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INTRODUCCION 

El 21 de diciembre de 1994 el Banco de México decidió retirarse del 

mercado cambiario luego de un intento fallido de ampliar la banda de flotación 

que permití• mantener la cotización del dólar estable. Esto Implicó una 

•utomática devaluación del tipo de cambio. lo que desencadenó una da las crisis 

más -veras y profunda• de la historia moderna del país. 

La profundidad de le crisis obedeció no solo al problema de liquidez que 

enfrentó la economía del país sino tambi•n a la excesiva dependencia de 

capitales extranjeros para financiar el proyecto de crecimiento económico puesto 

en marcha desde mediados de los anos ochenta y a la incapacidad de la 

industria nacional"para generar los recursos necesarios para su funcionamiento. 

Loa •ccntecimientoa financieros que se suscitaron en diciembre de 199'4 

han puesto en riesgo no sólo el modelo de desarrollo exógeno seguido por el 

país en los últimos al'los sino la estabilidad política y social del México de fin de 

siglo. 

Al asumir la presidencia de México. Ernesto Zedilla aseguró que su 

administración continuaría con la misma estrategia económica de la 

administración anterior en lo que respecta a Ja política cambiaria en particular y a 

la política económica en general. Sin embargo, 21 días después, debido a que el 

monto de reservas internacionales con qua contaba el banco central hacía 

imposible el mantenimiento de la paridad cambiaria. el gobiemo decidió dejar 

libre la cotización del dólar. Además de lo anterior, la debilidad e inexperiencia 

del nuevo gobierno fueron factores que precipitaron la decisión 
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11HM que paree!• -r un allo destinado • inacribi.- en la historia de 

M6xico como el inicio de la consolidación ec:on6mlca del pala an virtud de que 

aunedo • loa logro• macroecanómicoa d• loa •t'lo• anteriores antrab• en vigor •I 

Tratado de Libra Comercio con loa Estados Unidos y Canad•; sin embargo, -

convirtió an uno de loa m6• trlllgicos de la historia contempcr•naa de México. El 

primer di• del atlo, fecha de entrada en vigor del acuerdo comercial con loa 

aocioa de AmM!ca del norte, - produjo un levantamiento armado en Chiapas 

que empalló loa augurio• d• éxito del modelo económico; en marzo - produjo •I 

•-•inato de Luis Oonaldo Colosio, candidato presidencial del partido oficial; en 

septiembre fue ••••inado el presidente del PRI, Francisco Ruiz Maaaieu y; para 

finalizar el allo, el 21 de diciembre, •• devaluó el peso frente al dólar en méa del 

50%. Naturalmente. estos acontecimientos provocaron desconfianza, 

incertidumbre, fugas de capital y, por ande, disminución en I•• re-rvaa 

internacional•• del país. A lo largo del at\o salieron de las arcas nacional•• méa 

de 20 mil millones de d61ares, dando como resultado una crisis de liquidez que 

pr6cticamente paralizó al país. 

Las interpretaciones de Ja crisis han sido diversas e inclusiva encentradas. 

Por un lado - ha afirmado que la crisis obedeció a cuestione• coyunturales y, 

por otro, que la naturalezai de la crisis - encuentra en el desequilibrio 

estructural de la economía del país. 

La crisis financiera se originó debido a la salida masiva de los capitales 

invertidos en el sector financiero mexicano que se habían captado en los anos 

de 1991 a 1993 y de loa cuales más del 80% fueron inversiones extranjeras de 

cartera. es decir, capital especulativo. Dicha captación de capitales extranjeros 

.. debido a varios factores: las atractivas tasas de interés que •• ofrecían en el 

país. la imagen de México que el gobierno de Carlos Salinas promovió en el 

extranjero y los logros en el control de las variables macroecon6micas. 
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El objetivo del presente trabajo ea analizar el papal que jugó el sector 

flnainciero tanto an el financiamiento del creciente déficit d• la cuenta corriente 

de la balllnZa de pagos en loa atloa de 1991 a 1994 como en la criaia económica 

de M6xico an el periodo 1994-1995. 

Lo que - pretende demostrar con eata investigación ea que el impacto de 

la criaia financiera an la economía mexicana fu• consecuencia directa de la 

Instrumentación d•I proyecto de modernización económica, el cual - auatentó 

en I• atracción d• capital•• especulativos y en urn1 indiacrimin8d• apertura 

económica, poniendo de manifiesto al problema estructural de la economía dal 

para. 

El trabajo .. encuentra dividido en tres capítulos. El primero pretende 

..,alizar la instrumentación del proyecto de modemización puesto en marcha en 

la administración de Carlos Salinas; explicar en que consistió la apertura 

comercial Implementada desde 1985, la• cauaaa de la privatización de empresas 

estatal•• y de la dearregulación de loa marcos normativos en materia económica 

y, por último, eval...,. la política an materia de atracción de capitalaa extranjeros. 

El segundo capítulo aborda la estructura e importancia del sector 

financiero mexicano. Se realiza un esbozo histórico sobra los antecedentes del 

-ctor financiero. asr como sus funciones y organización. Asimismo, se hace 

mención a loa principales instrumentos financieros en México, tales como Cates, 

Tesobonos y Papel Comercial. Y, por último, ae analiza Ja importancia del sector 

financiero mexicano en el contexto intemacional. 

En el capitulo tercero se analiza el impacto que el sector financiero tuvo en 

la crisis de 1994-1995. resaltando tanto las diversas interpretaciones que 

surgieron en torno a la crisis como las acciones de la nueva administración para 

enfrentarla. 
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El r.:illimo apartado del capitulo tercero merece una mención aparte ya que 

en ••te - -1'- I• natur•leza de la criaia eattuc:tural de la economía mexicana, 

enfatizandO que I• polllica de lndu.vializ.ción no ha aldo capaz de pn:imo.,.,. el 

-imlenta de un -Of' lnduaúial ~ expc<tadar - cier-- loa 
recunaa que dem.nda el peía para au cr.cimianta y deaarrolla. 

Final~ - pre_,._ ,.. canclu•i- y la bibliografí• consultada ,,_. 

.. ,..,lzación del rwe-e trabajo. 
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1. FUNDAMENTOS E INSTRUMENTACION DEL PROYECTO DE 
MODl!RNIZACION ECONOMICA (1 .. 8-1994) 

En 1982, egotado el modelo auatitutlvo de lmpon.cionea, I• polltiCll 

económiCll cMI pala comienul a ClllTlbl• 1'8dicalmente. Miguel de I• Mmdrid 

HurtmdO -.mió .. ~ de .. Repúbllcm en mmdlo - ..,. mgudm erial• 

mcon6MICll y de crecllbilldmd. Une de ... prlnclpa- ....... de 1• nuev• 
-lniatr8ci6n .,. "- rr.nte • loa compromlaoa contnlldo• con I• bmrlCll 

com.cl•I internacional, con gobierno• y con organismo• lnternmclonalea. La 

1'9apUeSta del P'9•idente De I• Madrid fue lnatrumeni.r pollticaa encmminedma • 

control• .. inflación, reducir el ¡¡mato público (medlmnte I• priv.uz.ción de 

empre-• _........_. y el recorte preaupueatmrio), eliminar aubaidioa, y, sobre 

-· impul..,. ._ exponmcionea. 

Una de laa primerea accione• de I• nuev• adminlatnlción fue la pueatm en 
~ del Programm lnmedi•to de Reordenación EconómiCll (PIRE), edemilla de 

Iniciar ...... alNCluraci6n de I• deud• externa. En el Pl•n N-.cion•I da Deamrrollo 

(1983-11i1811) - .. tmblecleron propueataa encaminad•• en tmorl• • resolver .. 

dificil aitueclón económlcm por I• que •U.ve-. el pal•. A pmrtir de eM 

momento, I• polltlcm económlcm de M6xlco com«1Z6 • •- un giro lmportarrte; el 

gobierno lldoptó medidma de ajuste augeridma por el Fondo Monetario 

lnternacion•I (FMI), I•• cual•• incluían: un• menor P•rticipación del Estado en I• 
economl• y una rnmyor mpertur• económicm. A ••te respecto, I• adheaión de 

~xico en 1986 •I Acuerdo General aobre Arancel•• Adumneroa y Comercio, 

(GATT por aua aigl•• en ingl6a), puede aer conaid•rad• I• acción m41• importante 

en m•teri• de mperturm comercial. 

Ea importante deatacar que p••• al giro en la polltica económica dado en 

I• administración da De la Madrid, Jos éxitos en el control de la Inflación fueron de 

carta duración. Ca hecho en ese periodo se vivieron anos de creciente inflación 
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hasta llegar al extremo de lo que algunos autores denominaron la etapa da 

hiparinftación. Para hacer frente a este fenómeno, el gobierno puso en· marcha un 

programa heterodoxo en el qua participaron loa aectorea empresarial, obrero y el 

propio gobierno. Este ac:u.dO fue conocido como Pacto de Solidaridad 

Econ6mica (PSE). 

Por todo lo anterior •• posible ael\al• qua la administración de Miguel de 

te Madrid aentó tas base• para et cambio en el modelo de crecimiento económico 

de M6xico. Este nuevo rumbo qua tomó ta economía mexicana, •• decir, dejar de 

aer una economía protegida para convertirse en una economla abierta y con una 

menor participación del Estado, fue el legado m6a importante, en términos 

económico•. de ta edminiatraclón del presidente De ta Madrid. 

E- modelo de desarrollo "hacia afuera" fue continuado por Carlos Salinas 

de Go<tarl, quien, desde qua -umió ta presidencia de la República et 1 de 

diciembre de 19ee, manifestó ta intención de mantener loa lineamiento• generales 

de politice eccnómica empleados por au ant-aor. El nuevo gobierno resaltó ta 

importancia y la .-aidad de un cambio y una modernización económica. El 

cambio radicaría principalmente en redefinir el papel qua el Eateclo mexicano 

Jugarla - ta nuave din6mica económica intemaclonat; para ello .. ~ra un 

Eatacto menos interventor y m•• regulador. Esto ae llevarla a cabo madiante le 

privatización de empreaea par-•tatalea y la dearregulación de marcos Jurídicos 

qua, desde ta perspectiva gubernamental, eran obsoletos y complicado• 

Por lo que respecta a la modernización económica, la nueva administración 

ae centró en continuar e impulaer el proceso de apertura comercial y fomentar la 

actividad exportadora del país, en especial de la industria manufacturera. 

Pare la administración salinista, los capitales extranjeros jugaron un papel 

preponderante, ya que mediante su captación se podría financiar el desarrollo; 
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pero para que esto ocurriera con mayar facilidad era necesario crear el entorno 

favorable, •• decir, qua M6xico fuera conalderado un país política y 

~taaatabla. 

El pra~ caplÍulo - propone avaluar la aatrategia económica planteada 

por al goblamo da Miguel Da la Madrid para anfrantar la crl•i• da 1982 y al vira.ja 

an al patrón da cracimlanto aconómico establecido dasda loa al'los cuarenta. Al 

mismo tiempo, - pretenda re .. ltar al continuismo en materia da política 

aconómica da la administración de Salines y el impulso que au administración la 

dio a la modernización y -rtur• de la economía mexicana, teniendo como punta 

da ·-•• atracción da capita- extranjal'OS. 

1.1 LA JUSTIFICACION: CRISIS ECONOMICA Y POLITICA AL FINAL 
DEL SEXENIO DE MIGUEL DE LA MADRID. 

La administración da Miguel da la Madrid, - Inició an medio da una eguda 

crisle da la acanomía mexicana qua ponía de manifiesto al fracaso dal modelo 

sustitutivo da importaciones implamantado desda loa al'loa "40'•. "En 1982, la 

8Ctlvldad aconómica - ancontreba pr6c:ticamenta pareliZada, la Inflación 

raba-ba el 1 OO'H. anual y los desequilibrios presupuesta! y da la balanza da 

pagos alcanzaban niveles sin precadentes• 1
• Aunado a ••to• problamas, -

.,,,,..,,_ una deuda axtama can::ana a los ge mil millones da dólares, por lo 

qua - requería tomar medidas macroaconómica• urgentes. 

Por ello, le política económica del gobierno de Miguel de la Madrid, .. 

centró en tres lineamientos fundamentales: a) la aplicación de un nuevo programa 

'ArturoQuYl6n.~Gl91e~"'9Jdcana, Múk:o, N~TI9mpg.11il88, p.159. 



de eatabilizacl6n avalado por al Fondo Monetario lntemacional, b) el combate a la 

intlacl6n y, e) la dafinlcl6n de una aatratagla da lnduatrlal1Zacl6n diferente. 

La polltlca de -tabillzecl6n c:omprendla et rnejOramlento de •- flnanzaa 
del gobiaf'no ~ta reducción del gasto público, el aliento a la lnveral6n y ta 
ftexibillz.ecl6n del control cambiarlo. Raapecto al combate a la lnflec:l6n - utlliz6 

c::amo punta de lanza las polltlcaa fiscal, cambiaria y salarial. 

La daf"inicl6n de un nuevo patr6n de induatrializaci6n aurgi6 como raaultadO 

de ta mptic8Ci6n de tas medidaa plira aotuc:ion. ta erial• y como necasldad de ,..,,_,_el e~ anterior donde el pala ara pr6ctlcamente monoexportaclor 

-~-
Por otra parte, la raduccl6n de loa precios intemacionalea del petróleo 

Impactó~ a la economla mexicana, debido a la alta depeni:tencia da loa 

lngtaaos por concepto de exportec:lonae petroleras. Aal, la reorientacJ6n del 

~ expor1ador - hizo prioritario. Aun..io a lo anterior, la erial• da la deuda 

externa reatringl6 loa tluJoa de capi-• extranjeros, por lo que aa hizo nece-lo 

obtener Ingresos externos por otr- vlaa como la exportec:l6n da manufactur-. 

mlama - dur- el sexenio tuvo resultado• importantes. 

Loa lineamientos generalas de la nueva estrategia de induatrializaci6n y lae 

baaaa de acción de corte neolibaral adoptada• por el nuevo gobierno aa 

ptaemaron en el Plan NaciOl'Nll da De~llo (1983-1988), el cual daflni6 como 

eatratagi-~tales: la reordenación econOnlica y el cambio eetructural. 

La admlniatrec:l6n de Miguel de la Madrid tuvo como rasgo distintivo, el 

.._ iniciado eu gaati6n en medio de una aguda erl•i• económica. Al respecto, 

durante su -xto informe da gobierno mancion6 que: •en 1982 se inici6 la criaie 

económica más grava de nuestra historia reciente. El país tenia Que afrontar la 
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cmrg• •aflxl.,,te ele u,,. deud• extem• d• 91,552 millones de dOlar•• sin contmr 

con recursos neces.rtoa p.,.. hacerlo y con u,,. fuerte dolarizaciOn, 8d•m6s de 

une fuerte fugm ele caopltelea. Exl•tl• el temor de que .. prOdujerm unm ol• de 

quiebra• con consecuencias gravlslmma pare el apar•to productivo y el empl-• 

.. vivla un •mbiente ele desconfimnzm .... Al inicio de mi gobierno, I•• condiciones 

económica• imperantes aran pmrtlculiarment• desfavormbl••· u intleciOn crecl•, el 

desempleo .......m-.. y I• mctividmd ~lea .. hmbl• estar>e8do. L• 

economl• e•- •I borde del colapso, hmbl• cteaconfimnzm gener•lizmdm en et 
aiatemm finmnciero del p•I•, timblmmo• perdido el control d• lo• mercados, lo mA• 

urgente er• restablecer I• calm• y el orden. Por ello defini un progrmm• destinado 

• controlar loa aspecto• m6s negativos de I• crisis, el Program• lnmedi .. o de 

~Económica (PIRE)o2. 

Mediante dicho progr.,,,., el numvo gobiemo .. propon!• comb•tir I• 

lntleción, I• ineatmbilidad cambiaría, I• escasez de divisas, proteger el empl- y I• 

planta productiva, llevar a cabo una reorientaciOn del programm de inversiones, y 

~ las bm .. • para una recuperación de la economl•, en un corto plmzo. Par• 

teles efecto• - utilizaron tres instrumentos de polltica económica: fiscal, 

cmmbiaria y aalarial. Como menciona Jaime Ros, I• politica fiacml tendrl• trea 

'--•=reducción del gasto público, aumento del 10 al 15'!fo •la taaa de impuesto• 

del valor agregado, y unm modificación • la i. .. de precio• y tmrifaa del sector 

público. En relación a I• politica cambiarla - devaluó el paso, estabiliz6ndolo en 

150 pasos por dólar lo que sumada a laa anteriores variaciones represento para 

e .. afta un• devaluación de m6s de 450%. La polilica aalarial fue muy restrictiva 

lmponi6ndo .. topea a los nlarios mínimos. 

Para I• concreción de esta• polltica• económicas, •• requería eliminar o 

por lo menes reducir el gran peso que significaba la deuda externa, misma que. 

como se mencionó anteriormente, rebasaba ya les 90 mil millones de dólares. 



6 

Es importante mencionar que la admlni•tración de Miguel de la Madrid 

herede comproml•o• Internacional•• tales como el suscrito con el Fondo 

Monetario Internacional (FMI) en noviembre de 1982. En el artlculo 17 de la carta 

de Intención de •- atlo, .. ••tablecla: "Durante loa próximos -· atloa •• 
Imprescindible que la econornra mexicana realice Importantes ~uataa que le 

permitan alcanzar un crecimiento •o•tenldo de la producción y el empleo, auparar 

el desequilibrio externo, abatir lo• Indices de lnftaclón y fortalecer las finanz.aa 

polblicea. Ello har6 posible que, pasado e- periodo de ~u•te, la ~la 

alcance da nuevo au potencia de crecimiento a largo plazo.•" Como puede 

percibir... a México le esperaban tiempos diflciles. A pesar de que el nuevo 

régimen se mostró dispuesto a cumplir con los lineamientos planteados tanto en 

el PIRE como con •u compromiso con el FMI la situación económica interna entre 

1983-1985, impidieron cumplir con los lineamientos establecidos por dicho 

or¡¡anl•mo: ... hebra exigido un déficit público del 7.5% del PIB en 1983, y en 

realidad fue da 9.0%. Tambi6n falló el pronóstico del cMficlt para 1984 que -

calculaba en 5.5. % del PIB y en la pr<ictlca fue del 7. 7% E•t• déficit .. dl•paró en 

1985 al 9.8%; al 16.3% en 191!18 y a 17.4% en 11187 ... 

La ln•istencia por parte del gobierno mexicano por renegociar la deuda 

externa, fue aceptada por los acreedores internacionale• con la finalidad de evitar 

una posible declaración de moratoria. El acuerdo consistió en el otorgamiento de 

nuevos ~itos, pero a cambio de modificar Ja política económica. El 

intervencionismo por parte del s:¡cbiemo de los Estados Unidos asr como del FMI, 

no .. dejaron esperar. 

El gobierno de loa Estados Unidos, a travé• de su secretario del Tesoro, 

James Baker, dispuso la creación en 1985 de un Plan que llevó su nombre, el 

cual consistía en prestar ayuda económica a todas aquellos par;.. en 

posibilidades de crecer. México fue uno de los primeros en integrarse a dicho plan 
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• ... siendo su único compromiso aparte del pago puntual de la deuda, ajustes del 

tipo ya descrito, aunado a una mayor apertura al exterior. ·• Aparentemente, -

"vio favoracidO" con esta plan, ya que recibió alrededor de 11 mil millones de 

dólares, qua fuaf"on distribuido• durante 1988, 1987 y 1Sl88, para que el gobierno 

mexicano pudiera ~ frente al pago de loa intereaea da la deuda y, 

pwalelamente, al capital. Uno de loa resultados da dicho plan fue un 
endeudamiento por encima de loa 100 mil millones de dólares. 

El modelo económico sugerido por el Fondo Monetario y puesto en marcha 

por Miguel de la Madrid, planteaba una disminución del papel del Estado en la 

economla, control an la inflación, reducción del gasto público, eliminación de 

aubaidloa, aumento de loa impuestos al consumo, impulso a las exportaciones y 

apertura a la inversión extranjera entre otros. A partir de ese momento, aa 

sentaron las bases para la adopción de un modelo económico con tendencia 

naoliberal. 

Debido a la situación económica tan dificil Imperante en 1985-83, el 

gobierno mexicano suscribió una nueva carta da intención con el Fondo 

Monetario Internacional en la cual •• propuso: •Restaurar el crecimiento 

económico con estabilidad; necesidad de respaldo externo; sujetar al 

financiamiento externo a los precios del petróleo; tasas de crecimiento económica 

moderadas, 3 y 4% del PIB; proseguir con la reprivatización de las empreaaa 

paraestatales; el gobierno mexicano reiteró la necesidad de ccnter con 11 mil 

millones de dólares para al pericdO 1986-1988, como apoyo del programa; pollüca 

da atracción de capital extranjero, con 100% de capital extranjero y sin trabas de 

importancia ... 

==:: ............ El~-,..,.,.,., .. llMzlco, MWco. ~~- 18188, p. 75. 

•-...:a.pp..-.e7. 



s 

Como justlflc:ación • I• •dopclón de l•s nueva• polític.a económlc.a con 

tendenci• neoliber•I. al praaldanta Da I• Mlldrid mencionó en au -xto inf~ de 

gobierno: • ... alagimoa une tónic. da r19goei8ción firma y an6rgic.. ~· • 

cuelqular compoml- que laai.,,,.,.. I• eobar8nl• necion•I o • ~-· 
'9tóric8a y a81*ilaa que h8bl8n 8Q1'8V8do r. aituación en al corta pluo y 

parjuclic8do al cr6dilo futuro del pala. Da h8bar seguido al e.mino del conflicto, -

h8brl• impedido al --da nu.altlla ~-· • loa rnarc8doa axtarnoa, M 
noa halbrl.,, carr8do loa marc8doa tin8ncieroa intem.cion•I•• público• y priv8doa, 

tandrl8m0a dificult8daa par• impor18r loa bianaa y Mrvicioa nac:a..,.loa par• al 

lld9cu8do funci~iento da nuaatro 8paralo productivo y nuaatroa 

compl--"o• da 81i-oa ~alcoa. ·• 

Otro de loa ot>jetivoa principmlas de I• estrategia 8dopl8da • partir da 

diciembre da 1982, M cantrab• en la diaminución de I•• ta-s de infl8ción por lo 

- laa mataa .,..,,, "r8ducir I• taaa de infl•ción a fin del afio de 100'6 en 1982, • 

55% en 1993, 30% en 1984y18% en 11il85 ... 

Loa mecanlamoa del Cllmbio eatruc:tural quad8ron plasmado• en al PI.,, 

N8cion81 de Daaarrollo. Por lo qua raapacta al ..ctor axtemo, M planteó: a) la 

r8Clonalización da I• protección aconómic., miama qua derivó en el inicio da une 
,,,.yor epartura económica; b) fomento a laa a.xpol'1aciones no patroleraa qua, 

como - mencionó anterjormenta. efectivamente se logró un impcrtanta 

craclmiento del aector manufacturero; y c) fortalecimiento de las negociaciones 

comarclalaa intarnacionales, entra otr••· 

Una de laa acciones máa importantes en materia de apertura comerci•f. fu• 

al ingraao da M6xico al Acuerdo Gener.I sobra Aranceles Aduaneros y Comercio 

(GATT por aua aigl•• en ingléa) en 1986, lo que condujo a la suatilución del 
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aiatema de permiso• previo• por eranc:elea. "En 1984, el 83% de la• 

lmportacion•• ••!aban aujetaa a permiaoa, en 1985 tan aólo el 35% lo estaba"•. 

Es naceaario Mtlalar que desde mediados de 1985, se inició el programa de 

8P8'tur8 económica. 

En 1987 la Bolsa Mexicana de Valorea (BMV) sufrió una caída, provocando 

con ello un• ola de dltaconfianza1 hacie lo• instrumentos bancarios y no bancario•. 

dando paao al incremento an la demanda de dólares, hecho que preaionó las 

raaervaa internacional•• a la baja. La fuerte demanda de dólares dio como 

raaultado qua, an noviembre del mismo allo, al Banco de México sa retirara del 

marcado cambiarlo, dejando la cotización del peso frente al dólar a la• librea 

fuerza• del mercado. Esto implicó una automática devaluación en el tipo de 

cambio. 

Es conveniente Mllalar aqul que a lo largo del sexenio de Miguel de la 

Madrid, la relación del peso frente al dólar presentó constantes devaluacionea 

provocando con ello la desconfianza • incertidumbre no solo da los inversioniatas 

extranjero• sino de loa propios nacional••· 

Miguel da la Madrid, reconoció los fenómenos descritos anteriormente en 

au -xto informe de gobierno en el cual mencionó: • ... el acontecimiento que 

de-ncadenó el deterioro de las condiciones prevalecientes en la última parte de 

1987 fue el derrumbe da las cotizaciones en los mercados bursátiles del mundo. 

En el caso de la Bolsa Mexicana de Valores, el efecto se vio magnificado por la 

sobrevaluación de las acciones. Se desató asl la especulación contra el peso en 

loa marcados cambiarioa, a pesar de la fortaleza de la balanza de pago• y de la 

8CUmulación de las Reservas lntemacionales1º 
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Hacia finales de ese at\o, la inflación •• disparó a niveles sin precedente; 

llegó •proximactam•nte al 160%, por lo que el gobierno instrumentó en diciembre 

del mismo allo, un• política de choque denominada Pacto de Solidaridad 

Económice (PSE), mi•m• que pretendía corregir los desórdenes económico• 

derlv8dos dal crack bursátil, la devaluación da noviembre, y de manera muy 

especial I• inflación galopante que se decía estaba fuera de todo control. En este 

pecto - exigió I• colaboración de los diferentes -ctores de la sociedad, con I• 

intención de. detener la carrera desatada de loa precios, armonizar lo• intereses 

de loa grupos a través de la concertación y hacer un esfuerzo por coordinarlos. 

Las medidas adoptadas fueron: • a) ,AJuste de las finanzas públicas; b) 

Polttica monetaria restrictiva; e) Apertura comercial. Aumentaron las medidas de 

reducción de niveles •rancelarios asl como de permisos • I• imporl8C:ión; d) 

Control -lectivo de precios. El progr.ma - orientó a coordinar •lgunos precios 

lideras en la economía; e) Corrección del proceso de fijación de salarios.• ,, Como 

uno de los objetivos del pacto era controlar la inflación, la fijación de los salarios 

jugó un papel importante para evitar presiones adicionales sobre los precios y por 

enda • I• inflación. 

Por lo que respecta a la política de atra=ión de capitales extranjeros, la 

administración de Miguel de la Madrid, redefinió el papel que jugaría la inversión 

extranjera en el nuevo modelo económico da tendencia neoliberal. Esta politica se 

orient6 hacia una mayor apertura. con el objetivo de que pudieran ingresar 

mayores capitales extranjeros. El gobierno pretendía que esta entrada de 

capitales sirviera como financiamiento del déficit comercial. 

Con el propósito de redefinir el papel del Estado, Miguel de la Madrid inició 

un proceso de privatización y desragulación de empresas paraestatales. En 1982, 

el Estado =ntaba =n 11 55 empresas paraestatales; se emprendió una venta 

Hcar1o9 ......... ~.!.a~~.g¡z_,g..pp,~1QQ. 
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masiva de las mismas. reprlvatizaciOn de los tiancos, etc. "Desde principio• de 

febrero ele 1987, la pronwsa de Miguel de la M8drld ele reoar- una parta ele tos 
banco• a aus antiguo• duet\os, o a otros empresarios lnt-aados ccmenz6 a -

realidad."'ª. Algunos ele asto• ampNa.rios - vieron favorecido• ya qua Miguel ele 

la ~d ·1- concadi6 c:opropi- de la banca .,..,lonalizada, contrOI absoluto 

del marcado burs6til, y an gananil de la intarrnadiaciOn financi•• ..W. dln6mlca y 

lucr.tlva; facilidades fiscal- y privilegio• an al marcado de cambios; 

prerrogativas financieras pera aap9C:Ular al por mayor.•••. Hay qui-• --s¡uran 

qua "los últimos dlas da Miguel da la Madrid - carac:tat"izaron por una pri­

Clasmasur- por acabar de vendar les empresas da la naci6n • particulara9. No 

la falt6 8ino vendar PEMEX. la CFE, los FFCC y la silla prasldanc:lat••• 

Apwantamanta, lo• recursos qua •e obtuvieran con la venta da las 

ampr•M• par-•tatalas, .. rvirlan para reforzar las reservas intamacionalatl en 
d61aras. Sin embargo, par• 1988, • .. .los números oficialas expresan qua debamos 

108 mil millones da d61are•, 23 mil millona• má• que en 1982 y qua •I pago de lo• 

lnt•re-• an al .. xanlo fua da $4 mil millones an total, cifra superior al supar6vlt 

comarclal qua al pale alcanz6 an el mismo lapso,: todo lo qua gan6 la naclOn no 

alcanz6 para cubrir loe lntera .. • de la deuda. Es decir, no queda nada para cubrir 

al principal."'ª 

A pesar de las facilidades otorgadas por el gobierno en la venta da las 

empresas paraastatales, el proceso no resulté como sa esperaba: "al monto da 

los ingraaoe obtanidos por las vantas, peco manos da 1.6 billones da pasos (a 

precios da oc::tubra 1988 da la Secretarla de Hacienda) y comparándolo con un 

déficit público da mas de 35 billones da pesos en lo que va dal ano, •• hace 
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evidente que las ventas en nada han contribuido al saneamiento de las finanza• 
públicas.•,. 

Por lo que respecta • le daarregul.ción económica, en su -xto Informe de 

gobierno, el presidente D• le Madrid mencionó que: "las nuevas condiciones nos 

Indujeron • promover una nueva legislación para el sistema bancario y financiero. 

Se promulgó una ley para el servicio público de banca y cr6dito, y nueva• ley•• 

orgánicas para el Banco de M6xico y todas las instituciones de fomento, se 

reformó .. Ley del Mercedo da Valor- y se promulgaron nuevas l•Y•• da 

Sociedadaa da lnveralón y da Organizacionea Auxlli- da Cr6dlto. •" 

En resumen, el gobierno de Miguel da la Madrid sentó las baM• para la 

aplicación del modelo económico neoliberal en México, debido en gran parta a la 

necesidad da buacar alternativas en materia de politice económica que 

permitieran "solucionar" la grave situación económica por la que atrav•-ba el 

pala al Inicio da su edminiatración. 

La -trategia neoliberal Iniciada por el presidente da le Madrid dejó un gran 

descontento social que •• reflejo claramante en 1988, ano de elecciones 

federales; a la fecha, ••ta• •lecciones han sido las más controvertidas del Máxico 

poatravoluclonarlo. 

Hacia mediados da 1988 la situación económica aa caractertzaba por una 

clara y evidente criaia económica; en octubra loa precio• internacionales da 

petróleo bajaron a loa niveles de 1986. Además la venta irrestricta de dólares hizo 

que disminuyeran las reservas internacionales del país en más de 3 mil millones 

de dólares. Por otra parte, al margen de subvaluación del peso frente al dólar 

llegaba a su límite, razón por la cual a pesar de estar congelado el tipo da cambio 

•c:....AccM1&..PaaoeP..0Aillg&l•de,.lllMJtfd.~ p.a . 
.,. ...... a. .. ....,..., s..dD ,,.,,,,_~ pp. 7T7·n11. 



13 

comenzaron I•• preaionea contrai el peao. •• El Banco de ~xico reconoció un• 

~de c.pltal- en el periodo 1983-1985 de m6a de 8 mil millones de dólar••· 

El Hxenlo de Miguel de la Meclrid tennin6 con un endeu~iento externo 

por ~~ de loa 100 mil millonea de d61•••· ... con un. ta- infl.cionari• 

.cumul-~- el Hxenio de 1200%, un •rz.t d• precios de rn6a de 200 "'· el 

quiebre de 35 mil ~-· lnduatri•I••· un. tr•naferencl• •I exterior de 57 700 

millonea de dól••• por el p•go de I• deude, y I• monecl• sufrió en •ate Hxenio, 

un. dev•l....:i6n del 2000"'. •• 

1.2 LOS PLANTEAMIENTOS DEL PROYECTO DE MODERNIZACION. 

Desde que •aumió la Preaidencia de la República, el 1 de diciembre de 

1988, C.noa Salín.a de Goi-lari planteó que 1• modemizaición y 1• reform. del 

Eatado aerlen priori-• de au ~lnlatr8Ci6n. 

Lll moderniz.ci6n del ep11rato productivo fue el eje aobre el cu•I giró la 

polltica económica. A eate reapect<>. en au menaaje de toma d• poaealón 

mencionó que la modernización era indispensable e inevitable par• que ~xlco 

continuara dentro del ritmo impuesto por la globalización y la regionalización del 

mundo. 

P11ra logr11r eH modemización el presidente da la República propuso en el 

Plan Nacional de Desarrollo tres acuerdos nacionales: uno para la ampliación de 

==~~·ªhca9D~ .. Qa..g. p.108. 
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la vida democrática: otro para la recuperación económica y la estabilidad y; uno 

más para al mejoramiento productivo clal bienestar popular . .., 

En el Plan Nacional da Desarrollo aa aatablacieron tras llne- b6aicaa para 

c:racer: • la -tabillzación continua da la ac:onomla; la ampliación da la 

dieponibilidad da NC:Uraoa para la invaralón productlva y; la modernización 

económ1ca.·•· 

Dentro da la modamizmción planteada por Salinas aataba impllcita la 

continuidad del cambio estructural iniciadO por Miguel da la Madrid; para podar 

abrir la aconomla al mundo resultaba necesaria la transformación da la planta 

productiva, para qua aa pudiera alean%*" la dlvaraificmción da exportaciones y 

naducir, con ano, la clapandencia de la producción y exportación d• hidrocarburos. 

El pra•ldanta Salinas afirmó qua la poiltica económica d• 1969 aaria da 

transición, ya qua ara necesario mant-r un estricto control an laa finanzas 

públicas y profundizar al cambio estructural qua tanto naca•itaba la aconomla 

mexicmw. Asimismo, - intentarí• renegociar la deuda externa. a fin de diaminuir 

le trenaferenci• da recursos al exterior • iniciar un periodo de crecimiento con 

••labilidad. 

Como ea sabido, desde 1962, la aconomla mexicana se caracterizaba por 

una deuda axtema excesiva, por déficits fiscal•• y de balanza da pagos elevados, 

qua lajas da disminuir aa hablan agravado notablemente en los último• atloa. Por 

ello, al pra•idanta Salinas dio especial importancia al tratamiento da la deuda 

extema, ya que la disminución de las transferencias al exterior de un 7% a un 2% 

permitirla generar el impulso necesario para crear nuevas condicionas que 

fortalecieran la planta productiva del pals. Sin embargo, Salinas reconoció que la 
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renegociación de la deuda no era una panacea al senalar en el Plan Nacional de 

De..,.,.ollo que "aligerar al paso da la deuda, por ar mismo no raauelv• loa 

problemas del da~llo ni autoriza derrocha o relajamiento alguno en la 

dlacipli,.. de las finanza• públicas. El aafuarzo intamo por producir m•• y mejor 

•• inaustituible. •ª 

Para esta gobierno, el ahorro Interno sería al motor del crecimiento. A asta 

reapecto el presidente Salinas m•ncionó: •con un importante •livio en laa 

transferencias de recursos al exterior. el país alcanzar6 gradualmant. una etapa 

de expansión aoatenic::le ~ autoauficiente, en que un mayor crecimiento significará 

una m•yor tasa de ahorro. que estimule el nuevo crecimiento .• n 

L• renegocimción de la deuda extema fue conducid• por el entonces 

secretario de Hacienda, Pedro Aspa, quien la impulsó bajo las siguientes 

premisas: •Primero, deberá abatirse la transferencia neta de recursos al exterior 

para que la eccnomi• pueda crecer en forma sostenida. Segundo, por lo qua hace 

• la deuda histórica acumulada hasta ahora. deberá reducirse su valor. Tercero, 

los recursos nuevos que requiere el crecimiento sostenido da México deberán 

estar asegurado• para un horizonte lo suficientemente largo, que evite le 

incertidumbre que provocan las negociaciones anual•• y Cuarto, deber8 

disminuir, durante mi administración el valor real de la deuda y ser cada vez 

menor su proporción respecto a lo que producimos los mexicanos . .z• Cabe 

-1\alar que México basó su renegociación en el convencimiento de que el país 

había hecho el ajuste macroeconómico más completo de los países deudores, es 

decir, aceptar y aplicar las nuevas políticas económicas sugeridas por el FMI. 

