 2,010.60 
No petroleras 5.622.05 6.092.13 5,98261 6.283.46 6.556 77 7.16195 6.716.85 6.857.48 7.490.49 7.52062 7,88021 7,93595 7,74B 42 8,866.00 8.599.47 9,307.23 

Agropecuarias 6$3,60 436.99 228.00 31168 549.96 432.80 404.72 366.43 1,03238 39931 21243 51832 89334 715.40 273.37 490.41 
Extractivlls 165.31 161.07 147.40 16645 149.40 175.69 131.83 14784 156.10 168.27 160.02 132.51 146.58 16448 135.24 10047 
Manufacturas 4,763.08 5,47407 5,60721 5,805.33 5,857.41 6,55328 6,182.32 6,343.41 6,30202 6,95304 7,287.77 7,285.11 6,708.50 7,986.12 8,190.86 8,718.34 

SeMcios no fadoriales 1,680.95 1,416.21 1,40008 1,571.13 1,810.73 1,65047 1,702.58 2,027.67 2,099.16 1,944.14 1,90245 2,075.29 2,088.28 2,186.93 2,120.52 2,394.33 
Transportes divelSOS 194.46 196.91 14662 151.47 181.02 17303 15593 181.49 217.40 20934 219.58 246.61 230.29 225.84 228.27 216.51 
Tunstas 950.71 636.00 62612 689,34 967.79 74720 745.47 92703 1,086.23 957.78 848.55 1,043.20 1,11996 1,083.46 993.33 1,142.54 
EJ:culSlonrstas 287.68 27310 262.60 322.57 319.80 327.70 362.50 424.37 448.59 380.57 380.04 38337 33691 396.65 393.07 493.18 

Fronl:erizos. 27242 26407 257.12 304 43 302.07 317.22 356.14 40331 429.66 36939 37325 36088 312.58 382.27 384.34 464.25 
De crucero 1527 903 5.48 16.14 17.73 10.48 6,36 21.06 1893 11.19 6.79 2V~9 24.33 14.38 8.73 28.91 ~ 

OItos seMCios 248.11 310.20 36476 407.74 34213 402 54 438.68 494.78 34695 39644 456.26 402.11 401.12 481.18 505.87 542.13 -
s.rvIcios factoriales 703.08 797.32 80772 756.29 81295 81634 779.51 172.16 75764 803.75 844.39 940.82 697.50 894,04 931.82 87622 

'D 
W 

lnteteses 562.70 657.10 66630 619.10 662.45 66583 628.56 623.21 594.95 63942 668.54 764.07 73209 726.60 752.16 695.01 

"',~ 140.38 140.22 13942 137.19 150.50 15051 150.95 148.96 162.68 164.33 175.85 176.75 16541 167.44 179.64 181.21 
TransferenCIaS 531.79 613.27 583.83 542.62 663.22 684.76 59393 61802 791.48 716.74 862.76 1,621.37 628.45 855.17 832.11 694.45 

RemeMoS familiares 443.51 519.39 49132 443.30 576.90 596 64 511.54 527.17 490.42 628.47 768.40 60634 542.35 768.47 744.41 604.77 

"'''' .. " 93." 9251 9932 86.31 87.92 82.39 90.85 30106 88.27 94.35 1,015.04 86.10 86.71 87.69 89.68 E.,_ 9,57997 10,71301 11,796.61 12,381.83 12,72726 13,617.94 13,769.71 13,809 67 15,312.72 14,127.54 15.982.13 18,099.55 15,533.65 18,65934 18,76384 19,777.22 
Importación de 

mercanclas 'J 5,744 41 6,775.10 7,623.88 7,938.58 8,00440 8,995.00 8,567.74 9,198.85 8,931.73 9,893.08 10,92385 11,844.60 10,738.38 12,389.61 12,85349 13,98509 
BlMles de consumo 24207 397.50 561.46 720.52 638.n 90103 856.67 1,102.OS 883.53 1,070.78 1,378.49 1,76576 1,241.76 1,280.59 1,400.76 1,91118 
8I6nes Inlerme(f1OS 4,709.40 5,492.85 5,88027 6,051.06 6,368 57 6,960 42 6,531.69 6,63610 8,719.49 7,319.26 7,82356 7,842.80 7,616.33 8,95516 9,321.58 9,651.66 
BIenes ele capital 792.94 884.75 1,18215 1,16699 997.06 1,133.55 1,17939 1,458 67 1,328.73 1.503.04 1,72180 2,236.04 1,880.29 2,153.85 2,131.15 2,422.24 

Servicios no factoñales 1,285.16 1,318.96 1,619.51 1,86058 1,692.22 1,714.53 1,981.69 2,271.19 2,271 55 2,350.02 2,577,48 2,743.11 2,213.86 2,481.14 2,803.00 3,04296 
Fletes y seguros 156.09 192.94 227.34 24557 275,47 310.66 28269 289.80 269.83 348.87 482.45 429.89 369.87 434.62 452.00 501,48 
Transpol'tes diversos 189.06 17429 164.96 19535 165.72 214.88 251.66 262.72 245.24 28407 299.18 303.99 257.80 276.56 369.89 36638, 
Turistas 216.91 27438 429.54 402.33 364.29 364.62 505.45 515.34 397.07 54682 570.57 657.01 387.12 509.07 587.39 666.22 
EJ:cuf'slomsl:as 407.72 403,50 43223 634,85 58065 532.46 585.78 798.63 832.82 79817 78067 935.59 796.53 914.47 899.24 1,052.83 
OIros servicios 295A{) 273.85 345.45 382,47 286.08 291.93 356.11 404.71 526.61 372.28 444.61 416.64 402 54 346.42 494.46 45606 

s.Mc;os factoriales 2,569.78 2,815..28 2,543.84 2,581 4a 3,029.24 2,904.45 3,21246 2,337.03 4,106.69 1,882.49 2,474.09 3,:509.23 2,58095 3,781.63 3,098.56 2,746,46 
UílldlKles remitidas 14293 199.64 224.22 150.11 190.10 250.50 24310 192.30 267.90 351.00 342.80 275.30 23060 310.10 296.50 246.80 
Utílldades reinvertidas 168.46 266.45 149.19 10781 263.90 403.21 23346 174.43 206.61 416.03 255.91 191.45 266.39 549.55 338.50 253.56 
Inleres&S 2,197.60 2,1OS.60 2,0&4.30 2,248.20 2,528.50 2,205.80 2,64680 1,898.50 3,532.10 1,044.20 1,725.10 2,920.60 1,986.40 2,833.80 2,302,60 2,092,40 

Sed.orpUblico 1,865.00 1,768.40 1,725.60 1,898.50 2,188.70 1,690.70 2,365.80 1,61570 3,193.50 671.80 1,323.60 2,477.90 1,546.80 2,359.70 1,812.40 1,620.80 
Sector privacIo 332.60 340,20 358.50 349.70 337.80 315.10 281.00 282.80 338.60 372.40 401.50 442.70 437.60 474.10 490.20 471.60 
~ '760 8,35 11.23 11.71 504 8.48 12.39 7.43 23.93 8.21 1794 13.32 13.00 18.98 15.48 33.89 
Otros MlVicIos 43.18 3525 74.91 63,64 43.70 36.49 76.71 64.37 76.15 63.05 132.34 t0856 84.56 69.20 145.48 119.81 

Transferencias 0,62 3,68 937 1.22 '40 3.95 782 2.60 2.75 , 95 672 2.62 046 696 8.80 2.71 



1 

':: 

I I,.;In8S en millones ae aOlares americanos ¡ 

CONCEPTO 1992 1993 
1 11 111 IV 1 11 

eu.nta Coni&nle -5,15134 .-5,897.81 -6,854 99 -.6,534.34 -5,661.10 -5,74211 

Ingr""" 14,460.18 15,467.34 15.484.26 16,257.17 15,628.31 18,854.81 
Exporta.clón de 
morcanclas .~ 10,571.6C 11,578.77 11,720.02 12,327.03 11,76929 12,949.49 

Petrolel'1ls 1,767.86 2,125.13 2,269.94 2,143.68 1,867.56 1,970.51 

No ... """" 8.803.94 9,45164 9,450.09 10,183.35 9.901 74 10,97897 
Agropecuarias 703.64 581.26 298.22 529.23 97597 64426 
Extractivas 8274 89.38 98.83 85.25 6611 63.80 
Manufacturas 8,017.57 8,781.00 9,053.04 9,568.87 8,859.67 10,270.89 

SeMclos no factoriales 2,364.89 2,195.63 2,17685 2,454.47 2,393.86 2,245.20 
Transportes diversos 248.64 241.39 248.14 244.56 237.15 233.13 
Tulistas 1.256.48 1,042.81 997.55 1,174.23 1,22981 1,032.21 
Excursk>n;,tas 412.26 300.93 381.48 429.10 389.02 376.96 

Fronterizos 379.41 379.29 37203 394.91 358.81 36582 
QeCnlCe-rO 32.85 11.63 9.43 34.19 30.22 11.17 

Otros servicios 447.51 520.45 551.69 606.59 537.87 SO> 89 
StllVlcios factoriales 779.77 760.55 668.68 668.99 684.81 680.55 

Intereses 609.91 588.31 480.41 480.98 509.95 502.80 
O!,~ 169.85 172.24 188.27 188.Q1 174.88 177.75 

Transl'erenc:ias 743.71 934.39 920.70 806.67 780.35 979.57 
Remesas familiares 657.04 .... 58 841.22 725.21 697.48 898.85 

""" 88.67 87.81 79.48 81.46 a2.89 80.72 

Egr~ 19,611.50 21,365.15 22,339.25 22,791.51 21,289.41 22,596 92 
Importación de 

m«canclH '-' 13,948.02 15,561.87 15,803.45 16,alEL01 15,384.$4 16,319.48 
Bien&s de COMumo 1,714.82 1,797.17 1,970.80 2,261.28 1,796.68 1,879.30 
Bienes Intermedios 9,644.68 11,000.53 10,824.73 11,359.61 10,91475 11,61632 
Bi6nes de capítal 2,588.51 2,784.18 3,007.92 3,195.12 2,671.22 2,82386 

S~ios no fletoriales 2,585.81 2,759.01 3,045.16 3.098.07 2,805.48 2,75053 
FJel:es y Mguros 478.37 501.16 520.35 584.10 541.93 550,34 
Transportes diversos 281.93 334.82 378.79 354 56 301.00 343.08 
Tu-' ..... 53 648.28 725.78 701.07 46060 579.08 
Excllt$lonislas 91693 894.27 824.20 930.44 715.49 751.10 
Otros SEKVk:1os 440.05 382.48 596.05 527.90 586.46 52693 

SeMelos fac10riales 3.076.68 3,039.98 3,478.82 2,87536 3,296.32 3,52265 
Utilidades léfTlrtKla:s 275.30 369.80 356.50 291.40 266.72 381.64 
Utilktedes relnvl!ltida 192.15 39847 245.80 183.58 27035 516.42 
Inleleses 2.491 20 2,180.00 2,698 60 2,240.80 2,62710 2,521.70 

SectOl pübfICo 2,02100 1,704.10 2,245.80 1,737.50 2.055.50 1,882.80 
Sector privado 470.20 475.90 452.80 50330 571.60 638.90 

eom ....... 22.69 14.16 15.79 23.08 14.03 21.45 
Otros servicios 95.34 nss 162.14 136 51 100.12 81.44 

Transfer neia, 1.00 4.29 11.81 2.07 0.97 425 
NOTA loslW!.lH~"'-" 110 COCIC:o:It C(In la suma de su. wmponentes. debido al reoondeo de las clras 

ElJ9'lO(· )~sglll'leleg_(!fIdlYlSol .. 

111 

-6,56908 

16,780.35 

12,915.26 
1,857.50 

11,057.77 
33744 

73.06 
10,647.24 

2,191.28 
228.04 

1,01009 
354.59 
344.93 

9.66 
598.56 
698.00 
504.37 
193.63 
975.81 
896.42 

79.39 

23,34943 

16,326.25 
1,938.79 

11,671 00 
2,71646 
2,985.15 

521.66 
358.65 
658.29 
73589 
71066 

4,031.90 
354.39 
346.75 

3,13970 
2,449.70 

S90.00 
20.79 

17027 
613 

IV 

_5,42692 

18,488.60 

14,251.93 
1,722.84 

12,52909 
546.52 

75.26 
11,907.30 
2,588 86 

239.62 
1,291.99 

482.32 
44485 
3746 

574.93 
726.68 
530.91 
195.77 
921.14 
840.44 

80.69 

23,91552 

17,336.17 
2,225.58 

12,266.20 
2,844.38 
3,20798 

566.73 
357.37 
718.63 
942.73 
62252 

3,36627 
29o.a6 
265.71 

2,645.90 
1,904.90 

741.00 
20.44 

14336 
5.10 

FUENlE &bOtKl6n prcpII Ogn b;lse I cr- dflBilnco de lUn:o lI'Il hltpJ1tw.w banJdcoorg mxlelnl(lFlnanclefa/FSlOroFlnanclera html 

1 

-6,781.48 

18,061.83 

13,775.92 
1,503.48 

12,272 46 
1,04594 

9M2 
11,135.71 
2,706.73 

248.35 
1,358.23 

390.08 
358.87 

31.21 
710.08 
758.36 
590.89 
167.47 
82o.a2 
741.18 

79.65 

24,84330 

18,073.10 
2,067.48 

12,96439 
3,041.23 
2,841.33 

600.14 
380.74 
465.17 
697.16 
698.12 

3,919.93 
305.28 
459.29 

2,991.40 
2,185.10 

806.30 
2884 

13511 
8.94 

J 
1994 1995 

11 111 IV 1 11 111 IV 

-7,475.85 ·7,908.39 .7,496.25 -1,354.64 356.37 ·45044 ·127.99 

19,406.26 19,460.75 21,442.92 23,017.42 24,056.12 24,413.15 25,542.59 

15,067.74 15,06417 16,97439 18,786 74 19,631,46 20,087.17 21,036.18 
1,934.33 1,986.49 2,020.76 1,967.23 2,264.38 2,227.08 1,943.90 

13,13341 13,077.67 14,953.63 16,799.51 17,367.08 17,86009 19,092.29 
636.58 318.16 677.71 1,784.05 965.71 547.08 719.31 

79.70 8235 10387 129.59 143.66 140.96 13054 
12,417.14 12,67717 14,172.05 14,885.87 16,257.52 17,172.05 18,242.44 

2,471.49 2,476.40 2,646.75 2,46556 2,406.89 2,235.91 2,556.73 
266.36 275.03 276.62 280.28 293.56 282.85 307.72 

1.100.91 1,071.45 1,323.94 1,303.64 1,07594 1,00687 1,301.50 
367.04 358.31 393.53 357.25 38093 372.53 380.14 
35643 34981 35953 324.83 357.03 351.11 350.47 

10.61 850 3400 3242 23.90 21.41 29.67 
737.19 771.62 652.66 524.40 656,46 573.66 567.37 
823.55 863.12 921.47 887.37 92585 99S64 1,017.84 
655.93 695.45 757.30 698.07 733.15 783.77 802.87 
167.62 167.66 164.17 189.29 192.70 212.87 214.97 

1,043.47 1,057.07 900.32 877.75 1,091.92 1,093.44 931.84 
959.68 967.94 805.95 790.00 1,00902 1,01932 654.38 

83.79 89.12 9437 87.76 82.90 74.12 77.45 

26,88211 27,36914 28,93917 24,37206 23,699.75 24,863.59 25,670.58 

19.618.04 19,858.50 21,796.26 18,190.00 17,032.62 17,872.61 19,357.85 
2,350.27 2,284.03 2,808.67 1,469.61 1,196.54 1,216.29 1,452.30 

13,98422 14,25833 15,306.79 14,34891 13,773.30 14,598.61 15,700.25 
3,28355 3,31614 3,68080 2,371 48 2,062.77 2,057.71 2,205,30 
2,970.19 3,132.72 3,325.46 2,149.03 2,092.70 2,358.97 2,389.86 

670.42 652.47 716.82 524.96 450.80 474.72 524.03 
394.30 441.32 429.69 347.51 351.77 377.16 372.81 
579.16 681.36 718.52 226.50 283.47 360.58 369.90 
68871 688.97 81865 434.98 479.11 509.11 508.90 , 
637.61 668.61 541.77 615.08 527.56 647.40 616.43 . 

4,277.58 4,36915 3,81162 4,02907 4,565.39 4,602.98 3,919.90 
427.59 380.60 318.40 355.11 413.09 291.22 195.74 
871.11 583.58 452.62 390.21 598.83 260.51 302.44 

2,83800 3,157.20 2,820.30 3,111.57 3,37885 3,83330 3,251.66 
1,911.10 2,163.90 1,728.40 2,004.17 2,313.95 2,755.80 2,154.76 

926.90 993.30 1,091.90 1,107.40 1,06490 1,077.50 1,096.90 
30.90 17.94 26.78 45.97 74.77 73.13 36.81 

109.98 22983 193.52 126.21 9~:~; 124.82 133.26 
16.30 8.76 5.83 396 9. 5 19.03 2.97 
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CONCa'TO 

~Pre$uputs;W~ ,-' 

Gu10 Programable 
..... eo.-

&.icSos ysalarios '.1 --Otros ,J 

GaI:Io de Capital 

"""""'''''''' II'IVefS.ÓIlF~ 

T~Ne!as'-' 

~ 

"''''' Gu» No ProgI1l~bl9 _ ......... ,-
NJUM. eslfmulos Y a¡enilS 
neola$ '-' 
f>a\¡o.~I_' --~ 

'r>grMO Pfesupuastal ConsolJdado --..,""" 
T~'J 

No TntlutItIO 
0rgaJ\$n0S yEm¡nsas •• 21 

Ir>gl'tso Total'J 
(-)T~6e4 Gobierno ,-""""-D6t'IeII Exnpresupues:tel ~~, 

"""" ~ oon Fir'iflI.ei:alTllen\O "'.1 

~ o~Ecoo6mlCOd6ca¡a 

!Gnlo4ngleso) "-' 
!r4Wm«f\lelOn FII\VIeOtII. "-' 
OVocIIo$u¡)e!MFloarlCiero "-' 
Gntc Pre:wpue$tal Pnmano 
0I0'Ic:0t o &/privJt f'ras.upuesI¡¡! 
Ot.'Icco~Pnmario 

&nPC85 <prestel'l.! 
~ o &Ipottvjl Eoon6núco 

'_77 Feb-n 

2910 .. " 
".00 4840 
17.90 33.40 
920 1700 
520 ." 
350 &30 
720 "00 
.00 700 
1.20 2.00 
>40 '30 
230 "O 
010 000 
210 >200 

000 ,SO 

.060 390 
1.90 330 
'30 200 
000 '30 

3020 57.70 
1410 "00 
1210 28.10 
'00 350 

1610 26_10 
11_10 3000 

'.00 380 
.oSO '00 
,160 ·260 
·100 .,,, 
000 000 

,220 010 
060 '50 

·1 " ,'" 
"00 5710 
,'40 ~'" 
,160 ·300 
430 -3.70 

, 

Mar-71 """,77 May_n JUII·n Jul-77 ,..77 
10840 14330 18600 22430 "'.40 29810 
8510 11450 14'00 10020 21590 242.40 
58." 76..10 '''0 11440 13700 15410 
"10 3510 4400 5410 "00 7200 
1250 17.10 2310 27.50 "" 4170 
2000 "" 2830 ano 3800 .o" 1800 28.10 3520 46JJO 5"0 ".00 
1330 1830 2440 32_30 3920 47" 
520 700 1080 13" >480 1830 

." 11 70 ,''O 19_80 2510 2440 

"O "" 1540 18'" 23.70 28.70 
000 010 OSO 000 DO ·430 

22.10 "'" 39.30 4410 ~7.5O 55.70 

720 .'" 10_70 1300 lUO "SO 

'.00 700 ." "O .'" "30 
11.50 1300 1800 22 SO 2300 "00 
950 1070 1520 "20 1800 1940 
200 230 300 530 500 .60 

."" "540 16410 19410 22070 "'60 
5120 6810 89.10 ""50 12190 14010 
4420 5980 78_40 9310 ""'" 12180 

7.00 ." 1070 13 SO 15.00 1830 
4420 5730 75_10 8760 104_80 11950 
49AO "50 8420 9930 118.10 14170 

520 7.30 9.10 1170 13-40 2220 
13.10 1700 21_80 300<1 36_70 3850 
-2_30 ·270 ,2" -310 ·'00 ,180 
·230 -270 ·200 -310 ,200 ,180 
000 000 000 000 000 000 

1000 1520 1830 2nO 3"" 38'" 
800 1060 1110 1550 1800 20'" 

>800 2500 3040 ~270 .,'" 57.40 

'"'" 13030 16700 201_80 239SO 27220 
100 '''' 280 7.ao 1280 " " 

-3 la -3.80 -410 -510 430 480 
,1" 120 ,130 270 'SO 700 

ZAS PUBLICAS 
¡TAL DEL. SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 

f Millones de MIOS 

Sep-77 Ocl·71 Nov-77 Olc·77 Ene·78 Feb-78 Mar-7e Abr-76 May-78 Jun-78 Jul-78 Ago-78 80p-78 Oct-78 Nov-78 010-78 

341.70 38630 43700 51420 3710 8100 14270 190 10 24550 304.40 35540 40810 46610 528.00 58'00 67450 
27420 31510 35700 42250 2830 6210 10050 14050 18280 23'00 278,70 323 20 37280 42400 47260 546.00 
17150 ""O 21690 "'00 2070 4250 6540 6940 11380 14150 18660 19070 21700 24620 27350 31720 
8100 9170 10250 12600 1060 2240 3400 4610 ,''O 7070 "'00 9310 1054Cl 12000 13240 15720 

"'" 54ao 6060 6750 560 1110 1730 2360 32.30 3950 4640 5400 6100 68AO 7600 8610 
43" 48.30 .,'" 5970 '" .00 1410 1980 2450 "30 3730 4360 50,70 5700 5500 7390 
7400 86'" 10000 11960 .00 1860 2990 41.80 56" 7370 8650 10420 12080 138 ao 151.90 17230 

"'" 6800 7820 9110 640 1380 2290 3310 4400 58.00 6900 8200 9620 109 70 12280 13910 
1900 20'" 2~ ~o 7800 2" '00 700 8.70 12~0 1570 1800 2140 24.60 7700 7910 3320 "., "" "" 4800 -110 .00 '" '20 1280 18., ".60 26.40 3500 411U m" "''' 323" 3870 4300 5050 190 530 1050 1500 20" 2650 3060 3570 4260 4850 5810 8520 
-~40 ·330 -270 ·170 ·300 ·530 ~20 -6~0 ·760 ·770 ·700 -7 ~o ·760 -7 ~o -8.90 -870 
67 SO "20 7920 9100 .ao 1980 ~210 4900 8270 70~0 7860 "90 933" 10200 11140 12850 

lOSO 2"0 2300 2670 310 610 .60 1090 1410 1720 2000 2330 2670 2960 32.50 3530 

12 SO 1170 "00 1330 <lO 1020 1980 2200 2420 2300 2430 2590 2370 21 so 1860 25.50 
35 SO 3700 4420 5100 lOO 350 13.10 1660 2440 29 so 32 so 3570 4300 5000 5910 6770 
27.60 2800 33AO 38 SO 000 190 1060 "90 1640 1840 1970 2110 26.90 3210 3640 4060 
.00 .00 1000 1530 060 150 310 "" .00 1110 1200 1460 1800 1670 2270 2710 

30050 33260 37120 41930 ~270 7800 12330 16390 21710 25680 30230 34290 39"" 44300 491.80 553.10 
.6300 18160 ""00 230 SO 2300 4300 6810 9230 120'" 14480 16830 167.70 220.40 24450 26"" 30380 
1~2.70 15780 17430 197.60 2000 381" 5720 7810 103.50 12430 14340 16170 190ao 209~0 229.00 25950 
20.00 2300 2660 3290 300 770 1090 1420 1730 2060 2290 26.00 29.00 3510 3910 4~30 

13700 '50'" 17030 18000 1880 3300 5520 7170 9620 11200 13600 15530 17840 19860 223.10 24930 
16150 17800 19910 22190 22'" 4150 8590 8510 11370 13230 158 70 181.70 208.20 23130 26000 293" 

"50 2710 2800 3310 3.00 850 1070 1410 1750 2020 22'" 26.40 2980 3280 3750 4410 
~1.10 .,'" 8580 9490 ·580 5.00 1940 2820 2840 4780 53.10 8520 6740 8300 9220 12130 
·080 ·040 020 ,SO -210 ·300 -330 -410 -4,70 -470 ·220 ·230 100 210 250 7.40 
~80 -O~O 020 '50 -210 ·300 -330 ·410 -470 -470 ·220 ·230 100 21" 250 740 
000 000 000 "00 000 000 000 000 000 "00 000 000 000 000 "00 000 

4030 5330 6800 99" -770 110 >800 2210 2370 4290 5090 6290 68" 85.00 9470 12670 
2200 2400 2350 2520 330 "" 460 730 1080 1300 1530 1670 1870 2140 2350 27 ~o 
8230 7730 8950 12460 -440 550 2080 29 40 3430 0590 "20 7950 8710 106~0 11820 15610 

306.10 34640 39200 46250 35" 7640 126 SO \7340 22100 27500 32290 37240 42310 47520 52490 60680 
5.60 1500 2180 4310 -710 150 560 "" '00 1820 2060 2950 24.40 3210 3310 0360 

., 00 410 ·3'" -O 10 ·230 ·'30 -410 .30 ·.30 ·800 ·'60 ~50 ·200 ,290 ·300 140 
160 "80 1770 4300 -9.40 -270 150 "" -240 1140 >800 2400 2150 2930 3010 0500 



'" ~ 

-

<X>IW'rO 

GIW~ Cot!so!io:Iado '.1 """'-"-Como«o 
&leidos yMertos 1) ---o:ros '-' 

GamótClpltal 
~FIM:a 
~:si6nFIl'llIICiefa 

T~Nés·..! 

"""""" "-aam No Proottmable 
~.~ ,-
N:JEFM, esflTMoll Y'je;'la$ -" Pago dt lrtertsM 1) 

"""" ."."". 

l!Igrfto Ptw"po..est.! COnsoidado ........,,-
Tnbil:friot. '.J 

No Trbl.1InO 
OrQtfWl(nOl Y Emprasas 1 • '-' 

~TOIIt,j 

¡.)T~delGobJOO'lO 

''''''' """'-~E:c .... ~,"""I'" 

"""" ~eonF~"J 
06td o SIIperM Eoon6mk:o de caJa 
(O~"'8S0J"..! 
~F~"..! 

