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INTRODUCCIÓN 

El modelo de industrialización por sustitución de importaciones que aceleró el 

crecimiento económico de México en el periodo 1940-1970 empezó a 

considerarse como el causante del esquema de incompetencia en que se 

desenvolvía la economla mexicana. A los desequilibrios económic()_s;ºCie- los 

años setenta (déficit público y déficit en cuenta corriente) se sumó ei ·ascenso 

de la deuda externa en México. La incapacidad de la economfa pa-~a-ba~iarse 
con recursos propios se acentuó durante los gobiernos de corte·--~op~Hst~. 
cuando los recursos externos ascendieron de manera importante y' su· servicio 

se elevó paulatinamente. 

Hacia 1982 con la crisis de la deuda externa se cuestionó el manejo de la 

economia nacional y se adoptaron una serie de politicas encaminadas a 

efectuar el cambio estructural de la economía y la conversión del modelo 

económico prevaleciente. Habla que cambiar todo: abrir la economía, reformar 

al Estado, restringir el gasto público, vender las empresas públicas, promover la 

inversión extranjera directa, desregular el sistema financiero, etc. Todo ello 

habría de transformar el sistema productivo mexicano en uno más moderno y 

competitivo. 

Al tiempo en que se implementaron las políticas de estabilización y ajuste 

estructural durante los años ochenta, la economia mexicana -efectuó 

importantes transferencias de recursos por concepto de· la deuda . externa 

adquirida principalmente con la banca transnaci()nal. lJn conj1mto de ~jercicios 
de reestructuración de la deuda ocurrió durante e~ta dé~cfa ~in que realmente 

se planteara una solución definitiva al problema de las transferencias para la 

economia mexicana. Los programas de reestructuración más sobresalientes 

tuvieron lugar en el mmco de los Planes Baker y Brady cuyos ejes de acción 

correspondieron en lo fundamental a cubrir los intereses de los acreedores 

privados. Por otra parte, el mercado internacional de capitales cuyo auge en la 



década de los setenta dotó de gran liquidez a los mercados, en los ochenta 

limitó el uso de recursos para las economlas latinoamericanas fuertemente 

endeudadas. 

La experiencia mexicana en los años ochenta se tornó frustrante en términos 

de crecimiento y rezago social. Co;¡,o_parte del ajuste económico, la reforma del 

Estado contribuirla a equilibrár 1ás ~'nár'iza~ ·.públicas y al redimensionamiento 

del sector público. A partir de esta conéepción se planteó la reducción del déficit 

público mediante la ~¿al : ~¡,; recortaron todo tipo de gastos (social, 

administrativo, inversión,· ·~orí /~xc~pción claro está del gasto financiero 

generado por deuda públiéaf -y se emprendió un amplio proceso de 

desincorporación y privati~~~ión de empresas públicas. Las finanzas públicas 

debían ahora gene~ar' superávit primarios. 

Mediante el avance· que adquirieron las reformas económicas en México 

durante el sexenio de Carlos Salinas (1989-1994), sé;~~~li~~rori_rriayores 
- , - - . 

esfuerzos para desreguiar la economía, se aceleró la·:venta:;de:empresas 
. ·.-' '..-_·._,._.,;:·_ .. -.:'-'-:.!''."'·--' :_-----.'· 

públicas, se profundizó y formalizó ía apertura comercial medÍante~la firrría del 

TLCAN, y sobre todo se diversificaron los mecanismos le~~¡;~-y-fin~~-cieros 
para promover la inversión extranjera de cartera. 

A lo largo de los años noventa la desregulación -~~o~~,?1i~~;\éomercial y 

financiera avanzó en todos los rincones del mundo;. La éco~omía mexicana 

resultó atractiva para los .inversionistas de cartera (en:a6cioneS';:i)c,nos, celes, 

etc,) al ofrecer rendimientos elevados, libres .. del pag~d~·-¡;;;P~~S'tC>s- y .·sin la 

amenaza de que ocurrirían variaciones bruscas en el tipo d-ti(C:~_m't)\o. ~ . 
. ,_-. 

En este sentido, la virtual desaparición de la banca transnacional como 

financiadora de la región latinoamericana cedió espacios durante los años 

noventa a nuevas fuentes de financiamiento internacional. Ante la amplia 

movilidad adquirida por el capital, en los últimos años se diversificaron los 

instrumentos y participantes de este mercado, de tal manera que mediante la 



emisión de bonos y la participación de inversionistas privados e institucionales 

se asistió al financiamiento externo de las economlas emergentes que 

desregularon sus sistemas financieros. 

Al término de la administración salinista pudieron . valorarse algunos ·de · 1os 

efectos desestabilizadores de las reformas económi~as afupliadas. El déficit en 

cuenta corriente se potenció no obstante ~I 'in~r~rri~nt~ ·que registraron las 

exportaciones. La sobrevaluación del ·'p~do··· contribuyó al ascenso 
: '.,· .' _-·.::"•>';, ' .. ' 

desproporcionado de las importaciones.en un marco de liberación comercial. La 

desrégulaciÓn del sistema financiero a rii~~I: interno implicó la acelerada 

expansión del crédito otorgado< poi' l~~~b~n~~s comerciales, al tiempo que a 

nivel externo facilitó. el em:l~udarJ1iE:!ní'o\~Xi~rnO del sector privado {financiero y 

no financiero}. 

Al registrar la economl~ m~~ican~ si~t~rna~ de desaceleración junto con otros 

factores que generarori ;;in~ertidumbre para . los .. · inversi~nist~s.:~~é ·. fue 

configurando una amplia fuga de capitales que culminó /en: 1994: La 

acumuladón de la deuda dei sector privado aunad~ á :icis; \ieí'í'~irT1iéntos de 

Tesobonos puso en evidencia la situación financi~rá de Méxic~,p~e~to'q'~e las 
.. - ~ . ·-' ' .- -· . ,· , ., 

reservas eran insuficientes para enfrentar las< obligaciones con ¡;1 · eXÍerior. 

Finalmente en. diciembre de 1994 se devaluó el pe~O mexicano; . 

La crisis financiera y bancaria de 1994 puso en evidencia el nivel de 

sobreendudamiento de la economla mexicana y la gran dificultad para cubrir el 

servicio de la deuda pública total. La deuda pública mexicana se ha convertido 

en una pesada carga para las finanzas públicas toda vez que su costo 

financiero involucra ya no solo el pago de intereses de la deuda externa y el 

pago de intereses de la deuda interna cuya magnitud se ha elevado de manera 

importante, sino también el pago de intereses por los pagarés emitidos por el 

Gobierno Federal para capitalizar e impedir la quiebra bancaria en 1994. En la 

actualidad los requerimientos financieros del sector público se han ampliado, 

implicando que Ja magnitud real del déficit fiscal respecto al PIB se haya 
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elevado también. Lo anterior se contrapone a los objetivos propios de los 

últimos gobiernos (Zedillo y Fox)que han ratificado con insistencia el control del 

déficit público. En. este contexto se entiende que el objetivo de guardar el 

"equilibrio de. las finazas públicas" continuará persiguiéndose por el lado de la 

polftica de a~steiidad en el gasto público, la cual no abarca el control del gasto 

financiero qu~ge~e!~~ I~ deuda pública. 

El objetiv~,;princip~I del presente trabajo es analizar los factores que han 

limitado la disponibilidad de recursos del sector público en el periodo 1982-

2002. El servicio de la deuda externa ha tenido mucho que ver en ello, no 

obstante la importancia creciente de la deuda interna y los pasivos contingentes 

que ha asumido el Gobierno Federal en los· últimos ·años han empeorado la 

situación financiera del sector público. La hi;§lesi~ que' se pla~tea a lo largo de 

la investigación es que la deuda . e>Cterna. pública no ha sido una fuente 

importante y constante de recursos>:cie!1 seét~~ público; por el contrario ha 

significado un importante· gasto~ fi'iianciero·que ·limit~', 1á disponibilidad de 

recursos para impulsar la inversión y con ello el cred~ientO:económico. 

El trabajo se compone de cinco capltulos. El primero constituye el 

planteamiento teórico de Rudiger Dornbusch sobre el circulo vicioso potencial 

de las deudas y. los déficit: así como la hipótesis de .la inestabilidad inherente al 

sistema capitalista de Hyman P. Minsky. El segundo describe la situación de la 

economía nacional e internacional en los años s.etenta: Se busca comprender el 

proceso que dio lugar a la crisis de la deuda ext~rna,de1982 y las implicaciones 

que a partir de entonces tía' tenido el ~e~i~io de la deuda externa pública. El 
- 7·: .. : - . . .-,- - ~ . ' ,,,-. ,-_ ' ''-; 

tercero describe los resultados.de· las reestrllcturaciones de la deuda externa 

pública en términos de sÍJ servicio'. 5¡,; ~b~rda 1á transformación del modelo 

económico a parti~ de la impl~~enta~ió~ a~ los programas de estabilización del 

FMI, y en parti~ula¿se ~~;t~~cl':~s~ha1~~ como se modificaron las finanzas 

públicas durante .l~s ~nos o'~tí~nta .. Éi 2;pitulo ·cuarto describe la ampliación de 

las reformas económicas y se 'ccmstruye una explicación de la crisis financiera 

de 1994 a partir de factores de origen coyuntural y estructural expuestos en 
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análisis tanto de carácter oficial como académicos. El objetivo particular de este 

capitulo es determinar las consecuencias del crecimiento de la deuda en los 

años noventa sobre las finanzas públicas, esto es comprender el costo fiscal de 

la crisis de 1994. El capítulo quinto describe la economía mexicana durante el 

sexenio de Ernesto Zedilla y aborda la carga en ascenso que la deuda pública 

mexicana ha significado para las finanzas públicas. Este capítulo incluye 

algunos de los rasgos de la politica fiscal actual en la administración de Vicente 

Fax y plantea un panorama sobre los problemas actuales de la economía 

mexicana, proponiendo algunas líneas de acción. 

Finalmente, extiendo mi más profundo agradecimiento a la Facultad de 

Economía y a todos sus maestros que son, y siempre serán. el principal pilar de 

mi formación y de muchas generaciones.·. Gracias a Fundación UNAM por 

haberme dado la oportunidad de desempeñarme como alumna becaria durante 

la elaboración de este trabajo. Asimismo agradezco muy especialmente a la 

Dra. Ma. Eugenia Correa Vázquez por este p«;¡riodo de aprendizaje. por haber 

encaminado con interés esta investigación y por haberme permitido 

intercambiar experiencias profesionales y personales con todo su equipo de 

trabajo: Alfredo, Martín, Elizabeth, Aderakqe, Roberto y Juan Pablo, a todos 

ustedes, Gracias. Extiendo también mi reconocimiento con aprecio a los 

maestros Constantino Naranjo Lara, Alicia Girón González, Hugo Contreras 

Sosa y Gabriel Alejandro Mendoza Pichardo, por su enseñanza y orientación, 

que sin duda contribuyeron a enriquecer el contenido de este trabajo. 

Ciudad Universitaria, 2003. 

"Por mi raza hablará el espíritu". 
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CAPITULO! 

Inestabilidad del financiamiento de deuda: un marco teórico 

Importa comprender el análisis de las situaciones explosivas de la deuda y de 

los déficit insostenibles. Cuando un presupuesto es deficitario el Estado tiene 

que buscar alguna manera de pagar la diferencia entre sus gastos y sus 

ingresos. Puede optar por ajustar sus gastos, financiarse mediante impuestos 

y/o mediante dinero y deuda. Lo hace fundamentalmente pidiendo préstamos al 

público mediante la venta de bonos. El Estado puede endeudarse con el sector 

privado o indirectamente con el banco central. A la acumulación de esos 

préstamos continuos se le denomina deuda pública. 

Figura 1. Los déficit presupuestarios y su financiamiento 

. ,,. ..-,t: . .;:~- ' ' . 
. ~'.Gasto PllbnCoJ-;i.\, 
' <:t~-- .. /.::'.:·~·-

. . . Déficit~·,:':,.,,.". 
,. pr&sUpuestarto ~-}J~., 
·. fin•nclamlento ::_.~.~::·,' 

Ffnanclamtento con 
·.deuda> , 

Fuente: Oombusch. Rudiger y Fischer, Stanley, Macroeconomía, McGraw-Hill, 5• edición, 1994, 
p.659. 

TESIS CON 
FALLA DE OFJG?N 



1.1 Restricción presupuestaria e inestabilidad potencial del 

financiamiento mediante deuda 

Dornbusch1 parte del planteamiento formal de la restricción presupuestaria del 

Estado , para examinar el financiamiento de los déficit de la manera siguiente: 

donde. 

P x DP = ABbc + ABp + AA 
= AH + ABp+AA. 

DP déficit presupuestaño medido.en términos reales; 

P nivel de precios ; 

óBbc el valor de las ventas de bonos al banco central; 

(1) 

ól3p el valor de las ventas de bonos del Estado al sector privado; 

H la cantidad de dinero de alta potencia; 

óA representa las ventas de activos del Estado. 

La ecuación (1) indica que el déficit presupuestario nominal .. se financia 

endeudándose con el banco central (ól3bc) o con el sector prill~do,(óBp) . o 

vendiendo activos (óA). La variación' de las tenencias"cie d~Gci~'S por part~ del 
-"- . ' - -· "·--·:-·-- .. . . . - - - ~- ·-

banco' central provoca una variación. de la cantidad 'de dinero de a ita potencia 

(1\11), por lo que eneste s~~t.id~ el ~aneo cent;al m~~etiz~' la deuda:~ 
';'~'.;<-.,;.~:·): "·</,."; ' 

Dornbusch centra la atenéión en el circulo vicioso potencial de lasí:leudas y los 

déficit. Distingue los componentes del déficit presupuestario : el déficit primario 

y los pagos de intereses sobre la deuda pública. 

Déficit total= déficit primario+ pagos de intereses (2) 

1 Dornbusch, Rudiger y Fischer, Stanley, ·Los déficit presupuestarios y la deuda pública· en capitulo 19, 
Macroeconomla, McGraw-H1ll, e• edición, 1994, pp. 647-683. 
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El déficit (o superávit) primario representa todos los gastos del Estado, salvo los 

pagos de intereses, menos todos Jos ingresos del estado. También se 

denomina déficit sin contar Jos intereses. 

Déficit primario a gastos sin contar los intereses - ingresos totales (3) 

Puesto que la distinción entre los gastos en intereses y el resto subraya el papel 

que desempeña la deuda pública en el presupuesto, se señala que el 

presupuesto global es deficitario si no hay un superávit primario que 

contrarreste con creces los intereses que hay que pagar por la deuda. 

El punto clave del financiamiento del déficit es el siguiente: Si hay un déficit 

primario en el presupuesto, el déficit presupuestario total seguirá creciendo 

mienlras crezca Ja deuda como consecuencia del déficit y aumentan los pagos 

de intereses debido a que la deuda está creciendo. Un pais que gasta más de 

lo que gana y se endeuda para cubrir la diferencia necesitará endeudarse cada 

vez más todos los años simplemente porque siguen aumentando los intereses 

sobre el endeudamiento anlerior. Si la economia no está creciendo, no puede 

ser viable ninguna medida que haga que la deuda siga creciendo, ya que a la 

larga la deuda será incontrolable en relación con las dimensiones de la 

economla. 

El análisis sobre que tan abrumadora puede ser la magnitud de la deuda con 

respecto a la _dimensión de la economía y Ja inestabilidad que puede generar 

se modela formulando la ecuación del cociente entre la deuda y la renta y 

viendo expliCitamente cómo evoluciona con el paso del tiempo. 

Cociente de deuda = deuda 

PY 

donde, PY representa el PIB nominal. 

(4) 



En la Ecuación (4) el numerador, que es la deuda, crece como consecuencia de 

los déficit; mientras que el denominador, que es el PIS nominal, crece como 

consecuencia tan·!~ d~ . la inflación como del crecimiento del PIB real. Esto 

permite entender.qúe ~I cociente entre la deuda y el PIS di;mlnuye cuando el 

PIS nominal crece .m,ás deprisa que la deuda. 

Dadoque·~,~~j~tiJo es compre~der el análisisd~ las situ~ciones explosivas de 

la deuda y d~ io~ déficit insostenibles se llega:a I~ Ecuación (9) (al final del 

siguienteproéE!dií:ii·i~~t~): Se parte de la definición de los siguientes términos: 

s = cantidad n~min~·I de deuda en 'circúlación 

i = tipo de interés nominal 

r ~ i - n = tipo de interés real· 

P = nivel de precios · 
Y = nivel de producción real•; 

z = superávit. presupuestario .. primario o sin contar los intereses (como 

proporción del PIS) ·· 

b =cociente entre la deuda y la··;e~ta 
y = tasa de crecimie~to efe la ~roducción 

,- .• -.. ·e: -

El cociente entre la cl~Üd~ y la renta es el cociente entre la deuda en circulación 

y el PIS nominal: 

Cociente entre la deuda y la renta = b = ..JL (5) 
. · . . . PY 

- .. ·. ' 

Con el pasodel' tiempo, el cociente entre la deuda y la re.nta varia en .6.b. A 

partir de la EcuaCión (5) se calcula la variación registrada a lo largo del tiempo 

de la manera siguiente: 

~b ,;,~B-b ~+~Y)= .6.B-b (n+y) (6) 
py. p y py 

l) 



Simplificando se sustituye el aumento de la deuda nominal en circulación por 

una expresión. 

.68 .. iB-zPY (7) 

El aumento que experimenta la deuda deun año' a otro es el resultado del 

déficit presupuestario y por lo tanto: ·~~ Ígual a .Íos pago~,~~ int~re~es, que son 

iguales a la deuda en circúlabiÓ~ ~ú11ipilc¿(j¿.¡ pbr i:i1 tipb de° iriterés'. iB, ;,,enos el 
,. . . '- ' -··· ·- '·, '.:.. .. ., -· 

superávit presupuestario si,n coñt~r'.10s intereses', z/ \ que.pllede expresarse 

como la propor~iÓn dEll p~~supJe~t~, p~i~~riÓ multipli~ad~ ~o/el Pl,B nominal, 

zPY. 

Al introducirla Ecl!a~i6n (7) 'en·1aMseobtiene: 

.6b = ib - z - b(7t +y) (8) 

De esta manera, el aumento del cociente entre la deuda y el PJB tiene tres 

componentes: los pagos nominales de intereses, menos la contribución a Ja 

estabilización de Ja deuda por parte de los superávit presupuestarios sin contar 

los intereses, menos la contribución por parte del aumento de Ja renta nominal. 

Los dos primeros nos indican el crecimiento del numerador de Ja ecuación (5) y 

el último el crecimiento del denominador. 

Reagrupando términos, se tiene una forma más útil de esta ecuación: 

~b = b(r-y) -"Z·• (9) 

donde se ha utilizado:,·~ definición del tipo de interés real, r .. i - n. 

-: :. :·~' _.. . ' 

Expresado de esta manera, que es la· que se utiliza habitualmente, se observa 

que el cociente entre Ja deuda y el PIB aumenta siempre que el tipo de interés 
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real es superior a la tasa de crecimiento, o sea, cuando r > y, y el presupuesto 

primario está equilibrado o es de~citario~. 
- ·,: ._ 

Hay otras combinaciones que. podrian manteher estable' el éociente entre la 

deuda y el PIB o reducirlo~ por ejemplo; Ún tipo de interés'~eal ne~ati\.to (como el 

de Jos años setenta) combl,nado'con lirios Ctéficit,sincó~ta(los,intereses:·' 

Obsérvese ·.también~,q~~··cuant~.·~¡)~~~.~;.·e{~i~i~dci.~ri;~·),~.·;,,1~ .• i~;~~~~cia 
~~:;:~n::~::~:~ij~¡ó1~t~¡~¡i~~±~~~~ti~~~l:~rl!~~f~~;f±t~r;e'it::u:: 
empeoran por SÍ Solos,· aunque e.1 superáili_t primario sea' positivo. 

En resumen el cuadro 1 muestra las condiciones que determinan. si. el cociente 

entre la deuda y el PIB aumenta, disminuye o permanece constante a lo largo 

del tiempo. 

Cuadro 1. Detenrinantesdel ~entee~·~.delldaY"!·~nta·, 

El cociente entre la d9uda: 
yla renta 

b(r-y)-z >O·'"•· b(r'-y) ~:z: =O 

... 'Constante·' Dismiooye 

Fuente: D::>mbusch. ~oger. Macrooconomia. 6a edcoón. M:: Graw-Hll. 1994. p.665. 

Su evolución depende, pues de la relación entre el tipo de interés real, la tasa 

de crecimiento de la producción y el superávit presupuestario sin contar los 

intereses. Cuanto más alto es el tipo de interés y más baja la tasa de 

crecimiento de la producción, más probable es que aumente el cociente entre la 

deuda y la renta. Un elevado superávit sin contar los intereses tiende a hacer 

que disminuya el cociente entre la deuda y la renta. En un periodo de lento 
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crecimiento y elevados tipos de interés reales, los déficit se traducen en un 

rápido aumento del cociente entre la deuda y la renta. 

1.2 Efecto económico de los déficit financiados mediante 
dinero y deuda 

Existe una importante diferencia entre el financiamiento de un déficit 

presupuestario a corto plazo con deuda y con dinero. El financiamiento del 

déficit con dinero tiende a reducir el tipo de interés a corto plazo, debido a que 

aumenta la cantidad nominal de dinero. En el financiamiento con deuda no 

ocurre así, a corto plazo el financiamiento con deuda reduce el nivel de la 

inversión. 

Las consecuencias que tiene para el nivel de precios el financiamiento de un 

aumento temporal del gasto público con dinero y con deuda también varían. El 
' ' 

nivel de precios es más alto en el caso del financiamiento con dinero, por que 

eleva la cantidad de dinero y cuanto mayor es ésta, mayor es la demanda 

agregada, cualquiera que sea el nivel de precios. Por otra parte, una subida del 

nivel de precios, se atribuye, en el caso del financiamiento con deuda al efecto­

riqueza que produce un aumento de la cantidad de deuda en el consumo. 

Aunque existen discrepancias sobre si los bonos son riqueza, no cabe duda de 

que el dinero lo es. Por lo tanto, el efecto riqueza producido en el consumo es 

mayor en el caso del financiamiento con dinero que el del financiamiento con 

deuda. Eso significa también que la demanda agregada será mayor en el caso 

del financiamiento con dinero que en el del, financiamiento:; con .deuda, 

cualquiera que sea el nivel de precios. 

El financiamiento con deuda, si se parte de un presupuesto equilibrado y no se 

compensa con una subida de los impuestos o una reducción de otras 

transferencias, provoca un déficit permanente en el presupuesto, ya que hay 

que pagar intereses sobre la deuda. El financiamiento con deuda eleva el tipo 

12 



de interés y reduce la inversión a corto plazo en comparación con el 

financiamiento con dinero. 

1.2.1 Déficit transitorio financiado con deuda: enfoque 
keyneslano de la polftlca fiscal vs enfoque neoclásico 

La cuestión que importa analizar es ¿cómo afecta un déficit financiado con 

deuda a la demanda agregada, a la producción y a los tipos de interés? Se 

ejemplifica esto mediante el caso de un déficit transitorio financiado con deuda. 

Se examina los efectos de una reducción temporal de los impuestos y se toma 

en cuenta que el déficit presupuestario se financia vendiendo deuda al sector 

privado. 

La figura 2 muestra el desplazamiento de las curvas de demanda agregada. 

Indica que una reducción de los impuestos desplaza la curva de demanda 

agregada de DA a DA 1. A corto plazo, la demanda agregada se expande. 

Como el déficit es transitorio. la reducción de los impuestos se invierte más 

tarde. El aumento de la deuda pública que financió el déficit transitorio eleva la 

riqueza de los portadores de deuda. Una vez que el déficit ha retornado a la 

normalidad, el aumento de la deuda en circulación implica un aumento de la 

demanda agregada. DA1 vuelve sólo a DA2 en lugar de a DA. Se produce una 

subida permanente del nivel de precios y, dada la cantidad nominal de dinero, 

una subida de los tipos de interés. 

Dado que es probable que la influencia del aumento de la riqueza en la 

demanda de consumo sea pequeña, la curva de demanda agregada final, DA2, 

se encuentra por debajo de la curva de demanda agregada DA1. 

Este análisis tiene dos tipos de complicaciones. El hecho de que la cantidad de 

deuda sea mayor eleva la cantidad de los intereses en los presupuestos del 

Estado. Si éste estaba equilibrado inicialmente en el punto E, puede no estarlo 

en el punto E2. Naturalmente como el nivel de precios es más alto en E2, que 
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en E, es posible que el deslizamiento de Jos tramos impositivos haya equilibrado 

el presupuesto {dicho deslizamiento se_ produce_ cuan~o _el valor real de los 

impuestos pagados aumenta, con el nivel __ de precios por que los tramos 

impositivos se especifican en términos-_nominales); En ca'so- contrario, habria 

que seguir financiando el déficit, Jo_ que afectarla 'nUevamente el equilibrio. 

Figura 2. Un déflclÚr~-nslÍ.;-rlo financiado con deuda. 

p .... .... .... .... .... 

Po 

o 
-_-_,_-_ ' Ooc;.--·-,;_-
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y 

Fuente: 60rnb-~s~ y Fisch~r. Macroec~no~la, McGra~·Hill, 
6' edición, 1994; p. 659. · 

La polltica fiscal, tal como se analiza en los,modelos keynesianos, da por 

sentado que una reducción de los impuestos_ sobre. las personas provoca un 

aumento del gasto de las economlas domésticas. Por lo tanto, una pollticaflscal 

expansiva puede provocar un aumento de la producción. Por otra partesi las 

economias domésticas consideran que Ja deuda con la que se financi~ eÍ.déficit 

forma parte de su riqueza, es posible que aumente de nuevo la demanda-cómo 

consecuencia del financiamiento mediante deuda. 
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Este razonamiento ha sido duramente atacado y rechazado por el enfoque 

neoclásico de la polltica fiscal el cual sostiene que el margen de actuación de la 

polltica fiscal activa es radicalmente menor de lo que sugieren los enfoques 

keynesianos. El enfoque neoclásico pone énfasis en las relaciones 

microeconómicas entre el gasto público, la deuda y la política impositiva y su 

influencia en las economlas domésticas y en las empresas. 

1 .2.2 Problema de Barro y Ricardo 

El Enfoque neoclásico centra Ja atención en la renta permanente y la capacidad 

de pago de las economías domésticas. Si se reducen actualmente los 

impuestos de una persona y ésta tiene que devolver los intereses y el principal 

de la deuda emitida para financiar la reducción de los impuestos, su renta 

permanente no ha variado. En este ejemplo, no hay razón alguna para pensar 

que una reducción de los impuestos aumentará el gasto de esta persona. 

Por otra parte en el supuesto de que Ja deuda nacional acabara amortizándose. 

Llegarla un momento en que el Estado tendrla que incurrir en un superávit para 

amortizarla. Eso significa que tendrla que subir los impuestos en el futuro. En 

ese caso, un aumento de la deuda elevaría la riqueza de los individuos y al 

mismo tiempo les sugerirla que sus impuestos serán más altos en el futuro. El 

efecto neto producido en la demanda agregada podrla ser pues, nulo. 

Este argumento suscita una cuestión que se formula en los siguientes términos: 

¿son riqueza los bonos del Estado? 

La proposición estricta de Barro y Ricardo es la siguiente: el financiamiento de 

la deuda emitiendo bonos pospone simplemente el pago de impuestos; por lo 

tanto, en muchos casos equivale estrictamente a un aumento actual de los 

impuestos (por cierto una vez planteada como po_sibilidad ,teórica Ricardo 

rechazó su importancia práctica). 
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La proposición de Barro y Ricardo de que Jos bonos del Estado no son riqueza 

neta se basa en el argumento de que la gente se da cuenta de que sus bonos 

tendrán que pagarse en el futuro con unos impuestos más altos. De ser asl, un 

aumento del déficit presupuestario que no vaya acompañado de una reducción 

del gasto público deberla llevar a un aumento del ahorro exactamente igual que 

el déficit. 

Se han puesto dos objeciones teóricas a la proposición de Barro y Ricardo. En 

primer lugar, dado que los individuos tienen una vida finita, las personas que se 

benefician de la reducción actual de los impuestos no pagarán la deuda en el 

futuro. En segundo lugar, se afirma que muchas personas no pueden pedir 

préstamos y, por lo tanto, no consumen de acuerdo con su renta permanente. 

Les gustaría consumir más hoy pero debido a las restricciones de liquidez - a 

su capacidad para pedir préstamos- se ven obligados a consumir menos de lo 

que querrian de acuerdo con su renta permanente. Una reducción de los 

impuestos reduce las restricciones de liquidez y les permite consumir más. 

Estas discrepancias teóricas significan que la hipótesis de Barro y Ricardo tiene 

que contrastarse examinando la evidencia emplrica. La enorme reducción que 

experimentó la tasa de ahorro privado en Jos anos ochenta es una prueba en 

contra de la proposición. Continúan realizando investigaciones emplricas menos 

informales en un intento de averiguar si la deuda es riqueza. Se piensa que la 

evidencia con que se cuenta hasta la fecha (Dornbusch, 1994) es, en conjunto, 

desfavorable a la proposición de Barro y Ricardo, pero se reconoce que la 

cuestión aún no se ha resuelto de una manera concluyente. 

1.3 Implicaciones del servicio de la deuda en una economía 
emergente 

El hecho de que una economia atienda el servicio forzoso de su deuda la 

conduce a entrar en un proceso de ajuste que le genera varias complicaciones 

macroeconómicas. La experiencia de las economlas latinoamericanas a partir 
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de la irrupción de la crisis de la deuda externa en los años ochenta confiere el 

sustento empfrico a este planteamiento. 

El servicio de la deuda tiene varias implicaciones para las economfas deudoras. 

En primer lugar, dado el racionamiento.del crédito por parte de los acreedores, 
. . : 

los paises . endeudados deben ·pagar los intereses de la deuda mediante su 

producción corriente. Por esta r~zón persiste la cuestión del rocorto dol gasto 

entre sus diver~os componentes: gobierno, consumo, inversión. Con frecuencia 

la inversión es el componente del gasto gubernamental más afectado, posponer 

la Inversión la Inversión y el mantenimiento es mucho más fácil que despedir a 

trabajadores. 

Un superávit en la cuenta corriente y el mejoramiento de la balanza de pagos 

de los paises deudores, sirve para realizar las transferencias netas de intereses 

a los acreedores, pero.tiene como contrapartida una importante decllnaclón de . . ' ,•, 

la invorsión.que ·a su ·vez' contribuye a empeorar los niveles de vida de estos 

paises y a hipotec_ar su crecimiento potencial. 

En la búsquéda ·por generar superávit comerciales, el recorte del gasto 

contribuye a reducir la demanda de importaciones y a ampliar la oferta de 

bienes exportables. Pero surgen dos consideraciones al respecto: por un lado, 

una fracción considerable del recorte del gastó recae sobre los bienes internos, 

lo cual genera desempleo; por otro lado el aumento de la oferta de bienes se 

enfrenta a la dificultad de tener acceso al mercado lo que induce a la reducción 

de precios y finalmente es posible que los Ingresos totales por estas 

posibles ventas no aumenten. 

Para generar entonces un superávit comercial que dote a los paises 

endeudados de las divisas que necesitan, éstos requieren de un incremento en 

la competitividad. En América Latina la competitividad se ha ganado 

reduciendo el salario en dólares mediante una depreciación real. 
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La reducción del salario real reduce el ingreso gastable de los trabajadores, 

disminuye la demanda interna y por tanto induce a un incremento del 

desempleo. Por otra parte recurrir a la depreciación real para promover la 

competitividad significa quo un pais gana mucho monos on términos dol 

incremento de sus ingresos en dólares dado que todos los paises en 

desarrollo entran en el mismo proceso. 

El problema de generar divisas se interrelaciona también con el problema 

presupuestario puesto que la necesidad de devaluar para ganar 

competitividad implica un aumento del valor del servicio de la deuda en 

moneda nacional, produciéndose un déficit mayor en pesos y la necesidad de 

un mayor financiamiento inflacionario. 

Otra complicación ocurre por que después de la crisis el gobierno termina 

teniendo que servir además de su deuda externa pública, la deuda que estaba 

en manos privadas como resultado de las quiebras bancarias. Encontrar los 

ingresos presupuestarios adicionales para pagar esos nuevos costos de 

intereses puede hacerse mediante la elevación de impuestos, la eliminación 

de los subsidios, reducción de los gastos gubernamentales, la impresión 

dinero, la emisión de deuda Interna. 

La elevación de impuestos es en ocasiones politicamente dificil. La eliminación 

de subsidios para equilibrar el presupuesto (opción particularmente elogiada 

por los acreedores y organismos Internacionales) significa también una 

reducción de los salarios reales. El recorte del gasto gubernamental es un 

opción que se centra en la ineficiencia del sector público y termina imponiendo 

la privatización de empresas paraestatales y la reducción de los salarios 

del sector público. El financiamiento monetario trae consigo una inflación 

elevada. Y finalmente si ol déficit se financia con douda puede estar ausente 

el problema de la inflación pero seguirá existiendo el problema de una 

acumulación excesiva de la deuda. 
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Finalmente se observa que el presupuesto también es afectado 

adversamente por el problema de la fuga de capitales. Para detener una 

fuga de capitales producto de las consecuencia inflacionarias del servicio de la 

deuda, de la incertidumbre acerca de una próxima devaluación o una inminente 

reforma fiscal, el país tiene que elevar las tasas de interés reales que se 

aplican a la deuda interna. La deuda interna se incrementa con mayor 

rapidez. elevando los déficit presupuestarios futuros y la perspectiva de 

inestabilidad, lo que a su vez promueve mayores fugas de capital y tasas de 

interés más elevadas aún. Las tasas de interés elevadas son 

contraproducentes desde el punto de vista del crecimiento por que 

conducen a la tenencia de activos de papel más bien que a la Inversión 

real. 

Un círculo vicioso rodea la necesidad repentina de servir la deuda y la 

incapacidad de hacerlo mediante la tributación ordinaria. 

Rudiger Dornbusch, 1989 2 • 

1.4 Hipótesis de la inestabilidad inherente del sistema 
capitalista: Hyman P. Minsky 

Minsky otorga al sistema financiero una importancia fundamental para 

comprender las fluctuaciones económicas y el crecimiento. Destaca que la 

acumulación de deudas -a la larga- restringe las inversiones y conduce a la 

reducción financiera y a la recesión. "Minsky enriqueció la teoría de Keynes no 

sólo al considerar los efectos de la acumulación de deudas en las nuevas 

1 Oornbusch, Rudiger, ·La reducción de las transferencias de los paises deudores· en Dombusch • Makin 
y Zlowe (comps.), Solucione~'> a los problemas de la deuda de los paises en desarrollo, El Trimestre 
económico No. 68, FCE, 1• ed en español, México, 1990, p.p. 37-46. 
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decisiones de inversión, sino también incorporando la evolución de las 

instituciones financieras a lo largo del ciclo económico. "3 

a) Deudas e inversiones4 

Minsky describe a la economia como un conjunto de agentes, cada uno de los 

cuales posee activos que generan una corriente de ingresos, y pasivos que 

generan una corriente de obligaciones. 

Las empresas operan hoy con obligaciones de pago heredadas del pasado, y 

su inversión en el presente determina las obligaciones que enfrentarán al futuro. 

Para pagar sus deuda las empresas cuentan con tres fuentes de recursos: sus 

utilidades, sus activos, y el financiamiento bancario. Si las utilidades no crecen 

lo suficiente, las empresas se verán forzadas a pedir nuevos créditos a los 

bancos, o a vender una parte de sus activos. 