La renegociación de la deuda externa se inició el 6 de febrero de 1989 y se 

realizó en dos etapas: la primera consistió en negociar con los organismos 

:D C•k»• ~ de Gortari, •pi.n ~ de Oeaarrollo 1~199<4•, Com.rcio Extenor. Edk:ión eapedal, Mexica. 1988. p. e. -..... •e--......._• Gorlsl • .,.,,....,.. a. tom• a. po.ae~. ~. pp. 12.13. 
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financiero• lntwnecional•• y con el Club de Parla y, la segunda, con la banca 

~al Internacional. Enmarcacto en ••ta procaao, el 11 de abril de 1989 -

8UllCl'lbló une nueva cat1a de intención con •I FMI, donde - realzaba que el 

progr- económico puesto en marcha comprendla una serie da medida• psa 

aliviar el peao de la deuda externa• inc:i....ms el ahorro Interno -.n41• de 

• ... medidas de control de la demanda agreoaca, esJuerzos pera Incrementar el 

ahorro intamo - del MCtor p(¡blico como del privado, y polltlcaa estructural•• 

orientadaa a promover la eficiencia económica. Este programa económico 

desean- en una significativa reducción de las transferencia• extema• netas, un 

deeremento en la carga del .. rvicio de la deuda y un aumento en la disponibilidad 

de recursos externos frescos P« un lepao de varios at\oa .... 

Si bien •• cierto que una de las principal•• razones de la administración 

.. linista para renegociar la deuda externa era reducir la -llda de cepltal al 

exterior, otra razón de suma importancia pwa dicha renegociación er• la creación 

de un entorno favorable para la atracción d• cepitalaa extemos. 

El 2 da agosto da 1990, •n •u comparecencia ante la Comisión 

P•rrnmwnta del Congreso de la Unión, el titular de la Secretarla de Hacienda, 

Pedro Aspe, afirmó que: "En lo• últirnoa m•-•. México logró un conjunto d• 

eculH"doa con aua distintos acreedores internacional•• qua repre .. ntan una 

aoluciOn al problema del sobr-ndeuClamiento extemo y que elimina uno de los 

obstáculos mu -veros que prevaleclan para retomar la -nda dal desarrollo 

sostenido con ••labilidad de precio• .... 

El acuardo alcanzado con los acreadore• tuvo tres vertientes: a) 

reestructuración de loa vencimientos de un• parte de le deuda; b) aplicación de 

una ta .. fija de interese• a otra parte de los débitos extemos del país y; c) 

• ....._..dettad9nda 'f CrMllGPúlleko. -e.na d9 iründM .. FW, Camen;to E«Nirfot', Mlbíeo, Fmnwo 1SllllO, p, 19t. 
• a.gto CJdnma. L.ol'• , OolJ a/loa t# llfl'ltjca •/ltt9riol de C.wfOs s.in .. O. GOlt-1. T-- O. ~. WJdco, 1901, 
FCPyS, UNAM, p. 121L 
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0-8Ci6n de cr6cllto• maicionalas psa n-.- frente a compromisos de pago d• lnt-- y C9P"-1 de corto plazo. Es ,,_serlo eellalar que I•• opciones 

menclonecl•• fueron pre-nt.a•• • lo• ,acreedor•• privado•. gubemementel•• y 
de organismo• Internacional•• pare que optaren por la que mejor conviniera a aua 

~. 

Pere el IOgro de lo• objetivo• en materi• econOmica, ad•~• de le 

renegocieci6n de la deuda externe, el combate a la inflaci6n ere prioritario, ya que 

si no - frenabe el excaaivo crecimiento de lo• precio• no •r• posible poner en 

marcha el proyecto general de la adminiatraci6n salinista: la modernización 

econ6mica. El problema de la inflaci6n hable sido la constante desde el inicio de 

le crisi• de 1982 y - hacia imperante un programa de choque para reducirla. La• 

polltlce• de ajuate utilizada• hasta 1987 no hablan conseguido al objetivo 

deaaado; por ello en diciembre de ese allo se puso en marcha un programa en 

materia de combate a la inflación denominado Pacto de Solidaridad Econ6mica 

que con•i•ti• en un acuerdo entre toa sectores gubernamental. empresarlal y 

Obrero pera fr- el crecimiento de loa precios. 

El 13 de diciembre de 1988, el presidente Carios Salines de Gortarl 

suscribió la c:ontlnuaci6n del pacto iniciado un al\o antes y cuyo• resultado• 

hablan sido favorables. El nuevo acuerdo - llam6 Pacto para la Estabilidad y el 

Crecimiento Econ6mico (PECE). Cabe sellalar aqui que este acuerdo sectorial 

cambió tres veces de nombra: inicialmente fue conocido como Pacto de 

Solidaridad Econ6mice (1987-1988), posteriormente como Pacto de Estebiiidad y 

Crecimiento Económico (1989-1992), y por último como Pacto pare la Estabilidad, 

la Competitividad y el Empleo (1993-1994). Pese al cambio de nombre, en 

esencia al acuerdo fue siempre el mismo. ya que el ccmbate a la inflación era su 

principal objetivo. 
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L•a polltic.a macrceconómic.a fundamantalea inatrumentadaa con loa 

pmctoa - pueden enmarcmr en laa aiguientea: •> ajuste de laa finanza• públic.a; 

b) polltica rnonet.ri• restrictiva; c) politica de reducción arancel..-i• y disminución 

de penniaoa previos; d) control -lectivo de precios y; f) corrección del proceso de 

fi¡.ción de -l•ioa. 

Por otr• parte, enmmrcado dentro del proceso de moderniZación económica 

la diversificación de mercados tenla una especial relevancia. El Presidente 

S•linaa, -l'l•ló d•ad• el inicio de au mandato que había que ·ampliar laa 

relaciones comercial•• con loa aocioa tradicional•• de México (Estado• Unido• y 

Cenadá) aaí como con otros polo• económicos mundial•• tal•• como Europa y la 

Cuenca del Pacifico, para in~ •I pmía en la dinámica de glob•lización 

mundial. 

Salina• -t'laló que el mundo •travesaba grandes cambios tal•• como, la 

globlalización, la apertura de los mercados, la regionalización, I• conform.ción de 

bloquea comercial••. el surgimiento de nuevos centros financieros, etc. Por ello: 

•oebemoa volvemo• cada día más ccmpetitivo• en loa marcados mundiales 

fortaleciendo el ahorro interno • impul-ndo el cambio estructural de la economía. 

Ello requiere de I• pmrticipación decidida de todo• loa -ctores. "27 

Todo ello pretendía, además, crear la imagen de un México encaminado 

hacia la mcdemización y el desarrollo económica. No en vano, en el Plan 

Nacional d• Desarrollo se dedicó un apartado especial a la promoción de la 

imagen de México en el mundo. Inclusive, la administración salinista pretendía un 

objetivo da largo alcance: Colocar al país dentro de las economías del llamado 

primer mundo. De hecho, en su segundo informe de gobierno afirmó que 

• ... debemos reconocer las nuevas reglas de competencia global, acelerar 

internamente las transformaciones económicas, incrementar nuestra participación 

~llililmD.p.99. 
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en loa mercado• mundlalea ... Por e•o luchamoa palmo a palmo, como al mejor, por 

el lugs que nueatro pala puada '11 - ocupar en al mundo. Queramo• qua 

M6xico -•parte del Primar Mundo '11 no del Tarcaro.·• 

Como parta da la eatrategia da majOramiento da la imegan de M6xico en al 

exterior, la adminiatración -liniata· - proponte • ... primero, alcanzar mata• 

macroacon6mica• qua permitieran recobrar la credibilidad hacia el gobierno 

mexicano; segundo. convencer • I• comunidad internacional de que México 

dejaba atrá• loa tiempo• del populiamo '11 la demagogia; tercero, consolidar un 

liderazgo fuerte -materializado en la figura del Ejecutivo- que otorgara certidumbre 

de qua M6xico -ntaba la• bases de una economla sólida, una reforma polltlca 

que abri• nuevo• cauces democráticos y que •• encontraba en posibilidades de 

participar competitivamente en la dinámica económica internacional. •29 

Como perte da la apertura comercial '11 la integración del pals a la dinámica 

de globalización m~;idial, Carlos Salinas mencionó, en su discurso de toma de 

posesión, que debido a qua las relaciones económicas, sociales y culturales eran 

cada vez más interdependientes era necesario abrir a México al mundo 

contemporáneo; asimismo, afirmó que una economía cerrada, protegida e 

ineficiente es incapaz de satisfacer las necesidades de la población. 

Uno de los objetivos de la administración salinista en asta materia era la 

integración de un bloque comercial con sus vecinos del norte: Estados Unidos y 

Canad6. Además. ya qua una de las prioridades de su administración se centraba 

en conseguir capitales extranjeros para que estos ayudaran al desarrollo de la 

planta productiva mexicana, consideró que a través de un tratado comercial. serla 

mucho más viable alcanzar el objetivo de atraer capitales extranjeros. Por este 

motivo, Salinas promovió la propuesta de crear una zona da libre comercio. paro 

• c.toa ........ decaara.t, •Segundolnl'orme de GobMmo•,cmnestg E!!'!:wr1gr MUICO. nc:MMnbra1SiliO, pp.1om.1100. 
• OkW1e Abe11a. •t..~~ Mi. ~o6n d9 C-1Qa .-, .. cM Golf-1: M JllDPU•lll• del cambio eaauctu,.,., 
·~ t~ f'CPyS, UNAM. Múac=O. AbnhJuno 191W, p. 54. 
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no 861o -sitó eino que convirtió al Tratado de Libra Comercio (TLC) en uno de 

loe proyectoe aeanciale• da eu gobiemo. 

A ••I• raepacto, Lula Rubio apuntó que pera M6xieo al TLC tenla cinco 

objetivo• fundamantlllae: • 1) no quedar marginado de loe procaeoe de integración 

y globalizaciOn qua - ••t6n experimentado • nivel mundial; 2) garantizar un 

acceso perm•nente de sus exportacion•• a lo• mercado• norteamericeno y 

canactien- y, da ••ta manera, con•oiidar eu modelo exportador; 3) mejorar eu 

posición da negociación comercial frente a otro• pal-• y bloquee comerciales; 4) 

compelir en Igualdad da circunstancias con otras regionae del orbe por la 

atracción da capital; y 5) elevar la productividad da la economla mexicana y, con 

ello, al nivel de ingreso• da la población.•"" 

Por lo qua raepacta a la atracción d• capitales extranjero• ••loa aran 

nacaearloa para iniciar al proyecto da modernización; por tal motivo, se decidió 

promover una politica agresiva para atraer a la inversión extranjera. En mayo de 

1989 - cambiaron las regias de la regulación de asta inversión, se abrieron 

nuevos campos a incluso se permitió invertir hasta con el 100% da capital 

extrenjero en ciertos sectores. La modificación de la Ley de Inversión Extranjera 

ara necesaria, desda al punto da vista oficial, para qua M6xleo fuera mé• 

atractivo. 

De esta manera, Carlos Salinas afirmó, en su mensaje de toma de 

posesión: "Daremos reglas claras y certidumbre en las acciones del gobiemo, 

simplificaremos regulaciones que obstaculizan la producción y solamente 

alimentan burocracias, promoveremos los flujos de inversión extranjera en el 

marco de nuestras prioridades con el propósito de generar empleo, transferencia 

de tect"'lologfa y aumento da nuestras exportaciones. Pido a loa empresarios 

• Unlded cM~ P~ EJ Flnanc:iefo, Suc•wdrl1Mct11d11. L•inQ•ni9rl11 pollfk:11 O.~.~. Ptaza y V~ 
.-.....18'13,p.133. 
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invertir )' reinvertir, con un• visión madama y emprendedora, y aeguir 

c:ompromeliéndo- en I• eahlbilidald ec:onómic. porque ea inter6• de todos .• a. 

Por otr• pmrte, con respecto a la ntform• del Estado, lo planteado por 

S•linae no fue diferant• • lo que - estableció deede 1 Q82. La continuidad .,, I• 

pollticm ac:onómic. ee evidente, Y• que C.ioa S•linae pmrtlcipó de .....,.,.. dir­

.,, i. ln~ón del nuevo modelo económico durante el -xenlo de Miguel 

de la ~d. tanto en I• creeción del Plan N•cion•I de Deaan-ollo 1M3-1988, 

como en el PIRE; aclem•• aplicó de ,,,_.. rfguro ... loe lineamiento• augerldoe 

por el FMI cumndo fungí• corno Secretario de Programación y Preeupueeto. De 

ahí que de- el Inicio de eu adminiatreción mencion•r• que • ... el Eei.do 

moderno •• aquel que conduc. I• ••tr•tegi• neclon•I d• de .. rrollo, ere• la• 

condicione• para un crecimiento eoatenido y ••table, elev• I• eficiencia y 

fortalece laa entidades estratégica• y prioritarias, desincorpora entidades no 

fundamentales p•r• ampliar su acción en las responsabilidades sociales ... EJ 

bienestar social en el Estado moderno no se identifica con el patemafismo. •32 

L• reforma del Estado fu• uno de los principalee ejes bajo los cuales giró la 

pollticm general de la •dministración aalinista, ya que si bien •• cierto, dicha 

reformm ss enfocó en gran medida a la redu=ión de la participación del Estado en 

la economía, tmmbi•n .. refirió al 6mbito político y social. 

Con el objetivo da cumplir con la redu=ión del Estado en materia 

ecanómic., - llevaron a cabo dos acciones: la privatizmción de empre .. • 

par-statalaa y bancos comerciales, y la continuación del extenso programa de 

dearregulación, realizmdo con la finalidad de eliminar trabas burocráticas. 
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Por otra perte, esta reforma del E•- tenle el propósito de ••tabilizllr le 

-1• Y• qo..- "loa excesos miamos del Intervencionismo --• -
dea6rdeo ,.. ~· y con ellos proceaoa lnfl..:IONll'ioa de ,megnitudea 

extr80Rll...naa can -.:toa negativos en loa -•arios. -

A IO !ergo de au administración, el presidente Selin•• intentó juatificer le 

reforme del Estado sosteniendo que era lndi-aebl• debido • le erial• 

ecanómice aufrlde en 1982, la cual puso en evidencie que un Estado pat...,,.liata 

no garantizebe le justicia social. Ad•.,,.•. argumentó que el cembio are inevitable 

debido• ta nueve dinamice internecianel, ye que le globalización y I• formeción 

de grendaa regionaa ecanómicea, eatableclen nueves regles de juego • nivel 

muncllel; por todo ello, era neca .. rio convertir al Estado Mexiceno en promotor y 

regulador del da...-olla económico. 

1.2.1 ~l!"TURA COMl!"CIAL. 

El cembia estructural de la politice de induatrielizeción del peía surgió tras 

el frecaao del modelo sustitutiva de imporUICionea que prevaleció en ~ico par 

.,,.. de «> eftaa. Durente ese periodo, M6xico ere pr6ctlcamant• .._....xportador 

de hidrocert>uroa, y el proteccionismo el -•to. industrial lmpadl• une 

competenci• can al axterior. Tras la celd• de loa precias internecionalea del 

petróleo y I• crisis económica de 1982, que pusieron en cl•r• avidenci• el 

egatemiento de dicho modela, •• planteó la necesidad da der un viraje en la 

poUtica aconómica y, an particular, en la política comercial. 
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El proceso de -rtura comercial en M6xico se inició en 1985, cuando la 

edminlatracic:'ln de Miguel de la Madrid dio loa prlmeroa pasoa para la 

deagravacl6n aranoelarla, - decir, eliminar .,._. a I•• importacione• y 

~- A final- de 1M2 el 1~ de lea Importaciones ••taba sujeta • 

_,niaoa previo•, • ... el arancel promedio ponderado era de 18%, el múlmo de 

1~ y exiatlan 19 nivel•• arancelarios .... 

Desde que Carlos Salinas de Gottari -umió la Presidencia de la 

República, la -1Uf• comercial - convirtió en un ••pecio central de la 

-trategia de modernización, iniciándo- un -•erado proceso de reducción de 

•anee••• y de eliminación de permiso• previo•: • ... el porcentaje de importacionea 

aujetaa • permiso previo - redujo de 27'1i en 1987 • 11 % en 1992 ... •I arancel 

promedio ponderado - reduce de 13'1i en 1987 • 11.4% en 1992 y •I arancel 

mlUdmo t>.¡. de 1CIO"li • 20'li en el miamo periodo . .-

Otra de lea eatrategi•• instrumentad•• fue la diversificación de mercados. 

La administración .. 1iniata •• dio a la tarea de eatrechar relacione• con Europa, 

con la Cuenca del Pacifico, entre loa que deatacan Japón, loa par ... d• mayor 

desarrollo da Asia, con Am6rica Latina, con Organiamoa lntemacion•I•• y con loa 

Eatadoa Unido• y Canadá. Sin duda, el acuerdo comercial de mayor relevancia 

fue et Tratado d• Libre Comercio con Estados Unido• y Canadá. 

Dead• 1989, el presidente Salinas de Gortarí inició convarsacionea con sus 

homólogos de Colombia y Venezuela, con la intención de concertar esfuerzo• 

para la complementación económica lo que dio como resultado la integración del 

llamado Grupo de los Trea (G-3). 
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En rel8ci6n con Eurosi-. en 1990, M6xico P811Jcis>O en I• ct9.ción del B9"CO 

Eurap90 a "~ón y o..-1o (llERD). A - ..apecto, S•lin9a ae/'1916 

~can - tipo a -=clan.a - logrwl• ..,. ..,.~ ~· ,, vincul9Clón de 

M6xic:o con 1- economla• ewope••· • En 1991, - firmo .., acu.do m..-co con la 

Comuni.-d Económica Europe•, (hoy Unión Europea) con .. Objetivo de 

promovw el intarc9mbio ~al y i. cooperación cl-lficmi, t6cnic. y fiNlnclwa. 

En •- mlamo ano, M6xico auacribi6 un acuerdo da libra comercio con 

Chile. ·-1. an ~da 1992, emboa palHa 9boliaron laa b.,.,.ar•• ·no '-rlf.rla• 

,,.,_ I• ..,.yorl• da lo• producto• qua intercambian. El .rancal ,,,..imo acordado 

fue da 10%, qua - irla reduciendo gradualmente. Son 105 producto• excluido• 

del acuerdo, entra loa qua destacan tabaco. azúcar y petróleo, y un trato aapecial 

~ I• lnduatria automotriz.·"' 

En cuanto a 1 .. ral.cionaa da ~co con I• Cuanc11 del P.clfico, daada au 

prlmw informe de gobiamo, Salín•• mencionó: "E• praocup.ción de mi gobiamo 

-andar la preaanci• da M6xico en la Cuenca del Pacifico, I• m6a dln6micmi zona 

de cracimianto económico a Innovación tecnológica. - Dad• I• lmporWncia qua 

.. ta zon9 ti- para M6xico, la adminiatración .. linista .. dio • la tarea da fCtm8r 
p.rta da loa organiamo• qua confornwn I• Cuancmi. En 1991, M6xico ingraa6 • la 

Confarancl• de Coopwaci6n Econ6micmi del P.ciflco (PECC por aua alglaa an 

ingl6a). Hacl• final•• da 1993, M6xico fue daclarado miembro del plano derecho 

del ~lamo da Cooperación Asia-Pacifico (APEC por aua aiglaa en lngl6a). 

Por lo qua raapacta al Tratado da Libre Comercio con Est.dos Unido• y 

Canad41. a mediados de 1990 se iniciaron las negociaciones para conformar el 

bloque comercial má• grande del planei., qua contarla con má• de 360 millones 

de consumidores. Es preciso sellalar qua al TLC, para el preaidente Carlos 

•c........_. a.n.t, S...,.. lnlbnne a19 GobMrmo, .Qa...g. 
.. c... ..... ~. Laf9'bmsre9C011on.c.. ~p. 1:Z1. 
- e;:.,......._ - Qorlmt, Aftrtslnlbnn9 .. ~p. 938. 
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Sali,,.., eignificabtl el reconocimiento • nivel lntamac:ional ele que M6xico era un 

pala ___.. ,, confiable pwa lo• inv_.loni_ -.njaroe. De8cle al Inicio ele eu 

adminietr9C16n, el preslclant• S•llnae clio un giro en el cliec:uno oficial con 

,.apedo • le relecldn oon loe Eetecloe Unidoa: "Nunca -a f4icll le rel11Ci6n con un 

Yec:inO ten poclenao, oon le fn:lnt.,.. común m6a compleja en el mundo ,, con una 

lerge hletorie ele eg,.elone• ext.,.,,... Sin ~. I•• releclonee no tl-.i por 

qu6 - rnel•• o ten-• tocio et !lempo.-

El TLC le proporcionabe parte de •- imagen que el gobierno ele Salina• 

estebe buacenclo, y ciertos sector•• exportadores y el propio gobierno 

norteamericana - mostraron interaudoa en el tratado ya que •ato significaba 

par• ellos menores trabas para sus exportaciones y, por ende, haría posible un 

rneyor nu¡o ele eua mercancías hacia el merceclo mexicano, con lo que poclría 

eub .. n .... parte ele su enorme d6ficit comercial en balanza de pagos. 

Sin embargo, en el primer ello, el TLC no clic loa resultados que •• 

eapereban: el nivel ele desempleo no disminuyó y I• captación de inversión 

extranjera, • pesar de que superó las propias expectativas del gobierno, no .. 

dirigió • I• producción, sino que más del 70% de e- captación d• recursos .. 

dirigió • I• Bolsa de Valores. 

A pe-. da todos los intentes pcr diversificar las relaciones comerciales de 

M6xico, es claro que el principal socio comercial sigue siendo Estados Unidos. 

Lejos de depender en menor medida da Ja accnomfa norteamericana, Mtixico se 

fue sumiendo en una mayor dependencia tanto comercial como en materia de 

atracción de capitales con ese país. Por su parte. las exportaciones mexicanas, 

pese a que se incrementaren en algunos mercados, tuvieron como principal 

eleatino el mercado norteamericano, come lo muestra la gráfica 1. 

•-.i.p .... 
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C- -1\alar aqul que el monto totel de las expcrhlciones mexicanas 

ascendió en 1994, a 60,882 millones d• dólares, de los cual•• 51,680 millones 

- originaron mediante el comercio con los Estados Unidos, es decir, m6s del 

75% de la captación da recursos vía exportaciones continuó proviniendo de los 

Estedos Unidos. Es importante mencionar qua el pais que I• sigue en 

importancia del destino de las exportaciones mexicanas es Canad6 con 1,497 

millones; sigue Japón con 1,001 millones, Espatla con 874 millones, Francia con 

429 millones, entre otros. 

Como es pasible observar, la diversificación comercial no fue exitosa, y• 

que entre el principal socio comercial de México, (Estados Unidos), y el segundo 

(Canadá). exista una diferencia abismal, ya que el comercio que se tiene con 

este último no representa ni siquiera el 1 ºla de lo que se comercia con el primero. 
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1.2.2 PIUVATIZACION Y Dl!Sllll!QULACION. 

u prlvatiz8cl6n )' I• deerregul.ción ,._.,,, ... prlncl1>9... llCCionea 

~ de 1• propueat• de I• rafonnal del Eallldo Mexie9n0. C- deai.c." 

que ...m.a .. inlei9ron dur.nte I• •dminiatr.clón de Mi¡¡uel de •• M9drid, pero -

...rorz.ron )' conaolid9ron dur9nte el .. _,io de Cario• S.linaa. 

De- au tomai de posasión, Cario• S•linaa mainifest6 I• neceaid9d de 

mormw •I Est..:lo P9f• convertirlo en un Eatado m'6a eficiente )' p•r• lograrlo, 

er• neceaario disminuir el peso de su estructur•. ea decir, que dejar• d• .., un 

gran administrador de bienes para convertirse en promotor y regulador en la 

economia. Por ello, una de las principales acciones a este respecto fue la 

priv•tización de las mlilla da 1155 empresas paraestatales. Junto con lo •nterlor 

- promovió I• desrregulación económica. misma que darí• paso a una 

ftexibilización en los trámites burocráticos para que de esta manera resultara 

m41a atractivo Invertir en México. 

Como .. h• mencionado anteriormente, durante más de 40 atioa, el 

Estado mexicano fue proteccionista; en numerosas ocasiones absorbió 

empre .. • que - encontraban • punto de quebrar con el objetivo de evitar 

ptirdida• ª"' empleo. A partir de entonce• el Estado comenzó a hacerse 

propietario da empresas. En 1962, llegó a tener 1155 entidades. Se estima que 

en ese atlo, el Estado participaba en 63 de las 73 ramas de actividad económica 

que tiene clasificada• el INEGI. El proceso de desincorporación de empresas 

paraeatatale• inició desde 1963 y para 1994 restaban 209 empresas, de las 

cuales 43 se encontraban en proceso de desincorporación. 

Carlos Salinas argumentaba qua la estrategia de la privatización permitiría 

terminar con la ineficiencia, ya que: ·un Estado más grande no es 

necesariamente un Estado más capaz; un Estado más propietaria no es hoy un 
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Ellt9do m6a justo. La realidad as qua. en M6xico, m•• Estado significó manos 

capacidad pani reapondar a 1 .. axlgencias aoclalas ... y a la postre, m•s dabilldad 

dal propio Eatado ... el Eataclo - extendla mientra• el bi-atar del pueblo -
vwola atMjO.-

GRAFICA2 

TOTAL DE EMPRESAS ESTATALES 1912-19M 

Bajo el mismo criterio sa efectuó la desincorporaciOn da empresas 

paraestatales, cuyos objetivos més importantes eran: •a) Fortalecer las finanzas 

públicas. b) Canalizar adecuadamente los escasos recursos del sector público 

en las áreas estratégicas y prioritarias. e) Eliminar gastos y subsidios no 

justificables. d) Promover la productividad económica, transfiriendo parte de esta 

tarea al sector privado y e) Mejorar la eficiencia del sedar público, disminuyendo 

el tamallo de au ••tructura ... , 
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El proceao de desincorporación da empr•-• - llevó • cabo d• diversas 

rcrm..s: e) liquidec:ión: epliceble • equ•ll•• entidad•• que ye no eren viables 

pare el gobierno, o que en au def9Cto hablen cumplido con lo• propósitos pere 

tes que fueron creadas; b) extinción: eplicede principelmente • los fideicomisos 

públicos; c) fusión: que consistió en agrupar • verias empreaas que 

desarrollaban le misma actividad y que • partir de ese momento fueran una aol• 

)' d) tr•n•ferenci•: cuando •• trataba de empresas d• importanci• p•r• •lguno• 

de loa Estados ... 

Si bien es cierto que curante la administración de Miguel de la Madrid se 

llevó a cabo la mayor parte de la desincorporación, no fue sino hasta 1989, 

cuando H comenzaron a privatizar las empresas más grandes coma fueron las 

compelllas aéreas Aeroméxico y Mexicana, Teléfonos de México, empresas 

ecereras, Fertilizantes Mexicanos, (FERTIMEX), Grupo Dina, Industrias 

Conasupo (ICONSA), Tabacos Mexicanos (TABAMEX), Leche Industrializada 

Conaaupo, (LICONSA), Alimentos Balencaados de México (ALBAMEX), Altos 

Hornos da México, Almacenes Nacionales de Depósito CANOSA), y los 

principales bance• comerciales como: Multibanco Mercantil de México, Banpaís, 

Banca Cremi, Banca Confla, Banco da Oriente, Banco Nacional de México 

(BANAMEX), Bancomar, Banco BCH, Banca Serfln, Multibanco Comermex. 

Banco Mexicano Somex, Banco del Atlántico, Banca Pramex, y Banco 

tntemacional, entre otros.ª 

Los recursos obtenidos por la venta da dichas empresas superaron Jos 63 

mil millones de nuevos pesas40
, ccn·los cuales básicamente se cubrió el déficit 

de I• deuda intema. 
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El proceso de dearregulmción, deade au inicio en I• edminialr8ción de 

Miguel da I• Mmdrid, buacó h•cer meno• gr•voao el int•rcembio comerci•I, Y• 

que •I loa regl.....,,to• H heci•n m•• flexibl•• h•brl• m•yorea poaibilidede• 

pere ll•ver • cebo el cembio en I• politice econOmice. Une economl• con regl•• 

rlgld•• H contreponl• • I• economl• de mercedo. De eate .....,.,.., H enunció I• 

promulgeción de une L•Y p.,.• el Servicio Público de B•nce y Cr6dito, nuev•• 

L•ye• Org6nicea par• •I Banco de M6xico, Ley•• de Socied•d•• de lnveraión y 

de Organizacionea Auxiliares de Cr6dito, y reformas a la Ley del Mercado de 

V•lorea, entre otr••· 

A este respecto, en el Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994, el 

preaidente Cario• Salinas, mencionó: •en la actuandad, un gran número de 

naciones han adoptado procesos profundos de modernización económica. Estos 

procesos •• apoyan, en buena medida, en la supresión o modificación de 

regulaciones excesivas o mal disel'ladas. ·• Con esta desrregulación, el gobierno 

buscaba disminuir controles en la mayoría de los sectores económicos con la 

flnelid•d de faciliter la entrada y aalida de empresa• p•ra, de est• man•ra, 

propiciar una meyor competencia. 

Varios fueron los sectores que participaren en este proceso de 

desrregulación. Entre ellos destacan el financiero, el de transportes, la industria, 

el comercio y Ja agricultura. Los marcos jurídicos modificados fueren: 

a) Sector Financiero: Ley de Instituciones de Crédito, Ley para Regular laa 

Agrup•ciones Financieras, Ley del Mercado de Valores, Ley de Sociedades de 

Inversión, Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguroa, 

Ley Federal de Instituciones de Finanzas, entra otras. 

-c.ta9 .......... Qcwlerl, Pletl ~ cM Dru.anolo • .Qa.J;a .• p. 10. 
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b) Sector Tl'lll'laportea: Ley da Puertoa, Ley Federal de C.,.,inoa, Puentea 

y Autotrenapone, Reglamento para el Autotran•porta F-ral de Carga, 

Regl--.to para el Servicio Público da Autotranaporte Federal da Pa..;eroa, 

Regl- da Telecomunicacionea, entre otro•. 

c) lndu•trla: Ley Reglamantarla del Articulo 27 Con•tituclonal en el Ramo 

del Petról-. en matarla da patroqulmlca, Lay del Servicio Público d• Enargla 

Ei.ctrlca, -. otro•. 

d) Comercio: Ley aobre el Control y Registro de la Transferencia da 

Tacnologla, Ley Federal de Sociedad•• Mercantil••. Ley Federal de Protección 

al Conaumidor, Ley F-ral da Corradurla Pública, Ley del Comercio Exterior y 

... Reglamento, entre otro•. 

e) Agricultura: Reforma al Articulo 27 Constitucional. 

f) Otro•: Ley aduanera, Ley de Turismo, Ley de Patenta• y Marca•, Ley de 

lnveralón Extranjera y au Reglamento. 

Para la adminl•tración .. lini•ta, el proceso de desrregulación revestía 

gran Importancia ya que consideraban que 6ste era un aspecto medular de la 

modernización. A e•te respecto, el pre•idente Salina• manclonó: "La 

daarragulación re•ponde al e•pfritu que anima la reforma del Estado. Con el 

tranacurso del tiempo se acumularon ley••. reglamentos y disposiciones que 

llagaron a constituir verdaderas barreras al desarrollo de la actividad económica, 

ya que alguna• norma• - hablan vuelto obsoletas y otras eran abiertamente 

contradictoria•.- E• conveniente •el'lalar aqul que en 1989, se elaboró el 

Reglamento sobre Inversión Extranjera y, en 1993, se dio a conocer la nueva Ley 

de Ja Inversión Extranjera ya que tanto el gobierno como la iniciativa privada 
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conalderaron que, •iendo los capiteles extranjeros uno de loa principal•• 

motare• y flnmncladorea para reectlver la aconoml• necional, era neceaerlo e 

lmpreacindlble C*nbler au marco reguledor. 

Según lo Cliapueato en .. Ley ele lnveraidn Extr.njere ele 1973, lo• .._,toa 

ele lnvereidn en ... diferente• activlClec:lea -.6micee no poc:llan - auperlore• 

a 49% a meno• qua la Comiaión Nacional ele lnveraionea Extranjera• reaolvlara 

otorgar un eumento en algún caso parlfculer. Sin embargo, la nueva Ley de 1993 

aatablece que en ladea las inveraionea no Incluid•• en el capitulo 111, ni laa 

re-rvada• pare el Eatado o pera aociedade• mexicana•, loa •-anjero• pueden 

participer haste con el 100% del capital, incluao •in neceaidad de une reaolución 

favorable por parte de la Comi•ión; tal •• el caso de las actividad•• de 

transporte terrestre internacional de pasajeros, turismo y de carga entre puntos 

del territorio de México, el servicio de administración da centrales camioneras d• 

pasajeros y servicios auxiliares, en las actividades dedicadas a la fabricación y 

ensamble de partes, equipo y accesorios para la industria automotriz, en las 

actividad•• de presteción de lo• aervicio• de videotexto y computación en . 

paquete, entre otraa. " 

Le nuev• Ley de Inversión Extranjera presenta una mayor flexibilidad en 

loa procedimientos administrativos, con la finalidad de eliminar trámites, 

obat~culoa y tiempo, con Jo que hace más atractiva la atracción de capitales 

extranjero•. Empero, a pesar de todas las facilidades otorgadas, mlis del 70% de 

I• inversión extranjera captada, se dirigió a la Bolsa de Valores. 
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1.2.a ATIU.CCION De C~ITAL.es EXTIU.N.leROS. 

En meterla da lnverai6n •-anjera. la -iniatraci6n da Cario• Salinaa da 

aort.I lnatrumant6 una polltlca de franca mpattura y pranocl6n a la atracción da 

cmpl-. --.;.roa. De heeho, la Ley de lnv.,..i6n Extranjera da 11i1S13 -

lnatrument(I con el prop(laito de aumentar el flujo de capil81•• al peía, dando 

mayor aaguridad jurídica al invaraionial8 •-jara y aimplificando loa procaaoa 

-iniatrativoa. 

La aatratagia .. linisi. planteaba qua ~xico alcanzarla al da .. rrollo 

acon6mico al transformar su base exportadora. En asta esquema, la inversión 

extranjera jugaría un papal crucial ya qua al no existir recurso• propios, 

únicamente con la participación de 6ata, - podría concretar al modelo da para 

exportador. Salina• pretendió con asta proyecto, no sólo resolver el problema del 

empleo, sino eliminar al d6ficit da la balanza comercial. 

Por ello, en el Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994, se asentaba que la 

invaraión extranjera directa, complementaria a la nacional, sería ban6fica por 

cuatro razonas principales: a) generaría empleos, directos a indirectos, 

permanente• y bien remunerados: b) prov-rra al país de recursos frescos para 

al sano financiamiento da las empresas; c) aportarla tecnologías modernas a la 

planta industrial y d) alentarla el esfuerzo exportador del para.• 

Por la que .. refiere al sector financiero. el presidente Salinas en su 

mensaje de toma da posesión aatlaló qua también requería modernizarse para 

alentar el ahorro privado. Sin embargo. el alto rendimiento que ofrecían las tasas 

de interés. propició que un gran porcentaje de la inversión extranjera captada 

durante su sexenio se destinara a la inversión especulativa. Aproximadamente el 
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2. •antUCTURA • lllll'OlltTANCIA DmL 81!CTOR P'INANCll!RO l!N 
LA l!CONOlllA lll!XICANA. 

El origen del HCtor fin•nciero mexiC8nO - pu- aituar en. el •iglo XIX 

cuando aurgen la• primera• inatitucione• relacionada• con el cr~ito. Tal fue el 

caao del Banco de Avro fundado en 11130 con el objetivo de promover la incipiente 

induatria maxicana. Posteriormente se creó la Caja de Ahorros del Nacional 

Monte de Piedad hacia el al'lo de 1849 y, en 1864, •e funda el primer banco 

comercial, el Banco de Landre• y M6xico. En 1884 - elaboró el Código de 

Comercio mediante el cual el Banco Nacional Mexicano adquirió la• atribucionea 

de Banco Central. 

En 1894 ocurrió un acontecimiento Importante para el aeetor financiero 

mexicano: - eonatituyó la primera Bol- de M6xico, miama que dejarla de 

funcionar tras al'los daspu6a. Sin embargo, dado el crecimiento económico que 

ex¡:ierirnentó M6xico en eaoa al'los, en 1907, M creó I• Bol•• Privada de M6xioo, 

la cual para 1910 cambió de nombre por la de Bolaa de Valorea de M6xico, S.C.L. 

y operó ininterrumpidamente hasta 1933, al'lo en que M transformó en la actual 

Bol- de Valorea de M6xioo, S.A de C.V. 

Con la promulg8ción de la Constitución en 1917 la estructura del sistema 

financiero mexicano sufrió algunas alteraciones; en 1924 ae llevó a cabo la 

primera Convención Bancaria que tuvo como resultado el replanteamiento del 

sistema financiera que prevalecería hasta 1976. 



E• ~ eeftalar que con la c:r.aclón del Banco de~= en 1925 al 

•- flnencierO maxlc.no c:omanz6 a caórar gran importancja .,, la aconamfa 

~. Daada eu c:r.ación, - CCft8tituy6 como banca central y~ la• baae• 

para .. -=tu.i - financiara de nuaatro paf•. 

