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INTRODUCC ION 

El presente trabajo de investigaci6n pretende en primer -

lugar, mediante un estudio teórico documental y análisis dedu~ 

tivo real, conocer a fondo los origenes de la histórica situa

ci6n de desequilibrio macroecon6rnico y crisis estructural en -

M~xico, as! como su relevante relaci6n econ6mica-financiera 

con el exterior. Ello con la finalidad de dar validez a nues

tro planteamiento hipotético central referente a que: "El en-

deudamiento pQblico externo, como causa de inflación en Máxico 

(1982-1988)." 

El estudio esta enfocado principalmente en el período de 

1982 a 1988, es decir, durante la adrninistraci6n del Presiden

te Miguel de la Madrid Hurtado. Dicha etapa de estudio, la -

consideramos importante y relevante debido a que se presenta-

ron constantes desequilibrios económicos, políticos y sociales, 

tanto internos como externos y por las graves consecuencias 

que de ello se desprende afectando la estabilidad mundial y 

principalmente a los países subdesarrollados entre ellos !~ico. 

Con igual importancia, se plantea que para la presente in 

vestigaci6n nos inclinamos por la explicación y análisis de la 
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corriente te6rica Estructuralista, para poder esclarecer en la 

medida de lo posible la problemática del tema de estudio, es -

decir, porque dicha corriente encabezada por RaGl Prebich y a~ 

pliada por la CEPAL (Comisi6n Económica para América Latina) -

surgi6 para dar base teórica a la industrialización que tenía 

lugar en Am~rica Latina en el período de 1930 a 1950, prologa~ 

do su influencia hasta años recientes. 

Esta teoría plantea, que la divisi6n internacional del 

trabajo impuso a los países latinoamericanos la posici6n de 

productores-proveedores de alimentos agrícolas y materias pri

mas para los grandes centros industriales, quienes a su vez -

surtirían a los pa!ses en vías de desarrollo de manufacturas -

industriales que demandaban como necesarias para su desarrollo. 

Sin embargo, para los estructuralistas las ventajas comparati

vas en favor de los países de la periferia s6lo representaban 

una falacia. 

El planteamiento sobre el deterioro de los términos de i~ 

tercambio, demostró que los bienes primarios además de su ine~ 

tabilidad en el largo plazo, han sufrido un deterioro constan

te, y de este modo, el modelo primario exportador en el marco 

de un esquema de libre comercio no representaba una oportuni-

dad viable para los paises subdesarrollados. Esas desigualda

des afectan a los paf.ses pobres_ dada su creciente baja elasti

cidad ingreso de su demanda, por la sustituci6n por productos 

rn~s tenificados e industriales, as1 corno por el proteccionismo 
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que imponen los países desarrollados. En consecuencia, los -

precios de los bienes que importan los países de la periferia 

tienden a aumentar, creándose una diferencia de precios y cla

ra desigualdad en los resultados del proceso de intercambio. 

La conclusi6n inevitable, era la de promover un nuevo mo

delo de desarrollo: el 1•Modelo Deliberado de Industrializaci6n 

Sustitutivo". Las metas b&sicas y los instrumentos de políti

ca económica fueron resumidos principalmente en: 

Planeaci6n y promoci6n de la sustitución de importaciones y 

del desarrollo. 

- Pol1tica adecuada de asignaci6n de los recursos externos. 

Promoci6n y fomento a la industrializaci6n y un proteccio--

nismo "sano". 

- Especial cuidado a los salarios para evitar la reducci6n de 

la capacidad de consumo de las grandes masas. 

Por otra parte, para el pensamiento estructuralista el E~ 

tado constituye la palanca de primer orden para lograr la tra.n;! 

formación de la estructura productiva, orientar los cambios s~ 

ciales y mediar entre ias mismas clases sociales; será planifi 

cador y promotor de la industrializaci6n y el desarrollo; debe 

actuar por el lado de la oferta para garantizar dicha indus-

trialización del pats; debe actuar y coordinar las actuaciones 

de los diversos agentes econ6micos, con la política comercial, 

industrial, fiscal y monetaria, para promover la sustituci6n -

III 



de importaciones, con el objeto de industrializar al pa!s con 

justicia social y con menor dependencia externa. 

Asimismo, se menciona que las raíces de la inf laci6n se -

encuentran en la misma estructura econ6mica, es decir, por la 

escasa movilidad de los recursos, la segmentaci6n de los mere~ 

dos, los desequilibrios sectoriales, la incapacidad estructu-

ral de la econom!a para expanderse, por las rigideces que se -

presentan por el lado de la oferta, y por la expansi6n moneta

ria; las cuales tienden a implicar que la economía se monetice 

a una tasa mayor que el ingreso real, pretendiendo resolver -

los problemas mencionados. 

Consecuentemente, cuando la demanda rebasa a su oferta en 

divisas, se recurre a una política monetaria activa, ya sea 

por el recurrente endeudamiento pGblico externo, corno por la -

devaluaci6n de la moneda, principalmente aspectos que retroal~ 

mentan el proceso inflacionario. 

Lo anteriormente expuesto, nos da la respuesta anticipada 

de que el modelo estructuralista planteado para "solucionar" -

la crisis econ6mica y especialmente la inflaci6n, así como 

otros planteamientos te6ricos que se introdujeron en los pat-

ses latinoamericanos (Monetarismo y Keynesianismo) no explica

ron y mucho menos dieron solución viable a la problemática in

flacionaria, a la crisis del endeudamiento externo, ni a los -

desequilibrios estructurales añejos en los países de Am~rica -

Latina. 



Como resultado, se establecieron y manejaron Programas de 

Estabilizaci6n por parte de los organismos financieros intern~ 

cionales: Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mun-

dial (BlA) dirigidos por los Gobiernos de Estados Unidos a tra

vés del tiempo, pretendiendo conducir sus pol1ticas econ6micas 

estabilizadoras a la soluci6n de la crisis mexicana. 

Los programas referidos, se introdujeron una vez que las 

medidas alternativas planteadas con anterioridad no avanzaron 

coherentemente sobre las reformas estructurales, las de distr!_ 

buci6n del ingreso, las del manejo del endeudamiento pdblico -

externo, ni de la estabilidad de los precios. 

La estrategia ortodoxa incorporar!a, del lado de la ofer

ta reformas estructurales, exigiendo la transforrnaci6n radica1 

de la economta, reducir el tamaño del sector p~blico, redefi-

nir y orientar el exedente hacia el sector privado, implemen-

tar cambios institucionales, mayor apertura de la economía al 

libre intercambio comercial; todO ello con el fin de someter a 

los agentes econ6micos a las libres fuerzas del mercado. 

En este sentido, durante la década de los ochenta el es-

quema ha sido impulsado con mayor vigor, tanto por el FMI corno 

por el BM, una vez que la crisis financiera especialmente de -

México, el pais que nos ocupa, se manifest6 con mayor fuerza -

en dicho período. 

Con esto se busca, que México como pa1s deudor tienda a -
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adecuar sus diferentes estructuras a las modalidades que impo

ne la divisi6n internacional del trabajo, con el prop6sito de 

crecer para seguir cumpliendo con los acreedores extranjeros. 

Cabe aclarar, que no se ha perdido de vista el prop6sito 

central de la presente investigaci6n, la cual está orientada, 

como ya se mencionó, a establecer la relaci6n directa que ejeE 

ce el endeudamiento pdblico externo de M~xico, sobre los nive

les ascendentes de inflaci6n en el país. 

Al respecto, dentro del primer capítulo, se da a conocer 

la historia sobre la problemática del endeudamiento püblico e~ 

terno, la situaci6n econ6mica de México y su importante rela-

ci6n con el exterior. Esos ·antecedentes que se describen den

tro del primer apartado, están ubicados dentro del período de 

1820 hasta finales de los años de 1957, justamente cuando da -

inicio la administración del Presidente Adolfo L6pez Mateas -

(1958-1964). 

De la situaci6n hist6rica que se plantea, se resalta que 

desde los inicios de la vida "Independiente" de M'3:xico nos en

contramos ya sin las posibilidades de hacer frente a las erog~ 

clones imp11citas del servicio de la deuda pGblica externa del 

pais (amortización de capital y pago por concepto de interc-

ses). Ese endeudamiento en el que ha incurrido con frecuencia 

el pa!s, se ha justificado y explicado en t€rminos de las exi

gencias de financiamiento planteadas por el crecimiento econ6-

VI 



mico; planteamientos contradictorios que se han llevado a cabo 

a través de nuestra historia económica, ocasionando que desde 

el Gobierno de Iturbide, cada presidente culpe invariablemente 

a su antecesor de los desajustes que provoca el endeudamiento 

público externo de México. 

Para concluir el primer apartado, se menciona que el fi-

nanciamiento otorgado por los organismos tanto bilaterales co

mo multilaterales permitió al gobierno mexicano adoptar un mo

delo de "Desarrollo Econ6mico" que acabaría descansando de 

nera alarmante, como se podrá constatar, en el excesivo endeu

damiento público externo y su consecuente elevaci5n de la tasa 

de inflaci6n en el pa1s. 

Por lo que toca al segundo apartado del primer capitulo, 

6ste se presenta con la desagregaci6n de los per!odos preside!!. 

ciales de: a) Adolfo L6pez Matees (1958-1964); b) Gustavo Díaz 

Ordaz (1964-1970); e) Luis Echeverría Alvarez (1970-1976): y -

d) José L6pez Portillo (1976-1982.). Estas etapas sexenales -

analizan y dan a conocer la gran cantidad de créditos contrat~ 

dos con los organismos financieros internacionales, describie~ 

do la problem.1 tica impl!ci ta cada vez mayor del servicio del -

endeudamiento pfiblico externo mexicano. Asimismo, se expone -

la situaciOn econ6mica general del pa!s que se manifest6 en c~ 

da uno de los per!odos a los que se hace menci6n. Con ello se 

tiene la posibilidad de delimitar la actuaci6n presidencial 

conforme a la ejecuci6n y planteamiento de políticas econ6mi--
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cas correctivas dirigidas a establecer el crecimiento y poder 

solucionar la situaci6n de crisis. Actuación que s6lo propi-

ci6 el incremento del endudamiento externo del sector pGblico, 

originando la acentuación de la crisis que se torn6 cada vez -

más compleja de resolver, lo cual ocasionó que se plantearan -

irracionalmente medidas de política económica que no s5lo no -

resolvieron el problema del endeudamiento, sino al contrario, 

lo agravaron de tal forma que se tiene que contratar nuevos y 

cuantiosos cr~ditos para hacer frente a los compromisos que es 

tablece la amortizaci6n de capital y pago de intereses, lleva~ 

do a1 paia a la descapitalización de su economía. 

E1 segundo capítulo hace referencia a la crisis y a la e~ 

tructura de la deuda pública externa de M6xico, es decir, en -

el primer apartado se describe la crisis del endeudamiento de 

los años de 1982 a 1988, dando mención a los desequilibrios e~ 

tructurales económicos causados por el endeudamiento externo, 

los cuales se trataron de resolver de nueva cuenta, con polít~ 

cas econ6micas inadecuadas, entre las cuales se encuentran: ei 

excesivo gasto del sector público; la sobrevaluaci6n y devalu~ 

ci6n de la moneda; implementaci6n de planes y programas de au~ 

teridad con deterioro social: elevadas tasas de interés e in-

cremento tanto del endeudamiento corno del servicio que provee~ 

ron los créditos que entraron al pa!s. 

Asimismo, el segundo apartado de este capítulo, trata de 

englobar los elementos que intervienen dentro de la estructura 
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del endeudamiento público externo de México como son: la actua 

ci6n del FMI y de la sociedad financiera internacional donde -

el país presenta relaciones añejas de sangría de recursos~ la 

situaci6n econ6mica que present6 el año de 1988, dividido por 

trimestre para clarificar los acontecimientos relevantes ocu-

rridos durante ese año; la actuaci6n importante que ejercen -

las tasas de interés internacionales PRIME RATE y LIBOR sobre 

la vida econ6mica de México, que han provocado en gran medida 

su descapitalizaci6n, por sus términos tan gravosos que impo-

nen, es decir, porque el pago por concepto de intereses ha si

do superior al pago real.izado por arnortizaci6n de capital. se 

menciona tambi~n, una pequeña explicaci6n sobre la conversi6n 

de deuda mexicana1 los Swt\.PS, y los BONOS CUPON CERO; elemen-

tos que intervienen para proponer una soluci6n (mínima) al tr~ 

tamiento del endeudamiento p~blico externo del país. 

Para finalizar este segundo capítulo, se hace menci6n en 

su tercer apartado a los planes BAKER y BRADLEY que proponen -

principalmente la introducci6n y ejecuci6n de po1íticas rnacro

econ6micas liberales tales como: el fortalecimiento del sector 

privado y menor participaci6n del gobierno federal1 la reduc-

ci6n del d~ficit presupuestal; la liberal:izaci6n del comercio; 

la apertura a la inversi6n extranjera, entre otras. Estas po

líticas pretendían dar mejora y soluci6n a la problemática ec2_ 

n6mica y financiera estructural, de tratamiento del endeuda-

miento pGblico externo, as1 como disminuir los niveles infla--
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cionarios en el país, para establecer gradualmente un creci--

miento sano corno fuente de progreso y enfrentar con mayores ~ 

sibilidades sus compromisos económicos-financieros con el ext~ 

rior. 

El tercer capitulo de la investigaci6n "La Inflaci6n en -

M~xico", se devide en dos apartados. El primero dellos (con

cepto de inflaci6n), se encuentra dedicado a p~antear de mane

ra breve y sencillá la explicaci6n sobre el concepto de infla

ci6n, .mencionando de entrada la dificul.tad para definirlo y d~ 

limitarlo dada la gran diversidad áe criterios y de"finiciones 

que se han manifestado a travfis del marco hist6rico econ6mico, 

político· y social en el que se ha desenv~elto M'éxico. 

Esa explicaci6n con.tiene los t'érminos y elementos básicos 

del fen6meno de la inf1aci6n que proporcione en primer lugar, 

la pauta para establecer las raíces.de dicho fen6meno y poder 

después, utilizarlos como puñto de referencia para entender la 

problemática inflacionaria. 

El segundo apartado 11Antecedentes de la Inflaci6n en M~x!. 

co", a su vez se subdivide en cuatro incisos: al crecimiento -

inflacionario, 1935-1952; b) Crecimiento con estabilidad, 

1953-1970; c) Crecimiento hiperlnflacionario, 1971-1902; y 

d) InflaciOn en el sexenio del Presidente Miguel de la Madrid 

Hurtado. 

Las primeras tres etapas a las que se hace referencia, --
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tienen el propósito de delimitar y describir las condiciones y 

circunstancias de crisis inflacionaria por las que ha atravez~ 

do la econom!a mexicana: situaci6n que ha sido retroalimentada 

por los frecuentes desequilibrios econ6micos que se han mani-

festado en el Smbito internacional en los años de 1953 a 1982. 

En este contexto, la crisis inflacionaria siempre se tra

t6 de resolver por medio de la repetida implementaci6n de pol! 

ticas econ6micas que pretendían solucionar o disminuir primero, 

la problem~tíca inflacionaria y así poder despu~s recuperar -

el crecimiento del país. La realidad observada refleja que la 

ejecución de dichas políticas sólo provocaron mayores desequi

librios en las variables econ6micas, crisis inflacionaria pro

funda y prolongada, y una mayor dependencia externa cada vez -

más difícil de resolver postergando as!, el crecimieto econó

mico de M~xico. 

Asimismo, en la cuarta etapa (inflación en el sexenio del 

Presidente Miguel de la Madrid HÚrtado) se mencionan las candi 

cienes y situaci6n de crisis econ6mica prevaleciente en México 

y su relaci6n internacional durante el período de 1982 a 1988. 

Durante esta etapa sexenal, se resalta la constante y 

arraigada problemá.tica inflacionaria y el marcado desequili-

brio estructural heredado de años anteriores que han caracter~ 

zado a la econom1a mexicana durante el período de análisis. E~ 

ta crisis como se podrá constatar, se trat6 de resolver nuev~ 
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mente con la ejecuci6n de planes y programas con políticas ec~ 

n6micas de corte restrictivo, con la finalidad y prop6sito de 

corregir los desequilibrios estructurales y mitigar los desa-

justes que provoca la inflaci6n en las variables económicas 

que afectan directamente el crecimiento de México. 

Por Gltimo, en el cuarto capítulo se resalta la permanente 

situaci6n de desequilibrio macroecon6mico y crisis estructural 

que se registr6 durante la administraci6n del Presidente Miguel 

de la Madrid Hurtado (1982-1988)¡ problemática que resultaría 

de la profundizaci6n de la inestabilidad económica presentada 

en sexenios anteriores en el país. 

Bajo ese contexto de desajuste econ6mico, se hace refere~ 

cia a la implementaci6n de Planes y Programas de ajuste econ6-

mico-financiero ejecutados por el Ejecutivo Federal,cuya fina

lidad principal sería la de subsanar la crisis y desequilibrios 

rnacroecon6micos manifestados durante el período sexenal menci~ 

nado. 

Al respecto, se señala la incidencia de esos Planes y Pr~ 

gramas en la "correcci6n" de los desequilibrios y en la reorg~ 

nizaci6n de la economía nacional. 

Se exponen adem6s, el panorama tan gravoso que trajo con

sigo la recurrencia del sector público por los cr6ditos de la 

Sociedad Financiera Internacional; la problem~tica financiera 

que ocasion6 el incremento del endeudamiento pGblico externo -
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de México, as1 como su desmedido servicio por concepto de pago 

de intereses y amortización de capital. 

La situación anterior, propició la descapitalización de -

la economía por la sangría de recursos que se canaliZaron a -

los acreedores externos, acentuando los problemas económicos, 

políticos y sociales, y con ello, la implementación de políti

cas económicas optimistas por parte del Gobierno Federal, con 

la finalidad de allegarse recursos adicionales para contrarre~ 

tar su dáficit financiero, corregir los desequilibrios y recu

perar el crecimiento de la economía nacional. 

como se podrá constatar, la implementación de políticas -

macroecon6micas durante el sexenio de Miguel de l.a Madrid Hur

tado, demostraron que en el corto plazo, sólo agravaron los d~ 

sequilibrios econ6micos, dando como resultado la permanencia -

de niveles inflacionarios internos elevados, en detrimento del 

nivel de bienestar socioecon6mico de la mayoría de la pobla-

ci6n mexicana. Todo lo anterior,· se podrá constatar con mayor 

exactitud y claridad, con la explicación y análisis que al re~ 

pecto se presenta en el cuarto capitulo de la presente invest~ 

gaci6n. 
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CAPITULO 1 

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA 
DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO 



CAPITULO 

ANTECEDEHTES HISTORICOS DE (A 

DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO 

1.1. Los oRIGENEs 

La deuda pdblica externa de México tiene un historial -

tan largo como el propio Estado mexicano. Iniciada en 1024 

mediante la llamada deuda de Landres, el endeudamiento llevó 

al pa!s a perder la mitad de su territorio y provocó la in-

tervenci6n Francesa en 1861. Asimismo, condicionó a los go

biernos post-revolucionarios y obligó a la entrega de recur-

sos naturales mexicanos a manos extranjeras, ahora los pro--

blemas de la deuda iraplican la v.irtual hipoteca de la nación. 

"Lo que sobre el tema de la deuda exterior resulta amar

ga gloria, son los planteamientos contradictorios con que se 

fue justificando el endeudamiento a lo largo de la historia 

de nuestro nacionalismo independiente, 1iberal y republicano. 

Desde el gobierno de Iturbide, cada gobierno ha culpado inv~ 

riablemente a su antecesor de un deterioro económico que s6-

lo puede encararse con nuevos empréstitos."1 



Por otro lado, se hizo frente a problemas de insolvencia 

econ6mica originados tanto por las condiciones altamente gr~ 

vasas de los empréstitos, corno por las dificultades internas 

en que se ve!a el joven Estado, prácticamente en guerra per

manente hasta 1876. cuando finalmente, después de la inter

venci6n y apenas restablecido el poder, el gobierno republi

cano trat6 de poner orden en materia de deuda; se lleg6 a la 

conclusión de que el monto de la deuda externa de México, i!!, 

cluida la no reconocida contratada por el gobierno de Maxim!, 

liana, ascendía a 446.3 millones de pesos mexicanos. Una vez 

desconocida la deuda imperial, que ascendió a 281.7 millones 

de pesos, el gobierno de M~xico empez6 a realizar esfuerzos 

para amortizar la deuda contr!da por el pa!s. Sin embargo, -

fue hasta el gobierno de Porfirio O!az cuando la deuda p6bl~ 

ca externa de México fue reglamentada bajo la Ley de 1885 so 

bre Deuda Consolidada de los Estados Unidos Mex,icanos. 

"Durante el porfiriato se contrataron nuevos y cuantio-

sos empréstitos, es decir, en los años de 1888, 1889, 1890, 

y 1893 la deuda fue de 303.0 millones de pesos. Algunos de -

ellos tenían como objeto redimir la deuda antigua, y otros -

el financiamiento del programa de obras p~blicas del gobier

no de Porfirio Díaz, que vino a dar apoyo a la invers16n ex

tranjera y a la emergente empresa nativa nacional, ex>latorando 

as! al proceso de crecimiento econ6mico rrcdenx:> que se iniciaba 

entonces. 112 Las expresiones de este proceso, cuyo elevado 
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costo social desembocaría en una guerra civil, fueron de todo 

tipo: estabilidad pol1tica; fortalecimiento de la inversión -

privada, tanto nacional como extranjera; integración nacional 

e internacional del país gracias al desarrollo de un sistema 

de transportes eficientes, principalmente de los ferrocarri-

les: desarrollo del sector industrial; desarrollo del sistema 

bancario1 crecimiento del mercado nacional y extranjero: con

solidaci6n de la deuda externa y aumento de los ingresos gu-

bernamentales. 

La Gltima década porfirista habría de afrontar graves -

problemas, tanto de carácter interno como externo. Interna-

mente habr!a que mencionar las dificultades para brindar.opoE 

tunidades de empleo a una poblaci6n creciente: reducción de -

los salarios reales en virtud de un proceso inflacionario no 

controlado: la crecinete concentraci6n de la propiedad de la 

tierra que iba resultando en una econom!a rural pr~cticamente 

estacionaria y la reducción efec.tiva del mercado interno, pr~ 

dueto de las tendencias inestables de precios y salarios. E~ 

ternamente, las dificultades ten!an que ver con la notable 

disminuci6n de la demanda mundial de exportaciones mexicanas, 

restringidas a finales del siglo pasado, y con el incremento 

de los egresos en divisas, provocado por la tendencia.crecie~ 

te de los ricos hacendados mexicanos a importar artículos de 

lujo, etc. Posteriormente, las tensiones del sistema social 

mexicano se combinaron con un creciente desafío al sistema p~ 



11tico de Porfirio D!az que precipitaron al pa!s a una sanqrie~ 

ta revoluci6n que sembró el caos a lo largo de un período de -

catorce años. Las consecuencias de esta lucha fueron de todo 

tipo. Costó al país más de un mill6n de vidas; el sistema de 

transportes qued6 prácticamente destrozado; el sistema produc

tivo sufrió una severa parálisis, lo que trajo consigo descen

sos importantes en la producción minera, manufacturera y agrí

cola; la inversión extranjera privada disminuyó su ritmo de e~ 

trada al país, y la deuda pGblica externa de M~xico ascendió a 

600.0 millones de pesos mexicanos~ 

Durante los primeros años que siguieron a la expulsi6n de 

Porfirio D1az del poder, y en un esfuerzo por inyectarle dina

mismo a la economía mexicana, los gobiernos de De La Barrera, 

Madero y Huerta contrataron nuevos ernpr€stitos extranjeros. 

Sin embargo, las dificultades monetarias y financieras enfren

tadas por el pa!s como: inflación; la fuga de divisas; el con

trabando; la sustitución de las monedas de oro y plata en cir

culación; y la especulaci6n, no sólo hicieron m~s difícil la -

contratación de más empréstitos, sino que abrieron un período 

de suspensión de todo servicio de la deuda que, iniciada en --

1914, se prolong6 hasta 1922. Pese a las dificultades anteri~ 

res, México se las arregló para seguir .recibiendo empr~stitos 

extranjeros, lo que aunado al tratamiento que le dió a la deu

da ferrocarrilera hizo que, para 1923 el total de las reclama

ciones extranjeras contra el gobierno de México ascendiera a -



cerca de 1,500.0 millones de pesos •. Dicho monto fue reducido 

en 1925 a 998.0 millones de pesos, básicamente resul.tado de de 

volver a manos privadas la empresa ferrocarrilera, sobre la 

cual el gobierno mexicano hab!a recobrado mayor poder hasta 

convertirse, antes de finalizar el año de 1925, en el princi-

pal accionista, y de desincorporar consecuentemente, la deuda 

ferrocarrilera. 

Posteriormente, los efectos de la depresión de 1929 ve-

n1an a agravar la situación financiera del pa!s. En los rtlti

mos meses del año de 1929 se puso de manifiesto la L~posibili

dad de México para cubrir los compromisos financieros de su 

deuda exterior para el año de 1930. A principios de 1929 di-

chas compromisos representaron un volumen de 1,089.0 millones 

de pesos, 656.5 de capital y 443.3 millones de pesos de intere 

ses; y el pa!s continuaba sin posibilidades de hacer frente a 

las erogaciones implícitas al servicio de la deuda. 

Asimismo, la caída del precib de la plata y las dificult~ 

des de extracci6n del petr6leo mexicano, hicieron más difícil 

aan la situaci6n del pa!s. Los acreedores de H~xico hab!an e~ 

tablecido conversaciones con el gobierno y exist!a más o menos 

un acuerdo sobre que, en 1934, se restablecer!an los pagos del 

servicio de la deuda. 

Al llegar al poder el presidente L~zaro Cárdenas señald -

que la prioridad del pa!s era el progreso económico y cultural. 



Cuando en 1938 parecía que se 1legaría a un acuerdo con los 

acreedores extranjeros, el gobierno mexicano decretó la expro

piación de 1a industria del petr61eor esto vino a interrumpir 

las negociaciones de la deuda. 

Aproximadamente en el año de 1938 los cálculos indicaban 

que el volumen de reclamaciones extranjeras frente al gobierno 

mexicano ascend1a ya a 2,589.0 millones de pesos. 

"A M6xico, como a la mayor1a de los paises de la región, 

la Segunda Guerra Mundial (1939) proporcionó una coyuntura muy 

favorable, no sólo le permiti6 diferir la disputa petrolera, -

sino que de 1939 a 1949 al auge de las exportaciones mexicanas 

se vino a sumar los esfuerzos nacionales, tanto pablicos como 

privados que a lo largo de esta d6cada echaron a andar con to

da su fuerza el proceso de industrialización mexicana basada -

en la sustitución de importaciones y responsable de tres déca

das de prosperidad naciona1. Ya hacia finales de la conf lagr~ 

ci6n mundial se abrió para Máxico, todo un nuevo panorama de -

financiamiento pG..blico externo. 113 

En este nueyo periodo, el endeudamiento püblico externo -

en el que han incurrido los países en v!as de desarrollo, y e! 

pecialmente México, se ha explicado y en algunas ocasiones se 

ha justificado en términos de las exigencias de financiamiento 

p1anteadas por el crecimiento económico del pa!s. 

A pesar del importante auge económico que se di6 en 1940, 



y que resultó en una tasa anual de crecimiento promedio de la 

economía mexicana de más del 6.0%, se estrecharon nuevos con-

tratos con las recientemente creadas instituciones multilater~ 

les como el Fondo Monetario Internacional (FMI)* y el Banco 

Mundial (BM) **. 

As1, cuando en 1960 el gobierno mexicano decidió cubrir -

anticipadamente el servicio de la vieja deuda a fin de liqui-

darla al año siguiente, ésta había pasado a significar tan s6-

lo el 12.0%, cuando en 1951 representaba el 60.0% de la deuda 

externa total. 

Finalmente, el financiamiento de las instituciones ofici~ 

les externas, Canto bilaterales como multilaterales, permitie

ron al gobierno mexicano adoptar de lleno un modelo de desarr~ 

llo económico que acabaria descansando de manera alarmante, C.2, 

mo se podrá constatar posteriormente, en el excesivo endeuda--

miento pGblico externo. 

nEl Fondo Monetario Internacional (FMI) , se cre6 en julio -
de 19441 es una institución que so encuentra dentro del sis 
tema de Naciones Unidas y realiza las siu9ientes funciones: 
equilibra los problemas de balanza de pagos de sus miembros1 
promueve la cooperaci6n en problemas monetariosr facilita -
la expansión del comercio internacional1 propicia la estabi 
lidad de las tasas de cambio1 ayuda a establecer sistemas ~ 
de pagos multilaterales, eté •. 

El Banco Mundial (BM), se creó en julio de 1944, es conoci
do generalmente como el Banco Internacional 

0

de Reconstruc-
ción y Fomento (BIRD/BIRF), sus objetivos son: ayudar a la 
reconstrucción, restructuración y fomento de los territorios 
de los pa1ses miembros de acuerdo a inversiones de capital; 
promueve la inversión extranjerat promueve el crecimiento -
del comercio mundial, eté ~4' 



1.2, EVOLUCIÓN HISTÓRICA DE LA DEUDA PúBLICA EXTERNA 

POR SEXENIO -1958-1982 

a) LA ADMINISTRACION DEL PRESIDENTE ADOLFO LOPEZ MATEOS, 

(1958 - l.964). 

En 1958, cuando el presidente L6pez Maetos asume ei poder, 

encuentra que la econorn1a mexicana se enfrentaba a los peligros 

de un estancamiento. Los problemas se localizaban tanto en el 

sector externo, como resultado de un agudo desequilibrio en la 

balanza de pagos mexicana; as1 como en el sector interno, donde 

la estrechez del mercado nacional, resultado de la pésima es--

tructura distributiba del ·ingreso, dificultaba la utilizaci6n -

de escalas de producci6n más amplias y econ6micas. El gobierno 

se aboc6 entonces a la büsqueda de nuevas soluciones para mant~ 

ner el ritmo de crecimiento que se había manifestado en los pa

sados 15 años, que era en promedi~ del 5.0%. As1 se afirmaron 

las bases de una nueva estrategia de desarrollo para M~xico, -

hoy conocida como "Desarrollo Estabilizador", donde el endeuda-

miento ptíblico externo pas6 a desempeñar un importante papel de 

corrector de los desajustes, tanto en el sector interno de la -

econom1a como en el externo. Internamente, el endeudamiento --

funcionaba corno complemento al ahorro prtblico y privado, capaz 

de permitirle al gobierno expandir el ritmo de su inversi6n. E~ 

ternamente, se erigia en complemento al ahorro en divisas, capaz 

de permitirle al gobierno hacer frente a los desajustes de la -

balanza de pagos sin afectar el nivel de sus reservas interna--



cionales, sin obligarlo a diseñar una política que redujera 

las importaciones, y con ella pusiera en peligro la expansi6n 

del propio aparato nacional. 

Por otro lado, 11El Desarrollismo" inicialmente diseñado 

por Raúl Prebisch para dar una soluci6n al estancamiento lati

noamericano de la d~cada de los cincuentas, y adoptado y expa~ 

dido por la CEPAL, el financiamiento externo, tanto püblico c~ 

mo privado era visto como un complemento de los recursos inteE 

nos y tendría resultados positivos sobre el conjunto de la ec~ 

nom1a latinoamericana, siempre y cuando se oh.servaran ciertas 

cuestiones relacionadas con su monto, destino y condiciones.'' 5 

En dicha estrategia, la aportaci6n de recursos internacionales 

no es, como tal, una soluci6n alternativa a los problemas que 

plantea el desarrollo econ6mico, son, sin embargo, recursos Vi 
tales destinados principalmente a corregir desequilibrios es--

tructurales en el sector externo de la economía, a fin de per

mitir eliminar o disminuir las tensiones a corto plazo y hacer 

posible la introducción de los cambios estructurales que perm! 

tan la correcci6n fundamental del problema. 

El endeudamiento pablico externo es visto como una forma 

idealmente inflacionaria, de financiamiento de una buena parte 

del gasto y la inversión püblica. La captaci6n de ahorro in--

terno, si bien es importante, tiene como l!mite la tasa prude~ 

te de incremento del circulante, dadas las consecuencias dese~ 

tabilizadoras de emisiones nuevas de billetes no controladas. 
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La ampliación de los ingresos pablicos por el lado de la estru~ 

tura fiscal, tiene como límite la implantaci6n de tasas de fi~ 

calizaci6n que no reduzcan los incentivos a la inversi6n priv~ 

da, ni se trasladen en forma de aumento de precios. 