La estructura de deudas, sin embargo, condiciona la inversión, ya que 

determina cómo se distribuyen las utilidades; es decir, cuánto va a los 

acreedores, cuánto a los accionistas, y ·cuánto puede dedicarse a la 

acumulación de capital .. , Si la estructura· de deudas de una empresa 

compromete una gra'h parte déJas utilidade~;Y'la inversión se contrae, esto 

causará una cald~ ci~i ·¡~~;es~;;que puede tener un efecto de "bola de nieve" al 

reducir la.s utllld~~~sºde otras ~~pr~~as y generar una serle de moratorias 

encadenadas. En tales ·condiciones, resulta de suma importancia el 

comportamiento que sigan las instituciones financieras. 
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3 Mántey, Guadalupe, "Hyman P. Minsky en el pensamiento económico del siglo XX" en Comercio Exterior, 
Vol. 50, Núm. 12, Diciembre 2000, p. 3. 
4 Los incisos a, b y e corresponden en su mayorla a la slntesis que presenta Mantey, Guadalupe, "La 
revalorac1ón de Keynes" capítulo 11. en Lecciones de economla monetaria, Unidad académica de los 
c1cios profesional y de posgrado CCH, Facultad de Economia. 1• re1mpres1ón, México, 1997. p.p.178-184. 
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La disponibilidad de dinero a bajo costo puede evitar un colapso financiero, 

permitiendo la validación de la estructura de deudas heredada del pasado y 

estimulando nuevas Inversiones. 

b) Financiamiento especulativo 

Las empresas, según Minsky, pueden ser de tres tipos: 

Empresas financieramente cubiertas, que son aquellas cuyos 

ingresos siempre exceden a sus obligaciones, de modo qlJe no 

requieren financiamiento adicional; 

Empresas especulativas, aquellas cuyas obligacionés en una 

etapa inicial exceden a los ingresos y precisan 'finanéíamiento 

adicional para cubrir sus 

pasada esta fase generan 

sus obligaciones; 

amortizaciones . de de~cia; .pero que 

Ingresos suficientes· paracubr1r:.toc1as 

'.}•.' 2';•,' 

Empresas Ponzi, que son aquellas .. qúe.,·i{Ci;isólo 'necesitan 
-,: .. e>:-:·:.,:-·;:-· 

refinanciamiento para cubrir las amortizaciorie~ ~esúsdeudas en 

una fase Inicial, sino incluso para p~gar'Íos'tnt~~~~~s;.aunque a 

largo plazo sus ingresos excedan a ~us'obl~;~¡~~~~!} -~••-•• : .. 
-- -.• ~'.~~-·-.<_' 

Cada una de estas· empresas resiente en· difere~t~ ~ra~~ I~ inestabilidad del 

mercado de crédito. cuii:~do las tasa~ de inter~s sub~n; las empresas cubiertas 
. - ' . ' 

financieramente son l~s menos. afectadas, pues slJs obligaciones no aumentan 

ya que no requieren de créditos adicionales para operar. Su valor de mercado, 

sin embargo, decrece. en virtud de que sus utilidades futuras se capitalizan a 

una tasa de interés mayor. 

Para las empresas especulativas un alza en los tipos de interés es más dañino, 

pues no sólo disminuye su valor de mercado por el alza en la tasa a la que se 

descuentan sus utilidades futuras, sino que esta misma corriente de ingresos 

~I 
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esperados disminuye al elevarse el costo del financiamiento adicional que 

requieren pará seguir operando. 

Las empresas Ponzi se ver:i en ~ftuaéión similar, agravada por el hecho de que 

necesitan créditos adicionales no sólo para pagar amortizaciones sino también 

para cubrir los intereses de las deudas contraldas con anterioridad. 

"Un sistema financiero inicialmente robusto tiende a convertirse en frágil por la 

evolución natural de las prácticas financieras durante los periodos de 

prosperidad. En esta etapa del ciclo existe un doble incentivo para que las 

empresas cubiertas se transformen en especulativas o Ponzi"5
• 

Varios factores influyen para que una empresa cubierta financieramente tienda 

a transformarse con el tiempo en una empresa especulativa, o en una Ponzi. 

En primer lugar está la preferencia que los banqueros muestran por este 

tipo de firmas, ya que son los clientes más seguros. Es frecuente que los 

propios bancos induzcan a estas empresas a realizar ambiciosos 

proyectos de inversión a largo plazo que las conviertan automáticamente 

en empresas especulativas o Ponzi. 

Por otra parte, el hecho de que el costo del crédito sea menor a la tasa 

de ganancia esperada por la empresa, geríera en ésta el incentivo para 

endeudarse a fin de realizar inversiones de largo plazo. 

c) Ciclo económico 

Minsky trata de explicar cómo se genera la estructura de deudas que da lugar a 

las crisis financieras. 

5 Mántey, Guadalupe, "Hyman P. Minsky en el pensamiento económico del siglo xx· en Comercio Exterior, 
Vol. 50. Núm. 12. D1c1embre 2000, p. 4. 
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Los banqueros, apunta, son innovadores que siempre buscan aumentar la 

oferta de financiamiento; Al aumentar los medios de pago en circulación con un 

acervo de titules financieros invariado (Innovaciones financieras), presionan al 

alza las cotizaciones,de los valores, lo que estimula a las empresas para 

realizar nuevas in.versiones: 

En una primera ~tapá-a~mentan el crédito, la inversión y las utilidades. Sin 

embargo el crééiit~u~'~cie_a-,~~~cer de manera más acelerada que la generación 

de ingresos. 

Esto ~s, ~si -por que lós proyectos de inversión tienen un periodo de 

maduración antes de empezar a generar ingresos, y en ese lapso las 

empresas se ven- precisadas a solicitar nuevos préstamos para cubrir el 

servicio de sus deudas acumuladas. 

Mientras la innovación financiera se extienda por la economfa, las tasas de 

interés son menores de lo que hubieran sido si la innovación no se hubiera 

realizado_ Sin embargo, a medida que el efecto de la innovación se atenúa y la 

oferta de financiamiento regresa a su ritmo normal de crecimiento, las tasas de 

interés comienzan a elevarse pues el más alto nivel de endeudamiento de las 

empresas, y el rezago en la percepción de utilidades, las hace demandar 

mayores recursos financieros para cumplir con sus obligaciones. 

Adicionalmente, es posible que la expansión financiera haya generado 

presiones inflacionarias y que las propias autoridade_s morÍ~tarias favorezcan el 

incremento en las tasas de interés para contraer la cie'manda. 

El aumento en las tasas de interés tiene dos efectos: 

23 



eleva el precio de oferta de los bienes de capital en el mercado real, por 

el costo financiero que· implica para las empresas productoras de bienes 

de capital; y 

reduce el preci~ d~ l~s ~ctivo~ e~ el rneréBdÓ financiero. 
; ···'. "- ,f( ~ ;·. ', 

,·\¡ 

Al subir la tasa de'i~t!'l;é~. ei'estl+~io<~ la inversión productfva desaparece; la 

demanda agregada sé contrae, y estó provoca una cafda de las utilidades que 

impid~ a l~s e'mpr~sas cumplir co~ sus obligaciones de la manera prevista. 

El descenso en las utilidades hace que las empresas tengan que recurrir al 

refinanciamiento o a las ventas de activos para pagar sus deudas, el 

refinancíamiento, sin embargo, ofrece ahora mayores dificultades. En primer 

lugar porque si costo ha aumentado con el alza en las tasas de interés; en 

segundo lugar, porque el valor de mercado de las empresas -que los 

banqueros consideran como garantfa para otorgar créditos- ha disminuido a 

consecuencia de la baj¡¡ en l<1s utilidades y del alza en los tipos de interés; y en 

tercer lugar, porque la cafda de las utilidades y las primeras suspensiones de 

pagos, al contraer los ingresos de los bancos obligan a éstos a reducir el 

crédito. 

Ante estos obstáculos para obtener refinanciamiento, es probable que las 

empresas prefieran vender parte de sus activos para pagar sus deudas. Esto 

genera una presión a la baja en las cotizaciones de los valores, a la cual 

también contribuyen las ventas de tftulos que tienen que hacer los bancos para 

asegurar su liquidez tras las primeras moratorias de sus cHentes. 

La baja en las cotizaciones de los títulos, por las ventas masivas que se ven 

forzados a hacer los bancos . y .:las empresas no financieras, aumenta los 

problemas de liquidez, pues es posible que ni vendiendo sus activos los 

agentes económicos p~ed~~ cubrir s~s deudas. Con la deflación de los tftulos, 

las suspensiones de pagos son inevitables; esto reduce aún más la inversión, y 
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con ella el ingreso, las utilidades, y el crédito bancario, en un proceso recursivo 

que conduce a la crisis. 

1 .4.1 Inestabilidad financiera internacional 

Minsky extiende su teoría al plano de las relaciones financieras internacionales 

y advierte los riesgos de una deflación mundial de tltulos como resultado de la 

desregulación y el avance en la integración global de los mercados financieros. 

El desarrollo de mercados financieros extraterritoriales desregulados 

(euromercados) .ha determinado un gran volumen de deudas en dólares y otras 

divisas. fuertes cuya contrapartida son eurodepósitos que rápidamente pueden 

cambiar su ·~o~éda de ~enominación. Esto ocasiona gran volatilidad en las 

tasas. de interés ~~/da lugar a políticas monetarias defensivas que afectan el 

servicio de la's de;·udas a'cumuladas y dificultan los refinanciamientos. 

La desreg~ia'ción y la int~gración global de los mercados financieros, en opinión 

de Minsky necesitan un nuevo marco institucional capaz de prevenir una 

deflación internacional de títulos. 

La titularización complica la delimitación de responsabilidades entre _las 

autoridades monetarias, ya que suele entrañar la participación de instituciones 

financieras de diversos paises. Como un primer paso en la construcción del 

marco institucional adecuado a esta nueva etapa de desregulación e integración 

global de los mercados financieros, Minsky propone volver a un sistema. de 

tipos de cambio fijos. Este régimen tendría dos ventajas: 1) garantiza·r_la la 

creación de liquidez por los paises que resultaran acreedores en el _comercio 

mundial y 2) evitarla los cambios violentos en la moneda de denominación de 

los depósitos bancarios ( por ejemplo en respuesta a variacionestransit6ri~s en 

las tasas de interés) que llevan a aumentos peligrosos en la exposición de los · 

bancos en alguna divisa clave. 
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CAPITULO 11 

Gestación de la crisis de la deuda externa en México 1982 

La crisis de la economia mexicana en 1982, además de ser representativa de 

una importante acumulación de la deuda externa y la incapacidad de pago de la 

misma, también representa la acumulación de un conjunto de fallas 

estructurales de largo plazo que tendieron a manifestarse en los desequilibrios 

económicos de los años setenta. Durante la primera mitad de los años setenta, 

la economla mexicana se caracterizó por la presencia de tendencias al 

estancamiento productivo, el deterioro financiero del Estado, la crisis del sector 

externo, e inflación ascendente. Después del relativo auge y estabilidad de los 

años en que transcurre El Milagro Mexicano de 1940-1970, los desequiUbrios en 

el crecimiento y Ja inversión privada derivaron en una primera etapa de .la 

década con la crisis de 1976. Debe tomarse en cuenta que se trató· de una 

tendencia que prácticamente enfrentaron la totalidad de los países del mundo 

capitalista en los años setenta y tal como se llegó a expresar -la coyuntura 

presente al inicio de los años setenta contiene el desarrollo de una crisis global-

El objetivo principal del presente capitulo es describir los factores de carácter 

interno y externo que dieron origen a la crisis económica y de deuda -~>Ct~rna en 

1982 así como explicar las implicaciones que a partir de entonces. tendría el 

servicio de la deuda externa pública sobre los recursos del. se~t'or-~Úblico. Con 

este propósito el capitulo se compone de tres apartados_. El prirrí_e~o cfescribe en 

términos generales las características de la economla r;,e'ici~¡;¡'íia e'n'íá prirnera 

mitad de los años setenta, en el marco de gobi~r~o; ~e( ~~~~1ci'é~té LÚis 

Echeverría. El segundo apartado esta dirigido a comprE!nder la influencia que 
' .. ·.···,.··' .. 

tuvo la expansión del mercado internacional de capitales al inicio de los años 
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setenta sobre el incremento de la deuda externa pública en México. Por último, 

el tercer apartado describe las condiciones que explican el importante ascenso 

de la deuda externa pública durante la administración de José López Portillo. 

2.1 La crisis económica en México 1970 - 1976 

Después de un periodo relativamente extenso de dinamismo económico basado 

en la industrialización por sustitución de importaciones, se presenta en la 

economla mexicana una tendencia al estancamiento productivo hacia finales de 

los años sesenta. 

En el análisis de un periodo tan debatible - como 71, Desa"'?Ho ·é;tabilizador -, 
algunos autores se contraponen' a 5LI'i~puesteiéxitoé!~blló~icó,señ~landoun 

::;~~::.:0'::·:~::·~~".~~:~~f ~~f~~~1-"'?~~2f'°""ª. q"' 

Desde este punto de vista,• ·1a~ ~c6rif1i[:i~~~~~¿;~~d~~}~~~~, ·-lograr"- la 

industrialización llegaron a su limite, pre;;~nt~i6rí ~~; pr6pi~; cÓ~tradicciones y 

dieron lugar a desequilibrios notables en las fi~anzas póbiica.s y en la_ cuenta 

corriente de la balanza de pagos. Condiciones tales como: el proteccionismo a 

la industria nacional; la participación del.Estado en la economla a través" del 

otorgamiento de subsidios y politicas de precios fijos en los bienes y servicios 

producidos por el sector público; el estancamiento estructural del ;ector 

agricola, entre otras, le restaron competitividad a la economla mexicana y 

condujeron a la creciente dependencia financiera del exterior. 

"Por no haber hecho las reformas necesarias y evitar los déficit comerciales de 

los años sesenta, el monto de la deuda externa se fue acumulando hasta que 



en 1970, su servicio requerla 26%. de los ingresos por exportación ... El gasto 

en el servicio de la deuda limitarla con el tiempo el crecimiento de largo plazo"6
• 

·, : .. . . ' 

Los años setenta. se 'ipresen.tan para' la ... economla mexicana ·con . u ria clara 

tendencia al ,.estancamiento .productivo y /ai .· debilitamiento de : la···· i,.;versión 

privada. La. re'C:esión del p·;¡.;,E;í'án~ .d~ gotiif3~no éíe Luis' Echevf3rrÍa (fa cuenta 

de esta sit~~ción. Ad~más ia~' ~;f3~ion~~ í'nt1~éio,.;ari~~ y ~Í ~~Ían~miento en los 
'"' - ~--·' ' ,' ,·. ' ' ' ,_ ~ :~---. •,· . ·- . -· - . ' . ,. ·.· . •' , .. }. . ·- . . .. _, .. 

ingresos fiseales fueron hechos que caractérizar0n a estos .:lños;(· 
•,\·. ;/\o_,'~ ,•. - • ,.• ' < •' ', .,·:·~ • • '' ' '" 

.e· :·-;:;~.'.,.:.f.,'·-:: .• ;· :.'j/ ~>- ">•":· 

El sexenio de Luis Echeverrl~'(197Ó~19i6)··estuvo plagaéfo''.(ie sucesos.en el 

orden ecoriómicoy politiC:ó'é!e'origen irite'rno"yeXt~~riC>:q¿e~C:~J~lnar6n en la 

crisis económica de 1976 ~Í>~;~~ i~portaht~ ~ont~,.;id~:~~ de endeudamiento 

público externo. 

Al asumir la presidencia, Echeverrla señaló que su administración enfrentarla 

los aspectos .. contradictorios del desarrollo económico nacional acumulados 

desde el decenio anterior. En su primer año de gobierno se plantearon políticas 

especificas tales como: dar prioridad al campo; conseguir mejores cuentas 

externas; fortalecer las finanzas públicas para reducir la dependencia del 

endeudamiento interno y externo, entre otras. 

Bazdresch y Levy señalan que las "buenas intenciones" de Echeverrla 

constituyeron en realidad una respuesta "oficia lista" ·.a la crisis·, polltica · que 

enfrentaba México en 1970 por los acontecimientos encabezados· por los 

estudiantes en 1968, la subsecuente rep~esión y la pérdida de legitimidad del 

gobierno. "Surgió un consenso de que la .crisis polltiéa cí'ebla ser atacada con 

mas activismo estatal... Entre las promesas hechas por Echeverria destacaron: 

la reforma polltica y los cambios en la polltica económica para combatir la 

6 Cárdenas. Enrique, "Alto crecimiento con debilidad estructural, 1963-1971. en La polltica económica en 
México, 19~1994, México, Fideicomiso de las Américas, Serie Hacienda, 1' ed. 1996, p 85 
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pobreza; la reforma polltica iba acompañada de un mensaje claro: el gobierno 

se inclinarla hacia un sistema más democrático y abierto" 7• 

El cambio en el estilo politice y la -retórica implicó obviamente un 

distanciamiento con el sector privado. Al menos las propuestas en materia de 

reforma fiscal, laboral y salarial fueron cuesÚones que irritaron la sensibilidad de 

la cúpula empresarial, "La corÍfrorÍtaclón con Jos grandes empresarios se inició 

con los primeros intentos de , refo;.;,,~ fi~'~1. pero las confrontaciones de cierta 
: '' . '»' / ·-. -'": '.· ~ . ,: 

importancia empezaron hacia -1973~1974, con el recrudecimiento de la crisis; 

confrontaciones que aumentab~'1/CJi~;riinulan clclicamente pues generalmente 

habla "compensaciones" al s¡;;ctCir''~h~~d~ con cada medida "en contra" q~e se 
" ·.···--;:.,. .. ··; 

tomaba... y el verdadero emfrentamiento se dio sobre todo después de la 

devaluación en 1976"8
• 

Cabe mencionar que la acción del Estado durante el régimen echeverrista 

frecuentemente se -calificó por seguir los lineamientos de una polltica 

económica de caráctercontradictorio. Existió una fuerte controversia entre dos 

enfoques al interior del gobierno y se percibla la inclinación de Echeverrla tanto 

por una politica económica de tipo contraccionista (polltica ortodoxa) que 

sugeria el manejo de la polltica fiscal y monetaria restrictivas para controlar el 

problema de inflación creciente, asi como por una politica expansionista 

(politica heterodoxa) que promulgaba la expansión del gasto a través de la 

inversión pública en aras de mantener el crecimiento sostenido de la economia 

y lograr una situación de pleno empleo. 

Al examinar la dinámica económica durante este sexenio todo indica que a 

excepción del primer año de recesión y último año de crisis, predominó la 

postura que argumentaba a favor de la expansión del gasto público como 

7 Bazdresch, Carlos y Levy, Santiago, "El populismo y la polilica económica de México, 1970-1982• en 
Cordera, Rolando, Desarrollo y cnsis en la economla mexicana, FCE. 1981, p.270·271 
8 Martlnez, Raymundo, "La evolución reciente de la deuda externa mexicana" en lbañez. José Antonio, 
México: ciclos de deuda y cnsis del sector externo. UIA-Plaza y Valdes Editores, 1• ed. Noviembre de 
1997, p 73 
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principal mecanismo para lograr la extensión del crecimiento sostenido del PIB. 

Dicha postura no es difícil de entender, cuando recordamos que "no se trató de 

una estrategia propiciada únicamente por factores internos, sino qUe las 

condiciones generales de la economía mundial apuntaban en esa dirección y la 

práctica del gasto deficitario se estaba convirtiendo en una nornia para alcanzar 

una extensión del ciclo económico ... En México "la estrategia de intervención 

gubernamental creciente, se basó. en un decidido uso del déficit fiscal, a la 

manera de la tradición keynesiana, que contribuyó a alimentar el ritmo del 

endeudamiento tanto interno como externo .... además de que la abundancia y 

baratura del crédito bancario - en estos años - hicieron sumamente asequible 

esta estrategia"9
• 

Aspectos como la reforma tributaria fallida al inicio del gobierno de Echeverrfa 

para fortalecer la recaudación, asl como la evolución del déficit fiscal del Estado 

y el ascenso de la deuda externa pública dan cuenta de la situación del sector 

público hacia 1976, caracterizada por su fragilidad productiva y financiera. 

Respecto a los ingresos del sector público la retórica oficial proponía una 

reforma fiscal que permitiera mejorar la distribución del ingreso y el crecimiento 

en la generación de recursos internos. A finales de 1971 la iniciativa de -re_t,orm-a 

fiscal consistió básicamente en: una nueva forma de contabilizar las ganancias 

de las empresas, el aumento del impuesto al ingreso en los estratos superiores 

y el aumento al impuesto sobre ingresos mercantiles'º. La propuesta provocó 

resistencia entre el empresariado nacional y en su lugar más bien se otorgaron 

concesiones favorables para el sector privado. "La ley dio amplias facilidades a 

los empresarios en el fomento de la reinversión de utilidades, igualación en el 

trato fiscal a los pagos por regaifas, aplazamiento de la deducción de gastos en 

publicidad, se crearon los certificados de devolución de impuestos con el fin de 

reanimar las exportaciones de manufacturas y únicamente con relación al 

9 Rivera, Miguel Angel, ·La irrupción de la crisis estatal, 1971-1976• en Crisis y reorganización del 
capitalismo mexicano 1960-1985, México. Ediciones Era, 3• reimpresión 1990, p. 70-73. 
10 Ver Martinez, Raymundo, op.cit. . p. 72. 
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impuesto sobre ingresos mercantiles se creo una tasa adicional del 7% sobre el 

gasto en artlculos de consumo no indispensables''.11 
•. 

. . . . . ' 

Hacia 1973 se retomó la.vla del. incremento de los 'irlgreso~ fiscaies, pero al 

igual que en 1911:1972 ~e hic°ierorí é~~~~ha} gr;,1r1~ef; re~i~t~ncias . al tiempo 

que la situació~ fis&;i ~~ .~~¡~':élg;r~~~d~ ""peí( el cre~ié~te. dispendio • y la 

ineficacia éri el manejo de los recursos públicos.·) > •.. ' . 

No obstante· 1a··.f~Uid1.;i~br;~;;~::1.1oi •i~grLLtrib~L;~: ··~recieron de •. 7.9% 

como porcentaj~·cfe.I PIB~n·191{~.11~3o/o én .1976. (~ pr~cio~•de 1970),. pero 

cabe señalar CiGé e1.1a ~()·. tiá~tc) P~~a· C:úbrir el ·~1;,;e1 del. 9a;ta· púbiico. adicicína1. 

El gasto públic~ total comÓ propor~ió~ .del PIB pasó de 19.3%, ~~ 1070 a 30.6 % 

en 1976 (cifras a precios de 1e7o); ver cuadro 2.1. 

Cuadro 2.1 
MÉXICO 

INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR PÚBLICO• 
1970-1976 

(%del PIB) 

Afio 1970 1971 1972 1973 • 1974. 

Ingresos Ordinarios/PIS 17.8 17.6 18.5 1g,7, 20.9. 

Ingresos presupuestares I PIB 9.3 g,1 9.8 10.2 10.6 

Ingresos Tributarios / PIB 7.8 7.9 6.3 8.9. ;.9.5 

Gasto Neto Dewngado I PIB 19.2 19.6 22.0 24.9 .·. <iii.1 : 

1975 

22.5 

12.2 

10.9 

. 31.2 

•Aprecios de 1970. .. . . . .. :<•·· ·"· .... , .... • 

1976 

23.4 

12.5 

11.2 

30,6 

Fuente: Elaboración propia, para Ingresos públicos y Gasto público: Seldo Informe de.Gobierno. CSG. 
1994; para PIB e INPC a precios de 1970; La economla meJdca.na en Cirras;Nafin, 1961. 

'' Ver Girón, Alicia, ·Er Desarrollo Compartido de Luis E~heverrfa Alvárez· en Cincuenta años de deuda 
externa, México, llEc-UNAM, 1• ed. 1991, p. 57. 
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El ascenso significativo del gasto en el sexenio de Echeverria según algunos 

autores se debió a Jos incrementos registrados tanto en el rubro de gasto 

corriente como de capital; se señala que Jos gastos de capital aumentaron en 

mayor medida debido al mayor número de empresas paraestatales creadas en 

el periodo 1971-197612• Ello cobra importancia al tomar en cuenta que Ja 

politicéÍ de precios fijos de los bienes y servicios producidos por las empresas 

públicas no cambió antes de 1973 (sólo se elevaron en términos nominales) lo 

que es posible haya contribuido en el deterioro de las finanzas públicas. La 

insuficiencia de ingresos corrientes con que llegaron a operar algunas 

paraestatales para solventar sus gastos de inversión se piensa influyó en el 

ascenso de la deuda externa del gobierno en tanto éste realizaba un nivel 

importante de transferencias al sector paraestatal. 

En términos generales, se puede entender que Ja conducción de Ja polltica 

fiscal al menos en tres sentidos: a) Ja politica de precios fijos de Jos bienes y 

servicios públicos junto con b) Ja politica de ingresos públicos que los mantuvo. 

estancados y c) la política expansiva del gasto público - configuró el ascenso 

del déficit público como proporción del PIB al pasar de 2.3% en 1971 a 9.1 % 

en 1976, (ver cuadro 2.2. ). 

Ai\o 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 

Cuadro 2.2 
MÉXICO 

SITUACIÓN FINANCIB'lA DEL SECTOR PÚBLICO 
1970-1976 

(%del PIB) 

Balance Público Balance económico primario Balance operacional 
-3.4 -1,3 -2.6 
-2,3 -0,4 -1,3 
-4,5 -2,2 -3,3 
-Q,3 -3,5 -2.5 
-Q,7 -3,7 -3,1 
-9,3 -Q -Q,8 
-9,1 -4,6 -4, 1 

Fuente: Sexto Informe de Gobierno. CSG, 1994, Ane>0, p.83. 

11 Según datos de Bazdresch y Levy, op. cit., 1981, mientras que entre 1952 y 1970 se crearon 83 
empresas paraestatales, de 1971a1976 se crearon 108 empresas más. 
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No obstante, mediante la estrategia de ampliación del gasto público y la 

consecuente elevación del déficit fiscal, se provocaron tensiones que se 

revirtieron sobre' el proceso económico. En un primer plano se destaca que 

"ante la erosión de las finanzas públicas provocada por el crecimiento de las 

operaciones deficitarias de las empresas estatales, el Estado no tuvo más 

remedio -dadas sus necesidades apremiantes de crédito- que elevar las 

presiones sobre el sistema bancario vla reserva legal y acelerar la emisión 

monetaria. El efecto inflacionario de ambas acciones se tradujo en una 

reducción de la tasa de interés real y tendió a desestimular el ahorro. Por todo 

ello se agudizó el conflicto entre el Estado y la Banca por la apropiación del 

crédito y : a los elevamientos del encaje legal la banca respondla con 

operaciones especulativas, que habrlan de adquirir proporciones de pánico en 

1976"13
• 

Por otra parte durante el sexenio de Echeverrfa, en un contexto de aumento de 

tasas inflacionarias junto con un tipo de cambio fijo y la consiguiente 

sobrevaluación del peso, los problemas de balanza de pagos también se 

agravaron. El déficit comercial acumuladÓ en estos años alcanzó los 10,500 

mdd {en comparación con el del sexenio anterior que fue de 2, 140 mdd). El 

incremento importante en la importación de granos básicos que se realizó en 

estos años {dada la crisis estructural del campo) contribuyó en parte al aumento 

del déficit comercial. Los desequilibrios en cuenta corriente fueron solventados 

en mayor medida con endeudamiento externo público. Asimismo, la 

acumulación de la deuda externa se convirtió en un factor adicional de presión 

sobre la balanza de pagos debido a que el pago de intereses por este concepto 

ascendió de 216 mdd en 1970 a 1,082 mdd en 1976 (Cifras de Banco Mundial). 

El ascenso de la deuda. externa pública en efecto fue importante en el periodo 

de 1970-1976 pues su saldo pasó de 4,200 mdd a 19,600 mdd. Aunque con 

frecuencia el crecimiento de este saldo se atribuye en mayor medida a los 

13 Rivera. Miguel Angel, op.cit., p. 77. 
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crecientes déficit fiscales y en cuenta corriente presentes en la economfa 

mexicana en los años setenta, esta visión se complementa con otro tipo de 

señalamientos. Hay autores que vinculan una parte importante del crecimiento 

de la deuda externa del sector público con el servicio de la misma deuda 

externa asf co1110 con su aplicación especulativa en divisas. 

· ..... 

Por ejempÍo, i~ ~elaéión de pagos del servicio de la deuda externa pública I 

export~ciones(í'e bienes y senlicios que llegó a representar entre 1971 y 1976 

alrededor de2G%, 'era un indicio de que la economfa se encontraba en una 

etapa en la ·que. frente al ascenso en el pago de intereses por créditos 

anteriores si:? neeesitaban créditos nuevos. 

Por otra parti,;~r~~t~ ~Í crecimi~nto promedio anual que registró el saldo de la 
( ,.-.... ·- .. 

deuda externa pÚblica en el periodo 1974-1976 y la presencia del fenómeno -

fuga de capitales- que cobra importancia en los mismos años, se sugiere que 

una parte importante del crecimiento de la deuda externa del sector público 

obedeció a un proceso de respaldo a la economfa ante la presencia de olas 

especulativas. La relación fuga de capitales/ financiamiento externo neto 

calculada por Rosario Green14 muestra que alcanzó en 1976 una proporción de 

54.9%, 85.1% en 1982 y 182.2% en 1983. De la misma manera José Manuel 

Quijano15 señala que las variaciones importantes de la deuda de corto plazo 

guardaron cierta relación con las presiones contra la . moneda nacional que 

terminaron en las devaluadones del peso mexicano. 

La causa central de la fuga de capitales a partir: de ·1973 se vincula· con las 

expectativas del sector privado acerca de la p6Htlc~~fi~61:1 ~xpansiollista, las 

tasas de inflación en ascenso, el tipo de cambio rÍ~~irÍ~I; Í.i() y el . carácter 

estructural del déficit comercial en la balanza de pagos que no IJ?dfan dejar de 

14 Ver Green. Lecciones de la deuda externa de México, de 1973 a 1997, México, FundÉlción Colosio-FCE, 
1998, p. 56. Cuadra 1 14. 
1

!> Ver Quijano, Jase M., "La deuda externa mexicana en el periodo 1970-1984• en Finanzas. desarrollo 
económico y penetración extranjera, Problemas financieros de México y América Latina, UAP, 1985, p.88-
89. 
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desembocar en una devaluación. "El gobierno persiguió sus propios objetivos 

mediante una mezcla. de préstamos externos y financiamiento inflacionario, y 

una vez iniciado.este. procesb .se creó·un círculo vicioso. Inevitablemente, los 

déficit presupuesta les elevados . y. : las, crecientes expectativas de una 

devaluación frenaron' la imiersión 'privada y ... a medida que el gobierno 

incrementaba · 1a inversión:.·• ~IJl:>Ü~ c~\~e · d.eterioraba más aún su posición 

financiera. e1. e:ircuro i;~ ~ffaba:\1e>'~·2-r~versionistas privados percibían 1a 

magnitud de los déficit fiséal.~s•jJrito\'C:?n er mayor endeudamiento externo, 

como señales inequfvocas~ci~h i,.;;pC,sible'.sostenimiento de la configuración 
- . . ; --

macroeconómica y esperarra'ri el cambio de los acontecimientos con su capital 

seguramente depositaci6Eiri el 9;d9ri(,r"16• 

En 1975 se intentó un proceso de estabilización a través de una pofltica 

monetaria y fiscal más restrictiva, pero no se llegó muy lejos pues el gasto 

público casi no se redujo, el tipo de cambio se mantuvo fijo y se fortalecieron los 

controles de precios de los productos básicos, mismos que se piensa agravaron 

el déficit. Se piensa que en realidad un intento serio de estabilización resultaba 

politicamente difícil para Echeverrfa, pues su propio prestigio personal se había 

basado en fa idea de una expansión gubernamental con inversiones en el 

ámbito social y en la infraestructura, de manera que revertir ese proceso con 

medidas como reducciones en el gasto y una devaluación real debilitarían su 

poder porrtico. 

La fuga de capitales adquirió relevancia conforme registró más de 400 mdd en 

1973 y al cierre de 1976 alcanzó una magnitud de 2,391 mdd17
• El sector 

privado especulaba abiertamente como un sector "irresponsable, egoísta y poco 

cooperativo" al que el gobierno atribuyó la crisis. La deuda externa se duplicó 

para financiar los déficit del sector público y cada vez en mayor medida como 

mecanismo de respaldo ante la fuga de capital en un intento del gobierno por 

"defender la moneda". Sin embargo el :maritenimiento tipo de cambio se fue 

'
6 Bazdresch y Levy, op.cit., p. 276-278. 

17 Datos de SHCP, Deuda externa pública mexicana~ 1993,FCE. p.29·30. 
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haciendo insostenible hasta que el 31 de agosto de 1976 la SHCP anunció el 

inicio de la flotación regúlada, poniendo fin a la política que había fijado el tipo 

de cambio en 12.50 pesos por dólar desde 1958. 

Con las reservas agotadas, una inflación de 22%, una deuda externa total de 

29,500 mdd y las relaciones tensas con el sector privado, la administración 

echeverrista terminó con una devaluación del tipo de cambio y un programa de 

estabilización pactado con el FMI con medidas tales como: contracción del 

gasto público y circulación monetaria, liberalización creciente del comercio 

exterior, aumento de las tasas de interés, devaluación del peso, contracción 

salarial y reducción en la contratación neta de recursos externos que se 

aplicarían en principio durante íos siguientes tres años. "En el centro de ras 

medidas acordadas con el FMI estaba ra necesidad de racionalizar la 

intervención del Estado en ra economía y lograr ras condiciones financieras 

internas que permitieran encarar los desequilibrios económicos y disminuir Ja 

dependencia financicr:i externa"'ª. 

2.2 Coyuntura Internacional de los años setenta: crecimiento 

del mercado internacional de capitales 

Tres aspectos facilitan la comprensión del marco coyuntural de los años setenta 

a nivel internacional. 1) El debilitamiento del dólar como moneda de reserva 

mundial, 2) la creación excesiva de liquidez crediticia a partir de la expansión de 

operaciones financieras en el euromercado, y 3) el incremento en 1973 de los 

precios internacionales del petróleo. Estos hechos acontecen además en el 

marco del quiebre definitivo del orden monetario internacional de Bretton 

Woods, que implicó el fin del funcionamiento mundial con paridades cambiarías 

fijas y la liberalización generalizada de las cuentas de capital. 

'
8 Ver Huerta, Arturo, ·La crisis de 1976·1977 y la politica económica• en Economla mexicana más allá del 

milagro, ediciones de cultura popular, llEc·UNAM, 1986, p.64. 
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Después de la segunda guerra mundial, el mundo conoció un prolongado 

periodo de crecimiento con .estabilidad • Estados Unidos.se. erigió como primer 

potencia por su poderl() económico y militar y por medio del Plan Marshall 

apoyó la reconstrucción de Europa devastada por la guerra: A ralz del Sistema 

Monetario Internacional; creado' en .Bretton Woods en 194419, el dólar se 

convirtió en la moneda internacional ·para realizar pagos por lo que tanto los 

gobiernos como bancos centrales y particulares empezaron a acumular dólares 

en sus reservas monetarias internacionales20• Junto con la producción y el 

comercio creció la acumulación de excedentes financieros y a la par se 

desarrollaron los mercados de capital. Pero a medida que aumentó la 

dimensión de los mercados financieros, paradójicamente se fue debilitando el 

dólar. "Gradualmente ... la balanza de pagos de Estados Unidos se fue 

tornando deficitaria, empezó a registrar saldos negativos en sus transacciones 

internacionales ... influido por los gastos derivados de la Guerra de Corea ... la 

magnitud en que creció la emisión de dólares y el total de las reservas 

internacionales hízo dudar de la capacidad de Estados Unidos para canjearlos 

por oro, pero el factor determinante de la masiva conversión de dólares en oro 

fue el bajo precio del metal (35 dólares la onza trio), mantenido por Estados 

Unidos desde 1934, aún cuando el nivel de precios aumentó más de 100%"21
• 

Desde comienzos de los años sesenta fueron varios los señalamientos que 

enfatizaban en que "el régimen establecido, desembocarla en una crisis, pues 

el patrón dólar se verla ante un dilema parecido al que habrla enfrentado la libra 

esterlina en su periodo hegemónico: 1) inflación interna (por emisión monetaria 

excesiva para responder a la demanda del resto del mundo), la que se 

transmitirla internacionalmente"22
• 

19 Sistema basado en tipos de cambio fijos que podlan expresarse tanto en oro como en dólares 
estadounidenses. _ 
20 Ver Chapoy, Alma. El sistema monetario inlemacíonal, Textos breves de Economfa, llEc·UNAM, México, 
2001. p.26. 
,. lbid" p.p. 26-29. 
22 Hopenhayn, Benjamln (1995): "Movimientos de capital y financiamiento externo· en Revista de la CEPAL 
No. 55, Abril, p 81. 
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La crisis del dólar trató de resolverse y finalmente la quiebra definitiva del orden 

monetario internacional tuvo lug~rcon la declaración unilateral de Estados 

Unidos de suprimir la .convertibilidad del dólar a· oro-y devaluar el dólar en· 1971. 

"Estados Unidos décidiÓ sJspendeir 1'3 con~ertibilidad del dóli3r. e~ ~ro, para 

quitar a los· .. espe~Úladclre~- el. incelltiv() de -~onverti; ~us dólares en su 

equivalente en oro: i-arrlieciida dejó a1 muncto in~ndado de dólares sin respaldo 

en oro, lo que desencadenó la inflación internacional"23
• 

Derribado· el muro a las devaluaciones competitivas que se habla erigido en 

Bretton Woods_ mediante los tipos de cambio fijos, se da inicio a un turbulento 

periodo de relaciones monetarias internacionales y a un largo ciclo de grandes 

desequilibrios externos24
, de estancamiento con inflación en los paises 

industrializados, que se extenderla hasta comienzos de Jos años ochenta. 