En - miamo atlo - craó, por d9cr9ta prasldanclal, I• Comielón Nacional 
a.ne.na (CNB) con ,. finalidad de aupervl...- al funcionamiento da 1-

lnelltuci-• financiar•• afiliada• y promover la tranaparancia an aua 

oparacio,,.a. Eata Comiaión dapandfa direc:tamanta da la Secratarfa da Hacienda 

y CÑ<lilo Público. 

En 1fil3'& - cra6 Nacional Financiara qua fungió como principal banco da 

ton.nto para ,. ectlvidaá económica an M6xlco. 

En 1fil41, - dio al paao definitivo para la conaolidaeión del eiatama 

financiero mexicano maálanta do• importan!•• reformaa: la promulgación de la 

nueva Lay OrsJ*1ica del Sanco da M6xico ( ,. primara da -ta inelllueión - emitió 

an 1931) y, la amielón da la Lay a-.1 da lnelltuclonaa da C!Wdito y 

Organizaci- Awdli-•. Eata última •... dajó claramente ••lablacido que •I 

•l•t•rna banc:.rlo -ria al corazón del eiatarna financiero mexicano, alando al reato 

da 1- lnaliluclonae fl,,.,ciaraa, parlleipantaa ~undarioa an el procaao de 

financiamiento del daaarrollo económico. -

En 1948 - cra6 Comiaión Nacional da Valora• (CNV) que tenía como 

objetivo regular ,.. actividad•• del marcado accionarlo. En asa mismo ello, -

publicaron loe raglarnantoa y ordenamiantoa legales para qua la CNV pudiera 

regular toda la actividad bursétil. Sin ambargo, la consolidación da esta actividad 

- llevó a cabo hasta 1975, allo en que fue emitida la Lay del Mercado de 

•C1DAC,C...•.,._._,_,._.~A.C,El~~me.idcMlio:1'f/OllO¡TGl9Gllll..raila~ . 
......._ Dllna. t9ml. ._ ZI 
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Valorea. C- aellalar aqul qua asta lay permltl6 la lnatitucionalizaci6n da las 

Casas da Bolsa y almult6naamanta, al surgimiento da toda una gama da 

lnavurn-itoa del mercadO da dinero tanto gubarnamantala• como privados, 

canatl~aa an un alamanto lmporgnta pwa la modamiz9ci6n del aactor 

tlnanciafo .-xlcano. 

Como •• sabido, en la d6cada da loa aatanta al panorarT\8 acon6mico aa 

caractarlz6 por la agudizaci6n del fan6mano inflacionario causado, entra otros 

factoras, por al i~nto d•I déficit público y por •I aumento del andaudamianto 

axtamo. Durante loa atloa siguientes la aconomla mexicana atravaa6 un proceso 

da desequilibrio financiero que aunque aa mitig6 temporalmente con al 

descubrimiento da Importantes yacimientos da hidrocarburos, aa volvl6 recurrente 

al deacandar loa precios da comarcializac:l6n del petr61eo an loa marcados 

lntarnacionalaa. Anta ••ta situación H pusieron en marcha una serle de madlda• 

con al objetivo da fortalecer al sistema financiero mexicano. Entra estas medidas, 

la emla16n da Instrumento• financieros e inversión como Petrobonoa, CETES, 

papel comarclal y Aceptaciones Bancaria• destacaron por su importancia. 

El cambio ,.... radical dentro da la estructura del sector financiero 

mexicano sa afactu6 en septiembre de 1982 cuando por decreto presidencial, sa 

daclar6 la nacionaliZaci6n de la banca privada. "Esta declsi6n da nacionalizar la 

banca sa dio como respuesta a una aituaci6n en la cual el gobierno opt6 por 

controlar directamente el sistema bancario para evitar précticas nocivas como: 

otorgamiento de créditos que excedlan loa llmil•• autorizados a empresas cuyas 

acciones aran total o parcialmente propiedad da los bancos; pago de intereses 

excesivo• • clientes especiales; pago de intereses ínfimos a cuentas de ahorros 

;y trato diacriminativo en la prestación del servicio .• ., 

•aoa.....uc.-•v.-....btaudllccí0n-1M.c61dodeV.ror..,~~dll ~B~.A.C •• 
~, ...... 2 
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E• Importante destacar que durante la administración de Cario• Salinas de 

Gottarl, el sector financiero jugarl• un papel preponderante en la polltica 

económica, al convertirse en el prlnciJ)81 receptor de recuraoa extranjeros. 

A finales de 1999 el presidente Salinas propuao varia• modificmclonea a 

leglalaclonea ... 1ac1onactaa con el amc:tor financiero, a lo cual - denamlnó 

•pequete finenciero•; aua propósito• consistieren en disminuir I• exceaiv• 

1'9guleción, recoi toeer a loa nuevo• Intermediarios flnancleroa, fomentar la 

capitallzación y promover una mejor cobertura de mercados, es decir, crear un 

aiatema financiero méa eficiente y moderno. Como parte de ese paquete ae 

emitió, en 1990, la iniciativa de reptrivalización de la banca privada y, 

posteriormente, en 1995, se creó la Comisión Nacional Bancaria y de Valores que 

fusionó a las comisiones bancaria y de valeres que existían por separado. 

La modemización del sistema financiero mexicano implicó la modificación 

de una aerie de ordenamientos legalee que .. resumen en el cuadro siguiente: 

CUADR02 

LEY MODIFICACIONES 

CraaciOn d• I• L•y de lnstttucJonea de Crédito El objet.Jvo fue proporcionar une m•yor 
(19llO) autonomla de gestión y un• participación mu 

amplia y activa d• los particulares dentro del 
capital soa.1. 

En ·1992 .. -.nnen los porcent.jn de 
partJcjpecl6n 8Cek>n•rla -... egrvpeclones 
finande,.... penruu.ndo .. .. pertlclpeci6n 
•xtranJere hasta en 30% en las sen- -e• o ,_ • 
del capital social d• las Instituciones de ~tto. 

----··----·-······----· 



39 

l!n ,_ - - de - ...--~•qua ___ .. _........,_ 

.._,.en.,., opeqdorl- • ... d' patlc' --- -- meda -· 11 J J 
----dela _____ _____ .. __ .. 

......-.-..............-. 
Lew o.neral de lft81Jtucl:ne11 de Segurae. 

l!nt _____ ,,~ -----·- ......... 
__ .,_de ___ 

llberted por ... •91111.1 9doc• v ~ 

En , .. ,. ---º·- - de ____ .. capilal_de_ 

·-----de 
-· - de fadQnlje, -- ... lnveraiOn, etc. Esta medkla abre le ~ 
de qye las lnlltltu.dOnn de eeguroa enc:abecen 
gnapoa financleroa. 

iA'J F-de 1-de Fianzas. En 11189 - posibllllO la participeclOn .a -
lh9lltuclone9 d• fianzas o de aeguroa del sa-1• en 
.. capital 80Ci .. da - .,._ 

En , .. ,. - 11--tartt .. de - prlma8 que IM lnstltucion•• cobran por las fianzas que --· 
LAy - de Oigan-.,~ En 1989 M oto1136 reconocimiento jurfdlco de 
-de e-. •- empresas a factoraje como orgeni&adones 

awdua,.. d9 ~1to. 

LAy - -rcadO de Val-. En 1aaa se modificó pal'9 promover una mayor 
P8ltlciPM:IOn de - lnt.......Slarlo• - en 
el •JClerlol'. El propósito. c:olocat' ~ número 
d• emlalonn de valo,.. mexlcanoe en atroa 
men:aclos, atraer ftujoa da capital ., pnoparar a 
los lntennedlartos parw hacer f1Wnte a una mayor 
competencia axtamai. 

En 1990 se edecuaron las normu 1'81.UVas al 
capiUI social da I•• casas de bolSa a fin cHI 
permitir la panlclpaclón de lnvar.ilonlslaa 
axtranlaros hasta en 30% en total y 1 a.. en IO 
lndlvklual. 

En 1883 .. permitió qua los Intermediarios 
burs*Ulas ... adecuaran • •• creciente 
Internacionalización de los mercados. Se creó el 
Sistema Internacional de Collzaclones referido a 
los valores extranjeros que sean objeto d• 
lntennedlaclOn en M6xlco. 



Ley Qenetal de Socleclme• de lnvelWIOn. En 1H9 M modiflCO con el pt0p0alto de 
dilmT o d... ... op¡¡¡M:akWtea ~ ~ _V_ .. _ ... _ h-- .. ~­
............ 119' ... - ... --. 

1993 fue un .tia clave ~ el 89Ctor financiero mexlC8nO, ya que •• 

CUW1do .. ~ la autanomla del Banco de ~xlco. Como ya .. ha 

...-.cianado -om.nte. durante la adminiatración de Certoa Salina•. uno de 

loa principal•• objetlvoa en materia de polltica económica era combatir la 

inflación. Para alcanzar •- objetivo, aegún - argumentó, era nece-io dar 

indepet Ideo ICI• a la banca central. S• decidió que, para que el Banco de Wxico 

••tuviera en mejore• condiciones de cumplir con sus propóaitos, era conveniente 

eialerto de preaionea, ea decir, que fuera autónomo, que manejara au• propio• 

IWCUr908. 

Con la autornxpra del Banco de M6xico, decretad• el 28 de agosto de 

1993, el aistema financiero mexicano cobró mayor fuerza como promotor y 

receptor de recursos extranjeros al generarse un enlomo de descentralización en 

materia de polltica monetaria. 

Enmarcado en este proceso, en 1995 el gobiemo adoptó medidas par• 

brindar .,,.yor •eficiencia• y ·confiabilidad" en laa inatitucionea financiera•, 

mediante la conformación de dos grandes bloques que abarcan • todo el 89Ctor 

financiero: uno formado por organizaciones bancarias, financiaras y bursátiles 

que son supervisada• pcr la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y, al ctro, 

conformado por organizaciones de seguros y fianzas. que sen supervisadas pcr la 

Comiaión Nacional de Seguros y Fianzas. 
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Par otra parta, debido a la Importancia qua tiene para la prasanta 

lnvaatlgación la 1101 .. de Valoras, raaulta partlnanta realizar un ••bozo histórico 

de au origen y evolución. Su craaclón sa ubica a final•• del siglo pasado daeido a 

qua • ... al auge minero de aquella 6poca ganw6 un fuerte ccirrai.ua da accionas 

antra agentaa particul-. lo cual llav6 a constituir la Bol- da Valora• da M6Jdco 

al 31 da octubre da 18SM.•• Paulatinamente - "--'en Incorporando algunos 

va!Ote• amltidOS por otra9 lnatituciona• qua - encontraban ,._.. del aactor 

mlnaro. Algunas da 1- ampra .. • amlaoraa C&.llfO• valoras - negociaban en 

-"ª 6poca aran: El Banco Nacional da M6xlco, El Banco de Londres y M6xico, 

la Compat\la Industrial Orizaba y laa F6brieaa da Papal San Rafael. 

Para 1916, el gobierno autorizó la apertura da un local dedicado 

a.paclfieamante a la negociación da valorea. facultando a la Secretarla de 

Hacienda y Cr8dito Público para qua interviniera an la normatividad y control de 

dicha• negociaciones. Oiaciaieta al'lo• m1la tarde (1933), ae publicó la Ley da 

Bol- da Valorea, en la cual sa lea autorizó a operar como instituciones 

aux111- da ~ito. 

O.ad• ... facha y hasta la publicación da la Ley del Mercado da Valorea 

en 1975, la bol .. da valorea continuó funcionando bajo la misma reglamentación. 

En •- al'lo, funcionaban en el pala tres centros bursátiles: uno en la ciudad da 

M'6Jdco, otro en Guadalajara y uno más en Monterrey. Cabe sel'lalar que estas dos 

últim•• plazas tuvieron que aar liquidadas por no cumplir con ios requisitos d• 

contar por lo mano• con veinte socios, como lo establecía la Ley del Mercado d• 

Valoras qua entró en vigor asa mismo al'lo. 

Una da la• principales disposiciones de la Ley de 1975, fue el 

aatablacimlanto del Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL), institución 
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que _ .. e cergo de le culltoctie de lo• velares emitido• por loa diferente• egent•• 
-~.ve_ .. gobierno o ... ...,,.._ privedea. 

El -teblecimiento del INDEVAL redo.¡o aignlficellv- toa costo• en te 
operecidn del ~de ecciones y de din.o, ye que med'- au Cl'e8Clón, ... 

trenaeccionea - 1"9giatren únlcenwnte en forme contebl•, ellminendo eal le 

tren.,__. tralce de to• vetore8 - compredol- y -•cl•doo••· 
Adiclonel-•, te Ley _.nltió el otorgemiento de incentivoa pere la conlltltución 

de ce .. • de bol ... eal como lo• lineamiento• psa au regl.....,,._¡ón, 

En 1976, le Bol .. de Valor•• de M6xico cembió au razón aociel por le de 

Bol .. Mexicene de Velar•• S.A de C.V. miame que permenece visent• hllate 

.--di-. 

E• importen!• mencionar aqul que el objetivo de I•• Bol-• de Velorea •• 

feciliter 1.. trenaeccione• con valor•• y procurar el dea.rrollo del mercedo 

reapectlvo a tre.,.• de 1 .. algulentea ectividadea: "1) Eateblec:er locele•. 
lnatetecionea y meceniamoa que faciliten I•• relacione• y operecionea entre la 

~ y le demanda de valorea; 2) Proporcionar y mantener e diapoaición del 

público lnformeción sobre loa valorea inacritoa en la bol... aua emiaore• y las 

-ecionea que en elle .. realicen; 3) Veler por •I ••tricto apego de la• 

actividades de sus socios a ras disposiciones que les sean aplicables; 4) Realizar 

aquellas otras actividadaa análogas o complementarias de las anteriores que 

autorice la Secretarla de Hacienda y Crédito Público siguiendo los lineamientos 

d• la Comlaión Nacional da Valoras .... 

En resumen, la función de la Bolsa Mexicana de Valores es facilitar la 

realización de operaciones de compra-venta de valores emitidos tanto por 

empresas públicas como privadas que requieran captar recursos para su propio 
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crecim-. lo que contribuye e un mejor funcionemiento de I• ecanoml• 

neclonel. 

2.1.1 FUNCIONES Y ORGANIZACION DEL SECTOR FINANCIERO EN 
MEOCO. 

El aiateme finenciero mexiceno - definido por I• Aaocieción Mexlcen• de 

lntermecll.-loa Burútiiea como •un conjunto de lnatitucionea que capten, 

-lnlatren, norm.,,, regulen, orlent.... y dirigen, lento el ahorro como I• Inversión 

en el contexto polftiC04COl16mlco que brinde nueatro p•I•. Asimismo, constituye 

.. eren mercedo donde confluyen oferent•• (ahorrador•• o lnveraioni•ta• 

finencieroa) y demendentea (amiaore• de recuraoa rnoneterloa o fondoa) .• u 

Con I• finelided de tener une visión panor6mlca de I• organlzeción y 

funciones del aiatem• finenciero m•xicano .. revisar4n, por .. pereda, I•• 

prlncip•I•• inalitucionea que lo conform•n. Así, • continuación •• describe el 

pepel que juegan I• Secretarla de Hacienda, el Banco de M6xico y la Comisión 

N•cional Bancaria y de Valores dentro del sistema financiero: 

secretac[a de Hacjend• y Cakljto Público <SHCp>· Representa I• máxirMI 

•utoridad dentro de la estructura del sistema financiero. Esto queda claramente 

establecido en la Ley Orgánica de la Administración Pública en su Artículo 31, 

donde se menciona que corresponda a la SHCP al despacho de los siguientes 

asuntos: dirigir la poHtica monetaria y crediticia; planear, cccrdinar. evaluar y 

vigilar el sistema bancario del país que comprende al Banco Central, a la Banca 

Nacional de Desarrollo y las demás instituciones encargadas da prestar1 el 

-rvicio de la banca y crédito y; ejercer las atribuciones que le senalen las leyes 

•lllilllm.pp.82-«J 
•111111m1-p.11 



- materia de 8eQun:>a, fianzaa, valorea y de org811izac:ionea y actividad•• 

auxlll-de~il!». 

Adam.t• de lo anterior, la SHCP, como órgano del Poder Ejecutivo F-al, 

ti- I•• aiguientea facultac::lea en el mercado de valorea: inatrumentar el 

funcionamiento de la• inatitucionea que integran el aiatema financiero nacional; 

aprobar loa arancel•• de laa bOl .. a de valorea; deaignar al preaid-te y a do• 

....,...__ de I• Junta de Gobierno de la Comiai6n Nacional. de Valorea; 

aellalar otroa tltuloa-valor que, adem6a de loa -tl•ladoa por I• Ley, pueda el 

INDEVAL recibir - depóaito; ~ pollticaa de orientaciOn, regulación, 

control y vigilancia de valorea y; otorgar y revocar autorizacionea para la 

conatltuciOn y operaciOn de casas de bolsa y bolsa de valores ... 

Bencg de Mjxjcq· Es la inatituciOn m4s importante del sistema financiero 

mexicano des.,.-s de la Secretarla de Hacienc:I•. Es la Banca Central, tiene 

carllcter autOnomo y su principal objetivo es promover el sano de .. rrollo del 

aistem• financiero, representando un• aalv•guardia contr• el surgimiento de la 

inflación. Asimismo tiene como objetivo regular la estabilidad el peso frente al 

dOlar. 

De acuardc con la Ley Orgainica publicada en el Diario Oficial da la 

FederaciOn el 23 de diciembre de 1993, el Bancg da México goza de plena 

autonomla, quedando desligado del gobierno y no responderá a las necesidades 

da política económica sino a requerimientos que garanticen la estabilidad 

econOmica. 

Entre las principales funciones del Banco de México se encuentran: regular 

la emisión de circulante, los cambios, la intermediación y los servicios financieros, 

aal como loa sistemas de pagos; operar como banco de reserva de las 



inatitucionea de ~ito y ecreditante de úlllm• inatenci•; preatar aervicioa de 

T-1• el Gobierno Feder•I y 8CtUlll' como egente flnenciero del miamo y; 

fungir como e-- flnenciero del gobiMnO.• AdemAa ti- une atribución 

excluelv• en donde - eatebl- que: per• detenniner el monto y m-jo de au 

propio cr6dito, Benxico aólo otorgar• ~ito •I Gobierno Federal, • loa Bencoa y 

otro• Benco• del exterior, • organlamo• de opereci6n internecionel•• y • loa 

fclndoa de protección del ahorro y d• epoyo •I mercado de valorea. 

Cgmj1ión Nec;on•t Bancaria v d• y11ore1· Es un órgano desconcentrado 

de I• Sec:reterl• de H•ci•nd• con autonoml• técnica, y tiene por objeto auperviaar 

y reguler en el mnbito de au competencia, e la• entidades financiera• • fin de 

proc:urer au ••tabilided y correcto funcionamiento, asl como mantener y fomentar 

el aeno y equilibredo dea.rrollo del aistem• financiero en au conjunto en 

protecc:J6n de loa int--• del público. 

Entre laa facultad•• que le corresponden a la Comisi6n resaltan: realizar la 

aupervisión de laa entidades, asl como de laa personas flaicas y morales, cuando 

re•licen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero; emitir en 

el 6mbito de au competencia I• regulaci6n prudencial • que •• aujetarlin laa 

anti-a; fijar regla• para la eatimaci6n de loa activo• y, en au caso, de laa 

obligaciones y responsabilidades de las entidades; emitir disposiciones de 

carlicter general que establezcan laa características y requisitos que deberán 

cumplir loa auditores de las entidades, asl como sus dictámenes; dictar las 

medidas necesarias para qua ras entidades ajusten sus actividades y operaciones 

• la• leyes que I•• sean aplicables, a las disposiciones de carácter general que 

de ellas deriven y a los referidos usos y sanas prácticas; fungir como órgano de 

consulta del Gobiemo Federal en materia financiera y; actuar como conciliador y 

lirbitro asl como proponer la designación de árbitros, en conflictos originados por 



oPeraClone• y .-vicio• que hayan control8d0 , .. entlded•• con .., clientela, de 
~con 1u 1eya9 con.9POftdl __ _ 

La -truc::tl.lr• del 9i•ltlma f"ananciaro mexicano abarCa otra. ln9litucione9 

oomo ~ apreciar9a an el 9iguianta orgenlgrama. 

•.-n,p.'0 
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... 
Ahor• bien, I•• lnalituclonea que conform•n •I aiatem• fi"8nciero mexicano 

- .,.-., claaifiC81' en c:u11tro gr•ndea bloquea que son: 

•> Emld!ld9a Npan•liy••· L• entldecl norm8tlve y regul8dore de meyor 

jererqul• .. le Secret8rl• de Hmciend8 y Cr6dito Público, le aigue et Benco de 

M6xico, L8 Comial6n N8c:ion81 l!lmnc.ri• y de Veior.a y; le Comiaión Necione1 de 

llegurae Y Fienz.a. 

b) lntennestier!g• Fjn90Cjerg1· Eatoa - __., divididos en llencertoa 
y No llencllrioa. Entre loa primero• -'*" el 88"CO de M6>dCO, I• l!lence Múltiple y 

le a.ne. de oe .. rrollo, como Nacion81 FinllnCier• y el Bmnco N8Cionel de 

Comercio Exterior. Entre loa No 881'1C81'ioa est6n I•• Aaegur8dor-. ce... de 

Cembio, Atimnzedor-. C• .. s de Bol .. , Soci-• de Inversión, entre otr••· 

c) Grupg1 Fjmncieros· "En 1989 - mprobmron une Mf'i• de reformes 

dor1de - incluyeron •lgun•s diapoaicionm• Nl8Cionecl•• con I• integrecidn de 

•ato• grupoa. Poateriormente, en julio de 1990 .. expidió I• Ley pere Reguler I•• 

Agrupacionma Finmncier••· I• cu•I regul• I• orgmniz81ci6n y funcionemiemo de loa 

grupo• finmncieroa... Mediante I• integr•ción de loa grupo• finencieroa .. 

pretende incrementar la oferta de .. rvicioa y competir m4• eficientemente con el 

exterior eprovec:hanclo •I máximo la• economr .. de eSClll•. •07 

d) lnstjtycjone1 de Apoyo· Existen varias y diferentes instituciones que 

apoyan al sistema financiero mexicano, entre las que destacan: la Secretaría de 

Comercio y Fomento Industrial (SECOFI), y la Secretarla de Relaciones 

Exteriores (SRE), la• cuales norman la participación • intervención de entidades 

extranjeraa en lea mercados financiaros mexicanos. 



Ahora bien, p.,. que el sllltem• finenciero pued• operar como tal neceslt• 

....,._, un luger en donde - lleven • cebo 18• trenseccionea. Por ello h-6 

..-...ncl• .. ~de v ....... 

El MerC8dO de Y•lor88 H puede definir como • ... el conjunto de 

rnec:.nlsmo• - permiten ra•lizW I• emisión, colocecl6n y dlatribucl6n de loa 

v81orea lnscrltoa en el Regiatro Necl..,,.I de Y•loraa y eprobedos por I• Bol .. 

Mexlc:.ne de V•lorea.- Resulta pertinente ~que como en todo mer­
exillten do• compo1..,,t•• prlnclp•I••· I• ~ y I• demende. En el caso del 

Mercado de V•loraa, los oferente• ••tlln reprasentedo• por lo• emisora• de 

Instrumento• financiero•. Estos emisoras pueden ser el sector público (gobierno 

federal) o el sector prlv•do (empra .. s); mlentr•• que los dem•ndantes son 

persones rtsicas y/o mor•I••. n•cion•I•• y/o extrenjer••· El mercedo de v•loras 

H --wa compuesto por el mercedo de dinero, el mercedo de capital- y el 

-de..-.-. 

En el mercedo de dinero - ll•v• a cabo una •ctivld•d credlticl• de corto 

pieza, •• decir, menor • un allo. Los prlncip•I•• Instrumento• que H oper•n son 

Cetea, Tesobonos, papel comerci•I, acaptaciones b•ncarias, p•g•r6a y l•tr•• de 

cembio. 

El mercado de capital•• "permite I• concurrencia de los fondos 

procedente• de personas rtsicas y morales con los demandantes de dicho• 

recursos: empresas o instituciones que normalmente los solicitan para destinarlo 

• la formación de capital fijo. ·•La característica principal de este mercado es que 

los Instrumentos que se operan son de largo plazo, es decir, mayor de un allo. De 

hecho en este mercado - operan fundamentalmente acciones . 

...... .........,. deV ........ lntroduc:ddn •Men:MID m v.,,...~ p. 20 
•111111111m-p.28 



Por 8U ~. el mercado de metal•• involucra todea ~uell•• operacionea 

.... lz8daa con _,_ mmonedadoa, prind~e el O<'O (cent-lo) y la plata 

(onza~) y d0curne11toa ~por alguno de eiro.. 

P•• todo• ro. lnatrum.itoa ~ que - operan en C8da uno ele loa 

mwcadoa deacritoa exiaten dOa tipoa ele mercado: prim.-lo y ~- El 

prin.to involucrti la emiak)n y colocaclón por prlm«a -z de loa inatrumantoa 

flnanciwoa. Por ejemplo, la SHCP, como rapreaentant• del Gobierno Federal, 

emite Ceta• que aon colocado• por el Banco de M6xico entre banc0a y caaaa de 

bOlaa que aon loa único• lntermedierioa financiero• eutorizado• para adquirirlo• 

dil"~ del banco central. Eata COiocación correaponde al mercada primario, 

mientra• que laa tranaaccionea poaterioraa con ••o• lnatrumentoa, •• decir, la 

c:oloc::ación de Cele• que hacan 1- caua d• bolaa y bancoa a peraonaa traieaa 

y/o mor-• correaponde .i ...:undario. 

Dentro del mere.do d• dinero y de capital•• - menejan do• conc»ptoa 

relacionado• con lo• dividendo• que N obtienen • través de loa instrumentos 

financieros, •• dec:ir, ai N Obtiene •renta fija" o "renta v..-iable". 

Se denominan instrumento• de renta fije, • valorea que representan una 

deuda (d•ad• •I punto de vista d• le emisora), o bien un crédito e-., punto 

de vista de loa compradores o inversionistas). • .. Por au naturaleza •atoa títulos 

tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que •• determina de 

acuerdo • regla• o condiciones pactadas y aatipuladas con anterioridad a au 

8dqulalci6n . .., Ea decir, los instrumentos da renta fija son aquello• que 

proporcionan un rendimiento a un plazo determinado. Por su parte, loa de renta 

variable, aon aquello• que su rendimiento está en función del dasempel'lo 

económico del emisor; además sus vencimientos no están determinados. Los 
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fecllits aal el 9jerdeio d9 .. palltlell ..__.,., y por último, el tercer Objetivo .,.. 

--.. .. púl:lllCO ... ~ mM .. ~--

Todo9 y C8de uno a IOa ~ ~oe ftn.ncleroe emitido• i.nto 
par el Gobierno F....., como poi' .....,.._ ptlv-. tienen el mlamo objetivo: 

......,_ ,...,_ psm que .., un cor10 o mecti- pa.zo, ~ flnencler eu 

~lo. Como ya - hizo "'-'Clón anteriormenta, eon v.noe lo• lneirum..toe 

financieros que .. emiten an M6xlco. En el eigulante c:uedrO .. podr6n apr9Ciar 

tento dlfarenclaa como almilltude• -· cada uno de loa dlv- lnatrumentoa 
emitldo9 .., ~ pale. eme aeftals que, debido a la relev.-.cla que para la 

preaente lnveetlgaclOn repreaentan loe Cetee, loa Teaobonoa y el papel corTMrClal 

- .wllzar6n por--· 

--º T.._ _ _... ._ .. -- -- . ---.. -...~ .. -­·-
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z.1.z.1 Cl!TES. 

Los Cet•• son titulo• de crédito al portador por los cuales el Gobierno 

Federal - obli119 a pagar el valor nominal de dicho instrumento en la fecha de su 

vencimiento. Son psa el Gobierno Federal (oferente) un instrumento alternativo 

de financiamiento y de regui•ción monetaria; asimismo. p•ra el etiorrador 

(demendante) son una opción de inversión financiera. Además son una Inversión 

de alta liquidez. debido a que cuentan con el respaldo del Gobierno Federal y -

~ adquirir o negociar en las casas de bolsa y bancos. 



E• ~ ael\81.r qi,. loa e- aon emllidoa por conducto de la 

S--1• de H8Clencl8 '11 C'*llto P.:abllco, como ....,,.._ del Gobierno 

Federal, '11 el 88"CO de M6xico ectÚ8 como iagent8 exctualvo de 6- .,_.. au 

Loa e-am... p.- del aiatem8 fl"8nClero ya que _.niten a1 gobiamo 

allagarM de ~ ~•. Influir an laa candic:loneS c:Ndltlci .. , .. , como 

m- a loa Individuo•, una altern8tlva de lnveraiOn financiera. El valor ,_,,inal 

de loa CETES ••de s10.oo peaoa, '11 su• plazo• aon de 219, 91, 190 y 380 di••· 

En loa primero• aftas an qi,. M emitieron CETES, le laM de lntar6a M fijó 

de __.. ex6gen8. Sin ~. • pert1r de 19192 .. aub8ai-. ·E­
procedimianto significa que la• autoridade• gubemament81.. determinan la 

danorninaci6n, el vanclmiento, el volumen de loa valor•• que M o,,_ lin en 

venta y, poat...ionnente, aollcilan a la• caaa• de bol .. preaantar aua licit8Cionea '11 

pr9Cloa de ...-c8do.-

Loa Cétea, al Igual que la m8yorla de loa inatrumentoa da corto plazo, ea 

decir, con vancimiantoa menor•• a un ello, cumplen con las aiguient•• 

finalidad••: • 1) Controla I•• fluctuaciones de la oferta monetaria • influye sobre 

la• condicione• craditicia• da la economía; 11 2) Financiar con recursos mano• 

inflacionarios que la deuda externa, parte del gasto público._.. 

.Arturo..._~ LOll CETES cuma~ •pcMMt:a ~Y-•~en- ......... .....-:o 19117. 

Z,~CETES:Nuew~Glll~~.sqnw¡pfi!lw1pr il111611ico,Val.29,No.10,1878,p.1193. 



2.1.2.2 TeSOllONOS. 

Loa Bono• de .. Teaorwla de .. Federaci6n son ina~ ~ 

en ,,__. extranjera (d61er -lc:ano). Med~ ellos el Gobierno Federal -

Otlllga al liquld8r •t...- de dicho titula al equiva- del val« del i~ 

en ..__. nacional al tipa de cambia pesa.dólar libra en la facha del 

vencimiento. "Dicha tipa de cambia ..,.. calculada pat" I• Balaa Mexicana da 

Valorea. S.A. de C. v., can ba- en la obtención de caliZacianaa da -1• 

inatltuciana9 de cr6dita y de -i• caaa• de cambia na bancarias, quit r9ftajan, da 

m-a .,,.. elgnificativa, la• condiciona• del mercada de cambias. -

Al igual qua loa Catas, al emisor da los Tesobonos, es la Secretarla de 

Hacienda y Cr6dito Público, como representante del Goblemo Federal y el Banco 

de México •• el agente encargado de colocarlos a la venta en las caaas de bolaa. 

Et valor nominal de loa Tesobonos e• de 1,~0 d<llarea americanos y aua 

múltiplos. Lo• plazo• son de ha•ta 6 me•e• sin devengar lntereaaa, en plazoa 

mayores a lo• 6 meaaa podrán devengar intereaa•. Su adqui•iclón ea .. abierta 

tanto • persona• fiaiC8• como morales, nacionales y extranjeros. 

Una característica importante que tienen loa Tesobonos es su liquidez, •• 

decir, •• posible venderlos antes de la fecha da su vencimiento, siempre y cuando 

el tenedor lo notifique a su casa da bolsa; el precio da la venta dependerá de las 

fluctuecionea en el tipo de cambio. 

Existen dos tipos de operaciones con les Tescbcncs: el de compra-venta y 

al d• reporto. Las características da la primera son: "a) Completa liquidez para 

comprar o vender; b) No existe rendimiento fijo, la utilidad se obtiene cuando se 

venden los TESOBONOS que se compraron con anterioridad .... {y} los Reportes 
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_, oper8Cionea mecli.,,t• I•• cueles la ca- de bol- venden loa Teaobonoa • 

aua clientes, compromet1t•nc10- la pr¡....,.., • recompr• loa titulo• deepu6a de un 

plazo ~ el mismo precio pagado por au cliente, ..... un premio. El cll-. 

por au ~. - obliga a vender la mi...,. cantidad de tltuloa de la emisión y 
,_¡bir a c.mbio el precio pagado pr9Viement• mas el premio ... El plazo mlnimo 

de ••tea trana.ccione• ••de un dla y el ,.,.,.lmo de •5 dlaa. -

2.1.2.s PAPEL COME9'CIAL. 

El papel comercial fue emitido por primera vez en 1980; es un pagar• sin 

g.,.antra aobr• loa activoa de I• empresa emisora, en el cual •• eatipul• une 

deuda de corto plazo pagedera a una fecha determinada. Su adquisición •• casi 

exclusiva de 1 .. persone• morales, debido al ello costo. A diferencia d• loa C•t•• 

y T•aobono•, quien•• emiten papel comercial son sociedades anónimas 

iwgiatraclaa en el Registro Nacional de Valorea • Intermediarios. Por ello, laa 

casas de bolsa aon las entidad•• autorizadas para fungir como intermediarias en 

la colocación de papel comercial, ea decir, aerén ellas quienes pongan en 

contacto a laa empresas emisoras con loa inversionistas que deseen adquirir •­

instrumento. 

Su valor nominal es de 100 pesos o sus múltiplos, y cada emisión tiene un 

plazo de vencimiento diferente. dependiendo de la necesidad de la emisora; sin 

embargo, loa plazos no pueden ser menores a 15 días y mayores a 180 días. 

"Las tasas de rendimiento que paga el Papel Comercial se determinan en 

forma libre, aunque en general tendrán que ser superiores a las tasas ofrecidas 

: = ~ • v--... Bonoa '191- Teaoterla O. 1-F~. BMV. M6Jdco, .... 9/f, foüeto. p. 9 
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por CETES y Acept.clone• Ban.:.n.s, al constituir un Instrumento de mayor 

riesgo. - Aqul - mpllca .. premiu de que a mayor riesgo mayor -lmlento 

Laa oper8Ciones que pueden ,.alizar laa Cll .. a de bol.. can papel 

ccmerci•I son b6aicamente de doa tipos: _.cianea de compre-venta y de 

Reporto. 

"L•a Operaciones de compra-venta entre agentes .. ,.aiizan 

-clusiv- • través del salón de ,.mates de la Bol.. Mexicana de 

V•lorea ..... y en las Operaciones de Reporto, el comprador contr- el compromiso 

de devolver al vendedor en un plazo estipulado, que no puede -r menor de 3 

di•• ni mayor a 45 días, la cantidad de Papel Comercial correspondiente, y de 

entregarla al vencimiento un premio por I• operación. Esta• operaciones deben 

efectuaraa.,, bol ... -

Para que una empresa pueda emitir papel comercial, es necesario que 

tanga participación mayoritariamente mexicana en su capital social y que •­

acciones repreaentativ- del mismo estén Inscrita• en el Registro Nacional de 

V•lore•; además, deberlll solicitar autorización a I• Comisión Nacional de Val0'9a 

para la inscripción y emisión de los trtulos. Por otra parte, también deberlll solicitar 

la Inscripción del papel comercial en la Bolsa Mexicana de Valores. 

Cabe Hl'lalar que el papel comercial estará bajo custodia del INDEVAL. 

Por ello, ea necesario que además de lo antes mencionado, el emisor entregue 

loa títulos a la Caaa de Bolsa colocadora, la cual endosará en blanco los pagaré• 

y los depositar41 en el INOEVAL . 

., ~a.rea. A&cu., MMMl•O. Papel Com.n:iai, P~ ~. M6xico, BMV, 1QB2. p. 31. 
•Mlml.p.411. 
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2.2 LOS MERCADOS FINANCIEROS INTl!lltNACIONALl!S. 

El proceao de globlllización y reglonaliZación ha modiflC8do el 

compor1amlento da la ec:onoml• muncli•I. Lo• mercedo• finenciero• 

lntem8cional•• no han quededo exentos de ••to• cambio•. De hecho h8n 

funcion8do como cetelizec:lore• ele I• integreción mundi•I. E•la glob•liz•ción en el 

sisteme finenciero ha genet'8do un• meyor movilidec:I de lo• capitel•• • nivel 

interneclonel y, por ende, un• ••treche interdependenci• entre lo• merc8c:lo•. 