O6ficito~F"lI\III'oCIerO 11.J 

Galo Pr~ Primano 
otrd o SupriyIt PrMupuesta:l 
0M::tt o Supe.thiI: Primaño 

tdi ..... .. ~UJ 

DMu o $upe4vit Eoonórn_ 

"." '01>19 Mar-19 Abr·79 

5500 11350 16380 248.70 

"lO .. ., 13790 18510 

"., "., "00 11450 
1690 3000 "00 5670 
.00 "20 "80 "90 
7_00 1300 2120 "'00 

10_00 '54" "O> 54"," 
.20 23JXl 337" 47.10 
"O) '40 400 730 
320 '_10 1070 1610 
.20 va 1310 1690 

-100 -200 ·2.40 ·'60 
690 23 ro 4500 "'" 
350 05" .80 12.90 

1.70 10_40 1650 'sa, 
310 86" "'" 2300 
'-50 310 "40 1640 

'20 360 520 750 

"20 "'" 182.10 21060 
26., ,,'" 6560 11550 
2400 4>10 7150 66'" 
480 '.2<l 1410 1930 

2540 4000 76.50 9510 
"30 "., "20 10920 

'00 ,., .. ., 1410 
070 "20 "00 3810 

-100 ~.20 -'30 -200 
-190 -320 -'30 -'00 
000 000 000 000 

·1.:20 1600 19.40 3810 

'" 050 970 "00 
'30 2450 2910 5170 

51.30 10660 !6'''' 2240l 
400 IUO '00 "20 

-,3<> -3.70 "20 -320 
-'20 1070 000 1100 

.• . ~ - . . . , 
FINANZAS PUBl.ICAS 

INORESO· OASTO PRESUPUESTA!. DEL S;,CTOR PÚBL.lCO 1977 ·1995 
Mi I de .......... ' 

May-79 Jun·79 Jul·79 -" Sep-19 00-79 Nov-79 Oic·79 Eo.so Feb·80 Mar-SO Abr-80 

32470 397.70 47200 54230 62830 10660 79200 918.10 7760 16360 278.00 38770 
244.10 "'20 "'_80 42880 49200 55900 "600 73130 5910 12290 19520 27480 
145.10 10090 213.80 24280 27470 "" 40 34'20 39.30 4150 7620 11690 156 90 
7400 9510 10640 11940 13440 15040 16'" 19510 2140 3'" SS,10 7720 
3780 "90 5170 "_90 1330 "'" 9210 10220 "20 "'" 3310 4300 
3330 39_'" 4970 "_50 6700 7620 6470 "_00 .90 1700 2700 3870 
1300 93.10 112-60 '''60 '''20 18120 20710 248.20 1380 3040 50_'" 6970 

'''' "50 92!" 11060 "'20 14660 16570 19&20 1370 3030 5000 69.40 
100l "Ol 2050 2510 3000 346<) 4140 5000 010 "lO 020 040 
25.10 3430 <250 5020 '07" 6640 776<) 6680 360 1430 26 tO ~6.10 

27.40 3700 "_30 5140 6<)'" 7000 807" 9030 460 1350 2340 3990 
·2.30 -210 -'6<) -220 -1.10 _t O> ·310 -'60 -100 000 270 '20 
00'" ... , 10410 11350 13500 14760 184 00 18680 ,,'" 406<) 8280 11300 

17,., 2140 256() 3000 35.30 4090 4400 49,20 '" 1500 2400 3180 

2640 2530 3<>40 2950 3230 3210 3420 43,10 '" t430 30.00 4120 
3440 42.10 .. 10 53.10 6610 "00 6490 9440 540 t050 2810 4000 
2150 n90 "20 29_10 "90 4400 5040 5610 190 400 2000 2600 
11-90 .. 90 "90 2400 "'" "'" 346() 3830 '50 '90 660 1310 

2613" 338.40 39950 45840 53930 597.00 67020 751.10 "''' 14450 23520 31730 
'5690 16'Ol 22040 25030 "'''' 331.00 "'30 41280 436() 8140 14640 203.80 
132-10 159_80 16530 "" 70 24.90 27820 30620 347.20 3310 5990 100.80 13730 
2410 30.00 3500 '060 4510 5280 5910 656() 1050 2750 4560 '"'' 124.40 14.50 11920 20600 24470 06500 30490 336 '" 3670 5710 as 60 11350 

142.10 11080 206'" 23920 28130 """ "'00 '9600 "'" 6900 10180 13980 

17 70 2"0 "00 3320 380l "50 51.70 5910 .90 1190 t900 26'" 
43.50 5930 1340 6500 69.00 10910 12180 16700 -260 1910 4280 7040 
~20 220 ,O> 'Ol '_30 '30 1130 240l -220 '1,20 -310 ·360 

~'" 220 '50 '''' '30 .30 1130 2460 -220 -120 ·310 ~60 
000 000 000 000 0_00 000 000 000 000 000 000 000 

4330 6150 0100 "'" 9530 11800 13310 191 so -, 00 170l 3910 6680 
1820 1750 2000 3030 30.40 3690 3860 41.60 760 ,,'" t620 1470 
6150 7900 10090 122.10 125 70 15490 16970 23340 270 2010 5500 6150 

200" 35490 42490 "'20 "'20 63200 10700 823 70 72'" 15310 24930 34170 
910 !6" 2540 320l 20,., 3500 3690 "Ol ~IO 6., 1410 3040 

·2-10 ~" 300 L50 120 'Ol 45() 1630 -25() -10l -410 -500 

"" .,20 ,.'" ,,_'" 2210 37.60 4140 '''0 ·1060 ,,, toOO 2540 

. - -

May-SO Jun-SQ Jul-80 Ago-80 Sep-$O oot"" Nw"" 010-80 

49690 60640 73040 836.30 96730 1,092,30 1,21270 1,401.10 
35700 45260 54330 "'" 73230 82670 92650 1,07240 
19920 25140 29410 335.70 38780 

"" 20 "'00 "" 20 94,50 12140 13600 151.10 17590 19980 m70 26760 
5650 '''' "'" 6700 tOO", "'''' 13420 14620 
4630 6370 7630 "00 10230 11460 130 10 14840 
9390 117 70 14850 17840 20360 229.70 

'" 20 
3104 

9350 117 20 14180 17710 202.10 22800 25840 30700 
040 "M 0.70 "" '-" PO tOO "O 

"Ol 6350 10070 12020 14100 156.90 18020 19960 
"00 6670 82,00 9670 11190 12600 14290 16310 
t020 "60 18.70 2350 ,,,,, 3200 31 ~o 3670 

13910 15390 18110 20400 23'00 2655' 28830 32870 

4060 5150 5650 6520 7420 8510 93'" 10210 

4500 3820 5610 6()50 59'" 6710 8930 6190 
5330 "20 7190 7630 101.00 11280 12320 14480 
3"0 4090 4410 49,10 6630 7460 6160 9410 
1840 2330 2720 "20 3210 3820 "00 5060 

42640 509'" ""20 69640 .27 00 92840 1,028.10 1.150 40 
26720 31140 36010 417.80 49120 54130 00020 '6380 
18560 22000 25560 29t20 34800 '''''' 42450 48510 
6100 6130 10450 126 00 14320 16o.s0 17570 198,10 

15930 198 40 24810 27860 33840 38110 42790 46600 
19280 23910 295,90 33370 39900 45340 50560 573,00 

'350 4060 47'" 5510 "00 72" 7600 10640 
7050 9860 12220 14190 13970 16390 18460 :eso.70 
_150 310 '70 810 17 70 20" "20 4190 
_150 310 810 810 1770 2060 3220 4t 90 
000 000 000 000 000 000 000 000 

6900 9970 12690 15000 15740 16450 21660 25200 
1760 2170 "'" 3780 40,70 4490 5670 43.30 
86.60 12140 154 70 187,80 19810 22940 27350 "5" 

44360 542'" "650 76000 86630 97940 1,08950 1,25630 
,,20 3240 5030 6360 3670 5110 6140 10600 

-4'" -180 LOO '''' .20 1130 20,80 29" 
1240 3060 5130 "_60 4600 6230 6230 13520 
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I 

CONCEPTO 

Gasto Presupuestal Consolidado U 
Gasto Programable 

Gasto Comente 
Sueldos Y salarios 2_1 

Adquisiciones 
Otros 3-, 

Gasto de Capital 
Inversión Flsic:a 
InvefSi6n Financiera 

Transferencias Netas ') 
Comentes 
Capital 

Gas!O No Programable 
Parbcipacíones a Entidades 
Federativas 
ADEFAS, estímulos y ajenas 
netas 5.1 

Pago de Intereses 6.1 

Internos 
Extornos 

Ingreso Presupuestal Consolidado 
Gobierno Federal 

Tnbutarios 1J 
No Tributario 

Organismos Y Empresas I y2J 

Ingreso Total aJ 
(-)Transferencias del Gobierno 
F ....... 

Déficit Presupuestal 
Déficit E:drapresupuestal 9J 

Directo 
DIferencia con Financiamiento 10_' 

Déficit o Superávit Económico de caja 
(Gasto-Ingreso) IIJ 

Inlermedlací6n Financiera 11.1 

Déficit o Superávit Financiero IIJ 

Gasto Presupuesta! Primario 
Déficit o Superávit Presupuesta1 
Oéficít o Superávit Primario 
Exlrapresupuestal12J 
Déficit o Superávit. Económico 

Ene-81 Feb-81 Mar-B1 

141.40 273.30 464.20 
97.00 19240 320.50 
6800 12500 199.90 

30.10 54.00 84.50 
16.40 33.90 57.00 
21.60 37.10 58.40 
2560 51.20 81.20 
2550 51.10 81.00 
0.00 010 0.20 
3.30 16.30 3950 
2.00 10.40 21.80 
1.40 5.80 17.70 

4450 80.90 143.70 

1450 2630 34.90 

21.00 37.00 6220 
900 1760 4650 
4.00 7.70 30.10 
5.10 9.80 16.40 

116.40 207.60 343.90 
71.10 124.10 198.20 
4600 83.90 13420 
25.10 40.20 6400 
45.30 83.50 145.70 

55.50 107.30 182.70 

10.20 23.80 37.00 
25.00 65.70 120.30 

7.10 6.40 3.80 
7.10 6.40 3.80 
0.00 0.00 0.00 

32.10 7220 124.20 

3.20 640 9.50 
35.30 7860 133.70 

132.40 25570 417.70 
1600 48.10 7380 

6.80 5.40 2.40 
2280 53.60 7620 

--- -

I IVIIIIUII~ UC! I:!t:I'~Ut> ! I 

Abr-81 May-81 Jun-B1 Jul-81 Ago-81 Sep-81 Oct-81 Nov-81 Die-S1 i 
632.40 802.50 98820 1,20990 1,392.10 1,616.40 1,805.10 1,988.70 2,251.10 : 
44520 576.10 728.20 885.90 1,031.10 1,179.70 1,331.70 1,483,30 1,672.00 . 
267.10 330.70 405.00 474.90 538.80 617.00 697.20 n3.2o 866.10 
109.80 13690 17540 197.30 219.40 25330 285.30 317.90 384.70 
7380 91.10 113.90 14140 160.50 177.90 204.30 223.30 250.30 
83.50 10270 11580 136.10 158.90 185.80 207.50 232.00 231.00 

108.20 14250 183.20 232.40 277.50 323.00 36650 407.30 477.60 
107.90 141.50 181.90 229.80 274.70 320.00 362.60 402.40 472.20 i 

0.30 100 120 2.60 2.80 3.10 3.80 5.00 5.40; 
69.60 102.90 14000 17860 214.80 239.70 268.10 302.80 32830 
3230 4710 62.00 81.50 99.70 11050 12490 141.60 155.70 
37.60 55.80 7800 9710 115.10 129.10 143.20 161.20 172.60 ' 

187.20 22640 260.00 324.00 36100 436.60 473.40 605.40 579.10i 

4690 58.90 74.60 86.80 10060 108.50 127.10 140.60 152.90 

7800 86.60 83.80 10720 110.10 116.40 116.30 11340 139.40 
6230 8090 101.60 13000 150.30 211.70 23000 25130 286.80 
3890 46.70 56.80 7590 85.60 137.10 144.70 156.20 165.20 
23.40 3420 44.80 54.10 6460 74.60 85.30 9510 121.60; 

455.20 80890 723.40 843.80 947.10 1,112.80 1,237.90 1,367.60 1,524.40, 
272.50 368.00 438.90 521.40 581.40 679.50 760.60 833.10 935.30 ; 
162.80 249.80 29810 344.60 389.20 463.80 515.70 563.80 647.10 ! 

69.70 118.10 140.80 176.80 19230 215.70 244.80 269.30 288.20 ¡ 
182.70 240.90 284.50 322.40 365.60 433.30 477.30 534.50 589.10 
234.70 306.40 363.60 41520 472.90 553.00 609.40 682.50 76390 

5200 6550 7910 92.60 107.20 119.60 13210 148.00 174.70: 
177.10 193.60 264.80 366.10 445.00 50350 567.20 621.20 726.70 : 

7.40 12.30 14.70 20.60 2190 27.40 39.40 45.00 70.40 ' 
7.40 12.30 1470 20.60 21.90 27.40 39.40 45.00 70.40 
0.00 0.00 000 0.00 000 0.00 0.00 000 0.00 

184.60 205.90 279.50 386.60 466.90 531.00 606.60 666.10 797.10 . 
15.40 20.20 26.10 36.10 5160 58.90 62.70 65.80 69.10 

20000 226.10 305.60 422.70 51850 589.90 669.30 731.90 866.20 
57010 721.60 886.60 1,079.90 1,241 SO 1,404.70 1,575.10 1,73740 1,964.30 
114.90 11270 163.20 236.10 294.70 291.90 33720 369.80 439.90 

250 5.60 6.20 11.60 10.70 1470 24.80 2860 52.30 
117.40 11650 169.40 247.70 30540 306.50 362.00 398.40 492.20 

"---- -- - . 
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CONCEPTO 

Gasto Presupuesta! Consolidado lJ 

Gasto Programable 
Gasto Coolenle 

Sueldos y salarios v 
Adquisóclones 
Otros lj 

Gasto de Caprtal 
InvefSIón Flsica 
Inversión Financiera 

Transferencias Netas 4J 

Corrientes 
Capital 

Gaslo No Programable 
Par1Jcipaclones a Entidades F_ 
ADEFAS. estlmulos y aJenas 
netas SJ 

Pago de Intereses 6..1 

Internos 
E>1emos 

Ingreso Presupuesta! COflsolJdado 
Gobierno Feden!1 

TriOOtalios 7J 

No Tributario 
Organismos y Empresas 1 '12../ 

Ingreso TotaI'J 
{-)Tnmsferencias del Gobierno F_ 

DéftcIt Pre5UpuestaI 
Déficit ~presupuestal9J 

"""". 
Diferencia con Flnanclamlento 10..1 

Défieft o Superávit Económico de caja 
(Gastl>lngreao) 11..1 

IntennedlaCión Financiera 11..1 

Déficit o Superávit FInanciero IIJ 

Gasto Presupuestal Primario 
Dér.ca: o Superávit Presupuestal 
Déficit o Superávit Primario 
EJdrapreaupoe:stall'lJ 

~~.SupemvrtEcon6mlCO 

E~2 

219.10 
117.70 

91.20 
4430 
2200 
24.00 
3320 
3200 
0.30 
-6.70 
4.20 
-2.00 

101.«:> 

15.50 

66.20 
19.70 

7.&> 
12.20 

148.00 
83.70 

""30 
14.40 
6480 
87.00 

23.10 
70&> 
8.80 
880 
0.00 

79.30 
5.00 

64.00 
loo.3J 
&>.80 

7.00 
58.70 

I Millones oe E!esos ! 

Feb-82 Mar-B2 Abr-82 May-82 Jun-82 

434.40 727.20 974.20 1,233.3:) 1,512.70 
266;;:' 427.10 007.00 79730 1,01430 
188.00 289.40 389 '" &>700 6:XJ.70 
8100 12800 16420 216.10 288.00 
&>00 76.80 100.10 127.00 158.40 
56.40 64.&> 117.00 163.00 184.30 
66.00 10620 143.70 100,3:) 256.40 
6500 lCS.-«J 14720 196.00 25400 

O&> 000 l.&> 1.80 2.40 
"30 31.40 5900 92.00 127.20 
8.20 20.10 30.10 48.00 67.3J 
420 11.3) 29.80 43.40 59.00 

100.10 =20 376.3:) 433.00 49640 

29.00 4140 6210 75.20 99.10 

0080 133.20 158.10 166.00 167.00 
47.00 125.00 15600 19180 231.70 
16.50 n.70 8000 89.80 101.00 
31.20 5200 7600 102.00 129.70 

289.20 487.00 E66.10 883.20 1,003.70 
148.00 271.50 354.80 497.10 60030 
122.70 194.10 263.40 35330 43:).10 
25.30 77.40 91.3:) 143.80 179.20 

14120 216.00 301 40 38610 484.40 
182.20 270.40 371.80 47330 591.00 

41.00 54.40 7040 87.20 107.20 
145.20 239.70 318.10 347.10 419.00 
15.00 22.40 31.80 47.10 56.&> 
1500 22.40 31.80 47.10 56.&> 

0.00 0.00 0.00 0.00 000 

16110 28200 349.00 394.30 47450 
1240 40.80 &>.00 6160 70.00 

173.00 =.80 400.80 455.00 545.10 
386.80 001.70 818.20 1,038.00 1,281.10 

97.00 114.10 162.10 155.3J 1873:1 

14.20 17.00 26.10 «:1.10 45.30 
11180 131~L.. _2~·10 195.50 232.00 

-

r; 
" 
Jul-82 Ago-82 Sep-82 Oct-82 Nov-82 Dlc-82 ¡ 

, 
1,833.40 2,101.70 2,636.00 2,967.00 3,361.70 4,066.00 ; 
1,232.00 1,416.50 1,646.80 1,894.€O 2,167,30 2,427.00 

743.80 83530 95130 1,084.40 1,234.30 1,31;16.40 
334.00 376.30 437.00 493.00 572.00 675.00 , 
100.70 213.40 24300 26500 301.70 347.40 j 
21820 245,00 26980 32540 30010 363.50 : 
32200 370.30 43100 005.&> 57410 655.40 ¡ 
31950 36620 42450 49680 563.80 643.00 , 

3.10 4.10 6.&> 8.70 10.30 11.00 í 
16640 210,00 264.40 30480 368.00 386.10 ] 
85.10 118.10 '''''40 17000 225.70 248 70j 
8130 9280 11400 13300 133.20 137.40 1 

005&> 685.20 00900 1,073.30 1,194.50 1,638.10 ~ 
; 

117.00 133.10 155.00 176.30 19780 21820j 
! 

196.70 215.00 2C6.4O 214.20 219.00 263.20 1 
291.80 337.10 628.80 682.80 7n.70 1,~::;~ 135.00 100.00 423.40 443.70 501.60 
156.30 186.20 2C6.40 23910 276.10 317.70 : 

1,312.00 1,53580 1,79540 2,044.00 2,310.80 2,687.00 . 
699.40 832.00 944.&> 1,070.00 1,195.10 1,532.30 j 
497.20 669.70 670.00 750.00 638.10 967.40 ¡ 
20220 262.80 274.&:1 319.50 368.00 564.00 : 
612.70 703.30 850.00 97400 1,115.70 1,155.30 
746.60 867.00 1,C62.oo 1,198.10 1,382.80 1,476.70, 

13300 163.70 201.70 224.20 267.10 321.40: 
526.30 566.ro 641.20 923.00 1,050.90 1,376.40 

63.20 56.70 6680 86.10 111.60 153.40] 
63.20 56.70 6680 66.10 111.00 153.401 

0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.0: ; 
; 

669.&> 622.00 rol.OO 1,010.00 1,162.00 1,531.80' 
78.90 89.&> 103.10 110.80 118.90 128.00] 

668.40 712.10 1,011.10 1,120.80 1,281.50 1,600.30 ; 
1,546.00 1,764.70 2,007.80 2,285.10 2,584,10 2,809.40 ; 

234.&> 228.00 212.40 241.10 273.3:1 22170 

&>&> 4210 51.50 70.00 94.20 129.40: 
285.00 271.00 263.00 311.20 367.40 351.20 1 
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CONCEPTO 

Gasto Presupuesta! Consolidado IJ 
Gasto Progllllmable 

Gasto Coniente 
Sueldos Y salarios 2J 
Adquisiciones 
Otros J.} 

Gasto de Capital 
Inversión Flsica 
Inversión Fmanciera 

Transferencias Netas 4J 

Coróenles 
Caprtal 

Gasto No Programable 
Participaciones a Entidades 
Federativas 
AOEFAS. estlmu!os y ajenas 
netas 5.1 

Pago de Intereses 6.1 

Internos 
Ex1emos 

Ingreso Presupuesta] Consolidado 
Gobierno Federal 

Tributarios 1_1 

No Tributario 
Organismos y Empresas 1 y2J 

Ingreso Total 3.1 

(-)Transferencias del Gobiemo 
Federal 

Oéficfl Presupuestal 
Déficit Exttapresupuestal 9.1 

Directo 
Diferencia con Financiamiento IOJ 

DéfICit o Superávit Económico de caja 
(Gasto-Ingreso) 11_' 
Intermediaci6n Financiera 11_' 

Déficit o Superávit Financiero IU 
Gasto Presupuestal Primario 
Déficit o Superávit Presupuestal 
Délicit o Superávit Primaño 
Extrapresupuestal12J 

Déficit o superávit EconómiCO 

Ene-83 F,b-83 Mar..a3 

363.30 69980 1,283.30 
209.40 368.10 593.50 
164 70 27250 42640 

87.30 143.50 207.90 
30.50 50.80 100.10 
4690 78.40 118.40 
4280 79.30 118.90 
42.30 7650 11440 

0.50 2.70 4.50 
180 16.40 4810 
0.30 950 3480 
1.60 6.90 1330 

153.90 331.70 689.80 

51.10 8090 117.00 

37.90 116.20 163.80 
64.90 134.60 409.00 
31.90 62.80 291.10 
3300 71.80 117.90 

397.10 726.00 1,116.90 
174.00 375.80 591.80 
125.50 233.60 364.90 
4850 14220 226.90 

223.10 350.20 525.10 
253.70 427.40 63690 

30.60 n.l0 111.80 
-3380 -26.20 166.40 

-7.70 -5.60 -4.20 
-7.70 -550 -4.20 
0.00 000 000 

-4150 ·31.80 162.20 
11.30 24.90 62.80 

-30.20 -890 225.00 
298.40 565.20 874.30 
-98.80 -160.70 ·24250 

-930 -10.60 -10.60 
-10810 -17130 ·253.20 

! IVIlllones ce gasos ! f' 

Abr-83 May.s3 Jun-B3 Jul-83 Ago-83 Sep-83 Oct-83 Nov-83 Die-S3 

1,700.20 2,18410 2,649.70 3,160.00 3,653.30 4,360.20 5,121.80 5,718.60 6,990.70 ; 
824.50 1,097.20 1,400 00 1,687.60 2,055.50 2,39540 2,77040 3,287.10 3,932.10 ' 
574.60 756.40 950,00 1,135.10 1,356.00 1,550.70 1,784.00 1,97970 2,423.60. 
265.50 341.30 41040 480.10 549.10 623.60 720.60 829.30 1,025.50 
158.50 22280 29410 366.70 451.90 51020 55050 624.70 785.30 i 
150.60 192.30 24550 288.30 355.00 416.90 50290 525.70 612.80 : 
157.00 20320 259.80 313.80 391.60 47700 560.00 645.10 81200; 
151.50 196.80 25090 30270 378.00 439.20 519.70 60240 764.80 ~ 

550 640 890 1110 13.70 37.80 40.30 42.60 47.20! 
92.90 137.60 190.20 238.10 307.80 367.70 42640 662.30 696.50 i 
58.50 88.30 116.90 14700 193.30 227.70 255.60 456.30 474.10 ; 
34'40 4930 73.40 91.60 114.50 139.90 170.80 206.00 222.40 ~ 

875.70 1,086.80 1,249.80 1,472.40 1,597.80 1,964.80 2,35140 2,431.50 3,058.60 ' 

153.00 190.80 234.80 27300 31230 35010 396.00 437.30 499.30 1 

186.90 197.60 209.20 26500 229.30 282.20 279.20 248.60 294.20 i 
535.80 69840 80570 934.40 1,05620 1,33260 1,676.20 1,745.60 2,265.20 ! 
313.20 381.70 440.80 492.90 542.40 75670 1,01550 1,033.70 1,457.00 ; 
222.60 316.70 364.90 441.50 51380 57590 660.70 711.90 808.20 : 

1,500.60 1,983.60 2,368.50 2,842.00 3,322.90 3,906.90 4,37440 4,948.70 5,678.80 
822.60 1,089.50 1,313.50 1,539.20 1,773.20 2,10850 2,382.10 2,711.50 3,181.20 
507.50 6n.40 808.70 933.80 1,066.80 1,254.40 1,396.10 1,571.70 1,838.201 
315.00 412.10 504.80 605.40 706040 854.10 98600 1,139.90 1,343.00 ~ 

678.10 894.10 1,055.00 1,302.80 1,549.70 1,798040 1,992.30 2,237.10 2,497.60 ' 
82790 1,08760 1,283.80 1,581.40 1,892.20 2,189.30 2,448.00 2,747.00 3,162.50 ! 

149.90 193.40 228.80 278.70 342.40 390.90 455.70 509.90 664.90 ' 
199.60 200.40 281.20 318.00 330040 453.30 747.40 769.90 1,312.00 : 

10.90 25.40 48.10 70.70 63.50 95.40 105.10 114.60 143.00' 
10.90 25.40 4810 7070 63.50 9540 10510 114.60 143.00 
000 000 0.00 000 0.00 000 000 0.00 0.00 

210.40 225.90 329.30 388.70 393.80 548.70 852.50 884.50 1,455.00 
81.20 85.50 9430 12680 127.70 13900 16160 175.60 85.60 

291.70 311.40 423.70 515.50 521.60 687.60 1,014.10 1,060.10 1,540.60 ' 
1,164.40 1,485.70 1,844.00 2,225.60 2,597.10 3,027.70 3,445.60 3,973.00 4,725.60 
-33620 -49790 -52450 -61640 -725.80 -87930 -928.80 -975.70 -953.20 

2.40 14.60 3320 5290 41.40 7080 78.10 83.40 86.00! 
·333.80 -483.40 ·491.20 -563.60 ·684.50 -808.50 -850.70 -89220 -867.20 ; 

_L-.... L... L-- L 
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CONCEPTO 

Gasto Presupuestal Consolidado 1) 

Gaslo Programable 
Gasto Corriente 

Sueldos '1 salarios 2j 

AdquISiciones 
0tr0s 3j 

Gasto de Capital 
Invenión Flsica 
Inversión Financiera 

Transferencias Netas 4J 

Corrientes 
Capital 

Gasto No Programable 
Participaciones a Entidades 
F ederalNas 
AOEFAS, estlmulos y ajenas 
netas 5J 

Pago de: Intereses 6J 

Intomos 
Extomos 

Ingreso Presupuestal Consolidado 
Gobierno Federal 

Tributarios V 
No Tnbutario 

Organismos Y Empresas 1 y2J 

Ingreso Total SJ 

(-)Tl<lnsferencías del Gobierno 
Fede<al 

Déficit Presupuesta! 
Déficit Extrapresupuestal 9J 

!Mec<o 
Diferencia con Financiamtento 10j 

Déficit o Superávit EconómICO de caja 
(GastO-lngreso) lIJ 

Intermeál8ci6n Financiera 1 U 
Déficit o Superávit Financiero l1J 

Gasto Preaupuestal Primario 
Déficit o Superávit Presupuesta! 
Déficit o Superávit Primario 
Emapresupuestal'2j 

I Déficit o SuperáVIt Económico 

FINANZAS PÚBLICAS 

~ INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 
( Millones de nesos ) . 

EnoHl4 Feb-84 Mar-84 Abr-84 May-84 Jun-84 Jul-84 Ago-84 Sep-84 Del-84 Nov-84 Die-B4 

695.50 1,434 70 2,43000 3,198.30 4,074.10 4,92610 5,941.10 7,247.10 7,85080 8,92810 9,900.80 11,070.00 
301.20 625.20 1,059.90 1,453.70 1,905.20 2,38290 2,960.70 3,873.00 4,067.80 4,651.50 5,250.00 6,139,10 
239.80 456.30 793.70 1,065.40 1,346.60 1,66140 2,04240 2,747.20 2,765.90 3,14380 3,48350 4,090.70 
10020 200.10 306.40 408.70 517.40 644.70 76990 89170 1,033.60 1,194.50 1,339.50 1,660.80 
6530 138.10 26750 36380 445.30 539.90 691.10 827.80 955.70 1,082.40 1,191.10 1,374.20 
74.30 118.10 21970 29290 384.00 476.80 581.30 1,027.70 776.60 866.90 95290 1,055.60 
54.00 128.40 197.10 27430 358.70 448.00 543.60 64640 759.20 877.70 1,017.00 1,241.50 
53.40 125.40 193.20 266.30 348.60 43630 527.90 629.30 735.90 851.20 988.90 1,199.90 

0.60 3.00 3.90 8.00 10.20 1170 1570 17.00 23.40 26.50 28.10 41.70 
7.40 40.50 69.20 114.10 199.90 273.60 374.70 479.40 54260 630.10 749.50 806.90 
8.50 33.70 49.40 80.00 133.10 17250 22550 30740 349.10 403.00 48790 521.20 

-1.10 6.80 19.80 34.10 6680 101 10 14920 172.10 193.60 227.00 26160 285.70 
394.30 809.50 1,370.10 1,744.60 2,168.90 2,543.10 2,98040 3,37410 3,78300 4,276.60 4,650.80 4,931.00 

57.80 118.40 174.70 236.50 309.70 38750 46120 531.30 60150 695.30 764.60 842.90 

118.40 221.40 369.10 39980 442.90 42380 48650 50330 475.50 496.40 492.50 429.90 
218.10 469.70 826.20 1,108.40 1,416.30 1,73170 2,032.70 2,339.50 2,706.10 3,084.90 3,393.70 3,658.20 
157.40 33390 60300 776.50 1,011.00 1,236.90 1,451.60 1,652.70 1,893.40 2,160.20 2,360.80 2,495.80 

60.70 135.70 223.20 331.90 40530 492.90 581.10 686.80 812.60 924.70 1,032.90 1,162.30 

673.50 1,230.10 1,92060 2,549.20 3,516.70 4,214.30 4,997.40 6,112.40 6,670.30 7,454.80 8,319.40 9,182.40 
300.70 631.20 1,010.10 1,433.50 1,876.50 2,261.10 2,658.50 3,067.30 3,561.80 3,983.50 4,424.90 4,974.70 
213.00 390.40 616.40 892.40 1,18620 1,420.00 1,644.60 1,870.60 2,191.20 2,434.50 2,689.00 3,049.00 

87.70 24080 393.70 541.10 69230 841.00 1,013.90 1,196.60 1,370.60 1,549.00 1,735.90 1,925.70 
372.80 59890 910.50 1,215.70 1,63820 1,953.20 2,33890 3,045.10 3,108.50 3,471.30 3,894.50 4,207.70 
426.80 70880 1,117.40 1,496.80 1,991.60 2,374.20 2,84360 3,656.80 3,83120 4,288.20 4,776.10 5,210.20 

54.00 10990 20690 281.10 353.40 421.00 504.80 611.70 722.80 816.80 881.60 1,002.50 
22.00 204.80 509.40 549.20 557.40 711.70 943.80 1,134.70 1,180.50 1,47330 1,581.40 1,887.60 

-21.70 -31.00 -50.40 -47.30 21.90 110.80 95.40 102.40 144.50 167.70 189.10 218.20 
-21.70 -3100 -50.40 -47.30 21.90 110.80 95.40 102.40 14450 16770 189.10 21820 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

030 173.60 459.00 501.80 579.30 82250 1,039.10 1,237.10 1,325.00 1,641.00 1,770.50 2,105.80 
4.30 39.30 57.40 63.50 59.70 82.00 178.40 221.00 225.00 267.50 338.60 399.00 
4.60 21290 516.40 665.30 639.00 904.50 1,217.50 1,458.10 1,550.00 1,908.50 2,109,10 2,504.80 

4n.40 96500 1,603.80 2,090.00 2,657.90 3,194.30 3,908.40 4,907.60 5,144.70 5,843.10 6,507.10 7,411.90 
-196.10 ·265.10 -31680 -559.20 -858.90 -1,020.00 -1,089.00 .1,204.80 -1,525.60 -1,611.70 -1,812.30 -1,770.60 

-2430 -37.10 -57.90 -57.40 8.70 92.70 73.20 75.30 114.00 133.30 146.00 160.70 
-22040 -30220 -374.60 -616.60 -850.10 -927.30 -1,015.70 -1,129.40 -1,411.60 ·1,478.40 ·1,666.30 -1,609.80 



.. 
o 
~ 

CONCEPTO 

Gasto Presupuesta] Consolidado 1.J 

Gasto Programable 
Gasto Corriente 

Sueldos y salarios 2j 

Adquisiciones 
Otros 3-' 

Gasto de Capital 
Inversión FIsk:a 
Inversión Financiera 

Transferel'lClas Netas 'J 

Corrientes 
Capital 

Gasto No Programable 
Participaciones a Entidades 
Federativas 
ADEFAS, estlmulos y ajenas 
netas!>J 

Pago de Inlereses 6J 

Inlernos 
Externos 

Ingreso Presupuestal Consolidado 
Gobierno Federal 

T ribtAarios 1J 
No Tobutario 

Organismos Y Empresas 1 y2J 

Ingreso Total 8J 

(-)Transferencias del Gobierno 
Federol 

Dé1ici! Presupueotal 
Déficit Extrapresupuestal V 

Directo 
Diferencia con Financiamiento 10-' 

Déficit o Superávit Ec0n6mico de caja 
(Gasto-Ingreso) llJ 

Intermediaci6n Financiera l1J 

Déficit o Superávit Financiero 11_1 

Gasto Presupuestal Primario 
Déficit o Superávit Presupuestal 
Déficit o Superávit Primario 
Extrapresupuesta1 12J 

Déficit o Superávit Económico 

~. 