El panorama se agravó, tras el embargo petrolero en contra de los paises no 

simpatizantes de los árabes y de la consiguiente cuadruplicación de sus precios 

internacionales, que desde el punto de vista de algunos análisis vino a acentuar 

el proceso de inflación mundial y a generar balanzas comerciales 

extraordinariamente superavitarias de los paises exportadores de petróleo, lo 

que a su vez contribuyó a configurar un cuadro de exceso de liquidez 

internacional (en los euromercados). 

El auge de los mercados financieros de capital surge desde comienzos de los 

años sesenta con la aparición de mercados financieros extraterritoriales, entre 

los que empezaron a destacar los llamados "euromercados" en Londres, que 

ofrecian paraisos fiscales y de capital anónimo y libres de control por parte de 

autoridades monetarias nacionales. 

13 Chapoy, 2001, op.cit., p.39. 
2

• La inestabilidad de las principales monedas y la crisis de las relaciones monetarias internacionales, 
cobraron relevancia a partir de 1971, cuando se suprimió la libre covertibilidad del dólar a oro y se decretó 
la flotación de las principales monedas. Luego de la segunda devaluación del dólar en 1973, la crisis 
monetaria se generalizó y las principales monedas sufrieron importanles nuctuaciones que afectaron el 
comercio, los precios y el costo del dinero. En 1974 se hicieron 131 devaluaciones en 29 paises. 
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El nivel favorable de la tasa UBOR, el secreto de manejo de fondos y la 

desregulación, aparte de las ventajas impositivas, empezaron a atraer a los 

euromercados fondos provenientes de muchos origenes, inversores e 

intermediarios financieros. Los primeros bancos que desplazaron sus 

actividades a otros países fueron los estadounidenses (motivados por las 

restricciones de la banca estadounidense, vigentes desde la gran depresión). A 

partir de entonces otros grandes bancos europeos y japoneses extendieron sus 

fronteras y sus sucursales, encabezando asl la transnacionalización bancaria 

en los años setenta. 

En este sentido, a partir de 1973, - en el contexto de paridades variables y 

volátiles y de mercados financieros libres de regulación y vigilancia 

(euromercados) ~ tienen lugar los excedentes provocados por el shock de los 

precios del petróleo. Como se mencionó con anterioridad, los petrodólares 

contribuyeron a multiplicar las corrientes liquidas internacionales. 

En esté perloclo 'é1 FMI elogiaba a la banca internacional por ayudar a resolver 

el problema d~I ~~~iclaj~ de los petrodólares en forma de préstamos fáciles y 

baratos~ pero.'rl,ás)bien .la banca contribuyó .al sobreendeudamiento de las 

economlas (deista~~ las l~tinoamericanas). D~ 1975 a 1979 , México encabezó 
.. ,· .·» . ,.... - ' 

la lista de los 'éfiez)nayorés prestatarios mundiales del euromercado. 

Desde un~ p~rs~:¿¡¡~~la;i:g·o~m~ribana, la crisis de la deuda tiene sus ralees en 

el gran desorde~.cl~l~égÍ~~ÍÍ ¡;,·~~'etario internacional de los años setenta, tanto 

como en . l~fJ iig~~~~~.~ 6,}frres~~~sabilidad de los acreedores externos 

(principalmentéla·b~nca comerCial estadounidense) en la expansión del crédito. 

Al considerar.. la evolución de la economla mundial y la economía 

latinoamericana en los años setenta resalta su marcada tendencia al lento 

crecimiento de la actividad económica. El crecimiento de los niveles de 

endeudamiento se constituye en rasgo central del escenario mundial. "Se 
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aceleró Jo que Samuel Lichtensztenj señala como Ja transformación de una 

economía monetaria a una economía crediticia por intermediación bancaria en 

los años setenta"25• Con la agudización de la competencia y Ja búsqueda de 

mayores niveles de rentabilidad, el crédito internacional se constituyó en una de 

las principales expresiones del funcionamiento global del capitalismo. 

El rápido desarrollo de Jos mercados financieros internacionales constituyó el 

marco en el cual la banca privada internacional otorgó créditos a América 

Latina. Las economías latinoamericanas se movieron por lo menos desde la 

primera mitad de Jos años setenta no sólo al ritmo de Ja relación de precios de 

intercambio y de la actividad económica mundial, sino también bajo el impacto 

de la abundancia o escasez de capitales externos. En el caso de México, el 

acelerado crecimiento de la deuda externa publica y privada obedeció no 

solamente a una demanda de recursos planteada por la economía nacional y su 

sector externo, sino también a la abundante liquidez internacional y las 

condiciones favorables en las tasas de interés ( en términos reales) de la mayor 

parte de los años setenta. 

Esta situación de bonanza crediticia no perduró, de tal manera que a partir de 

1979 mediante las politicas antiinflacionarias (contracción monetaria, elevación 

en tasas de interés) aplicadas por Estados Unidos, no tardaron en expresarse 

en el mercado internacional de capitales el encarecimiento del crédito y la 

contracción de la liquidez de la banca estadounidense , afectando con ello el 

peso del servicio la deuda externa de economlas como Ja mexicana y limitando 

el refinanciamiento de Ja deuda en lo sucesivo. Una vez declarada la crisis de 

la deuda externa en 1982 • México se convirtió en exportador neto de capitales, 

como resultado de las exigencias que el pago del servicio sobre su cuantiosa 

deuda externa le planteó y del menor acceso a Jos mercados internacionales de 

capital. 

25 Citado por Estay, Jaime, Pasado y presente de la deuda externa de América Latina, llEc· Benemérita 
Universidad Autónoma de Puebla, México, 1996, p.87. 
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2.2.1 Funcionamiento del mercado financiero internacional 

Como se ha mencionado, la expansión de la banca transnacional como 

financiadora internacional cobró importancia en los años setenta. El crédito 

otorgado a las economlas en desarrollo con el carácter de créditos bilaterales y 

multilaterales se fue desplazando por el crédito de la banca transnacional. Con 

la aguda competencia que se desarrolló en el mercado financiero internacional, 

los bancos que encabezaron los préstamos del euromercado otorgaron créditos 

a paises que antes hubieran considerado "poco seguros". 

Con el fin de co.mprender los términos en que ocurrió la expansión crediticia 

para paises como México se describen algunas de. las·· caracterlsticas de 

operación del mercado financiero internacional en los año~·~etenta. 

En primer lugar se señala que la concentración de la demanda latinoamericana 

y/o mexicana en los préstamos bancarios tuvo lugar en el periodo 1972-1982. 

La preferencia por esta fuente de financiamiento ha sido definida por varios 

autores como una expresión a las facilidades otorgadas (rápida disponibilidad, 

no condicionalidad a proyectos especlficos, abundancia frente a los recursos de 

los organismos multilaterales, bajas tasas de interés reales y disminución de la 

sobretasas). 

En segundo lugar, las operaciones no crediticias por el mercado 

interbancario y los préstamos de renovación adquirieron importancia en el 

funcionamiento del mercado internacional de capitales durante este periodo. El 

auge de la banca trasnacional durante los años setenta no sólo implicó la 

multiplicación de las operaciones internacionales del crédito, también implicó el 

despliegue de diversos servicios bancarios a sus clientes, en especial a las 

empresas trasnacionales. Entre las operaciones no crediticias o servicios 

bancarios se incluyen: arrendamientos, facturaciones, consultorla financiera, 

pronóstico de divisas, trasferencias internacionales de fondos y comercio de 
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divisas, etc. Por su parte, los préstamos de renovación se convirtieron en un 

componente central del mercado interbancario, ya que por medio de dicho 

mercado los bancos alargaban los préstamos otorgados "comprando" depósitos 

de corto plazo a otros bancos, con los correspondientes ajustes en la tasa de 

interés. 

En tercer lugar, la dinámica adquirida en el mercado internacional de capitales 

contenipló un. c~njunto de mecanismos de "minimización del riesgo", que la 

banca transnacional aplicó extensamente en sus relaciones con América Latina. 

A través de dichos mecanismos, la banca trasnacional logró una serie de 

seguridades que disminuirian los riesgos derivados de la expansión del crédito 

que se colocaba en América Latina. 

Por ejemplo, se introdujeron como . condiciones financieras a los créditos, 

"tasas de interés variables" que se reajustarian de a cuerdo a los 

movimientos de la·t~sa "L1aoR>.E110 agregó un elemento de incertidumbre a la 

economias deudoras, puesto que los incrementos en las tasas de interés -que 

no era dificil de prever que ocurrirían- repercutieron no sólo sobre las 

contrataciones. de deuda que se realizaron con posterioridad a tales 

incrementos, sino también sobre la deuda ya acumulada. La razón de mayor 

incertidumbre recayó por lo tanto en la carga que la deuda significó sobre el 

conjunto de la actividad económica y en la disponibilidad de divisas de las 

economias prestatarias. 

Por otra parte, con la aparición de los préstamos sindicados y el rápido 

desarrollo de consorcios de prestamistas26
, el riesgo se distribuía entre un 

mayor número de bancos y se incrementaba el volumen del crédito otorgado en 

cada operación. Desde el punto de vista de los prestamistas :se ampliaba la 

capacidad de negociación frente a los prestatarios, se facilitaba la participación 

en el mercado de bancos pequeños y medianos, y se creaba una fuente 

26 A diferenoa de los anos sesenta en que los distintos préstamos en el euromercado provenlan en su 
mayorla de un solo banco. 
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adicional de ganancias para· los grandes bancos, con los honorarios y 

comisiones que cobraban al organizar los préstamos de consorcio. 

Por último, dos' mecanismos más de minimización de riesgos que se refieren a: 

la incorporación de cláÜsÍ.Jlas "resolutorias", de "intersección de moratorias" o de 

"incumplimiento>r~~¡~~cí6o· en los contratos bancarios, según las cuales el 

incumplirr;iento d~:.~~ d~ucl~~ implicaba que se consideraran como pagaderos 

de inm~diato\ i~~ tCÍt~lidad de los créditos de ese deudor con todos los 

acreedores.·Los·~~c-ánismos impuestos por la banca privada imposibilitarian la 

adopción de moratorias'y eran el indicio del sometimiento de los gobiernos 

deudores a las reg1á;;' d~ ·I~ banca internacional. 

Al comprender el entorno internacional de los años setenta y el funcionamiento 

del mercado internacional de capitales, se desprende la lección de que México 

fue uno de los clientes cautivos de la banca trasnacional. México asiste durante 

los años setenta 'a una privatización, bancarización y norteamericanización de 
sus fuentes de financiamiento externo. 

En el siguiente apartado se aborda ia cuestión del crecimiento de la deuda 

pública externa en el sexenio de José López Portillo que culminó con la crisis de 

pagos en 1982. En este sexenio México aprovechó la liquidez internacional 

organizada por la banca estadounidense mediante créditos sindicados, términos 

financieros relativamente favorables. pero con la inclusión de tasas variables y 

otras cláusulas de importancia en su contratación. 

2.3 Crisis de la deuda externa en México 1976-1982 

Los efectos depresivos de la crisis de 1976 fueron perceptibles en tanto la 

reducción de la actividad económica ocurrió en prácticamente todos los 

componentes de la demanda agregada. En este ambiente económico y en un 
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verdadero ambiente de confrontación politica entre el gobierno y el sector 

privado, el presidente López portillo tomó posesión en diciembre de 1976. 

Al llegar a la presidencia José López Portillo asumió el acuerdo pactado con el 

FMI ·para estábilizar la economla · mediante un programa de contracción 

económica. El programa reconoció como uno de los problemas más serios de la 

economla mexicana, el crecimiento que habla alcanzado la deuda externa 

pública en el sexenio anterior. La carta de intención firmada con el FMI en 1976, 

de hecho limitó el endeudamiento externo neto (de corto y largo plazo) a no 

más de 3 000 mdd para cada uno de los tres años que duraría el programa 

(1977. 1978, 1979). 

Al mismo tiempo, el gobierno mexicano quedó obligado a modificar su polltica 

económica con mecanismos de ajuste tales como: a) contracción del gasto 

público y circulación monetaria, b) aumento de las tasas de interés, c) 

devaluación del peso,. d) liberalización creciente del comercio exterior y 
e)contracción salarial. 

Se trató de un programa de estabilización completamente ortodoxo, con frenos 

fiscales y monetarios orientados: a reducir el déficit en cuenta corriente de 

balanza de pagos y el nivel del erÍd~udamiento externo. Su .¡pli~a~iÓ~ dio corno 

resultado, en el primer año de ajuste una reducción en ~I nivel de. las 

importaciones y la contracción de la actividad económica. 

La política económica aplicada en 1976-1977 configuró un panorama de 

recesión económica, que proseguirla hasta lograr los cambios productivos 

necesarios para la reactivación. El presidente López Portillo habla señalado que 

los primeros dos años de su gobierno serian de recuperación de la Crisis, los 

dos segundos para estabilizar la economla y los dos últimos para reanudár el 

crecimiento sobre bases no inflacionarias. 
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Dicha calendarización no fue puntual ya que a principios de 1978 se presentó 

un hecho fortuitó para la economla mexicana, que dio lugar a la flexibilización 

de la politica económica "contraccionista" de inicio de sexenio e implicó que el 

gobierno se olvidara -de las reformas estructurales. - José Dlaz Serrano, 

anunció el descubrimiento de enormes yacimientos de petróleo en el sureste del 

pals (Chiapas, Tabasco y el Golfo de Campeche)-. El entonces director de 

PEMEX, presentó la riqueza petrolera como un hallazgo que permitirla resolver 

de manera definitiva los problemas económicos del pals. En realidad esta visión 

perduró a lo largo del sexenio y sobre todo se reforzó en 1979 al producirse la 

segunda elevación importante en los precios del petróleo (recordemos que la 

primera elevación de precios del petróleo tiene lugar en 1973) y el presidente 

llegó a expresar que el problema económico del pals era "administrar la 

abundancia". 

En adelante, el auge petrolero generó solvencia financiera tanto por las 

exportaciones de crudo que crecieron de 993.5 mdd en 1g77 a 13 827.5 mdd en 

1981, como por el efecto directo que generó la riqueza petrolera al colocar a 

México como sujeto de crédito, dando lugar a la elevación del endeudamiento 

externo de 29 712 mdd a 74 861 mdd en los mismos años (1977-1981, cifras 

del Banco Mundial). 

El auge petrolero hizo posible para el gobierno resolver de manera transitoria la 

problemática del sector externo (insuficiente oferta productiva interna), que 

habla frenado la actividad económica, en 1977, al permitir el flujo de 

importaciones necesarias para impulsa~ la reactivación económica. 
··"' ,·,;": 

A posteriori se llegó a evaluar que/e'rróneamente la polltica económica 

gubernamental de José López Portillo se_s\Jstentó tanto en la disponibilidad de 

divisas que otorgaba el sector exportador de petróleo como en la situación 

crediticia internacional. Tal parece que el gobierno consideró que las 

expectativas favorables en ambos mercados (petrolero y de capitales) 
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permanecerían indefinidamente. Ambos supuestos fueron descartados a 

medida que íos problemas de las economías desarrolladas y sus políticas 

económicas dieron lugar al incremento en las tasas de interés internacionales 

(1979-1981) y a la baja de la demanda internacional del petróleo y su precio 

(1981 ). Estos hechos suelen considerarse como factores que tuvieron un 

impacto negativo de gran relevancia sobre la solvencia financiera del país, sin 

embargo los acontecimientos de origen externo no justifican en su totalidad el 

descuido gubernamental sobre la situación macroeconómica interna para evitar 

lo que finalmente ocurrió, la crisis económica y de deuda en 1982. 

A pesar de las señales de reactivación económica entre 1978-1981 visibles a 

través del crecimiento promedio anual de 7.8% que arrojó el PIB, que de hecho 

superó el crecimiento promedio del sexenio anterior, varios autores coinciden 

en señalar que el auge expansivo provino en realidad, de la magnitud que 

adquirieron los gastos de inversión vinculados con la explotación petrolera de 

PEMEX,pué;;to q~e los recursos obtenidos por las exportaciones de petróleo 

así como 'po(elrllayor endeudamiento externo se canalizaron en gran medida 

al pro~io seC:t~r pa~~\ incren'ientar su capacidad productiva y de exportación. 

Asimismo se señala que dicha situación dejó pocos recursos para financiar 

otras áreas. 

Por su parte, Arturo Huerta27 señala que durante este sexenio "el crecimiento 

de la inversión pública no se encaminó a alcanzar objetivos de mayor 

integración sectorial y regional de la industria, por lo qüe se profundizaron las 

desigualdades productivas existentes, as( com'o prosiguieron las presiones 

sobre el sector externo ... ello originó qÚ~ eÍ ·c:;~~irniento del PIB de 1978 a 1981 .. ,. , .. ,. , 

se diera en forma muy diferenciáda .. -~ntre .los·· sectores de la economía, 

descansando básicamente el mayor di~~mismo en el sector petrolero (19.4% 

anual) ... el sector no petrolero crece 8.8o/o anual, y aunque significativo, no se 

27 Huerta, Arturo, 1986, op. cit., p.76. 
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traduce en una ampliación y diversificación de la capacidad productiva capaz de 

encaminarse a un desarrollo más autosustentado e independiente". 

De cualquier manera,. aunque 'me~or~s; los gastos del sector público no 

relacionados con la industria pei~ói~~~·C:re.cieron como proporción del PIBentre 

1978-1981, procedentes del ·Gobierno Federal se destinaron a financiar 

proyectos relacionados con: 'inf;ae~t;Úctura, salud, nutrición y empresas 

públicas productivas. 

Por otra parte, se llegó a considerarqlJe .,el. incremento de los ingresos públicos 

derivados de los impuestos pagados por PEMEX le dieron margen al gobierno 

para postergar (una vez más) una reforma tributaria que gravara más a los 

capitalistas, al igual que vinculó la planeación económica a la vulnerabilidad a 

que estarian sujetos este tipo de ingresos. "Contar con tales recursos implicó 

abandonar las pollticas de saneamiento financiero de las empresas públicas, 

exenciones tributarias. subsidios y precios y tarifas de los bienes y servicios del 

sector público, dirigidas a corregir las finanzas públicas"28
• 

Asimismo, es preciso señalar que aunque en 1979-1980 entró en vigor una 

reforma tributaria, la dinámica expansiva adquirida por el gasto superó a la de 

los ingresos y el déficit total del sector público creció notablemente al pasar de 

5.4% del PIB en 1977 a 16.2% en 1982. 

Las caracteristicas que asumió 1.a reforma tributaria. se' resumen en los 

siguientes ténmirios: ... 

a) En lo que se refiere al impuesto sobre'/a renta (!SR) se alcanzaba una 

cobert~'ra iflt,;gra/ ele f}1'óbali~~ciÓn d,; í6s1ng'/e~o; q~~. se pensaba, 

harfa p~sib/e t,:;der efecÚ~a /~ progresÍ~fdád d~I i~piiestÓ y rf3CÍucir la 

evasión fiscal al idl3'ntific~r ti:Jcl~s las ri.J,;f1te~ de ingriis'o del contribuyente; 

28 lbid. 
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b) Se avanzó en la resolución del problema de doble tributación que 

implicaba el tratamiento fiscal de los cobros de intereses y dividendos; c) 

Se hicieron ajustes para aminorar el castigo impositivo que implicaba el 

fenómeno inflacionario y; d) se sustituyó el lmpuésio sobre los Ingresos 

Mercantiles por el Impuesto al Valor Agregado 29
• 

Como se puede apreciar en el cuadro 2.3, mientras que los ingresos totales del 

sector público como proporción del PIB pasaron de un nivel de 24.6°/clen 1977 a 

30.1% en 1982, el gasto total del sector público fue superado por mucho 

ubicándose en 30% como proporción del PIB en 1977 y 46.3% en 1982. Los 

ingresos presupuestales crecieron a una tasa promedio real anual de 4% 

mientras que los gastos presupuestales lo hicieron a una tasa promedio real 

anual del 9%, y representaron como proporción del PIB una posición inicial de 

28.1 % en 1977 y una posición final de 43.5% del PIB en 1982. 

1 rrESlS CON 

MÉXICO 
LFALLA DE ORlGEN 

Cuadro 2.3 

Resumen de operaciones del sector público 1977-1982 
%del PIB 

1977 1978 1979 1980 
Ingreso total 24,6 25,8 26,7 28,2 

Ingresos presupuestales 22,9 24,1 25,0 26,7 
Otros ingresos 2,3 2,3 2,3 2.2 

Gasto total 30,0 31,3 33,0 35,1 
Gastos presupuestales 28,1 29,2 30.5 32,6 
Otros gaslos 2,5 2,6 3, 1 3,2 

Déficit económico -5,4 -5,5 -6,3 -6,9 
Déficit del sector presupuesta! -5,1 -5,2 -5,5 -5,9 
Intermediación Financiera 1,4 1,2 1.4 1,0 
Déficit financiero -6,7 -6,7 -7,6 -7,9 

1981 1982 

27,8 30,1 
26,3 28,9 
2,1 1,8 

41,4 46,3 
38,7 43,5 
3,3 3,4 

-13,6 -16,2 
-12,4 -14,6 
1,2 1,4 

-14,7 -17,6 

- - ·-·-- -- -- ·--·-------··---
Fuente: Elaboración propia con datos de La econom/a mexicana en cifras, Nacional 
Fi11a11cíeru, 1986. Cifras en términos reales, mediante el calculo de pesos corrientes 
a pesos constantes de 1980. 

29 Alcides, José, • La cuestión fiscal en la polltica de estabilización de México· en Deuda, inflación y déficit. 
Una perspectiva macroeconómica de la polltica fiscal, Capitulo 7, UAM, 1997, p.198 
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Ante esta situación, la magnitud del déficit presupuesta! del sector público era 

ya insostenible cuando pasa de 5.1% del PIB en 1977_a 14.6% en 1982, cabe 

resaltar que el déficit presupuesta! crece exponencialmente de 1980 a 1981 (de 

5.9% del PIB a 12.4% respectivamente, ver cuadro 2.3). 

Se concluye que aunque aumentaron los ingresos totales del sector público en 

términos reales, los "avances" en la cuestión tributaria no fUeron suficientes 

para lograr por esta vía eí financiamiento del gasto público en expansión. 

Por otra parte. se cuestiona la legitimidad de la expansión del gasto público por 

su escasa parti.cipación en el incremento de la productividad económica, toda 

vez que a la mayor intervención gubernamental en los asuntos económicos se 

considera que correspondió una creciente burocracia estatal que absorbió gran 

parte del gasto corriente del Estado. En opinión de Bazsdrech y Levy "el 

drástico crecimiento de los gastos, presentó amplias oportunidades para la 

corrupción y generó grandes ineficiencias en virtud de la rnpidcz con la que se 

gastaban los recursos" 30. 

La presencia de déficit crecientes en el presupuesto fiscal y en la cuenta 

corriente fueron relevantes en el sexenio 1977-1982. Siguiendo una línea de 

análisis macroeconómico se señala que "el déficit del sector público se tradujo 

en déficit externo ante la falta de capacidad productiva interna para satisfacer el 

crecimiento de la demanda y por el carácter dependiente que había generado el 

proceso de industrialización. El déficit de la cuenta corriente tuvo un incremento 

de 1 600 mdd en 1977 a 16 000 mdd en 1981. Resulta paradójico que el 

extraordinario aumento en el valor de las exportaciones petroleras se asociara 

con la ampliación de una brecha comercial en la balanza de pagos y no con su 

disminución: la elevación en el coeficiente de importaciones por unidad de 

producto, a su vez, parece haber sido determinado por tres factores principales: 

a) el problema estructural de la industria mexicana, que no puede crecer sin 

30 Bazdresch y Levy. op.cit .• p. 284. 
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incurrir en desequilibrios ·comerciales· crecientes; b) la importante apreciación 

del peso debido a que la inflaCión se aceleró, mientras que el ·tipo de cambio se 

mantuvo virtualmente fijo; c).~I aumento de lashnportaciones reqtÍeridas para la 

expansión de la industria petrol~ra•31 :': 

Desde el punto de vista' ÓfiC:i~t:::;ta~t~; los déficit fiscales como los déficit en 

cuenta corriente fueron financiados: mediante deuda externa durante el periodo 

1977-1982, aunque hay.que señalar que a pesar de la constancia con que 

ingresaron al país corrientes netas anuales de recursos provenientes del 

exterior, fue en un solo año (1981) cuando el saldo de la deuda externa pública 

creció de manera exponencial. Lo anterior lleva a suponer de nueva cuenta que 

la cantidad desproporcionada de deuda externa que contrató el sector público 

en ese año (19 148 mdd, o sea un aumento de 63% en un solo año), respondió 

a la fuga de capitales que detonó la baja en el precio de petróleo en mayo de 

1981. 

En el cuadro 2.4 se observa el crecimiento de la deuda externa total de México 

entre 1976-1982. A pesar ele qti~ ·cl~rante los ·primer~~ tres a'ñ~~ de g'obierno el 
-·- - -· .. . - _ .. , ..... ----· .. ; 

nivel del endeudamiento neto se mantuvo en cerea.·dé 3 mil millones de dólares 

(tal como se pactó con el FMI) , el saldo dela deuda eXte;n'a tot~I rne~icana 
creció co~siderablemente al pa;ar de 29 712 rndd en \S77 a B9 863 mdd en 

1982. La deuda externa del ~ector público abarcó entre {70°/o-80%) ·del saldo 

total mientras que la deuda externa del sector privado contribuyó ~on (25%-

35%). 

31 Alc1des. José. 1997. op ot 
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Cuadro 2.4 

MÉXICO 

DEUDA EXTERNA TOTAL 

1976-1982 
(Millones do dólares) 

'raSJS CON 
FAU..A DE ORIGEN 

Año 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

SECTOR PÚBLICO 

19,600.2 

22,912.1 

26,264.3 

29,757.2 

33,812.8 

52,960.6 

58,874.2 

Fuente: Elaboración propia con base en SHCP. 

% 

75.1 

77.1 

78.5 

73.9 

66.7 

70.7 

65.5 

SECTOR PRIVADO % TOTAL 

6,500.0 24.9 26, 100.2 

6,800.0 22.9 29,712.1 

7,200.0 21.5 33,464.3 

10,500.0 26.1 40,257.2 

16,900.0 33.3 50,712.8 

21,900.0 29.3 74,860.6 

30,988.7 34.5 89,862.9 

En este sentido cabe vincular una parte del desequilibrio creciente de la cuenta 

corriente con los incrementos de pago de factores al exterior. "Los pagos netos 

a factores del exterior pasaron de 1 875 mdd en 1977 a 12 160 mdd en 1981"32
• 

Los intereses por la deuda externa total que alcanzaron cerca de 2 000 mdd en 

1977 se elevaron continuamente hasta registrar en 1981 -9 500 mdd-. En el 

cuadro 2.5 se observa la evolución de los intereses que pagó el sector público 

por tipo de acreedor. Los intereses que pagó el sector público crecieron un 

promedio anual de 34%. Éstos pasaron de 1 312 mdd en 1977 a casi 6 200 

mdd en 1982. Especialmente destaca el incremento de intereses que pagó el 

sector público a la banca comercial, de 963.4 mdd en 1977 a 5, 193.9 mdd en 

1982. 

32 Datos do Alcides. José, 1997, op.cit. 
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Cuadro2.5 
MÉXICO 

TESIS CON 1 
FALLA DE O.RIGEN 

PAGO DE INTmESES DEL SECTOR PÚBLICO r.EXJCANO * 
1977-1982 

Millones de dólares 

Año 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

Pago de intereses a acreedores oficiales 206.1 264.0 ZTT.4 313.7 360.7 428.4 

Mutilateraies 153.0 195.5 '2!13.7 235.7 255.3 281.2 

Mutilateraies por concesión 6.8 6.9 6.8 6.6 6.2 5.8 

Bilaterales 55.1 68.4 67.7 78.0 105.4 147.2 

Bilaterales por concesión 6.2 5.1 4.2 4.6 5.3 4.6 

Pago de intereses a acreedores privados 1,104.8 1,633.4 2,609.4 3,565.5 4,455.9 5,739.B 

8roos 91.0 193.4 155.0 252.3 264.1 491.3 

Béncos Comert:iales 963.4 1.385.9 2,299.6 3,261.1 4, 139.0 5, 193.9 

Otros acreedOres pri\Eldos 50.5 54.0 54.B 51.9 52.7 54.6 

Total de intereses pagados 1,312.9 1,897.4 2,886.8 3,879.2 4,816.6 6, 168.2 
•Por deuda eldema de largo plam. 
Fuente: Baboraaón propia con dalos del Banco Mmdial, CD-RCM. Vll:>rfd De1elopment Finanoe. 2001. 

Año con año el servicio total de la deuda externa pública adquirió irneortaricia 

como proporción del gasto total del sect9r público. En el cui;;dro: 2.6 "se ap.recia 

que el pago de intereses como proporción del gasto públi~~;tu\i~ e"n todo 

momento un comportamiento ascendente; al iniciod.e la dé~adade los setenta 

la relación Intereses/Gasto públicó fue d~ 2.38%, p~sÓ ~ 4:41%" ~~ \91Ei y en 

1982 alcanzó un nivel de 8%; Las ' amortizaciones pre~e~taion' un 

comportamiento diferenciado llegando a .. alcanzar nivele~ má~i~~~ como 

proporción del gasto público· de 13.63 y 16.07% en 1g78 y 1979 

respectivamente. Lo mismo sucede con el monto total del servicio de la deuda 

externa pública como proporción del gasto público que llega a representar en 

los mismo años 1978 y 1979 niveles de 19.50 y 22.57%, ubicándose finalmente 

en 1982 en 12.17%. 
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TESIS CON 
c~~~~~6 FALLA DE OPJGEN 

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA / GASTO PUBLICO 
. 1970-1982 

(%) 

Aoo SDExpb I Gasto Amortizaciones/ Gasto Intereses / Gasto 
1970 7.94 5.45 2.48 
1971 7.41 5.09 2.31 
1972 7.10 4.93 2.17 
1973 6.59 4.47 2.12 
1974 5.39 2.80 2.58 
1975 4.93 2.35 2.58 
1976 9.21 4.73 4.47 
19n 14.56 9.18 5.38 
1978 19.50 13.63 5.87 
1979 22.57 16.07 6.50 
1980 12.26 6.23 6.03 
1981 9.20 4.0 5.20 
1982 12.17 4.19 7.98 

tbta: las cifras del servicto de la deuda, arrortizaciones y pago de intereses del sector p(blico 
sólo consideran los pagos efectuados por dada de largo plazo. 

Fuente: Baboración propia, para Gasto A:blico: La econonia nexicana en crfras; para servCio 
de la deuda externa pública: Banco MJn:hal 

La insostenibilidad de las finanzas públicas se hace perceptible en 1981. A 

partir de la calda en el precio internacional del petróleo en el segundo trimestre 

de 1981 tuvo lugar una importante salida especulativa cíe capitales al exterior, 

reforzando con ello la tendencia alcista de las tasas de interés que venia 

ocurriendo desde 1978. 

Se debe agregar que si bien el año.1981 fue el inicio de la crisis, se sumaron a 

ella "otros indicadores como: el déficit comercial, la sobrevaluación del tipo de 

cambio y el déficit fiscal que aumentaron de manera persistente de modo que, 

cuando la crisis se desencadenaba abruptamente en 1981, ello no fue más.que 

la primera fase de una avalancha especulativa alimentada desdetiempo atrás 
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por el constante deterioro de los indicadores macroeconómicos que apuntaban 

a la devaluación" 33
• 

La incertidumbre invadió las expectativas económicas durante 1982, no se 

sabia qué medidas., toma ria el gobierno para reducir los de.sequilibrios 

macroeconómicos .existent.és, ~si como para frenar la fuga de capitales. Ante la 

notoria sobreva!uación, ci~( péso y la incapacidad para poder contener el 

desequilibrio en. la balanza dé pa'gos, las expectativas de una devaluación se 

fueron difundiendo erit~e irl~~rsionlstas, ahorradores y el público en general, por 

lo que la demanda clf/'ból~re~ aumentó de manera significativa. Finalmente el 

17 de febrero de 1982 se anunció la devaluación del peso y se inició un proceso 

de ajuste para 1él e~cin6rli'!~ ril~xicana. 

La escasez de ~;~i~as;·a~rcom~ las devaluaciones del peso {en agosto del 

mismo año se de~alúa cie nuevo el péso), ~casionaron problemas para cumplir 

con el sen;icio dé I~ d~Ld~ eXtE:!rna públi~ y p'rív~da. Por su parte, una parte 

importante de los créditos contratados en los últimos años vencían en el corto 

plazo. El Pl~n .Ña~icinal de Desa~rollo 1983-1988, ilustró la escasez de divisas 

asl: "el ingreso nacional, al igual que el PIB, se habla contraldo y el sistema 

financiero ya no captaba suficiente ahorro, el ahorro interno cayó en cerca de 3 

puntos del PIB; incluyendo la caída del ahorro externo, la disponibilidad de 

recursos para financiar la inversión se redujo en 20%. El sector público registró 

por segundo año un déficit superior al 15% del ·producto y súperior a la 

inversión. Es decir, los ingresos no alcanzaron a cubrir el gasto corriente, y el 

peso relativo de la deuda era ya de 40 centavos porcada peso gastado"34
• 

A pesar de estas condiciones el sector público pudo contratar todavía algunos 

créditos durante los primeros siete meses de' 1982,' éofrio é1 crédito jumbo por 2 

500 mdd que otorgó la banca comercial al Gol:Ílerno ~ederal en julio de 1982. 

33 Martlnez. Raymundo, op.cit., 1997, p.78. 
34 Citado por Green, 1998. op cit. p 56-57. 
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"Al formalizarse dicha operación, paradójicamente se cerró el crédito externo 

voluntario para el sector público" ... "Ante el acelerado descenso de las reservas 

internacionales y dado el elevado monto de recursos· ne~esarios: para dar 

servicio. a la .deuda externa, México inicio contactos con·. el FMI y con 

autoridades financieras del gobierno estadounidense •.. en agosto de 1982 se 

tenlan que amortizar alrededor de 700 mdd en créditos de corto plazo y las 

reservas no llegaban a 100 mdd. No habla otra salida, el 12 de agosto de 1982, 

el gobierno entabló comunicación con las principales autoridades financieras de 

Estados Unidos, con el fin de notificarles la incapacidad de México para pagar 

los intereses y el principal que estaban por vencer y que debido a las 

perspectivas económicas del pals era posible prever que dicha situación se 

prolongarla tiempo indefinido"35• 

El momento culminante de la crisis ocurrió en septiembre cuando el presidente 

nacionalizó la banca. Al quedar los bancos privados en manos del Estado, sus 

adeudos pasaron- a formar parte de la deuda pública externa, con lo que el 

sector público alcanzó una participación de 82% en el aaldo total de la deuda 

externa y el sector privado asumió el 18% restante. 

35 Gurrla. op.c1t .. 1993. 
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CAPITULO 111 

Reestructuración de la deuda externa y dlsponlbllldad de 
recursos del sector público 

La falta de recursos para cubrir los pagos de la deuda pública externa en 1982 

propició continuas negociaciones entre el gobierno mexicano y sus principales 

acreedores. Los mecanismos diseñados para "dar solución" al problema de 

pagos se concretaron en las reestructuraciones de la deuda externa del sector 

público llevadas a cabo en 1983,1985, 1986y1989. 

Mediante las renegociaciones de 1983 y 1985 se consiguieron diferir los 

vencimientos de capital del sector público y recursos financieros adicionales 

cuyo monto en realidad fue poco significativo para aliviar el problema de pagos 

que enfrentaba México. Las reestructuraciones de 1986 y 1989 en apariencia 

fueron una muestra de Ja flexibilidad de los acreedores privados al expresar 

mediante el Plan Baker en 1985 su preocupación por impulsar el crecimiento de 

las economfas latinoamericanas y mediante el Plan Brady en 1989 el 

propósito de reducir el principal y los intereses de la deuda externa. 

A pesar de que surgieron durante los años ochenta propuestas por el lado de la 

unión latinoamericana para avanzar en la .solución del problema del servicio de 

la deuda externa36
, la lógica que siguieron las renegociaciones ocurrió bajo la 

. ·-·~· . . '" ··.. , ' ·' -

influencia directa de los plánes"C:reado~ pc;;r'Estados Unidos que obedecieron a 

la intención acreedora de que las. e~¿~¿rnf~s c:l~udoras no dejaran de cumplir 

con el servicio de su deu.da externa. · 

36 Consenso de Cartagena, Reunlone.s de la Habana y Montevideo. CEPAL. SELA, ele. 
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El servicio de 1.a deuda externa, la restricción de la parte acreedora para otorgar 

nuevos recursos, asl como las pollticas restrictivas_ de .corte monetario 

impuestas por el FMI. a México para acceder a renegociar su deud~, dieron 

lugar al estancamiento económico y social de los años ochenta -que son 

calificados como_ la "década perdida". 