E- •• le rezón por I• cuel I•• elterecione• •ufrid•• en uno de lo• mercado• 

repercute ele m.,,.,.• ca•I Inmediata en el re•to de lo• mercado• del mundo. Este 

fenómeno - da ele menera má• clara cuando se trata de mercado• cuya 

petticipación repre-nla un porcentaje importante del total de movimientos de 

cepital a nivel mundial. 

• ... la propia din6mica de la economla mundial, caracterizada por su tendencia • la 

globallzación d• lo• marcado•. originada en esencia por la revolución en I• 

inform6tica y I• computación utilizada principalmente por los •ervicios financiero• 

llevó a ••t• sector al lugar central de la economla mundial y da I• revolución 

tecnológica. -

El avance en la tecnologla (en la última década principalmente) ha 

permitido que actualmente se comercien instrumentos financieros las 24 horas del 

día y ha promovida la realización da operaciones simultáneas entre varios 

mercados, reduciendo así los tiempos de negociación. En mercados tales como el 

da divi .. s, la velocidad de la• transacciones da compra-venta ha permitido que se 

equilibren casi instantáneamente los diferenciales en las cotizaciones cambiariaa 

de las monedas entre un marcado y otro. Estos cambios han creado nuevas 

forma• da relación entre los participantes da los mercados financieros, en la 

• 1nnm u.nrtque, •R ... Done• en tomG al lm¡»ctD o. i. mod.mlzacidn O. loa ..,.,,.... flnan0.l'09 •n Atnlrlc:• uona·. 
'C'X'Mm l!'CWQF;-_., CRI. FCPyS. UNAM, Mibica, ~lci9n'ICt9 1a94, p. 54 
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-lclll en - la automatizaci(ln de lo• procaaoa ha permitido el Incremento y la 

axpenal"'1 - flujo de capital••. lo cual ha lmp- no aolo en el •l•­

INneerlo elno tambi6n ... loa mercadoa bura*i .... 

"-Ita Importante deatacar que en la última cl6c:ada la• .. lac:ione• 

tlnancietaa a nivel mundial M han ~lado notablemente. Cabe aeftalar que 

el ai•tema financiara internacional .. mantuvo pr*=tic:ament• ••table deade au 

creac:ión en 1945 haata f'inal- de la d6C8dll de loa aftoa Maenla cuando - Inició 

la criaia - dólar que culminó con la declaratoria de inconvertibilidad ·del dólar en 

oro en 1971, hecho que mmn:ó •I Inicio de una nueva etapa en la• .. 1ac:ionea 

financi.aa y c:ambiari.. internacional••· La• princip•I•• dlvi•a• europeaa 

Iniciaron un proceao de flotación gener•llzada. Adiclon•lmente, la criaia del 

petróleo de 1973 motivó el incremento de lo• precio• intem•cional•• del crudo, 

clllndo como reaultado •I aumento de loa excedente• de capital de loa pai-• 

exportadora• del hidrocarburo. Estoa exceden!••. denomin•doa principalmente en 

dól-•, fluyeron hecia loa banco• europeo• P•r• •u inversión, aumentando la 

llquideZ internacional. 

E• importante ael'lalar aquí que •I endeudamiento acelerado de los pal••• 

l•tinoamericanoa, entre los que deataca de manera importante México, fue 

producto de la combinación de la necaaidad de recursos para el financiamiento de 

au deMrrollo y d• la aobreoferta creditici• a nivel mundial. 

En loa al'loa ochenta, la crisis de la deuda externa de loa par ... 

aubdeaarrollados m•a endeudados a nivel mundial motivó una dréstic. reducción 

de flujo• externos canalizados mediante créditos hacia estos paises, con lo que 

loa recursos existentes en el sistema financiero mundial •• destinaron al 

financiamiento del crecimiento de las economías desarrolladas, principalmente 

Estados Unidos. que iniciaron una etapa de aceleración en su actividad industrial. 
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Laa polltic8a de -t8biliZ8Ción eeguid8s por los pal-• endeuci.clos pal'8 

"'-~ • - probl.,.... de liquide& ~ • creer un entorno 
fevarlltlle pere 18 Mreceión de los l'9CUfSOS -emo•. pero W.ora mediente 

rw>dlmlentos -.cll- pere ... 1nv.,..1ones. El proceso de crecimiento industrl•I 

de los pel- -..rotl-• promovió bejas ._ ... de int.,.6s, hecho que pennltl6 

.. -vim- de los llemado• mercedo• -geo otea, loa cueles ofreel., •ltos 

rendlm-. '11 un clime de reletiv• confienze en virtud de que c:onteben con 

~ de est8bilizeci6n ev•lados por orgeniamos finencieros lntemecionel•• 

ta ... como el FMI y que compensaben su "riesgo pala" con alt•• ta .. • de intar6s. 

M6xlco .. convirtió en los inicios de I• d6cada d• los allos noventa en uno 

de los principele• destino• de loa flujOs de capital internacional debido a que •I 

programe de estabiliz•ciOn puesto en mercha comenzó • dar resultados 

fevcrebl•s en t6rminos del control de la infl•ciOn y en materia de dasregulación, 

- decir, respecto • los requisitos per• las lnveraion•• foráneas en el para. Del 

totel de tlujOs de capital invertidos en loa mercados emergentes, más del 30% fu• 

cept8do por el mercedo mexi~O. 

Le creciente intem•cionalizaciOn de loa mercados ha propiciado un 

eumento de le participación d• loa inversionistas de paises desarrollados en loa 

mercados -•gentes. El intar6s de los inversionista• de dirigir sus capital•• 

hacia eatoa mercados .. debe fundamentalmente al dinamismo que a partir de 

1987 han tenido. "Entre 1987 y 1989, Argentina experimento un crecimiento de 

302%, M6xlco de 236%, Corea de 105% y Taiwan da 296%"7º 

"En 1991 y 1992 loa mercados de valores emergentes representaron el 64 

'11 77% de la capitalización del mercado mundial"." Para 1993. • .. .los mercados 

financieros intemacionalea alcanzaron un flujo acumulado de 810,500 millones da 

:: ..... ...,.._ ._ v---. PtoeeaO d9 IJIObekaicOn llnMdNa IM ~. BMV, M61Uco. 1Sil82. p. 71. a.........,. Ahr--.s. "'--~ cM v.,._~,.. y,. coo~n t9g1onar, cnmwrci9 E.oengr Méidoo, vm. 415, 
ND. 3. ....... ,_, p 2!16 
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d61-. volUllwn 4'"' aup9l'ior al da 1992. Loa pal-• de la OCDE llbaorblaron 

•1• del total y laa ~ -gao- el 10. (en 1989, capt8ban el 5•>· ... Loa 
Ululae provenial- - ......._ -IMioo y da ""'*lea Latina dominan la Oferta de 

io. ~· oan as• del tola!; de - -1'1- claat8can por au 
lmpottancla en loa ~ da ,_ tija y 8CCionea c:orTMMWa, Wxlm oan el 

a.; e- oan el 12.s•. llraail oan el 11.s•. Argentina con el 7.5• y Turqula 

oan el 7.1•. el reato de loa pel- apottSI 32.4•.•'" 

A -te .....,ecto, loa mercados -vantea - __..., a uno da loa 

r11ayora9 - en c:uaati6n financiara; deben mant.,,.,. la confianza y c.rtidumbre 

para que el ftujo de capital- - mant9n11a da ,,,_. conatante y crac:iant• lo que 

tiene un costo aocial • incluso --6mico altlaimo debido a - ••to• capitalea 

aon eapeculalivoa y vo16tl .... •• decir, con la miama rapidez con la que r.-on 
captadoa ~ -lir del pala y da-•tal:>ilizar la economla. En este sentido, 

M6xico logr6 -... la atención da los grande• inveraioniataa axtranjero8 debido a 

que tae ~ de intern y la eatailidacl polltica y económica del pala ....,, 

~. cre.-.do una bultluia especulativa muy peligrou para el pal•. Durw>t• 

1"3, Mihlco fue el principal rac:eptor de capital•• en L•tino.,,,...ica: lngreaaron 

alr9dedor de 30 mil millones de d61are•. el equivalente al 8% del PIB, cifra 

,..Imante importante. 

E• importante aclarar que lo• efecto• de la atracción de capital•• externo• 

no aiernpre aon tienMico• ya que pueden crear presione• devaluatoriaa o 

lnflacl..,,..¡••· •en alguno• caso•, las grand•• corrientes de capital pueden 

ejercer prealonea inflacionarias y provocar una apreciación del tipo de cambio 

real. aus mercadea son vulnerables • la inestabilidad de los precios de loa 

mercado• de lo• paíaes desarrollado• y; como aus mercados •on relativamente 

pequetloa, pueden experimentar "burbujas" especulativas que los desestabilicen. 

Incluso la• propias políticas aplicadas para neutralizar los efectos negativos de 
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....,._ ftujoa de Qlpihll pueden no ser muy efectiva• y genar_. lne•tabilldacl a 

ni- "'8CI QI: = IOmico." .. 

z.a RL 818TRllA P'INANCll!RO l!N LA l!CONOlllA Ml!XICANA.. 

e- la adopeión de ... mac:lldaa de polltica econ6mica que - llatlal..,,, an 

el capitulo 1 de - traib8¡o, - iniei6 un vir8¡je an la ...,_.. tradlcl-.1 de 
~ an M6xlco . .._la cri81• de 19112 el financiami- de la 

-la • hizo mac:I- la contrahlCi6n de ~ltoa directo• (dau<M axtarna). 

En IOa alloa postariorea, - obtuvo a trav.. de CÑ<titoa de organl8m0• 

lntarnacl-.laa (FMI principalmente), y con la raa•tructuraclón del •l•t.,,,. 

ftn8nciato y la ~ de un antotno propicio, M obtuvieron mac:lianta la 

captaci6n de racurao• extranjero• vla colocaci6n da in•trumanto• financiero• 

dentro (Cat.a y Tasotionoa princl~) y,.,_. del pal• (bonos). 

C- • ......:ion6 ~. de8de 8U arribo al podar, Cario• Salina• 

dacidi6 llevar a cabo la ,..•tructuración y "modernización" del •i•tema financiero, 

hlnto an materia legi•lativa como an la rea•lgnaci6n de funciona• y activldada•. 

E•te proceao megún M declaró, lanía un objetivo primordial: hacer del sistema 

financiero un eflciante intermactiario an la captación de inversión extranjera, 

adem6• da adecuarlo a la nueva din6mica de la apertura económica dal pal•. 

El entonce• •ub8acretario de Hacienda y Cr6dito Público, Guillermo Ortiz 

Martlnez, explicó que: "El aist•ma financiero no debla mantenerse al margen de 

••t• proceso de apertura vivido en la economía mexicana. . .. Jos cambios de 

política• que han afectado al •istema financiero durante los últimos cinco atlos 



twn '*'ido un prop6aito común: garwttizw que dicho aiatema juegue un p-1 

-letedoc' en .. '9CUP91'ec:ión macroeco116mice, ... la r-•tn.u:turaci6n del aiatema 

ti~ - una condicl6n nec:eaaria para tener un •campo de juego nivelado" en 

el contexto de una ~la .tiierta •... Por ello. la apertura del alatema financiero 

- concibió como una herramienta compl8mentarla al reato de la• ratorma• que 

twn aido 11-adaa a la pr6ctlc:a en - aector. S61o -entandO competencia 

-- podrlan loa interrnadiarioa financ:ieroa mexicenoa garantizar al ...:tor 
productivo - a rec:uraoa financiara• coateablea a nivel internacional.·•• 

Para que el aiatem• financiero de un pal• pueda operar eficientemente y 

atraer capital•• intemacionale• ea neceaario que exiata un entorno econ6mico y 

polltico ••table, •• decir. que existan la• condicione• de atractivoa rendimiento• y 

bajo rieago. Loa capital•• internKionale• aon atraldoa aolament• al aa dan ambaa 

condicione• y permanec:en en el pala mientra• exista confianza. Si la• 

condicione• de certidumbre y ••labilidad desaparecen repentinamente. loa 

inveraioniataa deaplazan aus capital•• hacia otro• mercedoa con menor rieago. 

Bajo -ta premia•. el gobiamo d• Carloa Salina• H dedic6 a promover la 

imagen de un M6xico •atable, de un pala que se adecuaba a la nueva din6mica 

intemacicnal a trav6• de la apertura d• su economía y del fortalecimiento y 

modemlZación de au sistema financiero. 

Enmarcado en esa dinámica el gobiemo de Salinas adoptó un régimen 

cambiario que penniti•r• cre•r confianza en los inversionistas tanto nacionales 

como intem8cion•I•• y que posibilitara el control de la inflación. La administración 

-linista utilizó, • partir da noviembre de 1991, un tipo de cambio que se movía 

libremente dentro de unoa parámetros prefijados que conformaban una "banda de 

flotación•, además de continuar con el deslizamiento diario de la moneda frente al 

dólar p.,.a recuperar pérdidas pcr el diferencial inflacionario da los dos paises. 

·------·---•"-'·•>L> .. 
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El sistema de "tl8ncla de n~· IUncioneb• de •• eigul- ....,,...., 

dentro de loa llmltea Inferior '11 superior, .. cotización peacHfóler .. -.luetmba de 

~ con la ofert9 '11 demende de d61-. pero al el precio del d61er, en 

l6nninoe de s--. ir.ca- • I• cotlZeel6n m6xlme eateblecidll en .. bende et 
llenco de M6xico Interven!• vendiendo d61-• si-- evits que el precio del dóler 

auperere .. cotiZeci6n que repreaentebe et techo de I• bende; por el contrerlo. 

cumr'ldo .. COtizeCi6n cembleri• toc:ebe et piso de le bendll el benco c.ntr•I 

oamprebe~. 

El deallzemiento clierio del peso frente •I clóler eatableciclo fue el• 0.0002 

nuevos pe- cliarloa, con lo que el limite superior ele I• bencle ele floteción .. 

enaencheb• cede cll• en ... monto. Posteriormente, en 1993 el cleallzamiento 

clierio del peso - ~lió el doble, •• decir 0.0004 nuevos pesoa cllerioa. En el 

belenes de au edminlatrec:ión, Cerios S•linea reconoció que el establecimiento ele 

un tipo dll cembio dentro el• une bencl• ele flotación habl• alelo de gren 

importencl• pere creer un entorno ele confienze en el pela. En au .. xio informe ele 

gobWno Mfteló que: "En el merco del Pecto concertemos un rneceniamo de 

clealizemiento grecluel. En noviembre ele 1991 eliminemos el control de cembioa 

que - encon..- vigente cleacle 1982, ele mener• aimull*'••· ••t•blecimoa une 

bencle de flotación del peso frente •I clóler. Esta nueva estrategia otorgó mayor 

flexlbiliclecl al tipo ele cembio en el corto plazo y fomentó mayor eatabiliclacl a largo 

plazo, con menor intervención del Banco Central .... Ahora Ja autoridad financiera 

dispone de un marca legal congruente con la apertur• y puede intervenir de 

manera preventiva para disminuir Jos riesgos a los inversionistas y ahorradores. •75 

De esta manera, el establecimiento de un tipo de cambio predecible, Ja 

renegoci•ción de la deuda y la apertura del sector financiero fueron claves para la 

atracción de inversión extranjera que, como se mencionó, se concentró 

'* C-1oe ....... dll Oon-1, S.xtg lntwm. de Gobierno, El McfFFg d« \(afqrn Wllil;;O, No. 12, dic6ernbr9 1 Q9', p. 8 
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pr¡~ - el ~ de v.ior.e y que permltiO el flnenci8miento de lo• 

CIWCient- cMflclt8 - .. - canienle de .. blll- de pegoe de AMldco. 

Como puede ..,....:1- en le gniflc. 3, e pattir de 1990 le CUWlt8 de 

c:.ipitelee ~ - .., 10t811ided el dMlcit de .. c:uent8 corriente que en - mito, 

rue de e,384.8 mm_. de dOi.re•, mlentra8 que - .. cuenta de c.pitale• -

'9Qi8ttWCln 1ngre- por a,7oe.e mil'-9 de d61-•· e-""° hubO un inct91T1enl0 
de 3,321.8 millones de d61- - , .. ,.11erv .. intemacionale• de M6Jdco. 

De 1990 • 1993 el peí• regi811ó une entrede muiv• de cepitele• 

~- En el periodo comprendida por lo• ait!O• 1990 • 1993 I• cuent. de 

QIPitele8 de .. tMll- de ~· rwgi•tró ingreso• externo• ecumuledo• por 

89,o.I0.4 millone• de dól-•. E•IO• Ingreso• promovieron un inc:r9mento 

~le en ... ,._., •• lntemeclon•I•• ctel peí•, lo que le pennitlO hecer 

frente • lo8 comproml•o• necionele• e interrwcionele•, • ......_ de t- une 
.,_,_ de pegoe ....,.,._viterfe. 
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Del total captado por el sistema financiero mexicano en la administración 

de Sali.,.s, rrms del 80% se ubicó en el mercado de valores, es decir, en capital 

•-=l•tivo. Resulta Importante destacar que México fue el pals con mayor 

captación de Inversión extranjera en América Latina en el periodo 1990-1993 con 

l'Tlllls del 30% del total de la inversión extranjera a nivel continental."" 

En esos mismos atlas 1990-1993 el ingreso de capitales extranjeros fue 

creciendo aceleradamente, pasando de 4,627.7 millones de dólares en 1990 a 

33,308.1 millones de dólares en 1993, lo que implicó un crecimiento de 619.8% 

en tan solo 4 al\os. Del total de inversión extranjera en esa periodo, el 77.7% 

correspondió a Ja inversión extranjera de cartera. la que se capta mediante el 

mercado de valores. Como se aprecia en la gráfica 4 la proporción de la inversión 

,.\M91e. a- Ma. PIA6la, •AiMJdco. ~en,. c.rlsis lln•ndel'a: O. lo c:gyuntural •Jo •structutW•. ~ 
MM MM±++ CRI, FCPyS, UNAM, Mlbico Na. '57, J~ 1~. p. 35 
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extrmnjenl de cart•r• en el total fue en con•tant• ••cen•o prdlcticamente durante 

toca. I• edmlni•tración de Salina•,• excepción de 1994. 

5,QllD 

G"""1CA .C 

INVEltSION EXTRAN.IEltA TOTAL 1N9·1"' --·-> 

o ,_ ,_, ,., 1892 193 ,... 1~:,c.rw·1 
Ft.mM9: ..._,.~l6rl ~con a.e. en a.neo da .._leo. n:tmedor- &::on6micoe 1~1 .... 

El •éxito• del modelo económico salinista consistió fundamentalmente en la 

atracción de capitales extranjeros. ya que el crecimiento económico estuvo 

basado en estos flujos de capital, mismos que durante prácticamente todo el 

sexenio financiaran el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Sin 

embargo, esa política funcionó mientras existió un ambiente favorable para las 

inversiones, pero al generarse los desequilibrios de 1994 se mostró ta fragilidad 

de un modelo que depende de la atracción de recursos financieros volátiles como 

los capitales que se invierten en la bolsa de valores en lugar de flujos de inversión 

destinados hacia actividades productivas. 



a. ·•~ACTO DeL ••CTOlt PINANClaRO •N LA CRISIS De LA 
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El prin.ro de dlelembr9 de 1994,.., .u dlscurwo de toma de poeeelón, 

ErneMo Z8clllla dejO en el.a que .., .., edmlni8tr8ción hl!IWla cantl"'-lidad .., 

matwia de polltlca -.6mica ya que, da9da mu perspectlve, M6Jdca cont.t>a con 

una _,,,. 86llda y can una -llldad cambiarla que canti,,.....la 

fortaleci6ndoae ~ mu gobierno "El CNClmlento -tenida exige un entamo 

de eataDilidad ~y fi......:iera que g.-antlce certidumbre y~ Panl 

.,._.,.., planaw, Invertir y trebejar proeluctiv-; exige reg ... O- y trato 

iu- para todoe .... No destrui'9m0• la estabilidad que con tantoe eacrlflcloa del 
pueblo M ha logrado. Por esa mantancleremo• una eslrlcta disciplina en las 

finanzaa pa,ucaa. • .,, E• importante da•- que la -1'\al de continuidad para los 

~ produc:livo y financiero del pal• significaba fundmnenteln.nte -labilidad 

~-

-1. el 9 de diciembre, el nuevo presidente reiteró que • ... la palltlc. 

camblsla mantendr6 la banda de fiotacl6n ~leclda. En -te m.ca la 

-olución de la paridad NI otorgado a las autoridades financieras un ~ de 

maniobra P81"• -enter problemas transitorio• que es compatible con la meta de 

inflación pera 1995."79 

Sin embargo y conlrario a les expectatives. once dias despu6s, el 20 da 

diciembre, el entone.• Secretario de Hecienda, Jaime Serr•, anunci6 que la• 

partes integrantes del Pacto, habían ecordado ampliar el techo de I• benda de 

flotación an 53 centavos de nuevos pesos, pasando de 3.47 a 4.00 pesos por 

d61ar. Esto t6cnic.mente representaba una devaluación del tipo de cambio del 

"..-~ ................. ~. EIMscwip*Y4'QCM M6mico, No. 1.~ 1lilllill!i,p.4 
-.,_~ ~.,..,.._depolllllc:a~P9f'81liill85. cado en, Gio11a.Ab11Ua, •t.apolMcll~.,, • 
_.,,., .... .....,,.,, - Eme91D Z~ RMw;lpma lnt!JI]Kign•!M CAi, FCPyS, UNAM, W:Dco ~ 19'11115, p.4 
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1s.:ze ... _,.. lo que .. venre -.¡o re -.VI• de ..._,illded cembl•ri• 

ptonwllde por z-iro. 

Esta eltueción generó une oleedll de nerviosismo que pronto .. convirtió 

- p*11co. El ~ cemtNerio .. VIO "-'- demendeda, 11'• que el 

lmpaeto inflwdleto de I• .,,.,,leci6n de .. bende de not.ción del peso fue I• 

deaconfl_. de lo• egent .. económico•. Lo• lnvereionl•te• rento nec:lonele• 

como •-jera• pidieron une -llceción • I•• •utori~• moneteri•• 
mexicenee, ¡, en un principio el Secreterlo de Heci-. negó ratundemente que 

.. te emplieclón en el techo de le bend• elgnlflClll'e une develueclón. Une de I•• 

-lic8clonee del gobierno fue que le emplieción de I• b8nde hebfe sido 

,_..,.,. debido • le lnestebilidad que estab• oc:esionendo le eituec:lón •n 

Chiepae • ···- loe firmantes del Pecto, re decisión fu• une ,...pueete • I•• 
-• de violencl• hec:h•• por el Ej6rcito Zep•tiste d• Libereción N•cion•I. .,. 

En le noche del 21 de diciembre, ente el p6nico generede por el 

movimiento de le bend8 de floteción 11' le excesive demende de dól•ree, M decidió 

dejer • le libt8 floteclón el peso con respecto •I dóler; lo que elgnlflc6 el rellro del 

a.neo de M6Jdco del mercado, es decir, • pertir del 22 de diciembre M dejaren de 

comprer 11' venc:ler dólere• pera ment- I• parid•d cambien• dentro de I•• 

IM!nd•• de floteclón, debido • I• imposibilid•d de mantener el tipo de cembio, ya 

que en esos momentos I•• re..,..,•• internaclonelea del pela resulhlban 

inauficientea p•ra continuar con Ja politic:a cambiaría que hasta entonces ••había 

mentenido. 

e .. misma semana. Jaime Serr• dijo a Jos banqueros e inversionistas 

norteamericano• que el gobierno mexicano no había tenido otra opción mas que 

le d• devaluar. Esto contradecía lo que el presidente Zedirro habla afirmado 

desde el inicio d• su mandato. Bajo estas circunstancias. los inversionistas 

... Jlll'mlla 2t -~ dll , .... 



....... ---011 •~le~ en un gobierno que c:ll- -
hmbra -ICialiado que - imlla•ll»la que une dav81uaci6n - ,.__ • c::lll:lo. 
Todoe - _...,_,__ pan1.,, en clara evidenc::la al~ -

rnodelO -16mico implel9* lado .,, M6xico • mediado• de loa octwu lf 

•conaolidado" ....,_ .. 8dlnlnlalr8Ci6n - c.io. Salln8• lf ~ Inicio ... 

crlala ..... prol'und8 - Wlllco ............ :
1

: ..io. 

La r..:cidn inm8di8la deapu6a de la dev81ua:i6n fue le c::r.8Cidn de un 

enlomo de lncartldumbre lf deac:onfianza - prOl'nDVi6 I• :ompni maaiv• de 
~por la expectaliva de un de.:onlrol mayor, lo que a •u vez propició que le 

devaluacl6n "--8 de ITl8yor 1118gnilud por al •xceao de demanda. Loa ptWCioa, por 

au parta, iniciaron un proceao de :recimianlo a:elarado, dando al traate con la 

aatrat99ia .,,llinfl8Cion.ia. 

~ ._:uaionea de la develu8Ci6n fueron tan profund8• an todo• loa 

aactore• de la ec:onomla y la ao:iedad mexiC8naa que el 29 de diciembre Jame 

Serra Puc:ha, fue removido de au puealo como Sacretario de Hacienda. Une de 

... ...-c:iOnea del gobierno de Zac:lillo anta loa hecho• fue la de inculpar gobierno 

anterior por la "'8la aitu8Ci6n en que hablan recibido 1 .. arca• nacional••· Por au 
parta, div- aec:torea ao:lales y ~icoa iniciaron el debate en torno • la 

debilidad del ~ Zac:lillo y le falta de tino en le to..,. de I• daciai6n de 

devalU81'. 

Laa inlerprehleion•• de la :riaia siguieron aucecliéndoae • medida que 

•v~ el problemai C8mbiario. Por au imporbln:ia, noa referiremoa • trea 

interprel8cionea fundamentales: le del preaident• Zadillo, quien •finne que ••ta 

aitu8Cidn - debió prin:ipelment• al déficit existente en cuanta corriente desde 

hace vario• 81\oa, c:ontr8di:iendo le primer• verai6n dad• a ••te respecto, por au 
entonces aec:retario de Hacienda, Jaime Sarra, quien culp6 directamente al 

Ej*cito Zepatiata; la del Banco da México quien afirma qua asta situación -



origln6 d9bidO e los ~ pollticoa auacitedaa e IO lsgo de 1994 y. por 

.;tt1rno le del ex prealdante Cmrtoa a.linea quien ergunwnte que -•t16 un mel 

..-.jo de le pollticll economice .,.. el ,_. de et~. IO que tembl6n -

conocl6 como el ·error- de Cllc:iambre. CeCle ..,,. eta -· ~-· -
Clalllllerlln '11 uplic:er*1 en el presente cepltulo. 

Ad~• .. evel.,.,.,. el lmpecto etal sector finenc:iero en le criala, lea 

Alidea .....iv- de C11Pilel, el pequete lntemecionail de •'l/Ude, loa efecto• 
col•tenll•• eta le cri•i• en otros rnercedo• fiNll'ICieroa intemacion•I•• (er.cto 

tequile) '11 le dlacuai6n final re8pedo el cer*'ler ••tructur•I o coyuntur•I de le 

cri•i• econ6rnlco-fineer• de ~xico. 

~.1 LAS INTeRPRETACIONES DE LA CRISIS.• 

Con el anuncio de I• empileci6n de le banCla de ftotec:i6n del peao el 20 de 

Clicl..a. de 1994, hecho que marc6 el inicio de le erial• econ6mice rn6• 

profunda del M6xico contempor6neo .. inició un debele necionel • intemecionail 

reapecto • ... poaible• ceu... que Cleaencedenaron I• deveiueci6n y 

poateriom....te le erial• económica. 

Como •• sabido M•xico, •I igual que mucho• países ele América L•lina, 

de- final•• de I• década ele loa ochenta dio un giro en au poiltica económica, 

evalaelo principalmente por el Fondo Monetario lntemacional y el Banco Mundial. 

Según I• versión del FMI, ya se le había hecho saber al gobiemo mexicano 

que .. viví• una situación delicada en Ja economía mexicana. A este respecto, 
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MiCh8el C.,,,...1•11• deCl-6 que "el SIFablem8 ~ fue le vulrwr.bilid8d 

de le~ de P-aoe que empear6 el~ con mú C0'6dit0 • ~ pl9ZO 

lf todo - campllc6 c:umtdo loa "* 1101 ~ ~ can ~ 
_,.. .. ~del~---- ~t6nic., el 8-lo del T.-o 
de loa E.wdoe ~. Rcitlert Rubin, nwncion6 que - "'9bl• Mlvertido .. 

aob!9mo de s.lin99 que le 9iw.cl6rt econ6rnic. .,. i,,_ible. El 11....:o 

Mundl.i, por .., pmrte, ~ que el gobiwno de Sali,,.. debiO de Mb9r 

dev .. U9do pa¡~ en -to• a.va ~ avits ..,. dev•l..-16n 

bru-. 

v ... le parw nwnci- mqur que en ma-• .mariora9 •I -llldo da •• 

crl•i•, org9ni- acon6mlco• intam.cionalae lf el propio gobierno da loa 

E•t9do9 Unido• ......_,, I• polltic. acan6mic. eeguidll por M6xico da9de fin9 ... 

de 109 oc:t.nt., inclUIO - -s>t0 el ingNSO da WXÍCO a le Org9nlz9CIOn ~ .. 
Coopar.c:IOn lf el o..-ro11o Económico (OCDE), orgwtiemo fQmWdo por ... 

-.amr- mú .-..rrollada9 del mundo. Canll'8dlctorl~ • -o• hachoe, a 
.,.... da ~. loa mllmO• qua .. .tlSon .. politic. aconOmicll da M6xlco, .. 

crltk:8n:ln, ~ 9dem6• qua - i...bl• advertido da I• deliced• •itu.cl6n 

por la qua a.t8b9 pm.-ndo deeda el último trim••- da 1994. 

Lo que 9i •• cierto •• qua desde 1993, la Comlei6n EconOmic. para 

Am6ric. Latina advirtiO • ... qua la• corrlant•• da c.pit•lee axtarnoe par• tm.nciar 

I• br9Ch.9 anlr9 lmportacionae y axportacione• compromatlan al normal 

funcion.mlanto da lu aconomlae da la región debido a qua una importante 

proporción da aeoe capitales eran • corto plazo o hablan ingresado con 

lntanciona• aepaculalivas."ª Es decir, una economra que financia su desarrollo 

•aa..--......... .-.-.,.~,..........,aate ...... •Qllllt..-~mto•...,...u.,,._. 
............................. Eme.ro Z~., nesw¡.._ 'ntemecEnetee C .. I, FC~. UNAM. ....._No .•. 
lft'-.;:-.~c.--.~........_.u~.....,_..,,e1pnrw~•~-~~. 
¡acsa ~ 1~..,.a..6rk:al..llllrw y .. carille. PanmEcondnXo·o.AnMNfc• t..lln• fH3. ~mi Chie. 
(ISSNCJZ!S944Dt)~ ... Glart9Allela. ·upGllllc.a..,.,,..,. elplinWWMIO .. gotYemo de Enreato Z•~ ~p. te 
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con C9pital ~ de corto plazo (...,.,.,..lvo). puede .,,,..__ • Qr8ve9 

pratilemea mecroecou6mic:oe al eato• cepita,.. .. ..., ~ como 

8&.cecfi6 ., M6xloo. 

A nivel i"'-, loa empreurio• mexicenoe ~dieron eu ......i6n de le 

crieie . .JoH · ~mge. -•ident• de le Aeocieci6n de Benq....-oe de ~x.ico 

decl-6 que: • ... el la primera decl•i6n de ... artorldede• de empli• I• bend.i de 

ftoteci6n del tipo de cambio hubiera •ido -eenteda. notlflcede, monit~ de 

,..._.. adeco leda, .. decir, •In felle• de comuniceci6n '11 con P'- atenci6n • lo• 

~. no .. hubiere llegado• le inaetiefecci6n • i1Titaci6n. que hO'lf priva ., el 

pele.• • El propio Guillermo OrtiZ, tllul• de le Secretsle de Heciendll, declar6 el 

9 da marzo de 1995, ., I• preMnteci6n del Proerarne da Acci6n par• Reforzar el 

~ de Unided para Superar le Emergencia Económlce, que 

• ••. econtecimienlcl nacional•• de orden polllico '11 criminal dieron luger • un 

cambio da percepc:l6n, al ~ que I•• invereionea efectuedll• en el pala 

,.v-len un meyor rleego. - Si bien •• ci.ño que exi•ll• un enorme ~ficit en 

le - corriente de le belanzll de pego•, el cual no .. le dio le lmpormncie que 

r.querle, -i*' - cierto que loe econtecimientoe pollticoa que aec:udieron al 

pala durante 1994 provocaron grand•• fugaa de capital••· miam•• que 

comenz.rcn • deH•tabilizar al •iatema financiero mexicano '11 •I propio modelo 

económico implementado por Carlos Salín••. Además tambi6n •• cierto que I• 

nueva ectministreción no generó el clima de confianza esperado y la• medida• de 

política económica puestae en marcha dejaron mucho que de-ar. Por ello, •• 

importante conocer detalladamente cada una d• las diversas interpretaciones que 

M han hecho con reapecto a la devaluación de diciembre de 1994. 
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a.1.1 DllPICIT RN LA CUIENTA CORRllENTe 

Como ye - ha 11W1Cionedo. el 21 de dicl•mbre e 1- 11 de le noche el 

Benco de M6xlco - retir6 del mercedo cemtlierio 11' de- •- - el pe90 

M dejó e le libre not.clón. El Pl'98id9nle Zedillo, poco heblebll 90bf'e le 

develueción. "En medio de le turbulencie ti~. con el de~ito necionel e 
inl.-neclonel, et pre•ldente Zedillo - decidió por fin • .,,.,.,..,. la erial• 

po-v•luetorie: reconoció falle• en llU ••tratagl• económica, aceptó que .., 

equipo econ6mlco H equivocó pero 9otlre todo, remponublllzó al gobierno de 

Cerloa S.llnem de Golt8rl de gran parte de le erial•, ... el 29 de diciembre, el 

Pf'e•ldent• Zedillo lanzó un abierto yo acu.o • llU antecemor, que -dijo- le dejó una 

econamla •muy vulnerable" ya que el tamallo del d6ficit en I• cuenta corriente 11' la 

volatilidad de loa flujo• de capital con que M financió, hicieron mulf vulnerable • 

nueatre economl•. -

D•- I• penpective dal pr••ldente Zedillo, la devalueción del peao con 

re9P9Ct0 al d61W', M debió funclamental.._-.te al enorme d6ficit en I• cuenta 

corriente de le balanza de pago•. mlamo que - financió con granctea C8Ptacionea 

de capital extranjero de corto plazo, lo que volvió m,.s vulnerable • la economla 

mexie8n8. 

El pre•ldente Zedillo ••llaló expllcitamente que el origen de I• devaluación 

M ubicó en el de89Quilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos 

acumulado en varios alloa y que fu• • ... financiado por capital privado de corto 

plazo. EH d6ficit derivó en una alla vulnerabilidad de nuestra economla. El 

prcblem• - egudizó en especial anta el pronunciado ascenso de las tasaa da 

•e.rteeac....w .... CMve&. • ...,,,. el•apejalno deJP,,,,..,Mundg. sa1n .. 0.}6 daft'azlffJoytn~. un enofmle 

-------..v .. ,.~~~. No. 9"18, 2 ~ 1Q815, pp. 8-7 
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inter6s .-)f .. zozobr8 .....,_por algunos sucesos p01ítlcoa de violencia 

que aufrlO .-o pala~ 1994.-

Ea io•4'0'ta• eeftalar que de acuerdo con .. visión de Zedilla loa 

-•clmiel- polW- que vivió el pal• en 1994 Incidieron en I• crisis; sin 

eme..vo. adviert8 que el factor principal que deaencaclenó la dev•luación -

~ en .. eubeatimaci6n del de~uilibrio en I• cuenta corriente de le 

balanza - .,.....__ "Aunque I• lneatlibilidacl política contribuyó a la crisis actual, 

•in dud8 hubo un problema subyacente y un gran d6ficit de cuent• comente, 

derivado - UNI fella - 8hono domlhtico )f un peso aobrevaluado.- Se pensó 

que mienlr9a -- capitales externos que financi•ran dicho deaejuate en la 

- carrient8 no habla riesgos; sin embargo, - permitió que el desequilibrio 

externo cr.cier8 - ...,,.,.. deaproporcion•d•, eatimul•do por un tipo de cambio 

-81uado. De ~ con Zedilla, si - hubier• reducido el d6ficit en la 

- corriente • u.npo, I• .. udli de capit•I•• provocada por le lncertldumbr9 

que get••or> loa hechos delictivos de 1994 no hubiar• dado como reault•do I• 

--~-develu.elpeao. 