FINANZAS PUBLICAS 
INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 

{ Millones de DesOS 1 

Ene-85 Feb-85 Mar-85 Ab,.as May-85 Jun-85 Jul-85 Ago-85 Sep-85 Del-SS Nov-85 Dic-85 

1,297.90 2,43330 3,697.70 5,15570 6,53140 7,961.30 9,670.10 11,190.60 12,786.00 14,59080 16,30600 18,698.00 
591.10 1,2$4.30 2,001.20 2,817.60 3,701.30 4,740.30 5,827.60 6,689.30 7,59450 8,623.00 9,676.20 11,258.50 
505.30 1,014.20 1,541.80 2,122.70 2,737.20 3,36260 4,17090 4,75660 5,374.80 6,058.60 6,775.30 8,030.90 
156.20 313.30 493.00 682.80 868.90 1,074.30 1,361.90 1,525.40 1,75930 2,000.80 2,240.50 2,725.10 
167.90 358.80 523.20 694.00 887.60 1,09410 1,32400 1,569.80 1,718.40 1,880.00 2,123.10 2,419.80 
182.30 342.10 525.50 745.90 98070 1,19410 1,465.00 1,661.40 1,897.10 2,177.90 2,411.70 2,886.00 
66.60 167.40 270.10 387.80 523.10 703.20 851.80 992.30 1,139.00 1,334.50 1,506.60 1,82030 
66.60 164.90 267.60 381.50 515.00 69020 835.80 973.10 1,118.70 1,311.90 1,48340 1,778.10 

0.00 2.50 250 6.30 8.10 13.10 16.00 19.20 2040 22.60 23.20 42.20 
1820 82.70 189.40 307.10 44100 674.50 804.90 940040 1,080.70 1,229.80 1,394040 1,407.30 
24.90 76.10 166.60 249.60 341.20 451.80 543.60 629040 723.60 822.90 943.00 1,071.90 
..s.70 7.70 22.70 57.50 99.70 222.70 261.30 311.10 357.00 406.90 451040 335.40 

706.80 1,169.00 1,696.60 2,338.10 2,830.10 3,221.00 3,842.50 4,501.30 5,191.50 5,967.80 6,629.80 7,439.60 

66.00 179.60 267.20 360.10 466.80 581.60 686.20 790.90 894.60 1,030040 1,15410 1,275040 

273.90 35550 42510 54290 59730 54960 607.50 701.20 71420 74620 81940 60980 
345.00 63380 1,004 40 1,43520 1,766.00 2,089.80 2,548.70 3,00910 3,58270 4,191.30 4,656.20 5,554.30 
233.80 411.00 62510 902.70 1,133.80 1,313040 1,652.80 1,964,00 2,383.10 2,794.30 3,136.90 3,847.60 
111.20 =.80 379.20 532.50 632.20 776040 896.00 1,04510 1,19960 1,397.00 1,519.30 1,706.70 

1,139.80 2,078.80 3.14880 4,397.50 5,749.00 6,894.20 8,02080 9,279.70 10,758.50 12,184.20 13,545.20 15,335.50 
55580 1,06650 1,631 60 2,272.50 2,965.10 3,561.60 4,158.60 4,810.60 5,625.40 6,372.80 7,082040 7,990.50 
33680 63390 966.50 1,356.60 1,811040 2,169.20 2,521.20 2,914.70 3,433.70 3,858.30 4,281.40 4,861.60 
219.00 432.60 66520 915.90 1,15380 1,392.40 1,637.40 1,895.90 2,191.70 2,514.50 2,801.10 3,128.90 
584.20 1,012.30 1,517.10 2,125.00 2,783.90 3,332.60 3,862.20 4,469.10 5,133.10 5,811.50 6,462.70 7,345.00 
69060 1,280.10 1,915.90 2,62240 3,39160 4,05590 4,745.90 5,454.30 6,237.80 7,032.70 7,814.40 9,111.30 

106.40 267.80 398.70 497.40 607.70 723.30 883.80 985.20 1,104.70 1,221.20 1,351.60 1,766.30 
158.20 354.40 549.00 75820 782.30 1,067.10 1,649.30 1,910.80 2,027.50 2,406.50 2,760.80 3,362.60 
-02.60 66.80 9340 11650 13580 277.10 329.20 387.50 420.20 527.00 48380 539.10 
-62.60 56.60 93.40 116.50 135.80 277.10 329.20 387.50 420.20 527.00 483.80 539.10 

0.00 0.00 000 000 000 0.00 0.00 0.00 0.00 000 000 0.00 

95.60 411.20 542.40 874.70 918.10 1,344.10 1,978.50 2,29830 2,447.60 2,933.50 3,244.60 3,901.70 
65.90 6750 9800 145.50 200.20 258.10 283.40 401.00 412.00 511.60 589.90 633.50 

161.60 478.80 740.40 1,020.10 1,118.30 1,602.20 2,261.80 2,699.30 2,859.60 3,445.20 3,834.50 4,535.20 
953.00 1,799.50 2,693.40 3,720.60 4,765.40 5,871.50 7,121.40 8,18140 9,20330 10,399 50 11,64980 13,143.70 

-186.80 -279.40 -455.40 .fj77.00 -983.60 w1,02270 ·89940 -1,09830 -1,555.20 -1,784.80 -1,89540 -2,191.80 

-68.60 44.30 77.20 93.70 108.00 223.80 266.20 31750 345.20 44740 40090 43950 
-255.40 -235.10 -378.20 ·583.30 -877 60 ·799 00 ·633.20 -78080 -1,21010 -1,337.40 ·1,494.50 -1,752.20 



,~ 

e 

'" 

CONCEPTO 

Gasto Presupuesta! Consolidado Ij 
Gasto Programable 

Gasto Comente 
Sueldos Y salarios 2) 

Adquisiciones 
0tr0s1.J 

Gasto de Capital 
InvefSi6n Física 
Inversión Financiera 

Transferencias Netas v 
Corrienles 
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G3&lo No Programable 
Participaciones a Entidades 
Federativas 
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Externos 

Ingreso Presupuestal Consolidado 
Gobierno Federal 

Tñbutanos 7J 
No Tributario 

Organismos y Empresas 1 y 2.1 

Ingreso Total 8_1 

(-)Transferencias del Gobierno 
Fede<al 

Déficit Presupuestal 
DéfICit Extrapresupuestal 9

•
1 

Directo 
Drferencta con Financiamiento 10.1 

Déficit o Superávit EconómICO de caja 
(Gasto.lngreso) 11.1 

InlermeOsación Financiera 11.1 
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Déficit o Superávit Presupuestal 
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FINANZAS PUBLICAS 

INGRESO -GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 
( Millones de ceses ) 

Ene-86 Feb-U Mar-86 Ab,-86 May-86 Jun-86 Jul-86 Ago-SS Sep-86 Oel-BS Nov-S6 Die-BS 

2,183.40 4,04280 6,261.10 8,763.70 11,257.00 13,780 10 17.325.80 20,46540 23,88200 27,33410 31,08600 35.729,40 
1,079,30 2,037,20 3,231.30 4,537,30 5,878,50 7,23490 9,166.40 10,76300 12,521,30 14,399,70 16,429,90 19,580.70 

86190 1,627.40 2.467.60 3,404.00 4,319.70 5,309 60 6,63840 7,67340 8,855.10 10,128.00 11,541.00 13,776.10 
267.70 537.20 829,00 1,098.30 1,38230 1,678.40 2,11480 2,423.80 2,766.30 3,118.50 3,52990 4,439.80 
249.60 494.60 744.30 1,069.20 1,36890 1,695.40 2,07300 2,379.40 2,711.40 3,099.50 3,55320 4,187,90 
344.60 59560 894,20 1,236.50 1,568.50 1,935.70 2,450,60 2,870.20 3,377.40 3,910.00 4,45790 5,148.40 
18100 293.00 433.10 67280 901.60 1,12340 1,454.40 1,77710 2,085.90 2,457,40 2,795.50 3,364.10 
18100 292,20 428.90 663.70 869.80 1,103.40 1,421.10 1,729.90 2,028.50 2,392,30 2,717.20 3,211.40 

0.10 0.90 4,20 9.10 11.70 20,00 33.30 47,20 57.50 65,10 7820 152,70 
36.40 116.80 330.70 46060 657.30 802.00 1,073.60 1,312.60 1,58020 1,81430 2,093.40 2,440.50 
17.80 9290 2n.10 38510 550.70 665.00 914.90 1,071.80 1,28670 1,499.20 1,748.00 1,951,80 
18.60 23,90 53,60 7550 106.60 137.00 158.70 240.70 29360 315.10 345.40 488.60 

1,104.20 2,005.60 3,029.70 4,226.40 5,37840 6,545.20 8,159.30 9,70240 11,360.70 12,934.40 14,656.10 16,148.70 

147.20 320.50 471.00 635.60 77690 954.80 1,111 70 1,26630 1,430.90 1,657.00 1,833.10 2,042.40 

115.40 12870 23490 242.40 334.40 337.30 402.50 445.70 388.40 470.10 511.10 717.00 
84160 1.556.40 2,32390 3,348.40 4,267.10 5,25310 6,64510 7,990040 9,54130 10,807.30 12,311.90 13,389.30 
59290 1,129.90 1,686.90 2,491.00 3,15300 3,853.40 4,874.10 5,890 60 7,100.80 7,986.40 9,099.70 9,737.80 
248.60 426.50 637.00 857.40 1.114.10 1,399.70 1,77100 2,099.80 2,440.50 2,820.90 3,212.20 3,651.60 

1,873.80 3,414.80 5.068 60 6,75710 8,678.00 10.458.80 12,664.50 14,683.10 17,152.70 19,659.20 22,130.10 25,056,60 
1,070.70 1.914.80 2,864.40 3,733.30 4,779.90 5.710.00 6,69260 7,726.70 9.014.60 10,11880 11,301.40 12,670.30 

648.70 1,162.70 1,860.10 2,466.70 3,27280 3.929.50 4,68080 5,41040 6,252.20 7,076.00 7,973.70 8,978.90 
42200 752.10 1,004.30 1,266.60 1,507.20 1,78050 2,011.70 2,316.20 2,762.40 3,04280 3,327.80 3,691.30 
80320 1,500.00 2,204,20 3,023.80 3,898.10 4,748.80 5,971.90 6,956.50 8,138.10 9,540.40 10,828.60 12,386.30 
90660 1,76710 2,65750 3,637.60 4,737.00 5,79900 7,274.00 8,488.20 9,791.30 11,332.00 12,896.60 14,676.40 

10370 251.20 453.20 613.80 838,90 1,05020 1,302.10 1,531.80 1,65320 1,791.60 2,067,90 2,290.10 
309,60 628,00 1,192.40 2,00660 2,57900 3,321.30 4,661.30 5,782.30 6,729.30 7,015.00 8,955.90 10,672.80 

-221.80 -18920 -4930 43010 116.60 248.70 ·4.80 597.80 680.60 66180 484.90 1,109.70 
-221.80 -18920 -4930 430.10 116.60 24870 -4.80 597.80 68060 661.80 484.90 770.30 

000 0.00 0,00 0,00 000 000 0.00 0,00 000 0.00 0.00 33940 

87,80 438,80 1,143.20 2,436.70 2,69560 3,570,00 4,656,50 6,380.10 7,409.80 8,336,70 9,44080 11,782,50 
9220 120.80 85.00 99.00 188.20 211.10 50130 376.00 459.70 616.10 812.20 903.10 

18000 559.60 1,228.20 2,535,70 2,883.80 3,781.10 5,157.80 6,756,10 7,869,50 8,952.80 10,252,90 12,685.60 
1,341.90 2,48650 3,937.20 5,415.30 6,989,80 8,527.00 10,680.60 12,475.10 14,340.60 16,526.80 18,774,10 22,340.10 
-531.90 ·928.30 -1,131.50 -1,34160 -1,688 20 -1,931.80 -1,983.80 -2,208.10 ·2,812.10 ..3,132.30 ..3,356.00 -2,716.50 

-233,50 -219.00 -73.50 397.90 73.60 167.40 -10290 482.70 594.00 56100 375.90 647.30 
-785,40 -1,147.30 -1,204.90 -943.90 -1,614.60 -1,764.40 -2,086.70 -1,725.30 -2,218.10 -2,571.40 -2,980,10 -2,069.20 

._----



~ 

o 
w 

CONCEPTO 

Gasto Presupuestal Consolidado U 
Gaslo Programable 

Gasto Corriente 
Sueldos Y salarios 2j 

Adquisiciones 

Oltos V 

Gasto de Caprtal 
Inversión Fisica 
Invel'SlÓn Fmanciera 

Tmnsferencias Netas·J 

Corrientes 
Caprtal 

Gasto No Programable 
Participaciones a Entidades 
Federativas 
ACJ:FAS, estimulas y ajenas 
neras 'V 

Pago de Intereses 6-' 
In!~ 

Externos 

Ingreso Presupuesta! Consolidado 
Gobtemo Federal 

Tributarios 7j 

No T nbutario 
Organismos y Empresas 1 YV 

Ingreso Tota! 1.-' 
(-)Transferencias del Gobierno 
Federal 

Déficit Presupuesta! 
Déficit Extrapresupuestal 9j 

Directo 
Diferencia con FInanciamiento 10-' 

Déficit o Superávit EconómICO de caja 
(Gasto-!ngreso) l1j 

IntennecflaCión Financiera l1j 
Déficilo Superávit Financiero l1j 
Gasto Presupuesta! Primario 
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FINANZAS PÚBLICAS 

i INGRESO· GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 ·1995 
( Millones de oesos \ 

Ene-87 Feb-87 Mar..87 Abr-87 May-S? Jun-S? Jul·87 Ago-87 Sep-87 Oct-S7 Nov-87 Dl0-87 1 

4,73320 8,811.90 13,58800 19,315.70 24,423.60 30,603.20 38,11840 44,840.50 51,380.00 60,605.10 70,032.50 24.401.10! 
1,732.40 3,493.10 5,755.10 2,134.90 10,548.90 13,488.10 16,998.60 19,944.30 23,108.40 27,13880 31,795.30 39,611.10: 
1,2n.OO 2,491.50 4,159.10 5.799.20 7,495.80 9,516.30 11,956.90 13,833.60 15,943.20 18,761.90 21,79190 26,541.30 i 

497.40 1,024.80 1,656.00 2,190.40 2,943.20 3,684.90 4,752.20 5,387.00 6,26770 7,296.80 8,63710 11,089.10, 
418.60 77540 1.369.90 1,97550 2,46420 3,234.80 4,093.50 4,715.30 5,42910 6,481.20 7,481 50 8,507.60 : 
361.00 691.40 1,133.20 1,63330 2,082.40 2,596.50 3,111.10 3,731.20 4,246.40 4,98380 5,673.20 6,944.60 ; 
302.20 600.60 971.00 1,381.80 1,746.70 2,267.50 2,80800 3,405.10 4,017.00 4,899.20 5,697.50 7,132.20 ¡ 
298.60 593.20 957.10 1,350.10 1,705.00 2,218.30 2,744.70 3,332.30 3,91820 4,728.20 5,552.90 6,951.101 

3.60 7.40 1390 31.80 41.70 4910 63.30 72.80 98.80 111.00 14460 181.10 : 
159.10 40090 625.00 95380 1,30640 1,70440 2,233.70 2,70560 3,148.20 3,477 70 4,306.00 5,937.50 : 
145.10 310.40 485.50 77370 1,000.70 1,25840 1,642.40 1,935.50 2,21680 2,395.50 2,828.20 3,848.90 ; 
14.10 90.50 139.60 180.10 305.70 446.00 591.30 770.20 931.30 1,082.10 1,477.70 2,088.60 ! 

2,994 80 5,318.80 7,832.80 11,180.80 13,87470 17,115.10 21,11980 24,89620 28,271.60 33,466.30 38,237.20 44,79000 j 

234.10 52550 81380 1,172.30 1,635.40 2,09540 2,47860 2,924.80 3,389.10 3,986.90 4,55480 5,133.40 : , 
283.00 326.80 467.00 62170 558.00 762.70 716.80 894.60 69170 955.70 952.20 1,282.00 ; 

2,477.70 4,466.50 6,55200 9,386.80 11,681.30 14,257.00 17,924.40 21,076.70 24,190.90 28,523.60 32,73030 38,374.70 i 
2,002.30 3,50410 5,03710 7,303.90 8,98740 10,956.30 13,806.20 16,20390 18,414.00 21,908.60 25,24060 29,932.40 j 

475.40 96240 1,514.90 2,082.80 2,69390 3,30070 4,118.20 4,87280 5,77690 6,615.00 7,489.60 8,442.30 j 
I 

2,00780 5,82260 9,56810 13,433.50 17,325.60 21,868.60 26,811.60 31,733.90 37,252.00 43,413.30 49,603.80 57,061.70 ¡ 
1,599.90 3,240.20 5,319.10 8,262.20 10,366.30 12,64720 15,350.20 18,085.20 21,09290 24,395.40 27,790.70 32,973.60 ~ 
1,281.80 2,354 50 3,836.20 5,21800 6,65770 8,21810 10,011.40 11,795.50 13,806.10 15,869.60 18,085.20 20,82130 ¡ 

318.00 885.60 1,482.90 3,04420 3,70870 4,429.10 5,338.80 6,28970 7,286.70 8,525.80 9,705.40 12,15230 ' 
1,397.90 2,582.50 4,249.00 5,171.30 6,959.20 9,221.40 11,46130 13,648.70 16,159.10 19,017.80 21,813.10 24,088.101 
1,509.30 2,954.10 4,79120 6,153.60 8,159.70 10,775.40 13,235.90 15,67340 18,310.20 22,082.40 25,371.70 28,244.40 ~ 

111.40 37160 542.10 982.20 1,20050 1,55400 1,774.50 2,024.70 2,15100 3,06460 3,558.60 4,156.40 i 
1,735.40 2,98920 4,019.90 5,882.10 7,098.00 8,734.60 11,30680 13,106.60 14,128.00 17,19180 20,42880 27,339.40 ! 
·26350 -77.30 -17890 453.30 617.50 40060 635.70 833.10 573.50 1,385.10 1,585.70 1,721.20 ; 
-260.50 -77.30 -17690 313.90 469.00 400.60 404.70 54090 537.80 682.60 726.40 449.20 1 

-3.00 000 0.00 139.40 14850 0.00 231.00 292.20 3570 702.50 859.30 1,272.10' 

1,47190 2,911.00 3,641.00 6,335.40 7,715.50 9,13520 11,942.50 13,939.60 14,701.50 18,576.90 22,014.50 29,060.60
1 70.00 29540 445.70 225.50 498.30 974.10 906.20 1,181 60 1,535.90 1,888.60 1,954.70 1 ,939.40 ~ 

1,541.90 3,20730 4,286.70 6,560.90 8,213.80 10,109.30 12,248.70 15,121.20 16,237.40 20,465.50 23,969.20 31,000.00 ; 
2,25550 4,345.40 7,035.90 9,928.90 12,742.30 16,346.20 20,194.00 23,763.70 27,189.20 32,081.40 37,302.30 46,026.40 

-742.30 -1,477.30 -2,53220 -3,504.70 -4,583.30 -5,52240 -6,617.60 -7,970.20 -10,062.80 -11,331.80 ·12,301.50 -11,035.30 

-275.70 -118.10 -244.80 229.60 360.30 269.40 249.50 357.50 314.60 436.20 451.20 121.70' 
-1,018.00 -1,595.30 -2,776.90 -3,275.10 -4,223.00 -5,253.00 -6,368.10 -7,612.70 -9,74820 -10,895.60 -11,850.30 -10,913.60 : 
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FINANZAS PUBLICAS 
INGRESO· GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 

( Millones de nesos , 

Ene-88 FelHl8 Mar-88 Abr-88 May..a8 Jun-88 Jul-88 Ag0.88 Sep-88 Om-B8 Nov-Sa Die-88 

11,387.60 23,809.00 35,92830 49,89210 61,61530 74,04250 87,530.10 100,07530 111,55100 1!?2,447.SO 135,5:2320 151,49450 
4,328.00 9,063.00 14,114.50 19,315.50 24,78180 30,516.10 37,769.40 43,522.40 49,92690 56,618.20 64,438.10 73,758.80 
3,457.10 6.919.40 10,60820 14,22850 18,08400 22,062.10 27,258.00 31,17000 35,533.80 40,088.40 45,283.30 52,196.30 
1,44020 2,959.70 4,591.80 6,105.40 7,607.10 9,025.90 11,07420 12,30520 13,949.70 15,636.30 17,744.50 20,018.60 

988.90 2,11130 3,201.40 4,425.00 5,662.80 7,124.70 9,07120 10,503.10 11,869.10 13,344.50 15,051.20 16,681.90 
1,028.10 1,846.50 2.815.10 3,698.10 4,814.10 5,911.50 7,112.60 8,361.70 9,715.00 11,10760 12,487.60 15,495.80 

640.30 1,31160 2,075.40 3.085.30 3,908.30 4,732.60 5,84580 7,026.70 8,024.30 9,212.10 10,788.80 12,104.20 
630.90 1,30220 2,065.90 3,075.90 3,879.10 4,684.40 5,789.00 6,903.00 7,899.30 9,026.10 10,557.80 11,836.50 

9.40 9.40 9.40 9.40 29.20 4820 56.80 123.70 125.00 18600 231.00 267.70 
230.60 832.00 1,430.90 2,001.70 2,789.50 3,72150 4,665.60 5,325.70 6,368.80 7,317.70 8,366.00 9,458.30 
316.10 842.50 1,31250 1,828.70 2,555.70 3,346.70 3,907.0!l 4,389.90 5,158.90 5,85470 6,625.40 7,609.60 
-8550 -10.60 11840 17300 233.80 374.80 758.60 935.80 1,210.00 1,463.00 1,740.60 1,848.70 

7,059.70 14,746.00 21,813.80 30,576.70 36,833 50 43,526.40 49,760.70 56,55290 61,624.10 65,829.40 71,085.10 77,72570 

743.70 1,579.00 2,491.90 3,598.50 4,565.30 5,528.20 6,81790 7,840.60 8,938.80 9,602.70 10,49420 11,132.10 

344.00 843.60 -933.80 -1,074.00 -1,155.10 .as330 -609.70 -243.20 -50130 -35490 -659.80 -344.60 
5,97200 12,323.40 20,25570 28,052.10 33,423.30 38,88150 43,552.60 48,955.40 53,186.60 56,581.60 61,250.80 66,938.20 
4,52910 9,649.50 16,2n 40 23,051,10 27,345.20 31,49890 34,692.00 38,91540 41,55830 44,054.90 47,420.30 62,01020 
1,442.90 2,673.80 3,978.20 5,001.00 6,07810 7,382.60 8,860.60 10,04000 11,628.40 12,526.70 13,83050 14,928.00 

8,072.20 16,376.60 26,611.10 35,626.90 45,263.50 54,675.60 64,865.60 75,60490 85,403.50 94,542.00 103,90210 115,506.80 . 
5,068.00 9,913.40 15,528.30 20,906.70 26,490.10 32,019.80 37,578.30 43,958.20 49,481.10 54,757.00 60,119.20 68,014.80 
3,644.20 7,035.20 11,268.80 15,100.70 19,029.10 22,991.20 26,83740 31,724.30 35,661.00 39,41000 43,231.70 47,384.60 
1,42380 2.878.20 4,259.50 5,805.90 7,461.00 9,028.60 10,740.80 12,233.90 13,820.00 15,34710 16,887.50 20,630.20 
3,004 20 6,463.20 11,08280 14,720.20 18,773.40 22,655.70 27,287.30 31,646.60 35,922.50 39,785.00 43,782.80 47,491.90 
3,769 50 7,626.60 12,83450 16,828.70 21,20360 25,514.80 30,394.00 35,565.90 40,447.50 44,899.40 49,394.40 53,495.70 

·765.30 1,363.50 1,751.60 2,108.40 2,430.20 2,859.10 3,106.70 3,91920 4,525.10 5,114.50 5,611.50 6,003.70 
3,315.60 7,432.50 9,317.20 14.265.20 16,351.80 19,367.00 22,66450 24,470.40 26,147.50 27,905.60 31,621.20 35,977.70 

.81.50 142.40 592.10 -108.30 989.00 687.00 806.60 2,00650 3,591.30 4,609.20 5,818.30 6,501.60 

.02.60 111.40 288.00 -108 30 293.10 44390 40090 591.20 61000 706.50 903.80 40560 
·19.00 31.10 304.10 000 69590 243.20 405.80 1,415.30 2,981.30 3,902.70 4,914.50 6,09600 . 