Las repercusiones del "Desarrollo Estabilizador 11 sobre el 

crecimiento del endeudamiento pGblico externo pueden observar

se en que mientras se afianZaba el proceso de industrialización 

de México, el gobierno recurrió al endeudamiento externo en 

forma bastante erratica, 11 el crecimiento del endeudamiento pG

blico externo es particularMente acelerado durante los años s~ 

sentas, cuando el sector externo de la economía mexicana atra-

vesaba por una situación de creciente desequilibrio, resultado 

de la expansión rápida del déficit de la balanza comercial, 

que va a marcar una excesiva dependencia respecto de las entr~ 

das del capital extranjero, pUblico y privado, a fin de resta

blecer el. equilibrio de la balanza de pagos ·sin afectar el ni

vel de reservas internacionales en el que México ha basado, -

tradicionalmente, su prestigio·~ 116 Pero el endeudümiento pGbl!_ 

co externo creció también de manera impresionante corno result~ 

do tanto de la política del Gobierno Federal de cubrir sus fal 

tantes con ahorro externo, corno el programa de inversiones pa-
blicas de los organismos decentralizados y empresas paraestat~ 

les, el cual funcionó como importante motor de la inversión i~ 

terna privada, y para el que, no existían muchas formas de fi

nanciamiento no inflacionario. 
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En el principio del gobierno de L6pez Mateos se adelantó -

un argumento justificativo del creciente endeudamiento pdblico 

externo, en t~rrninos de la necesidad de: "cubrir totalmente la 

deuda externa conciente de que la puntualidad en el pago af ir

maba el buen cr~dito a la Repdblica. Posteriormente se reco

noció el hecho de que su elevada magnitud erp una consecuencia 

de su carácter de complemento de los recursos internos, por lo 

que se recomendaba emplear los recursos as! adquiridos en pro

mociones que sirvieran de base a futuras inversiones privadas 

e incrementar directamente el nivel de vida. 117 

"Durante la administración del presidente L6pez Mateas, -

·el sector pdblico mexicano recibió 99 créditos provenientes de 

instituciones oficiales, multilaterales y bilaterales, por un 

total de 698.3 oillones de dólares. Se observó un mayor cree! 

miento del financiamiento externo a partir de 1961, pero muy -

especialmente a partir de 1962, lo cual fue ocasionado en alto 

grado por el establecimiento en los Estados Unidos de una nue

va pol!tica para América La.tina. 118 

Por otra parte, se podrá apreciar en el cuadro 1, a los 

sectores de transporte y electrificación, que les correspondió 

cerca del 50.0% del total de los créditos contratados durante 

la administración de L6pe:: Uateos, mientras que a otros secto

res como la industria, la agricultura, el riego y la vivienda, 

recibieron poco más del 48.0t en su conjunto, dejando el casi 

insignificante remanente a proyectos relacionados con la cdu-
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CUADRO 1 

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL FINANCIANIENTO PUBLICO 

EXTERNO CANALIZADO A MEXICO, DURANTE EL GOBIERNO 

DEL PRESIDENTE ADOLFO LOPEZ MATEOS (1958-1964). 

SECTOR 

Transporte 

Electrificación 

Industria (a) 

Desarrollo agrícola (b) 

Financiamiento compensatorio 

Obras de riego 

Vivienda 

Agua potable 

Educación superior 

Otros (e) 

TOTAL 

(en 
MONTO 

millones de d6laresJ 

190.5 

153.8 

82.8 

75.5 

67. 5 

58.2 

so.o 
9.2 

1.5 

9 .3 

698 .3 

27.0 

22.0 

12.0 

11.0 

9. 7 

8 .3 

7.2 

1.3 

0.2 

1.3 

100 .o 

(a) Incluye cerca de 60 millones de d6lares canalizados hacia 
industrias ptivadas y poco más de 23 millones de dólares -
canalizados hacia empresas de participación estatal. 

(b) Incluye: colonización, menor uso de la tierra y desarrollo 
regional. 

(e) Incluye: salud pGblica, promoci6n de exportaciones y estu
dios de preinversi6n. 

FUENTE: Rosario Green, El endeudamiento Público Externo de Mé
xico 1940-1973. El Colegio de México, 1976, pág. 141. 
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caci6n y la salud pública. Tal distribuci6n de recursos obe

deció a la estrat~gia de desarrollo del gobierno de L6pez Ma

teos. Lo que se perseguía con esta estrat~gia de cana1iza-

ci6n de recursos, era en primer término, ampliar la capacidad 

del sistema de transporte, principalmente el carretero; no s~ 

lo buscando integrar la economía nacional, ~ino también como 

una manera importante de hacer más efectivo el país al turis

mo extranjero, determiante fuente de divisas para el país. En 

segundo lugar, la electrificación nacional era vista no sola

mente como un servicio público más, sino como importante fac

tor en el surgimiento de núcleos industriales que, idealmente, 

deberían de proliferar por toda la naci6n. En tercer lugar, 

los aspectos de riego y desarrollo agrícola, íntimamente rel~ 

cionados, buscaban. no sólo satisfacer una demanda interna, s! 

no producir un excedente exportable indispensable como fuente 

de divisas, pese a que las tradicionales exportaciones agríe~ 

las mexicanas perdían dinamismo en el mercado internacional. 

Por último, el. sector industrial,· tanto público como privado, 

desempañaba un papel fundamental que perseguía nuevos bríos -

para imprimírselos a la industria pablica y privada con apoyo 

gubernamental principalmente para la industria siderargica. 

Durante el período presidencial de L6pez Matees, es nec~ 

sario hablar del financiamiento externo de carácter privado -

captado por el gobierno mexicano. Las fuentes privadas de f! 

nanciamiento externo utilizadas en esta administración fueron 
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de varios tipos. Primeramente: ''se establecieron y reforza--

ron contactos con proveedores de equipos industriales de Alem~ 

nia, Bélgica, Canadá, Estados Unidos, Francia, Holanda, Ingla

terra, Italia, Jap6n, Polonia, Suecia, Suiza y Yugoeslavia. 

Entre estos destaca una línea de créditos abierta en 1962 por 

un consorcio italiano por 75.0 millones de d6lares, para fina~ 

ciar compras de equipo y maquinaria, necesarias para llevar 

adelante a nuevas empresas industriales." 9 

Otro crédito que involucró a la banca extranjera privada, 

con el apoyo del Gobierno de Francia, fue uno por "l.50.0 mill~ 

nes de d6lares, que perseguía dos objetivos fundamentales: im-

pulsar el desarrollo de la industria petroquímica y la azucar~ 

ra, y propiciar la producci6n en otras industrias nacionales. 

También habr1a que mencionar que en 1962, Petróleos Mexicanos 

(PEMEX), obtuvo un préstamo de diez instituciones &inancieras 

estadounidenses por un monto total de 50.0 millones de d6la-

res, destinados para ampliar la industria pctroquí.mica. 1110 

Por otra parte y de manera aproximada, el endeudamiento -

de origen privado contratado por el gobierno de L6pez Matees -

con el extranjero, fue de 635.3 millones de dólares, en donde 

se observa la importancia creciente del endeudamiento de ori-

gen privado, y en donde no se observa una diferencia signific~ 

tiva con el endeudamiento pGblico del extranjero que fue de -

698.3 millones de dólares. 
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La deuda pdblica externa de México durante la administra

ci6n del Presidente L6pez Mateos se elevó en un 15.0%. La ver 

dad es que al pasar de un total pendiente de pago de 574.8 mi

llones de pesos al 30 de junio de 1959, que era la deuda pGbli 

ca externa heredada de su antecesor, a una cantidad de 1, 809. 2 

millones de dólares al primero de dicie~bre.de 1964 cuando de

j6 el poder a su sucesor, planteó un serio problema cuyas re-

percusiones vive todavía el pais. 

Mientras que al principio del periodo L6pezmateista el -

servicio de la deuda representaba menos del 15.0% de los ingr~ 

sos en cuenta corriente, para 1964 éste representaba cerca del 

23.0%. El problema adicional fue que se implantó una modali-

dad por la cual, tanto el déficit comercial como el gubername~ 

tal empezaban a financiarse en forma creciente con recursos 

provenientes del exterior, y muy especialmente con endeudamie,!!. 

to pdblico externo. El problema consistió también en que se -

trataba de dar dinamismo a la econom1a mexicana con los recur

sos provenientes del endeudamiento pGblico externo, que como -

se pudo observar no alcanzó y no produjo incremento en los re

cursos interno~ del pa1s tanto püblicos como privados, ni una 

elevación en el nivel de eficiencia del uso del endeudamiento 

pGblico externo, tornándose en una sola situación, de conswno 

suntuario y despilfarro. 



b) LA ADMINISTRACION DEL PRESIDENTE GUSTAVO DIAZ ORDAZ 

(1964-1970). 

El gobierno del presidente D!az Ordaz continu6 con algu-

nos de los lineamientos establecidos por su predecesor, sobre 

todo en lo econ6mico. El criterio estabilizador sigui6 priva!! 

do en el diseño de las políticas financieras, monetarias y ere 

diticias. Al inicio del gobierno de D.íaz Ordaz "se señaló el. 

carácter impresindible de la eliminación de prácticas y finan

ciamientos inflacionarios para lograr la estabilidad relativa 

de los precios y mantener inaJ. terable el tipo de cambio. Esto 

permitir1a tambi~n el sostenimiento de la libre convertibili--

dad del peso mexicano y supuestamente, el incremento del aho-

rro de los mexicanos. Se esperaba que este ahorro, unido a 

una reforma fiscal que redistribuyera el ingreso y aumentara -

la renta del gobierno~ permitir~an reducir la dependencia de -

los cr6ditos del exterior. 1111 

Resulta claro que en el gobierno de o1az Ordaz como en el 

de L6pez Mateas, la meta principal era estimular la inversión 

privada por todos los medios posibles, desde una reforma fis-

cal que no afectara a los empresarios, hasta un dinámico pro-

grama de obras pGblicas, sobre todo las relacionadas con el 

riego y los transportesi incluía una política de inversión es

tatal, tanto en las industrias básicas, principalmente la pe-

trolera y la el~ctrica. Se buscaba una mayor coordinación en-
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tre la iniciativa privada y el Estado, y hasta un posible con

trol, si bien no total,· del Estado sobre la iniciativa privada. 

Durante el sexenio de O!az ordaz, la deuda pGblica exter

na de M~xico, que había iniciado su crecimiento acelerado en -

el sexenio anterior, cobr6 magnitudes tan importantes que colo 

caron al pa!s en los primeros lugares en el mundo en cuanto a 

deuda externa, la segunda más elevada de latinoarn~rica, dnica

mente precedida P?r la brasileña y la cuarta a nivel mundial, 

s6lo precedida por la India, Paquistán y Brasil. 

Cabe mencionar que al finalizar el sexenio del presidente 

L6pez Mateas, la deuda pdblica externa a plazo de un año o mc'.ts, 

pendiente de pago, ascend!a a 1,809.2 millones de dólares al -

31 de diciembre de 1964; en tanto que para finales de 1970, ~~ 

año en el que el presidente D!az Ordaz terminó su mandato, la 

cifra hab!a alcanzado un nivel de 3,762.4 millones de dólares 

es decir, se habia duplicado. 

Durante el gobierno de D!az ordaz se observó una situa-

ción de impresionante predominio del endeudamiento externo de 

origen privado sobre el de origen pdblico; lo que no pasó en -

el sexenio de L6pez Mateas donde se señaló el predominio, aun

que por estrecho margen, de la deuda de origen pGblico sobre -

el de origen privado. "Puede decirse que de 1965 a 1970 se 

contrataron 4,454.0 millones de dólares de deuda prtblica exteE 

na, de los cuales 1,427.1 millones de dólares correspond!an a 
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instituciones oficiales de crédito, mientras que los 3,026.9 -

millones de d6lares restantes correspond!an a instituciones 

privadas de financiamiento, prácticamente el doble del de ori

gen pablico.• 12 

Por otra parte, si bien la estrategia del "desarrollo es

tabilizador" se encontraba ya bastante debilitada para 1967, -

se siguieron haciendo esfuerzos para mantener dicho desarrollo. 

El circulante aument6 sólo ligeramente, el nivel de precios se 

elev6 de manera poco significativa, se intentó hacer que la in 

versión pablica continuara funcionando como uno de los princi

pales motores de la economía, y se sigui6 acudiendo al crédito 

externo, cada vez más de carácter privado, sujeto a tasas de -

interés muy elevadas. 

En otro sentido, la distribución sectorial del financia-

miento de origen püblico recibido por la administración del 

presidente O!az Ordaz, puede observarse en el cuadro 2 donde 

se han agregado renglones económicos y sociales, como se podrá 

apreciar, durante la administración de Diaz Ordaz como en la -

de López Mateas: los sectores ~e mayor importancia fueron los 

de la energ!a el~ctrica y los transportes, seguidos por el con 

junto de los sectores como riego, financiamiento compensatorio, 

agricultura e industria. cuestiones que se han dado en llamar 

sociales, como la educaci6n superior, el agua potable y alcan

tarillado, ocuparon lugares muy bajos, y curiosamente para un 

país básicamente orientado al exterior como M~xico, en el ren-



CUADRO 

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL FINANCIAMIENTO PUBLICO 

EXTERNO CANALIZADO A MEXICO, DURANTE EL GOBIERNO 

DEL PRESIDENTE GUSTAVO DIAZ ORDAZ. (1964 - 1970) 

SECTOR MONTO 
(en millones de dólares) 

Energ!a eléctrica 339.1 

Transporte 312.5 

Riego 192.7 

Compensatorio 180.0 

Agricultura 170.7 

Industria 170. 7 

Agua y alcantarillado 21.l 

Prornoci6n de exportaci.ones 11. 7 

Estudios de pre-inversi6n B.O 
Comunicaciones 7.5 

Educación superior 4.0 

Diversos 4.3 

TOTAL 1,427.1 

CREDITOS 

22 

2 

7 

·4 

99 

FUENTE: Rosario Green, el Endeudamiento Pablico Externo de Mé
xico, 1940-1973. El Colegio de México, 1976, pág. --
165. 
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gl6n de fomento a las exportaciones apenas recibió una mínima 

atenci6n. Por lo que se refiere al sector de transportes, ca

be señalar que si bien los ferrocarriles y camiones siguieron 

absorbiendo cantidades significativas de recursos, la aviación 

pasó a ocupar un lugar muy importante. E~ lo referente al se~ 

tor industria, cabe indicar que si bien las empresas de parti

cipación estatal recibieron parte del financiamiento, como en 

el sexenio de L6pez Matees, buen na.mero de empresas privadas -

se benefició del endeudamiento prtblico externo de México, en -

el que incurrió la administración del presidente Gustavo Díaz 

Ordaz. 
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e) LA ADMINISTRACION DEL PRESIDENTE LUIS ECHEVERRIA A. 

(1970 - 1976) • 

cuando en 1970, el presidente Echeverría subió al poder -

en México, la situación econ6mica se encontraba en desequili-

brio, la distribución del ingreso deteriorada y el endeudamie~ 

to püblico externo, importante pilar del modelo "desarrollista" 

del pa!s, hab!a aumentado notablemente, es decir, "la estrate

gia había resultado en un desarrollo económico dependiente, 

fluctuante, desequilibrado y concentrador del. ingreso. 1113 

A principios de la administraci6n de Luis Echeverr!a, se 

abandonó el lenguaje "desarrollista", se buscaba concretamente 

elaborar una nueva estrategia general de desarrollo que respo!! 

diera a las necesidades del pa!s y de la economía concretamen

te, por lo que se plantearon objetivos como: "corregir el rum

bo del crecimiento econ6mico, dando prioridad a las zonas rur~ 

les del país~ Racionalizar el de'sarrollo industrial y el. uso 

de los recursos financieros, orientándolos hacia un crecimien-

to menos desequilibrado regional y sectorialmente. Reordenar 

las transacciones econ6micas internacionales del país, consi-

quiendo una situación menos dependiente. Y final.mente, forta

lecer l.as finanzas pablicas, tratando de convertirlas más fueE 

tes y menos dependientes de los recursos derivados del endeud~ 

miento pOblico externo." 14 
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Cuando el presidente Echeverr!a inició su administración, 

la deuda pfiblica externa de Mé-xico a plazo mayor de un año, a~ 

cend!a a un poco m~s de 4,000.0 -millones de dólares, en ese e~ 

tonces, el servicio de la deuda era de 23.0%, menor al encon-

trado en 1968 que era de m~s del 25.0% de las divisas disponi

bles del país, que limitaban los recursos que se podrían P.m-

plear en actividades productivas para la naci~n. De dicha si

tuaci6n el gobierno diseñó una serie de mecanismos, de los cu~ 

les los más importantes eran: la inicial reducción del gasto -

ptlblico y el diseño de diversas medidas tributarias para incr~ 

mentar los ingresos del gobierno, que a final de cuentas resu! 

taren ineficientes, mal planeadas, y que no cumplieron con los 

objetivos esperados de reducir la tasa de endeudamiento, que -

al contrario, dicha deuda se elevó durante el mandato de Eche

verr!a a una tasa de 30.0% anual, superando los niveles pasa-

dos de endeudamiento pOblico externo del pa!s. 

Para el año de 1972, debido fundamentalmente a un incre-

mento en el gasto pGblico, la tasa de crecimiento de México 

era del 7.5%, esto fue resultado de un incremento en el endeu

damiento pGblico externo que fue bastante elevado, al surnárse

le una cantidad de 864.0 millones de d6lares de los cuales, 

510.2 millones provenían de fuentes oficiales. 

En 1973, "la deuda pendiente de pago era de 5,463.7 rnill~ 

nes de dólares. ·Esto fue el resultado que de 1973 a 1974 el -

endeudamiento pGblico externo del pa!s, a plazo mayor de un 



año, había crecido a una tasa promedio del 32.6%. Para fina-

les de 1974' la deuda exterii.a de México era ya de un monto de -

7,981.0 millones de d6lares, de los cuales el 19.0% comprome-

tía directamente al Gobierno Federal, el 17.0i al Departamento 

del Distrito·Federal y el 74.0% restante a organismos y empre

sas del Estado." 15 

De lo anterior se destaca que, de los 7, 981. O millones de 

dólares de deuda p11blica externa contratada por el país hasta 

finales de 1974, 1,249.B millones de d6lares correspondió s6lo 

a fuentes oficiales y, 2,732.0 millones de d6lares a institu-

ciones privaQas; de lo cual se puede Observar y concluir la 

preferencia a la insistencia por los créditos externos de ins

tituciones privadas. 

Por otra parte, en el cuadro 3 se observa la distribu-

ci6n sectorial de los casi 1,250.0 millones de d6lares de las 

instituciones oficiales de crédito, donde pllede observarse la 

importancia del aeCtor electrificación, que acaparó aproximad~ 

mente el 25.0% del total, seguido por el sector de transporte. 

Por lo que corresponde al sector industrial y a la agricultura, 

se canalizaron recursos externos menores, que los canalizados 

a los dos anteriores, lo que resulta un poco incoherente, so-

bre todo en el sector agrícola, pues parece negar una de las -

metas propuestas por la administración de Echeverría que se r~ 

feria al desarrollo del campo, una de las estrategias más im-

portantes a la.que se daría mayor empuje durante dicha ad.mini~ 

traci6n. 

24 



CUl\DRO 

DISTRIBUCION SECTORIAL DE Ll\ DEUDA PUBLICA 

EXTERNA CONTRATADA POR LA ADMINISTRACION DEL 

PRESIDENTE LUIS ECHEVERRIA ALVAREZ. (1970-1976) 

SECTOR 

Electrificaci6n 

Transporte 

Industria 

Agricultura 
Riego 

Turismo 

Minería 

Varios (a) 

TOTAL 

MONTO 
(en millones de d6lares) 

417 .4 

248.7 

232.6 

148.0 

29.6 

44.0 

27 .s 
102.S 

1,249.8. 

35 

20 

18 

12 

1 

100 

(a) Incluye: agua potable (90.0 millones de d6laree), estímulo 
a las exportaciones y pre-inversi6n. 

FUENTE: Rosario Green, El Endeudamiento Pdblico Externo de -
Mdxico, 1940-1973. El Colegio de México, 1976, 
pág. 185. 
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d) LA ADMINISTAACiotl DEL PRESIDENTE JOSE LOPEZ PORTILLO 

ll976-l9B2). 

El gobierno del presidente Luis Echeverr1a f inaliz6 con -

una crisis económica seria. En septiembre de 1976 se abandonó 

el tipo de cambio nominal de 12.50 pesos por d6lar, los dese--

quilibrios de la balanza de pagos y de las finanzas ptiblicas -

alcanzaron ni~eles muy altos. ·como resultado de la devalua--

ci6n, el déficit de la balanza comercial de pagos pasó de 

3,637.0 millones de d6lares en 1975 a 2,645.0 en 1976, y a 

1,055.0 en 1977. La tasa de crecimiento del PIB disminuyó a -

4.2% en 1976, cifra muy inferior a las tasas de más del 8.0% -

registradas en 1972 y 1973, y mostró signos de continuar con -

una tendencia decreciente. 

Los d~amáticos desequilibrios económicos causados por los 

esfuerzos del gobierno de López Portillo, para remediar con r~ 

pidez problemas estructurales afianzados y, en particular la -

deuda püblica externa y la explosión demográfica de M~xico, 

fueron la gota que derramó el vaso. 

Las dificultades generadas por la crisis de pagos de 1976, 

obligaron al pa!s a buscar ayuda financiera en el FMI y en el 

gobierno de los Estados Unidos_, para anular los efectos de los 

problemas estructurales de Máxico. 
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cuando los especialistas del gobierno de L6pez Portillo -

se hicieron cargo de la situación, definieron una pol1tica ec~ 

nómica que buscó atacar los problemas en sus raíces. Hipote-

cando la recién· desarrollada riqueza petrolera de México y, de 

hecho, el futuro de la economía mexicana, el gobierno contra

jo gigantescas deudas externas nuevas, para financiar una rei~ 

dustrializaci6n sin precedentes, dirigida a crear un incremen

to sustancial en el na.mero de empleos en los sectores de la in 

dustria y, en especial, de la construcci6n. 

Desde 1977 hasta los primeros meses de 1981, pareció que 

los esfuerzos del gobierno de López Portillo podrían tener éx~ 

to. Los precios del crudo aumentaron considerablemente mien-

tras el pais·explotaba y exportaba sus reservas de hidrocarbu

ros. "El valor de las exportaciones aumentó de 915.6 millones 

de dólares en 1977 a 14,562.0 millones en 1981. As!, en este 

año, el petróleo representó el 75.1% del total de las exporta

ciones de mercancías,• en contraste con el 10.0% correspondien

te a 1977 • 1116 

El pedido de préstamos fue alentado por la existencia de 

fuentes baratas de dinero extranjero, que eran el resultado de 

tasas reales de inter~s en Estados Unidos que fluctuaban de ba 

jas a negativas en la segunda mitad de los años setenta. Méx! 

co alcanzó niveles promedio de crecimiento anual de B.0% desde 

1978 hasta 1981, pero el costo de este crecimiento fueron nue

vos y profundos desequilibrios económicos, que eran los s1nto-
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mas de una enfermedad que ya hab!a devastado a algunas nacio-

nes africanas y del Caribe a mediados de los años setenta: el 

sobreendeudamiento estructural .. 

Por otra parte, on los primeros cuatro años de la adrnini~ 

tración de L6pez Portillo, el aumento neto del endeudamiento -

pdblico fue de 3,650.0 millones de dólares en promedio al año. 

De 1977 a 1980 la deuda pdblica externa de ut;xico se elevó en 

14,600.0 millones de dólares .. 

En el año de 1978, se destin6 24.0% de los ingresos por -

exportaciones al pago de intereses de la deuda externa, 29 .. 0% 

en 1981 y 46.0% en 1982. Estos porcentajes rebasaban clarame~ 

te los l:!mites de capacidad establecidos por el Banco Interna

cional de Reconstrucci6n y Fomento {BIRF) que indican que el -

servicio de la deuda, o sea, "la suma de pagos que un pa!s de

be realizar en un año, por concepto de intereses y amortización 

de capital, no debe ex.ceder el 25.0% de sus ingresos por expo_! 

taciones." 17 

En otro sentido, el disparo de la deuda pÜblica externa -

en el mandato de L6pez Portillo se inició, propiamente, con la 

caída del precio internacional del petróleo en 1982. Así, la 

reducción dei precio del petr6leo en el mercado mundial acele

ró el ritmo de endeudamiento externo, fundamentalmente en el -

sector pablico, y precipit6 la mencionada crisis de la deuda -

externa que estall6, como se dijo, en agosto de 1982. 
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Entre el primer trimestre de 1981 y el tercero de 1982, -

el sector pQblico federal contrat6 financiamiento externo por 

un monto total de 39,164.0 millones de dólares. El endeuda--

miento neto (una vez descontado el servicio de la deuda pGbli-

ca externa) fue de 14,825.0 millones de d6lares, cifra insufi-

ciente para hacer frente a la fuga especulativa de capitales -

que alcanz6 en este período, una magnitud de 17,666.0 millones 

de d6lares. 

Para mantener y financiar el desarrollo del país, la deu

da pdblica externa e interria se convirtieron en una verdadera 

calamidad nacional. En la parte correspondiente a este ren-

gl6n, "la cuenta ptlblica de 1981, señaló que el país tuvo que 

confiar en los créditos para obtener recursos financieros, y -

se agrega que las empresas paraestatales se comen la mayor PªE 
te del dinero que es prestado a la naci6n, pero el lado flaco 

de los préstamos, es que, los intereses y amortizaciones son -

mayares que las créditos contratados. En 1981, el país tuvo -

que pagar 37_,818.0 millones de dólares por servicio de su de~ 

da, y los indica?ores demuestran que a los Estados Unidos, In

glaterra, Fiancia, Jap6n, Alemania y su~za, se debía el 90.0% 

de los pr~stanw:::>s hechos al gobierno."18 

Entre 1976 y 1982 la deuda pdblica externa de Máxico, tu-

vo una tasa de crecimiento promedio anual de 28.0%, pasando de 

7,000.0 a 60,000.0 millones de dólares, y para finales de 1982, 

la deuda pQblica externa rebasó los 80,000.0 millones de d6la-
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res. El uso que se le di6 a estos recursos fue bastante inef! 

ciente; cerca del 60.0% del total se destinó a cubrir el serv! 

cio de la deuda ptibl.ica externa y a financiar la fuga especule_ 

tiva de capitales. 

Hacia finales de 1981, las tasas real.es de interés en Es-

tados Unidos se dispararon, y las tasas preferencial.es alcanz~ 

ron el 21.. O\. como resultado, el. pago de intereses de México 

sobre su enorme deuda extranjera también se disparó, especial.

mente cuando una creciente proporción de la deuda del. pa!s fue 

ligada a tasas de interés flotantes. En este marco de refere~ 

cia, la proporción del servicio de la.deuda de México y la pr~ 

porci6n intereses-exportaciones se incrementaron, y su capaci

dad para servir su deuda se deterior6 considerablemente. 

Para finales de la ad.ministraci6n del. presidente L6pez Po~ 

ti1lo, la situación econ6mica del. pa!s se hab!a vuelto estruc-

turalmente dependiente de los pr~stamos extranjeros. De hecho, 

el. sobreendeudam.i.ento estructural. de Háxico era tan grave que 

si la tasa de crecimiento de préstamos externos no continuaba 

expandiéndose, no se podr!a haber controlado el déficit fiscal 

que se encontraba en ese entonces. Al aumentar los préstamos, 

tambi~n aumentaron los requerimientos del servicio de la deuda 

externa de México, agregando un gasto orgánico que sólo pod!a 

pagarse mediante la acumulaci6n de deudas externas adn mayores. 

Adicionalmente, la estrategia de política económica, al ~ 
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comenzar el régimen del presidente L6pez Portillo, consistió -

en la instrumentación de un plan de estabilizaci6n basado en -

medidas coyunturales de contención de la demanda agregada, por 

medio de un estricto control del déficit del sector pUblico y 

de la emisión primaria. 

El programa tuvo éxito al reducir la infla9i6n de 24.0% -

en 1976 a 17.0% en 1978. A su vez, el déficit del sector pü-

blico bajó en 8.0% en términos reales. Para 1981, el déficit 

financiero del sector ptíblico como proporc'i6n del PIB alcanzó 

14.7%, superior a ocho puntos de la de 1978. La inflaci6n pa

s6 de 16.0% en 1978, a 29.0% en 1981 y 58.0% en 1982. 

La interpretación de los cambios externos de 1980 a 1982 

fue incorrecta. Las expectativas señalaban un aumento perma-

nente en los precios ·del petróleo, y la elevación transitoria 

de las tasas de interés, por lo que se siguieron instrumentan

do pol!ticas de demanda expansiva que tuvieron un fuerte impa~ 

to sobre la inflación. 

Al comenzar dic~entbre de 1982, el gobierno del presidente 

de la Midrid enfrentó una aguda crisis econ6mica que requería, 

por un lado, de medidas coyunturales de corto plazo, y por el 

otro, de medidas de cambio estructural de mediano y largo pla

zo. Las medidas de ajuste instrumentadas sobre el gasto pübl! 

co son apreciables en el hecho de que para 1985 la relaci6n d~ 

ficit del sector pGblico-PIB cayó en más de 9 puntos, respecto 
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a la cifra de 1982, a pesar del creciente pago de intereses s2 

bre la deuda externa e interna. Asimismo, para 1985 la infla-

cidn había ca!do a 57.0\, cerca de la mitad del nivel de 98.0\ 

que alcanzó en 1983. 
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a la cifra de 1982, a pesar del creciente pago de intereses s~ 

bre la deucia externa e interna. Asimismo, para 1985 la infla

ci6n hab!a ca!do a 57.0%, cerca de la mitad del nivel de 98.0% 

que alcanz6 en 1983. 
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CAPITULO I I 

CRISIS Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA 
PUBLICA EXTERNA DE MEXICO 



CAPITULO II 

CRISIS Y ESTRUCTURA DE LA DEUQA 
PUBLICA EXTERNA DE MEXICO 

2.1, CRISIS DE LA DEUDA PúBLICA EXTERNA 1982-1988 

Inicialmente se considera al verano de 1982 como el prin

cipio de la crisis internacional de la deuda. Fue entonces -

cuando M6xico, uno de los paises en desarrollo de crecimiento 

más rápido estuvo a punto de declararse insolvente. Asimismo, 

las causas de la actual crisis econ6mica de México se puede -

atribuir en primer t~rmino a la interacción de factores inter

nos y externos como se demostrará rnás adelante. 

Para mejorar los niveles de'vida y generar empleo para 

una población creciente, las autoridades pusieron en práctica 

a P,artir de 1978 políticas expansionistas que descansaban en -

el rápido aumento de los ingresos petroleros, gastos' elevados 

ptlblicos y privados y la acumulaci6n de deuda externa. Con e:! 

tas medidas se logr6 aumentar el ingreso real por habitante e~ 

si un 25.0\ entre 1978 y 1981, as! tambi6n reducir sustancial

mente el desempleo en la economía del país. 
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A fines de 1981, sin embargo, las presiones inflaciona-

rias internas hab!an aumentado, la moneda se había sobrevalua

do significativamente y las cuentas externas se habian deteri~ 

rado notoriamente. Las condiciones externas también empeora-

ron a medida que se profundiz6 la recesi6n internacional, cay~ 

ron los precios de los productos básicos, incluso el del petr~ 

leo y aumentaron sustancialmente las tasas de inter~s interna

cionales de los acreedores. 

La crisis tarnllién se puede atribuir a dos tipos de causas 

principales: las estructurales y las de coyuntura. Los probl~ 

mas estructurales son sin duda los m~s importantes pues "co--

rresponden a deformaciones en la base misma de la estructura -

econ6mica, que al no corregirse y permilnecer, se comporta como 

un c~ncer que día a dfa aumenta creando condiciones de crecie~ 

te deterioro y propensi6n al colapso. 

Las causas coyunturales de la crisis son aquellas que in

ciden circunstancialmente agravando el deterioro de una econo

m!a d~bil en un momento dado. Como ejemplo se puede citar las 

presiones pol!ticas de la banca transnacional, claramente man! 

festadas sobre Máxico en 1976 y 1982 al cerrarnos el cr~dito. " 1 

Por otra parte, el comportamiento global experimentado 

por la econom!a mexicana en 1983, medido por el crecimiento 

del PIB real, registr6 por segundo año consecutivo una tasa n~ 

gativa, en el año de 1983 fue de -4.0% (en 1982 fue de -5.0%). 
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La difícil situación en 1983, no s6lo es consecuencia de 

circunstancias coyunturales sino tambi~n, y sobre todo, produ~ 

to de acopio de mdltiples problemas estructurales que se han -

manifestado más agudamente desde los años setentas. 

La economía mexicana, estuvo en 1983 y 1984 a salvo de -

los efectos de las políticas reflacionarias ·del gobierno, los 

ajustes que se dieron llevaron a una merma imprevista del cre

cimiento y no lograron reducir la inflación a los niveles pre-

vistos. La inflación sólo pudo reducirse, 

tos años, a 50.0% de lo esperado. 

cada uno de es--

En 1984 el PIB se estim6 que crecer1a en 1.oi, tasa que 

sigui6 siendo insuficiente para un país que crecía demográfic~ 

mente al 3.0% anual. "Era imperativo que el salario m!nimo ª.!:!. 

mentara cuando menos a una cantidad de 732.00 pesos diarios. -

Se preveía que el programa de minidevaluaciones continuara a -

un ritmo más veloz en los primeros meses del año; el tipo de -

cambio pasaría los 200.00 pesos antes de finalizar 1984, las -

tasas de inter~s bancarias seguían bajando, llegando a niveles 

accesibles en junio de 1984." 2 

Para el verano de 1984, la administración de Miguel de la 

Madrid acept6 encontrarse en predicamentos. En su segundo in

forme de gobierno, el presidente hizo un llamado a las masas -

silenciosas, reconociendo que el proceso de recuperaciOn econ~ 

mica adn no se hacía sentir. Admitió que la inflación era ex-
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tremadamente alta y el crecimiento lento. 

Aunque el PIB creció en 3.5% en 1984 y un 4.0% en 1985, -

representó un crecimiento mínimo per cápita. Mientras tanto -

se exacerbaron los s1ntomas del malestar original: el sobreen-

deudamiento estructural. El déficit fiscal de M~xico en 1984 

fue de 6.2% del PIB, sobrepasando la meta de 5.5% y evidenci6 

que al gobierno no le hab!a ido tan bien como en el año ante-

rior en el logro de sus objetivos. 