~ el Inicio de I• administración de Salinas se generó un periodo de 

crecimiento acelerado del déficit en la cuanta corriente que en 1989 llegó • 

6,004.1 millones - dólares, para finalizar en 1994 con uno de 28,714.B millones 

- dól-. lo que implicó un •umento da 378.25% en 6 atlas. Ea Importante 

r9 .. 11ar - • partir de 1990 el d6ficit en la cuanta corriente fue financiado en su 

totalidad por el auper6vit obtenido en la cuan!• de capitales de I• balanza de 

pegos. El considerable aumento del desequilibrio en la cuenta corriente implicaba 

una necesidad de recursos externos para financiarlo. Debido a que el capital 

internacional can el que se financió la cuenta corriente provenía de flujos externos 

altamente volátiles porque eran atraídos por las altas tasas de interés y 
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l'Wlt.bilict.d prevelecientea en el pala, cumlquier contracción de loa flujo• 

~ o 1'91iro de loa •xi•tent- ~abe un deaejuate lnrnedleto que 

lanl• que - cut>ieno con 1 .. ,.. • .,., .. lntarneclonel•• del pala, mlentrea que I• 

d8mendll por b-• y aervleio• extemoa prevelec:I• conatant• • menoa que -
modlfleenl el tipo - c:emblo pera deMatlmul• le demencia ._,,. y evtter -
,.. comp-. -~con,....,., ... 

0..- le per9peCÜVe de Zedilla -O fue lo - rnotiv6 le . develu.c:i6n 
c:embierle de diclembr9. Si no H hubiere dependido tente> del cepital eapac:ulatlvo 

pare el flnenciiimlento del <Mficlt en I• C&Mnte eotriente, o al éate no hubl.,.. •ido 

ten cuentioao, tel vez no hebrl• aido necaurlo develuw la ~ pera -- I• 

dlamlnuc:i6n de 1 .. reaervaa internecion•I••· Adicionel...,,t•. ai el de•llzamiento 

diario - tipo de c:embio hubiera ~ de menere tal que campen..,.. el 

d~ inftecionerio entre México y Eatedoa Unldoa, ea decir, que no 

promovienl el ....-nto en lea imponecionea como lo hizo. tampoco .. hebrl• 

llegeda el ~ - develuw dréatlcamente el peao con 1'9apecto el d61•, 'JI• 

que el deallzemlento - en reelided una microdevalueción diarie. 

Ea importante mencioner que le hipóteala d• Zedilla ea ci- pera eborder 

I• proCl~ce de corto pi-o, pero no expllce I• dependencie eatruc:tural de la 

ec:onomle mexicene con 1'9apecto • I•• importacionea de bienea y aervicioa 

neca..,.io• pare ~ni la falta de capacidad del pal• para generar lo• recurso• 

que dernendal el proceao de crecimiento. 
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GRAFICAS 

DIEFICIT DIE LA CUENTA COIUUIENTIE 1H8-1 ... 

---~'====~==· 

o 

Durante el men-je dado a la nación el 29 de diciembre de 1994, el 

Pf'e•idante Zedlllo explicó que el déficit en la cuenta corriente llegó a -r tan 

~ en los últimos arios que se volvió insostenible debido a las condiciones 

externa• (aumento en las tasas de interés} e internas (las importaciones 

auperllt'On por mucho las exportaciones. además de la incertidumbre por los 

•contecimientos políticos) . Asimismo, reconoció que existió una subestimación 

del problema y que ésta fue sumamente grave.81 De esta manera culpó 

directamente a la administración anterior argumentando que el déficit en la cuenta 

corriente da 1994, significó al 8% del PIS. Y para que esto quedara claro, 

comparó los déficits de las anteriores administraciones mencionando que en 1976 

•ste representó el 4% del PIS, en 1982 el 3% y en 1988 menos del 1 % ... Por ello 

argumentó que el déficit heredado por Salinas fue demasiado grande 

-~ ................. Los,,.~•o.s.an..-.~~2.1a95. 
•V-... c-to9 Aco-. ,,, Ellaa CMv-z. •Ante 11!1 9$pejwrl0 Oel Pruner Munao. SMin•s d•Jó. dshaz•do y m•qu4•do un ..,,....,...,.,...,anz .. t»IPaJS".,~ MúlcoNo.SMS, ~21995, p. liJ 
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Adlcionelmente reconoció que debido al tama,,o del dMicit, au 

financimmienlO ,.aun.t>a un prob-. el cual - agravó debido a que un 

~ conalda....,,_ de loa ~ -.moa de capital - encontraba 
_.,.. a CQfto plaZo, prinelpal..-.ta madi- loa Teaobonoa, lnattumentoa 

llo•iclei- cMnominedOa en dOI-. En - de 1994 loa Teaobonoa 
...,_, •• ..,elª" del lotal de la -.da ~I y para diciembre de eM 

8llo ••=•izaron ..... del total.-

~ ta pera.,..,ilva del preaiclente Zedlllo, loa acontacimientoa polltlcoa 

.,.__, • un aegunclo t*'"lno, y la cau- real de la erial• ae dabió • la falta de 

--..O lnlarno para tiecer frente al d6flcit en la cuenta corriente, "Con abaoluta 

canvlceidn, ain embargo, afirmo que la cri•i• nunc81 habría ocurrido con tal 

gravedad aún en preaencia de muchOa de loa facta..a adverao• ••,,alado•. de no 

hllber8a de.cuicledo la genet'8clón del ahorro interno. -

Lo --- que et preaidenta Zadillo en aproximadamente 4 aamanaa 
C8mbl6 de opinión raapecto a la cau.. de la crials, • ... primero -..só 

impllcia-.le • Salina• de haberte her- una nación de gravea naceaidadea 

y carenciaa, con fuerte• desequilibrio• acumulado• y una aconomfa •muy 

vulnerable"; luego, ante el efecto negativo de sua palabraa en loa mercado• 

financiero•. M olvidó de laai..a y pidió no buacar culpablea. En la expoalción de 

moti- del decreto que reforma la ley de Ingreso• para 1995, jualificó 

todo. -Finalizando con la veraión que anteriormente ae explicó acerca de la 

aube8timación del CIMicit en cuenta corriente de la balanza de pagos. Sin 

embargo. en au primer informe de gobierno mencionó: "Hoy podemos apraciar 

que le criais M fue geatando durante mucho tiempo. Su naturaleza y su magnitud 

no pueden aer atribuidas a un sólo hecho o • una determinada decisión de 

... 
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politice económil:• .... Con est. decl-.c:i6n el presidente intentó eximir • su 

gobiemO de ser el -u..me directo de I• crisis. 

Lo perald6gioo de toda - ~one• - que Zeclillo, como es 
sebido, fotm6 ~ del geb.,_ de ... lnee. y ni siendo -idmo • .., 

sir-idencie. y muc:ho n.no. corno presidente .._ -.cion6 - el ~cit en 

- corriente~ t.n eleveclo y ... oon-.:i .. que eeto poctrle ~ ~ 
.. _i......ic.n.. 

E- tipo de dec:l.-.ciones y oontrecliceione• puaieron de m.nifi- que el 

nuevo gobierno tenie grendes cerenci•• ~ enfrent.r un problemti t.n serio 

como lo - ..,,. develueción, lo que permitió que el ex.presidente S.lina1s 

erg..,,_,t.r• en diciembre de 1995 que le crisis - debió fundmnentelmente • los 

mmo. .....,.¡oa de i. nueve •dministrec16n, Todo este .mbiente de dimes y 

dlr-• profundizó I• felm de credibllidecl y conflenze en el nu- gobierno y por 

..-..... Pall•. 

El die en que fue present.do el Acuerdo de Unidald per• Superer le 

Emet fi181 ICi• Econ6mice, el preaidente ..,..ló que: "El de-rrollo de M6xico exige 

de sir-ve• necesldaldes y cerenci••· - Est. serie de contr•dlccione•, ponlen en 

evidenclal le debilidecl del nuevo gobierno que en luger de gen-. o má• bien, 

~ le contlalnZe t.nto de los lnveraloni•m• rwciona1I- corno extrenjeros, 

swovoc•b• m.yor Incertidumbre y ..,,. rug. de Ca1Pitele•, ...,,_ en menor meclidal 

que el ~ enterior, le -lldal de r~ contlnuebe. A e•t•• contrecllcciones 

debe -"eclir .. le problemáti- en le lnstrum-clón de I• develueción que el 

nuevo gobierno llevó • c.bo desde el 19 de diciembre. Zedillo, el reconocer que 

~xico no •• el pela rico que su antecesor plente6, generó ma1yor Incertidumbre y 
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nervioaiamo. Por ello vale la pena -1\alar que el 2 de enero de 1995. las reservas 

~-- - situaban en !i,913.7 millones de dólares, y para el 10 de enero 

ya - hablan reducido a 4,247.8 millonea de dólares, lo que repra-ntó una 
diaminuei6n da 1 ,885.lil millonea da dólar•• en tan sólo una -man•.• 

A pe..- da 1aa cantredicclonea que - ausciteron -· laa di,_.,,_ 
__.... da la c:riala - lmportente ..ria'- que le explicación da Zedillo ... -

~ da loa ~· _,,.,;e1as que permiten una comprenaión global del 

probleme: el excealvo crecimiento del ~ficit en la cuanta corriente; la elta 

dapel ldel ICia da capital especulativo y; I• aobrevaluación cambiarle. 

a.1..2 LOS ACONTeCIMIENTOS POLITICOS. 

Lll ~ón del Benco de M6xico en releción a las cau-• de la 

devaluación del paeo con respecto al d61ar - enfoca principalmente a loa 

~ pollllcoa y -lclivoa que aecudieron al pala a lo largo da 1994. 

Sego:in Miguel Mancera, gobernador del Banco Central, asto• acontecimientos 

--fueron loa que generaron un ambiente de desconfianza e Incertidumbre 

en loa lnv.,..ioniatas extranjeros con respecto a México y por ello comenzaron las 

fugas da capital. 

El Banco da ~co. en su informe anual, afirmó que: "En 1994 -

~ ec:onteeimiantos desfavorables en varios órdenes da la vida nacional a 

lntemacional que incidieron marcadamente an la evolución de la aconomla del 

pala. En al 6mbito nacional, eventos pollticos y delictivos generaron un ambiente 

de gran Incertidumbre que influyó adversamente en las expectativas de los 

•a.... ....... clml ........ IMllica.~tlillil5,p.1a::z.. 



.....,._ -•6mlcoa del pala y del exhlrlor. E- ellu8Ci6n llfecl6 nea-tiv­

.. evolucl6n d9 laa ~• flnwl-y, pertlcul.,,._,_, .. del ~o.-

El..,..._., da_., de 1994, die - qye -tr6 en vigor el T..a.do de Libre 

c-aomn Ellledoe Unidoe 1' ~un grupo ermeclo im.ftlpl6 ~ 

en el .__ ele ChiepM, poniendo de -1111•- .. -• u·cclOn - el 
di...,_ dlclel reletlvo • la ...Ulded pollllee del pela 1' el cmmlno el prin.r 

-..clO ~ .............. E-~ no tuvo un impedO llwnadlellO - el ..-. 

tlo•IClelO del pela, .,._ e 4"A9 8U9Cit6 iwntloai8m0 - IOa invW9ioniatee, ,,. 

.,. no - ,.._ impelltel- Mlidela da Clllpitel. En - di- (3 - ,..,., 

... - 11-., •cloneleS del pela, •......, - 24,978 rnlllor-. da d6lenle. 
9lf'I .......,, .... ~ merc6 el Inicio de un periodo da~ que 

~el..,_, de- efto can .. develuecidn d9I peeo. 

Ea __,..,_ aetlelar qye el manejo de la prense ~ •111• •9ICllO -

~da evitar la geiwnlllzecl6n de le~ por el - Chlepea. Sin 

embargo, el 23 d9 ,,__da - et'lo, M euacJIO.., hechO sin pr•c•Cll•- - .. tli_. MOC11arrW del pela: el cenCllidetO e le pre91dencia del PRI, Lula Donllldo 

Coloalo, aulri6 un -.do. ""'1 cuando el heChO tuvo lugar en .. tarde. ~ 

loa"* =•CllH flnencleroa hablan c:etredo, I• sol• noticie~ lncartidumbr9 y 

,_,,io.¡_., IOdO el pela. E .. mi- noche el coo- que el c:enclld9to • la 

Preeidencie, l'lebl• 9ido •-lnedo de un tiro en I• cebeze, el nervio•i- M 

convirtió en ~ el grado tal que el gct>iemo decidió que lo• ..-ceClloS 

flnencielOS no abrieran el di• siguiente, • fin de evitar que eM pMico M 

convirtiera en un• fuge maaive de c:aipitale•. 

Loa dí•• que siguieran al ••••inato fueron de alto nerviosismo y fuerte• 

fugas de capital••· D• acuerdo con cifras del Banco de México, durante I• 

.. ,,,.,,. del 25 el 30 de marzo se fugaron 3,395 millones de dólares y el 

___ ...._,.,.,,...,,.,.,1•ru.p.1. 



_,....._en"" - ~ m118 de '1mll mil'-9 de~. El di• del c:rim«>, 

., .__ de Mbico _... con :ze,321 m111onea de ~ .., ~-

111•macla ..... en -.. pod« '11 • 29 d9 allril ., 88ldO - de 17,297 minar- da 

ooi-• ....,,...,..,.. ...... f'8duCCi6n del··" del tot8I - ..,_; .. .., dlVI­
.... 24 csi.. "6bi .... 

A peMI' de ,_ Mlid8 -"'8 de capi,.,_, .. tipo de C8ftlllio - mant&No 

dar9Q de,. banda de lloC8Ci6n deOido • 18 ir.. vención del S- de Wxlc:o, .,,. 
.- de no halaarlo hect» ,. PN9idrt eaor. ., tipo de cambio hubier8 «*llgadO • ............ 

Loe - ... .,__ ~ de ...,_ eet.i:Mlld8d pollticll '11 

~ lf8I - hatll• 11CW11111edo • Emeeto Zedillo como el - de Lula 
DonaldD Col09io, lo cuel fue vi.-0 eon --.OS ajoe par Eat8doe UnldOe .-_. 

CGl'1I ~•n en que • ,_ - dldelo • ,. preeidenci8 contlnullrl• con ,. m1-
1r.w. de -.. • it r error. De hedlO .. 1 fue: Elneeto Zedillo, prirn.-o corno C8ndldal0 

'11 po9191~ como~ de Wxieo, ~que contl,,...,.I• con,. 
mi- polltica -*'tlca. 

~ .. aitu8Ción - 1'181:11• control8do par8 que ·- eleCCI-. 
preaidencialeS de agoalo M llevaren a cabo dentro de un 8'Tlbi..,.. de confi- y 

pez aoc:i81; sin ~. cloa ,,,. ... .ntea de la fec::ha program-4• paira voi.r M 

preaent8rOn 9COnlecimienloa que lnc:remeniwon la deaconfi8MZ8. El 18 de jl.ll'llo 

M8rluel C.macho Solla renunció como Comiaionaido pm-a la Paz en Chi­

hectlo qua, aunque no tuvo repercuaionea direc:uia en el aiatem• financiero, ai 

tuvo un impacto político imponente. Algunoa analista• .. .,.1.aron que era probat>la 

qua Camacho .. lanzar•. de manara independiente, • la presidencia dal pala. 

Una aemana más tarde, el 24 de junio, Jorge Carpizo, presentó su renuncia 

ccmo secretario de gobernación. misma que fue rechazada por el presidente 



S•lift89, pero que dio ..,,. ide• de deacompoaición polític. •I m6a •lto niv•I. El 

~ fl.-.c:lero del intento de iwnuncl• de CspiZo costó •I s-ra. en t9n aolo 4 

di-.... fuga de rMa de 700 mil'- de dói-. ·o. .. fechll de - renunci• 

(24 de junio), ~ •I 12 de julio, el 111...co de M6xlco tuvo qu9 Intervenir 

~ .,, el -.:.do, aum.ndo dlch9a ~· 2,502 millonea de 

~-Sin~. - p6rdida de,.._,, .... iwcuper6 ar-el••• v-a de 
dlvl-. sir-tient- de privlltizllcionea, que el Gobierno F..,._. hiZo 91 B•nco 
deM6Jdco.-

El 21deagostode1894 .. nev.ron • c9bo lea elecciones preaidenci•I••· 

En eaoa di ..... ~ ligei-ite laa reMrVaa int.......:ionalea, laa 

cu.lea para .. 19 de agosto aa aitu.on en 1fS, 1fS7 millones de dói-a. 

D•~•. eata estabilidad no duró mucho tiempo: el 28 de eeptlambre 

fue -in.do Francisco RuiZ Maaai-. s.cr.tario O-al del PRI. Mm"IO RuiZ 

M9aaieu, aub ~ de .. Repúblrc. y ..__ de Francisco inició .. 

In~ del a-inato, • lo largo de .. cual -..a6 • llderea del PRI de 

intentar encubrir a pollticoa preaun~ implic.doa. E-• declar9cionea y 

ac •aacionea motlv9ron au renuncia al c:.rgo el 23 de noviembra. En el tranac:urao 
de eatoa muea, ... reMrVaa intem9cionalea del s-ra cayeron en "'*8 de 3,SOO 

millones de dólar•• para situar .. a final•• de noviembre en 12,484 millones de 

dól-•. 

Cabe .. tlalar aqul qua el 15 de noviembre "al sistem• de reserva federal 

de los Eatadoa Unidos decidió aumentar [ ... ] la tasa de fondea fadaralas (ta .. 

lldar en al marcado de dinero da dicho pals). . .. Estos eventos presionaron 

nuevamente al alza toda• las tasas de interés en dólares, transmitiéndose dichas 

presian•a • I•• tasas de interés mexicanas. El aumento de estas últimas provocó 

- l&lillm. p. l5il 



P6rdldea de c.pilal mdlcion81•• • in_.¡oniataia, tento necionel•• como 

-.njeros, lo que Indujo e fugas de C8Pital. -

e--. 1e grMce e. 1e diamlnucl6n de 1 .. ,...., .. ~ 

de M6xlco estuvo en wtreche relec:i6n con loa econteclmlentoa polltlc:oa 'ti 

dellc:ti- • loe que noa ..,._. ..r.ldo. Le drmm6ticm e.les. de ... .-.-v .. 
il~lan• ... • pertir del 25 de m.zo 'ti he.- el 30 de noviembre contéilizO un 

totm de 14,903 m11i- de d6..,.• en ten eolo e mea.a. Y .i .........,... 1o que -

~en loe últimos di .. de 1994, •I totail de ......, .. que .. 11eron del pela .,._ 

el pnm.- die en que funciOnerOn loa ....-c8doa de~ de le ....-te de Coloaio, 

le cifl'a mcenz. 21 ,230 millonea de dO'-•· lo que repreaem6 une dlamlnución de 

"·'"'del tat.I. 
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A91ml-. el 19 ele diciembre, el elev•IU8rH el peao I•• ,.._,,_ 

~ disminuyeron en 2,125 millonea ele d61-•· Blljo -tai• 
~. 91 8-de Múleo 8lltm6 que.,. ~lid8d del EZLN • princlpiOll 

de diei• ntM• deeencadl1n6 meyor .-vioeiemo, que .. egudizd con loe enunc:ioe 

del EZLN9119de dlcl11oe.-

El 20 de dlci1mtire, ccn el tipo ele cembio.., el t..::ho de,.,_. bende, le 

~de d61- fue me1iv•, propiclencfo le aellde de 4,505 millonea ca~ 

.., - di•. Ante _.. aituec:l6n el •- de M6Jdco anunc:i6 au retiro del ..-cedo 
c:embiwio, 1111 que ,.. ..._,,_ 1n1emec:1--. no ...,, auficieni-~ cubrir le 

demende de d6l8rea (el totel de .--V- -. de 5,854 millonea de d6-). El 

tipo de cambio - de;ó • ,.. librea ru.zee del ~ • pertlr del 22 de 
dlclemtMe, deaeatimul*1doM .. demend8 de d61-. MI, et Cierre de 1994 el 

IOtail de ...-v- en podel' del ceneo cenir.i .. 1itueron en 9, 149 millonea de 

d61-. 

Desde ,. perspectlv• d•I Banco Centre!, ,. pérdlde de ......,,_ 

lntemecion8letl •lo !ergo de 1994 - debió• loa auceaoa polltlcoa y delictlvoa y el 

i11C1 •n*"IO .., ... te- de interéa en loa Eatedo1 Unido•. dejencfo de ledo ,.. 

hip6teala del dMicil .., cuente corriente, aobt9v•IU8Ci6n de I• monec:I• y "error" de 

dici•mbr•. 

Miguel Mencerll. gobem•dor del a.neo d• México explicó en une 

entrevi•le que "el temetlo del déficit de I• cuenta corrienl• es, en cierto modo, I• 

medid8 d•I éxilo del p•ls, no del fr•ceao. Y agregó: ... mientra• méa cepilel•• 

ingresen •I peía (cuenta de capital•• 1uperavitaria) mayor será el uldo negativo 

de I• balanze de p•go1 (cuenta corriente deficitaria). Consecuentemente, no •• 

ten importante que exportemoa m~noa de lo que lmportemoa (subealimaclón). 

mientres Ingresen capitales foráneos •• p•i• (sobr-slimaclón). Concluyó 
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••. podrlaT10a deCir que CU8ntO ,.... 6Jdto tenga M6xico como pala atractivo para la 

invwai(an, - caai aegur'O que _. m6a grande el d6flcit de cuenta corri-.··-

La vwai6n del "error" de dicl_,.,,.. fue dada por el - preaidenle Cartoa 

Salir- quien ~ la devaluecl6n a una equivocada inatrumentaci6n de loa 

~-de polllica ..-aria por parte de la nueva adminiatracl6n. 

El --1)reaidenle Salinas, en dici-. de 1995 afirmó contundentemente: 

• .•. el 30 de noviembre de 1994, mi último di• en la presidencia, eataban en el 

llaneo de M6Jdco laa ......,_ mú ._que cualquier gobierno haya dejado • au 

-= m6a de 12 mil millones de dól-a. "''" 

Carloa Salinas, en au Mxlo informe de gobierno, pretendió justificar el 

d6ficil en la a-.ta COITi-~ que "la contrapartida natural del 

-6vlt en la cuenta de capital ea un d6ficit en la cuenta corriente. Este d6ficit 

- la ~de que el pala esta haciendo uso de recursos del exterior que hacen 

posible la expansi6n de la planta productiva nacional a mayor velocidad que al se 

utilizara ~luaivamente el financiamiento de origen nacional.•""' 

E• conveniente recordar que el preaidente Zediilo afirmó qua la 

adminiatracl6n anterior aubeatim6 el déficit existente en la cuenta corriente. Esta 



.. 
decl•r•CIOn, oblig6 .. - _¡..,,.. a.iin.. • dmr eu vermlOn de que • ... ~ 

sircm•·- pwo - .,... -- c:rlml•. ·-

.,.._ .. ~1cUv• de ... ._, .. mQUl..-16n prlnciPml del~ de 

Z8dlHo - inlcl6 - • 20 y 22 de dlcia ntli• sirin-o. par t'lmlMI' -.,llmdo • 
IM:I» de .. ..,.. y, paalario-,.., por ~ cMjmda noc.r. ~ s.tin.., 

..... 1mprec;.a.. de .. -•~ le - ., pmla v.n- mi ... de 

millelnem - ~ • ....,.. - .... ~ a-rwr•lizmdm que por..,.. -
corwlrtl6 - unm -ldm ..,..¡.,.de~. -

En .. cmrta1 que el-~ ... "- _,,i6 _, -i6dico Retorm. ..:1-6 

que m fue 61 quien baAiz6 el 11-..do - de diciembre: • .. r te pua¡eron 
~de - -..;~ - -1- con periodi-. extrsljeroa• y 
~: • •.. al pedf ..,. mcl-.clón eobre 61, m fue ~ ..,...Y.,. mi 

remponambllid9d, aim .,..._ mo- que..,. erial•...., profundm tmmtii*' - gane,. 

con - y m mdlo con prob'-8 - lo8 que • recibi6.·•• Reaultmn 
can111df~ ._ dee'• eciQW del -•••Id• ... Selinae ye que, por un leda, 

.rinnll que .. unm erial• profundm y, por ocro. ~ que - dmbió .:.n~t• • 

m.i- mmnejoa de -- ,.e; .. inicimde mdmini•tr8Cl0n. 

A1..-or de t- I•• dec:J~• hmch.a por el ex..preaidente Salinas 

quedm .. interrogent• -.... de si M debió dev•I....- de m11ner• p•ul•lin• entre 

octubre y mviemt>re. Muchos -ll•- efirmen que 11, y ergumeni.n que no -
re•llZó dmbido • ... ptetenslonea de S.lina1 por dirigir I• Org•nlZeclOn Mundial 

de C~o (OMC). pmrm I• c:uail ... el c:endid•to mpoyedo por v•rios palMS de 

Am*'lcm L•lina y laa E•tedo• Unidos. En lo que ne piarece h•ber dudes •• en el 

hecho de con1iderer que una dev•lueciOn pmul•linm en los meMs polleriores al 

•Mainato de Colosio habrl• sido mllls manejable y habría reducido la profundidad ---v ..... ._...CMn:la. Slflll:ml,. 20tnwzo, 11i188. 

-~·-~'-
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ele la c:rilli• que - vivió deepuu. Sin embergo, une decieión de tel megnitud 

~lenwnte hUbier• coetedo le p«dlde de I•• elecclonee preaidenclelea p•r• 

elPRI. 

S.2 RL IMPACTO DEL SECTOR PINANCll!RO l!N LA l!CONOMIA 
llECICANA. 

Durente la -*"lniatrllCión de Cerios Selina•. le cepteclón ele te ¡,,,,....¡ón 

---- de - a--6 por mucho • .. 1nv ... 1ón directe, debido 
princ:lpelme111e • ... *ecllv- - de ~ que - ofreclen ., lo• mere.do• 
ele din.o y de veior.e. Cetle aetlelW que -•os flujo• de cepitel e-jero 

permlliM"on aub•idler el crecienle d6ficil de 1• CYenta corriente de le bel- de 

pegoe. En ...:.rr-oe. I• cu.lle de cepile... (inveraión extren;ere, -. otro•) 
eolucionó el problema de 1• ......,.. ~. pero -o no - lnldUjO 

~_,crecimiento productivo de lergo pieza pere el pela. L• entreda 

maalve de cepltmft el pela permitl6, como M he Mlleledo, que ••• autorldade• 

rnoneleries mentuv....., un tipo de cembio controledo y, hecie fina- de l• 

edministreción de Selinaa, aobreveluedo. 

L• aobrevelueción del tipo de c:embio .. de cuenda le cotizeción de una 

monede en tWl'!ino• de otra no refleje el diferenclel de inflacionea -e la• do• 

economlee. En el caso de M6xico, el tipo de cembio comenz6 • •obreveluarse 

debido • que le peridad cambiarla no .. corregla en el mlamo nivel en que 

creclen lo• precio• en Estado• Unido• y M6xico. Si bien el deslizamiento diario 

del peao pretendl• corregir dicho desequilibrio inflacionario entre los do• pelses, 

no fue auficiente para reflejer laa condicione• realea. Mientra• la• te .. s de 

inflaci6n en Estado• Unidos eran del orden del 3% en el periodo 1991-1994, en 

M6xico ••ta• auperaban el 10% anual, es decir, el diferencial inflacionario era, en 

el mejor de les casos. de 10 puntes porcentuales entra una economía y otra. 
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T~ el tipo de C8mbio deberl• c:lev•I..-.. .,,...,"'8nt• en 18 mi..,,. 

proparci6n del dlfer8nci .. de lnfl9Clonee. - Sin embargo, el de•llZ9miento dl.io 

del peao ...._ • d61er, __._ ...,.. llegetie .. ª"'· lo - implic.bll -

.. psided - l'N8pbe. 

Con ... tipo ... - _ .. uedo - .,_, ..... ~ ... t6rmlnoe ... 

s-- loa bi-e edquiridoa en ~- P .. iluatrer - - - puede h8bler 
del '--o - de 1• llig Mac. Supong8m08 que en un ello -.rminedo el precio 

de .. herrlllurgUeH - de 1 d61er en Eatedoa Unido• y de 1 d61er en M611ieo (3.4 
s-- •tipo de cembio vigente en e- momento). Supongemo• _¡.., que el 

efto ~ loa precioa no - en E-• Unido• (inft11Ci6n cero) y que en 

M6lliCo loa precloe - 10'M., lo - implical - le~ en E.-a 
Unidos algue co~ 1 d61er y.,, M6xico.., pt9Cio ..ie de 3.74 peaoa. Si eato 

....... tipo ... - ... M6JCICO deberl• r.ne¡.- el diferenci ..... infteción 

- loa do• pel- y, portento, coater 3.74 peaoa por Cade d61er, de olrll 

_,. -·· rn6a tlereto comprer .. hembur'gUe- en Eatedoa Unldoa que 
~ en M6xico, tode vez que reaul•I• ,.... bm"ato comprer un d61er en 

M6JCICO y con 6ate edquirir le llig Mac en E•l8do• Unido• que comprarla en 
M6111Co. 

Debido • le aobrevalueción del peso frente al dólar. la• importacionea de 

bi..._ y aervicioa crecieron ,.... que proporcionalmente al crecimiento de la 

econornl• del pala. Adicionalmente, la• compra• de bienea de conaumo y el 

número de turiatae mexicano• en el exterior también crecieron en virtud del mismo 

fat 16meno cambi8riO. 

Por .., perte mucha• empre-• mexicana• decidieron contrat•ir cr~ito• 

con ln•titucione• extranjeras o n•cionalas denominados en dólares, ya que las 

.. V. T ...... 119 Pwtllllll mi flGlllmr• Compn¡ _. .JemD ,,..... •Pulclt•anr¡~F'atflY", .Jqwnel pf !~ 

........ 1978,.._ 1~181 dl9dl:I enAmmndQ ~ Srocll M.,,._Ratv#W .. • H9dg9Ag_,.,lnAN!unin MeDco (11e2• 
fNZ), .... 49.._..,.. ~ olW .... Colleige olC..., R~ Unida, 1"83,pp. 29-33. 
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.., ... de -- en - divi- .,., m6a IMjaa que I•• 18-• de int8f'6• 8" peaoa. 
Eato fue poalble gr8Ci .. • que .. tipo de C8mbio M "'8nleni• fijo y aobf'ev•lu8do, 

lo que h8cl• 1'8181iv-...nt• m6a f6cil .. p9g0 de lo• int-• y del princiP81 de loa 

cr6dltoa c:ontr8t9doa. 

Lll •xcealv• C8Pt8Ci6n de flujo• •Jdr8njeroa, colocó • M6xico 8" un. 

9ilU8Ci4n de .n. depel ldet ICI• l8ntO de loa flujo• de C8Pil81 como de ••• 

d8cialon.• que puc11....,, tom81' loa lnveraloniat•• con r8specto • •u• C8pit•lea. 

Eato volvió m6a vulnerM>le • I• econon;il• mexiC8n•. Re•ul18 conveniente 

mencioNlr que I• lnveraión extranj... h8 eal8do preMnte en M•xlco deade 

tiempo• remotoa, 8" C8d8 ..,,. de 1 .. el8P8• de I• vldll "8Clon•I. Sin embergo, 

con el vi,..._ que M llev• • C8bo en I• polltiC8 económicai, cobró un• lmporterlCI• 

,,..,_ 8"18• vi-; de hecho le Cllpl8Ción de rec:uraoa extr8"jeroa M convirtió en 

uno de lo• objetivo• fund8ment81ea de I• 8dminlalr8ci6n de Cerio• S•lin••· 

Dur8nte I• 8dmlniatraci6n de Salín••. •e creó un entamo favorable con el 

objetivo de •tr- C8Pil81ea extranjero•. Sin embargo, desde el primer dla de 

1994, comenZ8rOn e auaci- econtecimientos desfavorables que gener•ron un 

8mbiente de deeconfi8nz8 en los inveraionls18e, mismos que cornenz81"on • retir• 

sus c.pit81e• del rnercaido de v•lor8s mexiC8no para lr8sledarlos • otros m6s 

Mguros y confiables. 

D•ad• la visión de Nora Lustig, ·una economia caracterizada por una 

creciente dependencia de flujos de capital del exterior y un sistema financiera 

vulnerable podri8" enfrentarse a un ajuste de magnitud considerable si las 

condicione• - tornaran desfavorables. . .. en el frente extemo el efecto negativo 

provino del •umento de la tasa da interés de Estados Unidos, y en el interno una 
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-i. de _,tecimiento• .,, .. •9fera politice que cue•~ .. 99lebllid8d del ·---·-
Le ~ r-.cci6n .,, los ftuj08 de ln,,...lón ~ ~ 

~el~ de valoree• pettlr de 1994, abed•cl6 ,,,.,cs.n1e11taim....., 

---.miento del entamo de ••tabilided y certidumbr9 • pettir del pri..­

lrlrne*9 de - 81\o. "91, mlentre9 - en 1993 lngre96 el pel• un tot.i de 

28,919.3 millane• de dOI- en inv_..lón de certere, en 109 efto• d9! 1994 y 1995 

- dio un proce90 de de•ln,,...lón eJCtrw1era de certere, - decir, .. rwglatreron 
... ide9 nwaiv- de e.pita!. E-~ dl9minuci6n de ftujoa de c.pltel ~ 

~ cl.......nte en I• grMice 7. Re9Ulte Impon.ente de8leeer _., que une 

-lde repentin• de grende• flu;o• de cepital, pu- poner al •i•tema flnenciero en 

grendea eprleto•. 
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Par 01r11 ,_,,., - ~ Cllf9r9ncler la lnvWaldn Exlr8l1jer8 Di,_ 

(IED) ele la ln-.l6n ~ lnel~ o ele c ..... (IEDC). L8 IED ee el C8pital 

-•ljlelo que - clirlge ~!mente• 9Ctlvideelee proeluctiv ... mi-.. 

que la IEDC - el ceplt8I ~ cepteelo • trav6e ele bol ... ele "81oree, ee un 

cepit.el elnllelo por loe eltoe renelimiento• ele loe ~• bure6til-. por ello, -

--~l. Una vez que I•• coneliclone• en un pele - moelificen C1Wenelo 
~. loe 1nvere1on1-. buecen .....-e que ol'rezcen meyoree 

....simientoe o meyor eegurieleel pere eue cepit•lee. Esto fue precl...,,.nte lo que 

pes6.,, M6xico.,, 1994 y 1!iKl5. 

Al regi- en 19SM econtecimientoa Clesequilibraelorea, loa flujos ele 

cepitel for6neo sufrieron una baja considerable, mientras que al d6ficlt de la 

_...,. colTiente continuaba con su tendencia alcista. Ese ello la cuenta ele 

capital•• cerró con un -ido positivo da 11,548.6 millones de dOlarea, lo que 

represento una disminuclOn de 21,033.6 millones de dOiares respecto al saldo del 



- ~- ElltO 8igl1illcO -- de "'-'ds el cNflcit de le _,,.. corriente, que 

en 1SIM fue de 28,714.8 millo!We de--· Ea~ - - -• 
1994, el d6flcit - le - corrien1e llegó• repo•-.r el 8"6 del Producto 
~ 191\Ao (PI•). 

e- - 8Pf-'6 - .. ...._ •. .. dieminuci6n - ... ,....,_ 

~•clon818• - ......_, p - .. - de 11i1SM, - eltu8b8n .. 24,978 

millonee de ~. mientra• - .. dlci•mtll• de •- miamo - _..,.,, en 
12,510 millon•• de dól- lf, .. Clen'9 del ello, cerr.-on.,, e.1- millone• de 

ooi-. 

El hecho de - el gobierno mame.no ~ el d6flcit 8ldetente en le 

- caniente con C8Pit8I -•l!IMo '9ault6 muy greve debido • que •­
~ - hizo can c::epitel de oor10 pleZo y en.mente vol6til. Reeulte muy 

compllcedO ,.,,__ - ~ de crecimiento lf --.0110 be88do .. capitel 

'l8P8CUIMlvo, p - - -em•ll•nw• eeneibl• y ent• eitueciones 
.._.,._.,._ lf clnequil~ puede Ullr del pele.· 

L8 politice C8mbl•ia de b-.e de "-!(In lnlcl- .,, novl9'"br9 de 1991 

y mentenid8 ,,._el 19 de diciembr9 de 1994, provocó..,,. aobr9ve1.....i6n del 

pe-. debido • que préticemente durente todo 1994, el tipo de C8mbio - situó 

.. el techo de le tiende fijede por les ad~ moneteriee; por ello, entre otros 

feclores, el 20 de dlciemb .. - decidió elever el techo de le bende, •• decir, 

develYer el peso. L8s pr9aion88 eobr9 loe ~ "'-"'" ta188, - fue 

imposibi. continuer bajo - di"*"lcel, por lo - - decidl6 - el r6gimen de 
llbr8 flotecl6n deade el 22 de diciembr9. Según el Benco de M6xico, •I peso -

dep9ció .. 71'16 con respecto el d61•• lo 18l'g0 de 1994. 