3,234.00 7,574.90 9,909.30 14,156.90 17,340.80 20,054.00 23,471.20 26,47690 29,738.80 32,514.80 37,43950 42,479.30 
24300 612.80 1,436.20 2,020.00 2,695.70 3,083.30 3,881.30 4,139.60 4,878.80 4,53230 4,501.00 6,255.20 

3An.DO 8,167.70 11,345.50 16,17690 20,036.50 23,137.40 27,35240 30,616.50 34,617.60 37,047.10 41,940.50 48,734.50 
5,415.70 11,485.60 15,672.70 21,840.00 28,192.00 35,161.00 43,977.50 51,119.80 58,364.40 65,866.00 74,272.50 84,546.20 

-2,656.50 -4,890.90 -10,938.50 -13,78690 -17,071.50 -19,514.60 -20,88800 -24,485.00 -27,039.20 -28,67600 -29,629.60 -30,960.50 

-12870 -22.50 78.70 -379.50 -29.00 39.00 -79.10 33.10 -12.90 46.00 202.60 -398.10 
-2,785.20 -4,913.50 -10,859.70 -14,166.40 -17,100.50 -19,475.50 .20,967.10 .24,451.90 -27,05210 -28,830.00 .29,427.00 .31 ,35S eo 
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CONCEPTO 

Gasto PréSUpue&ta1 Consolidado Ij 
Gasto Programat»e 

Gasto Corriente 
Sueldos Y salanos 2.J 
AdquISIciones 
OIros'J 

Gaslo de Capital 
Inversión Física 
Inversión Financiera 

Transferencias Netas ~J 
Comentes 
Capllal 

Gas10 No Programable 
Participaciones a Entidades 
Federativas 
ADEFAS, estimulos y ajenas 
netas'J 
Pago de Intereses 6_1 

'memos 
Externos 

Ingreso Presupuestal Consolidado 
Gobierno Federal 

T rrbutarios U 
No Tributario 

Organrsmos y Empresas 1 y2J 

Ingreso TOlal &_1 

(-)Transferencias del GobIemo 
Federal 

OéflCrt. Presupuestal 
Déficit Extrapresupueslal 9J 

Directo 
Diferencia con Financiamienlo 10j 

OéflCfl o Superávit Ec006mico de caja 
(Gasto-Ingreso) ".1 

Intermediación Financiera 11_' 
OéflCito Superávit Financiero 11J 

Gasto Presupuestal Primario 
Déficit o Superávit Presupuestal 
Déficit o Superávit Primario 
Extraprnupuestal12_' 

Déficit o Superávit Ec0n6mico 

- . ,-

Ene-89 FelHl9 Mar-89 

11,621.30 23,492.40 37,02120 
5,482.10 11,627.50 17,19640 
4,307.60 8,824.20 12,98320 
2,001.30 4,038.60 5,748.70 
1,152.50 2.395.50 3,66040 
1,153.70 2,390 10 3,574.10 

795.20 1,65260 2,38230 
n2.70 1,614.00 2,343.70 

22.60 3860 38.60 
379.30 1,150.70 1,830.90 
356.60 1,040.40 1,663.80 

22.70 110.40 167.10 
6,139.20 11,864.80 19,82490 

976.90 2,045.60 3,09500 

929.00 1,077.50 1,61820 
4,233.30 8,741.80 15,111.70 
2,517.90 5,958.40 10,862.20 
1,715.50 2,783.40 4,249.50 

11,673.80 21,468.60 32,774.40 
7,592.40 14,055.70 21,268.40 
5,993.10 10,255.70 15,173.30 
1,599.30 3,80000 6,09510 
4,081.40 7,41290 11,50600 
4,539.70 8,30960 13,005.10 

458.30 896.70 1,499.00 
-5250 2,023.80 4,246.80 

-383.40 -15.90 1,63890 
-182.80 -48180 -884.30 
-200.60 465.90 2,52320 

-435.90 2,007.80 5,885.70 

14390 -172.00 179.50 

-292.00 1,835.80 6,065.20 
7,387.90 14,750.60 21,909.50 

-4,285.90 -6,718.00 -10,864.90 

-255.90 -654.10 -1,126.50 
-4,541.80 -7,372.10 -11,99140 

I IV'''' ... '''::''" .... ., I:::"'~V"'! 
" - ~~. ,,,"' " ..". - , ' .. , 

Abr-89 May-S9 Jun-89 Jul·89 Ago-89 Sep-89 Ocl-89 Nov-89 Die-B9 

49,05360 61,21030 76,887.90 93.740.60 108,206.60 121,87550 135.437.90 149,633.70 167,89400 . 
23,317.20 29,338.50 35,97820 43,709,70 50,579.20 58,161.60 65,799.40 73,338,50 85,710,80 
17,534.90 21,903.90 26,34350 31,900.70 36,578.70 42,049.60 47,681.40 52,900.30 61,345.80 

7,86320 9,45220 11,14340 13,591.30 15,517.00 17,653.80 19,60490 21,58730 26,02820 
4,68370 6,04370 7,356.40 8,840.60 10,539.90 12,00430 13,950.80 15,62250 17,088.00 
4,988.00 6,40790 7,843.70 9,468.80 10,521.70 12,391.50 14,125.70 15,690.50 18,22960 
3,18810 3,964.00 4,920.00 5,97170 7,12140 8,205.60 9,265.10 10,646.20 13,136.00 
3,101.80 3,824.90 4,780.60 5,80160 6,903.80 7,938.00 8,947.50 10,278.60 12,762.70 

86.30 139.10 139.30 170.10 217.60 267.60 317.60 367.60 373.30 
2,594.20 3,470.60 4,714.70 5,83740 6,87910 7,906.30 8,852.80 9,792.00 11,229.00 
2,364.40 3,115.40 4,11110 4,872.50 5,593.60 6,280.30 7,15560 8,019.60 9,129.90 

229.80 355.20 60360 964.80 1,285.40 1,626.00 1,69720 1,77240 2,09910 
25,736.40 31,87180 40,90970 50,030.90 57,627.40 63,71390 69,63860 76,295.20 82,18320 

4,334 70 5,48260 6,63260 8,114.70 9,323.70 10,51840 11,941.50 13,19520 
, 

14,49890 

533.30 370.80 557.40 63380 506.00 515.10 633.90 782.00 57490 
20,868.40 26,018.50 33,719.60 41,282.50 47,797.70 52,680.40 57,06320 62,31800 67,109.50 ' 
15,613.10 19,371.10 25,135.40 30,506.00 35,47740 38,704.90 41,988.50 46,259.60 49,208.30 

5,25530 6,64740 8,584.30 10,776.40 12,320.30 13,975.50 15,074.60 16,058.30 17,901.10 

43,74910 55,794.60 67.472.00 80,03240 91,862.10 104,206.30 116,579.90 128,070.20 141,550.10 
28,599 80 36,089.40 43,618.50 51,99580 60,079.10 67,974.90 75,130.50 82,07070 90,20440 
20,08250 24,861.20 29,91480 34,910.60 40,081.80 45,046.20 50,231.00 55,302.50 61,13850 
8,51730 11,228.30 13,70370 17,085.20 19,997.30 22,92870 24,899.50 26,76820 29,065.90 I 

15,149.30 19,70520 23,853.50 28,036.60 31,78310 36,23140 41,449.40 45,999.50 51,345,70 
17,148.70 22,03520 26,999.80 32,013.80 36,65550 41,588.40 47,614.80 52,84200 59,102.40 

7,756.70 ~ 1,999.50 2,330.10 3,146.30 3,977.10 4,87240 5,357.00 6,165.40 6,842.50 
5,304.50 5,415.70 9,41590 13,70820 16,344.50 17,66920 18,858.00 21,563.50 26,34390. 
3,977.00 3,34300 1,598.30 1,64670 2,418.70 -831.20 -339.60 35690 -1,075.90 

-1,381.60 -1,551.00 -1,434.10 -1,992.00 -2,254.50 -2,234.40 -2,301.30 -2,303.10 ·591.60 
5,358.60 4,89400 3,032.40 3,638.80 4,67320 1,403.20 1,961.70 2,65990 -484.30 

9,281.50 8,758.70 11,014.20 15,355.00 18,763.10 16,838.10 18,518.40 21,920.40 25,268.10 
·96.30 124.30 -86.80 301.20 891.50 1,055.10 1,715.70 2,16140 3,186.90 

9,18520 8,883.00 10,927.40 15,656.10 19,654.60 17,893.10 20,234.00 24,081.80 28,455.00 
28,185.20 35,191.80 43,168.30 52,458.20 60,40890 69,195.10 78,374.80 87,315.70 100,78460 

-15,56390 -20,60280 -24,303.70 -27,57420 -31,453.20 -35,011.10 -38,205.20 .40,75450 -40,765.50 ~ 

-1,662.30 -1,907.50 -1,894.30 -2,553.60 -2,983,20 -3,047.80 -3,164.10 -3,262,20 -1,683.80 I 
-17,226.20 -22,510.30 -26,198.00 -30,127.80 -34,436.40 -38,058.90 -41,369.30 -44,016,60 -42,449.40 

. --
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CONCEPTO 

Gado Presupuesta! Consolidado U 
Gasto Programable 

Gasto Corriente 
Sueldos y salarios 2-' 
AdqulSK:iones 
0tt0s 3J 

Gasto de Capital 
Inversión Flsica 
Inversión Financiefa 

Transferencias Netas 4j 

Corrientes 
Capital 

Gasto No Programable 
Participaciones a Enttdades 
Federativas 
ADEFAS, estlmuJos y ajenas 
netas 5.1 

Pago de Intereses 6j 

Intemos 
E~emos 

Ingreso Presupuesta! Consolidado 
Gobierno Federal 

Tributarios 7.1 

No Tnbutaño 
OrganiSmos y Empresas 1y2j 

Ingreso Total Sj 

(-)Transferencias del Gobierno 
Federal 

Déficit Presupuesta! 
Déficit Extrapresupueslal 9•

1 

Directo 
Oiferef'lCla con Fínanciamienlo IOj 

Déficrt o Superávit Económico de caja 
(Gasto-lngreso) 11.1 

Intennediaci6n Fmaooera 11j 

Déficit o Superávit Financiero 11j 

Gasto Presupuestal Primario 
Déficit o Superávrl Presupuesta1 
Déficit o SuperáVIt Primario 
EJdrapresupuestal 12.1 

Déficit o Superávit Ec0n6mico 

FINANZAS POBLICAS 
INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR POBLlCO 1977 -1995 

{ Millones de nesos 1 
, 

~ 'o, 
" " " 

Ene-90 Feb-90 Mar·90 Abr·9Q May-90 Jun-90 Jul·90 Ago.90 Sep-90 Oct-90 Nov-90 Die-SO 

16.26000 31.22940 49.288.30 63.96200 80.046.10 95.660.20 113.33750 128,837.50 143,791.00 162.853.40 179.230.40 203,451.50 
7,094 90 13,714.70 22,122.80 29,88660 38,18960 46,907.30 57,515.20 66,851.20 75,575.90 85,469.20 95,797.40 112,867.50 
5,631.10 10,612.50 16,746.70 22,389.10 28,185 90 34,12720 42,009.80 47,904.90 53,914.20 60,790.00 67,680.30 77,256.70. 
2,343.10 4,22190 6.631.10 9,093.10 11,42830 13,89140 17,338.00 19,487.20 21,92390 24,707.50 27,379.00 33,101.80 
1,653.70 3,230.90 4,928.50 6.389.70 8,093.70 9,865.70 12,08940 13,836.70 15,575.80 17,466.30 19,361.50 21,724.50 
1.634.20 3,15970 4,986.10 6,906.30 8,663.90 10,37020 12,582.50 14,581.00 16,414.50 18,616.20 20,939.80 22,430.40 

841.30 1,621.80 2,70370 3,939.50 5,207.40 6,623.50 8,35690 10,220.50 11,929.80 13,981.40 16,101.90 19,930.40 
841.30 1,621.80 2,70370 3.939.50 5,207.40 6,58850 8.296.90 10,145.50 11,829.80 13,831.40 15,951.90 19,525.40 ' 

0.00 0.00 0.00 000 000 35.00 60.00 75.00 100.00 150.00 150.00 405.00 
62250 1,480.40 2,673.40 3,558.10 4,796 20 6,15660 7,148.40 8,72580 9,731 80 10,69780 12,015.30 15,680.40 
725.40 1,525.70 2,407.60 3,127.10 3,982.10 4,844.40 5,49360 6,323.20 7,006.00 7,711.00 8,540.60 9,963.30 
~102 90 -45.40 265.80 431.00 814.10 1,31220 1,654.80 2,402.60 2,72580 2,986.80 3,474.70 5,717.10 

9,165.10 17,514.70 27,165.50 34,075.40 41,856.60 48,752.90 55,822.30 61,986.40 68,21520 77,384.20 83,433.00 90,584.00 

1,315.00 3,094.00 4,51970 6,004.50 7,69480 9,209.90 11,956.70 13,58400 15,281.00 17,15390 18,938.90 20,717.40 

1,631.50 1,525.80 1,787.40 1,661.90 1,29250 1,634.40 1,651.30 1,66630 1,457.60 1,517.40 1,644.90 2,748.70 
6,21850 12,694.90 20,858.30 26,40900 32,869.20 37,90860 42,214.40 46,736.10 51,47660 58,712.90 62,849.20 67,118.00 
3,682.20 7,898.50 13,627.80 18,446.90 24,435 90 28,886.30 32,457.59 36,008.40 39,32570 44,458.30 47,366.70 50,299.40 ' 
2,53630 4.996.50 7,230.50 7.962.20 8,433.30 9,02230 9,756.90 10,72760 12,15090 14,254.60 15,482.50 16,818.60 

15,79030 28,678.50 42,750.10 57,195.60 71,40280 86,274.60 101,469.90 117,397.80 132,778.40 150,270.80 167,895.50 186,937.70 
10,861.70 19,383.70 27,680.50 37,382.90 46,21710 55,622.00 64,974.90 74,712.10 84,495.30 94,862.60 105,55760 117,710.30 
7,603.60 13,159.60 18,808.70 25,394.40 31,184.40 37,379.50 43,94980 50,972.80 57,438.60 64,153.10 71,252.20 79,251.10 
3.258.10 6,224.10 8,871.80 11,988.50 15,032.70 18,24240 21,025.10 23,739.30 27,05670 30,709.50 34,305.40 38,459.20 
4,928.60 9,294.80 15,06950 19,812.80 25,185.70 30,652.70 36,495.10 42,685.70 48,283.10 55,408.20 62,33790 69,227.50 
5,719.30 10,880.40 17,39260 22,930.60 28,984 80 35,270.00 41,997.40 48,927.20 55,190.40 63,292.30 70,99030 78,263.10 

790.80 1,585.60 2,323.10 3,117.80 3,79910 4,617.30 5,50230 6,241.50 6,907.30 7,88400 8,652.30 9,035.60 
46970 2,550.90 6,538.20 6.766.40 8,643.30 9,38560 11,867.60 11,43980 11,012.60 12,582.60 11,334.80 16,51370 

2,672.00 3,078.40 1,63260 2,197.80 3,472 40 549.20 1,155.40 2,304.80 518.00 1,275.40 1,14730 2,752.40 
-122.70 -479.20 .1,453.10 -1,869.60 ·2,190.30 -2,14340 ~2,416.50 -2,479.30 -2,726.70 -2,824.00 -2,76220 -1,074.00 

2,79470 3,557.60 3,085.70 4,067.50 5,66270 2,69270 3,571.90 4,784.00 3,244.70 4,099.40 3,909.40 3,826.40 

3,141.70 5,629.30 8,170.80 8,964.30 12,115.70 9,934.80 13,02310 13,744.50 11,530.6D 13,857.90 12,482.10 19.266.20 
-959.20 -1,203.40 -639.50 -511.90 -389.20 -15670 568.10 2,029.90 3,820.3Cl 5,471 40 6,144.00 7,648.20 

2,182.50 4,42580 7,531.30 8,452.40 11,726.50 9,n810 13,591.20 15,n440 15.350.90 19,329.30 18,62610 26,914.40 . 
10,041.40 18,334.50 28.43000 37,553.00 47,17690 57,751.60 71,12310 82.101.50 92,314.40 104,140.50 116.38120 136,333.50 
-5,748.80 ~1O,344.10 -14,320 10 -19,64260 .24,225.90 -28,52300 -30,346.80 -35,296.30 -40,464.00 -46,130.40 -51,514.40 -50,604.20 

~210.70 -651.90 -1,719.00 -2,19990 -2,604 70 -2,693.00 -3,081.60 -3,256.80 _3,677.20 -3,892.00 -3,926.40 ·2,361,10 
-5.959.50 -10.996.00 -16.039.10 -21.842.50 -26.83060 -31.21600 -33,428.30 -38.553.10 -44.141.10 -50.02240 -55.440.70 -52.965.30j 
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CONCEPTO 

Gasto Presupuestal Consolidado 1j 

Gasto P(ogramable 
Gasto Corriente 

Sueldos y salanos 2-, 
Adquisiciones 
Otros 3J 

Gasto de Capital 
Inversión Flsica 
InversIÓn Financiera 

TransferellCias Netas 4J 

Corrientes 
Capital 

Gasto No Programable 
Participaciones a Entidades 
Federativas 
ADEFAS, estimulos y ajenas 
netas 5j 

Pago de Intereses 6_1 

Internos 
Eode""" 

Ingreso Presupuestal Consolidado 
Gobierno Federal 

Tributarios 7_' 
No Tñbutalio 

Organísrnos y Empresas 1 y'V 

Ingreso Total "_1 

(-)Transferencias del Gobierno 
Federal 

Déficit Presupuestal 
Déficit Emapresupuestal 9J 

Oirecto 
Oiferencia con Financiamienl0 '0_1 

DéfICit o Superávit Económico de caja 
(Gasto-!ngreso) 1V 
Inl:ermealación Financiera l1J 

Déficit o Superávit Finaooero 11.1 

Gasto Presupuestal Pñmario 
Déficit o Superávit Presupuestal 
OéfJCit o Superávit Primario 
Extrapresupuestal '2J 

DéfICit o Superávit EconómICO 

FINANZAS PUBLICAS 
INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 

( Millones de nesos 1 
~ .... ',' ~ »" '" «' <"".' " "'1 ~ ,""" .,""'" '" . 

Ene-91 Feb-91 Mar·9l Abr-91 May-9l Jun-91 Jul-91 Agcr91 Sep-91 Oet-91 Nov-91 Die-9l 

18,180.40 34,185.10 52,142.40 69,603.00 86,986.60 103,43610 122,65320 139,97200 158,406.30 178,50630 195,51900 226,368.20 
9,228.60 17,810.40 27.39350 37.326 30 48.276.80 58,888.00 73,00790 84,468.80 95,684.90 107,681.70 120,116.00 144,259.30 
7,41390 13,716.70 20,741.80 27,572.40 34,293.90 41,150.00 50,42380 56,78270 63,551.00 70,961.20 78,63650 93,896.90 
3,505.90 6,288 40 10,164.00 13,226.60 16,425.50 19,588.30 24,500.90 26,090.80 28,980.90 32,44820 35,845.00 44,97940 
1.496.00 3,07840 4,29530 6,062.90 7,421.60 8,750 10 10,46390 12,124.70 13,470.50 15,03830 16,707.70 18,854.60 
2,412.00 4,349.90 6,282.50 8,282.80 10,44680 12,811.60 15.459.00 18,567.30 21,099.60 23,474,70 26,083.80 30,062.90 
1,183.00 2,248.80 3,490.90 5,239.30 7,154.00 8,951.80 11,745.00 14,645.60 17,104.00 19,895.10 22,52940 27,720.90 
1,183.00 2,248.80 3.490.90 5,239.30 7,104.00 8,86180 11,560.00 14,400.60 16,772.00 19,515.10 22,069.10 27,127.40 

0.00 0.00 0.00 0.00 50.00 9000 185.00 245.00 332.00 38000 460.30 593.60 
631.80 1,844.90 3,160.90 4,514.60 6,828.90 8,78620 10,83910 13,040.50 15,030.00 16,82550 18,950.10 22,641.40 
586.80 1 P4680 2,659.80 3,748.40 5,64460 7,34380 8,748.10 10,250.80 11,48770 12,723.40 14,201.40 16,902.20 

45.00 298.40 501.10 76630 1,184.30 1,442.40 2,091.00 2,789.70 3,542.30 4,102.10 4,748.70 5,739.20 . 
8,951.80 16,374.70 24,748.80 32,276.70 38,709.90 44,548.10 49,645.30 55,50320 62,721.30 70,824.60 75,403.00 82,109.00 

1,90220 4,508.60 6,931.80 9,10320 11,320.80 13,28160 15,503.60 17,375.60 20,267.60 22,39560 24,47540 26,740.70 

2,614.40 3,529.60 5,37950 5,238.70 5,270.70 5,802.90 5,868.60 6,241.80 5,721.80 7,975.60 7.619.90 7,141.70 
4,435.20 8,336.50 12,437.50 17,934.80 22,11840 25,463.60 28,273.10 31,885.80 36,732.00 40,45340 43,307.70 48,226.60 
3,58360 6,458.50 9,396.20 11,472.50 13,87050 16,06600 18,02990 20,675.40 22,757.90 24,893.40 27,015.50 29,872.10 

851.60 1 ,87800 3,041.30 6,462.30 8,247.90 9,397.60 10,24320 11,210.40 13,97410 15,55990 16,292.20 18,354.50 

20,614.80 36,655.70 52,95220 71,169.30 88,431.50 105,555.60 124,189.20 143,619.20 161,18960 181,046.70 199,431.30 222,904.30 
14,079.90 25,072.90 36,100.60 48,04970 58,98170 70,815.80 82,76950 96,335.00 108,281.40 121,281.50 132,833.10 147,458.20 
9,727.50 17,On.20 24,969.90 33,670.20 41,65740 49,856.20 58,232.70 68,245.00 76,38230 84,517.00 92,625.80 101,641.30 
4,35250 7,995.70 11,130.70 14,379.50 17,324.30 20,959.50 24,536.80 28,090.10 31,899.10 36,764.60 40,207.20 45,81690 
6,534.90 11,58270 16,851.60 23,119.70 29,449.80 34,73980 41,41!:1.70 47,284.10 52,908.20 59,765.10 66,598.20 75,446.10 > 

7,138.90 12,450.30 18,530.10 25,48250 32,12760 37,926.00 45,29570 51,789.00 57,902.90 65,35790 72,74870 82,925.50 

604.00 867.50 1,678.50 2,362.90 2,677.80 3,18610 3,876.00 4,504.80 4,994,80 5,592.70 6,150.50 7,47940 
-2,434.40 -2,470.50 -809.90 .1,566.30 ·1,444.90 -2,119.50 -1,536.00 -3,647.20 -2,78330 -2,54040 ·3,91230 3,463.90 
1,327.50 3,86120 2,04850 2,860 10 3,729.10 2,175.80 1,88210 1,110.10 1,669,40 3,565.70 4,562.80 1,260.60 
-330.80 _705.00 -1.04010 _1,00670 -1,06630 -898.60 -835.60 -890.70 -1,098.30 -1,025.80 -1,024.90 -419.20 

1,658.30 4,566.20 3,088.60 3,86690 4,79550 3,074.40 2,717.70 2,000.80 2,767.60 4,591.50 5,58770 1,679.80 

-1,106.90 1,390.70 1.238.60 1,293.80 2,284.20 56.30 346.10 -2,537.10 -1,113,90 1,025.40 650.50 4,724.50 
-45.70 26380 898.30 1,640.70 3,052.00 5,705.90 6,942.00 8,930.50 8,054.90 8,16770 10,572 90 8,257.40 

-1,152.60 1,654.50 2,13690 2,934 50 5,336.20 5,762.20 7,288.10 6,393.40 6,941.00 9,193.10 11,223.40 12,98190 
13,745.20 25,848.60 39,70480 51,66820 64,868 20 77,972.50 94,380.10 108,086.20 121,674.20 138,052.90 152,211.30 178,141.70 
-6,869.60 -10,807.00 ·13,247.40 -19,501.10 -23,563.30 -27,583.10 -29,809.10 -35,533.00 -39,515.30 -42,993.70 -47,220.00 -44,76270 

-353.70 -772.30 -1,131.60 -1,141.30 -1,249.90 -1,117.70 -1,073.50 -1,159.30 -1,379.10 -1,324.70 -1,353,70 -801.60 
-7,223.30 -11,57940 -14,37890 -20,642.40 -24,813.20 -28,700.80 -30,882.70 -36,69230 ·40,89440 ·44,318.40 -48,573.70 _45,564.30 
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CONCEPTO 
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Gasto Corriente 
Sueldos 'i salarios 2j 

Adquisiciones 
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Gasto de Capital 
Inversión Flsica 
InverSIÓn Financiera 

Transferencias Netas 4j 

Comentes 
Caprtal 

GaSlo No Programable 
Participaciones a Entidades 
F ederatNas 
ADEFAS, estímulos y ajenas 
netas 5_' 
Pago de Intereses 6j 

Intemos 
Externos 

Ingreso Presupuestal Consolidado 
Gobierno Federal 

T nbutanos ,_, 

No Tñbutaño 
Organismos y Empresas 1 y2j 

Ingreso Total 3_' 
(-)TransferetlCÍas del GobIerno 
Fede<al 

DMICIt Presupuestal 
DéfICit Extrapresupuestal 9-' 

Directo 
Drferencla con Fmnciamiento lO.' 
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lntennediación Financiera 11.} 

Déflcrto Superávit Financiero l1j 

Gasto Presupuesta] Primario 
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DéfICIt o Superávit Primario 
Extrapr8SUpuntal 12,) 

[)jflCit o Superávit Económico 

_. 
~,,~ '," ". ,." " " " " 

FINANZAS PUBLICAS 

INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 
I Millones de !'lesos' 

r ~= O'e'" ,~ -- ~, .*'" :r.t .",;., 

EM-92 Feb-92 Mar·92 Abr-92 May-92 Jun-92 Jul·92 Ago-92 Sep-92 Ocl-92 Nov-92 Dio-92 

18,00970 32,777.30 54,694 30 72,542.00 90,477.40 109,958.20 134,120.30 152,860.20 173,512.30 193,746.40 215,991.20 250,265.00 
11.425.70 21.578.40 33.617 80 45,346.70 68.34270 71.68100 87.931.20 100.822.10 114.47280 128.360.70 145.099.90 172.332.60 
7,89760 14,440.00 21,m.l0 29,133.50 36,997.90 44,56560 53,74120 61,29250 69,10490 76,618.30 85,58940 98,678.20 
3,97430 6,69600 9.739.30 12.958.80 15,932.30 19,11660 23,27270 26,18450 29,63630 32,560.00 36,09330 42,339.50 
1,434.60 2,877.70 4,91600 6,230.40 7,535.90 8,90880 10,707.10 12,357.30 13,815.70 15,290.10 17,142.40 20,054.10 
2.488.80 4,866.20 7,121.80 9,944.30 13,529 80 16,54020 19,761.50 22,75060 25,65300 28,76820 32,35380 36,284.70 
1,26400 2,584.30 4,429.70 5,886.30 7,642.30 10,012.80 12,871.60 15,445.80 18,071.30 20.989.20 23,792.40 30,156.30 
1,25220 2,557.20 4,239.90 5,647.50 7,38970 9,689.90 12,592.30 15,150.50 17,776.00 20,61050 23,403.70 29,194.60 

1180 27.10 189.70 238.70 25260 32290 279.20 295.20 295.20 378.70 388.70 961.70 
2,26410 4,554.10 7,411.00 10,326.90 13,70250 17,10250 21,318.40 24,083.80 27,296.60 30,753.20 35,718.10 43,498.10 
2,21080 4,164.40 6,545.00 8,437.80 10,73600 12,960.00 16,46960 18,46720 20,898.80 23,62780 26,99640 33,298.60 

53.30 389.70 866.00 1,889.10 2,966.50 4,142.50 4,84880 5,616.60 6,39780 7,125.40 8,721.70 10,199.50 
6,584.00 11,19880 21,076.50 27,195.30 32,134.70 38,277.20 46,189.10 52,038.10 59,039.50 65,38570 70,891.30 77,93240 

2.273.80 5,154.30 7,674.20 10,22530 13,407.70 16,818.20 19,42760 22,029.50 24,90790 27,81090 30,407.90 32,972.40 

1,029.30 253.50 2.294.80 2,307.70 1,78730 1,149.00 2,310.00 2,201.80 2,090.70 2,798.30 2,944.50 4,113.00 
3,281.10 5,79100 11,107.60 14,662.30 16,93970 20,310.00 24,451.50 27.806.70 32.041.00 34,776.50 37,539.00 40,847.00 
2,46300 3,980.00 6,428.10 8,325.90 9,91840 11,754.20 15,079.00 17,276.50 19,072.00 20,57690 22,409.40 24,496.50 

818.10 1,811.00 4,679.40 6,336.40 7,021.30 8,555.90 9,372 50 10,530.20 12,969.00 14,199.50 15,129.50 16.350.60 

22.993.70 39,86660 60,224.90 82,417.20 102,527.60 123,34730 145,771.90 174,496.90 195,343.30 217,57170 238,863.10 266,332.40 
16,060.40 27,742.80 41,17120 57,29150 70,914.30 85,10290 99,50030 121,279.20 134,476.60 149,213.50 163,413.10 180,322.60 
12,128.10 20,42680 30,508.90 43,04690 53,036.10 63,095.20 73,62800 84,508.80 93,838.90 104,609.50 114,882.50 126,763.80 
3.932.30 7,31610 10,662.40 14,244.60 17,878.20 22,00770 25,872.30 36,770.40 40,637.70 44,60390 48,530.50 53,558.80 
6,933.30 12,123.70 19,053 70 25,125.70 31,613.30 38,24440 46,271.60 53,217.70 60,86660 68,358.20 75,45000 86,009,80 
7,814.70 13,785.70 21,34120 28,232.50 35,052.90 42,033.50 50,889.80 58,46480 66,792.80 74,560.20 82,298.30 94,225.10 

881.40 1,66200 2,287.60 3,106.80 3,43960 3,789.10 4,618.20 5,24710 5,926.20 6,201.90 6,848.30 8,215.30 
-4,98400 -7.089.30 -5,530.60 -9,875.20 -12,050.30 -13,389.10 -11,65160 ~21,636.70 -21.831.00 -23,825.30 -22,871 80 -16,06740 

532.70 924.20 -2,159.80 1,315.70 682.30 -1,089.00 -2.861.?0 -2,761.40 -1,70850 2,241.60 -630.20 -293.70 
-157.50 -41910 -969.30 -1,044.30 ~1,010.40 -1,10090 -1,433.80 ~1,386.30 -1,38670 -1,477.60 -1,642.10 -881.00 
690.20 1,343.30 -1,19040 2,36000 1,692.60 11.90 -1,427.90 -1,375.00 -321.80 3,719.20 1,01190 58730 

·4.451.30 -6.165.10 -7.690.30 -6.659.SO -11,36800 -14.478.10 ·14.513.30 -24,398.10 -23,539.50 -21.583.70 -23.502.10 -16.361.20 
2.180.70 4,114.40 4,072.80 5,21270 5,96310 7,417.90 10,126.70 12,80500 13,100 10 12,323.50 13,455.10 11,430.60 