Ahora para el año de 1985, "el ahorro interno del sector 

pdblico perdió importancia como fuente de recursos para dinam! 

zar el desarrollo. Una primera aproximación a las causas del 

deterioro del ahorro federal y consecuentemente de la capaci-

dad del Estado para financiar el desarrollo, lo observamos en 

la distribución del ahorro potencial para el desarrollo. Ah! 

nos encontramos con un creciente deterioro de las arcas nacio-

nales, producto del pago de intereses de la deuda; estos pasan 

de 1.2% del ahorro potencial de 1940 a 71.5% en el año de 1985." 3 

El pago de la deuda externa también ha pr~vocado un acen

tuamien to del retraso tecnológico del pa1s respecto a sus com

petidores internacionales, puesto que se importan formas de -

producci6n avanzadas, y no se genera domésticamente la tecnol~ 

gia necesaria, en virtud de la carencia de recursos. Esto ha 

provocado el fortalecimiento de las empresas transnacionales, 

que disponen de apoyo suficiente para estos fines. 
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Por otra parte, ''el F?<t:I, entre cuyos objetivos está el de 

estabilizar la econom1a mediante el comercio exterior, el eré-

dito y la regulación de los tipos de cambio, además de haber -

fracazado en estos propósitos, actda amparado en su carácter -

de organismo internacional como instrumento de los pa!ses des~ 

rrollados para intervenir en las decisiones de política econ6-

mica, que s6lo deben corresponder a la autodeterminación de e~ 

da pa1s. La deuda externa afecta a casi la totalidad de los -

pa1ses en desarrollo y resulta evidente que su situación y cr!_ 

sis se ha agrava.do en los tíltimos años. 114 

El compromiso firmado con el FMI en julio de 1986 llegó a 

concretarse hasta abril de 1987. El problema de la tardanza -

fué el retraso de los créditos externos, pues durante casi un 

año la economía se movió en el contexto de un teórico Programa 

de Aliento y Crecimiento que se anunció en junio de 1986, y 

que se pensó que operaría en 1987 y que a final de cuentas nu~ 

ca se llegó a poner en operación. 

La política económica para 1986, aprobada por el Congreso 

el 30 de diciembre de igas, apenas tuvo 30 días de duración, -

pues el desplome de los precios internacionales del petróleo, 

que le redujo a la econom1a mexicana de golpe el 50.0% de sus 

ingresos de divisas por exportación de crudo, le rompió el es

quema al gobierno el 30 de enero de 1986. 

A partir de entonces, la economía nunca se repuso. Las -
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medidas de emergencia del gobierno fueron técnicamente razona

bles para evitar la fuga de capitales, pero metieron al pa!s -

en el hoyo de la recesión y la inflación además de la devalua

ción, la apertura comercial, el alza de las tasas de interés y 

la austeridad, provocaron un año negativo: el PIB de 1986 fue 

de -3.7% y la inflación llegó a 105.7%. 

La sorprendente coincidencia entre la situación de 1962 

con la de 1986 en el panorama econ6mico, confronta la ineficie~ 

cia de una política económica, diseñada en el pasado, para ma~ 

tener con recursos del exterior un tipo de cambio artificialme~ 

te sobrevaluado, y ahora diseñada para pagar los errores del p~ 

sado. México tradicionalmente había empleado el 23.0% de su 

producto nacional a la inversi6n, y sólo el 3.0% al servicio de 

la deuda. En 1986 esta proporción se transforrn6 drásticamente, 

se le dedic6 el 10.0\ al pago del servicio de la deuda en detri 

mento del consumo y la inversión; casi la mitad de los ingresos 

por exportaciones. "La deuda total para 1985 representó casi -

el SO.O~ del PIB1 supone la producción de petróleo crudo de dos 

años y ocho meses a los precios y ritmos de extracción de ese -

año. En suma, lo importante parece haberse vuelto pagar; el 

auge solo había servido, en apariencia, para abaratar los d61a

res que, en tropel, regresaron ai extranjero en forma de dep6s! 

tos e inversiones de mexicanos." 5 
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CUADRO 

VARIABLES MACROECONOMICAS 1982-1986 

(porcentaje del PIB) 

1982 1983 1984 

Sector P!lblico 

Déficit financiero 17.1 8.9 7.0 

Ingreso 29.9 32. 9 33.2 

Gasto 47.0 41.8 40. 9 

Intereses 9.1 14.1 11.6 

Inversi6n a.o 5. 7 5. 3 

1985 

a. 4 

31. 7 

40.1 

12. 2 

4.9 

FUENTE: Banco de M~xico, informes anuales, varios años. 

1986 

16. a 
28. 4 

45.2 

18. 7 

5. 3 

Para el año de 1987, el Programa de Aliento y Crecimiento 

(PAC) ten1a tres objetivos fundamentales: "el primero era en-

centrar la fórmula, la manera, la política econ6rnica que evit~ 

ra la recesión y as! poder en 1987, retomar el camino del cre

cimiento, el desarrollo1 que evitara que se incrementaran los 

factores negativos y que permitieran en este año alcanzar el -

crecimiento moderado. El segundo objetivo, era evitar c;ue se 

fuera de las manos la inflaci6n, aan más, llegar a la hiperin

flaci6n desbordada. (Ver cuadro 5). Como tercer objetivo, se 

tuvo que proseguir, profundizar y ampliar el cambio estructu-

ral, la modernizaci6n, la eficiencia de nuestro aparato p~odu~ 

tivo, y mantener una política de apertura de la econom!a mexi-
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cana dirigida hacia el exterior, para as1 poder tener y encon

trar la posibilidad de modernizar nuestro esquema econ6mico, -

para que el consumidor mexicano no continuara viéndose afecta

do por la falta de competitividad en el conswno." 6 

CUADRO 5 

DE LA INFLACION A LA HIPERUtFLACION 

AAO INDICE ANUAL% 

l.982 98 .87 

l.983 80.77 

l.984 59. 74 

l.985 63. 75 

l.986 l.05.75 

l.987 l.59.20 

l.988 51.. 70 

FUENTE: El Financiero, I-16xico, 30 de junio de 1988, p. 52. 

El saldo observado de la deuda externa del sector pGbli

co registrado a fines de marzo de 1987, ascendió a 76,545.9 m! 

llenes de dólares, lo que representó un incremento en valores 

absolutos de 1,195.1 millones de dólares con respecto al saldo 

obtenido en diciembre de 1986. Esta variación se explica por 

un endeudamiento neto por 116.1 millones de dólares y ajuste -

por tipo de cambio equivalente a 1,078.9 millones de dólares. 

Del saldo total de la deuda püblica externa, el 98.7% corres--
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pondi6 a pasivos de largo plazo y el 1.3% a 11neas de carácter 

revolvente.de corto plazo, lo cual muestra una estructura sin 

presiones de pagos inmediatos, resultado de las negociaciones 

orientadas a mejorar el perfil de vencimientos de la deuda pa

blica externa del sector gobierno. 

El año de 1987 terminó envuelto en la incertidumbre deri-

vada del fracaso de la pol1tica económica gubernamental y del 

rumbo hacia un incierto programa ortodoxo con reforma maneta-

ria, como en diciembre de 1982. 

Segl'.in los compromisos con el FMI en 1987, el pa1s debería 

tener en 1988 una inflación anual de 15.0% y un déficit presu

puestal de 2.0%. Segán las metas oficiales de los Criterios -

Generales de Pol1tica Económica, las cifras para el año de --

1988 deber1an andar en déficit de 5.0\ e inflación de 25.0\. -

"SegO.n el Plan Nacional de Desarrollo, el saldo final del ált! 

mo año del sexenio de Miguel de la Madrid deber!a de ser de un 

crecimiento econ6rnico (PIB de 5.5% sin inflación). pero se ve 

que en la realidad el fracaso de la política económica que se 

instrument6 en el año de 1987, es decir, el promedio anual del 

altimo bienio de esta administraci6n, fue catastr6fica: el PIB 

fue de 1.5\, la inflaciOn de 160.0\ y el d~ficil presupuesta! 

del 22. O\." 7 

Los graves desajustes sin precedentes que caracteri2aron 

el año de 1988 y a la economía mexicana, como inflaci6n, deva-
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luaci6n, dáficit del sector pdblico y de la balanza de pagos, 

asl como recesi6n, no se gestaron en los altimos años aunque -

si alcanzaron sus mayores dimensiones. En general son el re-

sultado de la estrategia de impulsar el sistema econ6mico y de 

desahogar presiones sociales mediante una polttica expansioni~ 

ta del gasto del sector püblico, sin sustentarse en una pol!tf 

ca igualmente audaz de ingresos propios, y en cornbinaci6n con 

otras medidas, dentro de un esquema congruente de política ec~ 

nOmica. 

La po11tica económica en 1988 se presentó con un aspecto 

de ejecuci6n tal vez al revés: primero se definieron las metas 

de crecimiento económico y de déficit presupuestal y posterio~ 

mente se calculó el indice de la inflación. 

A principios del año de 1988 y principalmente la política 

económica del pats adolecía de optimismo y populisrno, pero lo 

que no se observó o no se quizo hacer, es que la inflación pa

ra el año de 1988 estuvo estimulada por varias razones: 

a) La meta de crecimiento económico de 3.5%. El PIB positivo 

genera ínf laci6n porque indica que existe una economia que 

va hacia arriba que genera empleos y salarios y ~stos son 

consumo. 

b) La deuda interna de 1988 fu~ de 69.6 billones de pesos: 

una gran burbuja a punto de estallar. Para apoyar esta 

deuda interna como se vi6 en 1987, será necesario emitir -
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mayor deuda interna y ~sta se convertir~ en presión infla

cionaria adiciona1. Una deuda interna de estas magnitudes 

es inflacionaria por donde quiera que se vea. 

c) El tipo de cambio apareció amarrado a 1a inflaci6n y, a su 

vez, propiciara inflación por el enca~ecimiento de las im

portaciones en una planta productiva dependiente de insu-

mos y bienes de capital importados. 

d) Las cifras mismas del presupuesto indican presiones infla

cionarias, el presupuesto de 1988 fue de 173.4% mayor al -

de 1987, lo que deflactado se observa un aumento real del 

gasto de 33.6\. 

e) Y por supuesto una Rresi6n inflacionaria de primer orden -

es la carga de la deuda pdblica externa, entre otras. (Ver 

qr4f1ca 1). 

En e1 contexto de la situación económica del año <le 1988, 

la inflación ~pareció como el problema nCimero uno, aunque en -

los documentos oficiales de la seCretar1a de Programaci6n y 

Presupuesto, se desliz6 como una variable m~s. Ahora se ve 

que la reactivaci6n ha encontrado obstáculos inflacionarios en 

el camino, algunos derivados de la misma reactivación y otras, 

consecuencia de medidas de emergencia ante problemas como el -

cro.ck bursatil y la lleqada de los créditos externos. 
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GRAFICA 1 

CICLO SEXENAL DE LA INFLACION. 

180~-r-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

170-
160-
150-
140-
130-
120-
110-

90-
80-
70-
60-
50-
40-
30-
20-
l.O-

FUENTE: El Financiero. 30 de junio de 1988, p. 52. 

En el presupuesto de 1988 y sus criterios de Po11tica Ec~ 

n6mica se advirtieron, de entrada presiones inflacionarias --

graves, la meta oficial era bajar la inflación a 95.0% en 1988. 

La meta en s1 misma no era tan ambiciosa si no fuera por

que toda la política económica provocaba presiones inflaciona

rias de seriedad. se mostraban varios escenarios para 1988: 

"a un ritmo de inflación mensual promedio de S.5% la tasa -

anual seria de 90.0%. 
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a un ritmo de inflaci6n mensual promedio de 6.0%, la tasa -

anual seria de 101.0%. 

- a un ritmo de inflaci6n mensual promedio de 7.0%, la tasa -

anual seria del 125.0%. 

- y a un ritmo de inflación mensual promedio de 8.0%, la ta

sa anual seria de 1s2.oi. 118 
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GRAFICA 2 

INDICE MENSUAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

COMPORTAMIENTO MENSUAL DE LA INFLACION 

o-..._~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~· 
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FUENTE: El Financiero. México 30 de junio de 1988, p. 52. 
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De 1983 a 1988 México pag6 por concepto de servicio de --

deuda externa un total de 91,676.0 millones de d6lares, monto 

cercano al monto de la misma, calculada alrededor de los 

100,000.0 millones de d6lares. Tan s6lo el pago de intereses 

y amortizaciones de la deuda externa a lo largo del sexenio de 

Miguel de la Madrid (82-88), represent6 el 74.2% de las expor

taciones totales, 171.8% del saldo de la balanza comercial y -

9.8% del PIB acumulados durante este período. 

% 
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GRAFICA 

SERVICIO DE LA DEUDA/PIB 

(porcentaje) 
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1984 1985 1986 un 
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1988 

FUENTE: El Financiero. M~xico, lo. de junio de 1988. p. 34. 
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Lo anterior da cuenta clara de la sangria de recursos que 

ha representado para nuestra economía el pago del débito ext~ 

rior durante los 6ltimos años, a pesar de las renegociaciones 

que han realizado las autoridades, y que más que resolver el -

problema sólo lo han emplazado. 

En el cuarto trimestre de 1988, las finanzas del sector -

pOblico entraron en una "virtual quiebra t(Scnica 11
, puesto que 

se estim6 que para dicho periodo el peso del servicio de la -

deuda superar:ta la capacidad gubernamental de gen.erar ingresos 

propios. De acuerdo con estimaciones oficiales del gabinete -

econ6mico, los ingresos presupuestales para todo 1988, serán -

equivalentes al 31.2\ del PIS, en tanto que el servicio de la 

deuda ascender:!a a 26.5 puntos1 es decir, que la diferencia e!! 

tre el ingreso propio y servicio de la deuda ser:ta de s6lo 2.8 

puntos. Esta cifra significa un fuerte deterio~o de las fina~ 

zas pdblicas, especiatmente si se compara con la situaci6n que 

se encontr6 en 1982, año en que ~os ingresos pdblicos supera-

han en 9.7 puntos el servicio de la deuda. 

En estos tiempos la deuda pdblica externa representa un -

problema de grandes consecuencias para el pa!s, pues, "lo cor+

to de su servicio ascendi6 al cierre de 1988 a 81,003.2 millo

nes de dOlares, de los cuales 80,223.3 son a largo plazo y 

779.9 a corto plazo. Lo que coadyuvó a que se ampliaran los -

plazos debido a las labores realizadas por el gobierno de Mi--
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guel de la Madrid en materia de renegociaci6n. (Ver gráfica 4) 

Respecto al saldo de la deuda externa pUblica, tenemos -

que el Gobierno Federal adeuda al exterior a finales de 1988, 

36, 994. 3 mil millones de d6lares, s. 7% más que en 1987,los orga-

nismos y empresas disminuyeron su débito en 10.0% para 1988 c~ 

locándose en 21, 167. 7 millones de dólares. 11 9 

Respecto al endeudamiento neto, durante 1988 se resigr6 -

un financiamiento anual negativo de 746.1 millones de dólares, 

de los cuales el Gobierno Federal se endeudó con 1,821.9 mill~ 

nes de dólares. Sin embargo, el pago neto de la deuda de los 

organismos y empresas no controladas fue mayor al endeudamien

to del Gobierno Federal, dando como resultado una cifra negati 

va ya que se disminuyó el monto del principal. "En este senti 

do, los organismos y empresas se de·sendeudaron en un monto de 

2,023.4 millones de d6lares, los organismos y empresas finan

cieras lo hicieron en un monto de 210.8 y los organismos y em

presas no financieras se desendeudaron en un monto de 133.8 m!. 

llenes de d6lares."io (Ver cuadro 6). 
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FUENTE: Elaboración propia de Consultores Internacionales,s.c. 
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CUADRO 6 

DEUDA PUBLICA 

(millones de d6lares) 

CONCEPTO 1986 

Saldo de la deuda 
pCiblica externa 75,350.9 

Largo plazo 73,956.8 

Corto plazo 1,394.1 

Estructura por usuario 
Gobierno Federal 31,678.6 
Organismos y Empresas 22,646.3 
Financieras 17,999.0 
No Financieras 3,027.0 

Saldos de la deuda externa 
por fuentes de f inanciami. 75,350.9 
Bancos privados 1,753.6 
Sindicatos 8' 269.1 
Bilaterales 5, 618. 7 
Bonos ptlblicos 2, 720. 6 
Bonos privados 680.9 
Proveedor 732.2 
Reestructurada 48, 764 .9 

Flujo neto de recursos 1,386.7 
Gobierno Federal 897 .2 
Organismos y Empresas 431,2 
Financieras 942.7 
No F inane ieras 22.4 
Pago de intereses 6,130.8 

Saldo de las soc. nacio. 
de crédito 5, 551.4 

1987 1988 

81,406.1 81,003.2 

80,845.3 80,223.5 

560.1 779.9 

34,996.6 36,994.3 
23,302.2 21,167.7 
20,125.0 20,245.4 
2,993.0 2,595.6 

Bl,406.8 81,003.2 
1,237.9 1,304.7 

13,102.7 13.003.1 
7,989.2 8,702.8 
2, 141. 7 3,652.4 

543.9 350. 9 
109.0 91. 5 

48,156.9 42,677.9 

2,961.4 7 46.1 
2,649.1 1,821.9 

298.1 2,023.4 
946.1 210.9 
135.7 133.8 

5,700.3 6,353.0 

5,836.6 B,097.0 

FUENTE: Elaborado por Consultores Internacionales, s. c. con -
base en datos de la Dirección General de Planeaci6n Ha 
cendaria, de la Secretar1a de Hacienda y cr~dito PCiblI 
co. -
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CUADRO 

DEUDA PUBLICA 

(millones de dólares) 

CONCEPTO 1986 1987 l.988 

Saldo de la deuda 
pO.blica externa 75,350.9 81,406.1 81,003.2 

Largo plazo 73,956.8 80,845.3 80,223.5 

Corto plazo l.,394.1 560.1 779.9 

Estructura por usuario 
Gobierno Federal 31,678.6 34,986.6 36,994.3 
Organismos y Empresas 22, 646.3 23,302.2 21,167.7 
Financieras 17,999.0 20,125.0 20,245.4 
No Financieras 3,027.0 2,993.0 2, 595.6 

Saldos de la deuda externa 
por fuentes de financiami. 75,350.9 81,406.8 81,003.2 
Bancos privados 1,753.6 1,237.9 l., 304. 7 
Sindicatos 8,269.1 13,102.7 13.003.1 
Bilaterales 5,618.7 7,989.2 8,702.8 
Bonos pt1blicos 2,720.6 2,141.7 3,652.4 
Bonos privados 680.9 543.9 350. 9 
Proveedor 732.2 109.0 91.5 
Reestructurada 48,764.9 48,156.9 42,677.9 

Flujo neto de recursos 1,386.7 2,961.4 746.1 
Gobierno Federal 897.2 2,649.1 1,821.9 
Organismos y Empresas 431,2 298 .1 2,023.4 
Financieras 942.7 946.1 210.9 
No Financieras 22.4 135.7 133 .8 
Pago de intereses 6,130.8 5,700.3 6,353.0 

Saldo de las soc .. nacio. 
de crédito 5,551.4 5,836.6 8,097.0 

FUENTE: Elaborado por Consultores Internacionales, s. c. con -
base en datos de la Direcci6n General de Planeaci6n Ha 
cendaria, de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pabl! 
co. 
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En relaci6n al flujo neto de recursos del pa!s hacia el -

exterior, C;rue representan una carga sumamente pesada para la -

estabilidad y para el crecimiento econ6mico del pa!s, los re-

cursos del exterior han representado en los Ultimes tres años 

un porcentaje al PIB del orden de 7.0\ en 1986, 5.0% en 1987 

y 5.0% en 1988, lo cual ha significado una descapitalización -

real por este concepto, implicando una reducci6n en el nivel -

de inversi6n interna total y una disminuci6n del PIB per capi

ta en un 15.0%. (Ver cuadro 7). 

CUADRO 7 

DEUDA EXTERNA: FLUJO NETO DE RECURSOS AL EXTERIOR 

(millones de dólares) 

A!lO FLUJO % IJEL PIB 

1980 4,384.9 2.0 

1981 17,295.7 7.0 

1982 3,283.6 2.0 

1983 8,293.9 7.0 

1984 10,165.4 6.0 

1985 10,796.6 7.0 

1986 8,092.5 7.0 

1987 7,610.8 5.0 

1988 7,846.1 5.0 

FUENTE: Elaborado por Consultores Internacionales, s. C. con 
datos del Banco de M~xico. 
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Por otra parte, si los pagos se comparan con el PIB, re-

sulta que durante los Gltimos tres años se destinó en promedio 

5.6% anualmente del PIB para estos fines. En relaci6n con la 

exportaci6n de mercancías, se tiene gue en promedio se estuvo 

utilizando el 62.0% de las exportaciones para mantener el ser

vicio de la deuda. 

As1 mismo, el pago de intereses durante 1988, significó -

el 29.0% de las exportaciones totales, de ah1 la importancia -

de obtener termines faborables en la renegociaci6n de la deuda 

externa, as1 como de una reducci6n en la transferencia neta de 

recursos al exterior, para poder alcanzar la meta de la estab~ 

lidad de la economía con posterior crecimiento. 
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2.2, ESTRUCTURA DE LA DEUDA PúBLICA ExTERNA DE.MÉXICO 

a) FMI y SOCIEDAD FINANCIERA. (1982 - 1987). 

En agosto de 1982, cuando la crisis me~icana invadió las 

salas de juntas de los bancos comerciales y las oficinas del 

FMI, la Reserva Federal y el Tesoro estadounidense¡ fue claro 

que s6lo una acción urgente podía impedir la insolvencia del -

pa1s. El Gobierno de Estados Unidos aportd cerca de 3,000.0 -

millones de dólares¡ mil millones para financiamientos agríco

las de la commodity credit Corporation, mil millones como pago 

anticipado por la compra de crudo para la reserva estratégica 

de petróleo y 925.0 mill.onescaro pr~stamo puente de corto pla

zo por parte de la Reserva Federal. Los bancos centrales de -

Europa, funcionando a través del Bank far International Sette

ments (BIS}, aportaron tambi6n un pr~stamo puente de corto pl~ 

zo de 925.0 millones de dólares. · Además, los Gobiernos de la 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico pr~ 

metieron a México alrededor de 2,000.0 millones en créditos p~ 

ra exportaciones. 

Es evidente que a mediados de 1982, varios de los paises 

menos desarrollados, con H.éxico a la cabeza, se hallaban en S!:, 

rios problemas. La preocupaci6n en este sentido comenzó desde 

que varias naciones de Europa oriental y de Africa fracasaron 
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en el pago de los intereses de sus empréstitos en 1981 y aan -

antes. A pesar de estos signos México, que s6lo en 1981 había 

aumentado su deuda en 22.4 miles de millones de d6lares, pudo 

tomar prestados otros 2.6 millones de d6lares durante la prim~ 

ra mitad de 1982. 

Asimismo, las autoridades monetarias internacionales bus

caron, durante las negociaciones entre el FMI y México en el -

otoño de 1982, destruir las ilusiones de México acerca de que 

las naciones acreedoras y sus bancos privados no tenían más 02 

ci6n que venir al rescate de México debido al alto riesgo que 

corrían con la deuda mexicana y a la amenaza que planteaba pa

ra Estados Unidos el decaimiento econ6mico y el malestar so-

cial en México. Las autoridades monetarias argumentaron que a 

menos que México aceptara un ajuste mucho más severo que el -

propuesto por el Gobierno mexicano, no habría acuerdo; México, 

ya hundido en una profunda recesi6n debido a la falta de divi

sas, tendría que arreglárselas por s1 mismo. 

De lo anterior se desprende que los bancos internaciona-

les tuvieran que tomar una actitud negativa para otorgar prés

tamos voluntarios a México y a los deudores del tercer mundo, 

que tambi~n se encontraban en problemas, ésto marcó la opción 

de los acreedores privados a desempeñar los papeles que se les 

habían asignado por las autoridades monetarias internacionales 

en el plan propuesto para resolver el problema de la deuda ex

terna de México. Los bancos rehuyeron otorgar nuevos préstamos 

57 



para que lo.s deudores insolventes pudieran servir su deuda. 

La suspensi6n de préstamos voluntarios a México se extendió a 

otras econom!as deudoras durante el otoño de 1982, creando una 

amenaza mayor a la seguridad tanto del sistema bancario esta-

dounidense como de la estructura bancaria internacional, de la 

que formaban una buena parte de los principa~es bancos de Est~ 

dos Unidos. 

A partir de la crisis de 1982, el FMI, la Direcci6n de la 

Reserva Federal y la administraci6n tlel presidente Reagan, bu~ 

caron evitar el incumplimiento de México como principal objet! 

vo del manejo de la deuda de México. Washington estaba preocu 

pado porque el incumplimiento era una amenaza al sistema fina~ 

ciero internacional y al sistema bancario de Estados Unidos. -

El Gobierno mexicano y sus acreedores privados también ten!an 

gran inter~s de evitar el incumplimiento, pero este objetivo -

no era general para ellos como para las autoridades monetarias 

internacionales y nacionales y para el Gobierno estadounidense. 

Estas diferencias en el grado de compromiso para evitar el in

cumplimiento entre los principales sectores de la deuda mexica 

na, di6 lugar a severas desavenencias. El FMI, la Reserva Fe

deral y el Gobierno de Reagan, estaban completamente contra el 

incumplimiento~ 

El procedimiento seguido para manejar la deuda mexicana a 

partir de 1982, se ha basado en la estabilidad de la nueva di

ntimica pol1tica que incluyó el Gobierno mexicano, los acreedo-
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res extranjeros y los grupos domésticos atectados. Esta esta

bilidad requiri6 que ninguna de las partes se viera forzada a 

recurrir bajo presiones políticas al incumplimiento. Pero la 

forma en qUe se ha manejado la deuda externa de M~xico en los 

Gltimos años, ha minado cada vez más la estabilidad del país, 

acumulando presiones económicas y políticas que están llevando 

a M~xico al incumplimiento. 

De acuerdo con el FMI, el programa de ajuste de México -

sentaría las bases para un crecimie~to sostenido no inflacion~ 

rio y un retorno a los mercados internacionales de capital. De 

acuerdo con el Gobierno de Miguel de la Madrid, la economía m~ 

xicana entraría en 1985 en un período de crecimiento promedio 

anual del PIB de 5.0%. Crecimiento que debía durar hasta fi-

nes de 1988. 

La prescripción para resolver la deuda del tercer mundo -

promovida por las autoridades monetarias a partir de agosto de 

1982, ha fallado. En México, donde el paquete de rescate fue 

acogido con muchas. esperanzas y donde mostr6 inicialmente alg~ 

nos signos de ~xito, result6 ser insostenible tanto econ6mica -

como políticamente. 

Para finales de 1982, el crecimiento del pa!s se había -

vuelto estructuralmente dependiente de los préstamos. De he-

cho, el sobreendeudamiento estructural de México era tan grave 

que, si la tasa de crecimiento de préstamos domésticos y exter 



nos no continuaba expandi~ndose, no se podrían controlar los -

déficit fiscales del Gobierno. Al aumentar los pr6stamos, -

tambi6n aumentaron los requerimientos del servicio de la deuda 

externa de México, agregando un gasto esencial que sólo podía 

pagarse mediante la cumulaci6n de deudas aün mayores. (Véase 

cuadro 8). 

Los inversionistas extranjeros comenzaron entonces a per

der la confianza en la economía mexicana, como resultado, los 

nuevos préstamos s6lo podrían obtenerse para el corto plazo y 

con tasas de intéres muy elevadas. Desde principios de 1981 -

hasta la crisis de pagos de agosto de 1982, se prestó a México 

25,000.0 millones de dólares (aumentando 50.0% su deuda exter

na, para financiar su déficit), en su mayoría préstamos a co~ 

to plazo. Este modelo llevaría a que la proporci6n del servi

cio de la deuda externa del país mostrara un crecimiento astr~ 

n6mico en 1982-1983. 

En relación a la reunión anual entre el FMI y el Banco 

Mundial de septiembre de 1983, México, fué acogido como un sí~ 

bolo de que la crisis de la deuda del tercer mundo podía ser -

manejada, siempre y cuando los dem~s deudores imitaran el mod! 

lo mexicano. As!, el FMI emprendió una campaña de relaciones 

ptiblicas que exageraba los ~xitos del ajuste de México. De 

acuerdo con un informe del FMI sobre el comportamiento ccon6m.!_ 

co de M6xico durante 1983, la nueva administración del presi-

dente Miguel de la Madrid que asumió el poder el primero de 
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CUJ\DRO 

SOBREENDEUDAMIENTO ESTRUCTURAL DE MEXICO 1981-1982. 

1981 1982 

Déficit fiscal caoo % del Pm 12.2% 17.6% 

Dl'.ficit canercial exi=ortaciones $19.4 $21.2 
(miles de millones 
de d6laresl importaciores $23.9 $14.4 

cuenta corri.ente -$12.5 -$ 6.2 

E<¡x>rtaci6n de crudo 
contra $14.6 $16.0 

EX¡:ortaciones ro petro-
leras (mil.es de millones 
de dólares) $ 4.8 $ 4.8 

Papel del Gabierro en la 
econan!a gastos caro % del 

PIB 30.6% 28.3% 

Deuda y posibilidad 
de pago in;¡resos cano % 

del Pm 26.0% 30.2% 

total desenbolsado pora 
la deuda externa (miles 
de millones de dólares) $74.9 $07.6 

prop:Jrci6n del servicio 
de la deuda 98.8% 152.6% 

proporción pago de in~ 
reses-export. 27.2% 44.2% 

proporci6n deuda-Pm 243.1% 302.0% 

FUENTE: Datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico~ 
Secretaría de Programación y Presupuesto y Chese Eco
nornetrics. 
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diciembre de 1982, movió rápida y decidida~ente el programa de 

ajuste. 

Desde 1983 y hasta mediados de 1984, las relaciones entre 

el Gobierno de de la Madrid y las autoridades monetarias inteE 

nacionales fueron amistosas. Un ambiente d~ cordialidad se 

sent1a entre los funcionarios mayores de la secretaría de Ha-

cienda y el Banco de México, y el FMI, la Reserva Federal y el 

grupo de trece bancos que formaban el comité directivo de los 

acreedores de México.· El país se encontraba en la cambiante -

línea de acción entre deudores y acreedores, definiendo nuevos 

terrenos en las relaciones. A partir de 1984, las autoridades 

monetarias buscaron obtener el apoyo de los acreedores priva-

dos para realizar una organización sin precedentes dirigida a 

reducir la presi6n del servicio de la deuda sobre México dura~ 

te su programa de ajuste. La reorganización, complementada 

con reducciones marginales en las tasas de interés y una orga

nizaci6n de muchos años de los pagos principales, se consolidó 

a principios de 1985. 

En el otoño de 1984, el gobierno mexicano bajó las tasas 

de interés y permiti6 que el volumen doméstico de dinero crc-

ciera mucho más allá de los límites establecidos por el FMI. -

Al mismo tiempo, el gobierno empezó a aumentar sus gastos, ha

ciendo que el déficit fiscal sobrepasara sus límites. 

El gobierno mexicano decidi6 en el tercer trimestre de 
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1984, romper sus acuerdos con el FMI y abandonar sus objetivos 

de ajuste. Como respuesta, el FMI primero advirti6 que suspe~ 

deria sus préstamos a México y posteriormente, eri un año des-

pués los suspendi6. 

Para 1985, la crisis mexicana se volvió a manifestar cua~ 

do se vi6 que el pais, el deudor modelo de 1983-1984, era en -

1985 un fracaso modelo. El abandono de las metas de ajuste -

del FMI era claro tanto para los acreedores pOblicos como pri

vados. Durante la primera mitad de 1985, el FMI y el gobierno 

e3tadounidense presionaron al gobierno de de la u:adrid para qne 

regresara a la austeridad. Pero una vez roto el acuerdo con -

el FMI, se agrió la atmósfera de la cooperación. 

Por otro lado, el resultado inevitable de que México rec~ 

rriera al crecimiento inflacionario fue amonestado por El FMI 

el. 19 de septiembre de 1985, el mismo día que la ciudad de Mé

xico fué azotada por un grave temblor. La junta directiva del. 

FMI consideró que México no estaba cumpl.iendo con el acuerdo -

para el ajuste y anunció que no se desembolsarían 900.0 millo

nes de dólares en créditos que aan permanecían en el Fondo de 

Financiamiento extendido para México. Además de tener nuevas 

dificultades para pagar, el país se hallaba en un conflicto 

abierto con el FMI. 

En la misma problemática de pago, "México en 1978 destinó 

24.0% de los ingresos por exportación al pago de intereses de 
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la deuda externa, 29.0% en 1981, 46.0\ en 1982, 39.0% en 1983, 

40.0% en 1984 y 37.0% para el año de 1985. Estos porcentajes 

rebasan claramente los límites de capacidad de pagos establee! 

dos por el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento, -

que indican que el servicio de la deuda, o sea, la suma de pa-

qos que un pa1s debe hacer en un año por concepto de intereses 

y amortización de capital, no debe exceder el 25.0% de sus in

gresos por exportaciones." 11 

Debido a que el FMI no hab1a considerado ninguna flexibi

lidad para los objetivos propuestos para el ajuste, la paráli

sis gubernamental significaba una posición doblemente preocu-

pante: ni hab1'.a crecimiento en la economía ni recibí.a ayuda 

del FMI. 

La econom1'.a fue en el primer trimestre de 1986 extremada

mente débil, y aumentaron las presiones sobre el peso mexicano. 

Los rwnores provenientes de la ciudad de M~xico acerca de que 

el Gobierno recibiría y recurriria a una acción unilateral pa-

ra lograr sus prop6sitos, s6lo incrementaron las presiones so-

bre el peso mexicano. A comienzos de junio de 1986, el presi-

dente de de la Madrid di6 credibilidad a estos rumores cuando 

acusó pablicamente a los acreedores de estar ahorcando a Méx.i-

co. 