~ bien, el probleme de le develueción iner9mentó le deaconfi•nza por 

pert• de los inversionista• extranjeros acerca de la capacidad del s;¡obiemo 
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mexicano para hacer frente • •u• compromiso• internacionale•, tal•• como el 

P•go de in•trumento• denominado• en dOlar•• (T••obono•>' .. , mi•mos que 

tenf.,, vencimiento• cercanoa. 

L•• finanza• pública• en M6xlco estuvieron bajo presión todo el al'lo de 

1994 como resultado de lo• eventos político• y de I•• consiguientes pre•ione• 

financiera•. En m•rzo de ••• .no, despu6s del asesinato de Colosio el gobierno 

camenzó • us•r los Tesobonoa como un instrumento que permitía al inversionista 

evitar loa posibles riesgos davaluatorios. Si bien las tasas da interés que pagaban 

lo• Tesobono• eran mil• bajas que la• de lo• Celes, el hecho d• ser pagadero• 

en dólares P91rmitía al inversionista tener certidumbre. 

El uso de loa Tesobonos en México se incrementó fuertemente hasta 

alcanzar el 50% del total del financiamiento en el periodo abril-noviembre de 

1994. Haci• finales de diciembre de es• atlo el 66% del total de la deud• 

gubernamental estaba concentrada en Teaobonos. Con el avance de la crisis los 

inv.,..ionistaa comenzaron a preocuparse acerca del monto de este instrumento 

que vencí• en lo• primero• meses de 1995, creando con ello presione• 

adicional•• sobre los mercado• financieros. Un total de 3,300 miilon•• de dOiare• 

vencían en enero de 1995 y 9,900 millones tenían vencimiento en el primer 

trimestre de esa al\o y las reservas internacionales sumaban 3,600 millones de 

dólares. 

Este inusitado aumento en Ja emisión de un instrumente financiero indizado 

al tipo da cambio. es una clara manifestación de la desconfianza en la política 

cambiaria por parte de los inversionistas extranjeros en México. Come puede 

apreciarse. este incremento en la emisión de Tescboncs coincide con el ambiente 

de incertidumbre interno, generado durante 1994 por los acontecimientos políticos 

•• O~ m T-----..., dllnomU'9doe ., P9909 y pagaderoa en ~al tJpo de cambio Yig9ote al vencimiento pero 
can feiche "'96ol' 24 ,__,con 1a q..,. kJe ~ Ancunlan en 099goe ~.,,na. doe dlea. oesouea det ~ 
de Colae.o, .. ~ pertnlbó q..,. kl9 T~ - denominaran en~ .. ~~ evi&ar doeho l"le9iiO carntNano. 
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y delictivo•. -máa de la recuperación económica de loa Estado• Unldoa, 

miamos que incrementaron sus tasas de inter6a. 

"La devaluación de la mon- nacional deaencadenó una reacción sin 

precedente en loa mercados financieros tanto nacionales como extranjero•. En el 

marcado doméstico la incertidumbre prevaleciente Indujo un alZa aignificativa de 

laa ta .. a de Interés, por lo que los valorea gubemamentalea que vencieron en 

••• periodo han tenida que renovarse • un cesto mayor y • plazos más cortos 

que loa originalmente previstos. En particular, los tenedores de títulos de deuda 

intema cuyo rendimiento está indizado al tipo de cambio (Tasobonos), optaron en 

gran medid• por no renovar sus títulos y decidieron comprar divisas con los pesca 

que obtenlan al vencimiento, presionando así •I mercado cambiaría. . .. en los 

mercados financiaros internacionales, el proceso normal de renovación de 

créditos de corto plazo - detuvo y nuestros acreedores exigieron el pago de loa 

pasivos. Este fenómeno •• presentó, sobre todo en al caso de los programas de 

papel comercial y en los certificados da depósito emitidos en al extranjero por la 

banca mexicana. • 1
• 

Debido a que la credibilidad y la confianza da los inversionistas extranjeros 

habia disminuido, provocó una sobre demanda de dólares, lo que incitó un 

incremento en la cctiz.ación del peso frente al dólar, incluso llegando 

momentáneamente a niveles por encima de los siete nuevos pesos. ·et tipo de 

cambio que superó loa 7.50 nuevos pesos por dólar el pasado mes de marzo 

(1995), ha promediado 6.19 durante los últimos tres masas."""Tai fue al pánico 

generalizado que las acciones y papeles mexicanos eran vendidos hasta con un 

70°.A. de pérdidas. •Los títulos mexicanos qua cotizan en Nueva York, caen 

estrepitosamente, ... Telmex, qua algún día se cotizó a 76 dólares la acción cerró 

•• Erne8lo Zedlllo, lnfo~ aob,. la Sltu•cidn .ccndmic•, la• lfn•nz•• y I• Wud• piJbk•6' •n .,¡ prlnww' mm.Urw cM 199!J. ~ 

Nl=::!M!:.=in~J~~=m~:!52 ca 



a 33 d6-. Trlbasa que h- un 111\o (1994) .. colocó a 18.50 dólar•• .. cotlz6 
.,3~.-t•t 

Como raacclón tnmedi- • loa acontacimlentoa pollticoa y • la 

Incertidumbre - loa ~· flnanclaroa, la• taaaa da intar6• aufrieron 

11 ia--• lo *llO da 1994 y - loa prt~• .,,. ... da 1995. En laa grM!caa 
8 y 9 .. apwcla el alza da la ta .. primaria da loa Cetea a 28 dlaa qua ea la ta .. 

da ~. - M6xico y de la que dependen las dam6a tasaa de lnter6• que .. 

utilizan en el aiatem8 financiero nacional. 

L .. ta .. • da lnter6a son un inatrumento que el gobierno utiliza para regular 

la C81'1tldllcl da circulación de dinero en la economla. L•• taaa• de Cet•• en •u 

emisión primaria re•ponden te6ricamente, • la Oferta y demanda; ain embargo, •• 

el Banco da M6xico qui6n .. encarga da fijarla• dependiendo da I•• condiciona• 

acon6mlcaa del momento. El gobierno decide, dependiendo de la• nec:aaldad•• 

de reduc::ción de la inftaclón o da la retenc:lón da lnveralonlataa al nlval da la taaa 

da loa C- a 28 dlU. 

Con el -•inato de Coloaio, como .. aprecia en la grlllfica 9, la ta .. de 

Catea .. disparó para hacer m6• rentable• I•• inversion•• y evitar la .. lid• de 

capital••· Hacia final•• de 1994, como producto de la devaluación la• ta .. • de 

inter6• crecieron pare encarecer el cr6dito y evitar el crecimiento ecelerado d• ta 

inflación que •urgió daspu6s de la decisión de depreciar el peso con respecto al 

dólar. Por ello, el nivel da 1 .. ta .. • d• inter6• al cierre de 1994 (31%) casi .. 

duplicaron con respecto • la ...,,•n• de la devaluación, fecha en que ubicaron -

16'16.. En los primero• meses de 1995, producto de la incertidumbre generali2"d• 

y de la puesta en marcha del programa da ajusta las tasas sufrieron drástico• 

Incrementos hasta alcanzar la cifra de 82.65% en la semana 12 del ai'lo. A medida 

,,. C.....--._ •t.. _...onlann, • tMnM y '9 1n1t•Q6.n. dentro y IU.,.. del pala. envuelven al Preadente'". em&::aR. ""611ieo. 
No..980,t•~t-.p.7. 
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que el ~ de ...._ ~ a - fruto• an el control manaual de la lnftec:i6n, 

- - de lntarW lniei- au .--.o para cerrar en - afto en el nivel de 

~-

En -· 1a -ra mexJcana ...-o~ - aJec:tos de 1a 
develuaclOn de dlcinlble de 1994 ...,._todo el ello de 1995. Lo• princlpale• 

'ndl ad - aoonOn looe - como lnflaciOn, empleo y, - de lntarM aull'ieron 
modiflceclonee -'88. Un •1- que contribuyO a la lnc:enldumbre 

o-walizada de loa "-C8d0• finenciero• del pala fue la concepción, -16n 

ean-eiizada. de que el gobiamO de Zadlllo era demaaiado d6bil para~ fr­

a la prdllMnMic:m que tenla en au• mano•. De hecho hacie mediado• de 1995 y 
..,_ varios - corrlO el rumor de au poalble renuncia al cargo, lo que 

propic:iO part9 del comportamiento an'6tico de loa rnen:.do financiero•. 

GRAFICA8 
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El 3 de ~de 1995 Zedilla auecribió, junto con loe aectorea prOductivoa 

del pala, el Acuerdo de Unid-.d par-. Supermr 1• Emergencl• Económice (AUSEE). 

Este ~fue une de I•• primerea ec:cionea del nuevo gobierno p ... enfreni. 

le c:riaia. Sua objetivo• primordi•lea - centreron en la diaminución del cMticit en 

cuenta comente, crear I•• condicione• necesaria• para iniciar le recuperación 

ecanómic. y proc:urer que el efecto inflacionario que por ende traía la devaluación 

"'-'• lo rn41• reducido y corto poaible. Según Guillermo Ortiz, Secreterlo de 

Heciende: "El programa es~ formado por tres componentes que combinado• 

logr.....,: reataurar la confianza de loa invereionietae, convertir la dev•luación del 

peso en unm ventaj• pwa I• economía mexicana a mediano plazo y profundizar 

lea reforma• eatructuralea orientada• al mercado para fortalecer la competitividad. 

En primer lugar, el programa incrementa eJ ahorro domésUco y asegura que Ja 

devaluación nominal se convierta en una devaluación real y permanente; 

segundo. se abren sectores clave de la economía a la inversión privada; y tercero, 
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- ,,,,_ mectlda• pe-• reai.blec.r I• confl.nze, Incluyendo solucione• da 

nwrcadO .. prabiem. de loa TellObonoa. ""ª 

En la• di,,,_ decl..-.cione• que el gm,inete econ6mico y el propio 

-•!dente de la Repúbli~ hicieron en lo• ,__ aiguientea • I• devalueción -

pu- de ....,itleato que no todo .,.. ~te ~ corno lo lwbl.., 

.-Wl.ido. T .. - el - da I• .rimwciOn dal Sec:rei.rio de H-=iencúl quien dijo 
que: "la dev•lueciOn re•I reauli...te en el tipo de c.mbio incremani.r6 

~temente I• competitivi- de 1.. export8cionea mexi~•. 

conttitluyendo de ,,__.. I~• • la corrección de I• cuenla corriente 

("-<:lendo •I mismo tiempo • M6xico m6• -activo par• lo• inveraioni•la•)". '" 

Teóric...-.te ••la .rirmeción reap•ld• I• dev•lu.ción, Y• que preaupone que un 

~la con un. moned• dev•lu.da expori. m6s e import• meno•. Aunque e•to •• 

cierto, la rcón fundarnenlal dal incremento de I•• expori.cione• - dabe • que 

loa prgdue:toa - vuelven miia ber•toa •I .-ior en t6rminoa de dól•ra• y por lo 

i...to m6a .u.ctlvoa, pero no neceaar1.....,te aignifi~ un eumento en I• 

producción. Por otro l•do I• dav.iu.ción permite I• disminución da I•• 

lmpon.cionea, eato porque reauiw m6a caro imporqr. En aum•, loa efecto• da I• 

dev•lueción pueden - po•ilivoa como lo aetlaló el secretario de H.clenda, pero 

el incremento permanante de la competitividad puede fécilmente ponerse an tela 

da juicio, toda vez que, como - h• setlalado, al el tipo de ~mbio daja de 

ajuatarae de conformidad con al diferencial de inflacionea entre M6xico y Estado• 

Unido• loa efecto• ben6ficos de la depreciación del tipo de cambio pueden ser de 

muy corto plazo. 

La administración de Zedilla, a pesar de los hechos, mantiene una política 

económi~ enfocada a la atra=ión de inversión extranjera. A este respecto, a lo 

largo del Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000, la nueva administración hace 

alusión • la importancia del capital extranjero, tanto de cartera como productivo, 
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~ que 9hor8 lo que debe twcer.. •• incr-ntar la captación de 

ah«ro - productivo y diaminulr un poco el eapeculatlvo, ya que el pala 

....,_. de tl"°8 de c.pltalea -. para -· Por ello m.nclon6 que: "El 
ei-- tlr.-.clero deaempella un papel fundamental para la generación del 

arecimieu•o -16mico."',. 

La -lniatracl6n de Zedilla, ••~ implementando 1'1'19dldaa tal•• como 

crear un -.tiiente de confianza y ••tatlilidad para atraer capital••· continuer con 

el proceao de privatizacidn (con laa pocaa empre .. • que quedan)°, promover el 

~ interno, la eat8bilidad en el tipo de C8mbio a 1'1'19diano plazo, promover la 

captaci6n de lnveral6n extranjera productiva y de cartera, etc. E•t• miamo 

esquema fue el que Carloa S.linaa puao en marcha dead• au arribo al poder. 

En el Plan Nacional de Deaarrollo .. aprecia claramente ••ta tendencia 

hecla la continuidad del modelo económico que la •dminiatración anterior 

lmplen.ntó. "M6xico requiere dal uao compl~tario del ahorro externo, el cual 

debe c:llriglrae • la lnveral6n productive m6a que • la obtención de alto• 

1'9ndlmlento• de corto plazo, para evitar que el retiro repentino da loa capital•• del 

-erior ponga en peligro la eatatlilidad financiera y el crecimiento económico .... El 

reto eatrlba en lograr que loa flujo• el• capital hacie ~xico - conviertan en un 

lnatrwnento de apoyo a nueatro desarrollo y evitemoa loa riesgo• derivado• de 

..,. dependencia -caaiva d•I ahorro externo d• corto plazo. Para •ato .. 

buacar6 que: •xi•tan condiciona• da ••labilidad y certidumbre en la evolución 

económica y financiera del pala, ... que el tipo de cambio real sea estable. . . .la 

lnverai6n nacional reciba el mismo trato que la inversión extranjera., ... lo• 

recurso• del exterior •• orienten sobre todo a la inversión productiv• directa, 

eliminando loa obstlllculoa regulatorio• que, sin justificación legal, existen todavla 

para la participación forlllnea en la actividad productiva .... En el corto plazo, •• 

conveniente mantener el régimen de flotación.. . .. una vez que .. hayan 

·"-
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1'9COnatltuldo algniflcatlvamente I•• .. .....,.. lntemeclonalea y H haya 

eatablecldo el nivel de .. at11e de la paridlld re•I, .. proceda a fijer un alatema 

~ que ol'rezca mayor predictlvllidad a la cot1Zac16n camblsla, como la que 

arr-6 un aiatema de ftotacl6n dentrO de una b8nda preanunciada. •"• 

N....,_ el tipo de cambio H convierte en la punte de lanza del 

programa --6mlco - pala; la -lniatración de Erneato Zedilla centra en la 

establlldlld del tipo dll cambio la eatrategia de crecimiento econ6mico, tal y como 

lo hiciera Salinas en au .. xenio. A ••t• reepecto, en el Plan Nacional de 

Deaarrollo, H afirma que: "El tipo de cambio •• una de las variables clave de la 

economla. . .. La -oluci6n nominal y re•I del tipo de cambio Influye en I• 

oompetltivlc:tad de corto plazo de la economl•, la producción nmcion•I de blenea 

lmpottablaa y exportablea, el ahorro interno, el nivel gener•I de precio• y, por 

eupueato, el mercado de dlvi .. a y la balanza de pagos. D• ahl I• importancia de 

oontar con una polltlca cambiarla congruente con loa objetivo• y estrategi•• 

económicoe que -tabl- eat• Plan. •11
• 

Por otra perta, a fin de conseguir loa recuraos neceaerios par• hacer frente 

a loa vencimiento• de loa Tesobonoa y • la problemática general de la economl•, 

el gobierno mexicano negoció con loa Estado• Unido• un paquete de •yudll 

económicm que implicaba la recepción de flujos financieros por parte del gobierno 

deeHpala. 

Al reapecto el Presidente Zedilla sel'laló, en un mensaje dado a la Nación el 

31 de enero, que: "El riesgo de un retiro de fondos de corto plazo a lo largo de 

1995 provocó un problema de liquidez, que es la causa da que el tipo da cambio 

no haya podido ubicara• en el nivel previsto por al programa económico. Ante 

esta aituación, .. .iniciá gestionas directas con al presidente da Estados Unidos. de 

:: :-,::;:;r ,,,..,.. ... o...NID , ... 2000. p. ,.,. 

·•.-.. .. , .. 
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~ • ..,,or Wllli8"' Clinton, pera logr• un re-lelo financiero que 

~que .....ire economl• cumplir6 - oblig.c:lone• externea y,• I• vez 

pod8lnoe alejw definillv- ••• -verea _,,_..que -.nteb8n el alet­

ftft8nCiero y el produclivo. •"7 

El 9 de -o de 1995, Guillermo Oftlz, SecNt..-io de Haciende dio a 

~ otro paquete de medielaa pare reforzar el AcuW'do de Unidad para 

Superar .. E~ Econ6mlca, mejor conoc:ido como PARAUSEE (Progr8"'8 

de Acción para Retorzar el Acuerdo de Unidad par• Superar I• E..-rgencia 

Econ6mlc:a), cuyo objetivo primordl•I er• conaolider laa baa•• para la re-=tlvmclón 

econ6mic:a, •• decir, profundizar laa medidaa pueataa en marcha con al AUSEE. 

S.S.1 EL RESCATI! PINANCIERO INTl!ltNACIONAL. 

A partir del 21 de diclemtore de 11HM, la aitu8Ci6n económica de ~xico dio 

un giro de 180 ~·; dej6 de aer uno de loa principal•• receptor•• del capital 

~para convertirse en el mercado ...-gente rn6a ineatable • ln99guro de 

la reglón. La develuac:ión del peao mexicano generó incertidumbre en tod8• 1-

~I•• lalino•rnerlcenea provocendo, p6nico entre loa lnveraioniataa 

extrenjeroa. 

En I• conclusión de I•• negoci•cionea del paquete de epoyo financiero 

otorgado por loa Eatadoa Unidos • México, el Secretario de Haciend•. Guillermo 

Ortiz efirmó que: "La crisia que enfrantamoa hoy los mexicano• aurge, en gren 

medida, de una reacción violenta de loa mercados financiero• ante la devaluación 

de nuestr• moneda. En cuestión de dlas, la economía mexicana dejó da tener 
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--• loa m.rc.do• de c:aipimlea despo»a de halber •ido, dU1'811t• vario• a/loa, 

\#'O de lo• de•tlnoa ~. bu..:.do• ..,_lo• 11......:toa mere.do• •emergente•·.·"• 

En el Acuerdo pe-a s- la E....-genci• Económica, el pra•idente 

Zedilla .-i.16 qi.- en lo• i:.llirno• afta• M6Jdco pudO cumplir puntU11lment• con 
todoa mua comp-.i- intern8Clonal-; aln -.ge,, I• 81tuaci6n financiera por la 

que -.ve.-:.. el pal• en •- momentos ~ra, de- au pen1pectlva, bumcar 

otraa eltem•liv•• para hacer frente a dicho• compromi•o•. Por ello • ... México 

bu-é el re•paldo de lo• organismo• financiero• multilateral•• d• lo• cual•• 

,,....tro pal• •• miembro de pleno derecho. •"•sin embargo, ••19• declaracion•• 

no "-On 8Uficient•• para menguar la incertidumbre • ine•tabilldad en lo• 

merc9dOa fln.nciero•. 

El 11 de enero de 1895, •I pre•ident• Zedillo -llaló que " ... la volatilidad 

que .,.,, •8tad0 experimenr.ndo lo• mercado• financieros no corTe•ponde con la 

tart.iez. real de nue•ir. economía. El programa económico 11 el paquete 

rin.nci.ro ,,....,. patente muy pronto la plena aolvencia d•I pala y re•litulr6n la 

neceaana confianua interMll 11 extern. en lo• mercado• flnanciero•.º'20 Pe- a 

tod9a - decl...cionea, la •itU11ción no Cllmbió; inclu80 puede declrm. que 

~ 11• que - día el dólw llegó a cotlZ9rSe en 6 pe80•. 

Ante ••tm situación, se hizo del conocimiento público que el presidente 

Willi.m Clinton habla hablado con el presidente Zedillo acerca da una 

convocatoria con instituciones financiet"lls intemacionataa para acordar un 

paquete de a)'UCál fl,,.,,ciara halcia México. A esta respecto el presidente de lo• 

E•i.dO• Unido• Mtlaló: •tenemos un gran interés en la prosparldad y la 

estabilidad de México. El qua México tenga éxito forma parte de los interases 
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_,mnie:Oe., eatrat~icos de Estado• Unidos., ... Yo tengo conflenze en el Muro 

de M6xico. Lo que ..-- ehOre •• une crisis pa...-.. Ellos _.,, ~· de 

oon-.gir el velar del peso porque ye hen experl~ dM!cit - su ec:anomle ., 

hen -lido ecte1-·'"· Despu6s de ••tes deelerec:iones, como por - de mmgle, 

oomM1Z6 • ~ une celma trensltol'I• - los mercedo• flnencleros mexlcenos: 

Clinton hMlle IOQredo m6s que el propio presidente rnexlc8no. 

01- m6• t.rde, Ernesto Zedillo hebló con llder•• del Cong,.so 

~ sotire el pequete de eyude finenc:iere. Robert Dole, llder del 

Senedo ~ mencionó que el presidente mexiceno I• hable pedido 

repldeZ - el ....,,to. Por su p- egrmgó: "E•~ m..., 8"Sioso, quier• - nos 

movemos en forme expedite., ... nosotros querernos aseguramos de qua ••to v• • 

~-de ftrmer nede."'12 

Como -. de esperarae, - el Congreso norte-lceno comenzeron • 
~ di__. raeccione• en contra del pequete de •yuda flnencl.,. pere 

M6xico. Los oong,.•i•te• hicieron peticiones o •xlgenci•• que al gobierno 

mexlceno debl• cumplir pere que fuera aprobedo dicho paquete; alguno• pedl8" 

- - rompieran relaciones con Cube, otro• que PEMEX fuera prlv.uz.de, otro• 
proponlan la libereción de -larloa ., praclos. Por su parte, le ca- Blance 

propon!• -= "Banco de M6xlco proporcione Informes • la Reserva Federe! sobre 
polltice moneterta ., ~ de la implamenteción del Programa de Emergencia 

Económica, que haya mayor apertura comercial ., mayor•• oportunideda• pere 
lnverslonl-• extranjeros ..... 

Es claro que al gobierno de M6xico estaba decidido a todo con tel de 

obtener la aprobación del ,.acata finenciaro. PaH e ello, al presidenta Clinton 
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Mftel6 que: • ... no .,..,.... ningun8 ow-tl• h8M8 que -• -iaf8choa d8 que 
M6xlco nos~ proporc1.,,,.,. "'8dl- de P8GO 98gUl'Oa.•' .. 

De - -. - lnici6 el ~ de negoci8c16n -. M6xico '11 loe 

Eat8doa Unidos. En el ConQr8ao de - p.mla - diacut16 .. 11.....0• Ley de 

Eat8billz8cl6n Econ6mic8 de M6xico 1995 (LEEM) que conaiati6 .n .. negoci8Ci6n 

de~~ P8l'8 - .. gobl8mo muiC8no pu0;..., "- ,.._. -

comp1 omi- lneem.clon81-. En un principio - mencion6 .. cre8Ci6n de un 
fondo de •at8billz8cl6n de 8P«IXllNldamente 18 mil millones - 061_.: 

• ... uti11Z8ndo .,.,._ ello el Convenio de Apoyo Fin.nci8ro d8 An*IC8 del Notte que 

- lntegr8 con e mil millones de 061-• de ... •utorio.de• norte......ie8n8•, un 
mil millones de 0618rea C8n8dlen-• del B8nCO d8 C-d41. qui-• ~ 

8dlclon8ln.nt8 .. C8ntid8d de 3 mil 500 millones de 061-• C8'18di-• 

~v-ite. Por ... .,.,_, el ll8"CO de P890• lnt8m8cl-. con .. Q8r8ntl• 

c:te •lguno• de loa b8nco• C8nhl•• miembro• de e- lnatituci6n, contribul .. con 5 

mil millones de 061-• y I• b8nc8 lntem8Cion81 con •!rededor d8 3 mil millone• -

d61 ... a ..•• 81 el- fondo, aum.do •loa e mil 1411 millone• - d618r- de .. ..,..,.. 

del B8neo de M6xico •I cierre de diciembre - 1994, d8 un tot.i -

8PrQXl~e 24 mil millones d8 061-• qU8 ~ utiliZ8ra8 P•r8 8PO'l/8r I• 

-illz8cl6n de loa merC8doa fi"8ncl8roa. ·•• 

P ... qU8 M6xico puctier• obt.,,... dicho p.mquet•, er• neceeario otors;J81" 

s;J81"8"tlu de P8QO: • ... ..-lieia de correduri•• d8 Nuev• York, b•..00• .n .. 
LEEM, ~ que el costo de I• obtenci6n d8 l•a Q81"8ntl•• -unei eapecl• de 

prlm8 ~ en efeetivo '11 por -1- per• r8Cibir loa preai....o- podl• 

lleg81" h8aw 19" del v•lor d8 I•• mism••· Un funclon .. io del Tesoro explic6 qU8 

eew prim. conaw de do• P8rte•: un• por riesgo, qU8 ea del 7.5 '11 I• oi.., lo qU8 

11-. 81 costo d8 aubeldio, qU8 PU8d8 - del 12.,., en re•lid8d, .. 10 
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con8tituye UNI -.pecie de freno pwa que no - uaen loa recuraoa y - Intente 

-i.'loe - .. mercedo llbr9.
0

'• 

E• cmwen- _,...,. que et 21 de diciembre - preaent(I une ruga de 

c:.pit91ea por m6a de emll millonea de d(ll-• y, par otro 1-. hubo un 

k- conaiderllble., te eml•idn de Teaobanoa con venc:Jmlentoa en •I 

primer - de 191i15. Par ••ta ru6n, lo• 24 mil millonea de d61- citada• 

...reriannwu no .. í.,, auflcJ-• pwa cubrir tadoa loa _campromlaaa 

lntern8Clan91•• que el gobierna mexic.na tení• que --... durante loa 

prlm.oa -i• meaea de 191i15. Adernú.,.. neceaerlo trenquillzs •I nervioal•mo 

finenciero que - de .. to en loa principal•• men:ado• emergente• de Am6rlce 

Latine. Par tal motivo, et preaidente Williem Clinton intento convencer el Congreaa 

Notte-iceno de I• neceaided de reac.mtar financl...,.,,.,,t• • le ec:onomí• 

......icen& A •- reapecto, aetlel(I: "Eato - en el 1nter•• de Esrectoa Unidoa, 
contrerfo • 10 que •lgunoa han dicho, no porque hay• grande• lnt-••• 

flnencieroa en Juego, sino porque hay mil•• de empleoa. mil•• de mlllonea de 

exporteclonea estadouniden- en ringo, un problema políticamente ,.,.. grave 

de inmigrmc:i(ln lleglll, le empllacl6n de le ineatabilided flnenciere • otro• peí-• de 

nueatro hemiaferio, y ~• • otroa peí-• en de••rrcllo • tr•v•• del mundo, y 

le poaiblllded de un problema ,.,.. -rlo de trMico de nllrCC)llcos. ·•07 La razón 

~ pare prestarte ayude económica ere evitar que Wxico auspendiere 

et pego del ..vicio y del princip•I de le deUdll, ye que el declarar suspensión de 

pegoa mucho• bencoa no11eemerlcenos - verían grevemente afectados en los 

flujo• de capital que reciben por parte de M•xico. Por ello Clinton insistió en el 

paquete de •'lfUde. 

El 31 d• enero d• 1995, el presidente Clinton, haciendo uso de sus 

prerrcgetive• como jefe del Ejecutivo ante el Congreso, anunció el paquete de 

••c........_·&.~ . .,,..,.......Z'"9;t,.~~-~q119loa~.·s:m...J;Lp. e 
... ~Na. ,m., ••--.o, '-· c-..o .n Glotl9 AD9llia. ·u~ ....__..-r •P'*nM.-.O '* gobi9mo • ~ 
~. QL.J:i&.. p. 71 
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ayuda flnenciera para M6xico al cual conaiatla en una llnaa da cr6dito por 20 mil 

millonaa da d6._.. P- juatific:ar au deciaión, mencionó: • •.. ~a actuar, no 

por al ~ ....icano, aino por a1 l:liwwatar da millonaa da ~ioe 

cuya vida.-. ligada al l:liane- da M6Jdco. Si~ eaagurs trmblrjoa 

~. ~- axportac1onea norte~•. -v~ laa 
frclnt9raa da Eatadoa Unldoa, entonce• dal:lamOa aprotiar al programa da 

aatabillzaci6n 11' poner • M6xico da nuevo en al camino. Ahora d6janma rapallr,. 

No•• un pr68tam0, no•• 81fud• •xt.,.,., no•• ••i•tancla. ••• 

Como puada apraci-. ••ta declaración daJ6 en daro la intención del 

OOl:liamO da IO• E•lado• Unido• con raepacto a la ayuda financiara hacia M6xico. 

No lo hizo por eolidaridlKI con al pala, eino con al objetivo da evitar raparcueiona• 

i~ en la -.amia da eu pala. Sin embargo, ••to parece no hal:larl• 

quedado claro al presidenta ZllClillo, quien en un Maneaja • la Nación dado •­

miemo di• (31 da enero 1995) eat'laló qua: • ••. El paquete financiero eignifica un 

~ a 1- eóli~ loaeae acon6micaa da nuaatro pala, ... El paquata 

financiero qua - na anunciado ••ta maftana, eignifica qua al problema da 

liquidez da la aconomla mexicana quedaré planamant• euperado. Quiero 

•l<Pf'8..,. nuaetro ""'ª eincaro reconocimiento al -tlor William Clinton, praeidant• 

da loe Eetadoa Unido• da Notta~rica por la eolidaridad y al aloeoluto raepato 

- na mo•lradO por al pueblo 11' al gobierno da México.•'ª 

E• Importante -lar qua e- miemo dla, al Fondo Monetario Internacional 

-ió un ~to por mé• da 17 mil millon•• da dólar•• y al Banco Internacional 

da Pagos ~16 la poeibilidad d• duplicar •u crédito, •• decir, ofrac:ar 10 mil 

millonae da dólarae, en lugar da lo• 5 mil millona• da un principio. Una vez qua 

la• nagociac:ion•• concluyeran México contarla ccn un monto aproximado da 51 

,. ~ Nll. m2. 30 -~ tmB. ~., Gkwtll ...... •y 1#18C• 9JITWfM'_, 91pnn.,~ dl9 ~ar. E,,,.., 

~u~• 19 NM:l6n. El ""'rsea9 de \(Wn, Mlblim, No. 3, ITWZO, 19815, p .... 
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mil millone• de dólerea. Eate paquete de eyud• financier• ea el m•• grand• que 

M haiy• otorgec:lo • algún p•I•. 

Anta la interrog•nte del uao que M la d•rla a I•• llneaa de crédito, I• 

Secretarla de Hacienda informó que:• ... Eato• recurso• M destinarán para _retlr•r 

lo• Taaobonoa en circulación, ••i como •lgunoa instrumento• de corto plazo, con 

el propósito de c.mbiarloa por v•lores externos • mayor plazo. • 1
3D 

Par• la nueva administración. restablecer la confianza y estabilidad 

fi,,.,,O.,.a del pala er• un requisito indispensable. para que de esta manera se 

gener•an condiciones favorables para el impulso que fa economía mexicana 

requería para salir de la crisis. •es imperativo recobrar la estabilidad de los 

mercados financieros y del tipo de cambio, con objeto de sentar bases para un 

nuevo periodo de estabilidad y crecimiento. • 131 

Al gobierno mexicano en esa negociación, no le importó sujetarse a ras 

regl•• del juego impue•te• por los norteamericanoa. A este respecto Jorge G. 

Caatat\eda set\aló que: • ... México paga tres veces por los recursos ofrecidos: una 

vez. mediante I• prima de seguro de hasta 10% da los fondos utilizados, como 

compenución por la garantí• brindada por la Reserva Federal; una segunda vez, 

• tr•véa de loa intereses pagaderos sobre los nuevos prllftstamos contratadas para 

reemt>olur an dólere• los 29 mil millones de Tesobono•, garantizados por 

Estados Unidos. y, una tercera vez. al comprometer Jos ingreses petroleros a 

futuro como garantí• da la garantía. Si bien es poco probable que efectivamente 

tengamos que desembolsar esos ingreses. el hipotecarlos nos impide 

comprometer esca mismos ingresos para otros fines ... • 132 

'• ~ • ~. Wmco: O~• d9 lnt•n:Mnbkl de 0.UtM Pabka. Et Men;aOp rJe \IWg(n, Mlbico, No. 3, 

~--;·:.;:.. UniioDe .e~ un Paquel9 Rtren01«0, EL Mersedp dw \letprn, ~.No. 4, .mu. 11i195, p. :.'IS 
•• Pnlceeo, 30de~. 18815. ca.do_, Glori. Abeü.m, •L.•polllJc• ._..,_.,, 91pnnter•lfo de goo.mo de Ern•sto Z~ • .QR. 
Q.p.29. 

·~------···~·~---~-~ 
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Según el 880CO de M•xlco • ... de no h•berae con•eguido lo• •poyo• 

finencieroa internec:ionalea que - obtuvieron, la depreciación de la moneda 

naclonal hubie- aido aún m•yor, I•• ta••• da inter•• y de Inflación habrían •ido 

m•a elevad•• y el deterioro del .. 1ario real hubie•e re•ult-.::to m•• -vero que el 

ocurrido. Aaimiatno el darlo al aiatema financiero nacional habría sido ele mayor•• 

proporcione• y la contracción de la actividad económica m•• aguda y 
prolongada ..... 

Es importante sel'lalar que • ... durante 1995 sa liquidó deuda de corto plazo 

denominada en monada extranjera (Tesobonos) por un total cercano a 29,000 

millones de dólares (99.1 por ciento del saldo que existía en diciembre de 1994), 

de los cual•• aproximadamente dos terceras partes •• amortizaron en dólares. 

Loa recurso• con lea que se efectuaron estos últimos pagos provinieron del 

Paquete Financiero por máa de 50,000 millonea de dólarea que la Secretarla de 

Hacienda y Crliclito Público logró formar mediante el apoyo oportuno de 

organismos financieros intemacional•s. del gobiemo da los Estados Unidos, el 

Banco de Canad• y al Banco de Pagos intemacionale•. Ce dicho paquete se 

utilizaren únicamente 27.159 millone• de dólares en 1995, mediante cr6dito• a 

mediano y largo plazo."''"" 

Con este rescate financiero internacional. el gobiemo de México pudo 

cumplir y cubrir momentáneamente sus compromisos. Sin embargo. persiste el 

gran problema de fondo de Ja economía mexicana: la continua dependencia da 

recurso• del exterior. ya que como se mencionó anterionnente, lo único que se 

hizo fue cambiar deuda de corto plazo por deuda de largo plazo. Si bien asto 

permite enfrent11r I• •dversa aituación del paia no resuelve de fondo el gran 

probl•'"8 de dependencia externa que tiene Ja economía mexicana para intentar 

crecer. 

1
• -.:O• 16tuco. ln'°""9 .rn1M 1951~. p.2 . ... u..m.p.• 
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a.a.1.1 

L• erial• ti,,.,.,;..-• que aufrió M6xico •fin•••• de 1994, tuvo repercualonea 

en v.noa de loa metC8doa emergente• de Am6rlC8 L8ti,,.; tal fue el e.so de 

Argent;,,., Br••il, Chile, Perú y v-zuel•. entre otro•. V•le I• pena Ml\8i.r que 

el "efecto tequile" no fue otre co.. sino un p6nlco ~·~ de loa 
lnveraioni•I•• extr8njeraa que • fin•••• de diciembre de 1994 dej8ron de tener 

confianza en loa mercado• emergen!••· 

Ea18 deaconfienza .. inició en M6xico • lo largo de 1994, pero .. 

profundizó • partir del 20 de diciembre cuando •• enunció I• dev•lu.ción del 

peso. Ello provocó gnand•• fugaa de capital en I• Bol•• Mexican• y, como 

consecuencia, en ••• bolsas latinoamericanaa debido • que loa inv..-.ioniatma 

comenz8'0n relir., •u• capit•l•s de los pal-• qua durante alguno• 111\oa (1992-

1994) fueron aua preferido• y que. en cuaatión de día• ... convirtieron en 

merC8Cloa de •lto rieago. Comenzaron entonce• • bu8C8r mercado• m6a aeguroa 

11Unque con menorea ..... da ganancia 181•• como el norteem..-iceno. Un 

elemento que contribuyó a I• búsqueda da mercados máa seguro• fu• el •umento 

en I•• ..... de inter6s en loa Estado• Unidos • lo largo de 1994. 