-2,270.60 -2,050.70 -3,617.50 -3,346.80 -5,40490 -7,060,20 -4,386.60 -11,593.10 -10,439.40 -9,26020 -10,047.00 .4,930.60 
14,728.60 26,986.20 43,586.80 57,879.70 73,53770 89,648.20 109,668.80 125.053.40 141,471.30 158,96990 178,452.30 209,41800 
-8,26510 -12,880.30 -16,638.10 -24,537.50 -28,99000 -33,699.10 .36,10310 -49,44350 -53,87200 -58,60180 -60,410.80 -56.914.50 

-190.90 -482.00 ·1,069.90 ·1,175.50 -1,177.40 -1,304.90 ·1,675,20 -1,667,70 -1,713.00 ·1,821,20 ·1,998.00 -1.244.90 
-8,456.00 .13,362.30 -17,70800 -25,71310 -30,167.30 -35,004.00 -37.778.30 ·51,111.20 -55,585.00 -60,422,90 -62,408.80 -58,169.40 
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No Tributario 
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Ingreso TOIaI aJ 
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Fedentl 
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Intermediaci6n Financiera llJ 

Déficit o Superávit Financiero llJ 
Gasto Presupuestal Primario 
Déficit o Superávit Presupuestal 
Déficit o Superávit Prímaño 
Extrapresopuest¡lt 12.J 
otrlCit o Super6vr1 Económico 

, ._" "",' .. v~ u 

FINANZAS PUBLICAS 
INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 -1995 

( Millones de oesos ) 

Ene-93 Feb-93 Mar-93 Abr-93 May-93 Jun·93 Jul-93 Ago-93 Sep-S3 

18,932.80 37,547.30 62,945.80 81,682.30 102,542.00 128,583.70 155,031.30 176,99540 200,011.10 
13,181.20 25,136.70 40,080.60 53,706.00 68,536.00 87,473.10 106,533.40 122,687.70 138,120.30 
8,94880 16,70880 25.832.20 34,108.90 42,713.90 51,488.80 62,47340 71,63340 79,571.50 
4,596.30 7,84830 11,73820 15,576.00 19,337.00 23,350.00 28,144.80 31,56660 34,863.70 
1,804.10 3,321.70 5,490.90 6,925.90 8,493.60 10,201.90 12,951.10 15,343.90 17,02790 
2,548.30 5,538.80 8,603.20 11,60700 14,883.40 17,937.00 21,377.50 24,72290 27,679.90 
1,163.40 2,42610 3,874.00 5,538.40 7,58020 10,687.50 13,510.00 16,421.10 19,413.00 
1,052.40 2,315.10 3,743.00 5,404.40 7,294.50 10,55280 13,36530 16.24550 19,237.30 

111.00 111.00 13100 134.00 285.70 134.70 144.70 175.70 17570 
3,069.00 6,001.80 10,374.40 14,058 70 18,241.90 25,296.70 30,550.00 34,633.20 39,13580 
3,012.00 5,786.50 10,002.70 12,837.00 16,34920 22,600.10 27,320.90 30,754.80 34,809.80 

57.10 21340 371.70 1,221.80 1,892.70 2,696.60 3,229.10 3,878.40 4,32600 
5,751.60 12,410.60 22,865.30 28,176.30 34,006.00 41,11050 48,49790 54,307.80 61,890.80 

~,680.60 5,866.10 8,464.00 12,060.50 15,68160 18,702.10 23,012.40 26,160.70 29,224.60 

93320 2,194.10 6,60960 5,760 10 6,144.40 7,475.60 7,49640 7,561.90 7,905.80 
2,13780 4,330.40 7,79170 10,355.70 12,180.00 14,93280 17,98920 20,585.10 24,760.30 
1,438.30 2,544.60 3,554.40 5,081.30 6,125.70 7,616.60 9,872.40 11,18500 12,990.20 

699.50 1,785.80 4,237.30 5,274.40 6,054 30 7,316.20 8,116.70 9,400.20 11,770.10 

24,465.60 44,125.90 68,281.40 93,255.10 116,339.30 140,500.60 165,362.20 189,106.70 213,04210 
17,156.70 31,027.90 47,939.70 65,939.60 82,245.30 96,897.40 113,351.00 128,293.00 143,37730 
13,282.30 23,229.80 36,244.50 49,745.70 61,615.80 72,691.40 85,315.70 96,876.10 106,977.20 

3,874.40 7,798.10 11,695.20 16,193.90 20,629 50 24,206.00 28,035.30 31,416.90 36,40010 

7,308.90 13.09810 20,341.80 27,315.50 34,094.00 43,60320 52,011.20 60,813.70 69,66490 

8,366.60 14,945.20 23,34990 31,00690 38,269.60 48,584.90 58,29680 68,30270 77,610.50 

1,057.70 1,847.20 3,008.20 3,691.40 4,175.60 4,981.70 6,285.60 7,489.00 7,945.60 
-5,532.80 -6,578.70 -5,335.60 -11,372.80 -13,797.20 -11,916.90 -10,330.90 -12,111.20 -13,031.00 

366.80 -523.40 -844.30 -91500 -1,425.30 -1,022.10 -1,618.20 -1,029.30 -113.30 
-36.30 -31450 -87410 -1,041.20 -959.70 -1,513.20 -1,468.40 -1,363.60 -1,431.70 
403.20 -208.90 29.80 126.10 -465.60 491.10 -149.80 334.30 1,31850 

-5,166.()() -7,102.10 -6,179.90 -12,287.90 -15,222.50 -12,939.10 -11,949.10 -13,140.50 -13,144.30 

NIE NIE NIE NIE N/E N/E N/E N/E N/E 
NIE N/E NIE NIE N/E N/E N/E' N/E N/E 

16,795.00 33,216.90 55,154.20 71,526.60 90,362.00 113,650.90 137,042.20 156,410.30 175,250.80 
-7,67060 -10,909.00 -13,127.30 -21,728.50 -25,977 20 -26,849.70 -28,320.10 -32,696.40 -37,791.30 

-67.60 -37210 -953.20 -1,152.70 -1,098.70 -1,678.60 -1,662.00 -1,584.90 -1,677.50 
-7,738.10 -11,28110 .14,OSO.50 -22,881.20 -27,076.00 -28,528.30 -29,982.10 -34,281.30 -39,468.80 

~ ~!;''''~ ", '"'' " 

Oel-93 Nov-S3 Dic-93 

223,449.00 246,549.00 282,177.60 
155,305.70 173~71.30 201,967.90 
88,44600 98,087.00 113,823.20 
38,991.50 42,80090 50,521.50 
18,623.20 20,507.10 23,177.00 
30,831.30 34,779.10 40,124.70 
23,079.80 26,249.40 31,664.10 
22,545.50 25,705.10 30,965.40 

534.40 544.40 698.70 
43,779.90 48,934.80 56,480.60 
38,97420 43,733.20 50,902.40 

4,805.70 5,201.70 5,578.20 
68,143.30 73,277.80 80,209.70 

31,794.30 34,587.80 37,691.50 

7,955.70 8,103.10 9,184.80 
28,393.30 30,586.90 33,333.30 
15,359.90 16,876.80 18,597.60 
13,03340 13,71000 14,735.70 

236,879.70 260,630.20 290,723.60 
158,537.80 175,795.20 194,813.00 
118,541.70 130,143.00 143,154.40 

39,996.10 45,652.20 51,658.60 
78,341.90 84,835.00 95,910.60 
86,868.30 94,171.60 107,182.30 

8,526.40 9,336.60 11,271.70 
-13,43060 -14,08120 -8,546.10 

-449.80 -1,183.70 303.20 
-1,187.70 -931.50 141.20 

737.90 -25220 161.90 

-13,88040 -15,26490 -8,242.90 

N/E N/E NIE 
N/E N/E N/E 

195,055.70 215,962.20 248,844.30 
-41,823.90 -44,66800 -41,879.40 

-1,473,70 -1,239.50 -123.50 
-43,297.70 -45,907.60 -42,002.80 

___ o 
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FINANZAS PUBLICAS 

INGRESO - GASTO PRESUPUESTAL DEL SECTOR PÚBLICO 1977 - 1995 
- -( Millones de nesos ) 

<. ".' ~ , 
Ene-94 Feb..94 Mar-94 Abr-94 May-94 Jun-94 Ju!-94 Ago-94 Sep-94 Oct-94 Nov-94 01c..94 

25.179.80 47,489.80 75,682.70 97.02530 121,509.80 149,58520 179,090.00 206,942,30 232,54430 260,51640 289,733.00 328,190.50 
16,663.20 31,953.70 48,989.20 66,108.10 84,785,00 104,723,60 127,839.20 148,916.40 167,34650 188,996,80 214,494,60 244,63020 
10,509.20 19,183.70 29,On.90 38.367.70 47,893.10 58,109.00 69,676.50 79,462.90 88,416.90 98,673.90 111,531.70 127,007,90 
5,612.60 9,427.00 13,870.80 16,121.70 22,426.00 27,072.10 32,172.70 36,41500 40,414.40 44,206.90 49,956.40 56,974.70 
1.816.90 3,429.80 5,295.00 6,855.90 8,662.50 10,945.70 13,739.70 15,441.80 16,892.60 19,518.90 21,563.60 24,166.50 
3,079.80 6,32690 9,912.10 13,390.10 16,804.60 20,091.20 23,764.00 27,606.00 31,109.80 34,948.10 40,011.80 45,866.70 
1,675.50 3,856.00 6,m50 8,782.30 11,828.00 15,12420 19,12060 24,236.80 27,769.60 31,78450 36,223.20 42,327.70 
1,670.10 3,602.80 5,928.10 8,468040 11,229 90 14,41290 18,157.80 23,004.70 26,037.50 29,099.80 32,794.30 37,106.50 

5.40 25330 294,40 313.90 59810 711.30 962.80 1,232.10 1,73210 2,684.70 3,428.90 5,221.10 
4,47850 8,914.00 13,68880 18,958.10 25,064.00 31,490.50 39,04210 45,216.70 51,160.10 58,538040 66,739.60 75,29460 
4,149.80 8,121.70 12,201.90 16,383.60 21,355.90 26,776.20 33,035.70 37,97030 42,915.70 50,518.10 57,728040 65,54650 

328.70 79230 1,48690 2,574.60 3,708.10 4,71430 6,006040 7,246040 8,24440 8,020.30 9,011.20 9,748.10 
8,516.60 15,536.00 26,693.50 30,917.20 36,724.80 44,86160 51,250.90 58,02600 65,197.80 71,519.60 75,23840 83,560.30 

3,195.60 7,087.40 9,91750 13,761.20 17,699 40 21,936.70 25,307.50 28,741.00 32,015.80 34,990.90 38,46050 41,607.80 

3,050.80 3,652.50 7,227.90 5,355.40 4,79000 5,676.60 6,504.30 7,06790 7,414.20 8,485.30 6,23340 9,032.60 
2,270.20 4,79610 9,548.10 11,800.60 14,235.50 17,248.20 19,439.00 22,217.10 25,76780 28,043.40 30,544.60 32,919.90 
1,645.40 3,059.60 5,05810 6,386.50 7,712.60 9,515.30 11,03960 12,469.60 13,380.60 14,268.70 15,486.60 16,253.30 

624.70 1,736.50 4,490.00 S,414.10 6,S2280 7,732.90 8,39940 9,74750 12,387.20 13,774.70 15,058.00 16,666.60 

25,935.20 47,78860 7S,Sn.00 102,806.50 127,786.30 153,540.00 180,142.80 208,13S.50 236,37350 264,95S.2O 292,222.80 323,71700 
19,841.70 34,29860 53,14220 71,87720 87,325.90 103,987.90 122,201.30 140,338.30 158,859,70 178,426.30 195,022.60 215,301.20 
15,760.30 27,249.90 40,549.10 55,957.50 68,58890 81,229.70 94,935.10 108,612.50 120,18980 133,732.80 146,101.90 160,317.50 

4,081.40 7,048.70 12,59310 15,919.70 18,737.00 22,758.20 27,266.20 31,725.80 38,66990 44,693.50 48,920.70 54,98380 
6,09350 13,490 00 22,434.80 30,929.30 40,460040 49,552.10 57,941040 67,797.20 77,51380 86,528.90 97,200.20 108,415,70 
7,42290 15,790.40 25,862.30 34,623.50 44,445.00 54,632.00 64,29210 74,904.20 85,442.00 96,471.00 108,466.60 121,36380 

1,329.40 2,30040 3,427.40 3,694.10 3,984.60 5,079.90 6,350.70 7,107.00 7,928.20 9,942.20 11,266.50 12,948.10 
·755.50 ,29880 105.70 -5,781.20 -6,276040 -3,954.80 -1,052.80 -1,19320 -3,829.10 -4,438.80 -2,48980 4,473.50 

-4,159.00 -3,595 20 -4,028.60 -1,217.30 74400 896.60 -2,086.60 -3,918.30 1,85820 -1,616.60 -851.70 -2,738.70 
-543.80 -1,045.20 -1,890.60 -2,15210 -2,324.60 -2,21450 -2,316.30 -2,497.20 -2,442.60 -2,323.90 -1,220.60 -740.90 

-3,61S.2O -2,550.00 -2,138.00 934.80 3,068.60 3,111.10 229.60 -1,42110 4,300.80 70720 368.90 -1,997.90 

-4,914,50 -3,894,00 -3,92290 -6,998,50 ·5,53240 .3,058.20 -3,139.40 -5,111.50 -1,97090 ,6,055.40 -3,341.50 1,734.80 
NIE NIE NIE NIE N/E N/E N/E N/E N/E N/E N/E N/E 
N1E N/E NIE NIE N/E N/E N/E N/E N/E N/E N/E N/E 

22,909.60 42,693.60 66,134.60 85,224.70 107,274.40 132,337.00 159,651.00 184,725.20 206,77660 232,473.00 259,188.40 295,27060 
-3,025.60 -5,094.90 -9,44240 -17,58180 -20,511.90 -21,20300 -20,491.80 -23,410.30 -29,596.90 -32,482.10 -33,03440 -28,446.40 

-062,30 -1,079.00 -1,942.70 -2,227.50 -2,419.00 .2,334,30 ,2,463,90 ·2,670,10 ·2,63580 ·2,549,70 -1,464,80 -1,012,00 
I -3,58!90, -6,173.90 _:11,385.~0 ::,~,809~ -22.930.90 -23,53730 -22,955.70 -26,080.40 -32,232.70 -35,031.80 -34,499.20 -29,458040 
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:> PRESU~~ESTAL DEL S:?TOR PÚBLICO 1977 -1995 
M,flon&s de sos . " . . , 

'" .. . . '~'Y , '" 
CONCEPTO Ene-95 Fetl·95 Mar-9S Abr·95 May-g5 Jun·95 Jul-95 Ago-95 Sep·95 Om-9S Nov·95 010-95 

., 

Gasto Presupuestal CooSOhdado ... 26,653.70 51,54930 84,46950 111,067.30 142,373 JO 181,36040 215,01480 241,93040 271,30650 308,26410 345,92700 422,057 ~~I Gasto Programable 17,88560 33,58180 49,561.60 66,788 00 87,96660 111,361.50 137,33610 157,583.80 181,80140 207,306,60 234,91460 282,61470 
GastoCcllTieflle 11,61030 20,76390 30,419.70 39,77610 51,822 40 64,40530 77,77100 89,69310 101,25240 115,04960 129,85990 150,95270 

Sueiclos y salanos 0.' 6,62R70 10,606 20 15,538 50 20,118.80 25,21300 29,63770 35,931.80 40,97950 45,98810 51,62530 57,66780 
67'0574°1 Ack¡ulSiclooes 1,593.80 2,924.40 4,40440 5,5<1320 8,390.80 11,92540 14,75090 17,37460 19,96910 22,91150 25,46930 29,03290 

Otros l.l 3,366 90 7,23330 10,476.80 14,11410 18,21660 22,64210 27,08830 31,33900 35,29520 40,51280 46,72270 54,86240 
Gil$l{JóeCaprtal 1,64820 3,68160 4,62640 6,52910 9,65690 12,77110 16,28940 20,05920 25,61590 29,92700 34,46380 46,73060 

InveBlón FIsIea 1,546.30 3,51890 4,38140 6,21080 9,24930 11,84070 15,21870 18,81350 22,15090 26,184.10 30,52970 40,378 401 Jnvef1Jón RnllflClef'a 10190 162.70 24510 31830 407.60 93040 1,07080 1,24570 3,46510 3,74280 3,934.10 6,35220 
Trans1efeflClil$ Nelas '.1 4,62710 9,136 20 14,51550 20,48280 26,48730 34,18520 43,27570 47,83150 54,93300 62,33010 70,59090 84,93140 

"","""" 4,54210 8,53780 13,21550 18,56130 23,708 00 29,94500 37,69850 41,21710 46,98650 53,28180 60,48920 72,30430 

c."" 8500 59840 1,30000 1,92140 2,77930 4,24010 5,577 20 6,61430 7,94660 9,04830 10,10180 12,62710 
GaSlo No Programable 8,76810 17,967.60 34,90800 44,279.-40 54,40660 69,99890 77,67870 84,34660 89,50710 100,95750 111,01240 

139'4423°1 Pamclpaciooes a EntJ(fade5 
Federativas 3,73780 7,49500 11,12810 15,32340 19,71020 25,46100 29,55860 33,68080 38,01660 41,56210 45,46970 49,15890 
ADEFAS, estimulas ya¡e08S 
Ilelas'.) 1,33810 2,68530 6,984 50 6,575.00 7,09090 9,39510 7,43790 4,31510 1,47350 28340 1.94950 

5'514'3°1 Pago de Intereses &~, 3,69230 7,787.20 16,795 40 22,38100 27,605.60 35,14280 40,68220 46,35070 50,01700 59,11200 63,59310 84,76900 
Intemos 1,66380 3,06740 6,21810 9,51890 12,60620 16,35350 20,44420 23,56030 25,45600 28,08760 30,95360 48,54250 
E>1~oo 2,00850 4,71980 10,577 30 12,85200 14,99940 18,78930 20,23800 22,79040 24,56100 31,02440 32,63950 36,22650 

Ingreso Presupuestal Consolidado JO,859.30 56,845.80 89,221 10 120,79510 156,28670 191,18480 226,18080 281,33870 293,17640 329,09380 363,651 50 418,88260 
Gobierno Federal 21,22110 37,449.80 55,980 40 80,99590 106,972 70 129,00060 153,14270 175,05060 194,60830 217,62450 239,56150 28o,'44.4°1 Tnblllaoos '.1 15,95730 27,~44 80 40,304 20 55,17520 69,381 10 83,36230 98,18630 112,13040 124,83730 139,68390 154,54040 170,30570 

No Tñbulano 5,26380 10,00500 15,67620 25,82060 37,59160 45,63830 54,95640 62,92030 69,771 10 77,94060 85,02110 109,83870 
OrganP5/nos 'f Emp¡esas 1,1.' 9.638 20 19.39580 33,14070 39,799.20 49,31400 62, 18~ 20 73,031) 10 88,28810 98,56810 111,46930 124,09000 138,73820 

Ingreso Total'j 10,56320 21,305.50 35,93750 43,44670 54,179.20 69,79540 82,45680 97,31620 111,26470 126,46640 141.33640 158,87520 
{.)TraI'1sferencias del 
GoblelTlO FedemJ 92500 l,W970 2,69680 3,64950 4,86520 7,611.20 9,41870 11,02810 12,69660 14,997,00 17,24640 20,13700 

00icrt Presupuestal -4,205 50 -5,29630 -4,75160 ·9,727.70 -13,91340 -9,82440 -11,16600 -19,40840 -21,86790 -20,82970 _17,72450 3,17440 
DeIC11 ExtritpreSoU puesta! '.' -3,981.50 -5,60520 -8,286 40 ·7,92090 -8,60660 -8,81290 -11,71160 -4,27430 -4,81290 -5,14870 -1.63860 ,2,973 70 

"""lo -5aG 70 -709.00 -1,24030 -2,03740 ·2,276.80 ·3,40780 ,3,36280 -3,581 30 ·4,28270 -3,95940 -4,45930 -3,88780 
DfefenC<8 con FI/lanaamienl0 l. ·3,39480 -4,89620 -5,04610 -5,88350 -8,32980 

Do!fierl o Superév'lt Económico de 
·5.-40510 ·8,34880 ·69300 _55020 -1,18930 2,82070 91410 

ca¡a (Gasto-lngreso) '1.1 -8,18700 -10,90150 -11,03800 -17,648.60 -22,52000 ·18,63730 -22,877 80 -23,88270 -26,68080 -25,97840 -19,36310 20070 
Inteaned0ClÓll FInanciera ".1 NIE NIE NIE NIE NIE NIE N/E N/E NIE NIE N/E 

~;~ I 
DéfIcft o Supemyrt Fmanctelo ".1 NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE N/E N/E NIE N/E 
Gaslo Presupuestal Pñmarlo 22,96150 43,76210 67,67420 88,686 40 114,76770 146,21760 174,33260 195,57970 221,29150 249,15210 282,33390 337,288.00 
~ o Supere.m Ptesvpues\at -7,897.80 -13,083 50 -21,547.00 -32,108 70 -41,51900 ·44,96720 ·51,84820 -65,75910 -71,88490 ·79,941 70 -81,31760 ·81.59460 
DéOOI oSupem.,t Pnmaño 
Extrapresupues\al tl.l -60440 -749.50 -1,31330 -2,14170 ·2,41640 -3,57540 -3,55180 -3,801 00 ·4,50870 -4,22490 _4,74800 -4,208'~6! 
Ciélic>1 o Supeiám Económico -8,502 20 -13,83300 -22,880.30 -34,250 30 ·43,93540 -48,54260 -55,40000 -69,56010 -76,39360 -84,16660 _86,06560 ·85,B0300 

'" _ -Sg-.o~'.JOtI<ot,"'VW>~{·I~ tU&nWOlI.<lo.ol;J.>idod"",¡ 
-u __ .,. Jo'I ~o!n p-. no _ doI:l<t:> alre<brdo.o 11ft"'" 19M If'>Okrto ., bolineo o>4ropro'upuo".1 Y mini.' .... "" , .. cua!ro g-ando. po",.SI.!.~ .. (...,..,.s,o,. TEl"'~X, ",.Iro y OOF) "portl, 
Ijl.oololg.- J 1I'l .... "" ~....,. y ""'""' no.lrdJy'" 0« ........ lo T~ <lo 11 F ...... o.M <le 1sa~. c"","poMo ., bola"". dol tat,r <le la. _<Iodo, <leloedor o)drop'esu¡>JO".1 En l00~.1 OF .~rlO <.ftoler do Enlldod F.do .. ~vo., 

,.........."H do CAAXE.1tl3A J lOT&W., ul_ ""'_ <le PWa. por '" q.JO • port!, do •••• 1\0 doJó do formo, porl. dol s.<:Ior PubKco 
2~ lo, ~ oIlSSST'E ,loo pop 0'le<Iua!:b0 I _ .. Do"pi!\Iol <le So<vIo. .. Ge- 1Gfi' lo dSCfe9ilIlCi. _do do <O/JlpIro, , .. modclone. dol bol.""e p.¡bI:oo entre la ""'t"""logIa do fuont •• <le ~nt""'.mloo!o y 11 <111 Inge.o-_''''r............,... ",oto 
3~SoMelotGonora!K. ~~ .. 1rr(1oHI'" C&e«oo,G.ootoo .. o¡.eno. llJApuIot<lo Imlo SHCP<Iej6<1e oon.ldon,.I.I .... rm.d.clÓll~n.noI ..... """,partedol bolo"".<leISo<:lor Putl!CO, 1I\.p1m1.ndoel.Alculo 
4jA~ do 1_.......,..01""'" do lpo<\IdonH pon Jo'I eotocbs.M.rlo¡loo 1 el Gob'omo del OF del bolo""" ~nanol.,c o.. eolllormo. el ""lo""" ~co <le la SHCP corro.pondo .1 bola"" •• cC<>6m1co do c.j. 4",,1 ""n.lg¡ado InoIuye la <t 
5_~AOETAS _,.;on.,<IIoIGob'omol'_ ¡e<OIlCiloon/l.oonto.doftnanol,mlOnlo 
6..ftll\lo'l>do """"'" , P'tdCIH ~, .. ~ .... " '¡regidO "" irII ...... y ",otoo do lo _ 12..1" por\lr do 1989 •• ,~. la t"',rdad do &nlldado. dol .. <:IOI o>:trap'uupJe,t., 
l-'Apttllrdolli9l""""".rq...".~pot~á6ndo_. Wl;Noe>:llte 

,,_. ElolooD~ P'OPI "" bo" I <in, do 11 fXracoón Gonef¡¡j de ","""'<>M Ha~. Secre!atIo de Haciendo yClódto PlHoo "" tttpJlwwwbaf\XJCO org rroJ.tnfoFln.noreroJFS<nloFlnonolera "tml 
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Impuestos a los 
TOOI"·1 P¡ochx:fos Netos 

de Subskllos··1 

938,135,473 75,415,102 

935,461,213 75,259,952 

m,245,320 74,438,060 

995,587,268 60,091,226 

1,015,502,550 81,699,451 

1,031,140,564 82,951,510 

1,004,063,393 80,719,151 

1,067,220,882 M,860,312 

1,046,416,961 64,186,590 

1,036,684,764 63,403,615 

996,133,154 80,189,417 

1,016,645,993 81,791,449 

1,004,290,236 80,791,401 

9&6,439,942 79,381,305 

SM,681,787 16,686,142 

1,001,248,32" 61,035,366 

1,031,161,8~ 83,441,996 

1,015,362,063 81,688,154 

1,000,452,041 60,486,610 

1,035,536,321 83,311.219 

1,~,82O,308 84,662,658 

1,052,453,107 64,612,260 

1,012,221,085 61,435,938 

1,056,455,295 65,155,101 

1,023.030,035 62,305,060 

1,041,877,706 64,304,111 

SM,236,761 17,515,010 

1,014,114,414 81,592,610 

1,012,635,150 81,486,168 

1,050,061,130 84,419,172 

992,042,262 19,612,024 

1,084,321,502 85,627,534 

1,038,644,468 83,581,276 

1,061,388,151 85,391,056 

993,273,969 19,911,119 

1,018,611,804 86,777,220 

1,068,782,832 85,985,915 
1,111,6IY.1,032 89,431,117 

1,050,001,032 84,547,821 

m m 

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL 1980 ·1995 
Por Gran D/VIS16n de Actividad Económica 

Valores Absolutos 
Miles de Pesos a Precios de 1~_ 

" . .",---"-,,,,,,,,, -,~",y T_ " ""...,.<, ". - <>e' ',"",? ~ .. ~" ",,~., .', ' ".,> "'. '~,~ ~ 

Velor Agregodo Cargo por los 
Bruto ti PreclDs ,.J 2 ".1 3·-' 4°-' ,'J 6·j ," ,'J 9"j SelViolos Bancarios 

saslros··/ Impulodosoj 
, 

862,660,371 64,326,601 11,622,030 162,833,707 51,464,843 9,448,763 195,514,850 77,435,464 103,132,754 203,139,519 -16,258,160 
860,201,261 57,889,200 12,115,248 166,950,094 46,713,290 9,768,107 200,917,973 79,243,370 104,413,027 197,436,990 .17,046,038

1 

850,807,260 61,173,567 12,535,123 167,231,696 50,063,321 10,492,961 199,110,450 81,269,840 106,120,468 179,659,436 -17,455,621 
915,490,041 63,520,656 12,865,034 173,172,651 52,308,437 10,451,599 224,636,476 65,025,796 107,500,239 203,565,162 -11,764,230 

933,603,093 67,262,365 13,338,815 112,844,711 56,669,589 10,297,921 216,682,461 67,111,256 109,826,216 211,853,550 -18,163,657 

946,162,994 63,151,167 14,666,699 179,086,917 51,761,612 10,659,004 229,823,987 67,906,381 111,335,484 211,996,186 -18,830,852 

923,264,242 84,599,118 14,111,412 181,344,200 59,658,139 11,976,296 216,009,600 86,140,661 113,804,616 193,461,386 -19,842,009 

961,360,569 10,211,698 14,006,405 181,214,309 51,649,314 11,693,275 240,634,035 92,244,350 115,215,675 218,217,109 _20,046,800 

962,230,311 71,353,344 14,264,229 119,549,321 57,111,365 11,403,836 214,991,192 86,116,218 116,846,623 230,053,011 -20,065,286 

953,281,169 65,689,165 15,310,204 116,183,256 55,753,345 12,133,241 223,540,188 
, 

83,483,708 118,456,121 220,410,279 

:::::::::;;1 916,543,737 60,694,002 15,511,951 169,851,279 55,280,058 13,229,176 226,800,861 79,445,226 116,916,251 197,177,698 

934,854,544 62,101,681 15,856,183 166,252,003 46,635,341 12,397,249 233,856,458 78,947,146 119,027,691 220,285,008 -20,510,425 

923,492,835 67,663,967 14,528,100 159,512,608 44,306,995 11,493,652 210,720,878 77,494,155 120,968,965 237,321,855 -20,518,958 

901,018,637 63,255,871 14,935,116 162,234,963 42,212,624 12,064,291 204,553,531 19,142,060 122,259,562 227,400,947 -20,961,161 

818,795,045 62,915,552 14,662,343 157,190,825 43,243,334 13,111,231 204,397,647 19,866,457 123,975,399 200,459,087 _21,306,836 

926,212,938 11,150,312 14,908,531 151,024,556 44,289,361 13,052,267 214,040,135 82,653,961 125,278,418 225,160,485 _21,545,759 

953,119,859 68,112,905 15,124,641 162,114,667 44,326,155 12,165,907 212,864,475 84,145,950 128,142,023 247,894,442 -21,173,305 

933,613,908 66,443,825 15,311,158 161,561,620 43,517,008 12,935,235 205,695,130 81,546,680 129,511,044 233,085,661 -22,013,651 

919,983,437 64,469,326 15,047,549 169,127,386 47,081,120 13,792,564 209,241,208 86,315,041 130,995,132 205,563,751 _22,269,640 

952,225,108 69,156,763 15,164,819 168,207,583 46,465,713 13,315,363 216,784,861 83,733,184 132,552,262 226,720,413 _22,475,854 

969,957,650 61,210,114 14,959,426 115,031,171 49,019,410 13,112,144 211,512,135 88,016,714 133,162,896 240,056,545 _22,723,310 

961,781,441 72,311,539 14,994,501 180,152,916 46,639,573 13,725,429 202,295,812 66,442,629 134,886,522 238,987,372 -22,655,046 

930,791,147 64,408,113 15.223,324 180,506,448 46,588,788 15,049,960 212,002,011 84,997,996 135,424,312 198,869,165 -22,279,595 

913,300,194 12,986,910 15,497,565 116,153,618 46,133,135 14,660,779 211,156,529 85,832,994 135,321,716 231,253,314 _21,696,509 

940,724,975 11,391,231 13,956,898 172,023,404 43,991,105 13,856,070 192,105,306 65,903,650 136,555,605 233,566,261 -22,625,181; 

963,513,596 69,458,062 14,612,695 116,233,100 44,227,996 14.554,634 201,137,149 67,366,486 138,955,824 239,118,712 _22,811,464 

686,661,757 64,975,186 14,605,984 163,218,390 40,446,638 15,361,158 195,698,173 77,519,376 140,812,805 196,961,832 -22,997,787 

932,581,864 67,402,836 14,301,044 160,196,097 40,278,766 14.833,152 201,055,564 62,240,556 142,887,137 231,969,379 -23,182,668 

931,166,382 10,176,013 14,602,949 164,389,111 40,359,661 14,161,605 190,638,284 81,058,394 141,887,214 230,406,499 -23,115,821 

985,581,3:18 70,502,390 14,998,616 174,071,638 44,598,303 14,719,749 201,137,359 88,572,731 143,301,858 236,980,192 -23,299,286 

912,230,238 65,122,692 15,203,322 114,140,261 44,615,231 15,914,443 194,009,042 80,461,596 145,826,156 199,572,513 -23,295,019 

978,699,969 70,251,661 15,:194,125 176,260,194 44,091,66iS 1M40,676 211,602,171 66,591,643 147,904,455 234,288,264 -23,825,486 

955,083,192 68,422,307 15,127,140 173,183,870 43,966,313 14,953,814 196,332,796 90,130,180 144,804,029 231,454,469 -23,892,3271 

975,991,095 68,245,189 15,161,021 178,413,592 44,286,540 15,171,225 203,980,236 69,294,581 146,071,262 239,017,838 _24,384,39S! 