En otro sentido, datos proporcionados por la secretaría -

de Hacienda y Crédito P6blico registraron bajo el rubro de deu 
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da pública externa con los bancos comerciales, 11 hasta diciem-

bre de i985, la suma de 57,813.0 millones de d6lares. Poste--

riormente, un análisis hecho por la 9ropia secretaría para 

1986, muestra que el monto de los principales acreedores inte~ 

nacionales privados fué del orden de 51,855.0 millones de d6la 

res ... 12 

Si se analiza la deuda contratada con los bancos estadou-

nidenses se observa que los primeros cinco bancos de la lista, 

que son los que tienen la mayor cartera en México y son, ade-

m&s, norteamericanos, otorgaron el 17.0% del total de los pr~~ 

tamos obtenidos por el país con la banca transnacional, y si -

a ese porcentaje se le añade el que representa los otros ban-

cos estadounidenses, nos acercamos a la conclusión de que alr~ 

dedor de una tercera parte de la deuda pGblica externa de ori

gen bancario está contratada con bancos estadounidenses. 

Las estadísticas de \'lashington sobre los pr~starnos inter

nacionales de la banca estadounidense hacen una distinción en-

tre los bancos de acuerdo al tamaño y activos que poseen en 

los nueve bancos más grandes de Estados Unidos llamados Money 

Center Banks (MCB}, y los {ver gráfica S), bancos pequeños y -

medianos o tarnbi~n denominados "regionales", (ver cuadro 9) • 

Por otro lado, el financiamiento obteniGo por el país en 

1987 fue por alrededor de 9,000.0 millones de dólares, monto -

considerado suficiente para poder crecer, compensar la ca!da -
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GRAFICA 

DISTRIBUCIDN PORCENTUAL DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

DE MEXICO CON LOS "MONEY CENTER BANKS". 1986. 

No. 

5 

6 

BANCO 

Chemical aank 

Bankers Trust 

Bank of America 

Citibank 

Manufacturers 

Chese Manhattan 

Margan Guarenty 

First National Bank of 
Chicago 

Continental Illino1s 
National Bank of Chicago 

PORCENTAJE 

l6.l 

16.2 

15.7 

14.8 

l4 .o 
9.4 
8.6 

2.7 

24 .o 

( %) 

FUENTE: Elaborado con base en información de la SHCP, diciem
bre de 1981 y marzo de 1986 
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CUADRO 

EXPOSICION CREDITICIA DE LOS BANCOS REGIONALES DE 

ESTADOS UNIDOS EN LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEXICO. 

(millones de d6lares) 

ACRE.DITAN.TE MONTO 1981 MONTO 1986 

Wells Fargo Bank 85. 3 481. l 

European American Banking Corp. 221. o 277.2 

Cracker National Bank 218.4 268.6 

Mellen Bank International 212.1 242.5 

Security Pacific National Bank 165.3 227.4 

Marine Midland Bank 254 .1 216.4 

Texas Commerce Bank 153.0 193.8 

First Interstate Bank of California 131.0 186.1 

Republic National Bank of New York 278. 2 168.6 

Pittsburg National Bank 70. 7 158.2 

Bank of New York 109.5 150.l 

National Bank of Detroit 76.0 147.9 

First National Bank of Minneapolis 27 .o 91. 7 

Northern Trust ca. as.o 47.B 

Girard Trust Bank 90.4 46.2 

TOTAL 2,894.6 

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Cr~dito POblico, diciembre -
de 1991 y marzo de 1986. 
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del precio del petr6leo y reducir la transferencia neta de re

cursos nl exterior. Tal monto se contrató de la siguiente ma

nera: "el 18 de marzo de 1987 se firm6 un crédito por 250.0 m! 

llenes de d6lares que el Banco nundial otorgó a México para 

apoyar el Programa de Exportaciones Mexicanas no petroleras, -

que se llevó a cabo en la ciudad de Washington y suscrito por 

el Secretario de Hacienda y Crédito P6blico, Lic. Gustavo Pe-

triciolli y por el Director General del Banco Nacional de Co-

mercio Exterior, Lic. Alfredo Philips Olmedo. Este financia-

miento estuvo considerado dentro de los lineamientos de endeu

damiento externo autorizado por el Congreso de la Unión. 1113 

El segundo crédito se firmó "el 20 de marzo de 1987 en 

Nueva York, donde la Banca comercial nundial se compromet!.a a 

dar crédito, 1,700.0 millones de dólares como apoyo al progra

ma econ6mico del presidente de de la Madrid, así como para la 

reestructuración de adeudos por 43.7 miles de millones de dól~ 

res del sector pGblico y 9. 5 mile.s de millones de dólares del 

privado, que en su gran mayoria estaban programados a 20 años 

con 7 de gracia. Cabe señalar que el total del crédito fue 

por 7,700.0 millones de d6lares." 14 

De igual manera Nacional Financiera suscribió en la ciu-

dad de Washington dos créditos más para México en agosto de 

1987 "por un total de 420.0 millones de dólares, el primer cr! 

dito fue por 400.0 millones de dólares, gue se destinó al fi-

nanciamiento parcial de la novena etapa del Proyecto del Créd! 
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to Agr1cola. El segundo de estos créditos ascen.di6 a 20 .O mi

llones de dólares que se destin6 al financiamiento para el Pr~ 

grama de Organización, Capacitación, Asistencia Técnica e In-

vestigaci6n (PROCATI) , a cargo de la Secretaria de Agricultura 

Y Recursos Hidráulicos. 1115 

Posteriormente, en octubre de 1987 el Director Ejecutivo 

del Banco Mundial aprobó dos créditos para Mthc.ico cuyo monto -

ascendi6 a "215.0 millones de dólares que sirvieron para apo--

yar actividades de desarrollo del pa1s. El primero de los fi-

nonciarnientos fue por SO.O millones de dólares que fue ejecut~ 

do por la secretaria del Trabajo y Previsión Social, que se 

destin6 a financiar parcialmente el Proyecto de capacitación 

de Mano de Obra. La s~gunda operación fue por 135.0 millones 

de d6lares, destinado para financiar parcialmente el Proyecto 

de Mantenimiento Carretero. La ejecución de este proyecto es

tuvo a cargo de la Secretaria de comunicaciones y Transpor-

.tes. "16 

En otro sentido, en su desesperación por evitar el incum

plimiento de México, las autoridades monetarias internaciona--

les se vieron obligadas a dar marcha atrás en su insistencia -

sobre un ajuste económico contraccionario. Desafortunadamente, 

el principal efecto del acuerdo fue que para fines de 1987, M! 

xico deber1a pagar 12,.000miilones de dólares más {y los intere

ses correspondientes), mientras que todo crecimiento económico 

que pudiera haberse presentado habría logrado en gran medida -
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el resultado de d~ficit fiscales poco saludables. 

Importante objetivo de la administración de de la Madrid 

fue reducir el ritmo de endeudamiento externo al m1nimo neces~ 

ria. "La deuda pGblica externa total aumentó de 58,800.0 mi--

llenes de dólares en diciembre de 1982, a 81,400.0 millones de 

dólares en diciembre de 1987. Esto significa un incremento n~ 

minal de 22,600.0 millones de dólares en cinco años, frente a 

19,100.0 millones de dólares en sólo un año; en 1981. 1117 
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b) SITUACION EN i9BB 

1.- Primer trimestre de 1988. 

En primer t6rmino, tenemos que el saldo de la deuda exte~ 

na del sector pGblico que se registró en los primeros tres me

ses del año de 1988, ascendió a 81,281.0 millones de dólares, 

la cual representa una disminución de 125.B millones de d6la-

res con respecto al saldo observado en diciembre de 1987. Es

ta variación es explicable por un desendeudamiento neto por -

354.5 millones de dólares y por 228.7 millones de dólares, de 

ajustes por tipo de cambio de los adeudos en monedas europeas 

y japonesas, as! como por movimientos de ejercicios anteriores 

que afectaban los saldos. 

En la estructura del saldo de la deuda pGblica externa -

por usuario de los recursos, los porcentajes presentan varia-

cienes poco significativas con respecto a las registradas a f! 

nales del año de 1987. Del saldo total de la deuda, "el 38.3% 

corresponde al Gobierno Federal, 34.3% a los organismos y em-

presas controladas, 24.0% a las instituciones de la banca de -

fomento y el restante 3.4% a las entidades no controladas pre

supuestalmente. Asimismo, durante el primer trimestre de 1988 

el sector pfiblico incurrió en un nivel de desendeudamiento ne

to por 354.S millones de d6lares, de este monto el Gobierno F~ 

deral participó con un endeudamiento neto por 2,856.4 millones 
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de dólares, los organismos y empresas controladas con un dese~ 

deudamiento de 1,474.5 millones de d6lares, as! como un desen-

deudarniento de 1,736.4 millones por parte de las instituciones 

de fomento y de empresas no controladas." 18 

En cuanto a las autorizaciones de crédito externo, y en -

cumplimiento a lo que se ha dispuesto en la Ley General de De~ 

da PGblica, durante el primer trimestre de 1988 se expidieron 

autorizaciones de contrataci6n de cr~ditos brutos a largo pla

zo a las instituciones del sistema bancario y empresas del se~ 

tor paraestatal, por 3,060.6 millones de dólares, y por la pa~ 

te del Gobierno Federal ingresó 1,115.0 millones de dólares. 

Del importe de autorizaciones de largo plazo, excluyendo 

al Gobierno Federal, "el 95.6\ correspondió a operaciones bil~ 

terales y con proveedores y el restante 4.~\ a cr~ditos prove

nientes de organismos financieros internacionales y emisiones 

de bonos. El pago por concepto de servicio de la deuda pabl4 

ca externa en el primer trimestre· de 1988 ascendió a 6,575.5 

millones de dólares, de los cuales 4,867.B millones correspo~ 

dieron a la amortización de principal y 1,707.7 millones de -

dólares a intereses."19 

2.- Segundo trimestre de 1988. 

El saldo registrado de la deuda pGblica externa del país 

al mes de junio de 1988, ascendió a 79,531.1 millones de d61~ 
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res, lo que represent6 una disminución de 1,749.9 millones de 

d6lares con respecto al saldo observado en marzo de 1988. 

Del saldo de la deuda póblica externa por usuario de los 

recursos, los porcentajes presentaron variaciones poco signif! 

ca ti vas con respecto a las registradas en el año de 1987. "Del 

saldo total de la deuda, el 37.2% correspondió al Gobierno Fe

deral, 34.4% a los organismos y empresas controladas, 24.9% a 

las instituciones de banca de fomento y el restante 3.5% a las 

entidades no controladas presupuestalmente. El sector póhlico, 

durante el segundo trimestre de 1988 incurrió en un nivel de -

desendeudamiento neto por 470.9 millones de dólares. De este 

monto el Gobierno Federal participó con 301.7 millones de d61~ 

res, as! como una disposición neta de 25.1 millones por parte 

de las instituciones de fomento y las empresas no controladas. 11 20 

Por otra parte, conforme a lo dispuesto en la Ley General 

de Deuda PGblica, durante el segundo trimestre de 1988 se ex-

pidieron autorizaciones de contratación de cr6ditos brutos a -

largo plazo a las instituciones del sistema bancario y empre-

sas del sector paraestatal, por 1,197.6 millones de d6lares. -

Del importe de autorizaciones de largo plazo, excluyendo al G2 

bierno Federal, el 71.9% correspondió a operaciones bilatera-

les y proveedores, el restante 28.1% a créditos provenientes -

de organismos financieros internacionales. Igualmente, el pa

go por concepto de servicio de la deuda externa pablica en el 

segundo trimestre de 1988 ascendió a 2,800.0 millones de d6la-
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res, de los cuales l,329.0 millones correspondieron a la amor

tizaci6n de principal y 1,471.0 millones de dólares a intere--

ses. 

3.- Tercer trimestre de 1988. 

La deuda externa del sectoi pOblico registró al mes de -

septiembre un saldo que ascendió a 78,552.6 millones de d6la-

res, lo que representó una disminuci6n de 978.5 millones de d~ 

lares con respecto al saldo observado en junio de 1988. 

Del. saldo total de la deuda, "el 39.6% correspondió al G~ 

bierno Federal. 34.4% a los organismos y empresas controladas, 

22.5% a las instituciones de la banca de fomento y el restante 

3.5% a l.as entidades no controladas presi1puestalrnente. 1121 

Lo dispuesto en la Ley General de Deuda POblica, durante 

este periodo fue que se expidieron autorizaciones de contrata

ción de cr~ditos brutos a largo p+azo a las instituciones del 

sistema bancario y empresas del sector paraestatal, por 1,494.5 

millones de dólares. Del importe de autorizaciones de largo -

plazo, excluyendo al Gobierno Federal, 58.8% correspondida -

operaciones bilaterales y proveedores, el restante 41.2% a cr! 

ditas provenientes de organismos financieros internacionales. 

El pago por concepto de servicio de la deuda en el tercer 

trimestre de 1988, ascendió a 3,180.9 millones de d6lares, de 

los cuales 1,401.l millones correspondieron a la amortización 
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del príncipal y 1,779.8 millones de dólares a intereses. En -

el importe de las amortizaciones se incluyen los pagos por 

291.2 míllones de dólares a organismos fínancieros internacio

nales, 383.2 millones de bonos, 327.0 millones de dólares efe~ 

tuados por el sector paraestatal a organísmos bilaterales, 

165.0 por deuda reestructurada y otros pagos por 234.7 millo-

nes de dólares relativos a proveedores y créditos con la banca 

comercial. 

4.- Cuarto trimestre de 1988. 

En cuanto al saldo de la deuda externa del sector pdblico 

registrado al mes de diciembre de 1988, ascendió a 81,003.0 m! 

llenes de dólares, (ver cuadro 10). Lo que represent6 un au-

mento de 2,450.6 millones con respecto al saldo observado en -

septiembre de 1988. 

Del saldo total de la deuda pdblica externa, el 99.0~ co

rrespondió a pasivos de largo plazo y el 0.1% a líneas revol-

ventes a plazos menores de un año. Esta estructura de venci-

mientos ofrece una perspectiva sin presi6n de pagos inmediatos, 

efectos del proceso de renegociaciones que realizó el país en 

el año de 1988 con la Comunidad Financiera Internacional, (ver 

cuadro 11). 
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CONCEPTO 

Total 

Sector pdblico 

Sector privado 

Sistema bancario1 

Banco de México 

CUADRO 10 

DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO, 1982-1988 

(millones de dólares) 

1982 1983 1984 1985 1986 

92, 408 93, 779 96, 651 96. 567 100, 991 

59,730 66, 559 69. 378 72, 081 75,351 

23, 907 19, 107 18, 500 16, 719 16, 061 

8' 531 6,909 6, 340 4,824 5,551 

240 1, 204 2,433 2, 943 4' 028 

t: Saldos al 31 de diciembre de 1988. 

Incluye recursos de la Commodity Credit Corporation (CCC). 

FUENTE: Mercado de Valores, núm. 9, mayo lo. de 1989, p. 4. 

1987 1988 

107, 470 100. 38 

81 407 81,00 

15, 107 7, 11 

5, 837 7 ,48 

5,119 4 '781 



.... .... 

= 
Total 

O>rto plazo 

La:rgo plazo 

'lbtal % 

Corto plazo 

targ:> plazo 

ctl'UlOO 11 

ESTRUCTURA TEMPORAL DE lJ\ DEUDA EXTERNA PUBLICA 

1982-1988 f 

(millones de dólares y porcentajes} 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

58,875.0 62,556.0 69,378.0 72,080.0 75, 351.0 81,407.0 

9,326.0 9, 778.0 354.0 454.0 l,394.0 561.0 

49,549.0 52, 779.0 68,994.0 71,626.0 73,957 .o 80,846.0 

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

15.84 15.63 0.65 0.63 l.85 0.69 

84.16 84.17 99.45 99.37 99.15 99.31 

# Saldos al 31 de diciembre de 1988. 

FUENTE: El Mercado de Valores, núm. 9, mayo lo. de 1989, p. 6. 

1988 

81,003.0 

780.0 

80, 223.0 

100.00 

0.96 

99.04 



Los po~centajes en cuanto a la estructura de la deuda pü

blica externa, presentan variaciones poco significativas con -

respecto a las registradas a finales del año de 1987. "Del -

saldo total de la deuda, el 45.7% correspondió al Gobierno Fe-

deral, 26.1% a los organismos y empresas controladas, 25.0% a 

las instituciones de banca de fomento y el restante 3.2% a las 

entidades no controladas presupuestalmente." 22 

En lo dispuesto en la Ley General de Deuda PÜblica, dura~ 

te el cuarto trimestre de 1988, se expidieron autorizaciones -

de contratación de créditos brutos a largo plazo a las instit~ 

cienes del sistema bancario y empresas del sector paraestatal, 

por 2,027.B millones de dólares. 

Del importe de autorizaciones de largo plazo, excluyendo 

al Gobierno Federal, "el 72.2\ correspondió a operaciones bil~ 

terales y proveedores, el 24.8% a créditos provenientes de or

ganismos financieros internacionales y el restante 3.0% a ope

raciones financieras" 23 , (ver cuadro 12). 

Por otro lado, para dar más claridad a lo ya mencionado y 

complementar la información, se muestra en los cuadros 13 y 14 

la estructura por país acreedor y la estructura por tipo de m~ 

neda de la deuda externa del sector püblico
1 

respectivamente. 

Finalmente, hay aspectos del problema de la deuda externa 

que no podrán ser resueltos s6lo mediante la negociación entre 
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"' 

= 
'.lbtal 

Organistros 
multilaterales 

Bilaterales y 
provee:lores 

Ban::os 
carerciales 

Boros p!iblioos, 
privados y otros 

CUADRO 12 

ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA DEL 

SECTOR PUBLICO POR ACREEDOR 1982-1988# 

(millones de dólares) 

1982 1983 1984 1985 1986 

59, 730.0 66, 559.0 69,378.0 72, 081.0 75,351.0 

5,041.0 4,432.0 4,879.0 5,945.0 7 ,411.0 

2,847.0 3,406.0 3,628.0 4, 314.0 5,619.0 

46,386.0 54,090.0 56,866.0 57,915.0 58, 787 .o 

5,456.0 4,631.0 4,005.0 3,907.0 3,534.0 

Saldos al 31 de diciembre de 1988. 

1987 

81, 407 .o 

8, 125.0 

8, 098.0 

62,498.0 

2, 686.0 

FUENTE: El Mercado de Valores, núm. 9, mayo lo. de 1989, p. 4. 

1988 

81,003.0 

10,420.0 

0, 794.o 

57' 786.0 

4, 003.0 

e,., 
;r-_. r.,.. 
~~ 
~ 

~ ;:;;¡ 
"'" r- C:.J 

~~ 

e;;¡- .. ...,. 

~o 
... -cs ;;:;:1 
-1l"'r"I ,....= 
C"':) l"'<1 
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CUADRO 13 

DEUDA EXTER..~A DEL SECTOR PUBLICO. 

ESTRUCTURA POR PAIS ACREEDOR. 

1986 1987 1988 

PAIS K:NIO M<lO % MJm1'.) % 

= 75,371.0 100.0 81,407 ,o 100.0 81,003,0 100.0 

Estados 
Un:!dos 20, 742.0 27.5 20,500,0 25.2 lB,274.0 22.6 

Jap:Sn 13,0ll.O 17.3 15,228.0 18.7 15,312.0 18.9 

C.F,I. 7,411.0 9.8 8,125.0 10.0 l0,420.0 12,9 

Inglaterra 7,767.0 10.3 8,953.0 n.o 8,891.0 u.o 
Fral'x:ia 5,454.0 7.2 6,131.0 7.5 6,089.0 7.5 

Canac11 4,215.0 5.6 4,619.0 5.7 4,915.0 6.l 

Alatenia 3,517.0 4.7 3, 718.0 4.6 3,520.0 4.3 

SUiza 1,983.0 2.6 l,907 .o 2.3 2,015.0 2.5 

Ob:os ll,252.0 14.9 12,219.0 15,0 ll,469.0 14,2 

FUENTE: El Mercado de Valores, ntim. 9, mayo lo. de 1989, 
p. 6. 
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CUADRO 14 

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO. 

ESTRUCTURA POR TIPO DE MONEDA. 

1987 1988 
MONEDA MONTO MONTO \ 

TOTAL 81, 407 .o 100.0 81,003.0 100.0 

D6lar americano 65, 722. o 87. 7 62,258.0 76.8 

"len japonés 6, 229 .o 7.7 7,126.0 9. B 

Marco ü.lemán 2,727.0 3.3 2, 372.0 3 .4 

Libra esterlina l., 786. o 2.2 2,542.0 3.3 

Franco franc6s 1,283.0 1.6 1,984.0 2.4 

Franco suizo 899 .o 1.1 797.0 1.0 

E CU 788.0 1.0 411.0 0.5 

D6lar canadiense 635.0 0.8 667 .o 0.8 

Lira italiana 428.0 0.5 628.0 o.a 
Franco belga 395. o 0.5 411.0 0.5 

Otras 515. o 0.6 527.0 0.7 

FUENTE: El Mercado de Valores, ntlm. 9, mayo lo. de 1989, -
p. 6. 
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deudores y acreedores. se trata, por una parte, de los probl~ 

mas vinculados al funcionamiento mismo del sistema monetario y 

financiero internacional, y por otra, de aquellos en que el i~ 

terés particular entra en conflicto con el interés colectivo, 

y se hacen entonces necesarias las acciones de alguna autori-

dad s~perior, garante del bien comrtn. 

Son precisamente estos problemas los que exigen una nego

ciación política, que incluya a los Gobiernos de países acree

dores y deudores, ast como a la banca acreedora y a las insti

tuciones financieras multilaterales. 

As1 por esto, en materia de pol1tica de deuda externa se 

han continuado realizando esfuerzos de negociación con el sis

tema financiero internacional a fin de encontrar soluciones de 

largo alcance en el tratamiento de la deuda externa, previendo 

las necesidades futuras del pats y reducir las transferencias 

netas de recursos al exterior. 
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e) TASAS DE INTERES 

No se puede dejar de mencionar un aspecto importante so-

bre la deuda pOblica externa de México, que es lo relacionado 

con las tasas de intefes internacionales aplicadas a la deuda 

del pais. 

En un principio, y hasta la década de los setentas, las -

tasas de interés internacionales presentaron niveles acordes -

con la inflaci6n, y para nuestros tiempos de los ochentas se -

convirtieron en muy elevadas en términos reales. Es por ello, 

que se ha argumentado que si bien se acepta de principio el 

compromiso de pagar la deuda externa del país, lo que no es 

aceptable es seguir pagando sobre costos por las altas tasas -

de interés que se exigen y aplican a México por parte de los -

acreedores internacionales. 

De lo anterior se desprende la importancia y relevancia -

de dos tipos de tasas de inter~s aplicadas a la deuda externa 

de M~ico: la tasa LIBOR (tasa de oferta intercambiaria de Lo~ 

dres), y la tasa PRIME RATE (tasa preferencial monetaria de Es 

tados Unidos). 

De 1970 a 1973, la tasa LIBOR reflejó todavía una tasa 

real acorde al comportamiento hist6rico de las Gltimas d~cadas, 

o sea, entre 1.0 y 2.0% arriba de la tasa de inflación (índice 
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de precios al conswnidor) de los paises industrializados. A -

partir de 1981 la inflaci6n y la nueva política monetaria est! 

dounidense, impulsaron las tasas nominales y reales a niveles 

sin precedentes desde la posguerra. "En el tiltimo quinquenio 

la tasa real se mantuvo en promedio 5 puntos arriba de la tasa 

de inflaci6n. Para 1985, la tasa real fue inferior a 3.0% de 

los paises industrializados, mientras que la tasa Libar del e~ 

romercado fue de 6.5%, la tasa preferencial Prime Rate estado

unidense fue de 8.0%, lo que significó que el eurornercado apl! 

cara cuando menos una sobre tasa de 3.5% y el mercado estadou

nidense de 5. 0%." 24 En estas condiciones la sobre tasa real -

que pagaron los deudores en el quinquenio de 1981-1985 fue de 

17.5% que represent6 pagos en exceso por casi 58,000.0 millones 

de dólares, esto s6lo para México, (ver cuadro 15) • 

Otro sobre costo calculado para el caso de México sería -

el d~ los excesivos diferenciales y comisiones exigidos por -

los bancos acreedores en las tres.rondas de negociaciones de -

la deuda realizadas entre 1982 y 1985, exigencias que en estos 

años representaron un sobre costo obligado a 1a deuda de apro

ximadamente 2,600.0 millones de d6lares, que sumados al costo 

de la sobre tasa real, arrojaron un resultado para el pais de 

18,140.0 millones de dólares de pagos injustificados entre los 

años de 1980 y 1985. 

Lo que se pretende evidenciar primeramente con estas ci-

fras es que el problema de la deuda externa, siendo ya casi 
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CUADRO 15 

TASAS REALES DE INTERES PAGADAS POR ALGUNOS 

DE LOS PRINCIPALES DEUDORES, 1982-1985. 

{porcentajes). 

PAISES 1982 1983 1984 1905 

Argentina 26.3 23.B 11. 3 11.6 

Brasil 22.2 19.6 12. 6 12.0 

Corea del sur 14.0 12.5 5.8 7.1 

Chile 33.8 8.9 21.6 8.4 

Héxico 27.4 16.9 9.9 15.0 

Nigeria 25.9 25.4 11. 5 19 .5 

Promedio 24.9 17.9 12.3 12.3 

PROMEDIO 

10. 25 

15.00 

9.90 

18 .20 

17. 30 

20.25 

16.73 

FUENTr:: Organisr.lOS Financieros Internac!.onales, ~'lashington, -
octubre de 1985. 

i~~anejable para los deudores Cesde los año~ setentas, en los 

ochentas recibe un tratamiento tan absurdo y abusivo por parte 

de los acreedores que tal parece que su intención fuera no so

lucionar el problema, sino tensar las cuerdas desde su posi-

ci6n de fuerza hasta los límites posibles de la tolerancia eco 

nómica, social y política de los deudores. 

En 1985 Amárica Latina exportó bienes y servicios por 
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100,000.0 millones de dólares y pagó casi 39,000.0 millones de 

dólares dnicamente por concepto de intereses de la deuda exter

na, es decir, 36.0% monto tan elevado que prácticamente habría 

hecho posible amortizar capital e incluso importar lo necesario 

para crecer. Una solución seria aceptar el pago de capital, p~ 

ro exigir la cancelaci6n de una parte de los intereses. Más 

aan, en aras de la corresponsabilidad seria manejable una tasa 

de hasta 2.0% dentro de un proceso de amortización efectiva de 

la deuda en un per!odo máximo de 30 años. Se podria llegar a -

esta tana bajo las siguientes bases: 

a) Aceptar por todas las partes dar a la deuda un tratamiento 

especial que haga posible su pago al mismo tiempo que posi

bilite el desarrollo de los deudores, con base en recursos 

autogenerados y no con cr~ditos adicionales. 

b) Se reconoce el hecho de que el crecimiento de la deuda se -

ha debido en buena parte a fenómenos ex6genos a los deudo-

res, que entraron involuntariamente en una din~mica que los 

ha obligado a sobreendeudarse para poder pagar, creando as! 

un fen6meno de insolvencia irreal y transitoria que s61o -

pospone y agudiza el problema. 

c) LOs resultados de esta dinámica han generado una sobre car

ga financiera que ha recaído hasta ahora fundamental e in-

justificadamente en los deudores, misma que debe ser compa~ 

tida por quienes en gran medida la generaron e incluso la -

usufructuaron. 
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d) La corresponsabilidad en el desmantelaniento de la tasa de 

interés correspondería a loD organis~os internacionales ~o 

me el Fondo Monetario !nternacionai, el Banco Mundial, el 

Banco Interar.tericnnc de Desarrollo (en el caso de ~..mérica 

Latina) e incluso el Banco de Pagos Internacionales, los -

cuales en sus perspectivas y respectivas esferas absorve-

rian 1.5% de intereses ya sea con recursos propios o emi-

si6n de bonos especiales, además de eventuales cancelacio

nes de pasivos y reducciones a sus propias tasas de inte-

rés. 

e) Los paises deudores, cubririan el 2.0% restante fijo, esto 

es, que si las tasas de interés internacionales siguen ba

jando, la aportación de los bancos, los organismos y los -

gobiernos disminuiría; si por el contrario, si las tasas -

suben, su aportación a~~entaria proporcionalmente. 

f) Reprograrnaci6n de a~ortizaciones a largo plazo, una vez d~ 

purada la deuda y establecida una tasa fija para los inte

reses, el principal se reprogra~ar1a idealmente bajo el s!. 

guiente criterio; considerando el estado de postración a~ 

tual de casi todas las econom!as deudoras y la necesidad -

de reactivarlas en un plazo corto, el acuerdo internacional 

apropiado debe aceptar un periodo de gracia de 10 años con 

capitalizaci6n de intereses los prineros tres, para que se 

pudiera dar una reactivaci6n econ6mica. De este modo los 

intereses devengados en el primer trienio se adicionar!an 
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a las deudas existentes, a partir del cuarto año se paga-

r!an s6lo los intereses y a partir del décimo se pagaria -

el servicio con el 15.0% de los ingresos totales por expo~ 

taciones que cada pa1s reciba en divisas, considerando fi

ja la parte de intereses y variable hasta dicho porcentaje 

la correspondiente a amortizaciones. El· plazo de amortiz~ 

ci6n estar1a dado entonces, por la capacidad exportadora -

de cada pa!s, su acceso a los mercados de los países indu~ 

trializados y el nivel remunerativo de sus precios, de sus 

productos. 

En otro sentido, en 1985, el 58.0% de las exportaciones -

mexicanas se destin6 al servicio de la deuda, del cual 45.2% -

fue para intereses y s6lo 12.8% se destin6 a la amortizaci6n -

de capital. 

Dentro del papel de las tasas de interés internacionales, 

cabria mencionar a los Derechos Especiales de Giro (OEG), que 

son activos de la reserva asignados por el Fondo Monetario In

ternacional a sus miembros. Fueron iniciados en 1974 como su

plemento a los activos de la reserva existentes, ya que por e!!_ 

tonces se esperaba que el crecimiento del volumen de reservas 

internacionales seria inadecuado, de otra manera, para hacerle 

frente a la creciente demanda por ellas. Los DEG serian teni

dos por los paises como parte de sus reservas y convertidos en 

moneda cuando tuvieran dificultades en la balanza de pagos, e~ 
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mo fue tambi{m con la práctica del oro. Desde entonces han CB.!!!_ 

biado considerablemente las características y naturaleza del -

activo. 

Las fluctuaciones en las tasas de interés internacionales 

(Libar y Prime Rate) , es uno de los factores principales que -

provocan un flujo mayor de recursos hacia el exterior. 

En los años de 1980 y 1988, el incremento de la tasa Libar 

se estimó en 2.0% y 8.1%, en tanto que el comportamiento de la 

tasa preferencial Prime Rate fue de 3.0% y 9.3%, respectivamen

te, (ver cuadro 16) .. 

Algunos de los planteamientos advierten la necesidad de -

fijar una tasa de interés, a través de la que se realicen los 

pagos por endeudamiento externo, y consecuentemente, disminuya 

la transferencia de recursos al exterior, (ver gráfica 6). 

Ha sido evidente que las tasas de interés reales simple y 

llanamente son insostenibles a la larga, sólo los consumidores 

que puedan ajustarse el cintur6n, y los gobiernos, que puedan 

imponer el mismo sacrificio mediante los impuestos, son capa-

ces de satisfacer tales demandas en la realidad. Unicarnente -

los proyectos industriales más exitosos logran tales rendimie~ 

tos. LOs prestatarios con riesgos mayores, ya sean países en 

desarrollo o empresas estadounidenses de servicios prtblicos, -

no pueden pagar tales tasas. Si tales exigencias se sostienen 

por un per!odo demasiado prolongado, algunos deudores tal vez 
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CUADRO 1.6 

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES ( LIBOR, PRIME RA~E) • 

(porcentajes) 

AflOS Tasa Libar Real Tasa Prime Rate 
(Londres) (E.U.) 

l.980 2.0 3.0 

l.981. 6.0 8.1. 

l.982 5.3 6.8 

l.983 4.6 5.5 

1.984 6.1. 6.9 

1.985 4.3 5.5 

1986 6. 8 8.3 

1987 7.2 8.2 

1988 8.1 9.3 

FUENTE: Elaboraci6n del área de análisis del Financiero, con -
base en datos del informe de la CEPAL. 
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GRAFICA 6 

TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS / PIB 1982-1988. 

' 
7.0 
6. 5 
6.0 
5.5 
5.0 
4. 5 
4.0 
3.5 
3. o 
2.5 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

FUENTE: El Mercado de valores, nt\m. 9 de mayo lo. de 1989. 
p. 9. 

se arruinen, y con ellos algunos de sus acreedores. Esta pro-

blem6tica tan familiar explica por que los mercados desean tan 

obstinadamente una tendencia a la baja a largo plazo de las t~ 

sas de inter~s. 

Asimismo, es claro que el tratamiento caus1stico que aho

ra consiste casi siempre en ajustar la oferta y la demanda del 

pa1s deudor, se debe complementar con un tratamiento general -
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GRAFICA 

PAGO DE INTERESES EXTERNOS / PIB 1982-1988. 

5.0 -1-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-1 
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FUENTE: El Mercado de Valores, Ntlm. 9, mayo lo. de 1989. 
p. 9. 

que comprenda las tasas de interés, los precios de los produc

tos primarios y las restricciones.comerciales. Todo intento -

de modificar las dos dltimas variables, s6lo en el caso de al

gunos pa!ses, quizá funcione en el corto plazo, pero en el me

diano se puede enfrentar con dificultades "!.' acaso se vuelva 

inoperante. Un tratamiento general no serra necesario si las 

tasas de 1.nter~s siguieran disminuyendo a niveles de 3.0%, 

4.0%, los precios de las mercancías se estabilizaran y la may~ 

r!a de los obstáculos comerciales se eliminaran. 