Los efectos de la crisis financiera mexicana se sintieron en Ja mayoría de 

loa mercados emergentes en virtud de la percepción de los inversionistas acerca 

del clima de inseguridad que, pese a los altos dividendos que pagaban las 

inversiones en esos mercados. el riesgo asociado creció dramáticamente. Si bien 

el problema financiero se originó en México. las características económicas de loa 

otros mercados emergentes no eran muy diferentes a las de éste: altas tasas de 

rendimiento; fuertes compromisos internacionales da deuda extem~; 

desequilibrios constantes y en muchos de elles un creciente déficit en balanza de 

pagos. Resulta claro_ que tanto los programas de ajuste como la dependencia 

externa en materia crediticia varía de país en país, pero existen patrones 
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relativ_,.e camune• que puaieron rwrvloao• e lo• lnveralonl•t8• extranjero•. 

Adicionalmente, la• P*dic:la• originada• en el mercado fi"8nCiero mexicano 

~. en muchO• caaoa, la• ganslClaa obtenida• en IOS perioclo• de 

tion..za, oon lo - la percepción generellzac:ta fue de v- de loa lnatrumentoa 

que tuvieren que ver oon mercado• emergente•, en ••pecial loa latinoamericano•. 

En un mrtlculo del Time de enero de 1995 cuyo titulo •• sel// -111 -//! -

conaigna el p6nico generedo en el mercado mexicano y el conaecuente temor de 

que pudiere suceder lo miamo en otro• mercado• de Am6rica Latina; por ••o la 

orden de loa lnveraloniataa a aua agente• colocadorea era precisamente ¡vendan!, 

lo que mundialmente - conoció como el •efecto tequila". E• aabido que el 

nerviosismo en loa mercados financieros provoca que los precios de loa 

inatrumentoa financiero• o bura6tiles - vendan por debajo del precio que tienen 

en el momento; al a ••to •• le agrega •I temor que en cuestión d• hora• -

convierte en pánico, la estrategia general •• de vender al precio qua ••a a fin de 

reducir p6rdidaa. A manera de ejemplo se puede citar la dramática calda de do• 

fondo• de inverai6n norteamericanos, el America Fund y el Wright Equitles' 

Mex.ican Fund que entre el 19 de diciembre de 1994 y el 12 de enero de 1995 

cayeron 27 y 41'H> respectivamente. 

Después de la devaluación y con el clima generalizado de incertidumbre en 

México, las empresas calificadoras de valores más importantes de los Estados 

Unidos Standard & Poors y Merri Lynch calificaron las inversiones y los bonos 

gubernamentales y privados en el más bajo rango (implicaciones negativas), 

hecho que incrementó la percepción de debacle económica entre los 

inversionistas norteamericanos y europeos. 

Si bien el efecto tequila desestabilizó varios mercados de América Latina, 

no todos sufrieron de la misma manera; incluso hubo algunos, como los de 

Colombia y Chile. cuyos mercados bursátiles registraron crecimientos en el 
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periOdO de m.yar Incertidumbre, 8UnCIU9 poaterlormente aufrieron beJ•• 
algniflcetiv••· Loa men::ecloa máa ef-• poi' la cri•i• mexl.,.,,. fueran loa de 

Argentine y llraail. 

Argentina fue el primar mere.do en e_.-imentar preaione9 en au• 

rnercedo• financleroa debido• que~ con caracterlaticaa aimll-• a M6xlco 

en '*1nino• da tipo da cambio f"ijo, be,je taae da ehorro interno, un aiat­

bencario ~bil y un aignificativo d6flcit an cuenta corriente. En I• ......,,. 

alguien!• • la davllluación dal peso en ~xico, Argentina perdió 353 mlllonea de 

dólar•• de aua raaervaa y en loa Ir•• me-• aiguiente• perdió la tercer• parte del 

total de au• raaervaa lntemacional•• en dóiarea. La• tasas d• int•r••. poi' au 

perta, - incrementaron de 9.5% que t•nlan el 19 de diciembre de 1994 a 23% 

un• semana daapu••· Al mismo tiempo y como resultado de lo anterior, la pclltica 

fiscal - raatringió y el gasto público - contrajo en 0.3% del PIS. Paralalamente, 

I• bol- da valora• d• ••• pala se contrajo en 25% entre febrero y marzo de 
1995_•• 

Para hacer frente a los desajuat•• sufrido• por la contracción da flujo• 

int-.:ional•• de capital, el gobiemo argentino decidió ademáa d• la reducci6n 

dal gasto público, intensificar el programa de reestructuración del alstem• 

bencario y extender un ar'lo más el programa da apoyo que tenla con el FMI. 

Estas medidas tuvieron un efecto positivo y los mercados financieros se 

controlaron hacia mediado• de abril de 1995. 

A pesar de que Argentina se vio afectada con la crisis mexicana el impacta 

en su economía fue menor qua en M6xico debido a que • ... su déficit en cuenta 

corriente era menoa de la mitad del de México; ... su nivel de reservas 

internacionales permanecía alto; les vencimientos de la deuda pública no estaban 
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COI icenll ado• en el corto plazo; y au ta- de lnftaciOn •• extremadamente baja.·•• 

Eata última ••~ por debajo del 4%, incluso menor que la de pelH• de Europa y 

Eatedoa Unidoa. 

Brasil, par au parte, tambi6n registro deHjuatea en aua marcados 

provocados por le cri•i• mexicana. La bolH de valorea cayo 25% en t6rmlnoa de 

dOI-• entre enero y febrero da 1995 y la• autoridad•• monetaria• tuvieron que 

Intervenir en al marcado de cambios a fin da =ntrolar la demanda de dOlare• y da 

mantener el tipo de cambio en los nivelas da 0.85 reales por dólar. 

En marzo de 1995, a pesar de la política da estabilización cambiaría puesta 

en rnarch8 un mea entes, las autoridades monetarias de ese pais decidieron 

cambiar la política de tipo da cambio da un régimen =ntroiado a uno de tlotaciOn 

entre bandas por un periodo indefinido. Esto ocasiono mayores presiones 

cambiarlas que motivaron la ampliación de la banda de llotaciOn debido • I• 

pérdida de reserva•. Por au parte y como consecuencia da las presione• 

camblarlaa, las taHs da lntaré• .. incramantaron pasando de 46 a 65% entre 

febrero a marzo de 1995. 

Poco después de que fue anunciada la devaluación del peso mexicano, 

• ... el Banco Central da Brasil fue obligado a •quemar" en un solo día un millón 

900.000 dólares de sus reservas internacionales para impedir una devaluación 

brusca del real."'"' 

P•- a esta ca(da y a su disminución d• reservas intamacionalea la 

economí• braailer.a, - encuentra en una mejer posición que la mexicana debido 

a que • ... la estructura da vencimiento de la deuda pública es más favorable; 

cuando fue introducido el plan real, la moneda estaba claramente subvaluada, lo 

1
• ~ ....... 'W ...._.. ...... ·~ L..n• y• cn.i. Me.dc•fla: Nu•lt'OS a.-trO.-, llwJsg MYJsllel W-'*1gton 

R.~~~No.. ... ....a11i11115,p.111 
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cu.i cMlba ...,_io ~· ..,.. rev•l...c:i6n future; Y• H ri.til.., ,.,.,,ife•t•do 

I~ ~·•en productlvid..:t.0

'• 

El efecto tequil• -i'6n H aintl6 an el merc.dO de valorea de Colombia 

que, peM • ~ gan9do 7" en diciembre de 1994, ec:umuló pMdida• de 11" 

en el primer trlme•tre de 1995. Aclicion.lmente, el peao colombi..o •ufrió en eM 

mi•mo periOdo una depreci~ón de ª" con re•pecto al dólar. El mercado de 

valore• de Chile, por •u parte, •i _bien .. comportó de manera méa ••table que la 

m11yorla de aua aimilare• en Américai Latina, también •ufrió una baja de 3% en el 

primer trlmeatre de 1995. •• 

P•M • que el afecto tequila - observó d• manera más pronunciada en lo• 

P9i-• Jmtino8meric.noa. •lgunca otro• mere.idea emergentes importantes como 

loa de Aaia -i'6n H vieron afectado• por la crials de peso maxicaino. En enero 

de 1995, lo• mercado• de valoread• Malasia y Filipina• cayeron, en término• d• 

dól-•, en 7 y 13 por ciento, re•pectivamenta. 

En aum11, la inten:onexión d• loa marcado• financiero• intemacional••· 

producto de la globalización internacion•I del capital se observó claramente con 

la criais del peao mexicano que puso en riesgo •I sistema en su conjunto, ya que 

la m11gnitud de la atracción da capital•• hacia México lo colocó como uno de los 

más importantes destinos de las inversiones d• canera mundiales. 

, • ..._.. ........ .__........_.Am!MC•LadnayM~~·:Mlel!Oa~.~ 1885,p.9 
'ªPMI • • _.......,._, ... ......_,Peeo 0-..en,,,,.,,,..,,..,~..,.,._., ~ pp. e.iMJ7. 
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a.a.1.2 

El P..- de e)'Ud8 eum6 50 mil 759 millone• de d6-. de toe c:uatee; 
20 mil millonee fueron preet.do• por el 90biemo de lo• E•tado• Unido•, 17 mil 

759 mlllone• por el Fondo Monetmio Internacional, 10 mil mlllone• por al Banco 
de Pegoe lntarn8Cie>n81•• y lo• 3 mil millona• reetanta• otorgado• por la b8nc:a 

lntarnacionat. Raeulta partinanta mancio,,.,. que al cr6clito otorgado a M6xico por 

al FMI, - al más granda qua - ha dado • algún 1)811• miembro da dicho 

organiemo. 

A lo largo da las negociaciones d•I paquete da •ayuda", al gobierno 

mexicano explicaba que no existra ningun• ccndicionalidad fuera del ámbito 

económico. Sin embargo, la• condicionas qua al gobierno da Estados Unidos 

pidió van m6• all6 dal 6mbito económico, interfieren en la soberanía mexicana. 

Por ejemplo en ai pra6mbulo da la LEEM ••menciona que: "1) La estabilidad 

eoclal an M6xico corre riesgos •i - polarizan demasiado los extremos entra 

pobraa y rico•; 2) La historia no• ha anaatlado qua soci-daa qua no tienen una 

el•- media amplia y viable tienen dificultad•• para •ostener inatitucionea de 

gobiamo democr6ticas qua sean astsblas; y 3) El gobierno da M6xico daba 

mantener au compromiso con una resolución pacífica del conflicto en el estado de 

Chiapaa.••Cll 

Asimismo, en la citada lay se plantearon otras condicionas: 1) Usar los 

recursos obtenidos para revaluar su moneda y estabilizar loa mercados 

carnbiarios por lo qua proporcionaría una descripción del uso da los recursos, asr 

como infonnación del Banco Central sobre emisión de moneda, agregados 

monetarios y política monetaria, qua sará compartida en fonna confidencial con el 

Consejo da Gobernadores da la Reserva Federal; 2) Otorgar compromisos 

efectivos de la autonomía del Banco central para cumplir con el mandato. de dicha 



117 

inatltuclón de ••tlll:lilizar el poder edquisitivo del peao mexicano; 3) Continuar con 

el progr.,,.. de prlvetlzaci6n y; 4) Seguir quitando llmlteciones P•• que la• 

lnatituclcnea financier•• aatadounidanaea puedan operar en M6xico. Por lo que 

,..pecta a las "obligaciones polltic:as•, el gobierno ma1<i.,....o H comp~l6 a 
cooperar con lo aiguiente: 1) Proteger la lnt9grlded de la frontere -. M6xico y 

Estados Unido•; 2) Incrementar est.-zoa en contra de la violencia y la 

criminalidad; 3) Repatrier migrantes Ilegal- en Estados Unido• a lugar•• 

acordados mutuamente con pleno respeto a los derechos humano•; 4) Tomar loa 

pasos adecuados para prevenir y eliminar la falsificación de documentos oficiales 

de ambos palM• y; 5) Combatir la• drogas Incluyendo su cultivo, producci6n, 

consumo, tr6fico, qui micos precursor•• y lavado de dinero entre otros. '"1 

Desde la perspectiva gut>emamentel, el paquete de "ayuda" financiero iba 

a solucionar el problema de liquidez de la aconomla mexicana y, en oefecto, asl 

sucecli6 Inicialmente, ya que lo que se requerla era hacar frente a los 

vencimientos de Tesobonos principalmente. Sin embargo, el problema real no fue 

solucionado ya qua como se ha venido mencionando a lo largo del preMnte 

trabajo, lo que hizo el gcbi•mc mexicano fue Intercambiar una deuda de corto 

plaZo (Tesobonos), por una de largo plazo (paquete de •ayuda"). Ante la 

"Imperio-· neceaidad por obtener liquidez. los gobiernos de México y Estados 

Unidos, suscribieren el 22 de febrero d• 1995, los acuerdes que regirlan el 

otorgamiento de crédito• hasta por 20 mil millones de dólares, mismos que 

Mrvirian como soporte para financiar la estabilización de los mercados 

financieros mexicanos. De les 20 mil millones de d61ares otorgados por •I 

gobierno norteamericano, 10 mil millcnea estuvieron disponibles d•sd• febrero a 
junio de 1995, de los cuales 3 mil millones - hicieron efectivo• el dla del 

acuerdo. Les 10 mil millones restantes estarían disponibles conforme México los 

necesitara para hacer frente a sus compromisos a partir de julio de 1995. 
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Este ~e quedó documentada en 4 contr•toa: •1) Contr•to m...:o. 
···•- constituye el ~ de r.,.,..,,ci• ., cu.I - ~uai.n loa demás conrr.toa del 
pequea. .... - eatelecen, de,,._.~. lu norma que regul.., loa apoyo• 

otorg8d0e ~ prov- • I• ••lm>illz.ción económlc. de M6xlco, loa requl•ltoe 

que c:tebw*' curnpu.-~ au otorg.miento ll IOa l*"'lnoa de pllQO. Aaiml91T1o, 

- ._,.I• el destino de loa recursos ll - mace referenci• •I progr•m• económico 
que ~co NI decidido seguir. 2) Contr.io de interc.mblo d• divisas • medl.no 

pi.za .... e-Ieee loe t6rminoa conforme con loa cuales loa gobiernos d• M6xico 

ll Eatadoa Unidos podrl.n ra•liuir operaciones de intercambio de divisas ( 

•llWllP•• ). cuyo plazo sería h••t• de cinco af\aa. L•• operaciones se llevarían • 

c.bo medl..,te compr•• d• dól•rea que M6xico efectuarla, depositando el 

CC>n'99P0"diente contrav•lor en pesos en un• cuenta que el Banco de M6xico 

llevwl• •I Dep.et1mnento del Tesoro. . .. 3)Contr•to de garantías. . .. Prav• loa 

1*"1inoa en loa cu.rea el goblemo de Estados Unidos garanlizarii valorea que 

emita el gobierno de ,..xico. T•lea g-.•nlías pcdrllin cubrir tanto el principal como 

int--• ll tendr6 un plazo d• h••ta 10 anos .... 4) Contrato relativo a loa recursos 

provenientes de I•• exportaciones d• petróleo crudo y sus derivados como fuente 

de P41QO de loa apoyos .... Pemex de conformidad con sus prácticas de cobranui, 

Instruirá • sus clientas en el extranjero • que realicen los pagos de exportaciones 

en I•• cuentas que p•a estos efectos tiene un banco en Estados Unidos. 

Adicionailmente, el citado banco, de m.nera irrevocable, transferirá los recurso• a 

i. cuem. que para tales propósitos liana el Banco de México en el Banco de la 

Reserv• Feder•I ~ Nueva York. El Banco de México podrá disponer libremente 

de loa racuraoa, salvo en el caso de que dejen de cumplirse las obligaciones de 

pago de los apoyos otorgados. ·•42 

Val• la pena -nalar aquí que una de las preocupaciones tanto del 

gobierno norteiamericano como de los organismos internacionales fue evitar un 

col~ao financiero hacia Am6rica Latina. Entre los objetivos que tuvieron para 

._.,.._,,E.....,~~unpeque196'11ncien1,EIMmJad9MY.forn Mlbíco,No.'4.atiir1'1~.p.30. 
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~ • M6"1co de•~: •) creer lo• fondo• suficiente• pera que M6xico 

.,,.,,_.. IOe c::ompramlaoa de loa vencimi- de loa T•aabelnO• que • lo lergo 

de 1995, -.citen • m6• de 23 mil millarwa de dól-•. de loa cual- m6a del 

90'Mo estebe en meno• de extranjeroa. b) fortelecer y ••tebiliZer el aiateme 

benCerlO y finenclero. e) elimlner loa probleme• de deud• de corto pieza. d) 

le confienza en M6xico .,_.. etreer 

--cap~• extrenjetoa.•• 

En au prln..r informe de gobierno el preaidente Zedillo mencionó:"... le 

negoci8cl6n del paiquele financiero - reeliz6 en condicione• de emergencie ain 

precedente• y logr6 en muy pocoa m•H• lo que ante• - renegociaba en el curso 

de verlo• et\Oa. Debo inaistir en que los fondo• que integren el paquete finenciero 

no aignificen un endeudamiento adicional para nuestro pels. Son Un••• d• cr6dito 

que han permitido transformar pasivo• de corto plazo y alto coato en p••lvoa de 

largo plazo y collto menor. Le totalidad d• lo• recuraoa d•I paquete financiero 

utilizado• heate hoy - han aplicado • liquidar deuda de corto plazo y • forte­
... re-.v .. internacional•• de M6xico.·•-

Bajo ••t• miamo esquema. el Banco de ~xico h• reiteredo que el objetivo 

prlncip•I del paquete fue asegurar el financiamiento de largo plazo p•r• cubrir I• 

emortlzaci6n de I•• obligaciones de cono plazo principalmente l•s constituida• 

por lo• T•aobonoa. "Los desembolsos netos del Paquete de Apoyo Financiero 

que efectu6 el Banco de M6xico durante 1995, provinieron del Fondo Monetario 

lntemacionel (13,031 millones de d61ares) y del Acuerdo Financiero de 

Norteem6rice (1.449 millonea de d6larea).•1
• 

·--------·------·- -· -
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a.a.2 •L ~OGltAMA o• A.IUSTll •CONOMICO. 

P- "- frente • la c:llflcil 8ituación ele I• c:lev•IU8Ción del peao y la 

ineatabilldad en loa mercado• financ:i8roa. el gobierno mexicmno inatrumentó un 

~ ele ~ate con I• finalidad ele rwc:lucir el cMficit ele I• cuenta corTiente ele 

la balanza ele pagoa, limitar el impacto inflacionario de I• dev•luación y generar 

un~ ele conf'ianza en el pela. 

La reducción en el dM!cit de I• cuenta corTiente puede llevarse • cabo 

mediante una contracción de l•a lmportacion••. miam• que fue posible con I• 

Clevalu8Ci6n debido • que loa precio• de I•• mercancías •umentan au valor en 

t*minoa ele peaoa. Como resultado ele I• devaluación es posible ealimular la 

exportación cl9 mercancías mexicana•. ya que éstas se vuelven m6a competitiva•. 

en término• de precioa, • nivel Internacional. L• disminución de les importacionea 

y el aumento de I•• exportaciones disminuya autom4ticamente el déficit en la 

cu.tia comente. 

Deade la visión gubernament•I, • ... cuando han ocurrido devaluaciones de 

la moned8 nmcional, a.guida• por una eapiral inflacionaria impulsada por 8just•a 

compena.torioa ele precio• y aalarios, el pals ha entrado en atapaa prolongadaa 

de recesión económica. innación elevada. pérdida de empleo y un severo 

deterioro del ingreso y de los niveles de vida de la población. Por ello, se 

concluye que •• indiapensabl• adoptar un program•. que con el esfuerzo de 

lodoa, responda efectiv•mante a la magnitud da los ratos y a la severidad del 

problema -1.·•• 

Por ello, el 3 de enero da 1995 el gobierno federal y el Banco de México 

firmaron con loa sectores obrero, campesino y empresarial el Acuerdo de Unidad 

per• Superar la Emergencia Económica {AUSEE). el cual fijó cuatro objetivos 
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~a: 1) evitar que el m•yor peao del llju•t• recaig• aobre loa aactore• 

n.noa favorecido•, 2) evitar que I• dev•IU8Cl6n provoque UNI ••piral inftacionarl• 

y unai inest8tlilidad en et tipo de cambio; 3) re•tabl-r I• confillnZ8 en los 

man:edo• nn.ne:i.o• e 4) impulsar loa cambios ••tructur•I•• nec:e••rio• para -
,. _,.,...¡• meJdcan8 .......-e llU competitividad. 

Los principal- acuerdo• • lo• que - llegó con el AUSEE, incluyeron: •) 

Precio• y S•l•ioe; b) Fortalecimiento del ahorro público y polltic:a monetarl• y e) 

Eficiencia económlc8. 

Por lo que respect8 •I acuerdo de precio• y salario•, "lo• aactor•• obrero y 

emprell8ri•I, r•tlfic.n lo• acuerdo• del pasado 20 de diciembre de 1994, de I• 

Comiaión Necional de lo• Salario• Mlnimo•. . .. procurar6n que .. determinen 

bonoa e incentivos de productividad en 1 .. negoclaci~ contr-1••· conforme 

con loS indlc8dore• especifico• libremente negociado• y acordado• entre ,.. 

parta• en cada indu•tria y centro de tr~ ••.• frente al iNlvitable erecto transitorio 

que ta devaluación tendr6 aobr9 lo• coatoa de ,.. empre .... el aactor empre..-ial 

- compromete a realizar un esfuerzo extraordinario p•r• no incrementar loe 

precio• inju•tlfic:adamente, ... convi- en promover entre la• empre... e 

induatri .. , fabricante• y comercl•lizador... la adopción de ••tr•tegi .. para la 

produccl6n y di•tribución de proc:lucto• b6•ico• que •tiendan la• ...ce•idad•• da 

la población de menare• Ingreso• •... el gobierno federal ll los aactor•• productivo• 

acuerdan promover campa/la• para crear I• conclenci• en I•• empre .. • y en lo• 

conaumidore• par• preferir en •u• compra• producto• • in•umo• nacio...1-

cuando - -- competitivo• en calidad y precio."'ª 

Ahora bien, por lo que concierne •I acuerdo del fortaleclmianto del ahorro 

público y polltic:a monetari•, el gobierno feder•I manifestó que: • ... •ju•hlr6 su• 

.. Aclw.i.. Ulllillld1M19 ~-~ Econdmlc•. El Meazeé? sae Vlfmn ~.Na. 2. reblWQ 1Si18115, p.11. 
--. .. ,o 
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~mi-toa de bi-a y aervleloa dur8ftt• 1995, de ,,,.,,.,.. que el geato 

público dlamlnuywe en el equivalente • 1.3 punto• porcentual•• del PIB, en 

Nlecidn con lo ~ originalmente. Le reducción del geato público - llev.-. 

• cebo • trev6a de medida• que recionelicen el gesto corriente ellmlnendO geatoa 

preaelndiblee y dando prioridad • loa pro'lf9Clo• de Inversión que ••IM en 

ejecuCl6n '11 • loa - sier-- empl-. El objetivo principal del geato público -a 
el gesto aociel, .•• con el objetivo de contribuir • que el ajuste en le economía -

,..lice de ..._.. ordenada, •• necesaria une contención del cr6dito en le 

__,,re, .•• El aec:tor flnenciero - eboceQi de Inmediato, • eatudier '11 proponer 

eltemetivea conjuntamente con las autoridad•• financieras y el sector 

empreaarlel, que permitan a loa ecreclitadoa que lo soliciten y justifiquen hacer 

frente • loa problemas que le crisis lea he generado y adem6a mantener le 

operación - I•• permite aprovechar las oportunidad•• que .. lea presenten.·•• 

Y por último, el acuerdo referente • le eficiencia económica en el cual el 

gobierno ,_..I - comprometió, entre otras co .. a. e: • ... ecelerer la revisión del 

merco reguletorio, con el fin de apoyer le ectivided econ6mice, eliminando 

ObatKuloa que inhiben le actividad empre-riel, elevan costos, mermen le 

competltlvlded '11 reaten capacidad de generación de empleo, •.. aplicar 

-trla-tte nuestra legialael6n intema pera que, en el merco de le rec:iproelded 

- debe Obiener- en el comerelo internacional, - continúen abriendo 

mercado• pera nuestra• exportaciones, - proteja le plante productiva nacional 'JI 

.. combeten lea pr6cticea dealeal•• de comercio, ... fortalecer la cepaeldad 

competitiva de lnc:tuatri•• que emplean intenaivemente mano de obre y que 

11'9- potenelal exportador.•'• 

Eat• ecuerdo .. naló entre otras cosas, • ... la necesidad de establecer un 

programa integral que atienda loa compromisos de I• deuda de corto plazo, 

buacendo, en I• medida que las condiciones que los mercados financieros lo 

--.._,, 
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permit8n, refln.nci•r ••lo• pesivoa a plazo• cmdal vez m•• largoa. "'.,Por ello, el 

gobierno federal buacó ~ito• con organiamoa internacio.,.I•• de loa que •• 

miembro de plano det'ec:ho, .. r como al gobierno el• ESUlcloa Unido• '11 C....cl, 

-o raaultO an el Paquete Fi.,.nciaro de AyucMI, por un monto mproxlnwclo ele 51 

mil millones ele dOlare• que eleade la perapedJva g~tal • .•. permitirá 

atender el problema rtUla inmecliato que enfrenta la economía, que •• la 

ineatabilidacl en loa mercados financieros. ·'•1 

Con la pueata en marcha ele este acuerdo, el gobierno generó expec:tmtivaa 

tales corno un crecimiento del 1.5% del PIB, un crecimiento en las exportaciones 

ele aproximmdamente 16%, '11 u.,. tasa ele inflación anual ele 19%. Vale I• pena 

-tlalar que clescle el mes de enero, ellas después ele la devaluación, el gobierno 

mexicano manifestó que el aumento en las exportaciones sería un elemento 

fundamental para el crecimiento económico en 1995. 

Resulta importante destacar que esta acuerdo fue una eatrategia 

gubemmmental pera que los mercado• financiero• y cambiarlo• - estabilizllran 

con el objetivo de generar un ambiente de confianza para los inversionistas. 

En una carta enviada al FMI, el gobierno ele México afirmaba que el 

programa económico • ... pretende alcanzar una reducción del déficit en cuenta 

corriente ele rtUla del 50% para situarlo en alredeclor ele 14 mil millones ele dólares 

(4.3% clel PIB)."'ª 

A pesar ele las acciones emprendidas por el gobierno lf lo• sectores 

productivo•, loa resultados no fueron lo suficientemente positivos como .. --. -....,.....,. .. 9'UaGllltrn.c:onclrinllC& ... -.n.z .. y•o.ua~ene1plflrr#'..,...d91ff5 §'~· 
• ,., .. =::::ni::,,,.,~ .... ~~ - UltitMd P418 Su,_,., .. Enwgenale EconOnlfee, 11 M-s-M •V--. 

:: c;...::;.:-:s ~-=.;;,:-~ .. ~m dit PolMc4l9 EconGmllca8 el FMI, fi' MerswM FM Y-- ...-.aco. No. 3. 
..... ,111115,p.8. 
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esperaba; el clima da inestabilidad y deaconflanza preval-ian por lo cual, el 9 da 

mmrzo da 1995 .. dio a conocer al Programa da Acción para Refol'Zar el Acuerdo 

de Unidad para Superar la Emergencia Económica (PARAUSEE). que contenra 

.-vas medidas para profundiZar las acordada• en el AUSEE tanclientea a 

reactivar la -anomra: • ..... realiZar6 un ajusta adicional da las finanzas públicas 

pwa elevar al ahorro intemo; .. dar6 prioridad inicialmente, mediante une polftica 

nionetari• restrictiva. • la estabiliZación de los mercados financieros; se otorgaré. 

atención especial a loa problemas financieros de los hogares, las empresas y los 

bancos, y .. protegen• el empleo y se desarrollarán programas públicos 

orientado• al desarrollo social."'93 

L.9• accionas fundamentales de aste nuevo acuerdo pueden resumirse en 4 

temas principales: polltica fiscal, estabilización de los mercados, apoyos a los 

hogares, sistema bancario y empresas y, por último, una politica salarial 

acompat\ada da programas sociales. 

El acuerdo de poHtica fiscal se encaminó a incrementar el ahorro público 

mediante al congelamiento da plazas vacantes dentro del sector público, un 

aumento del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 5%, es decir, pasó del 10 al 

15%, .....,anto da la gasolina y el diesel en un 35%, el gas LP y las tarifas 

el~icaa aumentaron 20% a partir del 1 da abril da 1995, además de un aumento 

mensual del 0.8%. Loa Aeropuertos y Servicios Auxiliares, Caminos y Puentes 

Fec::laralea y Ferrocarriles Nacionales aumentaron sus tarifas 2.5% mensual a 

partir da abril da 1995. 

El Banco da México, por su parte, anunció que tomaría las medidas 

neca.ariaa para procurar la estabilidad del tipo de cambio, por lo que adoptaría 

una politica monetaria restrictiva. 
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DetliClo • ... corr9CClones en et progrema de aju•t• que implicmran 

- ., loa pr9Cio• de lo• ~ y .-Vlci08 del gobierno I• lnfleción -
dl9P8'6 - .... de .. mete ~ origine! y M gener6 un clime de 

"'8yor ~ qo,'9 ~ - ... ~V- infteClonerl- de loe 
egentee -.6mico8, lo qo,oe tuvo un fu9rte impeCtO en el crecimiento económico. 

Le infteción cerr6., 1995., 51.97,., m69 de 30 punto• porcentual- por 

errltle de lo eMipuledo _, el prl...,.. ecuerdO económico. El PIB, por .u pmt•, 

regl8tl'6 une celda re•I •in PI ec:eclente• de8de I• gr.,, depre•i(ln de lo• at\O• 

-lnle (9.9"), contnK:liciendo I• vi•i6n optlmi•te del gobierno• principio• del el\o, 

cuy- elltlmacione• .uponlan un crecimiento pequet\o. Si bien luego del anuncio 

del PARAUSEE, ... ••Umacione• d•I gobierno M modificaron, la• cifra• real•• de 

lnfleclón, de..npleo y PIB .uperaron ·- ~•Uco•. 

Debido • .. devaluación mucha• o la mayoría de la• empre-• mexicanas 
t.nlen deuda contra- lo que produjo un Incremento en la certera vencida de 

loe llancoe, por ello, dentro de -t• pR>Qrama de aju-. • ... autori-• 

finSlclera•, en coordlneci6n con .. a80Clacl(ln de B-uero8 de M6xico, han 

ecordadO poner ., mercha, en breve, un programa de ,...trueturación a largo 

plazO de 108 cr*llt08 a cargo de empre-• vlablee, dando prioridad • •­
pequeftae y mecliena• ..... 

Por lo que re•pecte a lo• .. 1ario•, la propueata del gobierno fue: "Promover 

un ~ del 10'16. a lo• .. lario• mínimo• e-eral•• y profe•ional•• par• el 

periodo comprendido antra el primara de abril y •I 31 de diciembre de 1995, 

promover reforme• legal•• para otorgar una bonifi~(ln fiacel a loa trabajedore• 

que devengan entra do• y cuatro ulario• mínimo•, manteniendo lo• beneficio• 

otorQedo• a loa trabeJadorea que devengan ha•te do• Mlerio• mínimo•; 

... lmpul.., la incorporacion d• convenio• de productividad • lo• contrato• 

... __ P.• 
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eolecti- de ~o • int-mcw lo• ~ de ~tllcion pwa 3SO mil 

trellll•lfcw-In~• deaplu.doa, -1como350 mil Ir~ en ec:tl-.··· 
Por IO que ,.specta al empleo, en 1995 el ~ de ·~ en el 

lnatltueo ~ del S-ouro Soclel ~ un mere.do deac:enao - 5.4" con 
,.apec:IO al etlo ~or que hmbl• 19glatr.do un •urn«>to en el total de 

empl- 19glarr.doa en - in•tltuci6n. 

En ....,.., el progr..,,. de .¡uaie econ6mico pueato .,, ,,,.,..,,,. en Mlixlco en 

1895 no pudo cont- lo• -.itea de le prol'unda c:ri•i• econc:.mic. que vivió el 

pela en - ello; I• c:onlr9CCl6n de ~e.mente todaa I•• •c:tlvldedeal 

poductiv•• evidenció te nwgnitud de la ...... a1on • la qu• contribuyó el pn>gr11m11 

- a¡juete ~ico. El aector de I• conatrucci6n, uno de 1- prlnclpelets 

lnd~ de le ectivided económice de un pela, r.gi•tró un• celd• de 22" en 

el efto y el - de ~. -te• y holela• tuvo une ba.i• de 14.4" en 

.. mi- P9f'IOdO. 

St bien i- eJCpOttec:lone• a.cieron (30.ts"'). ••to obltdecló • I• coloc•ción 

de IOll ...-dente•-~ de la CQnlreeción del mWcedo interno y •I -tlmulo, 

vi• preci-. que ~onó I• deval..-clón. O. lguel forma, 1- iinporuclonea 

diaminu,,_on aignificetlv.,_,,t• .., •I el\o (8.'""), dendo como ,....,_ un 
auper.tvlt en I• balanze cornerci•I de 7,089 millonea de dól-• y un d<Hicit .., I• 

_,te c:oniente poco aignificetlvo (1554 millones de dól-•). 



a.. ¿C9'1SIS PINANCleRA O CltlSIS RSTltUCTUltAL? 

Como ya • ha ~ a IO largo da la Pl'9sante in-•tiQ8Ci6n, la 

erial• qo,,. - lnlclO en di~ da 199' ""8, an efecto da ~ tln.nclaro, 

debido • laa maaivaa fuga• ele capitale• qua - iwglatraron • lo 1.-go da •- at\o 

y que concluyeron con la clevalu.ción del iie- el 22 da diciembre ele 199'. Eata 

altuación puao ele manifiesto la vulnerabilidad ele una economla b•- en la 

atracción de capital•• burútiles, pero sobre todo. la fragilidad da la• eatruc:turas 

productiv .. ele la econornla mexicana, - decir, la problemática estructural del 

dasarn>llo económieo del pal•. 

Con la finalidad de sustentar al car6cter estructural da la criais da la 

.ccnomia mexicana. cuya última manifestación fue ta crisis de 1994. -

nacasario avaluar la aituaclón ac:onómica del pala a lo largo da do• d......_, 

daada el Inicio del agotamiento del modelo sustitutivo da importaciones hacia 

madiadoa da IO• anos -tanta, hasta los 111\os recientas, resaltando da .....,..... 

lmportanta el comportamiento da loa principales Indicador•• da la aconomla. 

C-•tr•emos al an61i•i• en al 118Ctor externo debido a qua la fragilidad da la 

__,,la del pals H ha visto claramente reflejada en el constante desequilibrio 

en la bal_. da pagos da M6xico qua ha conducido a devaluaciones dal tipo da 

cambio en numerosas ocasiones en los últimos 25 af\oa. 

Como •• sabido, la aconomla mexicana se desenvolvió por más de 

cuar..,ta 81'\os b8¡o un esquema protacclonlsta tambi6n conocido como modelo 

sustitutivo da importaclonea. Esta modelo pratendla concretar- en tras etapas: 

la primara consistla en sustituir las importaciones da bienes Cla consumo, la 

segunda contemplaba la sustitución de bienes intermedios para qua al final. en 

la última etapa, H sustituyeran las importaciones de bienes da capital. Le 

estrategia da largo plazo pretendía reducir considerablemente la dependencia da 

la aconomla del pals respecto de las importaciones de los principales bienes y 
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promo- el eleaern>llo de un NCtOr ~ fueria, aunque poco 

~. que permltlara otlt.,_. loa rwcurao• nece..,.io• para et 

~ - ele la actividad productiva. 

U.xico al Igual que muctlo• pal- ele ~ric. Latina Implementó ••ta 

modelo -.otnico l'laeia principio• da lo• atlo• -inta. E• importante .. 11a1ar 

que el lmpul.0 m6• lmpof1anta al modelo au•lltutivo da importacion•• lo 

oon.Utuyó la Segunda Guarra Mundial. En al caao mexicano, luego da alguno• 

eleurjuat- cambiarlo•, al modelo cobró fuerza y •• conaoilc:tó como un modelo 

"table que permitió durante m6• eta 20 al'lo• (1954-1975) crecimiento 

aconómico con aatabilic:tad en lo• precio• y en al marcado cambiarlo. 

Durante lo• afio• eta 1!il70 a 1976, loa c:teMquilibrio• económico• -

agudiZm'On: - generó un proceso inflacionario, la deuda axtama creció 

"'-!~• a fin eta cubrir al ctaMquilibrio cracianta en la cuanta corriente da la 

balanza da pagc>• y - ga•tó, hacia final•• c:tal periodo, una fuga eta capital•• y 

una criai• eta c:tlviHa qua culminaron con una devaluación c:tal paao frente al dólar 

en casi 100%. La devaluación del paao obligó al gobiamo a suscribir un 

~ele ••tabilización con al FMI por tre• afio•. 