913,362,869 62,204,536 14,976,346 115,812,961 42,430,070 16,981,815 194,544,613 61,624,438 147,695,717 200,901,592 _23,821,219 1 

991,840,583 68,414,532 15,252,298 185,593,872 42,278,421 16,144,679 215,264,326 68,971,897 148,569,608 234,808,249 -24,051,298 

982,796,858 61,661,642 14,819,616 185,508,008 43,537,080 15,422,343 200,911,916 93,275,927 149,008,659 236,963,775 _24,312,161 

1,022,173,915 62,111,030 14,987,054 199,597,049 45,066,953 18,536,076 217,189,035 93,759,050 151,141,540 246,186,568 -25,066,442 

966,3iS9,205 83,669,066 15,241,581 193,976,551 43,352,259 16,069,770 207,613,898 86,849,331 152,100,399 209,107,629 -24,621,280 



,> 
~ 

w 

w, __ ,_o 

Impueslos ti los 
PEruOOO Totel'-' Produclos Neros 

de Subsidios"·' 

1989!l).4 1,111,908,282 89,455,512 ,,,.,., 1,115,169,614 89,717,895 ,,,.,., 1,156,561,822 93,047,975 ,,,.,., 1,102,849,467 88,726,112 

1mAl4 1,193,416,591 98,013,040 

199MI1 1,157,545,393 93,127,122 

1991.1:12 1,221.163_620 98,293,622 

199M)] 1,140,121,717 91,725,3-48 

1991104 1,241,096,451 99,848,992 

'''''''' 1,211,645,465 97,495,686 

'mm 1,249,936,352 1 00,580,182 

,mm 1,191.295,806 95,642,402 

,""'. 1,276,024,881 102,659,062 

1993,1()1 1,246,725,338 100,462,753 ,,,3m 1,260,351,974 101,398,142 

, .. "" 1,211,579,717 97,-474,304 ,,,,,.. 1,304,128,855 104,919,929 

199«11 1,277,836,033 102,762,881 

,...",2 1,331,435,052 107,072,909 , .. .., 1,267,388,307 101,922,162 

,..."" 1.372,142,329 110,346,555 ,,.,,., 1,272,241,550 102,368,108 ,...., 1,209,052,700 97,267,698 

, .. "., 1,165,560,183 93,763,860 

, .. - 1.215,557,485 102,673,494 
NOTA. IJ~$M;oAnoyPesel ,,-

3) h1.>stIa .....-uoo;l.re<a ,,-
51~GasyAg.JI 

6) C<lrr«dO. R-.nn!es Y HoleI>H 
nT~_~}ey~ 

,. 

Valor Agregado 
Bruto a Precios 

Báslcos'./ 

1,022,452,750 

1,025,451,719 

1,063,513,646 

1,014,122,155 

1,097,403,550 

1,064,418,271 

1,123,469,998 

1,048,396,369 

1,141,247,459 

1,114,349,799 

1,149,378,170 

1,095,453,204 

1,173,365,819 

1,148,262,583 

1,158,953,832 

1,11-4,105,413 

1,199,206,926 

1,175,075,352 

1,224,362,143 

1,185,464,145 

1,261,795,774 

1,169,873,442 

1,111,765,002 

1,071,816,323 

1,172,883,991 

3J SeMdoI ~,~, AcI'\4OIdH hnotdaIIas y<!& Aqiler 
9JSIrYOoI~,Soousy~J 

-;0"'-
'~O' ~, "v "., " , ,. w " ,A<_ ~ , ~, . , 

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL 1980 -1995 
Por Gran División de Actividad EconómIca 

ValOres Absolutos 
----'--Miles de Pesos a Precios de 1993) 

.- .,,"" '" " ..... w ?,~ • , 
Cargo por los 

1 "_1 2'J ,'-' ,'J ,'-' 6'-' 7 'J 8 0J 9 0
./ Servlckls Bancarios 

ImputadosoJ 

69,206,987 15,307,081 190,921,966 44,024,784 17,310,847 221,654,583 92,526,420 154,815,349 241,678,456 -24,993,723 
61,251,581 15,375,259 199,644,123 47,627,950 16,099,282 210,915,722 96,343,654 155,212,782 242,513,406 -25,532,041 

71,131,179 15,400,530 205,268,496 48,932,295 17,010,265 226,639,456 95,805,947 157,665,164 252,196,610 -26,556,294 

62,497,598 15,608,852 209,328,990 47,113,531 18,329,345 221,486,605 89,893,099 159,711,595 216,598,009 -26,444,869 

81,111,936 16,025,171 207,856,407 48,486,752 17,642,160 241,190,829 97,447,579 162,071,791 252,032,916 -21,121,991 

68,687,252 15,367,721 204,635,847 49,611,736 16,130,170 225,094,510 97,796,119 156,695,174 252,959,482 -24,759,740 

73,400,436 16,000,896 215,566,287 51,054,006 17,239,667 245,385,484 101,917,741 165,807,942 266,202,924 -29,105,366 

63,602,261 15,715,031 213,348,887 48,240,000 18,162,102 231,195,294 92,031,769 169,758,265 228,684,200 -30,339,440 

83,098,348 15,9n,208 216,761,091 52,635,874 17,815,438 253,323,756 100,753,483 170,242,264 260,670,546 -30,030,569 

63,649,125 15,853,880 219,395,065 52,223,008 16,723,716 241,008,166 105,804,076 167,203,399 259,805,869 -27,116,506 

71,923,604 15,988,920 221,575,316 52,814,130 17,361,653 252,522,723 105,378,176 173,648,536 289,288,731 -31,105,617 

82,800,159 16.228,921 223,947,890 54,362,098 18,907,982 248,385,868 97,112,158 176,412,395 228,825,423 -31,529,290 

84,176,148 15,980,824 220,791,602 55,614,868 18,481,261 263,690,334 104,973,879 177,696,310 263,872,249 -31,911,455 

71,459,154 15,898,518 219,983,273 54,377,996 17,201,760 244,005,704 107,397,238 180,059,700 289,821,954 -31,942,714 

68,621,900 16,094,692 221,356,853 53,769,080 16,246,373 252,292,907 107,048,046 182,331,217 272,438,804 -33,246,040 

63,941,470 16,279,726 215,687,594 55,724,991 19,240,606 251,427,929 104,756,151 183,996,183 237,150,706 -34,099,943 

86,789,240 18,757,105 222,708,453 57,843,997 18,817,273 258,788,339 110,718,853 186,445,396 276,276,365 -35,538,095 

69,268,900 16,237,345 220,115,535 57,703,653 17,618,928 251,748,961 113,826,648 190,359,281 274,793,172 -38,813,04 

77,793,138 18,740,147 233,181,549 61,622,593 19,109,833 289,850,868 116,820,495 190,172,438 274,520,851 -36,049,769 

58,257,015 16,749,825 229,090,342 60,322,384 20,347,842 272,155,737 115,097,151 193,254,549 237,542,339 -37,353,039 

88,155,820 16,951,648 233,179,151 60,542,138 19,729,191 281,028,820 121,624,256 198,198,913 282,115,478 -39,727,641 

72,137,691 16,175,408 223,869,449 48,375,931 18,599,115 234,859,446 115,128,788 198,815,949 279,717,375 -37,825,710 

66,885,393 16,215,385 211,289,680 44,722,041 19,488,993 217,539,313 107,381,865 190,854,563 267,831,566 -32,183,799 

66,115,898 16,354,763 211,592,666 43,019,532 20,494,780 223,559,947 107,125,985 186,934,629 225,968,089 -31,349,966 

88,901,571 16,146,499 223,575,018 47,716,031 19,872,178 231,880,979 114,688,049 191,700,855 270,705,731 -32,302,918 

.J lAS C>Irn _referid,,, 11 eI\o bese 60 1993 COIY>I)nJ8'>'O pe<IoOO <!& rere<enaa paralo-s «IaJDS a precios eoosIantes A.>;1 la nueva base 00 pooderacfones (1993=100) sustituye lila que se venia u1IIz8nOO y cuya relefenda era ~I a~o de 1980 
FUEIflE ElIt<nom~, en base 8 oIrIs oeI hstU:> Nlcior>aI de eSladlsto;e Ge-ogan. e lnI'ormA'tca ~Slema <le Cuentas Nacfonale5 de MMeo. En httpI/dgcrlesyplneQlgobmxlt:gl-wlrl>bdiexe 
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PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL ~ A Precios de 1993 

I Por Gran División de Actividad Económica 
( Cifras en por ciento ) ~ 

,=,,",~='Wl'4~,,< . 
PERIODO Total 1 2 3 4 5 6 7 8 9, 

1981f01 82 46 14B 6.1 10.1 9.0 10.8 12,6 65 7.2 ' 
1981/02 10.2 10.5 21.2 7.3 18.6 9.1 144 10.9 6.6 7.4 J 
1981/03 8.5 5.6 12.6 8.4 192 141 8.2 8.5 72 7.7 'i 

1981/04 7.2 105 89 4.7 10.2 13.8 7.0 85 72 72 
1982101 30 6.1 69 39 1.8 10.7 -0.8 -1.2 6.4 5.6 ~ 
1982102 0.5 30 4.2 -02 -3.5 13.8 -2.7 -50 6.4 4.0, 
1982J03 -0.7 -6.0 99 -6.3 -7.3 10.5 50 -9.9 4.5 1.9 
1982104 -4.7 _11.6 13.2 -83 -191 4.2 -28 -14.4 3.3 0.9~ 
1983/01 -4.0 -52 1.9 -11.2 -232 08 -2.0 -10.0 35 3.2 
1983J02 -4.8 -3.7 -24 -9.3 -24.3 -0.6 -8.5 -5.2 32 3.1 § 
1983/03 -41 3.8 -4.1 -7.5 -21.8 -OE -9.9 0.5 42 1.71 
1983104 -0.9 146 -6.0 -5.6 -5.0 53 -8.5 4.9 5.3 2.2 ~ 
1984/01 3.3 0.7 41 20 0.0 5.8 10 86 5.9 4.5 % 
1984102 29 5.0 2.9 3.3 3.1 72 06 3.0 5.' 2.51 
19S4f03 4.7 24 1.1 8.0 8.9 5.2 2.4 8.1 5.7 2.5 ;-
1984/04 2.8 -2.0 1.7 7.1 9.4 2.0 1.3 11 58 0.7 ~ 
1985/01 1.7 -1.3 -1.1 76 10.6 7.8 -06 4.6 4.4 -3.2 l. 

1985f02 3.7 88 -2.5 7~ 72 61 -1.7 6.0 42 2.5 f 
1985/Q3 1.2 -01 12 6.4 -1.0 9.1 1.3 -1.5 3.4 ~:~j 1985J04 22 4.6 2.2 47 -4.8 10.1 02 25 2.1 
1986101 -3.0 6.2 -6.7 -1.7 -103 5.7 -92 -2.4 2.1 -2.7 1 
1986/02 -04 -39 -21 -2.2 -52 60 -0.3 11 3.0 01 f 
1986103 -47 0.9 -4.1 -9.6 -13.2 2.1 -7.7 -8.7 4.0 _1.0 ~ 
1986f04 -42 -77 -7.7 -8.7 -12.7 1.2 -7.4 -42 5.6 0.3 ~ 
1987/01 .1.0 -0.9 46 -4.4 -83 22 -08 1.3 3' -1,4 ~ 
1987/02 02 1.5 22 -1.2 0.8 1.1 -0.3 14 31 -0.9 } 
1987103 29 02 4.1 7.1 10.3 4.0 -0.9 3.7 3.6 1.3 -~ 

1987/04 4.9 42 9.0 9.6 9.5 7.5 5.2 5.3 3.5 1.0 ~ 
1988101 2.6 -3.3 3.8 57 89 5.6 3.0 35 2.1 0.5 !. 
1988102 11 -32 1.2 2.5 -0.7 7.1 14 08 l.' 0.9 ~ 
1988103 0.1 -45 -1.5 0.6 -4.9 63 03 14 1.3 0.7 ~, 
1988104 13 -26 -2.2 5.3 -4.1 5.0 1.7 2.7 0.4 02'-: 
1989/01 2.9 -1.1 -2.0 67 -1.0 3.1 2.3 3.5 2.' 2.4 ;; 
1989102 4.7 -B.O -1.3 11.6 1.8 4.8 65 5.0 3.5 3.0 .~ 
1989103 5.8 2.7 1.8 103 2.2 6.4 6.8 6.4 3.4 4.1 ~ 
1989104 31 12 0.4 2.9 4.1 3.4 3.0 4.0 42 2.9 .~ 
1990101 4.3 -0.6 3.7 7.6 9.4 4.4 5.0 3.3 4.2 2.31 
1990102 4.0 13.3 28 2.8 8.6 2.9 4.4 2.2 4.3 2.4 :;: 
1990103 4.9 -21 2.4 7.9 87 1.4 6.6 3.5 46 3.6{ 
1990/04 7.3 182 4.7 8.9 10.1 1.9 8.8 5.3 4.7 4.3 ~ 
1991101 3.8 2.4 0.0 2.5 4.2 0.2 67 15 2.2 4.37r 
1991102 5.6 3.2 3.9 50 4.3 1.3 8.3 6.4 52 5.6 ~ 
1991103 3.4 18 0.7 1.9 2.4 -0.9 4.4 2.4 63 4.7 ,~ 

1991104 4.0 1.6 -0.3 4.3 8.6 1.0 5.0 3.4 5.0 3.4 ~ 
1992101 4.7 -7,6 1.9 72 5.3 3.7 7.1 8.2 5.4 2.7 'i 
1992102 23 -20 -0.1 28 34 0.7 29 3.4 4.7 1.2 ~ 
1992J03 4.5 -1.3 3.3 5.0 12.7 4.1 7.4 5.5 3.9 0.9 i 
1992104 2.8 1.3 0.0 1.9 57 3.7 4.1 4.2 4.4 1.2 ~ 
1993101 3.0 123 16 0.3 4.1 29 12 1.5 7.7 3.S ,'1 
1993102 0.8 -4.6 0.7 -0.1 1.8 5.1 -0.1 1.6 5.0 "24 . ¡ 
1993i03 1.7 1.8 0.3 -3.7 2.5 1.8 1.2 7.9 4.3 3.6 ~ 
1993/04 2.2 3.1 4.9 09 36 0.7 -1.9 5.5 4.9 471 1994101 2.3 -3.0 2.1 0.1 61 2.4 3.2 8.0 57 1.8 g 
1994102 5.6 13.4 4.0 5.3 14.6 4.7 7.0 9.1 4.6 0.6 ~ 
1994/03 4.6 -8.9 29 6.2 8.3 5.8 8.2 9.9 5.0 0.2 
1994104 52 l." 1.2 4.7 5.0 6.0 8.6 9.8 63 "; 
1995101 -04 4.1 -04 1.7 -16.2 5.6 -6.7 1.1 4.4 1.8 ¡¡ 

1995102 ·92 -11.5 -3.1 -9.4 -27.4 2.0 -19.4 -8.1 -0.1 -2.4 ¡ 
1995103 -8.0 13.5 -24 -7.6 -28.7 07 -17.9 -6.9 -2.2 -4.9 ~ 
1995104 -7.0 08 -47 -4.1 -21.2 0.7 -17.5 -5.7 -3.3 -4.0 ~ 

TI\. Va 1m , ."" NO nteoOn ~ ~a MlQ Ir ~ ~ llMOtIOf 
fUENTE ElabotllCoén~. ~ bne a efIVdIlI ~ Nao:_1 de Eou:idrstlC:ll. Oeogmr.l e ~ SlW!rnudo! CI.oentr.i Nl(:1Onf,1H;!le ~ 

En ~~ypll'leQtgob~,WIf'Jbdt,,1OQ 

21< 



" 
if 

I 
""I..I' ..... L '''M .... ,VI'O'MoL UC t'I"tC\.oIU;::' AL I,,;UN::;UMIUUH. 19HU -1995 

(Base 1978<>100) J 
,,"<> 

MO ENERO FEBRERO MARZO IBRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE 

'980 

1981 

'982 

'983 
'98< 

133 7588 

1709660 

223]291 

4699321 

8148182 

1368625 

175.1541 

232.5167 

495.1357 

8578214 

1396671 

1768935 

241.0052 

5191054 

8945051 

1421351 

162.9321 

2540557 

551974$ 

933.1706 

1444535 

185.6993 

268 3403 

575.9071 

964.1330 

147.2955 

188.3169 

2612787 

597.7078 

999.0217 

151.4088 

1916075 

2957876 

627.2866 

1,031.7789 

154.5500 

1955713 

3289562 

651.6302 
1,061.0959 

1985 13098417 1,3542502 1,4171255 1,4607271 1,4953165 1,532.7856 1,5861470 1,6555131 
1986 2.1732723 2.2698613 2,3753876 2,4993865 2,638.2683 2,8076264 2,947.7422 3,182.7269 

1987 4.4408900 4,7613203 5.0759919 5.520.0847 5,936 2440 6.355.6782 6,8812685 7,4436763 

1988 12.2935459 13.316.9305 14.000.9621 14.4316921 14.7111141 15,011.2394 15.261.7801 15,402.1951 

1989 16.5425666 16.767.0810 16.9488538 17,2023113 17,4390909 17.6508913 17.827.4290 17,997.2732 

1990 20.2607027 20.7194913 21.0847572 21,405.6737 21.779.2037 22.258.8957 22.6648464 23,051.0156 
1991 25.7527792 26.202 3315 26,576.0110 26,854.4104 27,116.9172 27,401.4491 27,643.6138 27,836.0064 

199230.374.6941 30.7345753 31,047.3772 31,324.1312 31.5306964 31,7441047 31,944.5373 32,1407817 

1993 33.612.8230 34,0890535 34,287.7285 34,485.4687 34,682.5732 34,877.1348 35.044.7353 35,232.3043 

1562701 

1991986 

346.5314 

6716734 
1,0926940 

1586259 

203.6485 

3644806 
693.9603 

1,1308734 

161.3931 

207.5374 

3829159 
734.7199 

1,1696885 

1656186 

2131466 

4238251 

7661684I~j 
1,219.3853 

1,721 6259 1,7870283 1,869 4449 1,996.7346 
3,3736614 3,5665029 3.807,4707 4,1082317 

7,9340630 8,5952287 9,277 0359 10,647.2318 h 
15,4902583 15,6083863 15,817.2700 16,1473106 

18,1693984 18,438 1126 18,696.9174 19,327.9060 

23,3795979 23,715.6963 24.3453762 25,112.66641~ 
28,1132839 28,4402582 29,1464464 29,832.5166 '. 
32,420.3776 32,653.7918 32,925.1237 33,393.9339 '< 

35,4932406 35,6364046 35,795.5722 36,068.5119 
1994 36,348.1453 36,535.0786 36,7229467 36,9028125 37,081.1077 37,266.6574 37,431 9021 37,606.3831 37,673.8280 38,072.6506 38,2761868 38,6119114 
1995 40.0652344 41,763 3020 44,2252944 47,749.3176 49,745.0425 51,323.8229 52,3701107 53,236 7765 54,3400337 55,458.1183 56,6256218 58,677.0054 h 

FUENTE E'3bo<Kt6n prop!a en base a ~drasdB Baneo de MéJoco e" "" ... "nn~ UG'""'-" .... " "''''Q""uro''.'~'~" • ..-..,,,,,~r'''Q''~'~'Q "'"" 

NIVEL DE INFLACION MENSUAL EN MÉXICO 
.l..§nero 1980 - Digiembre 199?) 

''''<'', .~,,-,.. ',.,v~",,· ·~,?u {: 
AAO ENERO FEBRERO MARZO .ABRIL MAyO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE t 
~~--~~------~----~~-----=~----~~--~~-----=~--~~~----~~--~~=---~~~--~~4' 1960 4.8600 2.3204 20492 1.7671 1.6311 19674 27926 2.0746 11130 1.5075 17445 2.6182 f 

1961 32287 24491 2.1349 2.2575 1.5127 1.409:6 1.7474 2.0687 1.8547 2.2339 1.9097 2.7027 ~ 
1982 4.9649 39278 3.6507 5.4151 56226 46216 5.1562 11.2137 53427 51797 5.0580 10.6638 a 
1983 108786 5.3633 48410 63319 4.3357 3,7855 4.9487 36808 3.0759 3.3181 5.8735 4.2803 ~ 
1984 63497 52777 42764 4.3226 3.3180 3.6187 3.2789 2.8414 29779 34941 34323 42487 }. 

1985 74182 41536 38758 3.0768 2.3680 25058 34813 4.3732 39935 3.7989 48119 88090 ~ 
1986 8.8413 4.4444 4.6490 52202 55566 6.4193 4.9905 7.9717 5.9991 5.7181 6.7564 7.8992 f 

1967 8.0974 7.2155 6.6089 67489 75390 72341 8.0995 81730 65880 63333 79324 147698 t 
1988 15.4624 83408 51208 30779 19348 2.0401 16690 0.9200 05718 0.7626 13383 20686 Y 
1989 24478 13572 10841 1.4954 1.3764 12145 1.0002 0.9527 09564 1.4789 1.4036 3.3746 

~: ::: ~~~~ ~::~!~ !:~~~ ~.:;~ ~~~~ ~::!: ~.~~:~ ~::~:~ ::~!:~ ~.:::~ ~:~!~: ~ 
1992 18174 11848 1.0178 0.8914 06594 06768 06314 06143 08699 07200 08309 14239 ? 
1993 1.2544 0.6169 05828 05767 05718 05610 0,4805 0.5352 0.7406 0.4090 0.4410 0.7625 & 
1994 0.7753 0.5143 05142 04896 04831 0.5004 04434 04661 07112 05250 05346 08771 . 
1995 37639 42383 58951 7.9583 4.1796 31737 20366 1.6587 20685 20576 24658 32580 r 

NOTA Elalloba..er..1976=!OO 

FUEUTE EIJbI>r~ ptopia. en ba~ a crtrn da Bancode Mboco en IlHp IIwHN I:tanx.rcoOl<;j rru:leln!tlFm3/lCrel3/FSlnfoF,nanc,&ra hlml 
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L 
MO ENERO 

'980 

'98' 

'982 
1983 

'984 
'985 

'986 

"., 
,988 

'98' 
'990 
1991 

FEBRERO 

03660 

O, ... 
0$218 

1.3241 

22940 

3.15483 

60701 
12.7328 

356177 

" 8388 
55.4084 

MARZO 

" .......... ,.,...., ......... ,.,... ............ r" ........ , .... ~ .... L. .... v'~ ... V'YIIUVn. ltlOV" 11;11;1;;) 

~~sti9_94=100J_ 

ABRil MAyO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE 

0.4429 

0.5700 

1.1334 

2.0489 

3.2609 

53397 

10.9863 

28.4730 

431814 

51.6870 

671567 

79.7766 

I 

'99' 
'993 

035n 

0.4572 

0,5983 

1_2567 

21790 

35028 

5.8118 
118759 

328756 

442384 

541815 

688685 

812285 

90.4228 

70_0707 

821909 

911615 

977027 
1116841 

03735 

04784 

0_6445 

'3882 
23921 

37897 

6_3523 
135743 

37.4416 

453249 

563652 

710700 

830274 

916928 

98 2051 
118.2680 

0380' 
04892 

06794 

lA761 

2.4955 

39063 

6683' 
147619 

38.5940 

46_0027 

57.2434 

71.8145 

83.7675 

922216 

03683 

0.4966 

0.7176 

1.5401 

25783 

3.9988 

7.0553 

15.6748 

393407 

466359 

58 2423 

72.5165 
84 3199 

92.7487 

99.1629 
133.0200 

03939 

05036 

07522 

1.5984 

2.6716 

40990 

75082 

170232 

401433 

472023 

595251 

732774 

848906 

93 2690 

996591 
1372510 

04049 

0.5124 

0.7910 

16775 

27592 

42417 

7.8829 

18.4020 

408133 

47.6744 

60.6107 

739250 

85.4266 

93.7172 

100.1010 
1400490 

04133 

0.5230 

08797 

17426 

28378 

4.4272 

85113 

199060 

411888 

481286 

616434 

744395 

859514 

942188 

100 5676 
1423720 

04179 

05327 

09267 

17962 

29221 

4.6040 

90219 

212174 

414243 

485889 

625221 

75.1810 

866991 

949166 

101 2828 
1453170 

04242 

05446 

09747 

1.8558 

30242 

4.7789 

95376 

229855 

41.7402 

493075 

634209 

760554 

87.3233 

95.3048 

101.8145 
148.3070 

04316 

05550 

1.0240 

1.9648 

31280 

49993 

10.1820 

24.8088 

42.2988 

49.9996 

651048 

77 9439 

880489 

95.7251 

1023588 
151.9640 

893026 U 

1994 97.2028 
1995 107.1431 

"686' 
1276920 

FUENTE E!;obor~oón P'C9'a en base I e,frl$ ele Saneo da Mé>oco en hl!pJIwMY barllPOOOIg rrudelnfoF,nancwaIFSonfoFonanc,era html 

NIVEL DE INFLACiÓN MENSUAL EN MÉXICO 
(Enero 1980- Diciembre 1995) 

.. "'"" 

964550 

1032566 
1569150 

Aflo ENERO FEBRERO MARZO .bBRll MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE 

,"" 
'98' , .. , 
'983 
,984 

'985 

'968 
,987 

'988 

'989 
,990 

'99' 
,992 

'993 

'994 
'995 

,98OQ 

32287 

'964' 
10.8788 

6.3497 

7,4182 

8B413 

8.0974 

15.4024 

2.4478 

4.8262 
2.5490 

1.8174 

1-2544 

0.7753 
3.7639 

23204 

2.4497 

3.9278 

5,3633 

S.2m 

4.1S38 

4.4444 

72155 

83408 

1.3572 

22644 

1.7455 

1.1848 

0.8169 

05143 
42383 

~X)T~ El J.i'>o W.SII H 1994:100 

2.0492 

21349 

36507 

4.8410 

42764 

38758 

',6490 

6.6089 

5.1208 

1.0841 

17629 

1.4261 

1.0178 

0.5828 

0.5142 
5.8951 

1.7671 

2.2575 

5,4151 

63319 

43226 

30768 

52202 

87489 

30779 

1,4954 

15220 

10476 

08914 

05767 

048" 
79883 

16311 

15127 

5.6226 

43357 

3.3180 

',3680 ,. ... 
7.5390 

'9348 
13764 

1.7450 

0.9775 

0.6594 

0.5716 

0.4831 
4.1796 

1.9674 

1.4096 

48216 

37855 

36187 

'5058 
6A193 

72341 

2.0401 

12145 

22025 

1,0493 

06768 

05610 

0500' 
31737 

2.7926 

1.7474 

5.1582 

49487 

32789 

3.4813 

49905 

8.0995 

1.6690 

1,Q002 

18238 

0.8838 

0.6314 

04805 

04434 
2.0386 

FUENTE PabQrac:1Ó<I p<op;a en base a .:.f"'5 ele Sanco ele MéxICO en hnp I/w""" l>allXJooOlg rrude!nloF,nancrelaIFS,nloFmanc,ela html 

20746 

20687 

112137 

3.8808 

2.8414 

43732 

7,9717 

8.1730 

09200 

0,9527 

1.7038 

06960 

06143 

0,5352 

0.4661 
16587 

1.1130 

1.8547 

5.3427 

3.0759 

29779 

3.9935 

59991 

6.5880 

0.5718 

09564 

1.4255 

09961 

0.8699 

07406 

07112 
2.0685 

1.5075 

22339 

51797 

33181 

3.4941 

3.7989 

5.7161 

83333 

0.7626 

14789 

14376 

1,1631 

07200 

0,4090 

05250 
20576 

17445 

1,9097 

50580 

58735 

34323 

4,6119 

67564 

7.9324 

13383 

1.4036 

2.6551 

24831 

0.8309 

04410 

05346 
24858 

2.6182 

27027 

10,6836 

42803 

4,2487 

68090 

7.8992 

147698 

2.0866 

33748 

31517 

2.3539 

1 4239 

0.7625 

0.8771 
32580 

k 

¡¡ 



INFLACION ANUAL EN IIIIEXICO 1') 
~ ________ ~(~19~8~1_-~19~9~5~) __________ ~1' 

AÑO 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 
1995 

NOTA: ~Las cifras en por Ciento. 
-El año base es 1994=100 

INFLACiÓN 

28.6972 

98.8421 

80.7747 

59.1537 

63.7493 

105.7475 

159.1682 

51.6574 

19.6974 

29.9296 

18.7947 

11.9380 

8.0092 

7.0516 
51.9661 

-Se calculó conforme a los ¡ndices de Diciembre a Diciembre 
de cada año. 