En sentido particular, M~xico transfirió al exterior por 
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concepto de pago de intereses de la deuda externa, un total de 

48,116.0 millones de dólares en los cinco primeros años de la 

administraci6n del presidente Miguel de la Madrid, en tanto 

que las e!'lpresas transnaciona1es que operan en el pa!s permi-

tieron, en el mismo periodo, utilidades a sus matrices en el -

extranjero por 1,531.0 millones de dólares. 

LOS pagos del pais por concepto de intereses de la deuda 

externa pGblica alcanzaron su mayor monto en el año de 1984 

cuando representaron transferencias por 11,716.0 millones de -

dólares y el menos en 1987 con 8,116.0 millones de dólares. 

Las estad1sticas muestran que el total de intereses erog~ 

dos por México en el periodo de 1983-1987 de la administración 

de de la Madrid, por concepto de servicio de la deuda externa 

que fue de 48,116.0 millones de dólares, 20,984.0 millones 

43.6% fue cubierto por el sector páblico no bancario y 9,631.0 

millones 20.0% por el sector privado, el resto, 17,501.0 mill~ 

nes de dólares fue captado por el sector bancario. 

En cuanto a la rernisi6n de utilidades a sus matrices por 

parte de las empresas transnacionales que operan en territorio 

nacional, la información reveló que en 1993, tales entidades -

enviaron al extranjero 184.0 millones de d6lares, y 241.0 mi-

llenes en 1984, para posteríormente enviar 386.0 millones de -

dólares en 1985, 335.0 mil1ones en 1986 y 385.0 millones en 

1987, lo que demuestra una gran salida de capital que no se i~ 
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virti6 en México contribuyendo as! a complicar los problemas -

econ6micos, politices y sociales del pa!s. 

En materia de pol!tica de deuda externa n~xico ha conti-

nuado realizando esfuerzos de negociación con el Sistema Fina~ 

ciero Internacional a fin de encontrar soluciones de largo al

cance en el tratamiento de la deuda, previendo las necesidades 

futuras del pa1s y reducir la transferencia neta de recursos -

al exterior. 
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d) PRIME RATE Y LIBOP. (1988) 

En 1988, el objetivo primordial de la pol!tica econ6mica a 

fin de avanzar en la batalla contra la crisis, es la reducción 

del pago del servicio de la deuda externa del pa!s, pues ade~ás 

de absorver los ahorros obteni.dos en los diversos ajustes real_! 

zados por el gobierno, frena e imposibilita cualquier intento -

de estabilizaci6n y reactivación de la econom!a. 

A continuaci6n se dará una breve panorámica sobre la ac-

c16n y desarrollo en el año de 1988, de la tasa preferencial -

Prime Rate de Estados Unidos y la tasa interbancaria Libar de -

Londres. 

1.- Primer trimestre de 1988. 

A pesar de las necesidades de financiamiento de los eleva

dos déficit estadounidenses, en el per!odo enero-marzo de 1988, 

las tasas de interés en Estados Unidos y en Europa disminuyeron 

en relaci6n al trimestre irunediato anterior (octubre-diciembre 

de 1987). 

En el pri:ner trimestre de 1988, "la tasa preferencial est!!_ 

dounidense Prime Rate se situ6 en B.5% en promedio, en compara

ci6n con 7.5% de el primer trimestre de 1987, y con 8.7% de el 

cuarto trimestre de 1987. La tasa interbancaria de Londres Li-
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bor se situ6 en el primer trimestre de 1988 en 7.0%. Para el 

segundo trimestre de 1988 exist!an indicios de un posible re--

punte, ante una inflaci6n esperada mayor, principalmente en E~ 

tados Unidos." 25 

El pago por concepto de servicio de la deuda externa pdbl! 

ca del pa1s en el primer trimestre de 1988, ascendi6 a 6, 575.5 -

millones de d6lares, de los cuales 4,867.8 millones correspon

dieron a la amortización del principal y l, 707. 7 millones de -

dólares en destino al pago de intereses. 

2.- Segundo trimestre de 1988. 

Para el segundo trimestre (abril-junio) de 1988, la tasa 

de interés de Estados Unidos y en pa!ses europeos se incremen

taron ligeramente, a pesar de la estabilidad de los tipos de -

cambio y del control de la inflación, esto es consecuencia de 

las medidas financieras y fiscales instrumentadas. 

De abril a junio de 1988, "la tasa preferencial estadoun! 

dense Prime Rate se situó en 8.8% en promedio, en comparaci6n 

con 8. 0% en el mismo per!odo de 1987, y con 8. 5% de el primer 

trimestre de 1988. La tasa interbancaria de Londres Libar se 

situ6 en el segundo trimestre de 1988 en 7.9%." 26 

De abril a junio de 1988, el pago por concepto de servi-

cio de la deuda pGblica externa del pa!s ascendió a 2,800.0 mi 
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llenes de dólares, de los cuales 1,329.0 millones correspondi~ 

ron al pago del principal y 1,471.0 millones de d6lares se de~ 

tin6 al pago de intereses. 

3.- Tercer trimestre de 1988. 

A pesar de los esfuerzos hechos, es decir, control de la 

inflación y la estabilidad de los tipos de cambio durante el -

tercer trimestre (julio-septiembre) de 1988, las tasas de int~ 

r~s en paises europeos y de Estados Unidos, se incrementaron -

como consecuencia de las medidas financieras y fiscales lmpla~ 

ta.das en dichos países. 

En julio-septiembre de 1988, "la tasa preferencial de Es-

tados Unidos Prime Rate, se situó en 9.7% en promedio, en com-

paración con el B.4% en el mismo período de 1987, y con B.6% -

de el primer trimestre de 1988. La tasa interbancaria de Lon

dres Libor, se situó en el tercer trimestre de 1988 en 8.6% en 

comparaciOn con el 7.0% del primer trimestre de 1988." 27 

De julio a septiembre de 1988, el pa90 por concepto de -

·servfb:to de la deuda externa de México, ascendió a 3,lB0.9 mi--

llenes de dOlares, de los cuales 1,401.0 millones correspondi~ 

ron a la arnortizaci6n del principal y 1,779.8 millones de dóla 

res se destinaron al pago de intereses. 
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4 .. - cuarto trimestre de 1988. 

Los indices de un probable aumento de la inf laci6n por un 

repunte econ6mico, provoc6 que la Reserva Federal de los Esta

dos Unidos mantuviera en la segunda parte de 1988 una política 

monetaria restrictiva que posiblemente continuara en los prim=. 

ros meses de 1989. Esto provocó que las tasas de interés de -

Estados Unidos aumentaran durante el ültimo trimestre de 1988 

(octubre-diciembre) • 

De acuerdo con lo anterior, "en el cuarto trimestre de 

1988, la tasa preferencial norteamericana Prime Rate promedió 

10.2% cifra superior al 9.7%. registrada en el período julio

septiembre de 1988. La tasa interbancaria de Londres Libor se 

situó en el cuarto tri.mestre de 1988 en 9. 4%, en comparación -

con el 7.0% del primer trimestre de 1988." 28 

Durante octubre-diciembre de 1988, el pago por concepto -

del servicio de la deuda pdblica éxterna de México ascendió a 

3,055.3 millones de dólares, de los cuales 1,660.8 millones co 

rrespondieron a la amortizaci6ñ del principal y 1,394.5 millo

nes de d6lares se destin6 al pago de intereses. 

Para demostrar con mayor claridad las cifras mencionadas 

anteriormente, su desarrollo, y los asuntos que de ella se de_! 

prenden, se presentan los cuadros 17 y 18. 

Por O.ltimo, al hacer un breve examen de la evolución de -
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CUADRO 17 

ESTl\DISTICAS DE LA DEUDA PUBLICA (1985-1988). 

(millones de d61ares) 

cx:to:P'10 1985 1986 1987 

Saldos de la daida pública 

Ext:erra (usuario del =€di-
to) 12,oao.1 75,350.9 81,406.8 
Iargo pla= 71,626.0 73,956.8 80,845.9 
Corto plazo 454.1 1,394.1 560.9 

Estructura por usuario 

GciJierno Federal 25,634.3 31,678.6 34,986.6 
Drgan:l!m:s y ~s 29,101 .0 22,646.3 23,302.2 
Finan:::ieras 14,221.8 17,999.0 20,125.0 
N:> F:!ran:::ier.as 3,037.0 3,027 .o 2,993.0 

Saldos de la de.ida exter--
na por fuentes de finan-
ciamiento 

Bancos privados 591.l 1, 753.6 1, 237.9 
Sinilcatos 8,575.9 0,269.1 13,102. 7 
CFIS 5,945.5 7,410.9 0,125.5 
Bilaterales 4,414.7 5,818.7 7,989.2 
!JoIDS públ.icoS 3,085.2 2, 720.6 2,141.7 
IJoIDs privados 655.3 600.9 543.9 
Proveedor 167.2 132.2 109.0 
Reestructurada 48,645.2 40,764.9 48,156.9 

Flujo neto de recursos 762.9 1,386.7 2,961.4 

G:lbierID Federal 580.2 897.2 2,649.1 
DrganiSIOOs Y anpresas - 534.0 - 431.2 - 290.1 
F:iran:::ieras 602.0 942.7 746.1 
N:> F:!ran:::ieras 115.5 - 22.0 - 135. 7 

Pago de intereses 7,601.0 6,130.8 5, 700.3 

1988 

81,003.2 
80,223.3 

779.9 

36,994.3 
21,167.7 
20,245.4 
2,595.6 

1,304.7 
13,803.1 
10,419.9 
0, 102.0 
3, 652.4 

350.9 
91.5 

42,677 .9 

- 746.1 

1,021.9 
-2,023.4 

- 210 .0 
- 333.8 

6,353.0 

ruENIE: Elaborado por la Dirección General de Plareaci6n Hacendaria, SHCP. 
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CUADRO la 

ENTORNO MACROECONOMICO, 19a7 - 19a8, 

(porcentajes) 

1987 19aa 
Q:lncepto t.rhrestre <11> trirrestre !e> 

!O. 20. :io. :ilo. IO. '-0. :xi. 

Clntexto e><terno 

~ (crecimiento -
anuali2ailo, % E.U. 4.4 2.5 4.3 4.a 3.4 3.0 2.5 

Pa1ses industriales 2.3 4.2 4.1 4.3 2.3 2.a 2.6 

Inflación p:canedio 
mensual % 
Estados Unidos 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

Pa1ses .in:lustriales n.d. 0.3 0.3 0.1 o.3 0.3 0.3 

Oesenpl.m E. U. 6.7 6.3 5.9 5.9 5.6 5.4 5.5 

Tasas de in~ % 

Prime !late 7.5 a.o a.4 a.9 a.6 a.a 9.7 

Libor 6.4 7.2 7.:i a.o 7.0 7.5 a.4 

n.d.: No disponible. 

(p): Cifras preliminares 

~o. 

2.0 

n.d. 

0.3 

0.3 

5.3 

10.2 

9.0 

FUENTE: Elaborado por la Dirección General de Planeaci6n Ha-
cendaria SHCP. 
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la deuda externa p6blica de Héxico se observaron a primera vi~ 

ta aspectos favorables, como son el hecho de que el saldo to-

tal haya disminuido de manera significativa y que el pais tu-

viera prácticamente el total de sus vencL~ientos a largo plazo. 

Sin emba~go, la caida continua de los t~rminos de inter-

cambio y el aumento de las tasas de inter~s externas siguieron 

ejerciendo una fuerte presi6n tanto en las finanzas pablicas -

como en la balanza de pagos, limitando el crecimiento económi

co. Por ello, el Gobierno mexicano continuara haciendo esfue! 

zas con los acreedores internacionales a fin de reducir el mo~ 

to y el servicio de la deuda externa del pais. 
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e) CONVERSION DE DEUDA MEXICAllA 

La operación de conversión de deuda, con descuento captu

rado íntegramente por el Gobierno fue iniciado en 1987, en t~E 

minos concretos, significó la emisión de deuda nueva en bonos 

pagaderos a 20 años, por poco más de 2,Soo.o millones de dóla

res, "con lo cual retiramos deuda antigua por 3,600.0 millones 

de d6lares. Todo esto con una inversión de nuestras reservas 

internacionales menor a los sao.o millones de d6lares para la 

compra de bonos del Tesoro Americano que, a interés compuesto, 

permitirán cubrir el vencimiento del principal en 20 años. Es 

decir, que con sao.o millones de dólares de hoy retiramos 

3,600.0 millones de dólares de deuda antigua. Con esta opera

ci6n se incorporó el principio de 1a reducción o quita de la -

deuda, en linea con lo que el propio mercado financiero recon~ 

ce corno el valor real de nuestra deuda." 29 

Adicionalmente, se generó un ahorro de intereses por más 

de 100.0 millones de dólares anuales a lo largo de la vida de 

la operación. La aplicación de los priñcipios mencionados PªE 

miti6 que para 1988 se hayan mejorado notablemente coeficien--

tes contra los que se mide la deuda. 

Durante 1988, se concretaron resultados importantes deri

vados de las negociaciones que se iniciaron a finales de 1987, 

relativas a las operaciones de intercambio de deuda contraida 

102 



con la banqa comercial extranjera por nuevos bonos emitidos 

por México. 

La operación se llevó a cabo mediante una subasta el 26 -

de febrero de 1987 y no implic6 condicionalidad alguna frente -

a ningdn gobierno u organismo financiero int~rnacional. Como -

resultado de la subasta de bonos por deuda, se recibieron 320 

cotizaciones de 139 bancos de 18 países, por un total de 6,700.0 

millones de dólares: de este monto México rechazó el 45.0% y --

aceptó solamente 3,665.0 millones de dólares, con un precio pr~ 

medio de 69 .. 77 centavos por dólar de deuda antigua. "Los nue-

vos bonos se amortizaran en un solo pago al año veinte de su -

emisi6n y su tasa de inter~s será de 1.625% sobre Libar. Las -

entidades de1 sector pdblico participantes en el canje de deuda 

vieja por bonos son: Pemex con el 22.0%, Gobierno Federal 17.0%, 

CFE 12.0%, Nafinsa 12 .. 0%, Banobras a.oi, y el restante 28.0% e~ 

tre seis instituciones de la banca de fomento y 16 organismos y 

empresas pdblicas .. " 3º 
Lo anterior implica que México emitió y entreg6 a los b~n-

ces acreedores participantes, 2,577.0 millones de d6lares de 

nuevos bonos y obtuvo una reducci6n de l.a deuda externa por 

1,108.0 millones de dólares, que a su vez genera un ahorro por 

concepto de intereses de 1,537.0 millones de d6lares en los pr§ 

ximos veinte años. 
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f) S W A P S 

Las operaciones llamadas Swaps, significan que "un inver

sionista compra a un banco extranjero la deuda del sector pa-
blico con un descuento de entre un 40.0% y 50.0%, y se presen

ta a canjearla con el Gobierno Federal, el cual la liquida en 

pesos conforme se van realizando las inversiones en nuestro 

pa!s. Este mecanismo está destinado a fomentar el desarrollo 

de los sectores que el gobierno considera prioritarios, prefe

rentemente los generadores de divisas." 31 

El programa de intercambio de deuda por capital swaps se

rá limitado a 1,000.0 millones de d6lares anuales (del valor -

nominal de la deuda) por un periodo de tres años y medio. Sin· 

embargo, el impacto real sobre la economía fue cuando mucho de 

650.0 millones de dólares por año, ya que el descuento m!nimo 

con que se realizaron estas operaCiones fue del 35.0%. 

El mecanismo de intercambio de deuda por capital sólo se 

utilizó para cubrir hasta la mitad del valor de la venta de ª2 

tivos que realice el sector pdblico, y para inversiones en 

obras de infraestructura pflblicas aprobadas por el Gobierno de 

la Repl1blica y concesionadas a inversionistas de los sectores 

social y privado~ Por lo tanto, no habrá presiones inflacion~ 

rias, ya que en el primer caso no hay emisión de circulante y, 
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en el segundo, los recursos serán destinados a programas ya 

previstos en el Plan Nacional de Desarrollo. De esta manera, 

también se fomentará el desarrollo de la infraestructura del -

pa!s. 

"El valor de la deuda hist6rica acumulada y la relaci6n -

de la deuda externa con el PIB disminuyen considerablemente 

con la opci6n de la reducci6n del principal. Segan estimacio-

nes preliminares, un alto porcentaje de los bancos escogerá es 

ta opci6n. 

La transferencia neta de recursos al exterior, misma que 

durante los áltimos cinco años (1983-1987) había promediado un 

6.2%, disminuye a 2.7% para el año de 1988, a 2.5% para 1989, 

a 2.3% para 1990, y as! sucesiva:nente. 1132 

El programa ha representado inversiones por más de 2,100.0 

millones de d6lares y cancelación de deuda por casi 2,500.0 m! 

llones de d6lares. 

El cabal cumplimiento de los lineamientos expuestos por -

el Presidente de la RepGblica permitirá a México retomar la 

senda del crecimiento econ6rnico. Al eliminarse el problema 

del exceso de endeudamiento en rclaci6n con la capacidad de P! 

go del pa1s, se liberarán recursos que podrán destinarse a la 

inversi6n productiva y as1 recuperar poco a poco el desarrollo 

económico de México. 
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g) BONOS CUPON CERO 

M~xico esta avanzando en la nueva etapa de la estrategia 

de la deuda externa, en la que ya no se busca s6lo extender el 

plazo de amortización del principal o la reducción de intere-

ses, sino la reducción directa del saldo de la deuda. Esto se 

e~tá logrando con la implementación y puesta en marcha de los 

"bonos cup6n cero". 

Esta operación es importante porque constit\.tye un primer 

p~so para concretar soluciones de fondo en el tratamiento de -

la deuda externa, que permita reducir los saldos de la deuda -

externa y consecuentemente las transferencias de recursos al -

exterior por concepto de servicio de la deuda externa. 

Durante el año de 1988, el gobierno mexicano llev6 a cabo 

la compra al Tesoro norteamericanq de "bonos cupón cero" por -

un costo nominal de 492.0 millones de dólares a p1azo de vein

te años, con una tasa de 8.41% capitalizable durante los vein

te años. 

Es importante destacar que si bien en el mercado secunda

rio la deuda mexicana se cotiza en alrededor de 53.0\ de su v~ 

lor nominal, este precio es pagadero en efectivo y la oferta -

es de poca cuantía. 
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M~xico, había asignado un máximo de 2,000.0 mil.lenes de d~ 

lares de las reservas internacional.es para invertir en bono~ -

cupdn cero y efectuar las operaciones de intercambio de bonos 

por deuda antigua. Al utilizar Gnicamente 492.0 mil.lenes de -

dólares, restaron más de 1,500.0 millones de d6lares que perm~ 

necieron en el Banco de México para reforzar· los objetivos del 

Pacto de Solidaridad Económica y, eventualmente, para apoyar -

aulteriores esfuerzos de reducci6n de la deuda externa del 

pa1s. 

Los resultados de esta modalidad en las negociaciones de 

la deuda externa, aGn cuando el monto fue menor a lo buscado -

por el país, se consideran satisfactorios, ya que constituyen 

una operaci6n en gran escala de captura de descuento por parte 

de uno de los grandes países deudores, M~xico. 

Además de los ahorros logrados, se establece un preceden

te y se evidencia la posibilidad de encontrar nuevas fórmulas 

y mecanismos que constituyan una solución de fondo del proble

ma de la deuda externa. 

Se espera que en el futuro, además de una mayor particip~ 

ci6n de la banca comercial, los organismos de los países indu~ 

trializados y los organismos financieros internacionales, pue

dan jugar un papel más activo en el diseño y apoyo de solucio

nes destinadas a aliviar el peso de la deuda externa püblica -

de las economías en desarrollo, y por supuesto de México. 
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2' 3. PLAN BAKER y PLAN BRADLEY 

a) EL PLAN BAKER 

Desde que asumió su cargo como secretario del Tesoro en -

enero de 1985, James Baker puso de manifiesto su preocupación 

por el problema del endeudamiento externo de algunas naciones 

en desarrollo. Se ha dicho que en el fondo de su interés se -

encuentran razones de seguridad nacional que resaltan la nece

sidad de mantener la estabilidad del sistema bancario norteame 

ricano y de la comunidad financiera internacional. No en bal

de, Baker se ha pronunciado a favor de las soluciones encamin~ 

das a evitar una prolongada recesión en los principales paises 

deudores. 

El 8 de octubre de 1985, en la XL Reuni6n Anual de Gober

nadores del Banco Mundial y del FMI celebrada en Seül, Repúbl! 

ca de Corea, se informaba de un Programa para el Crecimiento -

Sostenido integrado por tres elementos fundamentales que se re 

fuerzan mutuamente para resolver el problema de la deuda exteE 

na: el primero y principal, "la adopción, por parte de los más 

importantes pa!ses deudores, de políticas rnacroescon6micas y -

estructurales globales, respaldadas por las instituciones fi-

nancieras internacionales, para promover el crecimiento y el -

ajuste de 1a balanza de pagos y para reducir la inflaci6n. 
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Segundo, una continua misi6n central para el FMI, en con

junción con un flujo creciente y más efectivo de préstamos pa

ra el ajuste estructural provenientes de los bancos multilate

rales de desarrollo. Para respaldar la adopción, por parte de 

los principales deudores, de pol!ticas de crecimiento orienta-

das al mercado. 

Tercero, pr6stamos crecientes provenientes de los bancos 

privados en apoyo a los programas globales de ajuste econ6m~ 

co."33 

Estas eran las tres líneas fundamentales que definían el 

correctivo propuesto por Washington para aliviar los problemas 

de la deuda externa de quince paises en desarrollo: Brasil, -

México, Argentina, Venezuela, Filipinas, Chile, Yugoeslavia, -

Nigeria, Marruecos, Pera, Colombia, Ecuador, Costa de Marfil, 

Uruguay, y Bolivia, cuya deuda externa total ascendía a 

437,400.0 millones de dólares a finales de 1985 y daba lugar, 

a un total de 44,500.0 millones de dólares por concepto de in

tereses. Vale la pena decir que durante la Y.L reunión conjun

ta del FMI y el Banco Mundial, realizada en Washington en 1987, 

se plantearon algunas adiciones al Plan Baker, en especial por 

lo que se refiere a la creación de un nuevo fondo externo para 

contingencias que compense a 1os deudores frente a circunstan-

cias fortuitas~ 

Baker esperaba que dichos países imp1ementaran, en sus --
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economías, políticas liberales tales como el fortalecimiento -

de los sectores privados, la reducción del déficit presupues-

tal, la liberalización del comercio, la apertura a la inversión 

extranjera y otras consideradas por Baker como "estructurales 

e institucionales" que deberían incluir: 

a) Creciente confianza en el sector privado y menor confianza 

en el Gobierno para incrementar el empleo, la producción y 

la eficiencia: 

b) Acciones de lado de la oferta para movilizar los ahorros -

domésticos y facilitar la inversión eficiente, tanto domé~ 

tica como extranjera, por medio de la reforma impositiva, 

reforma del mercado de trabajo y el desarrollo de los mer

cados financieros: y 

e) Medidas de apertura del mercado para alentar a la inver-

si6n directa extranjera y los flujos de capital, así como 

para ~iberalizar el comercio, incluyendo la reducción de -

subsidios a la exportación. 

De la efectiva realización de este tipo de esfuerzos ~or 

parte de las naciones en desarrollo, dependía que la banca 

transnacional se mostrara dispuesta a colaborar con cerca de -

20,000.0 millones de dólares en nuevos cr6ditos durante los -

años de 1986 a 1988, y los bancos de desarrollo (BIRF y BID) -

aportarían otros 20,000.0 millones de d6lares. 
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La proposición de Baker pecaba de senci1la y prometía "d.! 

nero fresco" equivalente a una tercera parte de los pagos de -

dichas naciones por concepto de inter€s y se les exigía que g~ 

neraran los dos tercios restantes de los pagos a través del 

mantenimiento de gigantescos superávit comerciales. 

Por otra parte, se declaró el 22 de marzo de 1986, que M! 

xico era el candidato obvio para ser el primer país que se le 

aplicara el Plan del secretario del Tesoro norteamericano. B~ 

kcr puntualizaba además, que si el gobierno mexicano revisaba 

su política de ese entonces con el fin de reducir la inflación, 

detener la fuga de capitales, incrementar las inversiones ex-

tranjeras y promover el intercambio comercial, podría hacerse 

merecedor de las bondades del Plan Baker, ya que sería el pri

mero si necesitaba dinero. 

Mientras se especulaba sobre el candidato ideal, Baker t~ 

n!a la preocupación de que en los años de 1~86 a 1988 ser!an -

una suerte de punto de partida para una ulterior fase de recu

peraci6n econ6mica en la cual la "magia del mercado" planteada 

por su Plan comenzaría a rendir frutos, Baker afirmaba que en 

los años de 1986 a 1988, los deudores deb1an dar prueba de su 

vocaci6n ''liberal 11 y mantenerse ortodoxos en la aplicación de 

sus pol1ticas, a fin de poder obtener los superávit comercia-

les suficientes para hacer frente a los retos del crecimiento 

y, en particular, del pago del servicio de la deuda externa. 
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Baker pareció soslayar la coyuntura económica por la que 

atravesaban los quince pa!ses candidatos a su Plan, ya que una 

serie de problemas podr!an obstaculizar las metas que se prop~ 

n1a. En primer término, el crecimiento económico de los quin-

ce países deudores no era factible mientras continuaran orien-

tando una gran parte de sus ingresos por concepto de exporta-

ciones al pago del servicio de la deuda externa. Asimismo, se 

señalaba que la puesta en marcha del Plan Baker s6lo agravar!a 

el problema del endeudamiento externo de los quince países co.!! 

siderados, ya que los nuevos pr6stamos se destinarían al pago 

de los intereses y, por lo tanto, empeorar!a la situación de -

deudores y acreedores. 

La crisis actual está demostrando que no se puede mante-

ner por mucho tiempo los super~vit debido entre otras cosas, a 

que se deterioran los precios de los productos de exportación 

tradicionales de los países deudores y, ante las presiones so

ciales, se derrumban los programas de austeridad, baste seña-

lar que 11 de acuerdo a las estimaciones de la CEPAL, México vi6 

disminuir su superávit comercial de casi 12,800.0 millones de 

dólares en 1984 a aproximadamente 8,000.0 millones de dólares 

en 1985, como consecuencia del crecimiento del 20.0% del valor 

de las importaciones y de una reducción de 10.0% del monto de 

las exportaciones. 1134 

Un país se encuentra en peligro cuando su deuda externa -

es igual o el doble de sus exportaciones anuales. De este ni-
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vel en adelante, agregan, al servicio de la deuda, una parte -

considerable de los ingresos por concepto de ventas al exte-

rior. Se observa que por desgracia, los quince pa!ses candid~ 

tos al Plan Baker se encuentran muy por debajo del sano nivel 

deuda-exportaciones. 

Para James Baker, un rápido crecimiento del PNB y de las 

exportaciones de los quince países deudores considerados ante

riormente, combinado con un decrecimiento en el monto de su -

deuda y el pago de ~ntereses, podr1a aliviar el problema del -

endeudamiento externo. 

El Plan Baker no aborda el problema fundamental de muchos 

deudores: su deuda simplemente crece a mayor velocidad que sus 

ingresos netos por exportaci6n¡ jamás se igualan. El panorama 

obviamente se deteriora ante el avance de las medidas protec-

cionistas de los paises desarrollados. 

La puesta en marcha del Plan Baker podría enfrentar pro-

blemas de tipo organizacional: se tendrían que comprometer 

unos 700 bancos de 50 países para conceder 20.0 millones de d6 

lares, previa comprobaci6n de que en los países deudores cons! 

derados se hayan realizado los cambios estructurales. Los 11~ 

mados Money Centcr Banks de Estados Unidos manifestaron pronto 

su deseo de sumarse al Plan Baker, pero no así los denominados 

Bancos Regionales. De ahí que las perspectivas para su instr~ 

mentaci6n fueran inciertas y requirieran cierto tiempo para su 

análisis. 
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b) EL PLAN BRADLEY 

Bill Bradley, senador dem6crata de Estados Unidos propuso 

el llamado Plan Bradley, y que una de sus ca~acterísticas fun

damentales es la vinculación que establece de manera impl!cita 

entre los problemas comerciales, el déficit de Estados Unidos 

y los problemas financieros de la deuda externa de América La

tina. 

El Plan argumenta que se debe poner fin a la acumulación 

de la deuda y establecer el crecimiento como fuente de progre

so y armonía. Para ello, la dnica posibilidad es una política 

de alivio a la deuda externa del mundo en desarrollo y de ali

vio o reducci6n de las elevadas tasas de interés. A fin de p~ 

der implementar tales medidas es necesario eliminar los temo-

res de los banqueros que se orientan en tres sentidos: 

1.- "Creen que el alivio puede repercutir en la capacidad de 

cr~dito del deudor, lo que es un error pues el alivio que 

se tiene en mente es uno de carácter negociado y tendien

te a fortalecer la posición financiera del deudor lo que 

afecta positivamente su capacidad crediticia: 

2.- Creen que parte de los créditos destruye los demás en 

otros pa!ses, lo cual tarnbí6n es un error pues nada impi-
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de que el alivio a la deuda se conceda casu!sticamente, -

por préstamo y por deudor; 

3.- Creen que el alivio debe ser multinacional, es decir, que 

involucre a todos los acreedores al mismo tiempo. Pero la 

verdad es que calendarios convenientes pueden ser negoci~ 

dos .. " 35 

Para Bradley una propuesta aceptable a la crisis de la -

deuda no debe condenar a las naciones en desarrollo a la rece-

si6n ni a los trabajadores norteamericanos al desempleo. Al -

contrario, debe constituirse, entre los paises en desarrollo y 

los pa!ses desarrollados, una asociación para un crecimiento -

económico estable, de largo plazo y mutuamente provechoso. La 

palabra clave aqu! es 11 intercambio": los acreedores ofrecerán 

alivio para la deuda y las tasas de interés; y los deudores -

ofrecerán a cambio reformas orientadas a restablecer el equil~ 

brio en el comercio Norte-Sur, a reactivar las esperanzas en -

torno a un progreso económico ampliamente compartido y a fort~ 

lecer el sistema financiero internacional. 

Para fundar seriamente esta asociaci6n o sociedad, Brad--

ley sugirió que el Presidente de Estados Unidos convocara a 

una "reunión cwnbre" para el alivio del comercio, que hab!a de 

realizarse anualmente. La discusión simultánea de deuda y ca-

mercio estimular!a a los países del tercer mundo a bajar sus -

tarifas comerciales para obtener a cambio alivio a sus deudas. 
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En estas "cumbres" debertan participar, en forma igual, repre

sentantes de los principales paises deudores, así como los ba!! 

cos, grandes y pequeños, de Estados Unidos, Europa, Japón y Ca 

nadá. Las "cumbres" serían precedidas por el presidente de el 

Banco Mundial y deber1an ofrecerla los paises deudores que re-

sultaran elegidos: 

l.- "Rebaja de tres puntos porcentuales en las tasas de inte

rés aplicables a la deuda; 

2.- condonaci6n anual de tres porciento del capital adeudado: 

3.- Incremento en tres mil millones de d6lares de los présta

mos de los organismos multilaterales para el ajuste estru~ 

tural de los deudores." 36 

El tercer punto es casi idéntico a lo propuesto por el 

Plan Baker. La diferencia estriba en los dos primeros puntos. 

En lugar de proponer a la banca acreedora que efectaa más pré~ 

tamos de recuperaci6n dudosa a las naciones más endeudadas, se 

propone mejorar directamente la solvencia de estos países red~ 

ciendo la carga de la deuda a través de tasas de interés infe

riores a las del mercado y de una condonación de una parte del 

capital. De esta manera, las naciones deudoras obtendr!an una 

mejora en las condiciones de financiamiento más permanente 

pues no se basartan en un crecimiento del endeudamiento. 

En las mencionadas reuniones se acordar!an paquetes de --
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alivio de la deuda específicos para cada país sujetos a cierta 

condicionalidad: 

a) "Liberalizaci6n Cel comercio; 

b) Reversión de las fugas de capitales: 

c) Aliento a la inversi6n interna: 

d) Promoción del crecimiento econ6mico: 

e) Adopci6n de políticas que cuenten con amplio respaldo pop~ 

lar: y 

f) Administración de la deuda externa sin escándalos."
37 

Aunque la propuesta de Bradley difícilmente llegara a ser 

implementada en la administraci6n Reagan, contiene una visi6n 

más realista del problema de la deuda en el marco global de la 

economia actual y en tal sentido es ilustrativa de las tensio

nes existentes. Por otro lado, provee un marco más ordenado -

para alcanzar una salida no convencional al problema de la de~ 

da, que el que ourgiría de la imposic6n de factor de una situ~ 

ci6n similar provocada por una generalizaci6n de limitaciones 

unilaterales al pago de intereses de la deuda, con repercusio

nes más imprevisibles para el sistema financiero norteamerica

no e internacional. 

El camino propuesto por Bradley para resolver el problema 

de la deuda externa expresa claramente la existencia de un co~ 

flicto y sugiere alternativas de soluci6n con un sacrificio de 

los bancos significativamente mayor al aportado hasta el pre--

sente. 
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CAPITULO I I I 

LA INFLACION EN MEXICO 
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CAPITULO 111 

LA INFLACION EN MEXICO 

5,1. CONCEPTO DE INFLAC!Óll 

El qrado de complejidad del fen6mcno inflacionario se ha

~e palpable al tratar de definirlo y determinarlo. Muchos de 

los especialistas en la materia han realizado estudios para l~ 

grar obtener el consenso y una def inici6n que identifique cla

ramente el concepto y la delimitación del estudio de la infla

ciOn. 