El serVicio de la delJ~él ~xterna pública acumulado en el periodo 1g82-1989 

alcanzó 79,293 ~il¡¡;;,~~d·~·dóla~es; superando con mucho el monto acumulado 

de recurso~ nu¿ííC:Ís qJe ~btuvo ~I país por 20,331 millones de dólares en el 

mismo lapso (ver cu~d~o- "A"- en ~i Anexo de este capitulo, endeudamiento neto 

acumulado. del sector p~b¡¡~(, 1982-1989). 

Continuar cumpliendo con el -pago de intereses de la deuda externa implicó 

limites severos para~el financiamiento de la inversión pública y privada y para la 

importación tradicional de bienes que fa industria mexicana demanda para 

crecer. Todo ello re~ultó en una tasa de crecimiento media anual durante los 

años ochenta de solo o.2%37 •. 

El presente capitulo. consta de tres apartados. El primero ~pres~nta los 

resultados de ros programas de reestructuración de la deuda eícterna del sector 

público en términos del servicÍ¡; de I~ deuda externa;;EI ~egúndo presenta las 

reformas económicas de los ~ños ochenta que el gobierno mexicano fue 

adoptando en el marco de los programas de estabilización y ajuste estructural 

planteados por el FMI. El tercer apartado explica los cambios que tuvieron las 

finanzas públicas después de la crisis de 1982, en el marco de una concepción 

que plantea la mlnima intervención del Estado en los asuntos económicos y el 

redimensionamiento del sector público. 

37 Cifra de Estay y Garcla, (coords.) Treinta años de economla 1965-1995, Benemérita Universidad de 
Puebla, 1996, p 77 

57 



3.1 Programas de reestructuración de la deuda externa 

pública 1982-1989 

Después de ratificar su imposibilidad financiera para enfrentar el principal de la 

deuda externa pública en 1982, las acciones inmediatas del gobierno mexicano 

consistieron en negociar prórrogas de vencimiento durante 1982-1983. De esta 

manera se consiguió "dar un respiro" a las entidades del sector público en el 

pago de capital externo y "aliviar' en el corto plazo las necesidades de divisas 

del pals. Durante 1982-1983 en la administración de Miguel de la Madrid se 

negociaron tres prórrogas para el vencimiento de pagos del sector público: 

La primera se concedió por 3 meses, a partir del 23 de agosto de 

1982, y se llevó a cabo sobre una base de tasa Prime o Libor a 

elección del prestamista, con la adición de un margen establecido 

para todos los prestamistas participantes. 

• La segunda prórroga se negoció por 4 meses, a partir del 23 de 

noviembre de 1982. venció en marzo de 1983. 

La tercera, se solicitó por 5 meses, a partir del 17 de marzo' de 

1983 al 15 de agosto de 1983. 

El periodo de prórrogas en el vencimiento de capital del sector público, sirvió de 

margen para preparar los mecanismos bajo los cuales se llevó. a· cabo la 

primera reestructuración de la deuda externa pública por un mont6 d~ 23,·aoo 
millones de dólares que venclan entre agosto de 1982 y diciern~~E:l .d.e}~84. 

-- ·;·~.-)_.:_·.,:e;-:--. º",, 

De antemano se considera, como señala José Ángel G¿~rr~~~~~~··~a e'.xistido 

una tendencia errónea a creer que ros paquetes de reestructú~ación de. la deuda ,. \ _,, -... ; ' 

externa, para México, constituyen una solución para los problemas de la ·deuda 

externa ... -No es asf - ... El proceso de reestructuración ay~da'~~ la reducdión 
- -.. :-.:.:·- ·:' 

38 Gurrla. José A. ·La reestructuración de la deuda: el caso de México" en Griffith·. Steph'any (comp.), 
Deuda Externa. Renegociación y Ajuste en América Latina, El Trimestre Económico, No. 61, México, 1988, 
p.91. 
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de las presiones de refinanciamiento de la deuda externa, reduciendo la 

incertidumbre entre prestamistas e inversionistas nacionales y extranjeros; pero 

existe una importante limitación en los procesos de reestructuración que recae 

en el hecho de que los intereses de la deuda externa siguen venciéndose, 

constituyendo en general la misma carga que antes de las reestructuraciones .. ." 

Este hecho se confirma al observar los escasos resultados financieros en los 

que se tradujeron las cuatro renegociaciones de la deuda externa pública en 

México y se llega a la conclusión de que el pago de intereses durante la década 

de los ochenta constituyó una problemática importante que no encontró ni alivio 

ni solución. 

La Primera Reestructuración de la deuda externa del sector público, 

concluyó entre agosto y octubre de 1983 e implicó para ello la firma de una 

Carta de Intención en la que el gobierno mexicano se comprometía a aplicar las 

pollticas de ajuste económico dictadas por el FMI. La tarea del FMI a partir de 

entonces seria vigilar su implementación para garantizar el pago de los paises 

deudores a los acreedores privados. - -

Los resultados de esta reestructUración fueron:-

:;.. La amortización del paquete integrado pór 23,000 mdd se _extendió a un 

plazo de ocho años con cuatro ci~ gr~d~. •: > 
:;.. Su costo implicó sobretasas de 1:'753:-~obre ·Pri~ey de 1.875% sobre 

Libor, además de una comisión de 1%'.: ·z · ::e' ' 
;.. Se consiguió apoyo crediticio nu~vo'·po/p~:rte ~E! la banca privada 

transnacional, por un montó :ci~ i's,oo&~·:'~cicL: bajo las siguientes 
·- ~J,. ·.-·.' -· -•'.''«---'. -··,¡ .. -.··,·.-., ' .. 

condiciones: 6 años de plazo cori _3 de gracia: un costo de Libor más 2 Y. 

% ó Prime más 2 118 % y Ull~ co.0Jsión de 1 Y. %. 

Aunque mediante esta reestructuración se consiguió diferir las amortizaciones 

más urgentes de la deuda eXter~a -pública, se considera que el costo de la 
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misma fue sumamente oneroso, al tomar en cuenta las condiciones financieras 

internas en que se encontraba la economla mexicana y que "los intereses de la 

deuda continuaron pagándose con puntualidad afectando la cuenta corriente del 

pals ... -Incluso después del 23 de agosto de 1982 las entidades del sector 

público de México continuaron pagando las amortizaciones y los intereses de 

las obligaciones excluidas del programa de reestructuración a su 

vencimiento"39
. 

Por otra parte, el préstamo por 5,000 millones de dólares en dinero nuevo 

resultaba insuficiente ante la magnitud de los problemas crediticios de México . 

Tan sólo en 1983 México debla pagar por concepto de intereses de la deuda 

externa pública 6,594 mdd más 4,827 mdd por concepto de amortizaciones. El 

servicio de la deuda externa pública en 1983 sumó 11,421 mdd (ver cuadro A, 

Anexo), poco más del doble de los recursos adicionales obtenidos como crédito 

sindicado, El costo de este crédito resultó más oneroso que el de la cantidad 

reestructurada, dado que los bancos acreedores demandaron altos márgenes 

para animarse a prestar fondos nuevos. 

La primera reestructuración no resolvió la necesidad de divisas para ese año ni 

consiguió que se abarcaran totalmente las deudas por vencer en los siguientes 

años. Por ello en la Segunda Reestructuración el gobierno incluyó 

vencimientos futuros y solicitó recursos financieros adicionales Para acceder a 

esta negociación también se elaboró una carta de compromisos en materia de 

política económica con el FMI que ratificaba "la formulación de un marco 

macroeconómico de largo plazo; en el frente interno, mediante una reducción 

continua del déficit del sector público y el apoyo a la actividad del sector privado 

como el motor principal del crecimiento económico a futuro; en el frente externo, 

se proyectaba un crecimiento continuo de las exportaciones no petroleras 

39 lbid, p.80. 
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cercano al 13% anual con politicas cambiarias y otras pollticas 

macroeconómicas apropiadas""º. 

La segunda reestructuración ·se concretó entre· marzo y agosto-de· .. 1985; ·al 

conseguir efectivamente la reprograrriación , de vencimiento~ para : deudas 

futuras. El monto total sujeto a re~st~ucturáció~ fue de 48,000 miUo~es de 

dólares integrados por: a) 20,000 mdd que vencerf~n entre 1985 yJ990;_Y __ que 

no fueron considerados en la renegociación de 1983; b)23,000 mdd tjué'ya 

hablan sido reprogramados a un plazo de ocho años; y c) lo~ 5,Óoo • .;,dd 

obtenidos como dinero nuevo. L6s resultados fueron: ·· 
. <?::--~~;\·r 

¡... Del total, 43,000 ~i.ll~nes d~ dólares se reprogramaron a 14,an~~!co~ un 

esquema de pagos c~eci~ntes a partir de 1986. ·~-

;.;. Se sustituyó la ta'sa Prime por la tasa de certificados de depÓsito' en una 

parte del mont'éi'd~ I~ deuda, para el resto se aplicá~fa í~\.ú;b';.'más 'una 

sobretasa pro~ecfio de 1 1/8% durante los 14 años: di3~i~~ ciJ1 ,:;,'~rito 
reestructurado, sin comisión por la operación. -< .. -e-:~ -;~~tL~;j>) 

;.;. Por el crédito de 5,000 mdd, se pagarian 1,000 en 1984 y etresto en un 

plazo de 10 años con 5 de gracia, y diferen~ial~~r~ducid~i/~1'1'.5~/o 
sobre Libor y a 1.125% sobre la Prime. 

¡... Se obtuvo dinero nuevo por 3,800 mdd bajo)as siguien_tes ~~mdiciones: 
1 o años de plazo, 5 y, de gracia, tasa Libor ~ás '1i~ ó¡.,' o 'f>rime rri'ás 1 

1/8 % y una comisión reducida de 518_.·_. ·- > 
,· >:~)(·,:·; ···->·.:··:··':-:. 

::; ~://::_y -~~ ~-· ~'. -
·~-_,_',-­

._:~,e/!- ._,. ,. 

se concluye que a pesar de que la segl.mé:la},:eesfructuración'cíe la deUda 
'. -- . ~- --· ----·'--··. --· -,,,_,_, '.~.-.,·,-·-·:,.::¡-· .. ' ·'Y'"-',-'-.:-.. c·· :\· ;. , 

externa del sector público comprendió eláplazarñieríto de ull mollto:mayor, las 

condiciones crediticias convenidas continlíarci~ ·ii'~~d~:-oge'ros~~ pese a las 

reducciones en márgenes y comisiones-~U~-;~ 6't~rgar6ri.Además, para 1985 

la política económica recesiva aplÍcad~~;po'r eÍ2 9~bier~o de México dio como 

resultado una significativa reducciÓn enfa·t~sa·cl~ ~recimiento del PIB, de modo 

que al panorama económico de 1985.-1986 se sumaron sucesos importantes 

"º lbid, p.90. 
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como la devaluación del peso el . 11 de julio de 1985, los terremotos de 

septiembre de 1985, la baja pronun_ciada de los precios del petróleo en 1986. 

Ante esta situación se dio inicio a la' Tercera Reestruclurac/6n. La Carta de 

Intención que México firmó con.el FMI en esta ocasión, era una réplica de los 

pronunciamientos establecidos en el Plan Baker. Este plan fue anunciado por el 

Secretario del Tesoro de Estados Unidos, James Baker, en octubre de 1985 

con el objetivo de "favorecer el crecimiento económico de los paises deudores". 

Su aplicación requirió profundizar las reformas estructurales de las economfas 

sobre todo en materia de liberación comercial y financiera. " El Plan Baker no 

ofreció una salida al problema de la deuda, pero corroboró la intención de 

Estados Unidos de sostener por todos los medios la capacidad de pago de los 

prestatarios y evitar una acción concertada de los mismos""1• 

La tercera reestructuración de la deuda externa pública se concretó en 1986, y 

consiguió: 

);. la reestructuración de deuda antigua (reestructurada en 1985) por un 

monto de 43,000 mdd a un plazo de 20 años con 7 de gracia, y una 

disminución en la sobretasa de 1 1/8 % a 13/16 % sobre Libor; 

¡;.. se obtuvieron créditos por 6,000 mdd pactados a un plazo de 12 años 

con 5 de gracia y una tasa Libor más 13116 o/o; 

J;.. la banca comercial otorgó facilidades contingentes (que no existieron en 

negociaciones anteriores) por 1 ,400 mdd en caso de que fueran 

necesarias para cubrir bajas en el precio del petróleo; 

;¡... el Eximbank de Japón otorgó un crédito de -1,000 mdd para el proyecto 

petrolero del Pacifico, para terminar la segunda etapa de "Las Truchas" y 

para apoyar la exportación de manufacturas mexicanas. 

41 Correa, Ma. Eugenia. Los mercados financieros y la crisis en América Latina, llEc-UNAM, México, 1992, 
p 99 



Al concluir un periodo de complejas negociaciones con tres reestructuraciones 

de la deuda externa del sector público, se asume que los alcances de dichos 

mecanismos se centraron en el aplazamiento del problema de pagos de México 

y lejos de encontrar una solución definitiva al problema de la deuda externa 

implicó que el país permaneciera sin salir de la crisis. En el periodo de 1982-

1986, a pesar de la transformación del perfil de la deuda en una corriente de 

pagos de largo plazo y la reducción de sobretasas y comisiones, el gobierno 

mexicano pagó por concepto de la deuda externa pública un monto de 51,269 

mdd 42 
, obedeciendo desde nuestro punto a las siguientes razones: 

El pago de· intereses sobre I~ -deuda externa pública vigente nunca dejó 

de pagarse; él lo 'que se añadió los_ intereses generados por los créditos 

nuevos._ 

No se concretaron propuestas para la reestructuración de esta parte 

onerosa de·la deuda pública. 

La renovación de la deuda externa _con vencimiento -mayor, aún con las 

ventajas de las reestructuraciones de 198~~19B,6.;;6g!i"tinuaron implicando 

elevadas sobretasas y comisiones por. realizárdic'hás operaciones. 

Los programas .de ajuste econórnic~[qi_f~.~C:~rn~añaron al proceso 

extenso de reestructuración d~ la de'u<:late'Xt~rn~ implicaron austeridad 

por el lado de la política económica }nt~~';i~]f~ re-~tricción para acceder a 

financiamiento externo suficie~t'e ~ i~~~é~'·~~l -,,,ercado internacional de 

capitales. 

La principal limitante del cr~.C:i.miehtc:i'_~c6_~ÓrÍli~ de los años ochenta, la 

constituyó el pago de intereses ~c'u'r'n~1áci~s- de la deuda externa pública, 

que júnto con el in'~rem~~t6 de 16~ i~te;e~~~· de la deuda pública interna 

constituyeron una import~nt;;'restricció~ ele ~ecursos para la economía 

mexicana. 

42 Suma de amortizaciones e intereses de 1982 a 1986, según datos del Banco Mundial. cuadro A, Anexo. 
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"Al terminar el sexenio de Miguel de la Madrid en 1988 solo por concepto de 

intereses de la deuda interna y externa del sector público, se erogaron 63;582 

millones de pesos, monto que significó el 15.3% del PIB (416 305mdp) 

registrado en aquel año""3
. 

La Cuarta Reestructuración de ia deuda externa es talvez la más importante 

en términos de lo "exitosa" que resultó desde el punto de vista oficial. La 

espectacularidad con la que Carlos Salinas anunció en 1990 que el problema 

de la deuda externa habla quedado atrás, obedeció más bien a una campaña 

gubernamental para fortalecer la imagen presidencial (debilitada entre muchas 

cuestiones por haber llegado a la presidencia de manera fraudulenta en las 

elecciones de 1988)44
• 

La influencia directa para negociar la reestructuración de la deuda externa en 

1989-1990 en México, fue el Plan Brady, que al igual que el plan 

estadounidense de 1985 manifestó su preocupación por el crecimiento de fas 

economías deudoras y la profundización del cambio estructural. La diferencia 

del Plan Brady radicó en la propuesta de reducir la transferencia neta de 

recursos de las economlas deudoras mediante disminuciones en el saldo de la 

deuda externa y reducción en las tasas de interés. Tales "beneficios" se 

condicionaron una vez más a profundizar las medidas de ajuste y cambio 

estructural, con especial énfasis en: a) alentar los flujos de inversión, b) 

fortalecer el ahorro interno y c) promover el retorno de capitales, además de 

continuar con las reformas emprendidas en los años anteriores: a) privatización 

de paraestatales, b) consolidación de la apertura comercial, c) reducción de los 

déficit en cuenta corriente y en las finanzas públicas, mediante pollticas 

monetarias, fiscales y cambiarías restrictivas. El Plan Nacional de Desarrollo 

1988-1994 de hecho adoptó como propias las recomendaciones del FMI en 

materia de politica económica. 

0 Datos históricos de México. 2000. 
'' Ver Alvarez. Alejandro y Mendoza. Gabriel en México 1988-1991 ¿Un ajuste económico exitoso?, 
UNAM- FE. 1991, p.42-43. 
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Los resultados de la cuarta reestructuración de la deuda externa se dieron a 

conocer el 23 de julio de 1989 por el presidente Carlos Salinas; Parecía muy 

favorable para México por_ICl que con esta se conseguía: reduc;;lón del principal, 

disminución de las tasas de interés, y /~ obt~hdióll dé ciéditos ;,ué~os. 

La deuda elegible para reestruct~rÍ;¡rse'ó,q~ecÍÓconfo0i~d~ 'solamente por los 

pasivos de México_con1a'ba11catráñsnaciona1porun.~onto?e4s,231 millones 

de dólares. Las opcion~s·p~ra la~r~~~tr~·ctJ;.;;~¡6;;' f~er~n 1~~ ~!anteadas en el 

Plan Brady mediante pie~nism6s de mer~d~ -~ue y~"'v~nía promoviendo el 
-·,-~ .'·::~;::~ f-.·, - . ':,,::)_' .. 

Banco Mundial. 

Para acceder. a reestructurar la deuda extern'a ~,¿~!i&i d~ ~éxico, cada banco 

acreedor contó cÓn Jrí menú de opciones par~ el~gir e~tfen:lrias. En el Informe 

Anual del Ba~~~ de·. México, 1990 se . detall~ icad~c 'c\pciÓn · de la siguiente 

manera: 
.-.- '"': ·~ :··:~:: ':",.. 

..... >:·: :·.:~-~·:.~~\._ '.~(r>-
.-··'· 

1) "sustituir d~uda original por bon~:;.~e.~es~¡¡~~i?; /os bonos a 
descuento implican una reducción dé 35%.'soi:)re elcapilalde la deuda .... _ ...... ····.· .·- -··. ··.·.'. 

antigua, pagan intereses semestrales con base· en una.·tasa,Libor en 

dólares más 13116 %; son a un plazo de 30 afl~s-'ion e1.f]ri'n~ipa/ 
garantizado por bonos cupón cero y con garanÚa ~or 1 B rn~;es~ del pago 

de intereses con una reducción del 35% sobre el princip~l kf f Ü deuda 

antigua; 

2) sustituir deuda original por bonos a la par; los bonos·ala'par pagan 

intereses semestrales con base en una tasa fija d~ 6.2S 9l'~~· dó/~res, 
son a 30 años, el principal está garantizado con bonos cuj:,611 cero y 

existe la garantía del pago de intereses por 18 me~l3s}."' ; ;:· 

3) aportar dinero nuevo; los acreedores aportan n'3ctl,.;os /re~i:os entre 

1990-1992 por un.monto equivalente al 25%de/saldo orl~in_alde la 

deuda aº i~vo~ de quienes elijan esta opció~"45 • • 

'
5 lnfonne Anual del B0nco de México, 1990. 
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El acuerdo sobre Ja cuarta reestructuración de Ja deuda externa pública se trató 

de "un arreglo que prosperó debido a la presión directa del gobierno 

norteamericano sobre los bancos acreedores y ... la estructura del menú de 

opciones reveló que ese apoyo estuvo prácticamente administrado por los 

bancos que finalmente optaron con el 41% del saldo para reducir el monto del 

principal; con el 47% del saldo para fijar las tasas de interés en 6.25%; y sólo el 

12% del saldo correspondió a la aportación de recursos nuevos, asunto este 

último de la mayor importancia para cumplir con las metas de crecimiento 

fijadas por el gobierno""ª. 

De esta manera, de acuerdo con Ja elección de los acreedores planteada 

anteriormente, los resultados de la cuarta reestructuración se tradujeron en los 

siguientes términos : 

:,. Del monto sometido a reestructuración. el 41% (19,774.7 mdd) fue 

motivo de reducción en un 35% (o sea una disminución de 6,921.7 mdd) 

con lo que el monto de 19,774.7 mdd (deuda antigua) .descendió a 

12,853.5 mdd (deuda nueva); 

:,. el 47% (22,668.57 mdd) fue motivo de reducción dE! tas.as de interés, 

pagando una tasa fija de 6.25%, o sea 1,416.7 mdd semestrales durante 

treinta años; 
·-·--_i'-: 

,_. el 12°/o .(5,787.7 mdd) constituyeron .la b'~se' s'~b'r~:·(~, cual los acreedores 

que aceµ,taron hacer nuevosp~éstamos ot~rg~rl~~ ~12S% de ese total, o 

sea 1,446.9 rndd ~n créditos nu'ellos pará el p~litdu;~~te 1990-1992. 

En los hechos; ~las'.qúita5;cié ~pital por 6,921. 7 m.dd , se vieron anulados pues 

tan sólo ras arnc)rtiz~cionE!~·c¡ué México realizó entre 1989 y 1991 sumaron 

8,660 mdd (ver Cuadro.'JI.,· Anexo). En cuanto a la reducción de intereses a una 

tasa de 6.25~/o ~~in~~tral dur~nte 30 años, implicó el pago anual de 2,833.4 

mdd • lo que también~e vio ~·nulado al comparar el pago de intereses que se 

46 Arvarez, Alejandro y Mendoza Gabriel. 1991, op.cit., p.42. 
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hubieran realizado ante el nivel que registró Ja tasa Libor en los tres años 

siguientes a la reestructuración. La tasa Lib_or disminuyó durante 1991,1992 y 

1993 a niveles de 4.90%, 3.63% y 3.22% respectivamente, lo que habría 

significado pagos de intereses por 2,200 mdd en 1991, 822.8 mdd en 1992 y 

730 mdd en 1993 (montos .inferiores a íos que se consiguieron con la opción 

acreedora de fijación de la tasa de interés a 6.25%). 

Se asume que los alcances de tan "exitosa" reestructuración, como lo han 

llegado a afirmar investigadores importantes, "fueron escasos". En todo caso el 

mecanismo de convertir "deuda vieja" en "deuda nueva" con la garantía de 

bonos cupón cero del Tesoro de Jos Estados Unidos constituyó: "la titulación de 

la deuda, que además de "acrecentar el mercado secundario de dichos papeles 

con la consiguiente rentabilidad para los intermediarios, descongeló fondos para 

los bancos y los dotó de mayor liquidez, acrecentó los mercados de bonos y las 

utilidades de los intermediarios financieros vinculados a su movimiento" ... 

Además en los medios financieros se hacia el señalamiento de que "una 

reserva enorme y liquida de bonos del Tercer Mundo, generarla una gran 

cantidad de inversionistas institucionales""7 • 

3.2 Refonnas económicas en México 1982-1988 

Las politicas de estabilización y ajuste estructural impuestas por recomendación 

directa del FMI implicaron el cambio de modelo económico para México y su 

conversión hacia una economla abierta, liberalizada, privatizada e integrada 

hacia el exterior. A continuación se describen las principales reformas 

económicas llevadas a cabo en México durante el sexenio de Miguel de la 

Madrid 1982-1988, en el marco .de LA POLiTICA DE PACTOS. Estos fueron 

diseñados bajo la lógica fondomonetarista con el objetivo de combatir la 

inflación y corregir los problemas de balanza de pagos a través de politicas 

monetarias y fiscales resfrictivas-. --

"'
7 Correa, Eugenia, 1992, op.cit., p.108. 
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Como marco de referencia se menciona el orden cronológico de cada pacto: 1) 

PIRE, Programa lnmedia_to de Reordenación Económica, firmado a finales de 

1982; 2) PAC, Programa de Aliento -y Crecimiento, 1986; 3) PSE, Pacto de 

Solidaridad.Eco~ómica;'JeB7; 4). PECE, pacto para la Estabilidad y el 

Crecimiento Ecoriómicoi•1969, qile en realidad pertenece al gobierno de Carlos 

Salinas y da conti~Uid~d ~I prÓgrama; antiinflacionario anterior. 

Las reformas económicas del sexenio delámadrista se agrupan en dos etapas: 

Primera Etapa. las emprendidas de 1982 a 1986, en el marco de PIRE y PAC, 

cuyos objetivos se centraron en la corrección de las finanzas públicas a través 
. . . . ' 

de recortes al gasto público, realineación_de precios y tarifas públicas. venta de 

paraestatales: apertura comercial, correcdó~ ci'éi_ti~cl
0

de cambio real, mediante 

devaluaciones a partir de 1985; · co,nt~ri~íÓ~. en:¡~ polltiea salarial y polltica 
crediticia. r;· . . .•_. •; .: ' 

'", \'~ .. ·~.~:·'..~.: .::.• .... 
'·:···~;·o.;_:__ . - ··-" : ..• ~·-·- -,_'.1"¿, 

Segunda Etapa, con la creación del PSE a fin de contener el crecimiento de la 

inflación mediante pollticas. moííeíariá. y·. cambia ria de. ~ncla]é y corregir . de 

manera "permanente~ '1a.s -finánza~ .-~úbliba~ asf ;. cbni'o • consolidar·- la polltica 

comercial. 

Los cambio~ e~ ~ate~i~ de política económica dur~nte el sexenio de Miguel de 

la Madrid con;tituye'n I~ que algunos analistas han d~do en llamar como las 
< - ' '' .- .. ·,'. !' 

"Reformas Económicas de Primera Generación", .. cuyas caracterfsticas se 

describen a continuación. 

:..- Primera.- Dado que bajo la visión fondomonetarista permanece la idea de 

vincular como causa de los problemas inflaciÓnariÓs y de balanza de pagos 

a la injerencia creciente del Estado en la economfa y su influencia en la 

creación de desajustes del orden présupu~stal, u-na,: de las reformas 

económicas principales del gobierno mexicano· consistió desde el inicio de 
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los años ochenta en el cambio de orientación sobre la intervención del 

Estado en la economia y el redimensionamiento del sector público. 

A partir de esta concepción, el gobierno mexicano ha puesto en práctica el 

enfoque primordial de los programas antiinflacionarios con base en el 

planteamiento de la restricción de la demanda agregada, que incluye medidas 

de austeridad y contracción presupuesta!. Desde 1982 el gobierno mexicano ha 

actuado en esta dirección al ajustar los que considera los componentes 

permanentes del déficit fiscal: disminución del déficit público, para ello 

importantes recortes del gasto público, realineación de precios y tarifas del 

sector público, y desincorporación de empresas paraestatales. 

Los programas de austeridad implicaron recortes importantes al gasto 

programable del sector público e incluyeron: en 1983 reducción de la planta 

laboral de las entidades del sector público y la aplicación de Programas de 

Retiro Voluntario al inicio del sexenio (Aspe, 1993); la reducción del 26.5% en 

términos reales de 1988 en el nivel de transferencias a la banca de desarrollo y 

subsidios en el precio de energéticos (Aspe, 1993); la privatización de 

empresas estatales inició en 1983-1984 con "la venta ocasional de pequeñas 

empresas no estratégicas y con escasa rentabilidad y la liquidación de 

paraestatales que duplicaban funciones para el Estado" y entre 1985-1988 se 

intensificó "con la privatización de empresas de participación estatal 

mayoritarias pasando de 703 a 252 en este periodo" (Clavijo,2000, p.38-39). En 

el sexenio delamadrista el Estado se retiro por completo de las industrias 

automotriz, bienes de consumo duradero, bienes de capital, textil y del vestido, 

quimica básica y parcialmente de la minerfa, la producción de azúcar, el 

comercio y los servicios. 

Por otro lado, además de la contracción de la demanda agregada, la politice 

salarial jugó un papel preponderante como mecanismo para contener las 

expectativas inflacionarias en los años ochenta. "La negociación del salario 
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mlnimo en diciembre de 1982 fue el patrón básico de ajuste de 1983-1984, 

definiéndose dos parámetros: la negociación salarial deberla basarse en 

expectativas inflacionarias hacia la baja, ya no tomando como referencia la 

inflación pasada,' a fin de reducir las presiones sociales a favor de la indización, 

lo que implicarla cierta calda del salario real, inevitable durante el periodo de 

ajuste""ª. Asr se concluye que la política salarial al principio no se entendió 

como lo que realmente era - una drástica y continua calda del salario real, la 

pérdida de poder adquisitivo y el consecuente descenso en los niveles de vida 

de la población, durante la década de los ochenta - . 

;,;.. Segunda.- Una reforma de gran importancia, por lo que ha significado en el 

cambio de modelo económico para México fUe la concepción liberal del 

comercio exterior. La principal justificación de la apertura comercial en 

todo momento fue el alcance de eficiencia, modernidad y competitividad de 

la economía mexicana; más tarde también se justificó la apertura comercial 

como mecanismo de apoyo al control inflacionario, puesto que la 

competencia que implicaba para los productores mexicanos el libre acceso 

de importaciones al país, facilitarla el control de precios internos. Al inicio del 

sexenio delamadrista las principales medidas de liberación comercial fueron: 

la eliminación de permisos a la importación; la reducción gradual en el nivel 

y dispersión de aranceles; el otorgamiento de incentivos arancelarios para 

exportadores pudiendo importar de manera temporal materias primas y 

maquinaria libres de arancel y; la incorporación de México al GATT en 1986. 

:.- Tercera.- La reforma de liberación financiera interna se justificó a fin de 

elevar el ahorro interno, evitar la fuga de capitales y fomentar la repatriación 

de los mismos. La reforma financiera interna se basó primeramente en: la 

flexibilidad de la fijación de tasas de interés , lo cual se tradujo en una 

tendencia al alza de las tasas pasivas durante los años ochenta. En 19S2 se 

liberó las subastas de CETES con la fijación de montos y rendimie"ntos de 

48 Chávez, Paulina, Las cartas de intención y las políticas de estabilización y ajuste estructural de México: 
1982-1994, llEC·UNAM·Benemérita Univer.;idad Autónoma de Puebla, 1996, p"54. 
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acuerdo al mercado, quedando desde entonces como tasa de referencia en 

la economía. La reforma financiera interna también implicó hacia 1988 una 

reducción ·considerable·' del encaje legal (tasa marginal de reserva 

obligatoria) deunnive_I de ·92.2% a 51%. El encaje legal se sustituyó en el 

siguiente sexenio·; por ·el coeficiente de liquidez y posteriormente este 

también dé~apare~iÓ, fo 6ual implicó un crecimiento importante del crédito 

interno (~réditri s'ob~e todo al consumo y no productivo). 

::;.. Cuarta.~ , Inversión Extranjera Directa los principales cambios en este 

ámbito se promovieron a través de modificaciones en la Ley de Inversión 

Extranje_ra ~igente desde 1973, para estimular la entrada de inversión 

extranj~r~ di~eda . A partir de 1984 la derogación de varias disposiciones 

legales permitieron. fa instalación de empresas de capital mayoritario o 

totalmente· extránjero. en sectores exportadores y la apertura de filiales de 

empresas ext~~~'¡ei~~;~ Se procedió también a $implificar el número de trámites 

adrninistrativos(reqG~[id~s par~_ la entrada de'estetipo de inversiones. 

A partir de 1a/ífl1¿1~,;,ent~6ió;, de; las reformas económicas de primera 

La conversiónrn~~¡¿~~~ ;~;~;,;•rn'6cl~1~ 8e e~ri~rnia abierta te~iendo como eje 

de su crecirni~'~tb,:~aí':~s~.Ctor,: export~d-~r>{~entó:, las precondiciones para 
,. ' é ., •• ~· ·~. - .-. '·' • •• ., • ''- • • - ,_. - '/.- '"'. • •• - • - - • ·-' 

transformarnos én una ecollornfad~·rnaquilá, eón mano de obra barata, salarios 

inferiores al prom~dj¡j de la i~du
0

striá ;,~~io~~I y contratos temporales. 

Por otro lado, la entrada. libr~ 'de importaciones planteada corno medida de 

apoyo al control de precios internos, limitó el desarrollo de cadenas productivas 

nacionales, en tanto que las exportaciones manufactureras crecieron pero 

fundamentalmente las relacionadas con la industria rnaquiladora. Dicho 

contexto denota que la penetración de empresas transnacionales fue el objetivo 
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primordial de la política de apertura comercial y de la promoción de la inversión 

extranjera directa. 

Acerca de la politica de privatización de empresas estatales "ineficientes, de 

escasa rentabilidad y no prioritarias para el Estado", surgieron puntos de vista 

que señalaron que la venta de paraestatales importantes más bien 

constituyeron oportunidades para el sector privado nacional y extranjero de 

concretar buenos negocios. Por otra parte, la disciplina fiscal del Estado para 

equilibrar las finanzas públicas, implicó desde su aplicación la permanencia de 

la sociedad en un estado de austeridad que Je impide crecer y al mismo tiempo 

existe un limite para todo tipo de inversiones futuras puesto que el servicio de la 

deuda interna y externa constituyen una pesada carga. Por último, la liberación 

de las tasas de interés internas y su tendencia al alza durante los años ochenta 

implicó una redistribución del ingreso positiva para los inversionistas en titules 

gubernamentales. 

En el capitulo cuarto, se describe Ja continuidad.y ampliaciónd~las reformas 

económicas en M~~i~o;•dur~nte'~1fiexellib d~,C~r1b;•s~1il1asti~b·b;e:todb en el 

ámbito de la desr~gulación y iibe~aci~~ del si~te;;,~.fin~~é'k;rb·q~~ dio lugar a la 

entrada credente de inversiones en. é:);.ite~~-·+2~., ~ ~·,;:::~ -~ i •· .·. 

>;· .. ~·;>i- .'-~. -~º;~: ·,·; -~ :0 ~ -... ;; __ ,_,,~.· 's-, .. ~· 

Por el mo~ento, al ~ontar con un·. panorama. ~ls)i~~lio sobre· las principales 

caracterl~tica's de Ja ~~C>nomla ~exi~n;¡: 1duráni~ 1.~s''';flé)S'"achenta y tomando 

en cuenta, las consideraciones anteri<lre;; es'0po'sibl~C'h¡í"cei'un. balance de las 

prácticas d~ ajuste i~plem;,;nÍada~ dÚf~~¡~·ér;·~xerii~~~ Mi~~k1 de la Madrid. 
'~ ,_·'.·~;:; . ,~,-~~,--,~-> :_-~-::~~.: _.:_::~~-~; ~;:,:. ·~~ .. :~:~ ;;'·~ ;_{~> 

El mecanismo de reduccióri el~• la :de~and~ agr~gada ~e' tradujo en Ja 

contracción económica de los anbs oc·h~rit~rFri~~¡~go J~~i~f Alejo explica en . . -- . - ~ ", : .. - . -. ,··. . . .. - . ',- - :• . "' 

1985 las consecuencias de seguircon rigurosidadlos lilleaniientos de polltica 

económica expuestos por el FMI en Mé~icb: ~¡;,; r~ducción de la demanda 

condujo también a reducir los salarios reales; ... el .nivel del producto interno 
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bruto se vio afectado negativamente por los fenómenos de redistribución del 

ingreso, dando lugar a una importante redistribución del ingreso a favor de los 

receptores de utilidades (el capital) en perjuicio del trabajo, por la calda de los 

salarios reales y también una redistribución hacia los grupos rentistas por el 

aumento en la tasa de interés, obedeciendo al principio de evitar fuga de 

capitales y _elevar la captación del ahorro financiero ... ; la calda de la inversión 

pública sé tradujo en una pérdida de dinamismo de la economla"49
• 

Se asume que "los resultados de los programas de ajuste y estabilización 

supervisados por el FMI han sido discutibles en materia de crecimiento 

económico, los costos asociados a la generalización de los programas han sido 

contracción económica, desempleo y concentración del ingreso"50 tanto en la 

experiencia mexicana como los demás paises que los han aplicado. Aunque la 

concepción fondomonetarista supone que un sector exportador, suficientemente 

desarrollado impedirá la caída de la actividad económica y del empleo, el caso 

de México no se tia ajustado a estas bondades. "Lo importante en este caso es 

que se ponen en evidencia los defectos del sistema económico internacional, 

que en lo comercial es hegemónico, transnacionalizante y con tendencias al 

proteccionismo de parte de los paises desarrollados... aún el estimulo que 

brindara la recuperación económica internacional, no serla suficiente para 

compensar la carga y limitación que impone a la economla mexicana el servicio 

de su deuda externa"51
• 

3.3 Situación de las Finanzas Públicas en el periodo 1982-1988 

Como se ha visto hasta el momento, la década de los años ochenta transcurre 

en el marco de las reestructuraciones de la deuda externa y de la 

transformación del modelo de crecimiento económico. En esta sección se 

"
9 Francisco J. Alejo, "Racionalidad económica y políticas de los programas de estabilización económica· 

en Pablo González Casanova y Héctor Aguilar (coords.) México ante la crisis: el contexto internacional y la 
crisis económica. Siglo XXI editores, 1985, p. 369. 
"" lbíd, p,370, 
.. lbid, p 372-380 
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señala la tendencia que guardaron las finanzas públicas en México durante los 

años 1982-1988, tanto del lado de los ingresos como del gasto público. El 

objetivo es abordar la situación financiera del sector público durante este 

periodo, restringida por un conjunto de factores que han afectado la 

disponibilidad de recursos desde entonces : 

:... el servicio abultado de.la deuda externa pública durante todo el 

periodo, a pesar de las reestructuraciones a la que fue sometida; 

:... el escaso financiamiento externo de estos años; 

:... el servicio de la deuda interna, que se convirtió en una fuente 

creciente de financiamiento del sector público y; 

:.- el carácter regresivo del sistema fiscal mexicano y su elevada 

dependencia sobre el nivel de los ingresos petroleros. 