FUENTE: Elaboración propia, en base a Cifras de Banco de México en: 
http://VWIW.banxico.orgmxlelnfoFlnanciera/FSinfoFinanciera .html 

.' ~ I 



" 

'-_______________ .>.( .;::C",ifr.;::a:::.s.;::e,-,n.J:p:::.orc.;c",ie",· ~:..:.t~:..··=~n=-~~~·-=- I~ 
<, _,">.''i,,'>,f 

AÑO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE 

1975 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11.91 11.91 11.91 11.92 11.97 
1976 11.86 11.83 11.78 11.79 11.78 11.76 11.74 11.74 11.74 11.96 12.03 12.12 
1977 12.05 12.00 11.99 12.03 11.93 12.59 13.25 13.52 13.57 13.64 13.93 14.04 
1978 14.33 14.47 14.62 14.87 15.02 15.16 15.26 15.29 15.38 15.49 15.81 15.88 
1979 15.98 15.97 15.98 15.99 16.02 16.04 16.08 16.10 16.51 16.69 17.37 17.52 
1980 1790 18.39 19.20 19.83 20.39 20.47 2053 20.82 21.51 22.42 22.77 24.25 
1981 25.46 25.98 26.59 26.91 27.22 27.66 28.42 29.50 30.45 31.22 31.77 31.81 
1982 32.34 33.43 33.67 34.39 36.26 39.59 43.23 46.42 47.88 45.99 45.51 46.12 
1983 50.29 54.24 56.16 57.21 58.14 58.63 5873 58.23 5778 57.14 56.82 56.44 
1984 5595 5516 53.11 51.10 50.12 50.38 50.69 50.93 50.60 49.34 48.31 47.54 
1985 47.17 47.33 49.36 51.93 53.76 54.92 57.00 59.06 60.98 62.29 63.39 65.66 
1986 68.55 70.30 71.79 73.48 75.02 76.97 8136 84.40 87.72 91.48 94.19 95.33 
1987 95.89 96.20 96.25 95.79 94.79 93.76 92.91 92.15 91.02 90.30 92.37 104.29 
1988 122 54 135.88 117.16 81.03 60.59 46.76 40.72 39.90 39.90 40.03 41.65 45.48 
1989 49.37 48.70 47.30 46.91 49.15 51.97 51.50 38.12 35.24 37.40 39.51 40.11 
1990 42.08 44.87 47.15 47.20 42.62 35.16 33.05 31.27 31.11 31.52 29.56 29.23 
1991 27.14 25.71 24.29 23.62 23.10 21.79 2099 20.55 21.72 21.29 20.52 19.95 
1992 18.98 18.22 16.60 15.75 15.56 1601 18.07 19.54 20.16 21.86 21.79 22.76 
1993 22.79 22.72 21.31 20.16 19.75 18.68 17.36 16.91 16.18 15.57 16.62 14.68 
1994 13.22 11.96 11.53 14.16 17.03 17.18 17.82 17.16 16.73 15.96 16.34 16.96 
1995 29.87 35.98 56.82 70.26 57.86 46.39 41.42 37.10 34.61 37.08 47.54 46.54 , , , , 

- -- -- - ----- - -

Nota. Incluye depósrtos bancarios a plazo. pagarés con rendimiento liquidable al venCimiento, olros depósitos (excepto vista y ahorro), aceptaciones bancarias y papel comercial 
con aval bancano. Se empezó a publicar en agoslo de 1975 Y dejará de ser publicado el 31 de Diciembre del2.fX!5 de acuerdo con lo establecido en el Diano Oficial de la 
Federación del 13de Febrero de 1996. 

fUENTE_ Elaboración propia. en base a cifras de Banco de MéXICO en httpllwwwban)(lco.org,mxfelnfoFmsnciera/FSlnfoFIn8nClerahtml 



TASA DE INTERES INTERBANCARIA DE 
EQUILIBRIO A 28 DíAS 1995 \ 

( Cifras en Dor ciento anual ) ¿ 
, ,~,'""~C,',, ,o, ',Jo>, ,,,'o ',-', ",",', <"".;"."'~,'·','i',<",';'-''-·<,,; i---""'~ 

NIVELES PROMEOIOS 
Fecha Tasa Mes Promedio· 

23-Mar-95 90.5000% 
29-Mar-95 88.4650% Marzo " 89.4825% , 
06-Abr-95 88.6000% 
12-Abr-95 88.6944% 
20-Abr-95 88.7071% 
27-Abr-95 74.8800% Abril 85.2204% -~ 

04-May-95 69.5950% 
11-May*95 62.2550% 
18-May-95 58.3450% 
25-Mav-95 51.5900% Mavo 60.4463% -

01-Jun-95 53.7450% 
08-Jun-95 53.5750% 
15-Jun-95 49.0250% 
22-Jun-95 47.0000% 
29-Jun-95 44.1550% Junio 49.5000% 

06-Jul-95 44.1850% 
13-Jul-95 45.1000% 
20-Jul-95 42.7700% 
27-Jul-95 39.9450% Julio 43.0000% 

03-Ago-95 37.5112% 
10-Ago-95 37.6750% 
17-Ago-95 375375% 
24-Ago-95 36.6550% 
31-Ago-95 38.6140% Agosto 37.5985% 

07-Sep-95 36.1005% 
14-Sep-95 35.2750% 
21-Sep-95 34.3950% 
28-Sep-95 36.1500% Septiembre 35.4801% 

05-0ct-95 41.1750% 
12-0ct~95 42.8750% 
19-0cl-95 42.4250% 
26-0ct-95 43.9550% Octubre 42.6075% 

01 MNovM95 47.8900% 
09-Nov-95 59.7500% 
16MNovM95 69.7362% 
23MNovM95 55.3650% 
30MNov~95 53.4300% Noviembre 57.2342% 

07MDic-95 50.0700% 
14-Dic-95 55.5350% 
21-DicM95 50.9701% 
28-Dic-95 48.8500% Diciembre 51.3563% 

NOTA. - la determina el B:lnco de McXlCO con base en collZ3C"lones 

presentadas por las Instrtuclones de crCdrto El procedlmteD 

lo para calcularta se establece en la Circular 2019195 segtIl 

lo publicado en el Dlano Oficial de la Federación del 23 de -
Mano de 1995 

FUENTE Elabonlclón propia, en bolse a CIfras publlcaCl3$ por el B:ln­

co ele M~KICO, C1'I el OI3no "El Flnanerero" 

:'l(.¡ 



','<"</ ~. "', ,~,' ~",.~,,·,-·~,-w .. , 0, ,,,.~ .. , "",,,~,,.,,,,,~-,,,, ."', """~'V" "'* ~".~'~' ,"".~ ''''1 
TASA DE INTERES INTERBANCARIA PROMEDIO A 28 OlAS 1993 ~ 1995 Il Cifrasen r CIento Mual 

M,' __ ~'«~"'''''e~'~,.>'~ "w, •• ""',.'- ',~~ ~."-" _"'''''''M''M.>', w~.,"".""'~"""~' " A ~ ~_.~,~,_"M 
1 9 9 3 1 9 9 4 1 9 9 , 

NIVELES PROMEDIO NIVElES PROMEDIO NIVELES PROMEDIO 
och. To~ Me. PromedIO Fecha T.~ M~ PromedIO Fecha T.~ M~ Promedio , 
1-Ene-93 22.3073% 06-Ene-94 11.7809% 05·Ene-95 39.6917% $ 
8-Ene-93 22.7314% Enero 225194% 13'¡:::ne--94 115507% 12-Ene-95 44 7329% j 
4-Feb-93 230104% 20-Ene-94 117910% 19-Ene-95 51,7716% 
l-Feb-93 22.7663% 27-Ene-94 118741% Enero 11.7492% 26-Ene-95 48 2700% Enero 461166% , 
8-Feb-93 220433% 03-Feb-94 11.2586% 02·Feb-95 45.9814% 
5-Feb-93 21.5423% Febrero 223406% 10-Feb-94 10.8020% 09-Feb-95 46.9611% 

, 
4-Mar_93 20.5913% 17-Feb-94 10.0167% 16-Feb-95 49.0369% :; 
l-Mar-93 20.0008% 24-Feb-94 100098% Febrero 105218% 23·Feb-95 741250% Febrero 540211% 
8_Mar_93 196974% 03·Mar-94 106504% 02-Mar-95 661167% 
5-Mar·93 197326% Maf<:O 200055% 10-Mar-94 110887% 09-Mar-95 746451% 
1-Abr-93 200213% 17-Mar-94 10.9314% 16-Mar-95 1097160% . 
1·Abr-93 2088134% 24-M¡,r-94 109752% 23·Mar-95 91.0501% 
5-Abr-93 207017% 30·Mar-94 12.6455% """' 11.2582% 30-Mar-95 88.6234% Marzo 860303% 
2-Abr-93 20.1602% 07-Abr-94 16.9640% 06-Abr-95 88.8560% 
;-Abr-93 192939% Abril 20 2131% 14-Abr_94 16.5000% 12-Abr-95 88.7992% 
5-May-93 19.3310% 21-Abr-94 221000% 20·Abr-95 138.8157% 
3-May-93 203157% 28·Abr-94 211250% Abol 191723% 27-Abr-95 746594% Abril 853326% _. 
l-May-93 20 1787% 04-May-94 223995% 04-May-95 69 6259% i '-M -93 19.1675% """'- 197482% 12-May-94 19.7867% ll-May-95 623900% 
3-Jun-93 18.8778% 19-May_94 19.8170% 18-May-95 58 4024% 
l.Jun-93 17.9219% 26-Mav-94 18.9400% M.", 202358% 25-May·95 516927% M.", 60.5278% 
r.Jun-93 18.0689% 02-Jun-94 185414% 01.Jun-95 53.8047% 
hJun-93 17 6600% JunIO 18.1322% 09-Jun-94 189517% 08..Jun-95 53.6291% 
I-Ju1-93 17.7539% 16-Jun-94 190105% 15..Jun_95 49.0920% 
l.JuJ..93 17.6361% 23.Jun-94 190730% 22..Jun·95 46.8768% 
i.JuJ..93 16.9887% 30..Jun-94 18.8904% Jumo 188934% 29-Jun-95 44.0504% JunIO 494910% 
!-Jul-93 16.6193% 07..Ju1-94 19.8733% 06-Jul·95 43.9363% 
l.Jul-93 16.6336% Juho 171263% 14·Ju1-94 21.2450% 13-Jul-95 44 9588% 
i-Ago·93 166017% 21·Jul·94 22.0286% 20.Jul·95 42.9083% 
!'Ag()-93 164787% 28·Jul·94 21.5653% JulIO 21.1781% 27.Jul-S5 398960% Juho 42.9249% 

::~:93 16.0195% 
Agoslo 

04·Ag()-94 198862% 03-Ago-95 37.4452% 
1- ()-93 16.3341% 163585% l1-Ag()-94 192905% 10·Ago·95 37.6915% 
~-Sep-93 16.1932% 18-Ago-94 169622% 17·Ag()-95 37.5184% 
l-Sep-93 161606% 25·AQo·94 17.7032% AQOSlo 18.4605% ;~:~~~; 36.5957% 
¡·Sep-93 163616% 01-Sep·94 16,0289% 38 5838% Agosto 375669% 
I-Sep-93 16.5041% 08·Sep·94 176869% 07·Sep-95 36.0893% 
I·Sep.93 16.4314% se Uembl'c 16.3302% 15·Sep·94 17.9509% 14-Sep-95 353380% 
'-Qet-93 15.8825% 22-Sep-94 176539% 21-Sep·95 34.3533% 
¡-Oct-93 15.6300% 29·Sc 94 177620% Se ticmbro 17 8165% 28-Se 95 36.1583% Se (jembre 35.4847% 
-Oct·93 15.7287% 06-Oct·94 17.2609% 05-Oct-95 41.0868% 
i-Oct·93 158762% Octubre 157794% 13-Oc1·94 170786% 12-Oc1·95 42.8125% 
I·Nov·93 157650% 20·OcI.94 17.3838% 19-Oct-95 424197% 
-Nov·93 19.8262% 27·Oct·94 18,1140% Octubre 17 4593% 26-Oc1-95 43.9427% Octubre 42.5654% 
i.Nov·93 165654% 03·Nov·94 18.2720% 01·Nov·95 47.8694% 
,·Nov.93 16.5115% Novlombrc 17.1670% 10·Nov·94 17.4490% 09·NOII·95 59.6536% 
'·DIe·93 155016% 17·Nov·9<1 186669% 16·Nov·95 69.7146% 
'-DIe·93 14.5879% 24·NQv-94 21.6992% 23·NOII·95 55.3731% 
-DIe-93 13.7893% 30-Nov·94 203447% Noviembre 192864% 30·Nov·95 534394% Noviembre 57.2140% 
·DIc-93 125210% 06·01e·94 197863% 07-0le-95 50.1345% 
·010.93 12.0470% Dlcillmbro 136894% 15·DIc·94 20.1714% 14·0le·95 554250% 

22·DIe·94 323750% 21·DIe·95 50.9942% 
29.DIe.94 39,7428% Olclombro 280189% 2B·0le·95 486023% Oiclombro 51.3390% 

~ O.cOla..t .. "" - ~ 
<lo 1993 <,"amo 010 , 199Go'J3dd s..:o ~ Me~c ~- c."" 01 JI "" Dd~dd 2001 <lo _00<>10 MI.b'oddo .... <j OtOflo01l· 

dO! ""l. Fodcnd(ndd 23 M .... a "" 15~~ 
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" " 

IIt'U Ut: <,;AMl:lIU PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES EN MONEDA EXTRANJERA 1976 -1991 1, 
( Pesos por dólar americano ) . i, 

Afio -r Enero 1- Febrero T Marzo T Abnl T Mayo T JUniO T Julio I Agostó I sePtl~mbre I Octubre l' NOv¡e~bre I Dlcl~~bre -~ 
~ 

~ ___ -r~ ______ -rr-____ -' ______ -' ______ -r __ ~A~L~C~ISER~R~E~DSE~C~A~D~A~M~E~S~r------'-------r-------r--____ ~ ____ ~' 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 

12_5000 
220000 
227000 
227000 
228000 
234000 
26,6000 

1005000 
1479000 
1977000 
401.9000 
978AOOO 

2,216.7000 
2,310.0000 
2,6750000 
2,9590000 

125000 
22,6000 
2VOOO 
22.8000 
229000 
n6000 
46,5000 

104.1000 
1517000 
2025000 
435,9000 

1,047.4000 
2,2765000 
2,3380000 
2,7030000 
2,970,2000 

125000 
2VOOO 
2VOOO 
228000 
229000 
n8000 
45,3000 

10a 0000 
155,6000 
208.4000 
470.4000 

1,121.1000 
2,2810000 
2,3690000 
2,7330000 
2,981.0000 

125000 
2VOOO 
2VOOO 
229000 
22,8000 
24,0000 
46,1000 

111,9000 
1596000 
215,1000 
501.6000 

1,1876000 
2,2810000 
2,3970000 
2,7640000 
2,994,6000 

12,5000 
22 8000 
22 8000 
228000 
22,9000 
24.2000 
46,9000 

116.1000 
163BOOO 
221.6000 
5342000 

1,2656000 
2,2810000 
2,4300000 
2,794.6000 
3,007,0000 

12,5000 
nl000 
n8000 
22.8000 
22,9000 
244000 
478000 

1200000 
167.4000 
2275000 
571 4000 

1,3485000 
2,2810000 
2,460.0000 
2,817.8000 
3,0182000 

125000 
n9000 
n8000 
228000 
230000 
246000 
48,6000 

1237000 
1716000 
2808000 
6276000 

1,4159000 
2,2810000 
2,491 0000 
2,8434000 
3,031 4000 

125000 
229000 
228000 
228000 
nODOO 
249000 
69,5000 

1280000 
175,6000 
2903000 
690,1000 

1,4888000 
2,281 0000 
2,5220000 
2,8682000 
3,043A000 

197000 
227000 
22-7000 
228000 
23,1000 
252000 
700000 

131,9000 
179.2000 
3034000 
74MOOO 

1,565.5000 
2,281 0000 
2,551 0000 
2,8906000 
3,0558000 

25.4000 
2UOOO 
228000 
229000 
23 1000 
25,5000 
70,0000 

136,0000 
1835000 
3198000 
8007000 

1,6376000 
2,2810000 
2,583.0000 
2,9170000 
3,068.2000 

221000 
227000 
22 aooo 
n9000 
232000 
25,8000 
70,0000 

139.9000 
1874000 
338,8000 
8553000 

1,7542000 
2,281,0000 
2,6130000 
2,934.2000 
3,073.1000 

200000 ,;: 
227000 _* 
22.7000 .~ 
228000 i 
23,3000 
26 2000 ~ 
96.3000 .¡¡ 

1436000 , 
1920000 ~ 
368.2000 J. 
9151000 , 

2,209 7000 ';~ 
2,281,0000 " 
2,641.0000 j 
2,945.4000 ,:' 
3,071 0000 ~ , 

I I I I I ;;\ 

I PROMEDIO MENSUAL .~ 
I 12500012500012500012500012500012,5000125000 125000 194000208000 243000 20,3000~ 19/5 

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1965 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 

209000 22,5000 n6000 22 6000 22-7000 n8000 22 9000 n8000 n8000 22.8000 2VOOO 2VOOO ~ 
227000 227000 227000 227000 227000 22-7000 227000 227000 22-7000 227000 227000 227000 ¡) 
227000 227000 22-7000 22-8000 2nOOO 228000 228000 228000 naooo 228000 227000 22 8000 ~ 
22,8000 22,8000 n8000 22,8000 22-9000 229000 230000 nODOO 230000 230000 nl000 232000 'l' 

2BOOO n5000 23BOOO 23,9000 24,1000 20000 245000 24]000 250000 253000 25,6000 2MOOO ,: 
26AOOO 322000 455000 457000 465000 4nOOO 482000 695000 700000 700000 700000 80,5000;1 
96,6000 1024000 1062000 1102000 1142000 118,1000 lnl000 1261000 1301000 134,1000 1380000 14200003 

1460000 1499000 1538000 157,8000 16UOOO 16UOOO 1697000 1737000 17HOOO 181.6000 185,6000 1900000 \1 
195,3000 200,3000 205,8000 2122000 218,6000 225,0000 241 8000 285,3000 297,2000 312.0000 328,9000 354,9000 ¡ 
385,8000 41MOOO 45MOOO 487,3000 517,5000 55UOOO 5989000 660,8000 7202000 776.1000 830,6000 889,8000 ~ 
950,8000 1,017,0000 1,08HOOO 1,156,9000 1,230,6000 1,31 UOOO 1,384AOOO 1,454,2000 1,529 1000 1,6053000 1,6979000 2,0074000 8 

2,2124000 2,2479000 2,280.9000 2,281.0000 2,281.0000 2,281.0000 2,281.0000 2,281.0000 2,281.0000 2,281.0000 2,281 0000 2,281.0000 Y 
2,295AOOO 2,324,9000 2,354]000 2,385,1000 2,4155000 2,445,9000 2,476,5000 2,507AOOO 2,538,0000 2,568,5000 2,599,1000 2,629,8000 ~ 
2,660AOOO 2,69MOOO 2,719,5000 2,750,2000 2,780AOOO 2,807AOOO 2,83UOOO 2,856,5000 2,881,0000 2,905AOOO 2,92HOOO 2,940,9000 * 
2,9532000 2,9650000 2,976,9000 2,989,0000 3,0012000 3,013A000 3,025,6000 3,038,0000 3,0502000 3,062AOOO 3,069,8000 3,070,0000 ij 

Nota: -V"lordel pM.O de anln del cambio" nuevO$ pes.oI de 1993 
-!ste tipo 6e eatYlbio (FIX) fI$ determInado por .'8anco de Milxlco con bne en un Promedio de las cotluclone. del morcado de cambios al mayoreo pata opemcloneslJquldCllbles el segundo dla hábil bCllncCII 
rio siguiente. Se public;l en el Diario 0ticl:;¡1 de II Fedefllclón un dl:;¡ hábil bancario después de la fecha de d"terminaclón y es utilizado para solventar obligaCIones d .. nominadas en moneda extranJ"ra Ilquld; 
bIe1i en liiII RepUbltca mexicana 111 dla siguiente. 

FUENTE flabor.ltl6n propia. en base a tifr:;¡s de Banco de Me~¡co en: httpJÑMW.banXlto.org mxlelnfoFrnancieralFSinfoFinanciera html 
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TIPO DE CAMBIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES DENOMINADAS EN MONEDA , 
EXTRANJERA 1992 

( Pesos por dólar amencano ) 
,-, '.p" " ,''''''-''<''~' .=Y,."..""""'m.v·'.~,,,". .~''',' "'.'~'~'{" 

FECHA Te FECHA Te FECHA T.e FEeHA T.e
l
, 

02-Ene-92 3.0739 01-Abr-92 30662 01-Jul-92 3.1229 01-Oct-92 3.1131 
03-Ene-92 30780 02·Abr-92 3.0620 02-Jul-92 3.1230 O2-Oct-92 3.1090 . 
06-Ene-92 ~ 0753 OJ..Abr-92 3.0609 03-Jul-9Z 31224 05-Qct-92 31110 
07-Ene-92 3.0144 06-AOC-92 3.0609 OS-Jul-92 3.1204 06-Qct-92 31145 ~ 
08-Ene-92 3.0695 07-Abr-92 30609 07-Jul-92 3.1179 07-Oct-92 3.1130 
09-Ene-92 3066S 08-Abr-92 3.0609 OS-Jul-92 31183 08-0et-92 3.1137 ) 
10-Ene-92 30663 09-Abr-92 3.0608 09-Jul-92 3,1166 09-Qct-92 31119., 

13-Ene-92 3.0662 10-Abr_92 30656 1O-Jul-92 3.1170 13-Oct-92 31151 
14-Ene-92 3.066a 13-Abr-92 30695 13-.1ul-92 31099 14-Oet-92 3_11~ 

15-Ene-92 30661 14-Abr-92 3.D657 14-Jul-92 31180 1s.oet-92 3.121 
16-Ene-92 3.0642 15-Abr-92 30625 15-Jul-92 3.1156 16-Oct-92 31:0 • 
17-Ene-92 30646 20-Abr-92 30650 1!Nul-92 3.1174 19-0<t-92 3.1344 
20-Ene-92 30679 21-Abr-92 30670 17-.1ul-92 31184 20-0ct-92 3.1340 . 

21-Ene-92 3.0657 22·Abr-92 3.0636 2O.Jul·92 31175 21-Oct-92 3.1420 , 
22-En .... 92 30631 23-Abr-92 30671 21-.1ul-92 31149 22-Oct-92 313" 
23-Ene-92 30625 24·Abr-92 30828 22-.1ul-92 3.1166 23-Oct-92 312as . 

24-En .... 92 30617 27-Abr_95 3.0856 23-Jut-92 3.1156 26-<><t-92 3.1252 ' 
27-Ene-92 3.0736 28-Abr_95 3.0758 24-.1ul-92 31125 27-Oct-92 3.1190 
28-Ene-92 30791 29-Abr-92 30765 27-.1ul-92 3.1113 28-Oct-92 311a1 . 

29-En .... 92 30687 3O-Abr-92 30790 28-Jul·92 3.1100 29-Oet-92 3.1364 : 
3O-Ene-92 3.0659 04-May-92 3.0794 29-.1ul-92 31139 30-0ct-92 31321 
31-Ene-92 30660 06-May-92 3.0786 3Q.Ju1·92 31161 O:3-Nov-92 31303 . 
03-Feb-92 30685 07-May-92 30815 31-Jul·92 3.1141 04·Nov·92 3.1256 
04-Feb-92 30673 """',92 3 osas 03-Ago-92 3.1113 05-Nov-92 31258 ' 

06-Feb-92 3.06S6 l1-May-92 3.1000 04-Ag0-92 3.1124 06-NQv-92 3.1271 
07-Feb-92 30645 12-May-92 31107 OS-Ago-92 31094 O9-Nov-92 3.1253 
10-Feb-92 3064a 13-May-92 30968 06-Ag~92 3.1071 10-Nov-92 311& 
l1-Feb-92 3.0645 14-May-92 30863 07-Ag0-92 3.1084 l1-Nov-92 3.1249 
12-Feb-92 30674 15-May-92 3 osas 10-Ago-92 31021 12-Nov-92 31197 
13-Feb-92 30644 1S-May-92 3.1094 11-Ago-92 31020 13-Nov-92 3.1148 
14-Feb-92 30633 19-May-92 31039 12·Ago-92 3098< 16-Nov-92 3.1156 
17·Feb-92 3 C64ll 20-May-92 30974 13-A9o-92 30881 17·Nov·92 3.1130 
18-Feb-92 30634 21oMay-92 3.1024 14-Ago-92 3.0759 18-Nov-92 31195 
19·Feb-92 30621 22-May-92 31050 17-Ago-92 3.0733 19-Nov-92 31168 
20-Feb-92 3061a 25-May-92 31056 18-Ago-92 3.07Ga 23-Nov-92 3.1150 
21-Feb-92 3._ 26-May-92 310JO 19-Ago-92 3."'" 24-Nov·92 31143 . 

24-Feb-92 3.0621 27-May-92 31026 20-Ago-92 3.0876 25-Nov-92 3.1194 
25-Feb-92 3.0610 28-May-92 3.1079 21-Ago-92 3.0853 26-Nov-92 3.1193 
26-Feb-92 3.0621 29-May-92 31134 24-Ago-92 30814 27-Nov-92 3.1138 
27·Feb-92 30609 01-.1un·92 31167 25-Ago-92 30836 JO..Nov-92 3.1159 
28-Feb-92 3_ 02-.1un-92 3.1150 26-Ago-92 3.0855 01-010-92 31149 
02-Mar-92 30606 03-Jun-92 3.1106 27-Ago-92 3.0810 02-Dic-92 31141 
03-Mar-92 3.0609 04-.1un-92 31176 28-Ago-92 3.07a9 03-0ic-92 31170 
04-M1r·92 3.0611 05-Jun·92 31165 31.Ago-92 3.0810 04-010-92 3.1160 
05-M;¡r·92 3.0625 08-.1un·92 31179 01·Sop-92 3.0810 07·010-92 3.1139 
Q6.M¡¡r-92 3."" 09.Jun-92 31131 02-$cp-92 3.0765 06·Dlc-92 3.115B 
09-Mar-92 3.0609 1O-Jun-92 31146 03-sep-92 3.0715 09-0,c·92 31176 
10-Mar-92 30606 11-.1un·92 3.1176 04-$ep-92 3069. 10-0ic·92 3.1132 
l1-Mar-92 30612 12-.1urr92 3.1169 07-$ep-92 3.0699 1'-0ic-92 31123 
12-Mar-92 30612 15-Jun-92 3.1191 08-Sop-92 3.0661 14·Dic-92 3.1117 
13-M;¡r-92 3."" 1S-Jun-92 31191 Q9-Sep-92 3.0638 15-0Ic·92 3.1137 
16-M;ar-92 3.0610 17-.1un-92 31193 1Q.Sop-92 30636 16-0Ic-92 3.1169 
17-Mar'92 3.0622 1Ih1un-92 3.1210 11-$0p-92 30630 17-01c-92 31372 
1&-Mar-92 3,0609 19-Jun-92 31220 14-$ep-92 3.0768 18-Oic-92 3.135 . 