Sin embargo, podemos determinar que la inflaci6n es un f~ 

n6meno de amplias ra1ces y repercusiones económicas, políticas 

y sociales mediante el cual se registra una alza r~pida, gene

ralizada y sostenida de los precios de las mercanc1as, es de

cir, de todos los bienes y servicios producidos en una determ1 

nada sociedad. La inflación aparece cuando se presenta una b~ 

ja o disminuci6n en el valor del dinero, debido a la alza de -

los precios¡ cuando la demanda de dinero global supera el va

lor de los bienes y servicios disponibles para la venta en una 

sociedad. 
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Para que la inflación exista, es necesario que el alza de 

los precios afecte a todos los productos, sean éstos para el -

consumo final o que se utilicen corno medios de producc16n (ma

terias primas, maquinaria, equipo, combustibles, etc.), o al -

menos a la mayor~a de ellos. El cambio en los precios de unos 

cuantos articulas representa una modif icaciOn de sus precios -

relativos, es decir, en las proporciones en que se intercam-

bian unas mercancías por otras, pero no se trata de un proceso 

inflacionario. cuando los precios de todas las mercanctas se 

elevan de manera sostenida, el poder adquisitivo del dinero se 

reduce en la misma proporción. En épocas inflacionarias todos 

los bienes y servicios van elevando su costo, mientras que el 

dinero va reduciendo su poder de compra. 
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3.2, ANTECEDENTES DE LA INFLACIÓN EN M~X!CO 

a) CRECIMIENTO INFLACIONARIO (1935-1952) 

Es necesario considerar el periodo de 1935 a 1952, como -

una etapa de reconstrucción después de la revoluci6n mexicana. 

En promedio, la tasa anua1 de crecimiento del PIB lleg6 a ser 

de 5.8\, mientras que la tasa anual de inflación promedio fue 

de 11.2%. De los tres sexenios comprendidos dentro de este p~ 

r!odo inflacionario, "el correspondiente al régimen de L~zaro 

Cárdenas {1935-1940) no fue excesivamente inflacionario (6.8%). 

El gobierno de 1941 a 1946 de Manuel Avila Camacho, registró -

una tasa de inflación promedio muy superior (17.6%) y el si-

guiente gobierno que fue de 1947 a 1952 del Presidente Miguel 

Alem4n presentó una inflación promedio anual de 10.2%."1 (Ver 

cuadro 19}. 

En la época de los años cuarentas, el carftcter de la in-

flaci6n se encontraba asociada a la propia expansión del come! 

cio y la industria, donde el capital extranjero se mostró como 

una de las fuerzas que hizo crecer este tipo se sectores (de -

1945 a 1950 la inversi6n extranjera dir.ecta creci6 a una tasa 

media anual de 55.9\), 

Antes de la devaluación que se registró en 1948-1949, el 

gobierno de Miguel Alemán con el af~ de proteger a los princ! 
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Periodo 

1935 

1936 

1937 

1938 

1939 

1940 

l.941 

l.942 

l.943 

l.944 

l.945 

l.946 

l.947 

l.948 

l.949 

l.950 

l.951 

l.952 

l.935-1952 

CUADRO 19 

CRECIMIENTO E INFLACION EN LA ETAPA DE 

CRECIMIENTO INFLACIONARIO 1935-1952. 

Tasa anual de Tasa anual de 
crecimiento inflación (2) 
del PIB (1) 

7.4 2.60 

a.o 5.48 

3.3 18 .18 

1.6 13.19 

5.4 1.94 

1.4 0.94 

9. 7 3.77 
5.6 15.46 

3.7 31.50 

8.2 25.15 

3.1 7 .18 

6.6 25.45 

3.4 l.2.46 

4.l 6.01 

5.5 5.37 

9.9 6.23 

7. 7 12.53 

4 .o l.4 .46 

5.8 l.1.23 

FUENTE: Banco de M~xico y Nacional Financiera 

(1) A precios de 1960. 

Tasa anual de 
crecimiento 
Monetario (3) 

10.0 

21. 7 

5. 9 

10. 8 

19.8 

20. 2 

19. 7 

37 .8 

52.8 

23.8 

6.9 

-2 .2 

-0.6 

13 .8 

ll.2 

37 .6 

13.6 

4 .l 

16.3 

(2) Se refiere a un indice del costo de vida de los trabaja-
dores. 

(3) Moneda y depósitos a la vista. 
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pales capitales vi6 descender rápidamente la reserva monetaria 

del país. cuando se tomo la decisión de devaluar 11en junio de 

1949 la paridad del peso frente al d6lar pasa de 4.95 a 5.74 y 

después a 6.85; y para junio de 1949 fue de B.65 pesos por d~ 

lar. n 2 

Por otra parte, la ampliaci6n del crédito, el peso de las 

importaciones, el agotamiento de las reservas monetarias del -

pa!s, provocaron un repunte de la inflación a finales de la d! 

cada de los años cuarentas. 

En estos años, México conoció la inflación en una época -

de crecimiento económico, cuando la industria estaba pasando a 

ocupar un sitio de primer orden en nuestra econom!a: el capi-

tal monopolista extranjero regresaba a ocupar un lugar impor-

tante con su operación en nuestr.o pa!s, precisamente en la in

dustria manufacturera. Asimismo, crece la participaci6n del -

Estado en la economía, adquiriendo un car4cter monopolista: en 

fin se confiqur6 la estructura económica de México que lo ca-

racteriz6 en el transcurso de los años siguientes. 

Durante esta etapa, el desarrollo económico se vi6 impul

sado a costa de elevados déficit fiscales, los cuales fueron -

financiados de manera inflacionaria con la emisión primaria de 

dinero. Nos existen estad!sticas confiables sobre 1os déficit 

pdblicos correspondientes a estos años. Sin embargo, el que -

la tasa de crecimiento monetario haya sido superior a la tasa 
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de crecimiento del PIS, como se pudo observar en el cuadro 19, 

es lo que demuestra la problemática inflacionaria del país en 

el periodo de estudio. 

En la etapa de crecimiento inflacionario, se encontró ca-

mo uno de los factores más importantes la elevada variabilidad 

del tipo de cambio del peso mexicano frente al d6lar estadoun! 

dense, este hecho se puede observar en el cuadro 20. 

Año 

l.939 
l.940 
l.94l. 
l.942 
1943 
l.944 
1945 
l.946 
l.947 
l.948 
l.949 
1950 
1951 
1952 

CUADRO 20 

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL 

1939-1952 CRECIMIENTO INFLACIONARIO 

Tipo de cambio { 1) 

5.19 
5.40 
4.85 
4.85 
4.85 
4.85 
4.85 
4.85 
4.85 
5.74 
8.01 
8.65 
8.65 
8.65 

Tipo de cambio real 
( l.959 :o l.00) 

109.4 
106.5 
101.B 
102.3 

91.1 
69.6 
67 .o 
60.8 
64.3 
79.4 

105. 7 
109.9 

98.0 
92.l 

FUENTE: Reporte econ6mico del presidente de Estados Unidos 
1972. Banco de M~xico. 

(1) Pesos mexicanos por d61ar de EUA. 
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b) CRECIMIENTO CON EST!\ll.ILIDAD (1953-1970) 

Este periodo esta considerado entre los años de 1953 a -

1970, correspondiente a los sexenios de Adolfo Ru!z Cortinez -

(1953-1958), Adolfo L6pez Mateos (1959-1964)• y Gustavo O!az OE_ 

daz (1965-1970). 

Al inicio de esta etapa el entorno internacional se pre-

sentaba desfavorable para las exportaciones mexicanas "dismin!! 

ci6n de las exportaciones de algodón que era la más importante 

en 150,000 toneladas lo que representaba una disminuc16n de 90 

millones de d6lares." 3 Durante este tiempo, el promedio de la 

tasa de inflación anual fue de G61o 4.2%, tasa inferior a la -

registrada en el período de crecimiento inflacionario (11.2%). 

La reducción de la inflaci6n se logró sin que se afectara la -

tasa de crecimiento promedio anual del P'IB. Esta tasa de ere-

cimiento aumentó de 5.9% de la etapa de crecimiento inflacion~ 

rio a 6.6% en la etapa de crecimiento con estabilidad. Las ta 

sas anuales de crecimiento del PIB y la inflación, tuvieron un 

comportamiento mucho más estable en el periodo de crecimiento 

con estabilidad. 

Durante este per!odo de crecimiento con estabilidad, el -

déficit del sector p11blico se mantuvo relativamente bajo, éste 

fue financiado en gran parte con recursos no inflacionarios pr~ 
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cedentes del ahorro interno. Para conseguir lo anterior las a~ 

toridades financieras nacionales impusieron altas tasas de ene~ 

je legal al sistema bancario1 estos recursos se emplearon en 

parte para financiar el gasto pGblico. Asimismo, el nivel de -

las erogaciones del gobierno se mantuvo lo suficientemente bajo 

para contener las presiones inflacionarias de la demanda agreg~ 

da. 

La explicaci6n del ~xito relativo en la estabilizaci6n de 

la econom!a durante este período debe basarse, fundarnentalmen-

te, en el nivel del d~ficit pGblico, en la asignaci6n del gasto 

entre importaciones y producci6n interna, y en el uso del aho-

rro interno. 

Desafortunadamente, no se cuenta con estadísticas confía-

bles del d~ficit y el gasto pOblicos anteriores a 1965. 

En referencia a el período de 1965 a 1970, durante le go-

bierno de Gustavo D!az Ordaz, el déficit pOblico fue menor al -

de los años siguientes como se puede observar en el cuadro 21. 

En los años de los cincuentas y sesentas, se profundizó la 

estructura monopolitsta en el pais basada en un crecimiento de 

la estructura industrial, principalmente 1a que se presentaba -

en los bienes de consumo duradero, que se caracteriz6, entre -

otras cosas, por la presencia de un ligero aumento de los pre-

ciosª Además, el aumento de los salarios en la industria. aün 

129 



CUADRO 21 

DEFICIT PUBLICO DE 1965 a 1982 

Año Déficit p11blico (1) PIB Déficit p11blico 
(% del PIB) 

1965 7.063 252 2.8 

1966 7,310 280 2. 6 

1967 7.475 306 2.4 

1968 9,356 339 2.8 

1969 9,851 375 2.6 

1970 6,885 444 l. 6 

1971 10.673 490 2.2 

1972 20.070 565 3.6 

1973 40.616 641 5.9 

1974 49,210 900 5.5 

1975 98' 118 1,100 0 .9 

1976 104. 720 l, 371 7 .6 

1977 95,484 1,849 5.2 

197e 121, 224 2, 377 5.1 

1979 166,400 3, 067 5.4 

1980 252.700 4. 276 5.9 

1981 872.000 5, 858 14.9 

1982 1,605.000 9, 740 16.5 

FUENTE: Secretaría de Programaci6n y Presupuesto, Secretaria -
de Hacienda y Crédito Pab1ico, y Banco de México. 

(l) Miles de millones de pesos. 
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subiendo poco menos que los m!nimos estuvieron por encima del 

incremento general de los precios. 

Por otra parte, la situación de la economia mundial se e~ 

centraba con un crecimiento sostenido, no existían grandes pr~ 

blemas monetarios ni ~inancieros, tampoco el comercio mundial 

se encontraba deprimido. Nuestro pa!s no presentaba una san

gría de recursos financieros: en lo interno, la inversión se -

presentaba con un crecimiento sostenido manteniéndose sobre t~ 

do la inversión privada. 

Por otra parte, en este periodo de crecimiento con estab! 

lidad, es notable la congruencia del tipo de cambio del peso -

frente al d6lar estadounidense. (Ver cuadro 22). 

Sin embargo, la estabilidad del tipo de cambio nominal se 

asegur6 por medio del incremento de cr~ditos procedentes del -

exterior, as!, el incremento de la deuda prtblica externa del -

país condujo a un aumento de los requerimientos de divisas ne

cesarias para el pago del servicio de la deuda (intereses y -

amortizaci6n). Esto aunado al deterioro lento, pero constante 

del tipo de cambio real, debilitó la capacidad para sostener -

el crecimiento económico que se venia dando, por lo que la es

trategia seguida en esta etapa se abandon6 a principios de los 

años setenta. 
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Año 

1953 

1954 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 

1960 

1961 

1962 

1963 

1964 

1965 

1966 

1967 

1968 

1969 

1970 

CUADRO 22 

EVOLUCION DEL TIPO DE CA!·ffiIO REAL, 

1953-1970 CRECIMIENTO CON ESTABILIDAD 

Tipo de cambio 

8,65 

11.34 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

12.50 

(1) Tipo de cambio real 
(1959 = 100) 

94.1 

113.0 

113.3 

109.1 

105.7 

101.8 

100.0 

97.3 
94.7 

93.6 

91.2 

88.5 

88 .4 
87,8 

87.9 

89.7 

90.6 

91.3 

FUENTE: Banco de México. 

(1) Pesos mexicanos por dólar de EUA. 
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e) CRECIMIE?ITO HIPERINFLACIONARIO ll971-1982) 

El periodo que va de.1971 a 1982, comprende los sexenios 

de Luis Echeverria (1971-1976) y de Jos~ L6pez Portillo (1977-

1982). 

En esta etapa se obse~va una reqresi6n a las políticas 

adoptadas durante la etapa d~ crecimiento inflacionario, la di 
ferencia entre esta y la etapa de crecimiento hiperinflaciona-

rio es que en esta ültima el d~ficit del sector pdblico fue m~ 

cho mayor y la inestabilidad de la economía mucho más marcada. 

En el sexenio del Presidente Luis Echeverr1a se estable--

ci6 la "Estrategia de Desarrollo Compartido"; de acuerdo con -

esta estrategia, los beneficios del desarrollo habr1an de ser 

compartidos por todos. Las políticas econ6micas adoptadas con 

objetivos sociales no fueron acompañadas de un esfuerzo por i~ 

crementar los ingresos públicos y financiar de manera sólida -

el aumento de las erogaciones. 

Como se puede observar en el cuadro 23, el gasto póblico 

como porcentaje del PIB aurnent6 de 24.6% en 1970 a 47.2% en 

1981. Este notable incremento de las erogaciones no se vi6 

respaldado por un incremento similar en los ingresos ptlblicos: 

el déficit público como proporción del PIB, aumentó de 1.6% a 
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CUADRO 23 

EROGACIONES PUBLICAS 1970-1981. 

Año Gasto P11blico (1) Porcentaje del PIB 

1970 109, 261.0 24 .6 

1971 121,360.0 24 .8 

1972 148,806.0 26.4 

1973 204' 083 .o 29. 5 

1974 276, 538.0 30.7 

1975 400 '725 .o 36.4 

1976 420,193.0 37.9 

1977 730,593.0 39.5 

.1978 937,834.0 40.S 

1979 1,266,878.0 41.3 

1980 2,018,600.0 47.2 

1981 2, 762, 326 .o 47.2 

FUENTE: Gobierno de México, Cuenta de la Hacienda Pablica Fe
deral y Secretaria de Programaci.6n y Presupuesto, 
Sistema de Cuentas Nacionales de México. 

(1) Millones de pesos. 

14.9\ en el periodo de 1970 a 1981. Ver cuadro 24. Lo ante-

rior propició una fuerte presión en el nivel de precios y en -

la balanza de pagos. El financiamiento de un déficit tan gran-

de condujo a una enorme tasa de crecimiento monetario, que al

canzó aproximadamente un promedio anual del 30.0% de 1971 a 

1982, ver cuadro 25. 
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CUADRO 24 

DEFICIT PUBLICO 1971-1982 

liño Dl!ficit pllb1ico (1) PIB Déficit pllblico 
(% del PIB) 

1971 10 .673 490 2.2 

1972 20 .070 565 3. 6 

l.973 40.616 641 5. 9 

1974 49.210 900 5 .5 

1975 98.118 l., 100 8. 9 

l.976 104. 720 1,371 7.6 

1977 95.484 1,849 5 .2 

1978 12l..224 2, 377 5.l. 

1979 166.400 3, 067 5.4 

l.980 252. 700 4, 276 5.9 

198l. 872.000 S,858 14 .9 

1982 1,605.000 9, 740 16.5 

FUENTE: Secretaria de Programación y Presupuesto. Secreta-
ria de Hacienda y c~~dito PO.blico y Banco de Mt!xico. 

(1) Mi1es de millones de pesos. 
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Período 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1971-1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1977-1982 

1971-1982 

CUADRO 25 

CRECIMIENTO E INFLACION EN LA ETAPA DE 

CRECIMIENTO HIPERINFLACIONARIO. 

Tasa anual de 
crecimiento Tasa anual de 
del PIB inflaci6n 

4.2 3. 20 

8.5 6.40 

8.4 16.58 

6.1 32.81 

5.6 14. 24 

4.2 13.80 

6.2 14.13 

3.4 32 .se 
8.2 18 .19 

9.2 22.93 

8.3 16.31 

8.1 27.93 

1.0 58 .82 

6.3 30.52 

6.3 22.50 

Tasa anual de 
crecimiento 
monetario 

6.6 

23.3 

26.5 

19.0 

20.1 

35.1 

21.2 

26.2 

33.0 

33.1 

33.1 

32.8 

41. 7 

33.2 

27 .1 

FUENTE: Banco de México y Secretaría de Programación y Presu
puesto. 
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No obstante la aceleración del gasto pablico en esta eta

pa, la tasa de crecimiento del PID lleg6 a ser sólo del 6.3% -

en promedio anual, cifra inferior al 6.6% registrada en la et~ 

pa de crecimiento con estabilidad. 

Por otro lado, la inflación aument6 considerablemente: la 

tasa promedio anual de inflación fue de 22.5% corno se pudo 

apreciar en el cuadro 25, porcentaje superior al del per!odo -

anterior que fue de14.13%. 11 En 1982, la inflación promedio -

fue de 58.8%, dicha tasa llegó a ser del 98.8% de diciembre a 

diciembre, lo cual coloc6 a México al borde de la hiperinfla-

ci6n que han experirnen.tado algunas econom!as rntis inestables de 

América Latina. 114 

En resumen, el per!odo de 1971 a 1975 del Presidente Luis 

Echeverr!a se present6 con un panorama desalentador, los pre-

cios aumentaron cuatro veces más rápido que en el período de -

1966 a 1970. 

En la etapa de "1965 a 1970, de cada peso que se pagaba -

por concepto de deuda externa, 75.B centavos correspondía al -

pago del capital y 24.2 centavos al pago de intereses; en el -

per!odo de 1971 a 1975 de cada peso que se pag6 por concepto -

de deuda externa, 58.2 centavos correspondieron al pago de ca

pital y 41.8 centavos la pago de intereses."5 

De los años de 11 1967 a 1971, el aumento del circulante --
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fue de SO.O\; de 1972 a 1976 fue del 123.0% más del doble del. 

período an~erior." 6 

Este fen6meno, que es la inflaci6n en sí, y al que tuvo -

que recurrir el gobierno mexicano para financiar sus proyec-

tos, es la causa de la alza general de los precios en el país. 

El sexenio de Luis Echeverría f inaliz6 con una crisis ec~ 

nómica de grandes proporciones. En septiembre de 1976 se aba~ 

don6 el tipo de cambio nominal, pasando de 12.50 a 15.44 pesos 

por d6lar. "La tasa de crecimiento del PIB disminuyó de 4.2% 

en 1976 a 3 0 4% en 1977, cifras inferiores a las tasas de más -

de B.O\ registradas en 1972 y 1973, que posteriormente se in-

crementaron a B.2% en 1978, y que se mantuvo hasta 1981."7 El 

elevado crecimiento fue b~sicamente promovido por medio de un 

enorme aumento del gasto prtblico. Como porcentaje del PIB, d! 

cho gasto registr6 un incremento considerable, pasando de 39.5% 

en l977 a 47.2% en 1981. 
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d) INFLACION EN EL SEXENIO DEL PRESIDENTE MIGUEL DE LA 

MADRID HURTADO (1982-1988) 

Al principio de este mandato el pa1s se encontraba inmer

so en una evidente etapa de profundización de la inestabilidad 

económica iniciada en el transcurso de la década de los años -

setentas. 

Los desequilibrios productivos, financieros y distributi

vos, no fueron superados por los dos intentos anteriores de -

reorganizaci6n econ6mica y social realizada por los presiden--

tes Luis Echeverr!a y José L6pez Portillo. 

Iniciada la década de loa años ochentas, los añejos pro-

blemas resurgieron de manera ampliada, una vez que la ilusi6n 

de la bonanza petrolera de 1978 a 1981 llegó a su fin. Asirni~ 

mo, la deuda externa, la recesi6n y la inflaci6n vinieron a -

conformar los factores caracter!sticos de la econom!a nacional. 

Los intentos para superar la problemática econ6mica, que se 

inici6 en los Gltimos meses de la administración de L6pez Por

tillo y el inicio de la de Miguel de la Madrid, fueron acompa

ñados de la imposici6n de nuevos esquemas económicos y políti

cos, que redefinieron la actuaci6n pGblica en la econom!a y en 

la sociedad. 

En los primeros meses de 1982, el Gobierno de L6pez Porti 
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llo a punto de concluir, adoptó un conjunto de medidas que pr~ 

tend1an reducir la inflación, contener la especulación, la fu

ga de capitales y evitar un mayor deterioro de los salarios. 

Estas medidas se circunscribieron a las pol1ticas de reducción 

del gasto, el control monetario, la devaluación acelerada de -

la moneda, al control de las importaciones y" al otorgamiento -

de un aumento salarial de emergencia. 

En los planteamientos oficiales, el combate a la infla-

ci6n es uno de los el.ernentos primordiales y permanentes de la 

política económica; desde el inicio del Gobierno de Miguel de 

la Madrid (septiembre de 1982), el Ejecutivo Federal expresó -

la convicción de que, para alcanzar los objetivos propuestos ~ 

de superación de la crisis y de fortal.ecer la economía, era de 

vital importancia la erradicación del fenómeno inflacionario. 

La lucha contra la inflación se instrumentó a trav6s de -

la actuaci6n de diversas esferas, sin dejar de señalar enfáti

ca.mente que una de las causas de la inflación era el exceso de 

demanda agregada. As:!., todas las políticas instrumentadas pr~ 

tendieron reducir el exceso de dicha demanda. 

La estrategia suponía que al eliminar las presiones de d~ 

manda ejercida sobre un aparato productivo sin capacidad de 

respuesta, con grandes desequilibrios y estrangulamientos pro

ductivos, se controlaría el movimiento de los precios y se po

dría encaminar a la economía hacia la recuperación del creci--
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miento y equilibrio fundamental de las finanzas pGblicas, de -

la balanza de pagos y del proceso de ahorro-inversi6n. 

Por otro lado, la economía nacional en 1982, tuvo la nec~ 

sidad de transferir como resultado del enorme servicio de la -

deuda externa una cantidad considerable de recursos hacia el -

exterior, misma que modific6 el signo de las transferencias en 

balanza de pagos de favorables a negativas. El r~pido deteri~ 

ro de los términos de intercambio condujo al gobierno mexicano 

a la instrumentación de un ajuste que generaría, en el corto -

plazo, una reordenación de las finanzas pdblicas, una reduc-

ci6n del desequilibrio externo y una importante contención in

flacionaria, todo al mismo tiempo. 

Durante 1983, se instrurnent6 el Plan Nacional de Desarro

llo (PNO 1983-1988) cuyos objetivos fueron: reordenaci6n econ~ 

mica; abatir la inflación; recuperar el crecimiento; proteger 

la planta productiva y; el cambio estructural, el cual estaba 

orientado a la correcci6n de los desequilibrios fundamentales. 

Bajo este esquema central se derivaron objetivos financieros y 

de rehabilitaci6n de la rector!a del Estado, tales como el foE 

talecimiento del ahorro y saneamiento de las finanzas pübli-

cas, entre los m~s importantes. As!, se logró bajar el défi-

cit financiero como proporci6n del PIB de 17.6% en 1982 a S.9% 

en 1983. Este resultado puede atribuirse principalmente a un 

menor gasto de capital o 1nversi6n del sector pGblico, lo cual 

explica en buena medida la contracción econ6mica de la demanda 
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pablica y ~r ende en el crecimiento econ6mico. 

La estrategia de política econ6mica implementada en este 

año permitió reducir el crecimiento inflacionario en casi 20 -

puntos porcentuales al pasar de 98.8% de 1982 a 80.0% en 1983, 

consiguiéndose así uno de los principales obJetivos del PND p~ 

ra 1983. con todo esto, uno de los costos sociales más fuer-

tes de esta estrategia fue el deterioro de los salarios reales, 

los cuales cayeron de una proporción de 10.6% en 1982 a 18.0% 

en 1.983 .. 

Para 1984, se continu6 con la estrategia de Cümbio estruc 

tural y la reordenación financiera del pa!s. Resultado de 

ello, se observ6 un crecimiento del PIB en 3.1%: la balanza en 

cuenta corriente arrojó por segundo año consecutivo un saldo -

positivo, apoyada por 1a sustituci6n selectiva de importacio-

nes, por la recuperaci6n de las exportaciones no petroleras y 

una política cambiaría realista. Respecto a la inflaci6n ésta 

registró una disminución de 21.6% (59.2% de diciembre a dicie~ 

bre) con respecto a la de 1983 que fue de 80.0%. En cuanto al 

salario, no se pudo evitar la caída del poder adquisitvo en 

t~minos reales, con respecto al promedio del año anterior, y 

no se impidió que la deuda externa pablica se incrementara en 

un 4.0% del PIB. 

Posteriormente, en 1985 una serie de factores tanto inteE 

nos como externos obscurecieron los avances logrados hasta es-
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te año e influyeron de manera determinante en el comporta.~ien

to de la actividad econ6mica. Entre estos factores destacó la 

inestabilidad del mercado petrolero internacional. A pesar de 

lo anterior el valor del PIB a precios constantes aumentó 2.6% 

que a pesar de ser positivo, fue menor al registrado en 1984, 

y ser sostenido por la expansión de la deoanda interna. Asi-

mismo, el índice inflacionario retomó el camino ascendente en 

t~rminos anuales, llegando a ser de 63.7% (de diciembre de 

1984 a diciembre de 1985) siendo 4.5% mayor a la inflación pr~ 

sentada en 1984 (59.2%), debido al dinamismo del gasto del se~ 

tor püblico; al crecimiento econ6mico: a la especulación cam-

biaria y a la corrección de precios y tarifas del sector pabl! 

co, entre los más importantes. Por otra parte el tipo de cam

bio controlado al terminar el año tu~o un valor de 371.5 pesos 

por dólar, representando una depreciación del 93.0t durante --

1985. 

Esta situaci6n provoc6 severos ajustes en las finanzas pQ 

blicas debido a la reducci6n de los ingresos petroleros, lo 

que se manifestó internamente en la corrección de precios y ta 

rifas de los bienes y servicios que produce el Estado. De la 

misma forma, el cr~dito externo fue casi nulo en este año, 

debido a la inestable situación económica nacional y la pérdi

da de credibilidad externa hacia M~xicoª 

E1 año de 1986, se presentó con el problema de los pre-

cios internacionales del petróleo que agravó la situación que 
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se venia manifestando el año anterior en la economía mexicana. 

Esto condujo al gobierno a fines de 1986 a poner en marcha un 

nuevo programa emergente, el Programa de Aliento y Crecimiento 

(PAC) que proponía una política de ajuste y el cambio estruct~ 

ral propuesto por el FMI y el BM. Sin embargo, de hecho este 

plan quedó s6lo en el nivel declarativo, porque los recursos -

externos (pr~stamos stend by por 1,700.0 millones de d6lares) 

tardaron aproximadamente ocho meses en llegar a México una vez 

que el FMI aprob6 la carta de intensión del gobierno mexicano. 

El choque petrolero externo que se di6 en este año se vi6 

reflejado en la caída del PIB en 4.0%; el crecimiento de los -

precios que dispararon la inflaci6n hasta 105.7%, inducidos -

por la reducci6n de los ingresos por exportaci6n de petr6leo, 

por la falta de crédito externo, as! corno por el deslizamiento 

del tipo de cambio y los altos costos de producci.6n, entre los 

más destacados. 

El choque externo petrolero mencionado, en cuanto a las -

finanzas pt1blicas, provoc6 que se redujera el gasto programa-

ble, principalmente el gasto corriente y las transferencias, y 

en consecuencia que se aplicara una política más realista de -

precios y tarifas por parte del sector püblico. 

Para principios de 1987, la economía mexicana mantuvo la 

tendencia al estancamiento económico y a la elevada inflaci6n. 

Ni la firma del convenio con el FMI, ni el PAC en 1986, pudic-
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ron intervenir para que se pudiera impulsar el crecimiento de 

México. 

En este año, se había calculado un crecimiento del PIS de 

entre 2.0% y 3.0%, incremento que permitiría retomar las pau-

tas de crecimiento perdidas, e induciría una recuperación en -

la econom!a nacional.. Sin embargo, al término del año la eco

nomía s6lo creci6 en 1.4%, la mitad de lo que se esperaba ini

cialmente. Este lento crecimiento se debi6 a la casí nula in

versión privada; a la fuga de capitales; a los altos niveles -

de inflaci6n; a la incertidtunbre generada por la ca!da de la -

Bolsa de Valores; y al rumor de la aplicaci6n de un programa -

heterodoxo contra la infl.aci6n. 

Asimismo para 1997, se esperaba que los precios crecer!an 

entre un 70.0% y 80.0%, además que se buscaría mejorar el ni-

vel salarial de la población. Sin embargo, los precios tuvie

ron un comportamiento ascendente, ya que su promedio mensual -

fue de 8.2% teniendo como punto más alto el mes de diciembre -

con 14.8%. En consecuencia la inflaci6n de diciembre a diciem 

bre fue de 159.2\ cifra jarn~s conocida anteriormente en la eco 

nomía de México. 

En el mismo sentido se observa que mientras la inflación 

crecía, el salario real de 1os trabajadores dis~inuía; en 1987 

el índice nacional de precios al consu.~idor (INPC) creci6 en -

159.2% mientras que el salario real s6lo lo hizo en un 114.3%, 
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en forma gl.obal perdió un 28 .3% de su poder adquisitivo y, to

mando como punto de referencia el año de 1986 se ha deteriora

do en un 43.S\. 

Por otra parte, en 1987 entre los problemas principales -

se encontraba la inflación inercial que unido a la presión de 

costos, provocó signos evidentes de que el pa1s se encontraba 

en la tan temida hiperinflación al rebasar los tres dígitos -

(159. 2%) en t~rrninos anuales. Asimismo, se encontró la difí-

cil situación por la que atravez6 la Bo.lsa Mexicana de Valores: 

la devaluación del tipo de cambio libre de 22.0% durante no-

viernbre, y una posterior en diciembre en el tipo de cambio ca~ 

trolado, lo que aceleró la inflación y redujo a6n más el poder 

adquisitivo de la clase trabajadora que demand6 revisión sala

rial, conduciendo a las autoridades gubernamentales al t~rtnino 

de 1987 a la instrumentación y firma del "Pacto de Solidaridad 

Económica" (PSE) con los sectores obrero, campesino y empresa

rial. 

Este programa tuvo como finalidad hacer frente a la difi

cil situación que vivió la naci6n al cierre del año de 1987, e 

implantar la estrategia de estabilización anti-inflacionaria. 

Para 1988, con la instrumentación del PSE el objetivo ce~ 

tral fue revertir la tendencia creciente de la tasa inf lacion~ 

ria, sin propiciar una recesión aguda, ni impactar negativame~ 

te el empleo o disminuir los niveles de bienestar de la pobla-
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ci6n. La instrumentación del Pacto incluyó una serie de medi

das fiscales, cambiarías, arancelarias, salariales y de ajuste 

de precios del sector pablico y de garant!a al campesino; la -

mayor parte de ellas de fuerte efecto inflacionario inmediato. 

En relaci6n a la realineaci6n de los precios de la econo

m1a, "estos mostraron un aumento del 55.0% al 85.0% en los pr~ 

cios de la gasolina, electricidad, teléfonos, fertilizantes, -

transportes y otros bienes y servicios del sector pOblico, y -

se realizó un ajuste a los salarios m!nirnos (el salario rn1nimo 

aumentó el 16 de diciembre de 1987, 15.0% y 20.0% el lo. de -

enero de 1988)."8 Asimismo, se realizó una reducción del gas-

to póblico de 3.0% del PIB, y una aceleración del proceso de -

desincorporaci6n de empresas pOblicas y aceleración de la lib~ 

raci6n comercial. En cuanto al tipo de cambio controlado, és-

te se devaluó en diciembre de 1987 en 22.0%. 

Luego del acuerdo inicial, relativo a les medidas econ6m! 

cas emprendidas, se efectuaron cuatro nuevas concertaciones 

que ampliaron la vigencia del pacto hasta noviembre de 1988. 

La primera concertación se firmó en febrero y cubr!a e1 -

mes de marzo de 1988. En e1la se estableciO mantener sin va-

riaciones el tipo de cambio, as1 como los precios y tarifas 

de1 sector prtblico; no autorizar aumentos en los productos su

jetos a control o registro7 e incrementar los salarios rn1nimos 

y contractuales en 3.0%. 
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Para fines del mes de marzo se estableció la segunda fa

se, referida a los meses de abril y mayo. Sus términos fueron 

similares a los de la primera fase, excepto que se acordó man

tener sin variac16n los salarios e impulsar la producción en -

el campo mediante apoyos crediticios y la libre importación de 

maquinaria, e implementos aqr!colas. En este tiempo, el fac

tor fundamental del pacto fue la concertación entre los diver

sos sectores productivos, en donde el sector obrero pospuso -

sus demandas salariales, el sector empresarial mantuvo sus máE 

genes de ganancia y el sector prtblico mantuvo la política eco 

nómica de no incrementar los precios y tarifas de sus bienes y 

servicios. 