Este apartado incluye un primer acercamiento con la hipótesis de trabajo de 

esta tesis que plantea que la deuda externa pública no ha sido una fuente de 

financiamiento importante, constante y complementaria de recursos para el 

sector público, y por el contrario el servicio de la misma ha restado al Estado la 

posibilidad de fomentar la inversión y con ello el crecimiento . En este sentido 

se explica que la disponibilidad de recursos del sector público se encuentra 

limitada por el servicio total de la deuda pública interna y externa, asl como por 

la composición misma de sus ingresos petroleros y no petroleros. 

3.3.1 Gasto Público en México 1982-1988 

Para lograr el ajuste en las finanzas públicas en México durante 1982-1988 el 

gobierno implementó recortes importantes al gasto público tanto a nivel 

administrativo como en gastos de capital. Se redujeron gastos en educación, 

salud y también subsidios y transferencias52• La reducción del déficit 

presupuesta! provino en gran medida de las reducciones ejercidas sobre el 

52 Correa (1992); Aspe (1993); Guillén. A. (2000). 
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gasto programable, esto es, de las partidas de gasto que excluyen los pagos 

por intereses, comisiones y gastos de la deuda pública. 

Como se puede observar en el Cuadro B del Anexo, el gasto programable se 

redujo en un primer momento al pasar de un nivel del 22% respecto al PIB en 

1980 a un nivel de 20.6% en 1983, y al termino del sexenio el gasto 

programable registró un nivel cercano al 16% con respecto al PIB. Los gastos 

de administración del gobierno federal (sueldos, salarios y otros gastos) se 

redujeron al pasar de un nivel del 6% como proporción del PIB en 1982 a un 

nivel de 4% en 1988, por su parte los gastos de operación de organismos y 

empresas se mantuvieron prácticamente constantes como proporción del PIB. 

Una partida que presentó reducciones de mayor relevancia fue la de los gastos 

de capital ejercidos tanto por el Gobierno Federal como por los Organismos y 

Empresas del sector pú~lico; las cifras del cuadro anterior indican que los 

gastos de capital·dei'Ggbierno Federal pasaron de 4.7% respecto al PIB en 

1981 a 1.3% en~)~88,(lfii~n_tras que los gastos de capital de Organismos y 

Empresas del sector pÚblico registraron una calda importante de 5. 7% respecto 

al PIB en 1981a2:4%~~~988, y 1.9% en 1989. 

Asimismo, la parti~ip~~ión de la inversión pública en el gasto público total fue 

decreciendo de manera .importante; El cuadro 3.1 muestra que la proporción del 

gasto público que .. se destinó· para inversión pública decrece de manera 

continua~ partir de 1970 con una participación de 26.7% , más tard~ en 1976 

significó 22.5% y en 198218.4%, De este año en adelante,al tiempo que se 

aplicaron las políticas de aju~te y estabilización del FMÍ, I~ i~versión r~alizada 
del sector público como pro~orción del gasto público total col'ltin~ó su tendencia 

a la baja hasta registrar en 1987 un nivel mínimo de 10% como prClporción del 

gasto público. 
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Cuadro 3.1 

SECTOR PÚBLICO MEXICANO 
INVERSION REALIZADA COMO PROPORCIÓN DEL GASTO PUBLICO TOTAL 

1970-1987 
% 

Año Inversión realizada I Gasto total 
1970 
1976 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 

26.7 
22.5 
18.4 
16.1 
17.1 
14.5 
9.8 

10.1 

Fuente: Baboraci6n propia con datos de 111\/efSión y gasto público de SPP, 1 NEGI, 1970-1980, 1983, 
o.35. 

Por el contrario, el gasto no programable, cuyo componente principal es el pago 

de intereses, comisiones y gastos de la d~uda (costo fi;,anci~ro de la deuda 

pública), registró notables incrementos como proporción del PIS. Los intereses, 

comisiones y gastos de la deuda ya habfan registrado un importante ascenso 

de 1980 a 1982, cuando como proporción del PIS pasaron de 2.8% a 10.7%. En 

lo sucesivo los incrementos de mayor importancia en esta partida tuvieron lugar 

en los años 1986, 1987 y 1988 llegando a niveles de 13.3%, 14.3% y 15.3% 

respectivamente como proporción del PIS (ver Cuadro e, Anexo). Más 

significativo aún es señalar la proporción que este tipo de gasto financiero 

significó como proporción del gasto 

mismos años. 

En el cuadro 3.2 se puede apreciar que el;;o~~~ financiero d~ la deuda pública 

como proporción del gasto del sector público r~gi~t~Ó d~~~~t~ tÓd~ el p~riodo 
1982-1988 un promedio cercano al 38%. D~ iguali"TJane;~~n 1986, 1987y 1988 

tienen lugar los niveles más altos de esta proporciónHegando a 38.5%, 47:4% y 

45.6 % respectivamente. · 
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1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1900 
1967 
1986 
1969 

Coadro3.2 
MÉXICO 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

Costo financiero do la doudil ¡üilica cerno o/odot gasto pms-tal dot soc- público 
1980-1989 

Costo Rnanclero 1 Glsto Pres_....tal Costo Rnanclero/Gasto Pres-tal 
MI/oros do posos MI/oros ckJ posos % 

145,600 1,401.067 10.44 
293.000 2,251,105 13.0 

1.376.700 4,066,021 33.9 
2,422.300 6,990.737 34.7 
3,439,400 11,070,037 31.1 
5.ne.100 16,690.036 30.9 
13.736.300 35,729,364 36.5 
40,022,700 64,401.072 47.4 
69,011.400 151.484.454 45.6 
66,399,200 167,894.041 39.5 

Fuente: Elaboración propia. para gasto presupuesta!: www.shcp.gob.rruc; para costo financiero de la deuda pública: 
Seldo informe de Gobierno. CSG. 1994 

1 El costofinandero indlJ)e el pago de intereses. comisiones y otros gastos de la deuda.pública total •. 

Ante estas circunstancias se asume que la "corrección" de''iá~~fi~kinzas 'públicas 

durante 1983-1988, mediante la reducción al pr~supuest~'('en los rubros del 

gasto de capital {inversiones públicas} y el gásto ~n.sueld,~s} ~alarios} dio lugar 

a la conversión de déficit primarios del orden de ~1 .3% ¡;;~'P'edí~ al f>is en 1982 

a superávit primarios constantes del orden de B.1%·cl~I'PIB en 198853 • No 

obstante cabe señalar que el indicador de Un ·superávit primario no refleja en su 

medición el nivel de corrección de las finánzai; pÚblicas, puesto que ignora los 

intereses pagados por concepto de la deuda pública lo cual muestra una 

medida parcial del "equilibrio/desequilibrio corregido" durante este periodo. 

53 Datos de Pedro Aspe, "Estabilización macroeconómica y cambio estructural. La experiencia de México 
(1982-1988)" en Lecturas del Trimestre Económico No. 73, Vol. 2, México,1992, Gréfica 1, p.85. 
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3.3.2 Ingresos públicos en México 1982-1988 

Aunque como parte del ajuste, la politica tributaria de estos años tuvo como 

objetivo ampliar la base tributaria, eliminar la evasión fiscal de las empresas y 

realinear los precios y tarifas públicos, el balance de los años ochenta por el 

lado de los ingresos del sector público se traduce en un estancamiento de los 

mismos y su elevada dependencia respecto a los ingresos vinculados con la 

actividad petrolera. 

Los ingresos petroleros como porcentaje de fa recaudación total del gobierno 

federal, descendieron a causa de la baja que registraron los precios 

internacionales del petróleo durante 1986 y 1988 (pasaron de 43.9% en 1983 a 

35.5% en 198854) afectando con ello la recaudación total del gobierno federal. 

De acuerdo con estos datos se calcula que el nivel promedio de los ingresos 

petroleros con respecto a la recaudación total del gobierno federal del periodo 

1983-1988 se aproximó a un nivel del 42%. 

El análisis de Baillet (1993) nos permite señalar que el resto de la recaudación 

tributaria se concentró en el mismo periodo por orden de importancia en los 

impuestos de tipo indirecto (IVA, IEPS), en segundo lugar del impuesto directo 

(ISR a personas ffsicas y sociedades mercantiles), y en tercer lugar del lado de 

los ingresos no tributarios contribuyen con mayor peso a su composición los 

ingresos derivados del rubro (DERECHOS). 

Como se puede apreciar en los Cuadros D y E del Anexo, los ingresos 

tributarios promediaron 8.4% del PIB durante el periodo 1982-1988, aunque 

cabe señalar que registraron en términos reales descensos durante 1982 (-

7.2%), 1983 (-6.4%) y 1984 (-1.8%) y alzas no muy significativas de 0.9% en 

1986, 4.4% en 1987 y 3.9% en 1988. 

5'4 Baillet, Alvaro, "Evolución de los Ingresos del sector público: 1983·1988" en Bazdresch, Bucay y Lustig 
(comps.) México, Auge, Crisis y Ajuste, El Trimestre Económico, No. 73, Vol 3, 1993, p 36. 
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Quizá el cambio más importante en la composición de la recaudación tributaria 

consistió en la tendencia al incremento en la recaudación de impuestos 

indirectos (IVA) con respecto a los directos (ISR). Se advierte un ascenso en la 

participación del IVA sobre los ingresos tributarios de 22.3% en 1982 a 29% 

hacia 1988-1989 (ver Cuadro F, Anexo) y un descenso de la contribución del 

ISR total sobre los ingresos tributarios de 48% en 1982 a 42% (ver Cuadro G 

Anexo) en 1988-1989. Lo anterior como resultado de las reformas fiscales 

emprendidas entre 1983 y 1987. 

Las reformas fiscales de estos años consistieron básicamente en la 

modificación a las tasas impositivas del IVA e ISR. La tasa general del IVA 

aumentó de 10% a 15% y se amplió su cobertura mediante la eliminación de 

exenciones. Por su parte, la tasa del ISR empresarial se redujo de una tasa de 

42% a 35% (siguiendo la tendencia internacional). "Teóricamente este tipo de 

reforma fiscal estimularla la inversión y haria congruente la tasa impositiva 

mexicana con la de otros paises, protegiendo la competitividad de las empresas 

mexicanas" ... ; se planteaba "que el aumento de los ingresos serian la 

contrapartida a los recortes del gasto programable previstos"55• Como se ha 

señalado como proporción del PIB apenas aumentaron 0.2 puntos porcentuales 

durante 1983 y 1984 y 3 puntos más de 1987 a 1988, lo cual permite asumir los 

cambios efectuados en materia tributaria más que fortalecer la recaudación 

estuvieron dirigidos a otorgar incentivos al sector privado, fortaleciendo con ello 

el régimen regresivo del sistema tributario mexicano. 

Se concluye por lo tanto que la disponibilidad de recursos del sector público en 

el periodo 1982-1988, encuentra limites en p"arte;~or la composición de los 

ingresos presupuestales , que recaen ~n mayC>tmedida sobre los ingresos 

petroleros y sobre los impuestos indirectos (que gravan al consumo). En 1986 

los ingresos petroleros descendieron cerca de 8,500 millones de dólares, ello 

vinculado a la calda del precio de exportación de la mezcla mexicana en ese 

ss lbid", P"P· 46-47. 
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año. Por su parte, los impuestos al consumo junto a la calda del salario real y el 

recorte de gastos de tipo social durante los años 1982-1988 afectaron 

importantemente el nivel de vida de la población. 

Otra limitante a la disponibilidad de recursos del sector público ha sido el 

servicio a la deuda interna y externa durante estos años. Por el lado del 

financiamiento externo, el servicio de la deuda externa pública como proporción 

del gasto público alcanzó un nivel cercano al 20% en promedio de 1982 a 1988, 

prácticamente el doble de lo que representó la inversión pública como 

proporción del gasto público (14%). Si durante la década anterior ta deuda 

externa pública financió una parte de los intereses y amortizaciones de la 

misma, en la década de los años ochenta esta opción no fue posible. El 

endeudamiento neto acumulado del sector público durante los años 1982-1988 

sumó 20,332 millones, a todas luces insuficiente en comparación con el pago 

de intereses acumulados por 46,500 millones de dólares en el mismo periodo 

(ver Cuadro A, Anexo). Frente a esta situación el sector público mexicano se 

caracterizó por efectuar un nivel de transferencias netas negativas durante los 

años ochenta. Por otra parte, el saldo de la deuda interna del Gobierno Federal 

ascendió de manera importante al pasar de 2,767.7 millones de pesos en 1982 

a 108,947 millones de pesos en 1988. 

Al quedar asentados algunas de las limitantes a la disponibilidad de recursos 

del sector público, se asume que la deuda externa pública no fue una fuente 

importante y constante de recursos para el sector público, .mucho menos .fue 

una fuente complementaria de los ingresos nacionales, por el? contrado, 'el 

servicio de la deuda pública implicó un~ sig~ifi~tiv~,salidá'i"ci'e+r~~u;sos 
financieros que dificultaron en mayor medida las po"si~ilid~d~s d~·re~l'lrtir el 

desempeño negativo de la actividad económica dura~t~ Íos añ~~ och~~Ía; La 

disponibilidad de recursos del sector público durante estos án~s se ,encuentra 

limitada por el servicio total de la deuda pública interna y éíct~rna-: asl como por 

la composición de los ingresos del Gobierno Federal. 
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En el cuadro 3.3 se puede apreciar el crecimiento promedio real anual negativo 

de -23.4% que registraron los ingresos totales del sector público durante 1982-

1988. Debe recordarse que los ingresos totales del sector público se componen 

de los ingresos ordinarios y los financiamientos interno y externo del Gobierno 

Federal y de los Organismos y Empresas bajo control presupuesta! directo, lo 

cual confirma que en conjunto las fuentes de financiamiento del sector público 

presentaron una tendencia a la baja en estos años, limitando con ello las 

inversiones productivas y el crecimiento económico. 

Cuadro 3.3 
MÉXICO 

INGRESOS TOTALES DEL SECTOR PÚBLICO 1 

1982-1988 
Tasa de crecimiento real anual 

Año 
1982 
·1953 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

Promedio del periodo 

varanual 
18,8% 
-14.7% 
-3,5% 
-2,0% 
5,2% 
18,5% 
-3,8% 
-23,4% 

1 Los Ingresos Totales del Sector PUblico se componen de la suma de los Ingresos del Gobierno Federal 

(Ingresos Ordinadrios + Financiamiento Interno + Flna~~lamle~to Externo) más los Ingresos de Organismos y 

Empresas de Control Presupuesta! Directo (Ingresos proplOs + F~nanciamiento lntemo + Financiamiento Externo). 

Fuente. Elaboración propia tomando para su cálculo el_ INPC 1982=100, Sexto Informe de Gobierno. Carlos 

Salinas. 1994 

81 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



ANEXO ESTADISTICO 

CAPITULO 111 

82 



::r. .,, 

a.actoA 
r.ÉXJOO 

SERVICIO DELA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO 
1!EZ-1919 

Mllcmsd! ociares 

. 1!112. 1!1!3 1!114 1!&i 

Ds¡n;icicres mm 71ffi 5124 39Ii 

kra112a:i01ES . 32.E 4827 3633 3(52 
,.-,:"·:,(.:. 

Erde.rlrrieno reo 8670 :· 2:Hl 1241 ffi3 

Pa]l 00 irteeses 6165 6$4 73i'il 7515 

Tr.n;fEJln::ias reas 2!ll2 .4Zfj .elll .am 
Sa\ido cru:ta eiera a:l SOOD" p:t:iiro 946 114aJ 11Z72 10$7 

liste 8'txraXtlµq:iacx:nare01WrtlDMt:¡rnrt Fraw. m. CDRJ.1 BrcoMrda. 

mi 1!117 1!81 

3dl4 6924 45)1 

2428 2'JJ1 3'lJ7 

837 4617 12'27 

6175 63Z3 6631 

-s:m -1itll -501 

8002 Bfill 9!lB 

TESIS CON 
FALLA D~ ORIGEN 

1919 TdalBZ.al 

28ll 45753 

24'.Xl 254Z! 

493 ai:m 

7rJJ1 53870 

.ffiB -3li41 

9487 79232 



Cuadro B 

MÉXICO 
GASTO PROGRAMA3LE DEL SECTOR PUBLICO 

1980-1989 

'loPIB 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

TOTAL GASTO PROGRAMABLE 22,0 25,3 20,6 18,9 20,1 18,0 16,6 14,0 16,4 
TOTAL 9,6 11 9 7,5 1,1 7,3 6,2 5,2 5,9 

Gasto Programable Gobk!mo Gastoat~ 5.6 64 6 4,8 5,1 5,1 4,4 3,7 4,6 
Federal GastoatcatY.IJ 3.9 4.7 3,1 2.7 2.6 2.2 1.8 1,4 1,3 

TOTAL 12.5 14,2 11,5 11,5 12.4 10,7 10,4 8,8 10,5 
Gasto Programable Organismos y Gasto de opnoon 7,4 8,5 7,3 8,2 9 8,1 7,9 6,7 8,1 
Empresas GastoataptlJ 5,1 57 4,3 3,3 3,5 2,6 2.5 2.1 2,4 

Fuente: Baboración propia con base en Sexto Informe de Gobierno, CSG, 1994. 

Cuadro C 

MÉXICO 
GASTO NO PROGRAMABLE DEL SECTOR PÚBLICO 

1980-1989 
('.'o)PIB 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 
TOTAL GASTO NO PROGRAMABLE 4.8 6.6 12.7 13.4 12.3 12.1 15.3 16.1 18 
Part1cipoc¡ones a Enl Fed. Y Minicip1os 1.8 2.4 1.8 2.5 2.5 2.3 1.9 1.8 2.7 
Estirrulos fiscales 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 o 
Intereses, gasto y oorri~ones de la deuda 2.8 4.1 10.7 10.8 9.7 9.8 13.3 14.3 15.3 

Fuenle Salxlraaón propia ron base en Sexto lnfoore de GOOierro. CSG, 1394. 
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1989 

15,0 
5,8 
4,6 
1.2 
9,1 
7,2 
1,9 

1989 
13.7 
2.5 
o 

11.2 



AÑO 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

Cuadro D 

MÉXICO 
INGRESOS TRIBUTARIOS I PIB 

1981-1988 
% 

INGRESOS TRIBUTARIOS / PIB 
9.2 
7.5 
8.2 
8.4 
8.0 
8.5 
7.6 

10.6 

Fuente: Elaboración propia con base en Sexto Informe de Gobierno, 
CSG; PIB: Nacional Financiera. 

AÑO 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

Cuadro E 

MÉXICO 
INGRESOS TRIBUTARIOS 

1981-1988 
Tasa de crecimiento real anual (%) 

Tasa de crecimiento real anual 
3.5 

-7.2 
-6.4 
-1.8 
0.1 
0.9 
4.4 
3.9 

Nota: La tasa de crecimiento real anual se calculó con base en los ingresos 
tributarios a precios de 1980, utilizando INPC 1980=100. 
Fuente:Elaboración propia con base en Sexto Informe de Gobierno, 
CSG, 1994. 
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ANO 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

cuadro F 

MÉXICO 
ISR /INGRESOS TRIBUTARIOS 

1982-1988 
% 

JSR /INGRESOS TRIBUTARIOS 

47.9 
39.1 
39.6 
40.4 
37.9 
36.5 
41.8 

Fuente: Elaboración propia con datos de Sexto lnfonne de Gobierno, CSG,1994. 

1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

CuadroG 

MÉXICO 
IVA /INGRESOS TRIBUTARIOS 

1982-1988 
% 

IVA / INGRESOS TRIBUTARIOS 
22.3 
29.7 
30.4 
29.1 
26.0 
28.9 
28.2 

Fuente: Elaboración propia con datos de SelC!o Informe de Gobierno, CSG, 1994. 
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CAPITULO IV 

Crisis financiera 1988-1994 

El modelo de crecimiento económico para México, después de una década de 

escaso crecimiento e inflación continuó siendo el promotor de la estabilidad 

económica con fundamento en el control de las principales variables 

macroeconómicas y de la modernidad con base en la apertura comercial y 

financiera de la economía. 

Para entender los antecedentes de la crisis financiera de 1994 en México nos 

remitimos al marco de la polltica económica a cargo del . presidente Carlos 

Salinas cuyas convicciones propias se sumaron a la continuidad del cambio 

estructural que al~nzaron las economlas emergentes en los años noventa. 

Las interpretaciones acerca del origen de la crisis se han multiplicado 

asumiendo diferentes perspectivas. En este trabajo se hace mención· de 

aquellas que señalan los factores internos y externos adversos para . la 

economía mexicana que junto con los problemas irresueltos di;¡ '.cia'~á~ter 
estructural {detectados desde la crisis de 1976): déficit persistenteen c;¿~~ta 
corriente de la balanza . de pagos, acumulación de deuda externa, etc. 

configuraron las condiciones para la crisis financiera y bancaria de;1'i:)9,( · · 

La nueva modalidad de financiamiento externo presente durante los años 

noventa en las economías emergentes de América Latina, tiene· sin lugar a 

dudas un lugar. preponderante en el desarrollo de la crisis. Investigaciones 

interesantes56 continúan revelando los efectos desestabilizadores de la 

desregulación y liberalización de los sistemas financieros nacionales en torno 

56 Ver trabajos sobre la crisis financiera de Ma. Eugenia Correa, Alicia Girón, Guadalupe Mántey, Arturo 
Guíllén, Miguel Angel Rivera, Arturo Huerta. entre otros 
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a la configuración de vulnerabilidad y fragilidad en los sistemas bancarios ante 

la movilidad que ha adquirido el capital internacional, 

Como parte de la reforma financiera ampliada durante 1989c1994 éri México, se 

realizaron adecuaciones legales ·para facilit~rel' ~cce.so.:d~.· ilwersionistas 

extranjeros en los mercados bursáui y i:l~"dinero'nacior1~1es. De esta manera se 

asiste durante los años noventa una amplia expansión de la inversión extranjera 

de portafolio en México. Desde • entonces la colocación de titulas 

gubernamentales por ejemplo ha premiado con altas tasas de interés a los 

inversionistas que movilizan su capital de pals a pals en busca de la .mayor 

rentabilidad. Esta situación ha implicado un elevado costo fiscal en México toda 

vez que el crecimiento real de las tasas de interés ha sido superior y no 

corresponde al crecimiento económico real de la econornla mexicana57
• 

La particularidad del periodo 1989-1994 es la expansión del crédito al sector 

privado. Dicho auge sin embargo implicó un nivel de sobreendeudamiento 

insostenible al momento de manifestarse la crisis mexicana de finales de 

sexenio. Entre las consecuencias de este proceso se encuentra el hecho de 

que el sector público finalmente asume corno propia gran parte de la cartera 

vencida acumulada por la banca comercial privada mediante mecanismos como 

Fobaproa y Procapte y su respectivo costo fiscal sobre las finanzas públicas. 

Por otra parte, la deuda externa pública al finalizar el periodo 1989-1994 vuelve 

a incrementarse como resultado del paquete financiero de apoyo otorgado por 

Estados Unidos y los OFl's con el fin de emprender los ajustes necesarios asl 

como hacer frente al vencimiento de Tesobo.nos durante 1995. El servicio de la 

deuda externa pública nuevamente representa una pesada carga para las 

finanzas públicas, confirmándose a la econornla mexicana como una economla 

de tipo Ponzi que - emite deuda para pagar deuda - . 

!>t Ver Correa, Ma. Eugenia y Mantey, Guadalupe en Crisis y futuro de la banca en México, llEc· UNAM· 
DGAPA. colección Jesus Silva Herzog. Abril 2002. 
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El presente capitulo tiene corno propósito explicar las causas que determinaron 

Ja crisis económica de 1994 en México. Con este fin el capitulo se divide en tres 

secciones. La primera describe el conjunto de reformas económicas ampliadas 

que emprendió Carlos Salinas durante su administración dando Jugar a Ja 

consolidación del modelo neoliberal en México. La segunda analiza las 

condiciones generales de la economla durante el periodo 1989-1994, 

destacando una fase inicial de recuperación económica y un descenso posterior 

hasta la culminación de Ja crisis en diciembre de 1994. La tercera sección 

presenta Ja situación de las finanzas públicas antes y después de Ja crisis con el 

fin de mostrar las implicaciones del servicio de la deuda pública sobre los 

ingresos y gastos del sector público y señalar que en la econornla mexicana se 

hace presente un proceso de desinversión ampliado del cual la economla 

mexicana no se logra sobreponer. 

4.1 Reformas económicas ampliadas 1989-1994 

Los objetivos del gobierno en materia económica, plasmados en el Plan 

Nacional de Desarrollo no cambiaron en el sentido de conservar la visión 

fondomonetarista sobre Ja estabilización y el control inflacionario corno metas 

primordiales para alcanzar crecimiento sostenido en México. 

El programa de estabilización · económica.·. de Carlos Salinas de Gortari 

(PECE, 1989) se enfocó ~n un ~bJetiv~ particul~r - Ja' .reducción de Ja inflación -

lo que derivó en una cornbir1a~íóii''Ci.e m~canismos de contención de precios 

concertados entre Jos i~ct~;~s'f;~~bernarnental, sindical y empresarial. Las 
- ~ .~.,. ' - ; - -. 

principales acciones .antiinflaci~narias se basaron en Ja aplicación de una 

polltica fiscal y mon~tari~ r~~tr·i~ti~~s por parte del gobierno, el anclaje del tipo 

de cambio para elirninaria· tendencia inercial de Ja inflación, la continuidad en Ja 

contención salarial a}ravés .de incrementos con base en la inflación esperada 

en Jugar de la pasada 'y e~ un primer momento el control de Jos precios y tarifas 

de bienes y servicios del sector público. 
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El éxito inicial del programa de estabilización se tradujo en una reducción de la 

inflación de 159% anual en 1987 a 20% en 1989, YJeducciones sucesivas. 

Para alcanzar el crecimiento sostenido dé li(economlél, se reqU~rla bajo la 

perspectiva gubernamental, poner er\ march~ uria 'estrategia.de ~odemización 
económica, a .. parlif d~I. lmp~(;c, <~lá: i~v~/sió,:,. privada,e~p~~siÓ/1.· de·· 1as 
exportaciones .· no. p~t;;fera;, ':inversión pública~, ~11: 'infraestructura, . el 
fortalecimiento gradu~I del ,;;eroado interno y la réc:J~6éión del peso de la deuda 
externa. 

Durante el sexenio de Carlos Salinas, impulsar la modernización del pals y la 

reforma económica (1989-1994) significó consolidar las acciones emprendidas 

por su antecesor en los siguientes ámbitos: 

,. Continuidad de la reforma del Estado. Ésta se entendió 

fundamentalmente como Ja reducción participativa dél estado-empresario 

en gran parte de la actividad productiva nacional, lo cual se llevo a cabo a 

través de la desincorporación y venta de empresas que aún eran parte del 

sector público mexicano. 

En el sexenio de Carlos Salinas continúa y cobra importancia el proceso de 

privatización de paraestatales a través de la venta de empresas consideradas 

de mayor relevancia por su gran poder de mercado. Asl pues, el avance 

significativo en esta materia se integró durante este periodo por la venta de 

Telmex, los 18 bancos comerciales, empresas industriales, siderúrgicas como 

SICARTSA y AHMSA, Grupo DINA, Cananea (compañia de cobre), Mexicana 

de Aviación, Aereoméxico y diversas instituciones finan'cieras como 

arrendadoras y aseguradoras, entre otras. 
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"De las 1,115 empresas estatales que habla en 1982, más de 80% fueron 

desincorporadas hacia fines de 1991"58
• Esto "redujo significativamente la 

participación del Est~do 13n '1a generación del producto y el empleo nacionales, y 

generó recursos .por •. cerca de 29,000 millones de dólares que fueron 

canalizados principalmente al reembolso de deuda pública interna; ... al final del 

periodo existfan 21 Oem~~esas paraestatales"59
• 

Por otra parte, la concesión para la administración de activos públicos -una de 

las variantes utilizadas en la administración salinista para continuar implicando 

al sector privado en los campos ocupados por el Estado- a partir de 1994 se 

basó en la concesión para la prestación de algunos servicios de transporte y 

carga como los ferrocarriles, administraciones portuarias y carreteras, la 

operación de canales de transmisión de ondas de radio via satélite, etc. 

Aunque no cabe dentro de los propósitos del presente análisis profundizar en 

este tema. cabe ·mencionar que desde que comenzó la ola privatizadora en 

México se han hecho notar en diversos foros algunas de las deficiencias que ha 

presentado dicho proceso. Se señala por ejemplo que "han existido en muchas 

operaciones de venta de paraestatales factores de enorme discreciona/idad al 

no ofrecer información transparente sobre precios de venta, condiciones de la 

venta, situación de la empresa y razones que llevan al gobierno a desincorporar 

empresas sanas, que. ··no representan alguna carga para las finanzas 

públicas'60. 

Además· con un gran avance en la privatización de paraestatales en México 

durante la administración salinista, se. llegó a concluir que "fue altamente 

inequitativa no tanto porque se subvaluaron los activos, sino porque fue 

utilizada como vehiculo para consolidar la posición económica de ciertos 

!>B Aspe, Pedro, 1992, op.cit. 
59 Guillén. Arturo. México lmcia el sigla XXI: crisis y modelo económico altemativo, México, Plaza y Valdes 
Editores, 2000, p.63 y 11 B. 
60 Guillén, Héctor, ·Er Consenso de Washington en México• en La contrarrevolución neoliberal, ed. Era, 
México, 1997, capitulo 3, p.119·120. 
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agentes y grupos empresariales, como parte de una estrategia modernizadora 

de las estructuras productivas" ... "al haber orientado la privatización hacia 

agentes o grupos predeterminados se contradijo la necesidad de crear una 

estructura regulatoria que evitara el surgimiento de prácticas monopólicas" 61
• 

;;.. Una segunda vertiente de la estrategia modernizadora gubernamental en 

el periodo 1989- 1994 fue la profundización de la apertura 

comercial. Puesto que durante la administración delamadrista la apertura 

comercial habla partido de la eliminación de licencias para la importación, 

reducción al mlnimo de aranceles y cambios institucionales como la 

incorporación de México al GAlT, consolidar la apertura comercial en la 

administración salinista consistió fundamentalmente en la formalización del 

acuerdo de libre comercio con el socio obligado de México. 

Por su importancia polltica y económica destacó la firma del Tratado de Libre 

Comercio con América del Norte (TLCAN) concretado entre México, Estados 

Unidos y Canadá en 1994. Pero también se concluyeron acuerdos comerciales 

con otros paises como: Venezuela, Colombia, Chile, la Comunidad Económica 

Europea y se iniciaron negociaciones con Centroamérica. 

Desde el punto de vista gubernamental el TLCAN para México constitula una 

importante oportunidad para atraer inversión extranjera y generar fuentes de 

empleo para los mexicanos, además suponla que la libre competencia 

mejorarla la productividad de la industria nacional. 

Algunos analistas han llegado a señalar que el TLCAN significó un tema de 

mayor importancia dentro de la agenda estadounidense que de la propia 

agenda salinista al inicio de su gobierno. Para Estados Unidos, el . acuerdo 

comercial con México "daba mayores facilidades a la inversión 

151 Rivera. Miguel A., México en la economla global. Tecnologfa, Espacio e Instituciones, Ed. Jus, 2000, 
Cap 5. p 184 



norteamericana.e. coincidla con la lógica de los intereses del nuevo bloque 

dominante impulsor del modelo neo/ibera/, constituido por : el capital financiero 

intemacional, las compañlas transnacionales, los grupos empresariales 

mexicanos reconvertidos hacia el exterior y los nuevos grupos financieros 

mexicanos... Estados Unidos buscaba asegurar, la estabilidad pofftica de su 

frontera sur; lograr que México se mantuviera en el camino de la reforma 

económica neo/ibera/, mediante la aplicación de polfticas favorables a los 

intereses norteamericanos; garantizar una zona segura y cercana de abasto de 

crudo ... y el TLCAN tenla también como objetivo avanzar en la conformación de 

un bloque regional americano; ... al trasladar capitales a México, Estados Unidos 

elevarla su competitividad, mediante el aprovechamiento de los bajos salarios 

prevalecientes en el pafs.s2 • 

El TLCAN entró en vigor en enero de.1994, inundando paulatinamente el 

mercado mexicano de. todo·tipo de-productos importados de consumo, bienes 

intermedios y~ ci¡,¡ capital:Ze~t~é -~us disposiciones más importantes quedó 

asentada la ape¡rtura 'gra~ual de las Íres economías en un periodo de 15 años. 

Se dispuso qÜe ·el70% de las'exportaciones mexicanas quedarlan liberadas del 

pago de der~~hos· •. ~du~~~l~s así.· como el 40% de las exportaciones 

estadounide~~e's~y ~~-~d-ienses; y se determinó la práctica de reglas de origen, 

disposi~ión qué ;ci;¡finió:da .tasa local de insumos que deberían contener los ,.., __ , ~ - '"' , 

productos comerC:iados 'entre los tres paises, con el fin de evitar que México 

fuera una pl~t~i()~rTla . para · las exportaciones europeas o japonesas hacia 

Estados Unido~:· 

En retrospectiva y a siete años de que se cumpla la apertura total entre las 
-.. . . ,· 

economlas ha quedado asentado en algunos análisis que los resultados del 

TLCAN han sido desiguales para los tres paises. Para México, al no haberse 

tomado en cuenta desde el inicio su diferencia productiva respecto a la de sus 

socios comerciales, quedó sometido a un proceso de claras desventajas para 

62 Guillén A .. 2000 op cit., p.100-101. 
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muchos sectores y empresas mexicanas, que incapaces de competir con los 

productores estadounidenses y canadienses han sido parte de la ruptura de 

cadenas productivas en el pals. 
- ! - . 

• Quizá lo más importante, el TLCAN acentuó la dependencia de la economia 
hacia las importaciones·y los flujos externos de capital" 63

• 

:;... La. visión gubernamental sobre la politice de inversión extranjera 

en México adquirió relevancia durante 1989-1994 conforme se postuló a 

favor de la atracción de capitales foráneos. El fomento de la inversión 

extranjera directa (IED) formó parte de la estrategia oficial para impulsar el 

crecimiento sostenido de México al suponer que ésta multiplicaba la 

generación de empleos directos e indirectos, proveia al país recursos 

frescos para e/ sano financiamiento de las empresas, aportaba tecno/ogias 

modernas a la planta industrial y alentaba el esfuerzo exportador del 

pais64• 

Como se constató en el capitulo anterior, para estimular ia.iED·ei gobierno 

habla emprendido desde 1984~1986 Una serie ci~<,ad~~úa~i~~es que 

modificaron el limite existente·de su participación en ~e~tOresreseiVados para 

el Estado. ::~",}' >:("-;: 

A partir de 1989 las solicitudes par~ inve~lr en·~¡~ic~i~rá~i~amente se fueron 

autorizando automáticamente. En eL rli~irne~ 'l'~ra la inversión extranjera 

quedaron abiertos totalmente a la IED la rama manufacturera, los sectores del 

vidrio, celulosa, acero, etc. A partir de 1989 se reclasificaron 15 productos de la 

petroqulmica básica para formar parte de la petroquimica secundaria, rubros en 

los que se permitla la producción de inversionistas privados (hay que recordar 

que en 1986 ya se habla recurrido a la reclasificación constitucional de 40 

productos) . 

• , lbid .• p.104 
fi.4 Plan Nacional de Desarrollo 1989~1994 



Por otra parte en 1993 se emitió una nueva Ley de Inversión Extranjera que 

inclula las disposiciones acordadas en el marco del TLCAN con respecto a la 

inversión extranjera. Esta ley establece que: "la IE podrá participar en cualquier 

proporción en el capital social de sociedades mexicanas, adquirir activos fijos, 

ingresar a nuevos campos de actividad económica o fabricar nuevas lineas de 

productos, abrir y operar establecimientos .. .'.a5
• 

Mediante estas adecuaciones, la IED se duplicó en el transcurso de 1989-1994 

registrando para el último arlo un monto acumulado cercano a los 50,000 

millones de dólares~ Al respecto se llegó a concluir que dicho monto no fue tan 

significativo al considerar su impacto en el crecimiento económico de México 

durante el mismo periodo tal como se habla supuesto en el Plan Nacional de 

Desarrollo. 