19-M:ilr-92 30518 22-.1un--92 3.1203 15-Scp-92 3.0948 21-0ic-92 3,~;; 20-Mar·92 3.0679 23.Jun-92 31168 17-sep-92 3.0941 22.Dic_92 31 
23-MQr·92 3.0736 24..Jun·92 31216 1&-$01>92 3.0926 23-0,e.92 3.117 
24-Mar-92 3.0688 25-Jun-92 31222 21·Sop·92 3.0916 24·0Ic-92 3.124 
25-M;¡,r-92 3.0693 26-Jun·92 31225 22-Sop-92 3._ 2a.Dic-92 3.1:~~ 
2&Mar·92 30706 29-Jun·92 3.1225 23-Sep-92 3"84 29-0,0·92 3.11 
27-Mar·92 3.0795 JO.Jun·92 3.1225 24-$ep-92 3.1'" JO·Oic-92 3."54 
3Q-Mar-92 30902 25-S~92 3.1208 
31-Mar-92 3.0635 2e-s"p.92 3.10040 

29-Sop-92 31071 
»Sop-92 3.1161 

NOT A (~dOla"''''''''do por O!IlIGro:<I OQ- M6'<1C<1 ton b41IO "" ,.., "'_o "" , .. C(lU.""""'$ del ,"",codo do e_O. 01 ""'V<II'ctO 
PMn QQ('f8C10111!1'~bID. ed~ ~,~ ~bll/lOI"I<I.M ""~ s.. pobk_ .... ~ Oo.""or",,,ldoll F<l<kInIClOn lO'ICIJ· 

IlIIIbllllAro;Ar\O ~ do 111 '_do do>I ........... to6tl y o~ UIIU~<IO por.1IOIVOr\I., """11"'''''''''"' CI<InOmrIaa.1i ""1fIOI'lI.'. 
llIIe""""", .• ~,,,,IIR~'~"t_"'''''~ 
"1'lpoOO'C""OOO.lIf_41~ 

V_<IOI_OO'_"'Qr'IQQ._~'" '\193 
rtn;NT( 00b0r_1lfCIN ... _.aer"dlllIIeneoOolIMlOCO"" rqo_~C>'ll........woF"~SWoF~._ 
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TIPO DE CAMBIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES DENOMINADAS EN MONEDA \ 
,s 

EXTRANJERA 1993 
( Pesos por dólar amencano ) 

, 
"-'."""'~_ ""',r,," ""''K,''"'"'' "',~~ 

FECHA LC FECHA T.C FECHA T.C FECHA T cF 
Q4-Ene-93 31230 01-Abr-93 30937 01-Jul-93 3.1186 01-Oct-93 3,1178i; 
05-Ene-93 31209 02-Abr.93 3.0937 02-Jul-93 31180 04-Oct-93 3.1179 ; 
06-Ene-93 31170 05-Abr-93 3.0940 OS-Jul-93 31292 05-0ct-93 3,1163 
07-Ene-93 3.1180 06-Abr-93 3,0937 OS-Jul-93 31224 ()6.Qct.oo 3.1131 
08-Ene-93 31124 07-Abr-93 3.0937 07-Jul-93 3.1224 07-Oct-93 3,1148 
l1-Ene-93 31063 12-Abr-93 '0940 08-Ju1-93 3.1224 O8-Oct-93 3.1142 '; 
12-Ene-93 3.1108 13-Abr_93 3.0985 09-Jul-93 31236 11-Qct-93 3,1156 ~ 
13-Ene-93 3.1169 14-Abr-93 3.0962 12-Jul-93 31261 13-Oct-93 31158 
14-Ene-93 31096 15-Abr-93 31007 13-Jul-93 31246 14-Oct-93 31136 (; 

1S-Ene-93 31130 16-Abr-93 '098' 14-Jul-93 3,1294 15-Oct-93 3,1129.,_ 
18-Ene-93 3.1130 19-Abr-93 30940 15-Jul-93 3.1234 l6-Oct-93 3.1135 
19-Ene-93 3,1103 2O-Abr-93 3.0940 16-Jul-93 31235 19-Oct-93 3.1140~ 
20-Ene-93 3.1095 21-Abr-93 3.0936 17-Jul-93 31242 20-Oct-93 31123 
21-Ene-93 31082 22-Abr-93 '0935 2O-Jul-93 3.1244 21-Oct-93 3.1125 :: 
22·Ene-93 3.1051 23-Abr-93 3,0934 21-Jul-93 3,1255 22-Qct-93 3,1115 
2S-Ene-93 3.1051 26-Abr-93 3.0937 22-Jul-93 3.1241 25-Oct-93 3.1120 ' 
26-Ene-93 31044 27-Abr-93 3.0946 23-Jul"93 31230 26-Oct-93 3.1125 
27-Ene-93 31044 28-Abr-93 30976 26-Jul-93 31229 27-Oct-93 31135 
28-Ene-93 30989 29-Abr-93 '0961 27-Jul-93 3.1251 28-Oct-93 3.1135 
29-Ene-93 3,0939 3O-Abr-93 31022 28-Jul-93 3.1210 29-Oct-93 3,1176 ' 

01-Feb-93 3.1030 03-May-93 3.1152 29-Jul-93 3,1209 03-Nov-93 3,1293 ' 
02-Feb-93 31140 04-May-93 3.1139 3O-Jul-93 31189 04-Nov-93 3,1259. 
03-Feb-93 31019 06-May-93 3J079 02-Ag0-93 31204 OS-Nov-93 3.1481 
04-Feb-93 '.0999 07-May-93 31246 03-Ago-93 3.1179 08-Nov-93 3.1476 
08-Feb-93 3,1017 10-May-93 31329 04-Ago-93 3.1162 09-Nov-93 3.1520 ' 
09-Feb-93 31012 11·May-93 3.1335 05-Ago-93 31107 10-Nov-93 3,1520 
10-Feb-93 '0981 12-May-93 3.1309 06-Ago-93 31097 l1-Nov-93 3,2450 
l1-Feb-93 3.0977 13-May-93 31355 09-Ag0-93 31149 12·Nov-93 3.2400 
12-Feb-93 3.0975 14-May-93 31291 1O-Ago-$3 31137 15-Nov-93 32163 
15--Feb-93 3.1009 17-May-93 31310 11-Ago-93 3.1100 16-Nov-93 32325 
16-Feb-93 '0967 18-May-93 3.1289 12-Ago-93 31110 17·Nov-93 3.2125 
17_Feb-93 3.1000 19-May-93 3.1270 13-Ago-93 3.1100 18-Nov·93 3,1850 
18-Feb-93 3.0977 20-May·93 31169 16-Ago-93 31165 19-Nov-93 3.1608 
19-Feb-93 ,- 21-May-93 31132 17-Ago-93 31079 22·Nov-93 3.1114 
22_Fob-93 3.0943 24-May-93 3.1109 18-Ago-93 3.1110 23-Nov-93 31148 
23-Fob-93 '0950 25--May-93 3.1097 19-Ago-93 3,1104 24·Nov-93 3.1010 
24·Feb-93 3os40 26-May-93 3.1172 20-Ago-93 3.1119 25-Nov-93 3,1003 
25-Fob-93 30939 27-May·93 3.1242 23-Ago-93 31131 26-Nov-93 3,1021 
2&-Fob-93 3.0938 28-May-93 31294 24-Ago-93 31124 29·Nov·93 3.1168 
01_Mar_93 3.0974 31-May-93 3.1227 25-Ag0-93 3.1112 3O-Nov-93 31125 
02_Mar·93 3.0987 01.Jun-93 3.1224 26-Ago-93 31109 01-01C-93 3.1065 
03-Mar·93 3,0939 02-Jun_93 3,1190 27-Ago-93 3.1104 02-Die-93 3.1042 
04-Mar-93 3.0939 03-Jun·93 31264 3O-Ago-93 3,1117 03-0ie-93 31034 
05-Mar-93 3.0948 04-Jun_93 3.1219 31-Ago-93 3.1145 06-0,e-93 3.1037 
08-Mar-93 '0961 07-Jun-93 31250 01..sop.93 31142 07-oie-93 3.1036 
OS-Mar·93 31010 08-Jun-93 31251 02..sep..93 31142 08-ole-93 31052 
10_Mar_93 3.1021 09-Jun·93 3.1256 03-Sop..93 3.1137 OS-0Ic-93 31047 
11-Mar·93 31130 10-Jun_93 3.1321 06-$01>-93 3,1139 10-Die-93 3.1047 
12·Mar-93 31174 l1-Jun-93 3.1269 07..sflp-93 3.1139 13-Dic-93 3.1075 
1s.Mar-93 31197 14-Jun_93 3.1282 08-S0p-93 3.1117 14-0Ic-93 3.1169 
16-Mar-93 3.1196 15-Jun-93 3.1210 09-Scp-93 3.1130 15-Ote-93 3.1130 
17·Mar-93 31182 16-Jun-93 31222 lQ.Sop-93 31124 16-0ie-93 3.1118 ; 
18-Mar-93 3.1200 17-Jun·93 3.1166 13-Sep-93 3.1127 17-Dlc-93 3.1065 
19--Mar-93 3.1190 18-Jun-93 3.1199 14-Sep-93 3.1119 2O-0Ic-93 3.1053 
22-Mar-93 3.'169 21-Jun-93 3.1171 15-Sep.93 3.1119 21-o.c-93 3.1055 
23-Mar-93 31124 22-Jun-93 31169 17-Scp.-93 31109 22-oic-93 3.1114 ' 
24_Mar·93 31172 23-Jun-93 3.'139 2O.$op-93 3.1108 23-0Ic-93 3.1111 
25-Mar-93 3,1149 24-Jun-93 3.1166 21..sop-93 3.1093 24-0Ie-93 3.1155 
26-Mar-93 3.1119 25-Jun_93 31157 22-5op-93 31073 27-Die-93 3.1110, 
29·Mar-93 31114 28-Jun-93 31160 23-S0p-93 3.1100 28-Die-93 3.1059 
JO.Mar-93 3,1049 29-Jun·93 3.1195 24..sflp-93 3.1163 29-0lc·93 3.1056 " 
31-Mar-93 3.0976 3O-Jun_93 31212 27-Sep-93 31124 3O-0ie-93 3.1059 

28-Sop-93 3.11'4 
29-Sop-93 3,1199 
3Q.Sap-93 3,1178 

NOTA ($ d~'minlaO PO! el 6Iru:c de !.!~.oeQ con be~ en 1m PI'OmCdIO aO"$ cc\lI~~IO""" ~I moteOdO CUt eambl» 11 mlV_ 
PQI1I DPOlK","," uqulllabl ... 01 iII:'OuNlOdlo ~,j)jI baile,'" "'Ou_~ So JliJDloeA en 01 O .. ," Ofoeol ~ 10 Fodor.elón ",n dI • 
• !16tH! b.ilnc:ano~~I:I_(\40o.twmlon.oco)n~.,. "' .... _""r._'obI,o:K_~"" ... _ 
a .. OtIRn¡oI'~, IlIlu~'bIon omlil R~~ ..... oe.".., d .. II1II"_'-

T4XI (Ioo(.tml/O;). '. 1'1'(:"- "" loQ1Io:I~iO\n 
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TIPO DE CAMBIO PARA SOLVENTAR OBLIGACIONES DENOMINADAS EN MONEDA 

IJ EXTRANJERA 1994 
( Pesos 001' dólar americano) 

~"'""/-O",,,, ,,<~ ""',x-'"" >''' ',''-',- 'N ","A=" ~h f~" -,W"''''~''r =,,.-,,,,,,,,,,,,,..,,,~~o, ',>,)-\k>""~"'.",¡-_c-=.'" 'fI"" ,."".",' 

FECHA TC FECHA T.C FE"" T.C FECHA T.cll 

03-Ene-94 3.1099 04-Abr-94 3.3500 01-JL!I-94 33865 03-Oct-94 33980 
04-Ene-94 3.1071 OS-Abr-94 33606 04-Ju!·94 3.3938 O4-Oct-94 3,3983 " 
05-Ene-94 31075 06-Abr_94 3.3626 OS-Jul-94 3.3945 05-0ct~94 3.3984 
06-Ene-94 3.1129 07-Abr-94 3= Q6-Jtll-94 33990 O6-Oct-94 34143 's 

07-Ene-94 3.1060 08-Abr-94 33615 07-Jul-94 3.3994 07-0c!_94 3.4128 • 
10-Ene-94 31057 l1-Abr-94 3= Q8-Jul-94 33998 10-0c!-94 3.4159 :l 
11-Ene·94 31057 12-Abr-94 3.3642 ll-Jul-94 34002 11-0ct-94 3.4175 f 
12-Ene-94 3.1150 13-Abr_94 3.3654 12-Jul-94 34006 12-Oct-94 34160 ., -13-Ene-94 31098 14-Abr-94 33657 13-Jul-94 3.4018 13-0c!-94 3.4199 o" 
14·Ene-94 3.1094 15-Abr-94 3.3<l6O 14-Ju!-94 34022 14-001-94 34170 } 
17-Ene-S4 3.1061 18-Abr-84 3.3666 15-Jul-94 34026 17-Oct-94 34136 ,t 

1S-Ene-94 31088 19-Abr-94 33670 18-Jul-94 34025 18-Oct_94 3.4179" 
19·Ene-94 31061 20-Abr-94 33682 19-Jul-94 3.4020 19-Oct-94 3.4215 , 
20-Ene-94 3.1058 21-Abr-94 3;3686 2O-J1I-94 33998 20-0ct-94 3.4216 :: 
21-Ene-94 31056 22-Abr-94 33690 21-Jul-94 34011 21-Oc!-94 3.4106 
24-Ene-94 31060 25-Abr_94 3.3694 22-Jul-94 3.4052 24-0c!-94 3.4173 -
25-Ene-94 3.1055 26-Abr-94 3.3679 25-Jul-94 3.4056 25-Oct-94 3.4175 ; 
26-Ene-94 31056 27·Abr-94 3.3073 26-Jul-94 34060 26-Oct--94 34199 
27-Ene-94 31058 28-Abr_94 32ll8O 27-Jul-94 34072 27-Oct-94 3.4286 ,¡ 
28-Ene-94 3.1064 29-Abr-94 32673 28-Jul-94 3.4078 28-Oct_94 3.4256 
31--Ene-94 3.1063 02-May-94 32763 29-Jul-94 3.4019 31-Oct-94 3.4300 o 
01-Feb-94 31059 03-May_94 32748 01-Ag0-94 34006 03-Nov-94 3.4360 ~ 
02·Feb-94 3.1054 04-May-94 32748 02-Ago-94 34006 O4-Nov-94 34381 
03-Feb-94 3.1050 06-May-94 3.3145 03-Ago-94 3.3989 07-Nov-94 3.4350 
04-Feb-94 31053 09-May·94 3.3053 04-Ag~94 33789 08-Nov-94 3.4296 
07-Feb-94 3.1056 10-May-94 3.3223 OS-Ago-94 33753 09-Nov-94 34273 
08-Feb-94 3.1056 11-May_94 33396 ~~94 33781 10-Nov_94 3.4241 
09-Feb-94 31056 12-May-94 3.3163 09-Ago-94 3.3829 ll-Nov--94 3.4285 
10-Feb-94 3.1058 13-May-94 33173 10-Ago-94 33870 14-Nov_94 3.4424 
l1-Feb-94 31055 16-May_94 33325 11-Ago-94 33882 15-Nov_94 3443' 
14-Feb-94 3.1050 17-May-94 3.3298 12-Ago-94 3.4030 16-Nov-94 34513 , 
15-Feb-94 3.1050 18-May-94 3.3319 15-Ago-94 3.3980 17-Nov--94 3.4526 
16-Feb-94 3.1055 19-May_94 33290 16-Ago-94 33996 18-Nov-94 34530 
17-Feb-94 31050 20-May_94 3.3309 17·Ago-94 3.4048 21.Nov_94 34534 
18·Feb-94 3.1055 23-May-94 3.3220 1S-Ago-94 34078 22-Nov_94 3.4538 
21-Feb-94 31053 24-May_94 3.3020 19-Ago-94 3.3845 23-Nov-94 3.4455 
22-Fob-94 3.1057 25-May-94 33025 22-Ago-94 33769 24-Nov.94 3.4473 
23-Feb-94 3.1061 26-May-94 3.2919 23-Ago-94 33593 25-Nov.94 3.4439 
24-Fob-94 31110 27-May·94 3.3093 24.Ago-94 3.3358 28·Nov-94 34480 
25-Fob-94 3.1179 3O-May-94 3.3148 25-Ago-94 33428 29-No~ 3.4481 
28-Feb-94 32075 31-May-94 33145 26-Ago-94 33555 3O-Nov-94 3._ 
01-Mar-94 32113 01.Jun-94 3.3276 29·Ago-94 3.3671 02·0ic-94 3.4410 
02-Mar-94 3.1933 02-Jun-94 3,3214 3O-Ago·94 3.3826 05-0Ic·94 3.4386 
03-Mar-94 31944 03-Jun-94 33269 31-Ag0-94 3.3794 06·0Ic-94 3.4379 
04-Mar·94 32663 OS-Jun·94 3.3253 01-Sop·94 3.3815 07-Dlc-94 34418 
07-Mar·94 3.2513 07-Jun_94 3.3243 02-$cp.94 3.3903 08-0íc·94 3.4469 
Q8..Mar·94 3.2355 OS·Jun-94 3.3350 OS-Sep.94 33908 09-0Ic_94 3.4519 
09-Mar·94 32520 09-Jun·94 33650 06-Sep.94 3.3778 13·0íc-94 3.4511 , 
10·Mar-94 3.2565 1O-Jun·94 3.3535 07-Scp.94 3._ 14-0ic-94 3.4534 " 

"-Mar-94 3.3150 13-Jun-94 3."" 08-Sep-94 3.4040 15-0Ic·94 3.4585 
14·Mar-94 3.2888 14·Jun-94 3.3613 09-Sep-94 3.3983 16-0Ie·94 3.4543 
15-Mar-94 33025 15-Jun·94 33784 12-Sep-94 3.4014 19-0ic-94 3.4606 
18-Mar-94 3.2849 16-Jun_94 3.3734 13-$ep-94 3.4123 20-0ic-94 3.4635 :, 
17-Mar-94 3.3106 17-Jun-94 3.3673 14-Sop-94 3.4134 21-Oie-94 3.4662 
1S-Mar·94 3.3033 2O-Jun-94 33675 lS-Sop-94 3.4199 22·Dlc-94 39413 
22·Mar-94 3.3043 21-Jun-94 3.3675 19-50p.94 3.4168 23-0ic-94 3.9970 
23-Mar-94 3.3248 22.Jun-94 33703 20-S0p-94 34145 26-0Ic-94 4.8875 
25-Mar-94 33326 23-Jun·94 33743 21-Sop-94 3,4078 27·0íc-94 4.7375 
2S-Milr-S4 33353 24.Jun·94 3.3790 22-50p-94 3._ 28·Dic-94 5.1000 
29-Mar-94 3.3586 27-Jun-94 3.3855 23-Sop-94 34030 29-0ie.94 5.7625 
3O-Mar-94 3,3598 2a.Jun·94 3.3903 26-$0p-94 3._ 3O-DIC-S4 5.3250 

29.Jun-94 3.3918 27-Scp-94 3.3905 
3O-Jun-94 3.3918 28-$0p-94 3.3733 

29-S0p.S4 33908 
JO-Sop-94 3.4040 

NOTA Id<I!~""'",a , ~. • " ~ In OUlI IOnu MI mOt~'dll d~ ",mblen.l m~ _ E do po ~ C4"CII hCII ton .M ~n" ¡)/O/lUIGIO d , 
p. ... OJl'I"~eJQM1lIIQ;".uDUn <tI MgunclC> dl~ II~"" I»fIGjI,OO 0lII"-- Se pt¡t>lCA "" ~I 0"'00 O!e"l 00 11 rC'dD~1On IIn di· 
.~INI'IU'OO~""I.o""'"",<IoO ____ ," __ po ... _W<»l'llK""",,,~~lt'r'I __ 

d4 <tJ:\f;ln/fPfiJ. liCI"~ I!f\ 1.0 R~e. 1otftII;."" 41 dio ..... "" 
.Tl(lOd4IClIfftI)oco·Ij¡~_IH>Ioou""""1Qft 

rUf'HTl: n~bOtKiOft ~ ..... 1><1,.. ~ ("~. "" &nce> CII' "'""'" "" "lI¡) 1_lMnn:O "'lI """l!InIl>fNn.;.ftf;,IISonfQJ'ftllr>eiIIGI '" 



TIPO 'OÉ'CÁMSI¿"PAAA S(;lVENTAR'-o'E~Li'GACíÓNES'DENoM~<NADAs EN'MONE'ÓA ~ 
EXTRANJERA 1995 , 

( Pesos por dólar americano) -~ 

FECHA T.e FECHA Te. FECHA T.e FECHA T.e!;, 

02-Ene-95 4.9400 03-Abr·95 6.7800 03-JuI·95 6.2621 O2-Oct-95 6.4042 \ 03-Ene-95 4.9950 04-Abr·95 6.8475 04·J!.l·95 6.2521 Q3.Qct-95 6.3848 " 
04-En0-95 5.2700 05-Abr·95 6.8025 0S-Ju!-95 6.2425 04-Qct-95 6.4342 :.: 
Os..Ene-95 55000 Q6.Abr-95 6.5883 06-Jú·95 6.2$83 Q5.0ct·95 6.5883 
06·Ene-95 55300 07-Abr-95 6.4850 07-Jú·95 62633 09-0ct-95 6.5425 
Q9.Ene-95 53900 1O-Abr·95 63806 1O-Jú-95 62371 09-0ct-95 6.5425 ~ 
10·Ene-95 55950 11-Abr-95 6.2933 11-JuI-95 61650 10-0cl-95 6.5404 1 
11·Ene-95 5,3950 12-Abr-95 62917 12-JuI-95 61075 11-Oct-95 6.5741 ~ 
12-Ene-95 5.7800 17-Abr-95 63033 13.JuI-95 61209 12-Oct-95 68133-' 
13-Ene-95 5.7575 18-Abr-95 6.2857 14-Jul-95 6,0971 l3-Oct-95 67467 ;: 
16-Ene-95 5.6875 t9-Abr-95 62733 17-Jul-95 60283 16-Oct-95 67042 

, 
17-Ene-95 5.3950 2O-Abr-95 62450 18-Jul-95 60450 l7-Oct-95 67480 ó; 
18-Ene-95 5.4000 21-Abr-95 6.1392 19-Jul-95 58896 18-Oct-95 6.7500 , 
19-Ene-95 53075 24-Abr-95 60483 2O-Jul-95 6.0413 19-Oct-95 67608 1 
20-Ene-95 52825 25-Abr-95 6.01$2 21-Jul-95 6.0793 20-0ct·95 67062 
23-Ene-95 56075 26-Abr-95 5.9350 24-Jul-95 6.1583 23-Oct-95 6.6908 ~ 

24·Ene-95 57050 27-Abr·95 5.8883 25-Jul-95 6.0983 24-Qct-95 66695 : 
25-Ene-95 5.7725 28-Abr-95 57850 26-Jul-95 6.1054 25-Oct-95 6.7034 l 

26-Ene-95 58075 02-May-95 5.8983 27-Jul-95 6.1500 26-Oct-95 6.7608 ~ 
27·Ene-95 5.7000 03-May-95 60517 28-Jul·95 61200 27-Oct-95 6.8008 " 
3O-Ene-95 5.6900 04-May-95 59567 31-Jul-95 6.0882 30-001-95 7.1667 -
31-Ene-95 5.6950 08-May-95 58692 01-Ago-95 61052 31-Oct-95 7.1717.' 
01-feb-95 6.5000 09-May-95 58758 02-Ago-95 61142 01-Nov-95 6.9342 ~ 
02-Feb-95 5.9000 10-May-95 58417 03-Ago-95 61296 Q3.Nov-95 7.1471 -; 
03-Feb-95 5.5125 11-May-95 58883 04-Ago-95 61143 06-Nov-95 7.4033 
06-Feb-95 54550 12-May-95 5.9575 07-Ago-95 6.1258 07-Nov-95 7.6650 
07-Feb-9S 53775 15-May-95 59083 08-Ago-95 61529 08-Nov-95 7.3483 
08-Feb-95 5.3650 16-May-95 59408 09-Ag~95 61290 09-Nov·95 7.5167 
09-Feb-95 53625 17-May-95 5,9742 1O-Ago-95 6.1461 10-Nov·95 7.8200 ' 
10-Feb-95 5.3625 18-May-95 59492 11-Ago-95 61385 13-Nov-95 8.1383 
13-Feb-95 5.5900 19-May·95 59275 14-Ago-95 61453 14-Nov·95 7.6650 : 
14-Feb-95 56375 22-May-95 5,9200 15-Ag0-95 61400 15-Nov-95 7.8n5 
15-Feb-95 5.6150 23-May·95 59175 16-Ago-95 61426 16-Nov-95 8.0950 ~ 
16-Feb-95 5.7675 24-May·95 5.9192 17-Ag0-95 6.1545 17-Nov-95 7.9000 
17..feb-95 5.9925 25-May-95 5.9950 18-Ag0-95 61673 21_Nov.95 7.8000 
2O-Fob-95 61000 26-May-95 6.0350 21-Ago-95 6.1850 22-Nov-95 7.7508 
21-Feb-95 5.7150 29-May-95 6.0550 22-Ago-95 6.2651 23-Nov-95 7.7067 
22-Feb-95 55225 3O-May-95 6.1583 23-Ago-95 62278 24-Nov-95 7.7242 
23-Fob-95 5.4700 31-May-95 6.1775 24-Ag0-95 6.2150 27-Nov-95 7.6350 
24-Feb-95 5.9500 01-Jun·95 6.2600 25-Ago-95 6.3050 28-Nov-95 7.6967 ' 
27-Fob-95 56750 02-Jun-95 6,1808 28-Ago-95 63167 29-Nov-95 7.6783 " 
28-Feb-95 5.8375 05-Jun·95 6.2167 29-Ago-95 6.3342 3O-Nov-95 7.6517 --
01·Mnr-95 60775 06-Jun-95 6.2017 3O-Ago-95 6.3246 01-Die-95 7.4775 
02-Mar-95 60050 07-Jun-95 6.1408 3t-Ago-95 63114 O4-Dle-95 7.5467 
03·Mar-95 5.9775 08·Jun·95 61108 04-Scp-95 6.2800 OSoDie-95 7.5767 , 
06-Mar-95 5.9625 09-Jun·95 61617 05-Scp-95 6.2763 06-Die-95 7.6167 
07·Mar-95 60725 12-Jun-95 6.2317 06-Sep-95 62453 07-010_95 7.6708 ' 
08-Mar-95 66350 13-Jun-95 62825 07-Sop-95 62337 08-010-95 76713 
Q9.Mar-95 6,8750 14-Jun-95 62792 08-Sop-95 6.2643 11-Oie-95 7.7083 • 
10-Mar-95 6,8225 lS-Jun-95 6.1808 l1-Sop-95 62568 13-010-95 7.7900 > 
13-Mar_95 75875 16-Jun-95 62275 12-Scp-95 6.2754 14-010-95 7750< 
14·Mar-95 6.4675 19-Jun-95 6.1867 13-$0p-95 6.2886 1>Oie·95 7.7950 ,\ 
lS-Mar·95 6.4700 2O-Jun-95 6.1808 1<-S0p-95 6.2850 18-0ic-95 7.8192 " 
10.M3r-95 65700 21-Jun-95 6.2008 15-S<p-95 6.2743 19-010-95 7.7696 ' 
17-Mar-95 6.9725 22-Jun-95 6.2517 18-Scp-95 6.2776 20-0Ie-95 7.7588 <, 

20-Mar·95 7.2075 23.Jun-95 6.2867 19-5op-95 6,2750 21-0io·95 7.6809 . 

22-Mar-95 7.0825 26-Jun-95 6.2425 20-Scp..95 6.2875 22-010-95 7.5500 ,_ 
23-Mar-95 70875 27-Jun-95 6.2500 21-Scp-95 6.3055 26-Die-95 7.5858 . 
24·MlIr-95 7.2800 28-Jun·95 62550 22-Scp-95 6.3297 27-0ic-95 7.5708 ; 
27-Mar·95 7.0425 29-Jun-95 6.2117 25-S<p-95 6,3128 28·0ie-95 7.5533 ~ 
28-M4r-95 68750 3O-Jun-95 6.3092 26-S<p-95 6.3885 29-0ie-95 7.6425 ~, 

29-Mar-95 67275 27..scp.95 6.3918 
3O·Mar·95 6.8275 28-Sop-95 6.3878 
31·MlIr·95 6.8175 ,....,.95 6.4195 
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