En el mes de mayo se anunció la prórroga del PSE para el 

trimestre junio-agosto¡ la estrategia consist!a en mantener 

sin alzas los salarios, los precios y la paridad cambiaría. En 

esta fase, se hizo mayor bincapi~ en la necesidad de revertir 

la tendencia alcista de algunos precios; se anunció también la 

congelación de los precios y tarifas de los bienes y servicios 

que ofrecía el sector p6blico; y que las autoridades financie

ras mantendrían fijo el tipo de cambio del peso frente al dó

lar. 

La cuarta etapa del PSE se concertó en el mes de agosto -

para cubrir los ttltimos meses de la administración de Miguel -

de la Madrid, destacando entre los puntos principales del acue~ 

do los siguientes: la fijación de los precios y tarifas del 
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sector pablico y de1 tipo de cambio del peso frente a1 d6lar; 

1a eliminación del impuesto al valor agregado a 1os alimentos 

procesados, as! como una desgravación del 30.0% al pago del -

impuesto sobre la renta a las personas físicas con ingresos -

hasta cuatro veces el salario mínimo; y el salario mínimo se -

mantendría en su nivel hasta finales del mes de noviembre de -

1988. 

El escenario de la dltima fase del. pacto permite una me

jor perspectiva de l.as constantes medidas en la l.ucha contra -

la inflación; 11 destacan un mercado interno cada vez más depri

mido; mayor escasez de crédito interno y pérdida de la capta

ción financiera al desacelerarse el proceso productivo1 apert~ 

ra comercial agresiva, acompañada de una mayor importación de 

bienes intermedios y de consumo final; reducción aan mas drás

tica que en los años anteriores de la inversión productiva; 

control de precios cada ·vez más riguroso; mayor pérdida del P2 

der adquisitivo del salario y, por rtltimo, distorsiones en los 

precios relativos internos y externos a causa de la prolongada 

fijaci6n del tipo de cambio, de precios y tarifas del sector -

p'Clblico y desgravación selectiva del IVA. 119 

Lo que resalta en el año de 1988, fue la disminución de 

la tasa de inflaci6n. La meta inicial del programa, que era -

abatir la inflación a un nivel mensual de entre 1.0% y 2.0% h~ 

cia finales del año, se alcanzó desde el mes de mayo, cuando -

los precios se incrementaron en 1.9%. La variaci6n del Indice 

Nacional de Precios al consumidor (INPC), medida de diciembre 
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a diciembre, fue de 51.7%, ésto es 107.5% debajo de la cifra -

observada en 1987. "A nivel mensual, la tasa promedio de in-

flaci6n pasó de 8.3% en 1987 a 5.9% en los primeros seis meses 

de 1988, para ubicarse finalmente en 1.2% durante el segundo -

semestre. Cabe señalar, que la inflaci6n del primer semestre 

refleja las elevadas variaciones registradas'en los meses de -

enero y febrero (15.5% y B.3% respectivamente), en los cuales 

se llevó a cabo un proceso de alineación de precios previo a -

la disminución de la inflaci6n." 1 º 
Es de igual importancia mencionar que los ingresos por -

concepto de exportaci6n de petróleo en 1988, fue de 22.3% me-

nor al correspondiente al año de 1987. Esta reducción se ex-

plica por el continuo deterioro del precio de exportación del 

crudo mexicano, cuyo valor promedio en el año fue de 12.26 dó

lares por barril, inferior en 3.80 d6lares al promedio observ~ 

do en 1987. En cuanto al comportamiento de las importaciones 

de mercancías, estas registraron un incremento del 54.7% con -

relación a los niveles registrados en 1987. 

Resumiendo, el gobierno mexicano aplicó en el período de 

1982 a 1988 una política económica anti-crisis, la cual se cen 

tr6 en combatir la inflaci6n, emeleando principalmente instru

mentos como la contensi6n del salario y la revisi6n periódica 

de los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector 

pfiblico, entre otros. 
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En el segundo año de administraci6n del Presidente Miguel 

de la Madrid, la preocupaci6n recurrente se centraban en c6mo 

romper con la problem~tica de la inflación-devaluación-fuga de 

capitales. Ante esta situación el presidente consideraba cam

bios profundos en la economía como: el recorte del gasto pabl! 

co, la eliminación de permisos previos de importación, y una -

devaluación de 20.0% del tipo de cambio. Estas medidas se 

planteaban para vencer los efectos de la crisis, empero, las -

mismas no atacaron la causa principal de dicha crisis, ya que 

esta se ha encontrado en la sangría de recursos financieros d~ 

bido a la abultada magnitud de la deuda externa p~blica y su -

servicio consecuente, y que en contraste, agravaron la crisis 

del país con la devaluación del tipo de cambio, que sólo orig! 

n6 que el servicio de la deuda aumentara en la misma propor-

ci6n en la que el tipo de cambio disminuía, ocasionando tam-

bién que aumentara la fuga de capitales dado que las tasas de 

interés internacionales se presentaban m~s atractivas que las 

nacionales para los ahorradores del pats. 

La primera mitad de la administración de de la Madrid, no 

presentó un gran avance como lo indicaban los documentos ofi-

ciales y las constantes conferencias sobre políticas económi

cas que pretendían mejorar la situación del país. Es decir, -

de 1983 a 1986 el PIB tuvo un decrecimiento del 2.4%; la infl~ 

ci6n acumulada fue de 273.0%; el desempleo abierto pas6 de 

8.0% a 16.0%. De 1982 a 1985 el pago por amortizaciones e in-
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tereses de la deuda externa fue de 52,990 .o millones de d6lares. 

La deuda externa del sector pGblico pas6 de 59,730.0 millones -

de dólares en 1982 a 72,081.0 millones de d6lares en 1985, y la 

fuga de capitales se estim6 en unos 50,000.0 millones de d6la-

res de 1982 a 1985. 

De la misma forma, para la segunda mitad del sexenio de M~ 

guel de la Madrid, se plantearon nuevas políticas económicas y -

se instrumentaron nuevos programas restrictivos al país, que 

pronosticaban una mejora para la situaci6n de la economta de M! 

xico, pero la realidad fue otra: el pronóstico de que el PIB 

crecer!a de entre 2.0% y 3.oi, s6lo lo hizo en 1.5%; la deuda -

externa del sector público pasó de 75,351.o millones de d6lares 

en 19 86 a 81, 003. O millones de d6lares en 198 B, con l.a consi-

guiente salida de recursos financieros del país por concepto de 

pago de intereses y amortizaci6n de capital. Además, el campo~ 

tamiento de la inflaci6n fue ascendente, es decir, en 1986 fue 

de 105.7%, en 1987 de 159.2\ y la de 1988 fue de 51.7%. 
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CAPITULO IV 

EL ENDEUDAMIENTO PUBLI ca EXTERNO COMO 

CAUSA DE INFLACION EN MEX!CO. 1982-1988 

4,1 RELACIÓN DIRECTA QUE EJERCE EL ENDEUDAMIENTO PÚBLCO 
EXTERNO SOBRE EL COMPORTAMIENTO INFLACIONARIO EN -
MéXICO. 1982-188. 

En cap1tulos anteriores de la presente investigaci6n, se 

han resaltado tanto los antecedentes históricos acerca del de 

senvolvimiento e incremento del endeudamiento público externo, 

como el constante desequilibrio estructural originado por el 

fen6meno inflacionario en México. Se exponen ademis, las ca~ 

diciones, situaci6n econ6mica, y los resultados observados, -

consecuencia de la problemática manifestada en el pa1s desde 

principios del siglo, hasta la década de los ochenta. 

De la misma forma, se menciona la situaci6n de crisis --

econ6mica, la estructura de la deuda pública externa, las ca-

racter1sticas inflacionarias que se presentaron en México, --

as1 como la relación inherente de estos procesos con el con--

texto econ6mico y financiero internacional. 
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Todo ese cúmulo de informaci6n ha permitido formar una -

importante base te6rica, necesaria y útil para poder analizar 

y precisar, de manera clara y sencilla, la realidad económica 

por la que atravez6 el país en los años de 1982 a 1988, y po

der as1, dilucidar, aclarar y dar respuesta como se rnencion6 

con anterioridad a nuestro planteamiento hipotético central y 

tema de estudio que nos ocupa. 

Al respecto, el cuarto capítulo de la presente investiga

ci6n manifiesta las caracter1sticas sobre la relaci6n de M~x~. 

co con la sociedad financiera internacional, en cuanto a la -

contratación de créditos externos, su elevada magnitud, su -

destino, y la sangría de recursos por el servicio del endeuda 

miento público externo que se present6 en el pa1s durante los 

años de 1982 a 1988. 

Asimismo, se proporciona la evidencia acerca de la rela

ci6n directa que dicho endeudamiento ejerci6 sobre la situa-

ci6n financiera, las politicas macroeconómicas implementadas, 

los resultados econ6micos manifestados y, principalmente, so

bre los niveles inflacionarios registrados en México durante 

el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado. 

En este sentido, la situación econ6mica que se present6 

por lo menos en los cuatro sexenios anteriores al de Miguel -

de la Madrid Hurtado, demostr6 que invariablemente cada pres!_ 

dente inici6 su mandato bajo el desequilibrio econ6mico es--
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tructural generalizado y dependiente de los pr~stamos proce-

dientes del exterior. 

Cabe destacar, que durante la administraci6n del Presi-

dente José L6pez Portillo (1976-1982), se realizaron diversos 

esfuerzos dirigidos, principalmente, al mejor manejo del en-

deudamiento público externo y a la reducci6n de los niveles -

inflacionarios en la economía del país, problemática que se -

origin6 y afianz6 en administraciones anteriores. Esos es-

fuerzas que se comenzaron a implementar y poner en práctica -

en el año de 1976 para contrarrestar el desequilibrio econ6m~ 

co y la crisis estructural, se vieron disminuidos al finali-

zar el año ·al presentarse el vencimiento del plazo estipulado 

por los acreedores externos, para cumplir con el compromiso -

del servicio de la enonne deuda pública externa de México. E~ 

ta situaci6n propici6 que el país recurriera a los pr~stamos 

provenientes del Fondo Monetario Internacional (FMI) , para -

solventar la problemática presentada en ese tiempo, ocasiona~ 

do que el gobierno mexicano obtuviera nuevos y elevados man-

tos de crédito externo, principalmente para financiar una re

industrializaci6n sin precedente, con el propósito de incre-

mentar sustancialmente el número de empleos en los serctores 

industrial y de la construcci6n. 

De 1977 a 1981, pareci6 que la continuaci6n de los es-

fuerzas implementados por el gobierno de L6pez Portillo po-

dr!an tener éxito, al presentarse una tasa de crecimiento pr~ 
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medio anual del PIB de 7.4%, una tasa promedio anual de infl~ 

ci6n de 23.6% en este período; además, el precio del petr6leo 

se increment~ elevando el valor de las exportaciones de 915.6 

millones 'de d6lares en 1977 a 14,562.0 millones de dólares en 

1981. Así, en el año de 1981 el petr6leo represent6 el 75.1% 

del total de las exportaciones de mercancías, en contraste -

con el 10.0% que se registr6 en 1977: pero el costo de este -

crecimiento fueron nuevos y profundos desequilibrios econ6mi

cos y sobre todo el sobreendeudamiento estructuralde M§xico. 

En los primeros cuatro años de la administraci6n de José L§. 

pez Portillo, el endeudamiento público externo present6 un i~ 

cremento neto de 3,650.0 millones de dólares en promedio al -

año, es decir, de 1977 a 1980 dicho endeudamiento se elev6 en 

14,600.0 millones de d6lares. 

Asimismo, en 1977 se destin6 el 24.0% de los ingresos 

por exportaci6n al pago de intereses de la deuda externa, 

29.9% en 1981 y el 46.0% en 1982. Estos últimos porcent3.jes 

rebasaron claramente los límites de capacidad de pago establ~ 

cidos por el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento 

{BIRF), que indican que el servicio de la deuda externa, o -

sea, la suma de pagos que un país debe realizar en un año por 

concepto de amortizaci6n de capital y pago de intereses, no -

debe rebasar el 25.0% de sus ingresos por exportaciones. 

Cabe señalar, que el disparo de la deuda pGblica externa 

158 



en el sexenio de LÓpez Portillo se inici6 propiamente, con la 

ca!da del precio internacional del petr6leo en 1982. Así, la 

reducci6n en el precio del crudo mexicano en el mercado mun-

dial aceler6 el ritmo de endeudamiento externo principalmente 

del sector público, precipitando la crisis de la deuda exter

na que estall6 en agosto'de 1982. 

De mediados de 1981 a fines de 1982, el sector pGblico -

federal contrat6 financiamiento externo por un total de 39,164 .O 

millones de dólares, que una vez descontado el servicio de e~ 

ta deuda, result6 un monto de recursos de s6lo 14,825.0 mill~ 

nes de d6lares, cifra insuficiente para hacer frente a la fu

ga especulativa de capitales que alcanz6 en estos años una -

magnitud de 17,666.0 millones de d6lares. 

En documentos oficiales del Gobierno Federal, se mencio

naba que en 1981 el pa!s tuvo que recurrir y confiar en los -

pr6stamos provenientes del exterior para allegarse recursos -

financieros necesarios para lograr el desarrollo del país: p~ 

ro se señalaba también que la mayor parte de los créditos ex

ternos canalizados a México se dirigían en su mayoría a las -

empresas paraestatales. 

Lo peor de todo, fue que el pago que se realizaba por -

concepto de intereses y amortización de capital result6 ser -

mayor que los créditos obtenidos por el país: esto fue conse

cuencia de los términos desfavorables en los que se efectua--
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ban la fir~a y contrataci6n de los cráditos foráneos por par

te de los organismos financieros internacionales y el gobier

no mexicano. 

De esta situaci6n, México en 1981 tuvo que efectuar pa-

gos por 37,818.0 millones de dólares por s7rvicio de su deu

da externa, cifra sumamente elevada de recursos que salieron 

del país sin poder ser canalizados en actividades productivas 

para beneficio y desarrollo económico, disminuir la problemá

tica estructural así como mejorar la situación de desequili--

brio econ6mico de la nación. 

En los años de 1976 a 1982, la deuda pGblica externa de 

México registró una tasa de crecimiento promedio anual de 

28.0\, al pasar de un poco más de 7,ooo.o millones de d6lares 

en 1976 a 60,000.Q millones de d6lares en 1981 y para fines -

de 1982 esta deuda rebas6 los ao,ooo.o millones de dólares, -

dando a esta elevada magnitud de recursos un manejo bastante 

errático y deficiente. 

Cerca del 60.0% de los créditos recibidos por el país, -

se destinaron a cubrir el desmedido servicio de la deuda ex--

terna del sector püblico y financiar la fuga especulativa de 

capitales que se registr6 en los años mencionados. 

Cabe señalar que para finales de 1981 se presentó un in

cremento en las tasas de interés internacionales, es decir, -

la tasa PRIMERA.TE de los Estados Unidos creci6 en 23.5% al p~ 
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sarde 15.3% en 1980 a 18.9% en 1981, mientras que la tasa de 

inter€s interbancaria de Londres LIBOR, lo hizo en 21.4%, al 

pasar de 14.0% en 1980 a 17.0% en 1981. 

Lo anterior daría como consecuencia, que los pagos reali 

zados por México al exterior sobre su enorme deuda pGblica e~ 

terna se disparara de manera alarmante, propiciando el nota-

ble incremento de la proporción interés-exportaciones, y que 

la capacidad para servir ese endeudamiento p6blico externo se 

deteriorara en mayor proporci6n. 

Finalmente, las condiciones y resultados que se manifes

taron durante la administraci6n de José L6pez Portillo, fue-

ron de nueva cuenta desalentadores para la economía mexicana. 

De los años de 1976 a 1982, la economía del país se ca-

racteriz6 por la devaluaci6n del tipo de cambio nominal, al -

pasar de 12.50 a 15.44 pesos por dólar en 1976, a 22.58 en --

1977 y a 24.51 pesos por dólar en 1981. El gasto póblico del 

Gobierno Federal pasó de 420,193.0 millones de pesos en 1976 

a 2, 762,326 .o millones de pesos en 1981, un aumento de 557.4%, 

y pasaría de 37.9% a 42.2% como porcentaje del PIB en este -

periodo sexenal. El crecimiento promedio anual monetario fue 

de 33.2%, al pasar de 35.1% en 1976 a 41.7% en 1982. El d~fi 

cit del Sector PGblico cambi6 de 104,720.0 millones de pesos 

en 1976 a 1,605,000.0 millones de pesos en 1981; y pasar de -

7.6% a 16.5% como porcentaje del PIB en los mismos años. 
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Adem§_s, durante esta administración la economía mexicana 

se volvi6 estructuralmente dependiente de los créditos exter

nos; de hecho, el sobreendeudamiento de M~xico era tan grave 

que si la tasa de crecimiento de los préstamos internaciona-

les no se hubiera expandido, no se podría haber hecho frente 

a1 d~fici t fiscal que se registró en este período presiden-

cial. A su vez, al crecer el endeudamiento pGblico externo -

de1 país, awnentaron también de forma desigual los requeri-

mientos por servicio de esta deuda, agregando un sobre costo 

de grandes proporciones que sólo pudo pagarse mediante la ac~ 

mulaci6n de nuevos montos de deuda externa, que impidieron h!_ 

cer frente a la problemática económica que se presentaba. To 

do esto debido, entre otras cosas, a la interpretaci6n opti-

mista de las fluctuaciones y condiciones económico-financie-

ras internacionales y a la deficiente implementación de polí

ticas macroecon6micas puestas en práctica en el sexenio de L§_ 

pez Portillo. Se formó así, en la economía un círculo vicio

so que provoc6 que se descapitalizara el pa!s aún más, que se 

profundizara el desajuste estructural de la econorn1a, que se 

reafirmara el proceso ascendente inflacionario (el nivel in--

f1acionario pas6 de 13.8% en 1976 a 27.9% en 1981 y a 98.8% -

en 1982), y que todo esto repercu"tiera directamente en el cr~ 

cimiento del pa1s (el PIB pas6 de 4.2% en 1976 a 8.1\ en 1981 

y a l.0% en 1982). 

Con estos antecedentes de permanencia de los descquili--
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brios en las variables macroecon6micas, termin6 e1 sexenio de 

José L6pez Porcillo, y dió inicio asimismo, la administraci6n 

del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), cuyas 

caractertsticas, situaciones y problemática econ6mica se des

criben a continuaci6n. 

Como se ha mencionado, al dar inicio propiamente la adm~ 

nistraci6n del Presidente Miguel de la Madrid Hurtado en 1983, 

el pa!s se encontraba inmerso en una evidente etapa de profu~ 

dizaci6n de la inestabilidad econ6mica~ continuaban los dese

quilibrios productivos, financieros y distributivos, es deci~ 

una crisis estructural generalizada, que no fue posible supe

rar por los intentos de reorganizaci6n econ6mica realizados -

por los presidentes anteriores al de esta adrninistraci6n. 

Los objetivos orientados a superar la problemática econ~ 

mica que se establecieron al comenzar el sexenio de la Madri~ 

fueron acompañados por la imposici6n de nuevos esquemas econ~ 

micos y políticos, que redefinieron la actuación pablica en -

la economía y en la sociedad. 

Con base en lo anterior, se establecieron en el Plan Na

cional de Desarrollo 1983-1988 (PtID), principalmente, dos lí

neas de acción relacionadas entre sí: una de reordenaci6n cc12_ 

n6mica y otra de cambio estructural, los cuales se expresaron 

en el Programa Inmediato de Reordenaci6n Econ6mica (PIRE) . 

Los esfuerzos del programa de ajuste iniciados en 1983, 
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se dirigieron al abatimiento del d~ficit público, tanto a tr~ 

vés de la disminuci6n del gasto como del aumento de los ingr~ 

sos, mediante una mayor disciplina presupuestal1 a la reivin

dicaci6n del mercado cambiarlo y al combate de la inflaci6n, 

entre otros. 

Por la parte del gasto, se estableci6 que su ejercicio -

deb!a encaminarse a proteger el empleo y el bienestar social, 

a fin de mitigar los efectos adversos del ajuste en el nivel 

de vida de las clases sociales menos favorecidas, así como la 

canalizaci6n de cr6dito a las promociones del desarrollo na-

cional. 

Por el lado de los ingresos, la estrategia se orient6 a 

establecer tasas impositivas más progresivas, y a la revisi6n 

de los precios y tarifas del sector público para abatir los -

rezagos, concentrando el esfuerzo en los bienes que demandan 

los grupos de mayores ingresos. Asimismo, se pretendía mant~ 

ner un tipo de cambio realista para la correcci6n de los des~ 

quilibrios del sector externo, alentando al exportador, y así 

propiciar la captaci6n de divisas para abastecer a 1a planta 

productiva de insumos necesarios para su buen funcionamiento 

y desarrollo. 

Por otra parte, la ejecución del programa de ajuste en -

1983, el cual se mantuvo hasta mediados de 1984, di6 como re

sultado una cierta mejoría económica, que se vi6 reflejada en 
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la participaci6n del PIB: el déficit financiero del sector p~ . 
blico pas6 de 17.6% en 1982 a 8.9% en 1983; los ingresos p~ 

blicos aumentaron de 29.9\ en 1982 a 32.9% en 1983; y el gas

to del Gobierno Federal pas6 de 47.0% en 1982 a 41.8% en 1983. 

Además, se observ6 el dinamismo de las exportaciones no petr~ 

leras (32.4% en 1983 en contraste con el -1.9% de 1982), y la 

producción de manufacturas pasó de -1.2\ en 1982 a 60.9% en -

i9B3. 

Cabe destacar que los avances registrados en la corree--

ci6n de los desajustes en las variables económicas, resultado 

del programa de ajuste financiero, fueron disminuidos por el 

incremento del endeudamiento público externo de México regis

trado en 1983, así como por su desmedido servicio por concep

to de pago de intereses y amortización de capital. 

Con respecto al endeudamiento p6blico externo, este pas6 

de 59,730.0 millones de d6lares en 1982, a 66,559.0 millones 

de d6lares en 1983; lo que represent6 un incremento de 11.4% 

s6lo para este año. 

Por lo que toca al desmedido pago de intereses que repr~ 

sentó el compromiso de ese endeudamiento, estos fueron finan-

ciados por el país con el 46.0% en 1982 y con el 39.0\ en 1983, 

* Las cifras contenidas en esLa parte del capítulo se encuen
tran desglosadas en los cuadros No. 26, 27 y 20 que se pre
sentan al final del IV capítulo. 
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de los ing.resos por concepto de exportaci6n; porcentajes que 

rebasaron claramente los límites de capacidad de pago establ~ 

cides por el Banco Internacional de Reconstrucci6n y Fomento 

(BIRF); esos porcentajes ocasionaron que saliera de M~xico -

un excesivo flujo de recursos, y con ello, la mayor descapit~ 

lizaci6n de la economía del pa1s. 

Como resultado de lo anterior, el flujo de inversi6n del 

sector público disminuy6 a -32.5% en 1983. Esta situaci6n se 

agravó por los términos desiguales de intercambio comercial -

que se presentaron principalmente entre México y los Estados 

Unidos, por un tipo de cambio desfavorable, consecuencia de -

la devaluaci6n tan severa que registr6 la moneda mexicana en 

1982 (466.1%), encareciendo de esta forma las importaciones -

necesarias para un aparato productivo dependiente de produc-

tos y materias primas de origen extranjero, lo cual tambi~n 

contribuy6 al incremento de los costos de producci6n de los -

bienes del sector público. 

Al respecto, el Gobierno Federal al ver disminuidos sus 

ingresos por el pago elevado del servicio del endeudamiento -

público externo, y por el aumento en el precio de las import~ 

cienes, implement6 la política econ6mica de revisi6n y alza -

de los precios y tarifas de los bienes y servicios dirigidos 

a la sociedad consumidora, así como el incremento de las ta--

sas impositivas, con el prop6sito de allegarse recursos nece-

sarios para financiar el déficit del sector pGblico, el cual 
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registró todavia un gran porcentaje en la economia del pa1s -

al inicio de la administraci6n de Miguel de la Madrid Hurtado. 

El panor3ma anteriormente expuesto, propició que se con

tinuara registrando niveles inflacionarios muy elevados, es -

decir, la inflaci6n de 1982 fue de 98.8% y la de 1983 fue de 

B0.8%, porcentajes que si bien se lograron reducir con la ej~ 

cuci6n del programa de ajuste que se mantuvo hasta el primer 

semestre de 1984, reflejaron un costo social que se 1nanifest6 

en el deterioro de los salarios reales (-16.8%), erosionando 

el poder adquisitivo y afectando el nivel de bienestar de las 

clases sociales de escasos recursos. 

Una vez superado el período de ajuste financiero, las a~ 

toridades gubernamentales decidieron, en el segundo semestre 

de 1984, implantar una pol1tica de reactivaci6n econ6mica (co~ 

tinuaci6n del PIRE), basada principalmente en la expansión 

del gasto pablico y la desaceleración del tipo de cambio. E~ 

to se hizo con la finalidad de iniciar una expansi6n moderada 

de la demanda interna, que sirviera de estimulo a la produc-

ci6n; además, un menor ritmo de depreciación de la moneda me

xicana permitiría suavizar las presiones inflacionarias, al -

mismo tiempo, facilitaria la adquisición de bienes del exte-

rior, esenciales para el buen funcionamiento de la planta pr~ 

ductiva. 

Las acciones anteriores permitieron que la economía del 
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país entra_ra en una cierta recuperaci6n, que implic6 en 1984 

un crecimiento del PIB de 3.7%, siendo el sector industria1 -

el que experiment6 el mayor dinamismo (4.4\)¡ el gasto del -

sector pdblico represent6 el 40.9% del PIB: las exportaciones 

totales se incrementaron en 3.3 puntos porcentuales en rela--

ci6n con las del año anterior (5.1%), y denéro de ellas sobr~ 

sali6 la continuaci6n del fomento a las manufacturas (25.6%). 

Sin embargo, a pesar de esos resultados registrados en -

1984, para mediados de 1985 se observ6 un nuevo desequilibrio 

en la economía del país, que se manifest6 en la reducci6n del 

PIB a 2.8% en comparación con el 3.7% que se present6 en 1984; 

la inversi6n del sector pGblico se redujo en 3.8 puntos por-

centuales con relaci6n a la del año anterior; el déficit fi--

nanciero se incrementó a 10.0% con respecto al B.7% observado 

un año antes1 se registr6 un margen subvaluatorio de la mone

da de -6.8%, lo cual incidió en la pérdida de competitividad 

de los productos nacionales, y con ello, una disminuci6n de -

las exportaciones totales a -l0.5%, contra S.4% registrado en 

1984¡ y las tasas nominales de interés del país mostraron un 

reducido rendimiento en comparación con las registradas en el 

exterior. 

Aunado a lo anterior, el endeudamiento p~blico externo -

de México se incrementó en 4.0\ al pasar de un monto de 

69, 378 .o millones de dólares en 1984 a 72,081.0 millones de d6-

lares en 1985. 
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Cabe seña1ar, que los excesivos diferenciales y comisio

nes exigidos por los acreedores internacionales en las rondas 

de negociaciones realizadas (noviembre de 1982, enero de 1903 

y marzo de 1985), representaron para el país un sobre costo -

de aproximadamente 2,700.0 millones de dólares, que sumados a 

los 12,614.2 millones de dólares por concepto de una sobre t~ 

sa real de interés (17.5%), dió como resultado un pago en exc~ 

so para México por 15,314.2 millones de d6lares por el endeu

damiento público externo de los años de 1902 a 1905. 

Por lo que corresponde al pago de intereses que México -

realizó en 1985, ~stos representaron el 10.5% del endeudamie!;,. 

to p~blico externo total del pa1s (72,081.0 millones de d6la

res), es decir, salieron al exterior 7,568.5 millones de d61~ 

res, monto de recursos que fueron financiados con el 37.0% de 

los ingresos por concepto de exportaci6n, porcentaje que reb~ 

s6 nuevamente la capacidad de pago de la economía mexicana. 

Lo anteriormente descrito, propici6 que el índice infla

cionario creciera en 4.5 puntos porcentuales en relaci6n con 

el nivel registrado en 1984 (59.2%), y con ello, el deterioro 

de los salarios reales (-1.2%), disminuyendo el poder adquis!_ 

tivo y el nivel de bienestar de la mayoría de la poblaci6n -

del país. 

En s1ntesis, la recurrencia del desequilibrio en las va

riables econ6micas que se observ6 en el país durante el pe--
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ríodo de 1983 a 1985, se debi6 principalmente, al elevado mo~ 

to e incremento del endeudamiento público externo de México -

que se registró en estos años: así como por su desmedido ser

vicio por concepto de pago de intereses y amortizaci6n de ca

pital, el cual fue.financiado con un porcentaje mucho mayor -

de los ingresos por exportaci6n, rebasando bl nivel estipula

do por el BIRF, provocando que saliera del pa!s un excesivo -

flujo de recursos al exterior. 

Las autoridades gubernamentales, al ver disminuidos sus 

ingresos por la situacl6n anterior, recuerieron en repetidas 

ocasiones a la implementaci6n de políticas económicas de in-

cremento, tanto de las tasas impositivas como de los precios 

y tarifas de los bienes y servicios, con la finalidad de all~ 

qarse mayor cantidad de recursos necesarios para financiar -

su elevado déficit financiero, el cual represent6 del PIB un 

porcentaje considerable. 

La situaci6n anterior di6 como resultado que se registr~ 

ra en la economía del país en los años de 1983 a 1985, nive-

les inflacionarios elevados, cuyo costo social se manifest6 -

principalmente, en el deterioro de los salarios reales, dismi 

nuyendo con esto el poder adquisitivo y afectando el nivel de 

vida de la poblaci6n de escasos recursos. 

Como se pudo apreciar, el desequilibrio en las variables 

econ6mico-f inancieras que se registr6 durante los años mencio 
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nados, fue consecuencia de la deficiente instrumentaci6n de 

políticas econ6micas implementadas por el qobierno Federal, -

lo cual impidió alcanzar los objetivos propuestos en el pro-

grama de ajuste llevado a cabo en el país. 

Por otro lado, en diciembre de 1985 se present6 una nue

va caída en el precio internacional del petr6leo, problemáti

ca que prevaleci6 a lo largo de 1986, año donde se registra-

ría el precio más bajo del crudo mexicano de exportaci6n, el 

cual descendi6 en 52.0% al pasar de 25.0 dólares por barril -

en 1985 a 12.0 d6lares por barril en 1906. Ello implicaría -

la disminuci6n real de los ingresos por la venta al exterior 

de este producto en aproximadamente 8,000.0 millones de dóla

res para 1906. 

Cabe destacar, que la crisis generalizada que se presen

t6 en la economía al inicio de la administración de Miguel de 

la Madrid Hurtado, fue simi1ar a la situaci6n de desequili-

brio macroecon6mico de 1986. Es decir, en este año se regis

tró un aumento significativo del déficit financiero del sec-

tor pt:iblico (16.3%) 1 la drástica contracción de la demanda -

agregada (-4.4\): la dcvaluaci6n de la moneda (35.0\): la ba

ja asignaci6n de cr~dito eKterno, por parte de los organismos 

oficiales extranjeros; la disminuci6n del consumo interno 

(-4.6\), de la inversi6n p6blica (-16.0\), de las exportacio

nes totales (-26.0%), del salario mínimo real (-8.9%), del -

PIS (-3.0%); así como el incremento tanto del nivel inflacio-
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nario (l.05.1\) como de1 endeudamiento externo neto del sector 

público (4. 5\). 

Ante esa situaci6n, el ejecutivo federal propuso a la n~ 

ci6n en l.986 la implementaci6n del Programa de Aliento y Cre

cimiento (PAC), cuya finalidad principal era lograr l.a corres_ 

ci6n de los desequilibrios en las variables macroecon6micas, 

as1 como la recuperaci6n del crecimiento econ6mico en un mar

co de estabilidad financiera. 

Al respecto, las autoridades gubernamentales plantearon 

l.os siguientes objetivos: alentar la inversión pública y pri

vada; avanzar en el fortalecimiento de las finanzas del sec--

tor público; lograr mayores ingresos vía exportaci6n de mer-

cancías; profundizar en la renegociaci6n de la deuda externa; 

defender los salarios reales; acelerar el cambio estructural 

en la economia; y controlar el nivel inflacionario en el país. 

Para lograr esos prop6sitos, se pl.antearon las siguien-

tes l.íneas de acci6n: intervenir en materia de finan.zas públ!. 

cas y de política crediticia, cambiaría y comercial. En rel~ 

ci6n con el gasto, se tomaron medidas de ajuste presupuestal; 

se continuaría con l.a venta o liquidación de empresas estata

les que no fueran prioritarias ni estrat~gicas. Por lo que -

toca a los ingresos, se reafirmar1a la necesidad de fortale-

cer ia estructura tributaria, así como de la aplicaci6n de -

una política rea1ista de precios y tarifas del sector pG.blico. 
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Con respecto a la pol1tica monetaria, se continuar1a con las 

disposiciones de restricci6n crediticia y de manejo flexible 

y realista, tanto de las tasas de interés como del tipo de -

cambio. 

Con la instrumentaci6n del programa de ajuste {PAC) en -

1986, la econom~a del país registr6, durante los primeros me

ses de 1997, una cierta mejoría en los principales indicado-

res macroecon6micos debido ante todo al incremento de los pr~ 

cios del petróleo. 

En este sentido, se presentaron iD::rernentos en las expoE 

taciones totales, destacando tanto las del crudo mexicano co

mo de las manufacturas; se elevaron las reservas internacion~ 

les del pa!s, y se experimentó un vertiginoso crecimiento de 

la Bolsa Mexicana de valores. 