De acuerdo con Arturo Guillén66 más del 60% de la IED era de origen 

estadounidense, i¡ la mayoría se canalizó para la compra de industrias ya 

establecidas en los sectores manufactureros, de servicios y comercio. Con esta 

distribución de la IED en México se asume que su impacto tecnológico en el 

mejoramiento de la planta productiva nacional tampoco figuró como se habla 

supuesto. Por último, en lo que se refiere a la generación de empleos, los datos 

del mismo autor indican que Jos puestos de trabajo permanentes en empresas 

con participación de inversión extranjera representaron solamente el 15% de las 

plazas permanentes totales registradas en el IMSS en 1993. 

Por el contrario, la inversión extranjera de portafolio superó en monto e impacto 

sobre la economla mexicana el alcanzado por lo IED. En el sexenio salinista la 

entrada masiva de capitales externos atendió a una serie de cambios en las 

leyes bancarias y bursátiles orientados a autorizar la participación de parte de 

inversionistas extranjeros en instrumentos de renta variable (acciones 

empresariales en la Bolsa Mexicana de Valores) y papel gubernamental como 

"Guillén A., 2000. op.cit., p.107. 
66 GuillénA..2000, op.cit.. p.109-112. 
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Cetes y Bond es. La inversión extranjera de . portafolio totalizó en el periodo 

1989-1994 un monto aproximado de72;ooomillones d~ dólares, siendo 1993 al 

año en que se registra la mayor e~trada por un niorito fotal de 28,000 millones 

de dólares. 

Entre los factores que influyeron para que México figurara como un importante 

polo de atracción de capitales externos durante el periodo 1989-1994 destacan 

varios. En primer lugar las expectativas de los agentes nacionales y externos 

que se modificaron favorablemente ante el éxito alcanzado en materia 

inflacionaria y la incidencia positiva para los mercados que fa reestructuración y 

"alivio" de la deuda externa en 1989 significaba. En adición a estos hechos se 

sostiene que la política de liberalización financiera emprendida durante la 

administración salinista jugó un papel primordial en la atracción de capitales 

foráneos de portafolio al permitir su acceso en México. Los inversionistas 

externos encontraron en los mercados emergentes de América Latina durante 

los años noventa. mejores rendimientos en comparación con los ofrecidos en 

Estados Unidos ante la recesión de su economía y la caída en su tasa de 

interés. México por su parte se constituyó en un verdadero paraíso fiscal para 

los capitales que invertían en bolsa y papel gubernamental . Más tarde con la 

ratificación del TLCAN y la invitación formal a México para pertenecer a la 

OCDE en abril de 1994 se crearon expectativas en tomo a que México figurara 

en el umbral de los países de primer mundo. 

Lamentablemente, los capitales de cartera constituyeron (y seguirán 

constituyendo) inversiones volátiles y vulnerables ante cambios suscitados en 

el orden económico interno y externo. Finalmente se trató como veremos más 

adelante, de pasivos empresariales o gubernamentales de corto plazo que 

incidieron sobre el "equilibrio financiero de la economía" al abandonar el 

mercado mexicano cuando los acontecimientos de orden polltico y 

macroeconómico dejaron de ser favorables. 
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En slntesis, durante el sexenio de Carlos Salinas se atendió a una importante 

dependencia de la inversión extranjera de portafolio que funcionó como un 

mecanismo de financiamiento del creciente desequilibrio en las cuentas 

externas.67 El déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente. se fue 

aproximando a una zona de riesgo a lo largo del periodo 1989~1994, 
principalmente -se reconoce- por el nivel que alcanzaron las importaciones en el 

marco de la apertura comercial. Esta cuestión será retomada en el siguiente 

apartado. 

:.. Quizá la reforma económica más importante de la administración salinista 

fue la liberalización y apertura del sistema financiero por 

cuanto dio lugar al ingreso de capital de cartera y modificó la estructura 

crediticia interna al eliminar el encaje legal y el sistema de canalización 

selectiva del crédito. 

En efecto, la etapa inicial de In libcmción financiera habla registrado ciertos 

avances en el sexenio anterior que lograron consolidarse en el periodo 1989-

1994 con la eliminación de los mecanismos considerados como generadores 

del alto grado de represión financiera en las instituciones privadas de crédito. a) 

Se liberaron las tasas pasivas y en consecuencia las activas, fijadas con 

anterioridad a través de un tope máximo por las autoridades monetarias; b) 

hacia 1988 se sustituye el encaje legal (51%) por un coeficiente de liquidez de 

30%; c) se elimina el antiguo sistema de cajones selectivos de crédito mediante 

el cual la banca estaba obligada a canalizar un porcentaje de su crédito a 

sectores especificas como la agricultura o las pequeñas y medianas empresas. 

Así pues, "hacia 1989 ya no existen objetivos en materia de crédito y todas las 

tasas de interés son determinadas por el juego del mercado; .. .la polltica 

61 Huerta, Arturo, •La liberalización financiera no genera condiciones de estabilidad monetana y financiera· 
p.p. 47-69 en Mantey, Guadalupe y Levy, Noeml (comps) De IR desmgu/ñción financiera R Ja en.si.-; 
cambiarla: experirencias en América Latma y el Sudeste Asiático, UNAM, México, 2000 
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monetaria ya no recurrió a techos· de crédito dirigidos especificamente a los 

bancos sino a operaciones de mercado abierto"66
• 

De acuerdo con Miguel Angel Rivera69, la elevada •represión financiera debió 

sustituirse por una represión moderada y no por una liberación de las tasas de 

interés ya que una vez que se eliminó la antigua regulación se produjo un fuerte 

elevamiento de las tasas activas de interés lo que afectó sobre todo a las 

pequeñas empresas. Por otra parte el desmantelamiento del sistema de crédito 

dirigido tuvo consecuencias ruinosas ya que favoreció la excesiva canalización 

de recursos hacia el consumo suntuario en detrimento de la inversión 

productiva, constituyendo uno de los contraefectos más petjudiciales ·de. la 

liberalización bancaria70
• 

En el sexenio de Carlos Salinas; la reforma del sistema financiero se amplia a 

partir de 1989 con. la iniciativa cleÍ ejecutivo enviada al Congre~o par~ el 

establecimiento de las bas€ls}ía'ra la reprivatización de la t:ia~ca ho;.ne~C:i~l.y la 

conformación de grupos financieros. La privatización de la t:iaiiC:a·.C:omercial se 
- . .- : --- ··-·:.· -.---. . - ·- -•. - " -,_•,.:_-,~:.o.:=- . - -- ------ --- «-

llevó a cabo entre 1991 y1992:,Además .se ·E!fectua:~on'úna serie de 

adecuaciones como: a) cambios en la .regulación de bancos y el mercado de 

valores para autorizar la participaciónde'€lxtr~njeros€lnlosrnereados bursátil y 

de dinero; b) el gobierno ~reó uni se;ie
0

de i~~t~~ri:;~~t;s de deuda pública 

(cetes, bondes, petrobonos, ajustabonos; t~soll6'r'i~sffa~6réé:iendo el desarrollo 

del mercado de capitales y la participació~ él~ inv'ersibnistas no residentes en él; 
- .·. -'·.-· . 

c) "en 1993 se reestructuró ·la banca de .. desarrollo. ·eliminando su enfoque 

sectorial y orientándose a resolver algunas de la~ imperfecciones del mercado 

crediticio como la desatención a las peq.ueñas y medianas empresas y el 

fomento a actividades como la exportación y el desarrollo de infraestructura. Se 

convirtió en banca de segundo piso y se eliminaron los subsidios a las tasas de 

68 Guillén, Héctor, 2000, p. 128. 
69 Rivera, Miguel A, 2000, op ot, p p 185-186 
70 Rivera, Miguel A .. 2000, op.at. p.185·186. 
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interés ya que éstas -se fijaron por encima de CPP de captación"71
; d) en 1994 

se decreta la· autonomia del banco central con el objetivo de que la política 

monetaria y financiera se desligase de la influencia política del gobierno, 

otorgando - con' ello mayor confianza a los inversionistas y asegurando el 

objetivo central del Banco de_ México - procurar la estabilidad del poder 

adquisitivo de la moned~ - . 

Podemos concluir que ia ref~-rm'a financiera con todas sus vertientes (liberación 

o desregulación crediticia, privatización bancaria y apertura de la cuenta de 

capital) se tradujo· en una. mayor competencia bancaria y en la expansión 

descomunal del crédito interno. La llegada masiva de capitales extranjeros para 

invertir en el sector financiero mexicano formó parte de la apertura financiera, 

con lo que el ahorro financiero (que comprende la captación de todos los 

instrumentos) "en 1988 elevó su proporción como porcentaje del PIB de 30% a 

50% en 1994; por su parte el financiamiento al sector privado se elevó en el 

mismo periodo de.14% del PIB a 35%"72 sin embargo "este incremento del 

ahorro financiero en el sistema bancario no implicó un aumento del ahorro 

interno brl.Jto, que pasó-de 18.7% del PIB en 1991 a 14.7% en 1994"73
• En este 

sentido se indica que una de las _señales más elocuentes de las fallas de la 

reforma financiera e~ _el _siste~a bancario fue el colapso de la tasa de ahorro 

privado. 

Los años noventa se caracterizan por la inserción de la economia mexicana al 

modo en que operan los capitales internacionalmente. ·Estos_ años se definen 

como la era en que un gran conglomerado de i_nversionistas individuales e 

institucionales son susceptibles de mover una gran masa de capitales en 

función de sus anticipaciones, basadas en el ánimo de obtener enormes 

ganancias especulativas. 

:~Clavija, Fernando, 2000, op.cit. p.27-28. 
Gutllén, A., op Cit. p 124 

13 Clavija, Femando, 2000, op.cit. p.31. 
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4.2 Causas de la crisis financiera y bancaria de 1994 

Con frecuencia explicar el origen de la crisis resulta complicado y vincularla a 

un solo tipo de determinantes puede llevar a tener una visión limitada sobre el 

tema. Por ello se ha recurrido al igual que en el capltulo primero a revisar 

diferentes perspectivas que incluyen tanto la visión oficial como la visión 

académica sobre las causas de la crisis financiera y bancaria de 1994. De la 

combinación de ambas posturas se construye en esta sección una serie de 

factores explicativos de la crisis. Desde nuestro punto de vista predomina la 

objetividad con que se desarrollan los trabajos académicos que nos conducen a 

percibir que - la crisis financiera de 1994 formó parte de los efectos 

"desestabilizadores" que las reformas estructurales configuraron en las esferas 

financiera y productiva de la economla mexicana -. 

Leopoldo Solls y Arturo Guillén presentan análisis destacados74 donde 

muestran el contraste existente entre la visión gubernamental que resalta Ja 

presencia de fenómenos coyunturales como causa principal de la crisis, y la 

visión académica de investigadores independientes cuyo eje central se 

fundamenta en el señalamiento de fallas de origen estructural en la economla 

como determinantes de la crisis. 

Tomando como punto de partida los trabajos de estos autores se describe en 

primer lugar la postura oficial sobre la crisis mexicana de 1994. Dada la 

ubicación tempora,I de la .crisis, presente al termino del sexenio salinista y al 

comienzo del ;zediUista,. existieron lógicamente posiciones que tendieron a 

deslindar: de sus respectivas administraciones toda responsabilidad en la 

generación de la crisis. 

74 Leopoldo Solis, 1998, Crisis económico-financiera 1994·1995, México FCE /Economía Latinoamericana/ 
F-1 Colegio Nac1ono:1I~ y Arturo Gu1llén op cll . 2000 
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El gobierno saliente de Carlos Salinas encontró explicación de Ja crisis en Jos 

llamados errores de diciembre, hecho que ponla énfasis en los errores de 

aplicación de la polltica cambiaría de Ja nueva administración y Jos 

acontecimientos de carácter politice que se fueron manifestando a Jo largo de 

1994. El gobierno entrante por su parte, a cargo de Ernesto Zedilla fue poco 

más sensato al reconocer entre otras cosas la subestimación que se habla 

dado durante Ja administración pasada al papel especulativo de Jos capitales 

depositados en cartera (cuestión aún injustificable si se toma en cuenta que 

Ernesto Zedilla formó parte del gabinete salinista). 

Durante Jos años 1989-1994 Ja economía mexicana presentó un desempeño 

más o menos favorable, en la primera mitad se alcanzaron tasas de crecimiento 

económico moderadas de.3.3% en 1989, 4.5% en 1990 y 3.6% en 1991 75
• Se 

concluye que esto debido a los acontecimientos favorables que el gobierno 

contribuyó a espectacularizar en torno al manejo de su polltica económica y a 

la propia dinámica en que la economla mexicana venia entrando a partir de su 

apertura. 

Sin embargo la desaceleración que se pone de manifiesto hacia<finales de 

1991, persiste en Jos siguientes dos años al registrar tasas de ~~e'cii'ni~'nt~del 
producto interno bruto descendentes de 2.8% en 1992 y 0.6% ·en, 1'99376

. Se 

presume que las señales preventivas de la ~con~mfa entre Jos in\le';sioni~tas 
nacionales y extranjeros empiezan a . percibirse . a través de indicadores 'que 

dejan ver los desequilibrios presentes hasta entonces en Ja economla 

mexicana: el déficit de la balanza de pagos en cuenta corriente sostiene una 

tendencia alcista, mientras Ja política cambiaría permanece sin ajustarse dado 

su papel preponderante como parte del anclaje inflacionario. 

15 Cifras de Martinez, Raymundo, 1996.op.cit., p.93 . 
.. 6 lb1d. 
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De acuerdo con Raymundo Martfnez77; la fuga de capitales de ros inversionistas 

nacionales -conocedores del final de la trama-. iniciaron su estampida de hecho 

desde 1991 cuando se perciben fas primeros síntomas de la ·desacelera_cióri. 

Sin lugar a dudas permitir que el déficit de I~ b~1'allzá ;de p~gos en cuenta 

corriente alcanzara cifras desproporcionadas{;~e'néiró};: in~rtidurT1bre: · sin 

embargo recordemos que, aunque con un arnplio:g~ad~.;~~ sube'stima'dón én 

:~:it::::t::u~::~::il:;~:r::~~=r~o:·~~iii:7~i~·~~filiii~L~~:!ft~·:n~:~~: 
'"'··.z· .. ;,:, 

equilibrar las circunstancias. 

La visión estructural de la crisis explica como un determinante importante de fa 
• • .,., • ... -•o'., '' • . 

misma al problema irresuelto de la dependencia de la ecorii:lmra'niexieana en 

las importaciones, a ello cabe agregar que una parte nC> mell(;s i.-iip6rtarite; del 
··"/' 

déficit en la balanza de pagos en cuenta corriente· se constituye por el pago de 

intereses por servicio de la deuda externá y la reriÍisiÓn de. ~tfüd~d;:;s de 

empresas trasnacionales que no se reinvierten productivamente en la economía 

mexicana. 

Pero más importante aún, la visión estructural le otorga a los cél.Pi~i:úes 

depositados en cartera una responsabilidad suprema en la construc.ción y 

detonación de la fragilidad financiera y bancaria de México al presentarse de 

manera inevitable la devaluación de 1994. En este sentido,· celetmí·;· el 

reconocimiento zedillista sobre las fallas estructurales acumulada{:ciu;ante el 

sexenio salinista, parece incomprensible cuando el mismo . mandatario no 

reconoció que los fineamientos de la política económica a tra~é~'·d~ sus 

medidas de desregulación generan y auspician la . movÚidad. d~. capitaÍes 

especulativos (mediante políticas de tipo de cambio fijo y altas; t~~~~ de i~terés) 

77 Martinez. Raymundo, "La evoluoón reciente de la deuda ext8rna mexicana" en lbáñez. Jcisé Antonio 
(coord ) Mf'nuco cicfn.r;¡ dA dm1dR y crisis del ·"ector externo, Plaza y Valdes Editores, México, 1• edición. 
noviembre 1997, p.96 
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que podrlan de un momento a otro desestabilizar bruscamente como 

efectivamente ocurrió a la economla. 

La liberalización .y apertura financiera son planteadas entonces como medidas 

tendientes a favorecer los intereses del capital financiero internacional que se 

multiplica en un entorno globalizado. Los efectos de estas medidas respecto a 

la polftica de elevadas tasas de interés y el mantenimiento de un tipo de cambio 

fijo, han actuado al menos en este sentido - durante 1989-1994 en México, se 

atrajeron capitales por las mismas vlas sujetas a vulnerabilidad ante cambios en 

las expectativas de los inversionistas -. 

Del total de los recursos que entraron al pafs durante 1989-1994 el 70% 

correspondfa a inversión extranjera de cartera, 71,607 millones de dólares de 

inversionistas extranjeros atraídos por fos altos rendimientos que otorgaba el 

gobierno mexicano a través de sus instrumentos emitidos en el mercado de 

dinero asl como ·las gananci;:is qua se preveis alcanzarla el sector privado en 

algunas ramas recién privatizadas. 

Como se hizo mención en la sección anterior, el diferencial de tasas de interés 

en instrumentos de inversión mexicanos frente a la calda de tasas del mercado 

estadounidense en la primera mitad de los años noventa, asl como las 

perspectivas nacionales difundidas en términos del buen funcionamiento de la 

economfa con la aplicación de las reformas económicas ampliadas durante este 

sexenio generaron un importante polo de atracción de capitales. para la 

economla mexicana. 

Asl pues, las investigaciones académicas reiteran e.1 marco explicativo de la 

crisis financiera de 1994 en la polftica financiera de apertllr~ ~ lih~~áiización que 

causó efectos . desestabilizadores sobre el .. sisterri~ •..• financiei<:> ' ~e otras 

economlas sujetas al ~¡5;,;() proceso de des~egulación y qlle se manifestáron 
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en crisis sucesivas a la mexicana de 1994: Asia (1997), Rusia (1998), Brasil 

(1998), Turqula, y recientemente Argentina y Uruguay (2000-2002). 

En el casO especlfiro. de México, las vertient~s más importantes d¡; la reforma 

financiera ocurrieron enel ámbito de la des~egulació~ d~I si~t~ma financiero 

interno y sus adecuaciones legales para que inversioriistias extranjeros 

participaran en él. 

La eliminación del encaje legal, la liberación de tasas de• interés; asf como la 

eliminación de los cajones selectivos de crédito dieron l~g~r . a . una amplia 

expansión del crédito interno por parte de la banca come~ciairecién privatizada. 

Ante la competencia bancaria suscitada por ampliar sus aétivos y utilidades, los 

bancos diversificaron sus carteras de clientes llegando a favorecer 

peligrosamente el crédito para el consumo suntuario. Es quizá la 

autorregulación otorgada a la banca privada lo que determinó que ésta se 

guiara por intereses de grupo e impidiera el desarrollo de mecanismos eficaces 

de supervisión y regulación de sus instituciones. 

De acuerdo con Arturo Huerta y Arturo Guillén78 los . nuevos .· ge_st~rE3~ ,dé la 

banca en México eran miembros empresariales muy·· cercan~s:·~·I ·aparato 

tecnócrata presidencial que hablan amas.ado grandes fortunas, durante el boom 

bursátil de los años ochenta y en algunos casos · ha'br~·n ~' iici'n1inist~ado la 

operación de Casas de Bolsa. Sin embargo se deduce pocií ~enlan que ver con 

el negocio bancario y su experiencia requerida. De. esta forma los nuevos 

propietarios de la banca guiados primordialmente por. el interés de maximizar 

sus utilidades mediante la expansión del crédito y la ampliación de márgenes 

financieros, tuvieron escasa sensibilidad para desarrollar mecanismos eficientes 

de selección crediticia y evitar el riesgo de mora en sus carteras. 

78 Huerta. 1999, op. cit, p.5 y Guillen. 2000, op. cit., p.67. 
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Algunos neobanqueros incurrieron además en prácticas ilegales. De acuerdo 

con la pauta que marca el manejo de instituciones bancarias, entre las más 

destacadas se. reconocen la nula creación de reservas preventivas y normas de 

capitalización, además de las prácticas de autopréstamos y préstamos cruzados 

entre bancos amigos y familiares sin exigencia de garantías por el mismo valor 

de los préstamos que diera respaldo a la cartera crediticia bancaria. 

Por otra parte, mediante las adecuaciones emprendidas con el objeto de 

acceder a una mayor proporción de inversión extranjera directa y permitir la 

inversión extranjera de portafolio, sobre todo ésta (inversión de cartera) tuvo un 

auge extraordinario y aparentemente positivo en cuanto a que colocaba a la 

economía mexicana como una de las más seguras y rentables del planeta. 

La importante entrada de capitales foráneos aprovecharon la amplia gama de 

productos financieros creados .. pcir . el· gobierno mexicano (ajustabonos, 

petrobonos, bondes, cet~~.' tk~~~&~bs) pará ·invertir de· manera rentable sus 

recursos. La gran liquidez financiera gen~rac:la a partir de entonces tuvo la 

función de financiar a.;~· \t'~~ :·a···1a banca interna para la expansión de sus 

créditos y al gobierno federal'para, el reflnanciamiento de sus deudas. Pero 

sobre todo permitió sost.ener·e1 equilibrio de las cuentas externas puesto que 

para 1994 el déficit. acumul.ado en cuenta corriente registraba un monto 

aproximado de 29,000 mdd, lo que expresaba que la dinámica importadora de 

la economla mexicana ·habla superado por mucho la dinámica exportadora 

supuestamente beneficiada de la apertura comercial. 

Más tarde las expectativas en torno alnivel de los desequilibrios generados en 

las cuentas externas y la permanencia del tipo de cambio que daba lugar a la 

sobrevaluación del peso pusieron erí . entredicho la certidumbre en el 

sostenimiento de la politica económica c:l~ Carlos Salinas. 
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la situación económica, se asume, empeoró ante el alza de la tasa de interés 

de Estados Unidos en febrero de 1994 y .la persistencia de esta tendencia 

durante todo el año, asl como los acontecim.lentos internos de orden político 

como el levantamiento armado de criapas en enero de 1994 y los asesinatos 

pollticos de Luis Donaldo CoÍosio y Ruiz Massieu a lo largo del año. Se asúme 

que estos factores de cará~t~r ~oyúi1Íural contribuyeron para detonar la f~ga de 

capitales por parte de ·1~s inv;;;rsioJistas externos durante 1994. No .. obsi~nte 
también se señala que ~nte ~¡ ti~i=h;, de existir información oculta y dive~g~~te 
entre las autoridades ·:. so.bre. : el··· nivel de las reservas, (alte~~dás · o 

sobreestimadas en el último
7
infCJrme de gobierno salinista) la fuga d~ Capitales 

se aceleró. 

los propios instrumentos que habla creado el gobierno' ri:esobon?s> pára evitar 

esa fuga masiva y que hablan. presentado. un'á: ámpÍla demanda. entre los 

inversionistas externos durante 1994 generaron ince~idumb;e\:. unél' fuerte 

presión financiera después de la devaluación''••'d~~dici~rnb;e ·de:1994 y el 

práctico vaciamiento de las reservas. 

los Tesobonos eran instrumentos de corto plazo. i~cliz~~C>~ al .valor del dólar 

cuyo vencimiento se aproximaba en 1995, é~~~est~i sel'liiclo e después de la 

devaluación se tendrían que solventar; ásu~ie~do, e'1 ·' respec::tivo ajuste 

cambiarlo. De esta manera lo que hast~ ant~s;cle 'estallar la •. érisis era 

considerado como deuda interna del gobieind:reciiiral·~~~Ó a tói'mar parte en 
"i-'. •<-"·_,o.-; .. _., .. , ..... -,.,-.. ---,.¡ 

términos financieros de la deuda externa dfil. sectO~ p~bliéó. • . 
-_ ::_- .-;·, ·._-.,,. . ', . 

la devaluación puso de manifiesto durante 1~~S l~~;ra~;li~.~d que. el sector 

financiero mexicano acumuló durante los años de' reforma,• en 'el marco de un 

sector privado ampliamente favorecido por la e~pa~sió~ C:reclitiéia y que 

después de la devaluación abultó aún más sus deÚd~s/~ vi;, r~ducidos sus 

ingresos para solventarlas. El sector bancario entró enta'nces enC:olapso ante 

la magnitud acumulada de su cartera vencida. 
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4.3 Finanzas públicas y costo fiscal de la crisis 

En el periodo 1989-1994 la continuidad en la privatización de paraestatales 

grandes formó parte de la estrategia de saneamiento de las finanzas públicas y 

contribuyó a la generación de superávit primarios (no incluyen el pago de 

intereses) que fueron calificados desde el punto de vista oficial como "ahorro 

público". Sin embargo a pesar de que la mayor parte de las paraestatales 

pasaron a manos privadas, el ajuste de la situación financiera del sector 

público siguió siendo prioritario y las autoridades mexicanas lo implementaron 

como la continuidad en la racionalización del gasto público y la "consolidación 

de fuentes de ingreso permanentes". 

El manejo de las finanzas públicas durante la administración salinista formó 

parte de una estrategia comprometida desde principios de los años ochenta con 

el manejo prudencial del déficit público y la aplicación de politicas especificas al 

gasto y a los ingresos públicos. 
, .,~·-. - ·-·~,o 

En este sentido los rasgos generales -j~ 1~T"J>611~i6~~;~ ri~¿~·¡;,s'alinista se 
--·,,,, 

constituyeron por: , { < ;) '·,~< 

La reforma fiscal (que en realidad fuJr:iJsc~lánea) cuyos propósitos en el 
' ,,, -.- "· ,·, . ··-·· ··.·-· -

discurso oficial atendfan a : fortalecer'los ingrésos fiscalés mediante la 

ampliación de la base tributaria; cóntrol a la e';,asión fisCéil y simplifieación .. '.· - :-·-.. . •, .,,,, 

administrativa ; equiparar el nivel competitivo 'cie nuestro sistema fiscal 

con el de nuestros principales socios ,cé:m1erciales, par~ ,lo cual se dio 

continuidad a la reducción de las tasas impositivas; , 

La restricción en el gasto. Se red~J~~6n gastos e;, energía, industria y 

minería y se obtuviemn ingresos extraordinarios mediante la privatización 

de g,randes empresas ,públicas; ambas estrategias estuvieron orientadas 

a la generación de, superávit primarios y para hacer frente al servicio de 

la deuda pública por int,ereses. 
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En Jo que toca al gasto público en el periodo de administración 1989-1994, a 

pesar de los recortes continuos, se tuvo Ja habilidad de poner en práctica una 

variación. del gasto público que permitió en apariencia matizar las reducciones 

acumuladas ·desde Ja implementación de programas de ajuste · de corte 

monetarista. La administración salinista se encargó de difundir :::.. •• ·tom~ndo 
·, '·- ·.,.,'. '. . 

conciencia" sobre el deterioro en Jos niveles de vida de la población a ralz de la 

crisis de 1982 - un "nuevo enfoque de gasto social" en su intento'por_asegurar 

Ja estrategia del cambio estructural. 

El Programa Nacional de Solidaridad (PRONASOL) desempeñó ésta función 

aunque Jos recursos gubernamentales empleados para ello -~,i.5·· bienfueron 

modestos: 0.6% del PJB en 1989 y 1.4% en 199479
• Sin 'embargo con Ja 

espectacularidad acostumbrada de la administración salinista,_ PRONASOL,fue 

reiterado como un programa diseñado para elevar el gastcí'púbJico social en 

educación, salud, infraestructura y sobre todo el comb_at~'a la p~breza. Estas 

acciones desde el punto de vista oficial se identificiib~~ 'con una clase' de 

"liberalismo social". 

En el Cuadro H del Anexo de este capitulo se indica el comportamiento del 

gasto social .como proporción del PIB durante 1990-1995. Distribuido en 

educación, .salud y laboral, superación de Ja pobreza y desarrollo urbano en 

total registra una proporción porcentual promedio aproximada de 4.3% respecto 

al PIB. Los gastos en salud, y laboral, superación de Ja pobreza y desarrollo 

urbano son Jos registros más bajos; educación registra un promedio porcentual 

como proporción del PIB de 2.8% en el mismo periodo. nivel muy inferior al que 

realizan ·en promedio Jos paises desarrollados que invierten en educación 

alrededor de 7 u 8% de su PJB. 

Del lado de Jos ingresos totales del . sector público se observa que estos 

presentaron una tendencia relativam-ente estable (ver Cuadro l. Anexo) e 

79 Cifras de Guillén. Héctor, 1997, op. cit. p. 138. 
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incluso descendente, -_no obstante la ampliación de la base tributaria, las 

medidas para reducir la evasión y la simplificación de trámites, se deduce que 

en gran parte se\febió a- la reducción casi generalizada de tasas impositivas. 

En efecto, las principales adecuaciones emprendidas en materia tributaria por la 

administraciÓ.:i' ~alinista entre 1989-1991 consistieron en: la reducción de tasas 

al ISR y al 1vi:( El ISR empresarial se habla reducido de 42% a 35% en 1989 

igualándolo (:(,~ la tasa a personas flsicas que se reducla de una tasa máxima 

de 50% a- 3SºI: .. · El IVA se redujo de 15% a 10% en noviembre de 1991. 

También' se r~~ujo ÍEPS y se introdujo un impuesto al activo de las empresas 

de 2% que según: la versión oficial evitarla que la reducción de las_ tasas 

impositi~as:aiectara 1a'recaudación. 
j,·-· 

En rela.ción a .I~~ :~~cuaciones sobre el ISR, se bus~b-~\:~()ni~~r;el sistema 

fisca1 con e1 de nuestro~pnncipa1es socios c;o111e~ciii1¿:~·u en~9s3 se redujo 

nuevamente la tasa del ISR ernpres~riala'M%/q~~ci~~dop;;rdébafó de la tas<1 

marginal más elevada de los Estados Un¡go_s' q';l~_E)5'.cie3Ét60/o·.ao_7 -
: :;·· ;:_ 'i··--.~- ;-.-_... -(.'.-' 

No obstante para México una ief¿~~-o~~-~~t~'f~d~1~ contribuyó a la 

profundización de su tradicional baja carga fts~l/eil ciompii~ación con la de la 

mayoría de los paises desam1llados. Héctor G~'iiién?,1~~~~~1~ que la carga fiscal 

en México (ingresos fiscales totales/PIB)en 1991_:~~~- d_e 12% mientras que en 

Estados Unidos llegaba a 14.1%; por su parte'el JSR_ a personas flsicas de 

México alcanzaba 2.1 % y el de Estados Unidos 2.~%; ··mientras que el ISR 

empresarial en México era 3.1% del PIB y el de Estados Unidos llegaba al 7%. 

Mediante la reforma fiscal de Carlos Salinas, · la evolución_ del ISR como 

proporción de los ingresos tributarios del gobierno federal -es inversa a la 
~- . 

registrada durante el sexenio anterior (en el sexenio delamadrista la 
' ··- ·- .. 

recaudación total por ISR cor110 proporción de los ingresos triblJtarios- presentó 

~Clavija, op.at, p.'13. 
"'Guillen, Héctor. 1997, p.133. 
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una tendencia a la baja mientras en el sexenio salinista ocurrió la situación 

contraria, es decir la relación ISR I Ingresos Tributarios presentó una tendencia 

al alza), ver Cuadro J, Anexo. Sin embargo a pesar del incremento observado 

en el ISR total como proporción de los ingresos tributarios, se hace notar que en 

su composición el 1s¡R':célptado a nivel empresarial registra un descenso 

continuo, mientras el ISR asumido por personas flsicas presenta un ascenso 

progresivo (ver Cuadro K, Anexo). 

Lo anterior nos permite asumir que la baja carga tributaria en México es en 

parte resultado de la polltica económica consolidada durante los años ochenta y 

noventa que busca "impulsar la inversión privada" y forma parte del fenómeno 

ampliado de la desigual distribución del ingreso en México. Para ilustrar esta 

situación algunos especialistas han señalado que desde los años ochenta hasta 

1992, el 10% de la población mexicana más rica experimentó incrementos 

importantes como proporción de los ingresos totales de la población al pasar de 

un nivel relativo de 32% a 39%, mientras que las familias más pobres, 1a· clase 

media e incluso la clase media alta redujeron su participación relativa. 

La continuidad en el ajuste de la economfa durante la administración salinista 

mediante la reducción de gastos, reducción de los salarios en términos reales y 

una reforma fiscal "acompañada de concesiones a /os dueños del capital ha 

venido a consolidar la inequidad presente y futura de la distribución del ingreso" 

{Rivera, Miguel A., 2000, p.196). Asumiéndose que al menos ese 10% de la 

población más rica, "poseedora de activos flsicos y financieros importantes" se 

ha visto beneficiada en un escenario que ante "la movilidad del capital y el nivel 

elevado de las tasas de interés ... les ha permitido ... minimizar el costo del ajuste 

y aumentar su riqueza .. mientras que el resto de la población ha soportado los 

costos del ajuste"82
• 

"1:> Gu1llón, Héctor. La contrarrevolución neolibeml, México, editorial Era, 1997, C<Jp."1, p.p.170·172. 
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La situación en que se desenvuelven las finanzas públicas durante la 

administración salinista -persiste, y empeora al verse afectado prácticamente 

todos los agentes cuado se hace presente la crisis mexicana a finales de 1 g94. 

En el cuadro l del Anexo, se hace notar que desde los primeros meses de 1995 

los ingresos y _ gastos del gobierno federal registraron variaciones reales 

negativas en los· ingresos tributarios (- 12.70%) , el gasto programable (-

17.50%), el gasto.de capital (-72%), mientras que los intereses sobre la deuda 

pública total registra variaciones positivas respecto al periodo anterior del orden 

del 17.80 %; tan _sólo en los primeros meses de 1995 los intereses sobre la 

deuda externa crecieron 78.40%. 

Por último, para_concluir esta sección se señala que aunque en apariencia el 

problema d~ la deucl~ ~Xt~r~a habla sido resuelto mediante la re negociación de ··.- -,-· .... , ... ,-,. ' ' 

1989 y su saldo perniiú'íeCió estable a lo largo del sexenio, la crisis financiera de 

1994 puso de nia,'.;ifÍ~~t~ el nivel de sobreendeudamiento público y privado 

gestado durante ~~to~ ~~ds: 

;.. La deuda externa total que en 1989 registraba un saldo de 95,641 mdd 

ascendió.en 1994 a 140,000 mdd y en 1995 a 166,780.(ver Cuadro M, 

Anexo, cifras del Banco Mundial). 

,_. La deuda externa asumida por el sector privado- (incluÍdciS. ¡-~s c-íé.ditos 

concedidos en aliento a la exportación) totalizaban E!ri'-19s'9 1S,135 mdd, 

para 1994 ascendieron a 44, 175 mmd (ver Cuadro M, An'exo)-. 

;.... El saldo de la deuda externa pública en 1989 re~i~tra'ba un monto de 

76,257 mdd; al finalizar 1994 aunque en aparle..;da no registró un 

aumento muy importante y se ubicó en 79,331 mdd todavla no inclula los 

recursos del paquete financiero otorgado a· México por más de 50,000 

mdd. 

En la esfera financiera-_interna tantO~eÍnp;esas -como consumidores resintieron 

el incremento en el valor de sus deudas a partir del efecto devaluatorio, en lo 
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sucesivo el incremento en tasas de interés y la pérdida en el poder adquisitivo 

de sus ingresos contribuyeron para desencadenar; una acelerada acumulación 

de carteras vencidas en la·_ banca comercial privada: -

Para evitar un pr~ces() en ca,dena de quiebras bancarias, a partir de 1995 el 

Gobierno · intervi~o ··~~" 1á' ~on:ipf~: de cartera vencida y capitalización de las 

instituciones r\i~cii~Íi~~ ·'programas . de rescate implementados a través de 

Fobapr~a y Préii:~:pÍe e~tr~ otros. 

·;:;· '»><-,·:. 
Los recursos· aportados' para el saneamiento financiero de la banca privada 

provinieron -de. pagarés emitidos por el gobierno a un plazo de diez años y 

rendimientos del 5% anual sobre el valor del principal. "En principio se 

señalaba que los pasivos del Fobaproa de 552,000 millones de pesos a una 

tasa de 5% real que le corresponderla pagar al gobierno, implicarla erogaciones 

por 30,000 millones de pesos para 1998 y 1999 ... sin embargo se' asume que 

con las fuertes alzas en las tasas de interés altmentarla dicho: pago~ª~·~'" 
"·-, 

Los pagarés gubernamentales, intercambiados por cartera de· ma_la calidad 

(prácticamente incobrable) pasaron a constituir parte importantei;d¡¡·l~s activos 

totales de las instituciones bancarias a partir de entonces: ---- -,·' 

En este sentido;: se· ~n,tiende que el costo fiscal de la· cris'i: se ;tradujo en la 

emisión de deuda pública interna para absorber las pérdidas' y reeapitalizar a la 

banca. El efecto inmediato fue el incremento en el servi~i~;·cie',ia d~uda pública 

via pago de intereses y su traslado a la carga presupuestari~: El costo fiscal de 

la totalidad de los programas de saneamiento finanC:i~~oS.en .1995 representó 

el 5.5% del PIB, en 1996 8.4%, en 1997 y 1998 11.9o/o re~pectivamente85 • 
Por otra parte, después de la devaluación, las obligaciones externas inmediatas 

del gobierno quedaron constituidas por los documentos de corto plazo 

83 Arturo Huerta. El Debate del Fobaproa. Editorial Diana México, 1998, p.124·125. 
""" Constituidos por programas: UDIS, ADE. Fobaproa, Esquema de Capitalización, Autopistas 
Concesionadas, Créditos agricolas y pesqueros, Programa para la pequena y mediana industria. 
95 Cifras de Arturo Huer1a. op cit. 1998. p 89-90 
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colocados en Tesobonos que irían venciendo a. lo largo de 1995. Al inicio de 

1995 el monto de los Tesobonos llegaba a 30,000 millones de dólares mientras 

que era cúestlón de días· para que fas reservas internacionales def Banco de 

México se agotaran implicando una nueva crisis de pagos similar a la de 1982. 

Al tratarse de instrumentos en gran parte adquiridos por inversionistas 

extranjeros, especialmente fondos de pensión estadounidenses, se entiende la 

disposición del gobierno estadounidense para otorgar el más amplio paquete 

financiero de apoyo hasta entonces extendido a un país con problema de pagos 

para solventar la crisis financiera. 

El paquete de apoyo financiero para México sumó poco más de 50,000 millones 

de dólares. entre una canasta de acreedores: Estados Unidos aportó 20,000 

mdd, el FMI 17,500, el Barícode Pagos lnt~rnaéÍo~~l~~;'1o,ooo y .15 bancos 

comerciales 3,000 más86
• Se tr~tÓ d~ un p~~uet~:d¡; ~~oyo que constitula . 

garantlas con base en la prád~~CiÓrí p~tr;)ler~ :Cíe• Méxic~: e implicaría 

incrementos en el servicio de la deuda>· 

Para 1995-1996 el costo financiero de la
0

deuda públicajintern<;' y.externa} se 

disparó en millones de pesos corrientes' a:' ,70:21~:s _r:ndp~'y\94,2a5.2 mdp_ 

respectivamente (ver Gráfica no.1) .. El costo financiero dE;l• ra .~el.Ida pÚblica 

representó 3.3% como proporción del PIB en '1995 y 24o/o'c~mo p~oporcló~ del 

gasto público en el mismo año. En .1 S96, co~~ pr~porció~ Ci:e;1 PIB p~~ane~e 
constante en 3% y cambia a 23 .. 4% como proporción del g~stC> público ( ver 

Cuadros N y O, Anexo). 

66 Correa. Eugenia y Calvo. RiCDrdo, "Los inversionistas extn::mjeros en la crisis financiera mexicana"' 
Economla Informa, No 236, m~u20 de 1995, FE~ UNAM, p 34 
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Gráfica 1 

MEXICO 
INTERESES Y GASTOS DE LA DEUDA PUBLICA 

1990-1997 
Miiiones de pesos 

100,000.0 -------

~ l 60,CXX>.O 

u 
~ 60,000.0 

i ~ 40,000.0 

Afio 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Fuente: Elabofactón propia con base en cuadro N, Anexo. 

1997 

Nuevamente el peso del servicio de la deuda pública, dado los incrementos 

registrados en los saldos de la deuda externa e interna, recayó en el pago de 

intereses por deuda externa y deuda interna, intereses devengados por pagarés 

del Fobaproa e intereses ocultos del refinanciamiento de la deuda, lo que en 

conjunto implicó un costo muy elevado para la economía mexicana en el 

sentido en que se han debido limitar recursos para inversión productiva y social. 

El Cuadro O del Anexo deja ver que el costo financiero de la deuda pública en 

el periodo considerado es en todo momento superior a las proporciones 

alcanzadas en gasto de capital en México calculados como porcentajes del PIS 

y del Gasto Público. 
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Cuadro H 

MEXJCO 
GASTO SOCIAL I PIB 

1990-1995 

1990 1991 1992 1993 1994 

Desarrollo Social 3.0% 3.6% 4.2% 5.0% 5.4% 
Educación 1.9% 2:3% 2.6% 3.3% 3.6"k 
Salud y laboral 0.7% 8:f#. 0.9% 0.9% 1.0% 
Superación de la pobreza 0.3% 0.6% 0.6"/o 0.6"k 
Desarrollo 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0 .. 1% 

Fuente: Elaboración prapia con base en Nafin, La economla melácana en cifras, 1998. 

Cuadro 1 

MÉXICO 
INGRESOS ORDINARIOS DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL 

1988-1993 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

Como proporción do/ PIB 

lng Ordinarios Sect Publico I PIS(%) 

25.8 
24.4 
22.7 
24.5 
24.9 
22.4 

Fuente: Elaboración propia con base en Sexto tnform e de G obierno,CSG, 1994. 

1995 

4.7% 
3.2% 
0.9% 
0.5% 
0.2% 
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1988 
1989 

.1990 

1991 
1992 
1993 

Cuadro .J 

MÉXICO 
ISR / Ingresos Tributarios 

1988-1993 

(%) 

41.8 
42~4 
43.3 . 

·43.2 
. 44.9 

46.4 

Fuente: Elaboración propia con da.tosde Sexto. Informe de Gobierno. CSG.199• 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

Cuadro K 

MÉXICO 
COMPOSICIÓN DEL ISR 

1988-1993 

(%) 

ISR personas físicas 
44.7 
46.5 
50.9 
55.1 
54.2 
57.2 

ISR empresarial 
46.2 
46.4 
44.4 
41.5 
42.4 
39.2 

Fuente: Elaboración oroola con datos de Sexto Informe de Gobierno. CSG.19 
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Cuadro L 

MÉXICO 
Variación porcentual de los Ingresos y Gastos del Gobierno Federal 

Ene- Mar 1994 /Ene- Mar 1995 

INGRESO TOTAL 
Tributario 
No Tributario 
GASTO TOTAL 
Programable 
Directo 
Corriente 
Capital 
Transferencias 
No Programable 
Intereses sobre la deuda 
Interna 
Externa 

var% real 

-8 
-12.7 
-7.4 

-10.7 
-17.5 
-24.9 
-11.5 
-72 

-12.6 
-2 

17.B 
33.8 
78.4 

Fuente ·Tomado do Ja1mo Puyana "La crisis moX1cana· ¿Derrumbo del modelo noohboral 
latmomencano o de una versión del mismo?. mformac16n en linea www lunes comlpuyana/cnsi 
mexicana 
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Cuadro M 

M~XICO 
DEUDA EXTERNA TOTAL :PÚBLICA Y PRIVADA 

1988·1995 
Miiiones de dóhres 

1988 

DEUDA EXTERNA TOTAL 100,752 

Deuda Externa de largo plazo 
Deuda pUbhca 
Deuda pnvada 

·~ ·: ._ .... :186,492 
80,561 
5,931 

Uso de crédllos del FMI : '.'.4,80(, 

Deuda de corto plazo l),45S' 
Atrasos en pago de intereses de deuda de L.F º·ººº MEMO Créd1los pam ExporlaciOn 11,052 

FLUJOS TOTALES DE DEUDA 
Desembolsos '5,167/ 
Deuda de largo plazo 4,697 
Pcr compras del FMI 470,000 
Amortizaciones. :a,7681: 
Pcr deuda de largo plazo 6.195 
Pcr recompras del FMI 563,000 
Flujos netossobrt la Deuda 2,065' 
Por deuda oe corto plazo 3,656 
Pago de lntaresel ·''8,710' 
Pcr deuda de largo plazo 7.541 
Pcr cargos del FMI 339,000 
Por deuda de corto plazo 630,000 
Transferencias notas aobra la Deuda . "-8,64,6. 

Servicio de fa Deuda Extern1 Total "15,469 
Pcr deuoa oe largo plazo 13,736 
Pcr recompras y car~os del FMI 903,000 
Pcr deuda de corto plazo (sólo inlereses) 830,000 

Nota Fr111os Netos de :leuda= Desembolsos ·Amortizaciones 

1989 1990 

95,641 '' 104,449 

•, li so;:isa . :< a1;m: l::• 
76,257 75,981 
3,999 5.835 

. ''.: 5,89.1 . ,, 9,551 " 

''!10,295 ! .~. 1s;oa2; ¡; 

º·ººº º·ººº 11,136 15,665 

; ¡j 5,1!7 >! 1~;229 ~ ~ ' 
3,966 12,045 
1,209 2,184 

•' s;oeo. !{ ~.012' ;: 
4,240 2.821 

820,000 1,191 
. : ;954,000 ; ·' 17,837 " •" 

839,000 7,420 
"9,292. ! ¡¡ 7,304) ¡ i 

7,697 5,800 
596,000 522,000 
997,000 932,000 

", -8,338 ·¡ l ~- 10;333' :.: 

. 114;352 ; ; ~ 11!315~ :•: 
12,137 3,621 
1.218 1,712 

997,000 932,000 

l1ansferenc1as U etas sobre la deuda= Flu¡os netos· Pago de intereses 
Sen.;c10 falal de la deuda= A•nortizaciones •Pago de intereses 

1991 1992 1993 1994 1995 

8&i4421< • \ ~.1,7~3¡;• il:so~m ,.i lt 99,8}9,n;i::1!3;ss:Of 
77,622 71.068 74,963 79,331 95,064 
7,620 10.675 15,539 17,469 16,567 

. :s;1ss !l \5,UO'!'..: i{4,7B7. : ;1 3;aeo ; lt ·1s,e2aJ !~ 

21;657 ·~ 1 2:.,s,;1;.: '. :·3s,2s1. ; ¡; 39,323 ; n . 31;~ooj ¡~: 
º·ººº º·ººº 0.000 º·ººº 0,000 

20,474 23.243 24,966 26,666 19,603 

. ;1,101 H ·~ f2;1ar~· ·. 1;11,43~ , J H~ 1.e,,,o.:t ;~, ~~,~~; ii 
8,425 12,429 17,434 16,130 30,678 
1,276 328.000 º·ººº º·ººº 13,288 

iS,359 \1 ').3,2Hi . 1.j8,1f8 .¡ ~ r 12.to.c ; rr {d,176\ !~ 
4,254 12.378 14,940 11,500 14,534 
1,105 896.000 1,175 1,204 1, 144 

.10;117 ;) ·; f2,1Si3~ ";,13,041 . ·;¡ .a;1n : ¡¡; 2G.~ss1 ;.1 
5,775 2.678 11,722 3,065 ·2,022 
'.$~188,~ : \7,54~: : ·~a.1ót. :¡'. 9;231· '. ¡r 'f1i2oi!l !l 
6,223 5,885 5.654 6,556 6,053 

541,000 503,000 426,000 233,000 545,000 
1,423 1,160 1.622 2,448 2,611 

;1;m ih. : 1:&,3881· . .¡ i\4,940 : ¡¡ -:i,746 : ¡¡;, 1:s;257j !~ 

.1~;545 !f ::¡ ~il.B22f 1 l!24,2l• ·.· '!f.2uc1 !lk2S:eaajf~ 
10.477 16,263 20,793 18.056 22,586 
1,646 1,399 1,601 1,437 1,689 
1,423 1,160 1.822 2,448 2,611 

Fuente Banco Mundta· World Oebl iables 1990-1991 . ...al.2 counlry la bles p. 238-241; Global Oewlopmenl Flnanct 1999. country tables, p.376-379. 



Cuadro N 

MEXICO 
INTERESES Y GASTOS DE LA DEUDA PÚBLICA 

1990-1997 
Millones de pesos 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

INTERESES Y GASTOS DEUDA PUBLICA 59,916 43,353 36,514 28,870 27,096 70,276 94,285 113,634 
INTERNA 46,740 27,171 22,361 16,469 13,790 41,309 49,230 72,391 
EXTERNA Ú,176 1S,181 14,152 Ú,400 13,305 28,967 4·5.054 4-1,243 

Fuente: N4icional Financiera, La economla mexicana en cifras. 1998. 

Cuadro O 

MEXICO 
Costo Finllnclcro dela Deuda Pública 

% respecto al PIB y Gasto Público 

%PIB 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Gasto corriente 4.5 5.2 5.6 7.0 7.7 6.4 6.4 7.6 
Gasto de caoilal 2.0 1.8 1.9 1.6 2.0 1.6 1.6 1.6 
Costo Financiero de la Deuda Pública 7.2 4.2 3.0 2.2 1.8 3.3 3.3 3.2 

%Gasto Público 

Gasto corriente 27.2 36.9 41.0 50.8 52.9 46.7 46.0 49.8 
Gasto de caQ!tal 12.1 12.7 14.3 11.3 13.8 11.3 11.6 10.3 
Costo Financiero de la Deuda Pública 43.8 29.8 22.3 15.6 12.2 24.0 23.4 21.0 
Fuentff Elaboración propia ron datos de Nacional Financiera, La economla mexicana en cifras. 1998 
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CAPfTULOV 

Servicio de la deuda externa pública y disponibilidad de 

recursos del sector público 1995-2000 

El sexenio que transcurre entre 1995 y el año 2000 no estuvo exento de 

altibajos económicos. Basta recordar que Ernesto Zedilla inició su 

administración con un paquete de ayuda financiera y terminó con el blindaje de 

la economla al solicitar mayores recursos externos. 

La dependencia de la economla mexicana respecto al financiamiento externo y 

al desempeño económico Estados Unidos fue perceptible en el periodo 

zedillista. Los choques externos suscitados a ralz de la crisis del continente 

asiático (1997) asl como la calda en el precio internacional del petróleo (1998) 

y la desaceleración de la cconomla norteamericana a ílnales del -año_ 2000, 

mostraron la vulnerabilidad de la economla mexicana en varios momentos. 

La polltica económica durante el sexenio zedillista conservó en la práctica su 

tendencia al cambio estructural por lo que se extendió el programa de 

privatizaciones, la polltica comercial complaciente a la firma de tratados de libre 

comercio. asl como la austeridad monetaria y fiscal para mantener la 

estabilidad económica y recuperar la confianza de los mercados financieros. 

Uno de los rasgos particulares de la administración zedillista fue el inicio, dada 

la situación que enfrentaba la banca. del proceso de fusiones bancarias y la 

creciente participación de la banca extranjera en el sistema financiero 

mexicano, que hoy es ampliamente discutible por cuanto el crédito de la banca 

al sector productivo sigue siendo escaso. 

Los problemas actuales de la economla mexicana persisten, el financiamiento 

del desarrollo no parece viable en un contexto de saldos crecientes de deuda 

interna y externa pública y privada . Las fuentes de financiamiento interno y 
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externo con que cuenta la economía mexicana en la actualidad son en realidad 

recursos que circulan en la esfera especulativa que contribuyen más bien al 

desahorro de la e.conomra. Se afirma que la deuda externa pública no ha sido 

una fuente importante y constante de recursos del sector público y representa 

por el contr~rio: un 'elévado costo financiero que perjudica al ·presúpuesto 

público. El servid~de ia deÚda del sector público aunado a la totalid~d de los 

requerimient~s · ftnanbi~ros. del gobierno federal plantean una lmp~rtante 
descapitalización del EsÍado que limita las posibilidades de mejorar los niveles 

de inversión pública y corí ello mejorar la infraestructura y el desarrollo humano 

en México. 

El propio FMI recomendó (ano 2002) a las autoridades mexicanas clarificar los 

indicadores del déficit real que enfrentan las finanzas públicas, ya que el nivel 

de los requerimientos financieros del sector público no eran expllcitos, hasta el 

ano 2000. en contemplar el costo fiscal de la deuda no reconocida del gobierno 

federal (rescates emprendidos a la banca, el sistema carretero de autopistas e 

rngenios azucareros, Pidiregas, el costo de la transición del sistema de 

pensiones del IMSS, etc). 

En el presente capitulo se asume que la disponibilidad de recursos del sector 

público se haya limitada en gran parte por el nivel que han alcanzado los 

requerimientos financieros totales del sector público y también por la estructura 

que prevalece en la recaudación fiscal del Gobierno Federal. 

El capitulo realiza en la primera sección un balance del sexenio de Ernesto 

Zedilla; en la segunda sección se describen las condiciones financieras 

actuales del sector público; e.n la tercera sección se apuntan los rasgos de la 

polltica fiscal en el sexenio de Vicente Fax; y por último en la cuarta sección se 

señalan los problemas que prevalecen en la economla mexicana y las 

perspectivas en torno al problema de la deuda mexicana y el financiamiento del 

desarrollo. 
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5.1 Balance sexenal de la administración de Ernesto Zedlllo 

Evaluar el sexenio que transcurre entre 1995-2000 no resulta muy complicado 

al tomar en cuenta, aunque parezca repetitivo, el relanzamiento de la polltica 

económica prevaleciente a través del PRONAFIDE (1997-2000). En este 

programa sobresale la intención gubernamental de profundizar la 

modernización del sistema financiero a través de la creciente 

desintermediación cuyas consecuencias (distorsión en tasas de interés 

principalmente) han derivado en la desviación de los recursos financieros hacia 

la esfera especulativa y han hecho a la economla mexicana altamente 

dependiente y vulnerable de los capitales favorecidos por este tipo de 

pollticas87. 

Cabe recordar que la emergencia económica de 1995 tuvo lugar ante la fuga 

de capitales desatada a finales de 1994 y el gobierno debió pagar 

oportunamente las deudas contraldas en el corto plazo. El paquete crediticio 

que otorgó el gobierno norteamericano junto con el FMI y otros organismos 

internacionales por casi 52,000 mdd permitió superar la emergencia y 

tranquilizar a los mercados financieros respecto a la capacidad de pago de la 

economfa mexicana. Como era de esperarse la ayuda financiera se condicionó 

al ajuste del programa económico mexicano. 

La estrategia fue la misma a la aplicada desde 1983 por recomendación del 

FMI para enfrentar los efectos de la devaluación y el desequilibrio de la balanza 

de pagos. En este sentido, "la polltica económica se encaminó a contener la 

expansión de la demanda; las tasas de interés se mantendrlan altas para atraer 

capitales y restringir el crédito planteando en los hechos un escenario 

recesiomsta tanto por el lado monetario como por el fiscal mediante una 

restricción de los gastos gubemamentales"88 

R
7 Ver Noemi Levy en "Pronafide '-cambio en el rumbo de la pofillca económica?-. écooomia Informa. No 

2GO, Septiembre. 1997 
11 ~ Gonzalez. Gerardo ~La cns1s actual y el estado neohoerar en Me:10co pasaao. presente y futuro . 
Tomo l. llEc- Siglo XXI Editores, 1• echc1ón 1996, p p 117-119 
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En enero de 1995 Ernesto Zedilla suscribió el Acuerdo de Unidad para Superar 

la Emergencia Económica (AUSEE) con la propuesta fundamental de: 

Posponer la meta de crecimiento e; 

Instrumentar un prog~~ma:~ITl~rg~nt~ de ajuste, 

El plan económico .. anunciada· por· Ernesto Zedilla incorporaba nuevas 

proyecciones:. 

Recorte en el presupuesto público equivalente a 1.5% del PIB, 

Crecimiento del PIB de 1.5%, 

Crecimiento de los precios en 16%, 

Tasa de interés de 24%, 

Reducción del déficit en cuenta corriente a 14 mmdd, 

Profundizar el proceso de privatizaciones. 

Medidas que por la magnitud de la crisis no bastaron y pronto se profundizaron 

mediante la firma del Programa de Acción para Reforzar el Acuerdo de Unidad 

para Superarla Emergencia Económica (PARAUSEE) en marzo de 1995. ·oe 

acuerdo con los postulados monetaristas, con este programa se pretendla 

reducir la demanda interna mediante la disminución del gasto público, de los 

salarios reales y el aumento del desempleo, lo cual provocarla la contracción 

de la actividad económica y generarla un superávit de la balanza comercial 

para pagar los intereses de la deuda externa. El PARAUSEE fue un programa 

más drástico que el anunciado en enero por cuanto propuso: 

Reducir a menos de 2mmdd el déficit de la balanza de cuenta corriente a 

fin de poder cumplir con el servicio de la deuda externa. 

Aumentar el ahorro público a través de la reducción en términos reales 

del gasto programable (-9.8% respecto del año anterior) con el objetivo 

de elevar el superávit primario. 

Con el mismo objetivo se incrementó 50% el IVA; y los precios de los 

bienes y servicios producidos por el sector público (gas y electricidad 

para uso doméstico, gasolina y diesel) aumentaron entrEf'~~"~"º'.::,'.::"":---------
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Reducir los salarios reales como se establece en todos los programas 

de ajuste dictados por _el FMI. Para los salarios mlnimos y contractuales 

se estableció un aumento de 10%_ (y en abril se otorgó 12% más a los 

mfnimos) en tanto se esperaba una inflación de 42%. 

El PARAUSEE proyectaba una caída del PIB para 1995 de 2% "89• 

Las proyecciones oflciales fueron superadas y el balance del primer ano de 

gobierno de Ernesto Zedilla (1995) fue a todas luces negativo. El Producto 

Interno Bruto registró una tasa anual de crecimiento negativa de -6.9%, la 

inflación acumulada rebasó el 51% y la tasa de desempleo abierto fue de casi 

8% 00
. Los instrumentos para lograr los objetivos de ambos programas de 

ajuste, pronto llevaron a algunos analistas a concluir que: "las propuestas para 

corregir las dificultades de la economía mexicana , constituían, otra vez, más 

de lo mismo: préstamos de contingencia, programas de austeridad; 

privatización de activos públicos; desregulación para la inversión extranjera (en 

áreas como la banca y las telecomunicaciones); congelación de salarios entre 

otras." 91 

El ajuste de la economfa aunado al paquete de ayuda .fil'lan¿ie;~ contribuyó a ia 

superación de la emergencia económica. A mediados de 19SS el país r~cobró 
el crédito en los mercados financieros del exteri()ri. ~ljip~_ d~_cambio se 

estabilizó y la tendencia recesiva de la economía"cC>.:;.;~nzÓ:a''rE!verti~e en el 

último trimestre del año. El déficit externo desé:endió au~qu~ terTlpor'almente de 

un nivel de 7% del PIB que habla registrado en 1994 a men_os de 1% en 1995 y 

1996. 

La recuperación de la economla mexicana se percibió a través del alza del 

producto interno bruto durante 1996 y 1997 cuya tasa de crecimiento alcanzó 

niveles del 6%. El argumento oficial atribuyó el éxito de la recuperación a la 

aplicación de la polltica económica restrictiva y a la continuidad del proyecto 

Mi Rueda Peiro. Isabel ·crisis. economia real. desempleo y salarios· en rev1sla Momento económico. llEc 
No. 62. Noviembre- Diciembre 1995, p 9. 
'AJ La tasa de desempleo abierto se tomo de Wadgymar. Arturo Momento Económico. llEc- UNAM, No.82, 
nov-d1c 1995 
31 Cardero. Ma Elena '"La promesa 1ncumphda~ en Revista Momento EconOm1co, llEc, No. 78, marzo­
abnl 1995 p 29 
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económico seguido, sin embargo el crecimiento del PIB no se tradujo en una 

recuperación generalizada de la economía. "Las pequeñas y medianas 

empresas manufactureras y de servicios vinculadas al ,mercado interno asi 

como el sector agropecuario continuaron rezagándose ... la •recuperación" 

comenzó sin que la crisis bancaria se hubiera soluciori~do .y el e~orme costo 

del Fobaproa limitó seriamente la posibilidad de, que éi :gásto público 

acampanara a la recuperación mediante programas activos de'infraesÍructurá y 

gasto sociai"92. 

Las exportaciones, especialmente las, generadas por empresas maquiladoras 

fue la actividad que le imprimió dinamismo a la economía mexicana en 1996 y 

1997 pero no hay duda que' el, desempeno favorable de 'la economfa 

norteamericana determinó esta situación. Algunos análisis concluyen que la 

restricción ,de la recuperación , de la economia mexicana se haya al 

concentrarse_ en_ un solo' sector que tiene un grado insuficiente de integración 

con cadenas productivas nacionales., Bajo estas circunstancias el sector de las 

exportaciones. ria tien~ , la , capacidad para impulsar el crecimiento de la 

economia en con¡~~t~0i. 

Las debilidades de la economfa mexicana durante la administración zedillista 

se hicieron notar por su elevada dependencia a factores exógenos como: "el 

dinamismo de la economia mundial, particularmente el de Estados Unidos 

(demanda de exportaciones) y el movimiento de capitales (financiamiento 

externo) que responde a la incertidumbre de los inversionistas institucionales y 

afecta el crecimiento económico de los paises, independientemente de sus 

fundamentos económicos; por ejemplo, las fugas de capital generadas por la 

crisis asiática detuvieron el crecimiento económico mexicano en 1998" 94. Dei 

mismo modo, la desaceleración de la economia de Estados Unidos a partir del 

último trimestre del ano 2000 más los problemas financieros y bélicos que 

;;; Guillén. A (2000). op c1t. p 224 
93 Ver a Zermeflo. Fehpe ·La economla a la mitad del sexenio. Éxito, fracaso, persped1vas· en 
Ei:onomla lnforrna. FE. UN.A.M. No 262. Noviembre 1997. Facultad de economle UN.A.M 
-:.• Levy Orhk. Noem1 ·[-yaluac1on del crecimiento económico del periodo zed1ll1sta. menor bienestar y 
creciente mestab1hdad· en Economla Informa. Facultad de Economla. UNAM. No. 290, Septiembre 2000, 
p p 1/·lH 
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surgieron en esta nación incidieron negativamente sobre el crecimiento 

económico de México durante 2001, 2002 y 2003. 

En efecto aunque para Ernesto Zedilla el país había retomado la senda del 

crecimiento, los choques externos suscitados entre 1997 y 1999 pusieron de 

manifiesto la fragilidad de la recuperación y la vulnerabilidad de la economla 

mexicana. 

La crisis que se desencadenó a partir de julio .de 1997 en el sudeste asiático 

repercutió en el orden financiero y real de la economía mexicana. En el orden 

financiero la crisis asiática provocó la cerrazón de los mercados internacionales 

de capital para el resto de los mercados emergentes, es decir, propició el 

contagio de la crisis por cuanto estimuló la emigración de capitales 

especulativos hacia "destinos más seguros· como Estados Unidos y Europa. 

Esta situación. para México provocó la devaluación del peso ...• "18.6% entre 

julio de 1997 y agosto de 1998 ante lo cual el gobierno mexicano restringió 

severamente la polltica monetaria provocando un alza abrupta de las tasas de 

interés, buscando detener la calda del peso y atraer capitales del exterior. La 

tasa de Cates a 28 dlas pasó de 17.95% el comenzar 1997 a 47.86% a 

mediados de septiembre, siendo esta última dos veces y media la inflación 

anualizada de 1998. Su nivel obviamente prohibitivo, se traduciría en una fuerte 

contracción del consumo y de la inversión privada"95
• 

Sobre la economía real las repercusiones de la crisis asiática fueron también 

notorias no solamente para México sino para el resto de las economías en 

América Latina. Para México, el incremento de las exportaciones asiáticas (a 

causa de las macrodevaluaciones suscitadas) comenzó a advertirse cuando 

éstas empezaron a desplazar en los mercados extranjeros a productos 

mexicanos de sectores como el siderúrgico, petroqulmica, textil, electrónica, 

autopartes y otros productos de consumo. Los precios de los principales 

productos básicos de exportación de la región latinoamericana registraron un 

reordenamiento a la baja (cobre, metales, productos agrlcolas como: café, 

~·.Arturo Gu1llén. 2000. op. cit. 
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azúcar, trigo, soya; petróleo) y forzaron a varios paises (México, Venezuela, 

Ecuador, Chile, Perú) a reducir sus presupuestos para 1998 y 1999 

profundizando las tendencias recesivas de sus economlas00
• 

El descenso brutal en los precios internacionales del petróleo. cuyas causas se 

atribuyeron a una sobreoferta mundial de crudo y al descenso en la demanda 

por la crisis de las economlas asiáticas, repercutió de manera importante sobre 

la economla mexicana. El precio promedio de la mezcla mexicana de 

exportación descendió de niveles de 20 dólares por barril en octubre de 1997 a 

7 dólares por barril en septiembre de 1998. La elevada dependencia de las 

finanzas públicas respecto a los ingresos petroleros fue uno de los principales 

temas a tratar en las mesas de discusión nacional y es que cerca del 40% de 

los ingresos presupuestales del Gobierno Federal proviene de los ingresos 

petroleros. 

La calda de los ingresos públicos bajo estas circunstancias obligó a que el 

gobierno recortara el gasto. público en. tres ocasiones durante 1998 implicando 

un a¡uste total al presupuesto de egresos por más de 36,000 millones de 

pesos97
• El recorte al gasto público sumó sus efeCtos recesivos a los de polltica 

monetaria restrictiva sobre el consumo y la inversión. 

La decisión de endurecer las polltica monetaria y fiscal llevó de hecho a la 

desaceleración de la economla. "El PIB trimestral presentó tendencias a la baja 

desde mediados de 1998 y principios de 1999, es decir la economía en el 

último trimestre de 1998 y el primero de 1999 estaba a punto de caer. En enero 

de 1999 apenas se registró un crecimiento de 1.8% del PIB mientras que en 

enero de 1998 había tenido un crecimiento de 7.5%, esta calda se debió a la 

poca inversión interna. a !a baja del consumo interno y a factores generados 

por la incertidumbre derivada de los bajos precios del petróleo"98
• Bajo estas 

913 Ve-: 3 !-.~~!1~r2. RaC! ~R.e~rcu~~n de la cri!.i!! a!.l~fü:a en .'trnérica La!m~'" en Comerc!c E:denor. 
febrero 1999 
•• Cifra de G6mez. Pedro y Vargas. José. "Comentarios a la ley de ingresos y al presupuesto de egresos 
rle 1a reneracion p:1r01 el e1erciao fiscal de 1YY!:r en Kev1sta t:conom1a lnlorma. t-acullad de econom1a, 
UNAM. No 274, febrero. 1999 
if& Anr1rAr1P nr.;tr.IPI"' ~ FI Rhnri;aJP f'HUAr.;ifrl,qc; PmPf(!POIP f'lp. l,q ~llt1r.;i Pr.nnñm1r~ 7prf1Jhc;t;:¡" Pn Snhc;. An,q 

Alicia, G¡ucia, Enrique y Orteg~. Max (coords), El U/tuno gob1umo do/ PRI, lJ<Jlanco duf suxumo zodlllisla. 
Mex1co. edrtonat ltaca. 1• ed 2000, p 56 
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circunstancias y por que el descenso de la cuenta de capital (debido al contagio 

de las crisis asiática y rusa) ponla en riesgo el financiamiento del déficit en 

cuenta corriente que se habla elevado de nuevo a 3.8% del PIB en 1998, la 

administración zedillista podría culminar en una crisis tradicional de fin de 

sexenio. 

Para evitar que esto ocurriera, el 15 de junio de 1999 la SHCP anunció el 

Programa de Fortalecimiento Financiero mejor conocido como el "blindaje" de 

Ja economla mexicana. El FMI, el Banco Mundial, el Banco Interamericano de 

Desarrollo, el Eximbank y la Reserva Federal de Estados Unidos y Canadá 

aportaron recursos por un total de 23,700 mdd que servirlan para financiar las 

importaciones y vencimientos acumulados de deuda externa de México, ante 

posibles contingencias. 

Las reacciones de los distintos agentes respecto al blindaje de la economla 

mexicana fueron diversas. Las principales corredurias internacionales 

reaccionaron positivamente al elevar la calificación de la deuda soberana 

mexicana y recomendar inversiones en el pals dada su favorable capacidad de 

pago. Para el gobierno mexicano el blindaje financiero obedecía al ánimo de 

consolidar la confianza de los inversionistas externos en la economla mexicana 

dados los factores sólidos que hasta el momento venían permitiendo su 

estabilidad: finanzas públicas sanas, tipo de cambio flexible, déficit en cuenta 

corriente mane1able, reservas internacionales suficientes, entre otras. Para Jos 

partidos de oposición en el Congreso, el blindaje financiero constituyó 

únicamente una opción tradicional por parte del gobierno al recurrir a un mayor 

endeudamiento público externo, situación que corroboró la incapacidad de Ja 

economla mexicana en aquel momento para responder a sus compromisos 

externos. Desde este punto de vista se sostenla que la mejor manera de 

blindar a la economla mexicana era mediante la construcción de bases 

productivas y financieras internas sólidas y no a través de mayores préstamos 

externos. 

Desde otra perspectiva, los recursos del .blindaje resultaban insuficientes 

puesto que la totalidad de los compromisos externos que México debla asumir 

-



entre 1999 y el año 2000 eran por mucho superiores. De acuerdo con 

información de la SHCP las obligaciones externas de la economla mexicana 

acumuladas para 1999 y 2000 ascendlan a 95,865 mdd considerá'ndo ei pago 

de amortizaciones del sector públlco, del sector privado, del Banco de México y 

el déficit en cuenta corriente99
• 

"El blindaje como se dijo, fue contratado para evitar la crisis de fin de sexenio y 

postergar su estallido, pues la mayorla de los créditos se tendrán que pagar 

entre 2003 y 2004, repercutiendo sin duda sobre el margen de maniobra de las 

siguientes administraciones en cuanto al financiamiento del gasto social, a no 

ser como lo planteó Cuauhtémoc Cárdenas. se revisen a fondo las operaciones 

del Fobaproa y el IPAB y se reestructuren las deudas interna y externa no sólo 

para refinanciar sino para eliminar los subsidios inadecuados·100 
... "La 

incertidumbre de los inversionistas extranjeros y los grandes capitales 

nacionales fue contrarrestada con los recursos adquiridos como "blindaje" con 

el capital financiero internacional. Asl el PIB comenzó a repuntar en el segundo 

trimestre de 1999"1º1. En el año 2000 el desempeño de la economfa mexicana 

resultó relativamente favorable y las condiciones generales contribuyeron a que 

el proceso de transición de gobierno ocurriera sin crisis financiera como habla 

ocurrido en los últimos sexenios. La desaceleración de la economla mexicana 

se produjo más bien a finales del año con un trimestre de rezago respecto a la 

de Estados Unidos (tercer trimestre de 2000). 

•• Información expuesta por los ponentes de la Facultad de Economla de la UNAM en el Panel de 
discusión sobre el blindaje financiero, celebrado el 1° de julio de 1999 
iuu ~.ndrade. Grac!e!a. 2000. op.ci!. p.58 
'º' lbid .. p ~ll-!:19. 



5.2 Disponibilidad de recursos del sector público, servicio de 

la deuda pública externa y pasivos contingentes del Gobierno 

Federal 1995-2000. 

El sector público conserva funciones estratégicas importantes que deben 

contribuir al desarrollo económico de México. No obstante el servicio de la 

deuda externa pública junto con el de la deuda interna y los pasivos 

contingentes del gobierno federal ha profundizado la descapitalización del 

sector público en los últimos años restringiendo los recursos disponibles para 

gasto social y productivo. 

El saneamiento de las finanzas públicas durante el sexenio de Ernesto Zedilla 

formó parte de la estrategia oficial (PRONAFIDE 1997-2000) según la cual. la 

consolidación del ahorro del sector público, entre otras medidas, contribula a 

elevar el nivel de ahorro intemo102• La polltica fiscal por lo tanto siguió en el 

avance de mantener el equilibrio presupuesta! a través de pollticas de 

contención y racionalización del gasto. incremento de impuestos indirectos y 

venta de activos públicos. 

Recordemos que el ajuste hacia 1995-1996 se llevó a cabo mediante recortes 

al gasto público, incrementos en la tasa del Impuesto al Valor Agregado de 

10% a 15%, IEPS y el ajuste de precios a bienes y servicios públicos. Más 

adelante en 1998 y 1999 el ajuste de las finanzas públicas se acentuó por el 

descenso de los ingresos públicos petroleros y la calda del financiamiento 

externo proveniente de los mercados internacionales de capital. El recorte en 

los presupuestos de PEMEX y las secretarlas de estado más la cancelación de 

subsidios a productos de consumo popular y la reducción del presupuesto a 

programas especiales para la vivienda, educación y salud entre otros fueron 

evidentes y pueden apreciarse al analizar los presupuestos de egresos de la 

:;;:; Recuérdese aue de acuerdo con el d1agnóst1co de la situación de la economla mexicana presentado 
en el PRONAFIDE 1997 ·2000 se planteó como meta de la polltica económica un cream1ento promedio 
anua! del 5% del PIB Para !ogrer!o se estimó elevar la inversión a un nivel del 25% del PIB hacia -el afto 
ZOCO y para finanoar tates montos de inversión se proyectaba que el ahorro interno debla ascender a 
22 4% del PIB y el ahorro externo no debla superar el 3 2% 
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federación de 1998 y 19991º3
. En materia de privatizaciones continuaron 

también los cambios estructurales promovidos en los sectores de ferrocarriles, 

puertos, electricidad, telecomunicaciones·; gas natural y en el sector financiero 

para abrir oportunidades de inversl.ón al capital extranjero. 