Sin embargo, a pesar de ese contexto que aparentemente -

apuntaba a la recuperaci6n econ6mica, en la Bolsa Mexicana de 

Valores en el filtimo trimestre de 1987, se empez6 a formar un 

ambiente altamente especulativo, originando una contracci6n -

en el mercado accionario cuyos efectos se transmitieron por -

diversos mecanismos al resto de la economta, es decir, se pr~ 

sent6 una tasa de interés negativa y un desfasamiento en el -

ajuste del tipo de cambio, lo que di6 como resultado ante la 

inexistencia de mecanismos de control econ6mico, el aumento -

de la demanda de d6lares, lo que a su vez propici6 en este p~ 
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r1odo una crisis externa, pero ahora no por una baja en el -

precio del petr6leo, sino por la fuga de capitales que alcan

z6 la cifra de 3,500.0 millones de d6lares, monto significat! 

vo que sali6 del pa1.s sin poder canalizarlo a actividades pr~ 

ductivas para el desarrollo econ6mico nacior~l.. 

Lo anterior, propició para 1907 la disminuci6n de las r_! 

servas internacionales en el Banco Central, la devaluaci6n 

tanto del tipo de cambio libre en 143.4% como del tipo de ca~ 

bio controlado en 77.8%; el déficit financiero del sector pG

blico en 16 .0%, similar al del año anterior; el descenso de -

las exportaciones no petroleras a 23.4% en relaci6n con el -

porcentaje observado un año antes {41.0%}; el lento crecimie~ 

to del PIB, el cual creci6 en s6lo 1.0%; y el deterioro del -

salario m!nimo real el cual pas6 de -8.9% en 1906 a -8.0% en 

1987. 

A ese desequilibrio en las variables macroecon6micas se 

uni6 el incremento del endeudamiento público externo mexicano 

{0.0\) el cual pas6 de 75,351.0 millones de d6lares en 1986 a 

01,407 .O millones de d6lares en 1987. 

El pago de intereses que México realiz6 en 1987, por ese 

monto de endeudamiento p~blico externo fue de 5,700.3 millo-

nes de d6lares, monto que implic6 la descapitalizaci6n de la 

econom!a disminuyendo as1, el nivel de inversi6n total del -

sector público. 
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A1 respecto, el flujo neto de recursos de México hacia -

el exterior represent6 e1 5.0% corno proporci6n del PIE, lo -

cual represent6 una carga sumamente pesada para la estabili-

dad y crecimiento econ6mico de la naci6n. 

Cabe destacar que, México transfiri6 al exterior por ca~ 

cepto de pago de intereses de su deuda externa, un total de -

48,116.0 millones de dólares en los cinco primeros años de la 

administración de Miguel de la Madrid, lo cual contribuyó a -

complicar los problemas econ6micos, políticos y sociales en -

el país. 

El desajuste econ6mico registrado en el segundo semestre 

de 1987, debido principalmente por la fuga de capitales, por 

la devaluaci6n del tipo de cambio y por el factor recurrente 

de incremento del endeudamiento pGblico externo y su consi-

guiente servicio por concepto de pago de intereses y amortiza 

ci6n de capital, propici6 claramente la disminuci6n de los i~ 

gresos del Gobierno Federal. Esta disminución de los recur--

sos trajo como consecuencia nuevamente, la implementaci6n de 

la política econ6mica de incremento de los precios y tarifas 

de los bienes y servicios del sector pGblico, con la fiñali-

dad de allegarse recursos adicionales para solventar el elev~ 

do d~ficit financiero del gobierno registrado en 1987 (18.5%). 

tal situación se tradujo en el aumento del nivel inflaciona-

rio del país en 5Q.4%, al pasar de 105.7% en 1986 a 159.0% en 

1987, cifra jamás conocida con anterioridad en la economía de 
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México, y cuyo costo social fue pagado una vez más por la po

blaci6n de escasos recursos, la cual vi6 disminuir tanto su -

nivel de bienestar socioecon6mico como su poder de compra, -

pues el salario mínimo real de los trabajadores (114.3%) cre

ció por debajo del indice nacional de precios al consumidor -

(159,2\) durante 1987. 

Como se pudo apreciar, el constante desequilibrio mani-

festado en las variables econ6mico-financieras en los años de 

1986 y 1987, demostr6 claramente que no fue posible lograr 

los objetivos planteados en el Programa de Aliento y Creci-

miento. Lo anterior fue resultado de la inadecuada planeaci6n 

de pol!ticas macroecon6micas instrumentadas por el Gobierno -

Federal, las cuales se implementaron sin precisar adecuadame~ 

te los factores externos que influir!an directamente sobre la 

situación económica de M~xico. 

De acuerdo al panorama anteriormente descrito, se obser

v6 una alta presi6n inflacionaria en los años de 1982 a 1985 

y principalmente en 1986 y 1997, donde se registr6 la tan te

mida "Hiperinflaci6n" 1 con niveles de 105. 7% y 159.2%, respe~ 

tivamente. 

Esa situación, fue el motivo para que el Gobierno de la 

Repdblica nuevamente para diciembre de 1987, diera a conocer 

un nuevo programa de estabilización denominado Pacto de soli

daridad Económica (PSE), cuyo objetivo central era que para -
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1988, se revirtiera la tendencia creciente de la tasa infla-

cionaria, sin propiciar una recesi6n aguda, ni impactar nega

tivamente el empleo o disminuir los niveles de bienestar de -

la poblaci6n. Asimismo, se pretendta recuperar la estabili-

dad econ6mica-financiera y con ello, alcanzar el crecimiento 

del pats en ese año. 

La instrumentaci6n del PSE incluy6 las siguientes líneas 

de política econ6mica: elevar el ingreso y disminuir el gasto 

del Gobierno Federal; fortalecer las finanzas pablicas con 

disciplina presupuestal; acelerar el proceso de desincorpora

ci6n de empresas est~tales no prioritarias ni estratégicas, y 

reducir el personal burocrático; ajustar gradualmente los pr~ 

cios y tarifas del sector pablico, para recuperar el rezago -

acumulado y alcanzar un nivel real de los mismos; revisar y -

aumentar los salarios m1nimos conforme a la evoluci6n previs~ 

ble del índice de precios de una canasta básica de productos 

de primera necesidad; ejercer un mayor control del tipo de --

cambio; aplicar una política flexible de tasas de inter~s pa-

ra incentivar el ahorro interno; combatir el crecimiento in--

flacionario; y continuar con la liberalizaci6n del comercio -

exterior. 

Con la puesta en marcha del pacto, se efectu6 la reali--

neaci6n de los precios en la economía: estos mostraron un in-

cremento del 55.0% al 85% en los precios de la gasolina, ele~ 

tricidad, tel~fonos, fertilizantes, transportes, y otros bie-
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nes y serv~cios del sector público: se realiz6 un ajuste a -

los salarios mínimos (el salario m1nimo aument6 el 16 de di--

ciernbre de 1987 en 15.0\ y en 20.0% el lo. de enero de 1988). 

Asimismo, se dió una reducción del gasto público en 3.0% del 

PXB, y una aceleración tanto del proceso de desincorporaci6n 

de empresas estatales como de la liberalizaCi6n comercial. En 

cuanto al tipo de cambio controlado, este registr6 una deva--

luaci6n del 22.0% en diciembre de 1987. 

Después de las primera~ medidas económicas emprendidas -

con el programa deflacionario, se efectuaron cuatro nuevas ne 

gociaciones con la acci6n concertada de los sectores de la 

producción (obreros, campesinos, empresarios y gobierno), que 

ampliaron la vigencia del PSE hasta noviembre de 1988. 

La primera concertaci6n cubriría los meses de febrero y 

marzo de 1988, donde se estableció mantener sin variaciones -

el tipo de cambio, así como los precios y tarifas del sector 

público; no autorizar incrementos a los productos sujetos a -

control o registro1 y elevar los salarios mtnimos y contrac-

tuales en 3.0%. 

La segunda fase del pacto comprendía los meses de abril 

y mayo, siendo sus términos similares a los de la primera et~ 

pa, excepto porque, se acordó mantener sin variaci6n los sal~ 

rios mínimos; impulsar la producción en el campo con apoyos -

crediticios y la libre importación de maquinaria e implernen-

tos agrícolas. 
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Para fines del mes de mayo, se anunci6 la pr6rroga del -

PSE para el trimestre junio-agosto de 1988. La estrategia -

consist!a en mantener sin incrementos los salarios mínimos, -

los precios y la paridad cambiarla. En esta fase se destac6 

la necesidad de revertir la tendencia alsista de algunos pre

cios; se anunci6 también la congelaci5n de los precios y tar~ 

fas de los bienes y servicios del sector público; y mantener 

sin variaciones el tipo de cambio del peso frente al d6lar. 

Finalmente, la cuarta fase cubriría los attimos meses -

del sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado, en la cual se ma~ 

tuvo fijo el nivel de los precios y tarifas del sector pUbli

co y del tipo de cambio; la eliminación del Impuesto al Valor 

Agregado (IVA) a los alimentos procesados: la desgravaci6n -

del 30.0% al pago del Impuesto sobre la Renta; y el salario -

rntnimo seguiría sin variación hasta el mes de noviembre de --

1988. 

Al finalizar el año de 1988, con la ejecución del PSE se 

logr6 alcanzar el objetivo principal del programa de ajuste, 

referente a reducir la tendencia creciente de la tasa infla-

cionaria, es decir, la inflaci6n anual se redujo en 107.5 pu~ 

tos porcentuales al pasar de 159.2\ en 1987 a 51.7\ en 1988. 

Asimismo, en este año se observ6 la disrninuci6n del déf! 

cit del sector público en 3.7 puntos con respecto al de 1987 

(16.0%): el gasto público neto descendió en 3.5%: se increme~ 
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taron las ~xportaciones tota1es a 31.4%, en re1aci6n con e1 -

29.4\ registrado un año antes, y dentro de estas, 1as que mo~ 

traron un mayor dinamismo fueron tanto las exportaciones no -

petro1eras que aumentaron a 29.3% como de las manufacturas -

que se elevaron a 39.1% en comparaci6n a las presentadas en -

1987 (23 .4% y 35.9%, respectivamente). 

Sin embargo, en otras variables macroecon6micas no se o~ 

tuvo el resultado esperado con la implementaci6n del programa 

anti-inflacionario: la inversión total del sector p6blico se 

redujo en 17.1%, como resultado de la disminuci6n de los in-

gresos por exportaci6n de crudo (2.0% del PIB), y por el flu

jo neto de recursos que salieron del pa1s (5.0% del PIB). En 

relación con las importaciones totales, estas se incrementa-

ron a 34.8% (28.l puntos porcentuales más que las de 1987), -

en virtud del efecto de la apertura comercial, del aumento de 

los precios internacionales de productos que México adquiri6 

del exterior, y de las mayores compras de bienes intermedios 

y de capital por parte de las empresas del país. En cuanto -

al tipo de cambio controlado, éste pasó de 1,604.9 pesos por 

dólar en 1987 a 2,001.9 pesos po d6lar en 1988, debido a la -

devaluaci6n del 22.0% que se registró al finalizar el año de 

1987, y el salario m!nimo observ6 un deterioro de -5. 0%. 

Como resultado de todo lo anterior, el PIB de la econo-

m1a mexicana creció s6lo en o.s puntos porcentuales al pasar 

de l.0% en 1987 a l.5% en l9BB. 
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Cabe destacar que, en 1988 los ingresos por concepto de 

exportaci6n de petr6leo disminuyeron en 2,028.8 millones de -

d6lares (-25.7\), en relaci~n al monto registrado un año an-

tes (7,882.8 millones de d6lares), en virtud de la reducci6n 

en el precio del crudo por barril de exportaci6n (-24.2%), p~ 

sando de 16.l d6lares por barril en 1987 a 12.2 dólares por -

barril en 1988. 

Durante el periodo de desinflaci6n, la disminuci6n del -

gasto neto del sector püblico (3.5%) se apoy6 en la cancela-

ci6n de los subsidios no justificados, en la reducci6n de las 

erogaciones corrientes, y de la aceleraci6n del proceso de d~ 

sincorporaci6n de empresas públicas no prioritarias ni estra

t~gicas, con la finalidad de promover el ahorro de recursos -

del ejecutivo federal. 

Aunado a lo anterior, las tasas reales internas de inte

rés aumentaron para moderar el crecimiento de la demanda(l.6%), 

para estimular asi la generaci6n del ahorro en el pa!s. 

Por lo que se refiere al endeudamiento pUblico externo -

de M~xico, este present6 una disminuci6n real de 404.0 millo

nes de d6lares, al pasar de un monto de 81,407.0 millones de 

d6lares en 1987 a 81,003.0 millones de d6lares en 1988. 

Sin embargo, el Gobierno de la Repüblica en 1988, reali

zó pagos por 12,556.4 millones de d6lares por servicio de la 

deuda pública externa que se encontraba pendiente de liquidar. 
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De ese monto de recursos, 7,597.9 millones de dólares se de~ 

tinaron a la amortizaci6n de capital y, 4,958.5 millones de -

d6lares al pago de intereses. 

Con relaci6n al pago de intereses de la deuda externa -

del sector público, éstos fueron financiados por la economía 

mexicana con el 29.0% de sus ingresos por exportaci6n, nivel 

que rebasar1a de nueva cuenta el límite de capacidad de pago 

establecido por el BIRF (25.0% de los ingresos por cxporta-

ci6n), provocando que del país saliera un importante flujo de 

recursos (7,846.l millones de d6lares; 5.0% del PIB). 

Como se pudo apreciar, la disminuci6n real de la deuda -

pOblica externa a 81,003.0 millones de d6lares {0.5% menos -

que el monto de 1987), fue sobrepasada por su desmedido servi 

cio por concepto de pago de intereses y amortizaci6n del pri~ 

cipal, el cual represent6 el 15.5% de ese endeudamiento. 

Del panorama econ6mico expuesto, se desprende que las 

tan mencionadas rondas de negociaciones realizadas entre las 

autoridades monetarias del gobierno mexicano y la comunidad -

financiera internacional, lejos de dar una soluci6n viable a 

la problemática del débito externo del sector pGblico y a su 

desqastante servicio, s6lo lo han emplazado, resultando con -

ello, ademSs de la descapitalizaci6n de la economía, que no -

se logre el crecimiento sostenido esperado para el pa!s. 

Cabr1a añadir, que del saldo total de la deuda pablica -
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externa por 81,003.0 millones de d6lares hasta el año de 198~ 

el 71.3% estaba comprometido con los bancos comerciales; el -

12.9\ con los organismos multilaterales; el 10.9% con los bi

laterales y proveedores; y el restante 4.9% corresponderta a 

bonos pGblicos, privados, y otros. 

Asimismo, la estructura por pais acreedor de ese saldo -

total de endeudamiento seria la siguiente: el 22.6% correspo~ 

dería a los Estados Unidos; el 18.9% a Jap6n; el 12.9\ a la -

Comunidad Financiera Internacional (CFI); el 11.0% a Inglate

rra; el 7.5% a Francia; y el restante 27.1% a Canadá, Alema-

nia, Suiza, y otros. 

Como se pudo apreciar, con la implementaci6n del progra

ma de ajuste restrictivo-defacionario en 1988, se logr6 alca~ 

zar el objetivo principal inicialmente planteado referente a 

reducir la tasa de crecimiento del nivel inflacionario, es d~ 

cir, la inflaci6n disminuy6 en 107.5 puntos porcentuales al -

pasar de 159.2% en 1987 a 51.7% en 1988. 

Sin embargo, el panorama econ6mico-financiero que se ob

servó al finalizar ese año no fue del todo satisfactorio, al 

registrarse todavía porcentajes considerables en diversos in

dicadores, resultado de políticas econ6micas que fueron ins-

trumentadas sin el adecuado pron6stico de factores internos y 

externos que influyeron directamente sobre el comportamiento 

de las variables macroecon6micas, que a su vez ejercieron pr~ 
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si6n sobre el crecimiento de México. 

_Otro resultado presentado durante 1988 como en años ant~ 

rieres, fue el constante deterioro del nivel de bienestar de 

las clases sociales más desprotegidas, quienes fueron los que 

siempre resintieron con mayor fuerza la eje7uci6n de planes y 

programas del Gobierno Federal, al no cumplirse principalmen

te los objetivos dirigidos a proteger el empleo y el salario 

real de los trabajadores. 
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CUADRO 26 

VARIABLES MACROECO?IOMICAS DEL SECTOR ?UBLICO, 1982-1988 

(Tasas de Crecimiento %} 

CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

Producto Interno Bruto -0.5 -5.3 3. 7 2 .8 -3 .8 1.0 1.5 

Inversi6n Bruta Fija -15.9 -27 .9 5.5 6 .4 -11.7 N.O. N,O, 
-PGblica -14 .2 -32.5 o .6 -4 .4 -16 .8 N.O. -17 .l 
-Privada -17 .3 -24 .2 9 .o 13.4 8 .8 N.O. N.O. 

Consumo 1.2 -6.8 3 .o 2.0 -4.6 1.0 1.6 

Salario Mí.nimo Real -11.6 -16.8 -6 .8 -1.2 -8 .9 -8 .O -5 .o 

!Exportaciones Totales 5 .6 5,1 8 .4 -10 .5 -26 .o 29 .4 31.4 
-Petroleras 13,l -2.8 3 .6 -11.l -57 .3 38. 7 36 .9 
-No Petroleras -1.9 32.4 18 .4 -7 .5 41.0 23 .4 29. 3 
-Manufacturas -1.2 60 .9 25.6 -6 .l 21.l 35 .9 39 .1 

Importaciones Totales -38 .o -40 .8 31.6 17 .4 -13 .5 6. 7 34 .8 

Indice Nacional de 
Precios al Consumidor(%) 98 .8 80 .8 59.2 63. 7 105. 7 159.2 51. 7 

N.O. No Disponible. 

FUENTE: Elaborado con base en datos del Banco de México, Secretaría de Programaci6n 

y Presupuesto y Cuenta de la Hacienda Ptlblica Federal, Resultados Generales. 



CUADRO 27 

VARIABLES MACROECONOMICAS DEL SECTOR PUBLICO, 1982-1988 

CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

jDéficit Financiero 
(% del PIB) 17 .6 8 .9 8. 7 lo.o 16 .3 16.0 12.3 

kipo de Cambio 
(Pesos por d6lar) 

-Libre 148. so 161. 35 209. 97 44 7. so 91S .oo 2, 227 .so 2,297.SO 
(%) -- 8 .6S 30 .l3 113 .13 104.47 143.44 3 .14 

>-' l -Controlado 96.48 143. 93 192 .S6 371.SO 923 .oo 1,640 .90 2,001.9 

"' (%) -- 49 .18 33. 78 92.92 148 .4S 77.77 22 .o 

"' 
, argen de Sub-
sobrevaluaci6n 

(Controlado % ) -20. 7 -22 .4 -7 .5 -6 .8 -24 .4 -18.S -22 .o 

bferta Monetaria 
(Variaci6n anual} 

Ml 62.l 41.3 63 .o 51.8 64 .4 59 .o ll.D. 

FUENTE: Elaborado con base en da tos del Banco de México. 
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CUADRO 28 

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS, 1982-1988 

CONCEPTO 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

ITASA PRIME RATE (%) 14.90 10.80 12.00 9.90 8.30 8.20 9.31 

;TASA LIOOR (%) 13.10 9.56 10.74 8.27 6. 70 7.17 7 .98 

Ex¡:ortaci6n de Petroleo r""- & ~ _,~. 1,426 1,135 1,525 1,439 1,289 1,345 1,307 
alor (Millones de d6lares) 15,622.7 14, 793.l 14,967 .5 13,297.1 5,571.5 7 ,882.8 5, 854 .o 
recio (l>Slares/l:erril) 28.7 26.3 26.8 25.5 12.0 16.l 12.2 

Deuda Externa '.lbtal del 
sector PGblico 
!Millones de d6lares 59, 730.0 66,559.9 69,378.0 72,081.0 75,351.0 81,407 .o 81,003.0 

¡variaci6n (%) - 11.4 4.2 3.9 4 .5 8.0 -o.5 

Pa9'J de Intereses 8,5oo.o1l 7,9oo.o1l1, 568.5 7,601.0 6,130.8 5,300.3 4, 958.5 
(Millares de D51aresl 

1) Estimado 

FUENTE: Elaborado por la Direcci6n General de Planeaci6n Hacendaría, SHCP; Criterios Genera

les de Política Econ6mica. 
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CONCLUSIONES 

El gobierno mexicano, desde el momento de asumir el com

promiso y responsabilidad de impulsar el desarrollo econ6mico 

nacional, as! como a trav~s del tiempo y en repetidas ocasio

nes se apoyó para lograr sus propósitos de crecimiento en el 

financiamiento deficitario del gasto pdblico federal, el cual 

estuvo sustentado en proporci6n considerable en el endeudanie!!_ 

to externo de origen pablico, pretendiendo cumplir con diver

sos objetivos econ6micos. 

Como se pudo constatar, la insistencia en la contrata-

ci6n de crédito externo se realizaba con la finalidad de: can~ 

lizar una buena cantidad de recursos en forma de inversiones -

püblicas hacia los sectores presumiblemente prioritarios y es

tratégicos de la econom!a; activar y fortalecer la estructura 

industrial y productiva del pats; mantener la inversión ofi-

cial hacia el sector privado; atender las demandas de los gru

pos sociales más desprotegidos, mediante obras de beneficio s~ 

cial as1 como proteger el salario y el empleo; mantener sin v~ 

riaciones significativas la emisi6n de circulante; romper con 

las deformaciones estructurales que se han gestado durante el 

tiempo en la economía mexicana; alcanzar y mantener el ritmo -

de crecimiento económico nacional; y en general aumentar la --
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flexibilidad para solventar las maltiples presiones ejercidas 

sobre el Estado Mexicano. 

Al respecto, mediante la investigaci6n realizada se ob-

serv6 que el financiamiento canalizado al país a través de 

los años por parte de los organismos internacionales, tanto -

bilaterales como multilaterales, perrniti6 a1 ejecutivo fede-

ral adoptar un esquema de desarrollo econ6mico que finalmente 

acab6 descansando en la excesiva recurrencia a los créditos -

externos. 

De esa forma, se fue acumulando año con año un importan

te volumen de endeudamiento externo de origen pablico, siendo 

éste particularmente acelerado durante los per!odos presiden

ciales de Gustavo D!az Ordaz {1965-1970); Luis Echeverr!a Al

varez (1971-1976) y Jos6 López Portillo (1977-1982), donde la 

economía mexicana reqistrar!a un constante desequilibrio eco

nómico, una· profunda crisis estructural y una excesiva depen

dencia respecto a las entradas de capital extranjero. Con d! 

chos recursos se pretendi6 recuperar el crecimiento económico 

y la estabilidad financiera de México, y con ello establecer 

el equilibrio de las variables macroecon6micas en el pa!s. 

conforme a ese panorama, para el año de 1982 se presentó 

la crisis más severa y elevada de pagos de intereses y amort! 

zaci6n de1 principal que el pa!s tuvo que enfrentar, resulta

do de la constante contratación y abultada magnitud de crédi

tos externos dirigidos hacia el sector pablico, los cuales p~ 
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ra ese año alcanzaron Un monto de 59,730.0 millones de d6la-

res. 

El compromiso que representó ese volumen de endeudamie~ 

to externo püblico en 1982, se trató de resolver mediante la 

implantación de diversas políticas económicas y financieras 

de corte restrictivo, as! como por diferentes esfuerzos de -

renegociación del d~bito externo con el sistema financiero -

internacional, con el propósito de reducir la transferencia 

neta de recursos hacia el exterior. Esta problemática, ca-

racteriz6 el periodo presidencial de Miguel de la Madrid Hu~ 

tado (1982-1988), donde el endeudamiento externo del sector 

pdblico mexicano incrementó su volumen, afectando directame~ 

te la situación de constante desequilibrio econ6mico en el -

pa1s. 

Por otra parte, al dar inicio propiamente el sexenio de 

De la Madrid en 1983, el pa!s se encontraba inmerso en una -

evidente etapa de profundización de la inestabilidad econ6m! 

ca y crisis estructural generalizada. 

En ese periodo presidencial dada la necesidad de creci

miento económico, as1 como la prioridad de resolver el desa

juste y· la crisis estructural en el pa!s, se determinó que -

el sector p~blico mexicano para enfrentar esa situación rec~ 

rri6 en repetidas ocasiones a la contratación de nuevos y -

elevados montos de pr~stamos externos de los Organismos Fi-

nancieros Internacionales. 
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De esa forma, se incrementaría adn más el monto de en-

deudamiento externo del sector pGblico, el cual pasó de 

59,730.0 millones de d6lares en 1982 a 81,003.0 millones de 

dólares para 1988; además, el alto endeudamiento y su eleva

do pago de intereses y amortización de capital se agravó de~ 

de el momento mismo de iniciar la mencionaQa ad.ministración, 

al registrarse la severa devaluación del peso frente al dó-

lar, manifestada en el segundo semestre de 1982. 

Cabe señalar que, la política económica de depreciación 

de la moneda mexicana frente a la de Estados Unidos·se pre-

sentó en cada uno de los años del per!odo de análisis, lo 

que empeoró .la situación económica y financiera de M~xico, -

as! como los términos de intercambio comercial principalmen

te con el pa1s del norte. 

Además, se detectó otro factor que agravar1a de manera 

determinante la problemática del endeudamiento externo p0bl1 

co mexicano durante los años de 1982 a 1988, siendo este el 

aumento en los procentajes de las tasas de interés interna-

cionales (PRIME RATE Y LIBOR), reflejándose anualmente en el 

incremento de las erogaciones pablicas destinadas a cubrir -

el compromiso desproporcionado de pago de intereses y amort!, 

zaci6n de capital a favor de los acreedores financieros ex-

ternos. 

De la misma forma, la reducción de los precios interna

cionales del petróleo dificultó la amortización del princi-

pal y el pago de intereses por el desmedido endeudamiento ex 
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terno de origen püblico; lo que propició para la economía n~ 

cional la disminuci6n real de los ingresos por la exporta-

ci6n del energético, y con ello, no contar con los recursos 

monetarios suficientes para enfrentar y solventar el compro

miso excesivo que representó el servicio del endeudamiento. 

Cabe destacar que, el procedimiento utilizado por la a~ 

ministración de De la Madrid para atenuar el elevado servi-

cio que representó el débito externo püblico, fue de acuer

do con los datos analizados, mediante un financiamiento con

siderable de los ingresos por concepto de exportación de ma

teria prima y mercanc!as. Esta pol!tica rebas6 como se pudo 

verificar en cada uno de los años del sexenio mencionado, el 

porcentaje estipulado por el Banco Internacional de Recons-

trucci6n y Fomento (BIRF), que para el caso, no debería exc~ 

der el 25.0% de los ingresos por exportación, sobrepasando -

así los límites de capacidad de pago de la economía de Méxi-

co. 

De toda esa problemática expuesta, se observa la eleva

da sangría de recursos, y por lo tanto la descapitalización 

neta de la economía nacional, consecuencia, como ya se men-

cionó, de la excesiva dependencia de los cr~ditos otorgados 

por los organismos externos, tanto bilaterales como multila

terales, que una vez aprobados y canalizados al pa!s, tuvie

ron un manejo bastante errático y deficiente. con esos re-

cursos, se trat6 de subsanar los elevados déficit financie--
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ros registrados en el periodo presidencial mencionado, y pri~ 

cipalmente para hacer frente al desproporcionado compromiso -

de pago de intereses y arnortizaci6n del principal, perpetuan

do con ello el desajuste econ6mico y financiero de México, 

as! como el circulo vicioso del endeudamiento externo. 

Por otro lado, como se pudo constatar, el gobierno mexi

cano al enfrentar la constante disminución de los ingresos de 

la economía durante los años de 1983 a 1988, resultado del 

contexto anteriormente descrito, y aunado al encarecimiento -

del crédito externo y sus condiciones desfavorables de contr~ 

tación para el pa!s (la contratación de los préstamos exter-

nos se realizaba mediante tasas internacionales de interés -

flotantes), as! como por la deficiente captación tributaria -

nacional registrada, dicho gobierno se vi6 en la necesidad de 

recurrir, como siempre se realizó en el per!odo mencionado, a 

continuar con la ejecución de la política económica de revi-

si6n y alza de los precios y tarifas de los bienes y servi-

cios dirigidos a la sociedad consumidora, y del incremento en 

cierta proporción de las tasas impositivas en el pa!s. Todo 

esto, con la finalidad de allegarse recursos adicionales para 

poder así solventar los constantes desequilibrios económicos 

y financieros arraigados en el sexenio de Miguel De la Madrid. 

La situación anterior, ocasionó que se registraran nive

les inflacionarios muy elevados en cada uno de los años anal! 

zados, particularmente en los de 1986 y 1987 (105.7% y 159~2%, -
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respectivamente), donde se presentó la tan temida hiperinfl~ 

ci6nª Tales porcentajes nunca se habían registrado con tal 

magnitud en la historia económica de México. 

El costo socia1 por el incremento de los precios y tar~ 

fas de los bienes y servicios dirigidos a la sociedad consu

midora en la adrninistraci6n de De la Madrid como en otros s~ 

xenios pasados, fue pagado invariablemente por la poblaci6n 

de escasos recursos, la cual enfrentó y vi6 disminuir asimi~ 

me, su nivel de bienestar socioecon6mico manifestado por el 

deterioro de los salarios reales y con ello, erosionar el p~ 

der adquisitivo de las clases sociales más desprotegidas del 

pa!s. 

Con base en este panorama, el cual resultó del análisis 

teórico y estadístico planteado y conjuntado sobre la situa

ci6n económica y financiera real que se registró durante el 

sexenio de Miguel oe la Mc-.drid Hurtado, concluimos y compro

bamos nuestro planteamiento hipotético central inicialmente 

expuesto referente a que: "El Endeudamiento Pablico Externo 

de México, como causa de inflación en M~xico, (1982-1988) 11
• 
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PERSPECTIVAS 

Lo que se plantea aqu!, no pretende ser una soluci6n a -

la problem~tica econ6mica y financiera del pa1s, a la gravosa 

situación que representa tanto el elevado monto de la deuda -

externa del sector püblico como del proceso ascendente infla

cionario, sino an1camente expresar la opini6n sobre las posi

bles razones que permitan disminuir la incidencia negativa de 

estos factores sobre la economía mexicana. 

En primer lugar, queda claro que la forma de enfrentar -

y solventar el elevado monto de deuda externa pdblica, así ª2. 

mo su desgastante pago de intereses y amortizaci6n del princ~ 

pal, debe seguir siendo la renegociaci6n del débito externo -

entre las autoridades monetarias de México y los Acreedores -

Financieros Internacionalesª 

Al respecto, los esfuerzos que se realizan en materia de 

renegociaci6n de la deuda externa del sector pdblico, deben -

seguir insistiendo en encontrar de manera concertada una sol~ 

ci6n viable o mecanismo que permita reducir el débito externo; 

donde se podr1a tomar en cuenta el elevado pago de intereses 

que a trav~s de los años a realizado M~xico a favor de los -

Acreedores Financieros Internacionales, el cual segGn la in-

·formaci6n revisada y analizada ha cubierto el total del prin

cipal endeudadoª 



Además, se podr!a establecer que las tasas de inter~s i~ 

ternacionales (PRIME RATE Y LIBOR}, vayan de acuerdo y sean -

congruentes con el nivel de recursos en divisas que ingresan 

al pa1s por concepto de exportaci6n de materia prima y merca~ 

c1as, as1 como tener consideraci6n las posibilidades de --

crecimiento del PIB nacional. Con esto, el resultado obteni

do será que el pago por el compromiso de se'rvicio del endeud~ 

miento externo, a la vez de ser justo, se apegue a la capaci

dad de pago de la econom!a mexicana. 

En la medida que las negociaciones del débito externo -

permitan reducir la transferencia neta de recursos al extc-

rior, y con ello disponer de mayores recursos que pueden ser 

utilizados y canalizados internamente en la econom!a de forma 

productiva, el Gobierno Federal estará en posibilidad de est~ 

diar y redefinir su esquema económico, pol1tico y social del 

pa1s. 

De acuerdo con lo anterior, las autoridades gubernament~ 

les deben de dar un enfoque más anal1tico a la implementaci6n 

y ejecución de planes y programas que conlleven asimismo, po-

11ticas económicas, estrategias y objetivos que se dirijan a 

subsanar las deformaciones que surgen de la base misma de la 

estructura económica de México. 

Por otro lado, con la posibilidad de incrementar la in-

versión pablica, dado el ahorro de recursos que dejen de sa-

lir al exterior, se debe impulsar decididamente mediante un -
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mayor apoyo financiero a los sectores y actividades priorita

rios y estratégicos que en el mediano plazo desarrollen su p~ 

tencial productivo dentro de la econom!a nacional. 

Asimismo, para poder establecer el equilibrio de las va

riables macroecon6micas del pa!s, será primordial y necesario 

un saneamiento y estricta disciplina presupuesta!¡ un tipo de 

cambio estable y realista, que permita mejorar los términos -

de intercambio comercial; una política que fomente tanto el -

ahorro interno corno el fortalecimiento de la estructura trib~ 

taria la cual no desinsentive la inversi6n privada en M~xico, 

lo que aunado a una concertación coherente de precios y tari

fas del sector püblico, se podrá pretender contrarrestar el -

desajuste de la econom1a y con ello un posterior crecimiento. 

Finalmente, el Gobierno Mexicano consciente de la magni

tud de la problemática estructural a resolver para llegar a -

recuperar y mantener el crecimiento económico nacional, debe 

de considerar también con mayor seriedad su participación en 

el contexto económico internacional, el cual con su propia -

crisis y desequilibrios afecta directamente la situac~6n in-

terna del pa!s¡ por eso es fundamental un análisis más profu!!_ 

do y el establecimiento de pronósticos económicos que permi-

tan en la medida de lo posible adecuar y fortalecer la econo

m1a mexicana, buscando asimismo que ésta sea menos suscepti-

ble a los constantes cambios que se registran en el exterior. 
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