No obstante el incremento ·de impuesto~ •·.indirectos;/ los ingresos 

presupuestarios en este sexenio•.perrliar{ci~'í~ro~·.·est~~ca~~~.'-eri' .. ni\l~les. de 

entre 15 y 16% del PIB en tanto.la reéaudaéi6n tributaria .• se ·redujo en :1996 a 

8.94% del PIB y en ~1997 a 9.84% (Ver cuadrocsi.1'.o/~ob~~· ingresos 

presupuestarios e ingresos tributarios como % PIB). A pe~~r d~ que año .·con 

ano la ley de ingresos de la federación es moti~o de const~nt~~·n1odificaciÓnes 
la problemática principal de los ingresos públicos. permaneCiÓ' en· la segunda 

mitad de los años noventa y aún al inicio de la nueva administración (Fox) los 

avances en materia de reforma tributaria han sido negativos. 

Cuadro 5.1 

MÉXICO 
INGRESOS PRESUPUESTllRIOS DEL C-..oEllERNO FEDERM.. 

1994-2001 
Miles de milloncsde pc905 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
Total 220.1 280.1 392.6 506.7 545.1 674.3 868.2 939.1 
"""""" "'--l'MI "" :::-o~s.49,-,.'..15.24 :~_15:54.,-:0U.O.Z ~,~:14.17:'. ·~1u7";:.: . .¡5.112 :-.~ .. ,15.77 : · 
Tributarios 160.3 170.3 226.0 312.6 404.2 521.6 581.7 654.9 

RHnla 11 72.9 737 97.1 1351 1695 
V<JI01Ay1~ 355 518 72.1 97_; 1196 
Producción y SCNOOS 27.9 24.7 29.7 453 766 
Tcrcncia o uso de \Chic:Uos 30 30 4.2 5.7 6.7 
Cancroo Extcnor 12.7 11.2 14.!l 18.1 21.5 

lmportaoón 12.7 11.1 14.8 18.1 21.4 
faportaoón 039 003 049 0.04 001 

Olros 5.1 58 7.9 105 1009 
~=~"P'.8(9!J 11.::i 9.27 :a,~::· 9.M" 10.!50 
No Tributarios 59.7 109.8 166.5 196.1 140.9 

Oernchas Chldrocarburos v otros) 352 69.7 113.2 131.5 1050 
PrOOuctos 3.4 BB 7.1 B.4 120 
Apro.echamientos 21.0 31.3 46.1 560 239 
Conlnbuoón de meioras 02 0.10 0.58 029 o 19 .._ ... ._.....,,,...('MI ·--4.20 --·S:il7 -·6.li8;••.- 6.11:-· •. 3.66 

11 Incluye 1m¡x.cstos al acti\O y a los seNcios tclefOnicos 
Fuente Elaboración orooia con base en 2o Informe de Gobierno. 2CXl2. V.e.ente Fa:ic O 

::1:1 Ver Gómez y Vargas. 1999 

132 

2161 2588 2A55 
151.1 1896 208.4 
100 7 81 5 110.7 
77 84 103 
27.3 328 28.9 
27.3 328 289 
001 038 04 
126 105 11 o 

11.35 . 10.eo 11.00. 
152.6 286.5 284.2 
1003 2109 203 7 
7.B 72 66 
384 68.3 738 
022 024 026 

·3.32 . 5.22 ·4.77 
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Algunos análisis han hecho notar que los ingresos del sector público 

(disponibilidad de recursos) presentan serios problemas de insuficiencia 

recaudatoria, vulnerabilidad a la evolución de los precios del petróleo y 

restricción impuesta por el costo financiero de la deuda pública externa e 

interna. 

Para ilustrar la insuficiencia recaudatoria Benjamín García'°" sellala que ·una 

de las debilidades estructurales del sistema fiscal mexicano es que la carga 

tributaria recae en cerca de la sexta parte de la PEA y por tanto es vulnerable a 

las variaciones en el ingreso y dependiente de los ingresos no tributarios, en 

particular de los derivados de la operación de PEMEX"1º5 La vulnerabilidad de 

los ingresos públicos se entiende al mismo tiempo por el hecho de que la 

participación de PEMEX en los ingresos presupuestarios del gobierno federal 

es elevada. lo cual incide sobre la gestión y control del presupuesto, pues ante 

cualquier choque externo se han acarreado ajustes internos importantes. 

Otros autores apuntan la baja contribución en México del ISR empresarial 

como proporción de los ingresos tributarios. Para Gómez y Vargas la polltica de 

ingresos no ha logrado crear un Estado mexicano financieramente fuerte ya 

que "en México, la mayor captación de recursos se orienta en lo fundamental a 

gravar a las personas físicas favoreciendo en cambio al capital en tanto las 

ganancias de las grandes corporaciones no son gravadas tal y como ocurre en 

la mayorfa de los paises donde la carga fiscal es más equitativa: por ejemplo, 

en Canadá la tasa del impuesto a la ganancia empresarial alcanza 44.6%, 

mientras que en nuestro pais la tasa es de 34%". 

En este sentido, los análisis más sobresalientes en materia fiscal han 

propuesto en numerosas ocasiones una reforma que en lo fundamental se rija 

por el crrterro de progresiv1dad trrbutarra, contrarrestando la carga que recae en 

gran medida sobre contribuyentes menores cuando el gobierno recurre al 

expediente de los impuestos indirectos como IVA y IEPS. El nivel de los 

''"' Garcia PáeL Ben¡amm "Pttlróleo y finanzas p1ibhcas en México· en Comercm Exlerior, Vol. 50, 
Num 11. No\'1embre. 2000 
'º., Oómc~ Pcdrc ;- '.larga:; Jo:;é. 10!Y.l. op c:t.. p p 11·:!5 



ingresos públicos se ve afectado además por cuestiones como la creciente 

participación de la economía informal en la actividad éconómica y la evasión 

fiscal. 

Desde el punto de vista oficial ias fuentes internas de financfamiento de la 

economia mexicana han resultado insuficientes para impulsar la inversión y el 

desarrollo nacional, por lo que se propone el ascenso de la tasa· de ahorro 

interno y se plantea al financiamiento externo como una fuente complementaria 

de recursos de largo plazo invertidos en el sector productivo. 

AJ respecto podemos concluir que el financiamiento externo se compone en la 

actualidad en su mayoría por los recursos que proporciona el mercado 

internacional de capitales y los capitales depositados al interior en instrumentos 

de cartera. Estos forman parte de la movilidad adquirida por el capital financiero 

internacional, constituyen en la actualidad el motor principal de la política de 

refinanciamiento continuo de la deuda y han ampliado por el contrario el 
proceso en el que México continúa siendo un exportador neto de capitales. El 

ascenso en el servicio de la deuda externa total (pública y privada) ilustra el 

desfinanciamiento presente en la economía mexicana. 

El servicio de la deuda externa total en el periodo 1994-1999 implicó un pago 

total por 201,265 millones de dólares (amortizaciones por 133,830 mdd e 

intereses por 67,435 mdd, cifras del Banco Mundial, ver cuadro 5.2). La tasa de 

crecimiento promedio anual del servicio de la deuda externa total (12.75%) 

contrasta con el crecimiento promedio real anual del conjunto de la economía 

mexicana en el mismo penodo106 (2.7%). Estas cifras nos permiten entender el 

verdadero negocio que significa la deuda para los acreedores internacionales. 

El cuadro 5.2 muestra las transferencias negativas de recursos que realizó la 

economia al extenor de 1994 a 1999. 
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Cuadro 5.2 

MEXICO 
DEUDA EXTERNA TOTAL, TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS, SERVICIO DE LA DEUDA 

EXTERNA TOTAL 

DEUDA EXTERNA TOTAL 
De largo plazo 
Públtca 
Privada 
Deuda con el FMI 
De corto plazo 
Créditos para la exeortaoon 

Desembolso 
AmortJzacfon 
Endeudamiento neto 
Flujos dü cocto pla¿o 
Intereses 
TRANSFERENCIA NETA 

SERVICIO DEUDA EXTERNA 

1994-1999 
Millones de dólares 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 
140, 193166,874157,496148,696 159,na 166,960 
97,011 113,745114,379111,748 125,077 138,424 
79,522 95, 158 94,039 84,373 87,973 87,531 
17,489 18,587 20,340 27,375 37, 104 50,893 
3,860 15.828 13.279 9.088 8,380 4.473 
39,323 37,300 29,839 27,860 26,321 24,062 
26,600 19,603 17,033 14,Sllll 14,116 13,903 

Tolal 94-99 

16,131 44.066 31 .¡:;::; 29.235 27.925 35.971 184.764 
12,70'1 15.679 29.072 32,318 16,568 27,489 133,830 
6,492 26,365 -5,097 -5,061 9,818 6,222 38,739 
3,005 -2.022 -7,462 -1,978 -1,539 -2,259 -12,195 
9.216 11.209 11.960 11.162 11.423 12.465 67.435 
-2,724 15,157 -17,057 -16,223 -1,605 -6,243 -28,695 
21,920 26,887 41,031 43,480 27,990 39,954 201,262 

Nul.u. E11Wuúum~11lu Nt:Jlu= DtJ::;t1mboi::;~ -AltH..NlUur.:iul1tJ::i (+}.(-} fluiu~ 00 c.i..HIU pltuu. 
Trnnsfcrcncia Nc/az Endcudamronto Noto · lntoreses 

F'm=~ntP.· nt~I í)pypfnnmPnf F"inilnrr ílilm:o M11ndr.1! :?001 

Por su parte el servicio de la deuda externa del sector público ha significado de 

1994 al mes de junio del año 2002 una salida total de recursos por 188,176.3 

mdd, lo que equivale a 2.4 veces el saldo de la misma en el año 2001 (76,646.2 

mdd). Las amortizaciones del sector público en el periodo 1994-2002 sumaron 

133,433.1 mdd y los intereses 54,775.3 mdd (ver Cuadro 5.3). 

En el periodo 1994-1999 el sector público dispuso de un total de recursos 

externos por 92,987 mdd mientras el pago de amortizaciones fue por 79,509 

mdd. De lo anterior se asume que cerca del 90% de las disposiciones anuales 

de recursos externos del sector público se han utilizado para el pago de 

amortizaciones anuales en congruencia con la actual política de 

refinanc1am1ento de la deuda. 
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Cuadro 5.3 

MÉXICO 
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

Millones do dólares 

1994 1995 1996 1997 1Mfl 1999 2000 

Amortizacu:ries a.583 9.141 20.:nJ 21.993 11.639 9.641 21.840 21.aos 10.249.1 1JJ.40J.1 

P¡go de lnlereses 5.1n e.329 6.431 6,293 5.971 e, 114 7695.4 7412.5 3,292.3 54.ns.3 

Servido do la deuda púbUca extema 11.760 15.470 26.740 28.288 17.609 16.015 29,535.4 29.217.5 13.541.4 188.176.3 

fi Cifras prelominares eJ mes de junio. 

Flal!e: para 1994-1999 Gobal Development Fina-ce, Banco Mnial, 2001; para 20'.XJ.2001 hfoones sobre la srtuaciOn 
CCClnOmica. las finanzas p(.t:licas y la - p(tilica. Sl-CP:p¡rn 2002 2o. ntame de Gobierno. 2002. ~e Fa>t 

Por otra parte el endeudamiento neto en el mismo periodo fue de 13,478 mdd y 

el pago de intereses sumó 36,375 mdd lo que permite asumir una transferencia 

neta de recursos negativa por -22,897 mdd de 1994 a 1999 por parte del 

sector público (ver Cuadro P .. A.nexo Estadístico. cifras del Banco Mundial). 

Lejos de ser una fuente de financiamiento complementaria, la deuda externa 

pública continúa restando recursos a la economla mexicana. El servicio de la 

deuda externa pública como proporción del PIB fue en cualquiera de los años 

del sexenio zedillista superior al gasto ejercido por las dependencias públicas 

encargadas de educación. salud, mejora en infraestructura carretera y 

portuaria. agricultura, inversión de la industria energética, etc. (ver cuadro 5.4). 
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Cuadro 5.4 
MÉXICO 

SERVICIO DEUDA PÜBUCA EXTERNA vs GASTOS DIVERSOS 
1994-2000 
% del PIB 

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

SP.lvidn rlAtKia püh!ir-.ñ mctnmrt ºkPIA 2.79 5 . .&0 8.04 7.05 •.17 3.33 5.08 

Gasto de dependencias pübhcas °loPIB 

Educación Püblic.'l 1.81 1.82 1.61 1.47 1.57 1.46 1.49 
Salud 0.41 036 0.37 0.57 0.29 0.28 0.28 
Aportr1dones R &!g. SnciRI os.q 0.53 0.59 0.67 1.22 1.35 1.50 
Desarrollo Urbano 0.17 0.21 0.26 0.23 0.19 0.18 0.23 
Solidaridad y °"5. RP.gio""I 0.52 0.42 0.38 0.33 0.0/I 0.06 o.o 
Agricultura 0.88 0.71 0.68 0.60 0.53 0.42 0.43 
EnerglR y Minas 0.05 0.35 0.17 0.20 0.21 0.22 0.22 
Comunicaciones 0.70 0.62 0.52 1.05 0.40 0.37 0.33 
fklrina 0.14 0.12 0.12 0.14 0.15 0.14 0.15 

Pesca 002 0.23 026 0.29 0.30 0.28 0.26 

Fuonte: Elaboración propia con datos do SHCP, INEGt Para la conversión del servicio de la deuda püblica extorna 
:1 pes~ ~e util~O un tipo de c:irnbio c:;1!cu!ado con b:1re :1 13!: cott!:Jdones promedio del mes que pub!ic:J: INEGI. 

Como se vio en el capítulo anterior. el ascenso en el pago de intereses de la 

deuda externa e interna mas el costo de los programas de apoyo financiero a 

partir de 1995 han generado una mayor presión sobre las finanzas públicas. En 

efecto durante el sexenio de Ernesto Zedillo el costo financiero de la deuda 

pública ascendió de manera importante implicando el uso de recursos 

presupuestales por un total de 799,423.7 millones de pesos (en el periodo 

1995-2000). Esto equivale a pagar el saldo total de la deuda interna (560,000 

mdp) en el año 2000 e incluso a los pasivos totales del Fobaproa-IPAB. El 

costo frnanc1ero de la deuda del sector público tuvo incrementos importantes en 

1999 por el lado de los intereses internos y en el ano 2000 por el costo de los 

programas de apoyo financiero (ver cuadro 5.5). 
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AÑO 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

2001 

2002 

Cuadro 5.5 

MÉXICO 

COSTO FINANCIERO DE LA DEUDA DEL SECTOR PÚBLICO PRESUPUESTARIO 
1994-2002 

Millones de pesos 

Intereses, comisiones stos de la deuda ºblica Programas de 
Total Internos Externos apoyo financiero 11 

34.744.1 18.070.1 16.674.0 

83,621.2 68,621.2 28,099.8 40,521.4 15,000.0 

109,600.1 89,100.1 36,890.7 52,209.4 20,500.0 

123,815.8 84,029.7 34,593.3 49,436.4 39,786.1 

123,638.1 113,531.3 55,747.5 57,783.8 10,106.8 

229,772.2 205,980.1 140,191.0 65,789.1 23,792.1 

212,597.5 152,079.9 79,358.4 72,721.5 60,517.6 

200,73.01 160,880.8 91,648.0 69,232.8 39,850.2 

206.411.3 161.033.2 94.371.1 66,662.1 ~5.378.1 

1/ En 1995 se refieren al costo fiscal del Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de la Banca (ADE) En 1996 se 
integra por el Fondo Bancano de Protecc16n al Ahorro (FOBAPROA}, Fondo de Apoyo Financiero y Fomento a la 
Micro, Pequeña y Mediana empresa (Fopyme) y el Acuerdo para el Financiamento del sector agropecuario y 
pesquero (Fianpe} Para 1997 y 1998 se incluyen los programas de saneamiento financiero de la banca de desarrollo, 
los programas de apoyo a deudores y el Fobaproa En 1999 se consideran los programas de apoyo a ahorradores y 
deudores de la banca y los de saneamiento financiero de la banca de desarrollo Finalmente a partir de 2000, se 
presenta baJo la denommac1ón de Programas de Apoyo a Ahorradores y Deudores de la Banca 

Fuente Para 1994-1997, 20 Informe de Gobierno, Vicente Fax. 2002, para 1998-2001 los intereses. comisiones y 
gastos de la deuda púbhca interna y externa se tomaron de los Informes sobre la situación económica, las finanzas 
públicas y la deuda pública, SHCP, vanos trimestres, para 2002, Presupuesto de Egresos de la Federación. 

En el avance por mantener el control presupuestario del gobierno central 

durante el sexenio zedillista, el déficit público tradicional se mantuvo en niveles 

"razonables" del 1 % del PIB. Al respecto es importante reconsiderar que "la 

situación de finanzas públicas sanas en México no se asocia a la fortaleza de la 

economia, su eficiencia operativa o la recuperación del ingreso de la población, 
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sino a las capacidades de ajustar el déficit público a un nivel de ingresos 

públicos insuficiente para los niveles de inversión deseable"'º'. 

En la actualidad (2001-2002) se reconoce que la 'magnitud rgfil del déficit 

público dista mucho de ser la que muestra el b~lance público tradicional. La 

razón: las presiones que enfrenta ~I sector pÚblic~·.~ erí el gasto por 

endeudamientos emergentes (pa~ivos contingenÍes) que 11án elevado el déficit 

fiscal a niveles de mas del 4% del PIB (ver cúadro 5.6). 

En este sentido se debe entender que el servicio de la deuda externa, el 

servicio de la deuda interna y aún los pasivos del Fobaproa-IPAB no son todas 

las obligaciones financieras del sector público; el Gobierno Federal asumió en 

los últimos af\os obligaciones que elevan los requerimientos financieros del 

sector publico (RFSP) como proporción del PIB (ver cuadro 5.6). 

Año 

1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 

Cuadro 5.6 

MÉXICO 
REQUERIMINETOS FINANCIEROS DEL SECTOR PÚBLICO 

1994-2002 
RFSP 

Con ingresos extraordinarios Sin ingresos extraordinarios 
Millones pesos %PJB Millones pesos %PIB 

-42.132 -3,0 -55,8300 -3,9 
-55,589 -3,0 -72,6900 -4,0 

-120.051 -4,8 -140,7840 -5,6 
-144.091 -4,5 -178,0690 -5.6 
-228,748 -6,0 -243,6460 -6,3 
-270,933 -5,9 -288,7600 -6,3 
-179,279 -3,3 -201,0600 -3,7 
-176.262 -3, 1 -219. 1550 -3,8 
-93.234 -1,6 -171,4240 -2,9 

•¡ Flujos acumulados enero--diciembre, excepto para el ano 2002 que muestra los flujos 
acumulados enero-septiembre. 
Nota: En los RFSP el signo(·) significa déficit y el signo(+) superávit. 
Fuente: SHCP, Estadísticas Oportunas de Finanzas Públicas y Deuda Pública, Información 
Trimestral. 

1
"' Garcla Páez. op cit. p 962. TESTS cr11..¡ - \..· .. 
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El cuadro 5.7 muestra el saldo de las obligaciones que cuentan expresamente 

con garantla fiscal del Gobierno Federal: IPAB. FARAC, · Fideicomismos y 

Fondos de Fomento, etc. (Saldos al cuarto- trimestre 2000-2002, excluye las 

garantlas contempladas en las leyes orgánicas de la banca de desarrollo, las 

cuales ascienden a 511 mil 49. 1 millones de pesos al 31 de diciembre de 

2002). 

A lo que hay que agregar "los pasivos no reconocidos como directos que sin 

embargo absorben recursos presupuestares cada año y generan presiones 

sobre el erario público: el costo de transición del nuevo sistema de pensiones 

del IMSS y los desequilibrios actuariales de las pensiones del ISSSTE. la 

cartera vencida de institutos y organismos públicos (lnfonavit) y la liquidación 

de los Pidiregas"108
. 

En conclusión, en un contexto en el que las limitantes a la disponibilidad de 

recursos del sector público responde a varios factores: Primero -sistema fiscal 

regresivo; Segundo -elevada dependencia sobre ingresos petroleros. pero 

sobre todo Tercero -a la magnitud adquirida de los requerimientos del sector 

público dado el costo financiero de la deuda pública y los pasivos contingentes 

del gobierno federal-, las propuestas más sobresalientes sugieren abordar la 

mejor utilización del excedente económico mediante llneas de acción como: 

:.. La reestructuración de la deuda pública externa e interna y 

:,... Una reforma fiscal integral, 

que contribuyan a liberar e incrementar los recursos disponibles del sector 

público. 

iüü V1llanueva. Eric Eber ·e1 peso de la deuda pUbhca mexicana· en Calderón. Jorge. Móx1co. Roforma 
Fi:;cOJ/, Políticil Económic&J y Douda PUbf1cil, lm;tituto do Estudios de l¡i Revolución OcmocrátiQ Ctsmilr.:I 
de Diputados- LVIII Legislatura- Grupo Parlamentario del PRO. Méw:ico. 2002. p p 9-137 

1-Hl 
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Concepto 

Total 11 
FOBAPROA-IPAB 21 
FARAC 
Fideicomisos y Fondos de Fomento 31 
Banca de Desarrollo 
0trOS4i 

Cuadro 5.7 
MÉXl:O 

SALDOS DE LAS OBLIGACIONES GARAN !IZADAS POR EL GOBIERNO FEDERAL 
l1!ormación cJrrespondiente a cuarte trimestre. 200J-20J2 

Ener~D1c1embre 

M111om de pesos Crecimie~to real 
2(00 2001 2002 P' 2000 2001 2C02 

488,198.1 496,278.9 431.317.5 (34.8! 10.7) (17.2) 
222,290 9 240.134.2 2~3145 7 (47.41 1.2 (15.4) 
105.401 1 121.E75.5 1t1161 3 é.8 8.3 104 
123.426 4 122,7176 64,452.0 (30.0! (6.9) (49.9) 
13,2391 8.525 4 9.~07.9 4.8 (397) 10.8 
3.840.6 3.026 2 2.650.6 (17.71 (26.2! (16.5) 

~ola Las sumas parciales y las vanooones pueden no coincidir debido al redondee. 
p' Cifras preliminares 

Estructura% 
2000 2001 
100.0 100.0 
47.5 484 
22.5 24 6 
26A 24 7 
2.8 1.7 
0.8 0.6 

1' Exciuye las garanlias contempladas en las leyes org!ni:as Je la banca de desarrollo, las cua'es asoenden a 511 mi 49.1 mmones de pesos al 31 de diciembre de 2002. 

2002 
100.0 
49.4 
32.7 
14.9 
2.3 
0.6 

L' Lll ICllll ll•J::i U!; Id LCJ uc ru.m;WVll º' l'lm.11u oam .. cmu, ':I U'l"ID d::IU•llC ICI IJIUICl•IUOU uc 10:> u.,.:1dVUll'C:I UCI fVDl'U"'f\Vf\ vu IU yuc IU:) llN,lllllClllU::I ':11 Id:) !ldli:llUld:I \R:I \JUVl'C'lllU 

Jc;Aar1t r~br nn1rhi: rnn ,.t,,.¡,.,, nl'lor1rll\rior u1 r11nnrt1r~n ovrl11ti11·n•'lorilo rl'lnf 

3' Incluye tunJamenlalmer.te FIRA 
4' Incluye pnnop¡lme~le a CFE 
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5.3 PolltJca fiscal en los primeros años de la admlnlstracl6n de 
Vicente Fo>e (2000-2002) 

El gobierno foxista ha asumido. al igual que sus antecesores, una política 

prociclica con el objetivo principal de mantener la estabilidad macroeconómica 

por encima de las metas de crecimiento o empleo. La postura fiscal desde el 

inicio planteó que el déficit público no sobrepasara la proporción de 0.65% del 

PIB. 

Los rasgos de la política fiscal en lo que va de la administración de Vicente Fax . -, .- ... ·. 
han quedado definidos por acciones· que resultan co·nocidos.: 

- En marzo del Mo 2001 la prensa ;i;~n~fa q~e ·~1 propio gobierno 

reconocia q~e más del 50% del pr~sUpuesto :público disponible 

para ser ejercido durante ese año estaba. comprometido a cubrir 

errores del pasado, entiéndase estos como: deuda. rescates 

bancarios. etc" 1º9
• 

;;... Ante la recesión de la economia mexicana desde finales del año 

2000, durante el primer semestre del año 2001 se recortó el gasto 

público por 10,000 millones de pesos. 

;;... El gobierno ha sostenido un Programa de Retiro Voluntario en las 

entidades de la administración pública federal {el objetivo: reducir 

el gasto corriente del gobierno federal). 

;;... En abril del año 2002 el e¡ecut1vo planteó una iniciativa de reforma 

fiscal ante el Congreso. Con afanes recaudatorios se propuso 

básicamente la eliminación de la tasa cero del IVA a alimentos y 

medicinas y la reducción de la tasa del ISR tanto a personas 

físicas como a empresas. {Nota: la iniciativa fue rechazada por el 

Congreso) 

;... En materia de privatizaciones se realizó la venta de Aseguradora 

Hidalgo a MetLife (Aseguradora Estadounidense) y continuó !a 

extranjerización de la banca mediante la venta de Banamex a 

C1tybank entre las más importantes. 

~:::;Periódico La Crónica. 3 de marzo de 2001 
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; El proceso de reformas estructurales continua mediante la 

discusión de iniciativas como: la reforma laboral, la reforma fiscal 

y la reforma al sector eléctrico. De hecho el PRONAFIDE 2002-

2006 plantea dos escenarios económicos, uno de ellos en tono de 

amenaza pues señala que de no cumplirse las reformas 

estructurales planteadas por el ejecutivo, las metas planteadas 

para el crecimiento tampoco serán viables. 

Dado que en la actualidad se concibe que el motor de la economfa recae sobre 

el sector privado, el sector público ha perdido influencia para inducir el 

crecimiento y la planeación del desarrollo. Al respecto tengamos presentes 

algunas de las funciones del sector público: 

; Velar por el orden social; 

;... Procurar el bienestar económico y social de la población; 

;... Salvaguardar la soberanfa nacional; 

; Proyeer bienes y servicios p(1blicos, etc. 

Y consideremos que el desplazamiento del sector público en los próximos anos 

no debe prolongarse. Una alternativa de polftica económica para México 

sugiere de hecho reconsiderar la participación activa del Estado en la 

economfa. Su papel es importante en el diseño de estrategias que le permitan 

incidir en los resultados del proceso económico, es· decir, la distribución del 

ingreso, la riqueza y el progreso 110
• 

5.3 Problemas actuales, perspectivas y soluciones 

Los problemas actuales de Ja economfa mexicana no son nuevos, se 

profundizaron en la era de la desregulación económica prevaleciente en los 

últimos 20 años. El crecimiento del PIB es escaso y cuestionable, el empleo y 

la distribución del ingreso se han tornado negativos, es creciente la 

subocupación de las nuevas generaciones en el sector informal, prevalecen el 

estancamiento de la productividad, la· baja compet1t1v1dad de las pequeñas y 

: i;:. Caballero. Emt110 "Fax y la pollt1ca económica". Economla Informa. No 308. ¡unio 2002 
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medianas empresas. el desvlo de los recursos financieros a la esfera 

especulativa y la descapitalización de la economla mexicana por el 

cumplimiento del servicio de su deuda pública interna y externa. A los retos de 

la economla mexicana se suman: la paralización del crédito bancario para 

actividades productivas; el riesgo del endeudamiento del sector privado; y los 

rezagos en materia de gasto público y el crecimiento de la pobreza extrema. 

En el ámbito internacional el panorama es similar. La participación de los 

paises ricos en la producción, el comercio ·mundial y el ingreso contrasta con el 

resto de las naciones en desarrollo y subdesarrollo y la desigualdad se hace 

evidente. 

La respuesta de las rondas sobre el desarrollo de los últimos tiempos en que 

por cierto México ha sido sede principal (Consenso de Monterrey (2001), 

Cumbre de Apee (2002) y Reunión de la OMC próximamente (2003) se han 

limitado a exponer la continuidad de los mecanismos de financiamiento externo 

basados en la certidumbre de los capitales y la expansión del comercio mundial 

pero no han ofrecido soluciones para los problemas de· las naciones más 

afectadas. 

Las perspectivas no son alentadoras. por ello es importante insistir en el diseño 

de politicas económicas soberanas que den respuesta a las principales fallas 

del sistema productivo mexicano. Es importante la aplicación de pollticas 

efectivas para el desarrollo de la industria nacional, el campo, el desarrollo 

educativo. cientifico y tecnológico de México. El crecimiento económico de 

México debe acompañarse de desarrollo económico, es fundamental 

<1provech:;1r nuestras capacidades culturales y económicas. capitalizar '?I 

conocimiento de las universidades públicas. 

Por su parte las accionf?s dirigidas 31 financiamiento del desarrollo deben 

concentrarse en el alivio de la deuda externa, la renegociación de la deuda 

externa e interna, la liberación de recursos financieros para el financiamiento 

del desarrollo; !a aplic3ción di? un3 reforma fiscal integrnl; y qu.,. la banca 
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retome su papel en el financiamiento de la economfa interna al liberar recursos 

para la inversión en el sector productivo. 

La economla mexicana no está exenta de caer nuevamente en una crisis de 

pagos dado que los niveles de sobreendeudamiento adquiridos durant_e los 

últimos sexenios han sido importantes. Prueba de ello y _del ambiente de 

incertidumbre que Impera a nivel internacional (2002-2003) ha sido la primera 

emisión de un bono global por 1,000 mdd que ha efectuado el gobierno 

mexicano con la inclusión de Cláusulas de Acción Colectiva (CAC) que "buscan 

facilitar el proceso de renegociación en los términos de la deuda externa en el 

remoto caso en que esto sea necesario ... buscando proteger los intereses tanto 

del emisor como de los acreedores"'"· La SHCP no explica en qué consisten 

las CAC, pero México es el primer emisor soberano en adoptarlas y hay que 

dar seguimiento a las colocaciones futuras bajo esta condición, tratando de 

comprender las posibles repercusiones (financieras) para México, pues 

tratándose de un bono colocado entre inversionistas institucionales 

norteamericanos - y europeos se intuye que las CAC están dirigidas a la 

protección de los rnvers1ornstas. 

Pagina web. SHCP. Comunicado de Prensa, 26 de febrero de 2003. 
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CONCLUSIONES 

La restricción de recursos que padece cualquier agente económico público o 

privado se presenta como una seria limitante que afecta la planeación de su 

desarrollo, el crecimiento nacional y el aseguramiento de mayores niveles de 

bienestar para_ la población. Una importante restricción de la economla 

mexicana que prevalece en la actualidad es impuesta por el nivel que ha 

adquirido el costo de la deuda pública. 

La de1Jda externa en la actualidad no ha dejado de representar una 

problemática de gran relevancia en varios sentidos. La deuda externa pública y 

privada no ha dejado de crecer mientras que el conjunto de la actividad 

económica ha permanecido estancada en los últimos veinte anos con la 

presencia de modestos periodos de reactivación. A pesar de la diversidad de 

mecanismos adoptados para su reestructuración, el servicio de la deuda 

externa pública continúa implicando un gasto financiero elevado que limita la 

disponibilidad de recursos para el impulso de la inversión y el crecimiento 

económico. Tal como lo plantea Dornbusch, el hecho de que una economla 

atienda el servicio forzoso de su deuda la conduce a entrar en un proceso de 

ajuste que le genera varias complicaciones a nivel macroeconómico. La 

experiencia de la economia mexicana en los anos ochenta y aún en los 

noventa confíen~ el sustento empírico a este planteamiento 

La crisis de la deuda externa de 1982 dio lugar a la conversión de la economla 

mexicana hacia un modelo de desregulación económica, comercial y financiera. 

Cabe destacar que todas las polfticas de ajuste emprendidas apuntaron en 

cierto sentido a generar las condi-:;iones para q1_1e México pudiera cumplir sus 

obligaciones externas en materia de deuda. 

La amplia movilidad del capital internacional adquirida durante los anos 

noventa lejos de constituir una fuente de financiamiento para potenciar el 

crec1m1ento económico de los sistemas productivos nacionales de menor 



desarrollo como el de México, se convirtió en una fuente de inestabilidad para 

los sistemas financieros. La volatilidad que caracteriza a este tipo de capitales 

derivó en el desencadenamiento de varias crisis a nivel mundial. La crisis 

mexicana de 1994 fue el primer caso en que se pudieron valorar los efectos 

desestabilizadores de todas las vertientes de la desregulación y puso de 

manifiesto el nivel de sobreendeudamiento público y privado alcanzado en 

estos años. En los noventa la economía mexicana se reafirma como una 

economia de tipo Ponzi en la que, según Hyman Minsky, dada la acumulación 

de deudas se ha necesitado de créditos adicionales para cubrir amortizaciones 

e intereses de deudas contratadas con anterioridad. Esta situación se complicó 

por la volatilidad de las tasas de interés que afectaron el servicio de las deudas 

acumuladas y los refinanciamientos. 

A partir de la crisis de 1994, los requerimientos financieros del sector público se 

ampliaron en la medida en que el gobierno asumió el costo fiscal del rescate 

bancario y el costO financiero de la deuda pública interna y externa ascendió de 

manera importante generando una mayor presión sobre las finanzas públicas. 

En la actualidad a pesar de que el gobierno ha ratificado su orientación por el 

control presupuestario, se reconoce que la magnitud real del déficit fiscal se ha 

elevado debido a las presiones que enfrenta el sector público en el gasto por 

endeudamientos emergentes. Es quizá por esta razón que se insiste en la 

aprobación de una reforma fiscal que inyecte recursos al gobierno federal. 

Es importante señalar que aunque el sector privado esté llamado a ser el eje 

que dinamice la actividad económica en la actualidad, no debe perderse de 

vista la importante función que debe desempeñar el sector público en la 

economla. Por ello llamamos la atención a este tema, pues los resultados que 

el actual modelo de crecimiento ha arrojado en los últimos veinte años han sido 

desfavorables para la mayorfa de la población no sólo en México sino en las 

economfas altamente endeudadas. La pobreza y la desigual distribución del 

ingreso son solo algunas de las caracteristicas que enfrentan los paises como 

México, en ello el Estado tiene una responsabilidad que asumir, recuérdese 

1.t<l 



que una de las tareas del sector público es procurar el bienestar económico y 

soc1ai oe ia pobiación. 

Al reconocer la restricción de recursos del sector público se impone una 

rev1sion aetai1ada soore e1 papei que actuaimente ¡uega ei Estaao en ia 

público a pesar de su redimensionamiento a partir de los anos ochenta, deben 

contribuir a eievar ei nivel ae desarroiio económico en México por lo cual se 

h::tc':? viab!'? elaborar un replanteamientt.'I de la participación del Estado q•Je 

contribuya a inducir la planeación del desarrollo y los resultados del proceso 

económico. 

Se concluye que la situación por la que atraviesa la economfa mexicana y la 

resmcc1on ae recursos de1 sector público en México, ooeoece a vanas causas 

.t?ntre !as que se c;eñ3.lan: a) el e1evgdo servido de t-a de•Jd9. púb!ica: b) !~ 

insuficiencia recaudatoria de ingreso público del sistema fiscal mexicano; c) la 

ampua oepenaenc1a ae 1os ingresos püollcos respecto a 1os ingresos 

petro!eros: ~' d} la fa!ta de una buena discipl!na fisca!, !o q•_!'? invo!•.tcra •.tna 

buena orientación del gasto público. el rendimiento de cuentas y la 

transparencia en ei e¡ercicio dei gasto, aoemás oei comoate a ia corrupción. 

Bajo estas condiciones se propone las siguientes lineas de solución: 

a) Incrementar el ingreso público a través de la generación 

de empleos, elio reacuvaria ia economía · nacion.al y 

' . . 
< < < 

b) Mantener una estricta disciplina fiscal que·,· permita 

mane¡ar oe me¡or manera tamo e1 ingreso como el gasto 

;:,'úb!ic0. 

c) Combatir la corrupción. la elusión y la evasión fiscal. 

OJ P1anear una po1111ca í1scai enc1ente y ei1caz que pueoa 

vida de la sociedad en general. 



Por lo que toca a la polltica de la deuda pública, debe ponerse especial 

aienc1on a 1os eíectos que pudieran generar en lo sucesivo, la inclusión de las 

C!éusu!as d'? .A.cción Colectiva en las emisiones me:-:icanas de bonos globales 

que han empezado a operar en abril de 2003. 
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