U. etavaluación c:tal pa•o en 1976 comenzó a generar un proce•o da 

aacapllciamo respecto da la• bondac:I•• del modelo aualilutivo de Importaciones 

en- sectores -micos • incluso empresariales. Sin embargo. en los anca 

lliguientas existió un •lamento qua aplazó no aolo loa cuaslionamiantoa 

lntaleclualaa sobra al modelo da deaarrollo qua deberla .. guir al pala sino, 

lnciuaiva, la• medic:taa da ajusta acordadas con al FMI: al descubrimiento da 

lmponant•• yacimientos patrollfaroa en M6xico. Esta hacho marcó al cambio en 

.. poaición da M6xico frente a la comunidad intemacional, ya qua con lo• 

crwclanlaa precio• del petróleo en loa mercados internacionales el 

descubrimiento permitiría al país convertirse en una potencia exportadora del 



129 

principal ~tico a nivel mundial en pocos alloa. El problema una vez mlla era 

la obtención de loa rec:uraoa n-aarloa para financiar laa fuertes inveraionea 

- dem.9ndaba el aector petrolero. La coyuntura fin.nc:iera Internacional 

favoreció al pala, ya que la elevación de loa precios del hidrocart>uro, producto 

de la erial• internacional del petróleo da 1973, generó un exceao de liquidez a 

nivel lnternaciOnal. Eatoa excedent•• fueron enviados a loa bancos 

norteamericanos y europeos provocando una gran oferta crediticia lntemacional, 

que fue aprovechada por ~xico. 

L• posición de le economía mexican• era ventajosa respecto d• otro• 

pal-• para la obtención da crédito, ya que la estabilidad política y el futuro 

promisorio que - •uguraba al pai• por la importancia d• 109 yacimiento• 

petroleros recién descubiertos hacían de México sujeto de créditos 

lntemacicnal•a. Ce hecho la deuda externa del país creció entre 1sn y 1982 en 

méa de 55 mil millones de dólares, recursos que ae destinaron en su mayoría a 

la cn9ación de una importante industrie productora y exporUldora de petróleo. Ce 

hechO, "el petróleo - constituyó en el pivote del aector exportador ya que 

mientraa en 1976, sólo "9"•raba 543 millones de dólares en 1981 laa 

expol'1acionea petroleras llegaron a loa 14,574 millones de dólares 

repreaent8ndo el 72% de loa ingresos totales por exportación.•'• 

El boom petrolero terminó abruptamente hacia finales de 1981 =n la 

fu49rte calda que sufrieron las cotizaclcnea del petróleo en los mercadea 

lntemaclonalea. Este hecho provocó la disminución de los recursos en moneda 

extranjera .-aar1oa para el pago del servicio y las amortizaciones de la deuda 

externa . Hacia el interior. la caída en los precios del hidrocarburo generó 

expectativa• devaluatorias que propiciaren fuga de capitales e incrementaron la 

presión aotire el tipo de cambio y los precios. En po=a meses las reservas 

lntemacionalea se agotaron, producto de la fuga de capitales y de los pagos de 

..... V-... . ....._..._.,,, Gla&IO.y ~a.remo.,,~ (1929-.t&•SJ, 2a. Ed., FCE, ~ 1988, p. 300 
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I• deuel•. lo q.,. propició que en r.t>rero de 19192 el b8nCO central - retir.,.. del 

~ camb18rio conduciendo • un• •ut~llcm dev•lu.ción de I• moned•. AJ 

miemo tiempO, 81 got>lemo - decl81'6 en lmpoaibilid8d de .,_ frente • -

cornpn:wni- -emo• d8r1do paao fotmal • lo que - conoció 

int8m8cion8rmente como I• erial• de I• deud.9. 

Ante ••18 ailueción, •I gobierno mexicmno inatrumenló un• polflica de 

ejuate P8r8 reaolver el grave problema fin1111ciero que enfrentab•; por ello sa 

firmó nuev_,le un compromiao con el FMI q.,. incluyó un p•quele de medid•• 

de pollllce ec:onOmic:.i lendienlea • eatllbiliz8r macroeconómicamenle •I país. 

Loa cCjellvoa del P8QUele de medid•• c:i. política económica diaenado por 

el FMI y •v•l8do por el gobierno del pela apunteban hacia la reducción del ritmo 

de crecimiento de loa precio• y I• eatabifización del mercado cmmbiario como 

pollllca. de cono pl8Zo y hacia I• reorient•ción de I• actividad económica y de I• 

partlciP8Ción del Ealado en I• economía en au conjunto como propóailoa de 

,,_¡....,Y fWQO pluoa. 

El deaarroffo y pueata en merch• de I•• modificaciones sugeridas por el 

FMI lmplicmb8n en principio la poaibilidad de aalir de I• crisis coyuntural que 

enfFentea I• economía mexicana. pero de hecho se convirtieron en la punta de 

ianz. de I• Implementación de un• nueva estr•tegia de industrializ•ción. 

Derivado de I• profundid8d de I• crisia y de loa cr8Cientea deaequilibrioa 

en el aectw externo de la economía del pela, el viraje haci• un nuevo patrón de 

induatri•lizllci6n fu• reconocido como una necesidad por un importante sector 

del gobierno y de instituciones académicas y empresariales. La profundidad de 

I• crisis hllbí• marcado el final del modelo de sustitución de importaciones, 

orientado principalmente hacia adentro, y la economla del país se adaptó a las 

lendenci.. muncli•lea que prevalecían: reducción del control gubernamental 
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P•- a que la criaia de la economla mexicana en 199'4 estuvo relacionada 

lntimamente can •I retiro da las inversiones extranjeras en el sistema financiero 

del pala, hecho que fue ampliamente explicado en otro apartado del pre-nta 

trabajo, en esencia puso de manifiesto la naturaleza estructural del desequilibrio 

externo d• la economía mexicana que ha provocado en los últimos 25 at'loa 

devaluaciones periódicas. contracciones económicas y, más recientemente, 

desequilibrio• de carácter polltico y social. 

Como - ha aetlalado el problema estructural de la economia mexicana 

radica en la incapacidad de generar los recursos necesarios· para el 

financiamiento del crecimiento del país y en la falta de una definición de 

objetivos de largo plazo donde los ~gentes económicos sean coordinados por el 

gobierno mediante politicas definidas a fortalecer las áreas débiles e impulsar 

las áreas de crecimiento potencial. 
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Aal. demde ..-diedOa de lo• -'IO• -· loa prlncip•le• lndlcaclOre• del 

aactor •Jdamo hen moatr8d0 graves all'llCma• de de9equlllbrlo. Le cuenta 
~ de la ~ de pegos NI -Ido une tendencie __. de 

deaequillbriO cr6nloo, q.- ll(ilo .... sido oontroledo .,, perlodoe de "-­

dev•luacionea como sucedl6 en loa aftoa de 1983 • 1987 oon I• excepci6n de 

1989 debido• I• oontracci6n en I• ec:tlvlded econ6mlcll reglatr8de en - el\o. 
Le gr6fice 11 mue•tnl de .,,.,_.. clara el desequilibrio eatruc:turml y creciente de 

1a cuente comente. 

GRAFICA11 

1SITII U•O 1992 ,_. ,_. ,_. 1.0 1982 ,_. 

F..,_: e.bar.cl6n propi9 con b99e _.. a.neo de Mlraico, hdicacto4"- EcOl"IOnSoe 1976-1lila5 

Es importante hacer notar el importante crecimiento del déficit de la cuen .. 

corriente • partir del cierre de 1989, ano en que se situó en más de 6 mil 

millones de dólares. Cinco anos més tarde. en 1994, este desequilibrio 

sobrepasó la cifra de 28 mil millones de dólares. 
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Loa Mldoa def"ICi-ioa ~ de .. cuente corriente obedecieron 
principelftw ite • I08 cMficita, igualmente ~ que iwgiatr6 I• balanza 

conwrclel del.,.,. y. loa pego• del a«vic:IO de .. deude - (int-). 

La belenZe - n.rcenc::r .. Oba«vó uldoa naget;voa deade 1978 ha•te 
1994, ...-pc:ión hedle .., loa etloa de 1982 • 1988 y 1995 CU8ndO ·­
con-.. develuec:ionea de .. monede permitieron regiatrer .. iaoa poaitivoa en 
dict1e bel- (ver gr6flc. 12). Loa Nido• negativo• creciente• de le balanze 

c:om«'Ciel u han originado por un cracimiento m•• -••redo ..,· rea compr .. 

ext.,,.• c:ompwadO con el de lea exportacionea. "En le exploaión del déficit 

--u menifeató el viejo problema -tructurar del aiatema productivo, eún no 
auperado, - - en condicione• de cracimi9nto económico I•• lmportaclonea 
crecen• un ritmo auperior el del producto necional, pero agravado ahora por la 

epettura ext.,,,. inctiacrimi,,_ y por el efecto en la demanda agregada d• los 

crecientes flujos externo• d• C41Pital indispensebles para equilibrar I• balanza de 

pegos."'"' 

Aqul es importen!• destacar un hecho notable: c:u.ndo une ec:onomla 

dependiente corno la de ~xico u .,,,,_ a un proceso de rec::on.,.,.ión 

industrial y crecimiento del PIS, I•• importaciones crecen en virtud de la 

necesidad de edquirir maquinaria e inaumos q..,. no .. produc.n internamente. 

Este fenómeno debe revertirN una vez que el proceso de reconversión industrial 

termine; sin ambergo, en ~xico si bien .. dio I• rec::onveraión lnduatriel en 

clertoa sectores, la falte de una polllic. industriel articulad8 dio como resultedO 

que le mayorle de r.. induatriaa que requieren inaumos Importados siguieran 

siendo dependientes de la• importacionaa, razón por la cual el único mecanismo 

pera ,.,.,,.,.,.s ha sido, en loa últimos 25 al'!oa, I• devaluación del peso frente al 

dólar. 
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......... ~..JMl~l!IJ:!lil:l!!l&,l;IUll .. ~ .. BJ ..... ~-IB.:l,IOlla.:~~lmll..~--.......... -...... --------

us 

Como~ de loa Cl'9Ci-. d6ficit• de le cuenta co~ de le 

..._de pmgos he aidO -..io *-lo• recuraoa tin8nciero• externo• que 

penn8- outwlr loe ....... -. En 81guno• perlodOa (1976-19e1) .. 

~ de le cuenta corriente - conaigui6 medi9nte endeudmniento 
~ y ... olroe (1Sl90-1894) ........ de .. Dec:ci6n de cepitale• de corto 

pleZo inv.tldoe .,, el mercedO tlnenciero del pela. Lo lmportente de e- hecho 

- que el~ hll provenido de "-'tea exteme• y no del •umento en 

... ~. - decir, el cembio en el modelo de crecimiento no hll 

~ une induatri• ~· lo autlcientemehte fuerte para a-rar lo• 

recurao• que demanda le economla del pela. 

La relación entre I•• cuenta• corriente y de e11pitalea de la balanza de 

pago• hll aido proporcional durante el periodo analizado. La gráfica 13 muestra 
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.. -.cla eeQl.lide por - doe ~·~de •• bal81'1Z11 de pagoa y 

rwlleja ~. aolO .,, Cierto• pariodoa, .. c:mptKIOn de -· de ~ 
airvieran pera ecumul• ......,. lntemaclonale•. .....,.. de financiar loa 

cl6flclla .,, .. - corriente. 

Par ejemplo en el periodo de 1979-81 la CllPfaeión _...,. ( principalmente 

deuda) parmltl6 acumular ......... pero-.. 1981 y 1982, I• cri•i• provocó 

fuer1- -lida• de capital que Ndujeron la• reaervaa ha•ta el llmite de 

impoalbilltar al gobierno el pago de loa compromlaoa de deuda contraidoa. E• 

sabido ~ I• .. lidaa de capital no 11-.. un rubro ••peclfico en la balanza de 

pagoa, por lo que, norrnal.....ie, - contabilizan en al rubro de lo• - y 

omlalona9. E- - de llju•I• de la balanza de pagoa regiatr6 un .. 1do 

negativo acumulado en eao• do• ello• de poco 1116• de 16 mil millonea de 

d61-. E• claro que la mayor proporción de ... cantidad .. 116 por concepto de 

fugaa de capital. Un fenómeno almilar aucedió entre 1991 y 1994 cuando la• 

in~ da cartera en M6xico llObr-uron con mucho la• neceaidade• de 

~de la cuenta corriente, pero an loa maea poaterlora• al a .. ainato 

da Coloaio - fugaron en cantidade• impresionan!••· 
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GRAFICA13 

Los montos registrados cada ano aparecen en el cuadro 4 donde aa 

apr•cia que los saldos suparavitarios de la cuenta da capitales sufrieron una 

profunda transformación en su composición. Mientras los super6vits registrados 

entre 1977 y 1981 - obtuvieron con captación de deuda externa, los de los 

mllo• 1990-1994, con atracción de capitales. Esta transformación resulta 

importante, ya qua al país fue capaz de aprovechar los periodos da liquidez 

intemllCional y generar un entamo atractivo para las inversiones extranjeras, 

pero el desequilibrio estructural da la economía del país no ha sido resuelto. "La 

crisis mexicana es el resultado de apuntalar el crecimiento exclusivamente en el 

capital axtemo sin haber resuelto las graves distorsiones estructurales de la 

economía, como por ejemplo, la dificultad de generar sostenida y 

consistentemente el ahorro intemo. •19 

,. AkYi Lo.o&.. "In...,.,,,, ~ 911 ~· Ldn•: O.,. ••patreidn • ,. lnce'11dumlN9", Cpn)ME!Q E!!mtgr Mbieo, Vol. 
45, No.'· ..... 18815, p. 33' 
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El crecimiento de la economra mexicana ••tuvo marcado por las crisis 

._....._. ob.-vadaS en el periodO bejo ..... llals. Entra 1978 y 1981 -

1'9QI- las m6s attas ta ... de crecimiento real dal PIB en todo al perlada y a 

pstir de 1982 el produCtO no ha 81canz8do el nivel de crecimiento da los atlas 

-· Es impon.nte daat8c8r - la m6s dram6tlc. c.lda dal PIB -
1'9Qi.vó en 1995, lo que pullO de manifiesto la profundidad de la recaaión 

~ por la crisis financiera da 1994. En la gráfica 14 •• observan los 

movimiento• anual•• del PIB da•d• 1976 hasta 1995. 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1979-1995 (V-...-_,, __ -) 
'ºT".'.'~~~".'.'".,..,'."'.'"":"'.'.':"*'.:".":::'":""".~C:-::::~ ~,...,,..,,,,.,,..,..~.,.,.,-,,,..-,,,....,.~,.-..,.--.,-,,. 

• 
• 
4 

2 

o 
1 -z 

... 

... 
-·º~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--~~~~~~~ 

Como se ha set'aalado, el tipo de cambio ha jugado un papel preponderante 

en el desequilibrio estructural de la economía mexicana. y constituye una 

variable clave para entender la naturaleza de las crisis recurrentes en los últimos 

25 anos. 
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La ..wtlil~ C9mblarla ha 9ido un objetivo de polltiCll ec::enómic., ye que 
loe ,._.....,_ - ., tipo de C9mblo ~ ~lvaa -aluelori- • 

~. deprim.J la ac:tlvid8ct ptOduetlva y, por ende, contr--. el 

a9Cimienlo -'°"1ieo del para. 

Loe periodOe de crtai• que ha vivida el pala deade 19715 han .-ado 

m.rcedoa por devlllueelonea del tipo de cambio. Cada une de •11- ha 

llignlftcedO un .,..-iodo - receaión --6mica y fuga de capitel••· La cliaia 
flnmnci- de 1994 no fue ni con mucho la excepción, ya que la contracción 

aufrlde - la .ctividad ec:onómica ha •ido de m8gnitud•• no viate• deade loa 

8ftoa treinta. 

En la gnifiC8 15 - mueatra el ~i-to del tipo de C8mbio desde 

1978, medido en t6rminoa de nuevo• peaoa por ddlar. En •ata - d•atec. de 
,.,....... importante la devaluación del pe•o en 1 ~SM. 
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La crisis económica de M6xico iniciada en 1994 por al retiro de lo• 

capital•• extranjeras Invertido• an al sistama financiero del pala no fUa 

coyuntural, sino qua rasalt6 la problemática estructural del sector externo da la 

aoonomla del pala. Las crisis recurrente• d• la aconomla mexicana desda 1976 

"8n astado marcadas por davaluacionaa en al tipo da cambio y la• medidas da 

ajuste h8" estado enfocadas a solucionar loa problemas de corto plaza sin 

atacar da fondo la problemática industrial, aún a pesar del cambio en •I modelo 

de crecimiento que. si bien ha promovido una recomposición de la estructura 

productiva. 6sta no ha sido suficiente para generar un sector exportador fuerte 

que reduzca el nivel de dependencia tanto de bienes de capital e insumos como 

de recursos para financiar el aano crecimiento económico del país. 

Algunos autores han sen.alado que la solución a los problemas 

estructurales de la economía de México se encuentra en la articulación de los 

instrumentos de polltica económica can un programa industrial coordinado, Lo 



.... 
~ar no .. c:o11t1epo11• ,_Wi_ con ... mectldae de epertur11 

-a.i 'Y de -8CCi6n de cepi ..... que _, ... u ..... de ecci6n princlpelee.,, 

IOe '*lrnoe tre• ~. lncl~ .. ec:IUel, elno que .. - ~ ....... 

pollUC. lntegr8I que - .. ~ lndiealminede 'Y .. ~ lnduatrlal 

'Y que~ .. --.a ~'Y .. cnecl6n de --exportedorea fl.lwtea, 
per11 evlter I• exceslve dependencle de loe cepitel•s extrenjeroe. 

En pelebf" .. de Ren6 Villerreel .. requi- de •... une ••tretegie de 

de....-ollo de I• induetri• y el comercio -.rior que permilal conaollder lo• 

-- obtenidos, el tiempo que eeteblezce nuevas ba-• para sustentar de 

....,_.. preferente y definitive la competitividad Internacional de nue•tr• 

indu-. E• decir, une eetretegia que conjugue de manare integral les ventaja• 

comparativ .. de I• induetrla necional y le reconvereión y modernizeción de le 

~ induatrlal, con une politice comercial y cambiarla que permita coneolider y 

divereificer loe mercado• externo•.·•• 

Loa cueclros que .. muestran • c:ontlnu-=lón ,. • ..,.,., loe princlpale• 

lndl~ económleoa del pele a loe que .. hll hecho referancia en todo e•t• 

~- Las ~ mueetran, por el miamae, loe deeajuatee en el sector 

-..no, le infleción y el crecimiento económico que hll experlmentac:to la 

economra mexicana desde 1976 hestai 1995. 
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CUAOR04 

2276.0 

3254.1 

1979 9.2 .. 533. 

1~ 8.3 11 U2.2 -10 793.7 

1981 8.8 26 357.0 

1982 ..Q.6 9752.7 

191113 -.t.2 -1 '16 ... 

198.t 3.6 156.0 .. 
1986 2.5 -1 526.7 1 .8 

1- -3.7 1636.8 -1 672.7 

1987 1.5 -575.B 3996.5 

1988 1.1 -1 UB.• -2U2.6 

1909 3.3 3 037.3 -6 00.t.1 

1990 ... 5 9 706.6 -63"8.B 

1991 3.6 '20 179.0 -13 262.B 

1992 2.8 26.572.6 -2' 438.5 

1993 0.6 32 582.2 -23 399.2 

199.t 3.5 ,.. 584.0 -2071•.a 

1995 -6.9 15112.0 -65 ... 0 
F~:Balnco de~. lnd6c8dl:W• EcontirNcoa (11i7&-1"8$) 
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CUADRO a 

-·- . ·-· -·--·· ·- ·-- -· -109e.7 ·- --· -· 7 .. 7.• _,-... .. ·- ·-7.7 -· 1t--.7 91.:S ~'-·º ·- , .. ,,_. ,.-.. ..... ---.• ·- ~1iD1 -· --.• -· ·- 2'1-.7 ... 14a7.0 .-.. ·--7 ·- 22.312.0 ...... -·· 13.191.1 ·- •• ,.o •.. ,,-.._3 311.9 ,-- 1.7 ·- 21 .:1.• -10.15 13,,12.2 17.4 ........ ·- 1--1.0 ,, .. -... -12'.9 ·--••• 20--2 .... 12 ...... 9 ... aou ·- 20-.1 .. .. -.2 ..... ·-· ·- ---_, .,.4'37.• ~- -'-·• ·- ~ .... 3 'ªº 31om:t.O 22.2 ~1-.7 ·- 27120.0 o.o ... , .. º 22.0 -11 a.t.o ·-
_, ___ 
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A pesar ele - la• erial• econ6mlcaa en M6xico han edo~o 

perticul8rldedes propias, el f9n6mel IO en al mismo no •• privativo ele nuestro 

pela, - m6a blan .., reago ~latlco ele laa _, .. clependl-• como 

- el - ele la meyorl• de - pelw 1e111-1cm-. 

Lee -1- latl~ - han cerecterizedo desde .. 6poca 
coloniel por ..,,. clepet ldenci• incluatri•I, tecnológice y ele recurso• per11 el 

flnenciemlento ele au crecimiento y de...-rollo. E• Importante record8r que la 

meyorl• ele ••tea economl••. el lguel - la mexicene, puaieron en mercha en la 

d6cede ele lo• ello• CU8renla el modelo auatitutlvo ele lmpor1ecionea, y - vieron 
.,,_,toa en la probiem6tice d• I• deud8 extern11 y en cri•i• c:embi•i.. y 

,_.iv.. h8cia principio• de lo• etloa cx:hente, clendO inicio • lo que 

lnternacionelmente - conoció como I• ~ perdid• per• Am6rice Letine. 

"El cleCenio peSlldo fue, ain duda, ais;¡nificetivo por lo• cembio• en 1 .. 

~~ele politice econ6mica frente• la crillia. Le cri•i• en 
Am6rica Latine. eg• ldizede viaiblemente por loa problemas ele .-amianto 

eJCl8f'no y au MCUele de .,_. rec:ellivoa, propici6 politice• ele ejuate .•• Mlb •116 

ele aua rnodelidaclea, ritmo• • lntenaidad, tele• politice• - han ublceclo 

c:recientement• en el Cllmino da lo• cembio• -truc:tur•I•• que, propus;¡nedoa 

Inicialmente por organismo• finenciero• internacionei••. Y• han pe- a 

ens;¡ro..,. el diac:urao ofici•i y I•• propuesta ele mucho• gobiernos en I• 
iws;¡i6n.··-

M6xico no fue el único P•I• qu• • penir de la cri•i• de 1982 decidió ciar un 

giro en la politice econ6mice. L• meyorl• de I•• economl•• lmponant•• de 

Am*ice Latine dejeron •trú I• auatituclón de impol1acione• pere ciar peso • un 

modelo económico orientedo haci• afuere, el cuel, como y• - he mencionado, 

.. _......._.,........ ___ .,..._._.,...,... ......................... AflllltillleeLllteW',.Qa. 

a.-.-

·------------·---------·----~~---··---
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,.._.la de: apeo1ura corn.cial, privatizaciones de empre- eatatal-• .....ar 
•--ICl6n - E-an la acanomla, y atrac:ci6n de capital- extranjeroa. 

La erial• de la -- que afecl6 a loa pal- de la ragldn, r9dujo loe flujo• 

de cmpltal que por - canc9PIO lngreaaban • laa aconomlaa de Am6rica Latina, 

por lo que como ~ - vir.ja en el modelo econ6mico - 1nc1Uyó la 
"mademizaci6n" de 1- aiat...,.. financiaros da dicho• pal-• a fin de 8daptarae 

a laa ,,.,..,_ modal~• del financiamiento Internacional. Ante I•. aatringencia 

crediticia, el financiamiento para crecer • iniciar el proceso de de.......,llo tenla 

que ba....-, ._..,, en la captaci6n Internacional de capital•• que - mueven de 

pala an pala, atraído• por la rentabilidad de la• lnveraion•• vla taH• de lnter6a, 

rmzón por la cual loa •i•t•m•• financiero• de la• economía• de mayor de-rrollo 

an la iwgi6n - convirtieron en receptora• y canalizadorn de lnveraión 

-.njera. 

La "modernizaci6n" de lo• aistemaa financiero• en pal-• como M6xieo, 

Chile, Argentina y Br-il y un 6xito parcial en aus programa• de ajuate, 

oomblnadoa con un periodo de alta liquidez internacional • principio• de loa atloa 

noventa, promovieron un lmpot1ante flujO de lnver•ion•• extranjera• de cartera 

hacia aua economlaa, lo que lo• conaolid6 como mercado• emergentn a nivel 

mundial. A peaar de lo anterior, la fragilidad de 1- economía• de la regi6n .. 

puao de ....,lfiaato con la crisis financiera que estalló en M6xieo hacia finales de 

1994 y con su repercusión internacional conocida como efecto tequila. 

Muchas han alelo las acciones que el gobierno mexicano ha emprendido 

con la.intención de mitigar los efectos de la crisis. Sin embargo, poeoa han sido 

toa resultados, la falta de confianza no .. ha alejado; .. ha recurrido una vez mú 

al cr6dito externo, • la ayuda financiera da organismos internacional•• como el 

FMI, el Banco Mundial y el Banco de Pago• Internacionales con el objetivo, entre 
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--· de -.gurmr q1.A9 .. tendrl.,, lo• .--...as .._..ioa par8 el pago de lo• 
T .. abanoe en loe v•ICll•--qi,'9 .. ...,la. 

El paquete lntemaeional Oe ,.._.. P91*ftiti6 - un fondo de 111 mil 
mll1- de d6larea para -ll&s la mo...- y parmi fott.81- la confianza de 

lcMI inwnlonl- y dm" paso a una evoluclOn ordeneda del nwrcado cambiarlo. 

Eato ... el paquete de ayuda .. utilizO en principio para geners cont'i..,_ en el 

pago de Taaotionoa y en el mercado c.mbiarlo. 

Según la vlalOn g~tal, ·~co enfrenta UNI erial• financiera de 

COfto plaZO orlgi..- por la devalu..:ión del peao. """D• ahl - ninguna da la• 

-- emprendida• JIClr la preMnt• aclmini•traciOn .. enfoquen a ai.car el 
prob._,. da ralz de la aconomla maxicana. 

~ la perspectiva gubernamental, • ..• 1996 habr6 de - al at\o an - la 

racuparación - genwali- y an que M conaolidan laa ~ para al craclmlanto 

din6mlco y __,ido"'•. En el programa econ6mico pea 1998, daatacan como 

objatl- prioritario•, aic.uar la racuparaclón de la actividad acon6mica y reducir 

la lnnacl(ln cerca del 2°'6> an un marco de un ~imen de tipo da cambio tlotanta, 

crecl- del PIB real de alradador da 3'Mo, i~ laa .....,._ 

lntamaciortalaa, • ... Dwanta 1996, la recuparaciOn esperada da la cSam9nda 

Interna ProPlciar6 un aumento da la• importacionaa, da•~• da una reducción 

aatimada de 9116 an 1995. Sin embargo, con al fuarta crecimiento de I•• 

axponac:¡onaa, qua .. ••tima -6 da alrededor de 19'Mo, al déficit de la cuenta 

corrl- M ai~ an mano• del 1'Mo del PIB, un moda•to nivel qua podrá 
financiar t6ci1.-e.·• .. 

----a.....-..-.._-............., .. ,...a:aa...,..,._el~ .... E!ym.ep • .,,..,. ....._ND.3, --==r.:... ~....,,.,. .. G..;_., lmllllm. ........... 2.1.._ - ...... a.... ......... ~ .. -... ....... ~Cllwm-~~-FlM,M-seE•V... 
.......... 2. ..... , ... p.. 



A __., de --=tuei6n, - la ..,,. eeftel• que • lo l.rgo de -

~ ~ z.dillo ,,. ...-.- que .. ,,,.,,. - .. ar18111, ., .. 

----··-~,.,. .. ~ - s-1•- .. --...... f'd• 
~ .. ..,..1111111 U 1 _._ F___. el --..O ._.,, - un _..._ _ 
_ ¡ft.._ 'JI_... psa .. lllrmcci6n de~ 'JI .. priv.eiwidn _. prwmiW 

--~· 
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CONCLUSIONm8 

C- --.ncia de le criela de 1tle2, el gobierno .. Cllll ar.do por 

Miguel de 18 M9drld -..•ldl6 un cenlbiO - el modelo -.cxn1- que - twt>I• 

~ - M6Jdc» ._ loe 9ft09 -· E- virmj9 lmplic6 un C9mbio 
~. CU)'98 prernl- _.... __, ..,,. n.nor pMlc:ipeCi6n del Eat8d0 

en 18 -.r. y ..,,. nwyor ~ ~ Por ellO, • pmrtir de 19115 10• 

P9fl'll- pr9Vioe - imporWci6n fueron drúti'*'*"- redueidoe, M6xico ingreaó 
.. GATT .. ~ alguienle y, .,.,.._..,,.., .. , - inició un periodo de vem. de 

en'IPAI•• control9d9a por .. gobl9m0. 

Durw>te 18 mdminlatrmción de c.noa S•lin98 - imprimió mmyor fuel'Z9 •I 

~ modelO .conómico teni9"do como - 18 modernización de I• plani. 
producli-. E- proc990 de modernización requerl• de ...:uraoa .,_.. ·.., impulso 

y ~. u polltic:9 aeguidm por .. 18dminiatrmción -lni- .,.,.. ..._. 

.,.,... ... -idea de -·· .... la inauficl9ncl• del w-ro interno, fue I• 

.er-=ción de cmpita._ extrwVero•. 

p_. ..._. .. pala mr.ctivo • lo• cmpital•• extrwljeroa - creó un entorno 

de confi8nz9, cuyo centro de graveded - encontr- en el control de les 

prlnclpale• verleblea macroeconómicas: infl•clón, tipo de cambio y finanzt1• 

públic:aa. Al mlamo tiempo H diHft6 una ••tr•tegi• de fomento • la inveraión 

'°'*-medi- el m..ejo de I•• -•de ínter••· •fin de que loa rendimiento• 

....... fuer9n "'*8 atrllCtivoa que en I• economl• deaarroll..-a • inclU9lv• que 

- elgunoa nwcedoa ~· de Importancia mundlel como loa del Sude•t• 

Aa*lc:o. 

Con la finelidad de crear un ambiente propicia para la inversión extranjera, 

el gobierno modificó ley•• y reglamentos, ofreció •tractivas ta .. • de ínter••. 
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~ .. llpo de mmtliO, dl-"6 ~de in-.l6n ~ .. d6W 

(THal:law). Tod9e - -=ciar.a tuvi.ran como ObjeU- cenlrml __. 
ampll•IH ..,_ "malueiOlw" el pral:ll•nw cMI ~ cMI ~ de 

m it1mtw :1en. mir'I emberga, no iu.- ulillw8dam _, el otljMlvo de _. de 

fondo el PI atil•nw de• --.1. -ic.-. 

e- r-.lt8do del C8ITlbiO - .. madelO ecan6mico, de .. ~ 

-a.i y cMI tipO de C8mbi0 ..wbl8, - promovió un _,,ta - l­

lrnpoft8ciWm, 1191 ••ldoM un creci- de8equlllbrlo - I• .....,.. .....n.nte de 

18 HI- de P890•· 

De _ .. ....,,.,., I• invwaión • .......,..,.. .. convirtió - uno de lo• 

~ mU ~de f"~ del pro~ económico '11 del 

d6ficil de 18 - c:arrlent• de I• b81mnza de p9g0e. Lo peligrOeo de I• polltiC8 

en m8teri8 de 8tr8CCi6n de C8Pit81H eldr8njer0s fue qU8 m6m del _,.,. del tot81 -

invirtl8ron en el ....-C8do de dinero y no en 8Clivid8des procluctlv-. E• decir, -

sostuvo un PfOY9CtO de *GO p18WO, como - el crecim- y -.rollo de un 
.. , ...... ~de corta pl8ZO cuy• ~slic8 princiP81 .... vol8til-. 

A s-rtir de 1999, el - fin8"Ciero .. convirtió en el prtnclpel l'9C9PtOr de 

los ~--..¡eras. L8 entred8 m8eiv• de C8Plt81•• que M registró dur8nte 

el periodo 1SKI0-1993 •irvió no sólo~ cubrir loe d.-quiiibrlos en 18 a.nt8 

OCln'i8nte sino ps8 .,;umuisr r•serv- interr'8Clon81••. 

Al susclt8rs8 diverso• -=ontecimiento• .-..-u~ • 1o 181'QO de 

1994, loe C8Pit81eS -.,,¡eros Invertidos - el MCtor fil'l8nCierO ~ • 

... ir~. culminando con I• deval....:ión del peeo an diciembre de -

81\o. 
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u ... ide ....i- m ~que~ le economl• mexlC9fte., 

191M, cuy8 can---=- últlm9 "'- ........ .-cldn del pno, "'- .. ~de 
le C1ri8ia flw• ici.• m w.ico. Sin .-go, ... ,_ d9 le prafund9 

,....,= •'6" .... dev-..cidn .... .-.-nlll - - ~ liefW - orfgenee 
_.. le r:llSll llCleilOa - _. _, le l11cmp9Cidmd lnduatri9I P9r8 gerws IOa 

--.--~ps8-. 

u malv• d•S1•nde11cl• de I• economl• mexicmwo 19nto de lnaumo• 

- de bi9nea de C9Slit8I ~· .. de recul'90• si-- financi81' llU 

cr9Cimi9nlo, ....-doa • le r.n. de 9'tlculaci6n de I• lndualri• 119cional colocaron 

• -or ¡productivo del pal• en ..,. •ituaci6n de vulnerabilld..:I aconOmlc. frente 

• ... fle Id' '"CiOI ... C81ftbiariaa. 

Debido • le lndiacriml..-~ económica, le plant• productiv• del 

pal• quedó e.pueata • ..,. competenci• p.,.. I• cual no ••tab9 ~- E• 
decir, no - pro19g1eron ~ eleve de I• economl• si--~os para I• 
com¡:i•• icia. ,.. que por rn6a de CU91'anta .tics I• economl• rnexicmwo estuvo 

~ 91.aed9 de le competenci• Internacional. 

Por todo lo anterior, le reducción de loa ftujoa de inversión extranjera de 

-.. durante 1994 ocaaion6 que no H puc:tiet8 mant.....,. control..:lo el tipo de 

cambio, que - habl• convertido .., el ancl• del modelo económico, 

propiciAI de•• una crisis econ6mica de magnitudea todavl• lmpraviaibl••. 

A lo !ergo de ••ta inveatig9ci6n H demostró que I• prafundld..:I de I• Cliai• 

~iCO-flnancler8 lnicl- .,, dlcl-.bre de 1994, obedeció 

~ .. problema estructural de I• economl• mexie9119, - decir, • 

le inc8p9cidad de loa aec:torea productivos ~ generar loa recursos nec.....ioa 

~ fi~ el crecimiento ,. desarrollo económicos. El diaello de I• ••tr•l•gi• 

econ6mica ., loa diferentes periodos analizados tul tenido como .. uo principal 
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au ~ ......,aitOrio (H>l-1). poaterg.ndo una eatratagla de largo plazo que 

_._•un arecimlenlO aoatenido. 

El ~laia de le bal-. - ~· preMntado.,, eate ~ -IClenció la 

.-..... ...,_,,... de le erial• que - lnici6 oan le dev•l"'8Ci6n de dlci•mbl•. 

El anloque utilizado no - dariv6 da ninguna de ... ~ de le erial• 
.,,.___, ,.,.. bien tornó .,, cuenta loa •1-oa Importan!- y .-.-tablea 

de ceda une de .,, .. • fin de elaborar un mateo general para la compr911aión d• 

le crlllia fl...nciWa de 1994 y de I•• profunda• 1"9P9rcuaionea --6micaa 

aba•N d 1en1895 )' 1898. 

S• dejó .,, el.., que al cambio en el modelo económico no fomentó una 

tia- •xpottadorll aólida ni creo la• a.iructura• productiva• para que la 

economla del pala ~ mu competitiva y, por ende, menoa dependiente. L• 

mayorfa de I•• lnduatri- raquiaren importar lnaumoa para •u producción, eato 

~ ~I~ ente loa movimiento• .,, el tipo de carnOiO, razdn por la 

-i una devaluación del pe- - profundaa repercualones. 

La erial•~ .... de ~co 199-& alcanzó magnitude• intarnacion11I••. 

loa paíM• ~ M viaron envuelto• en la problamMica financiera 

mexicmna an virtud de que una auapenaión de pago• ponla en rieago al aistama 

financien> lntarnacional. Por ello, el FMI y loa E-do• Unidoa, dac:idieron 8P')rtar 

recunl09 fresco• pera que la economía mexi.,..,. hiciera frente • aua 

compiomiaoa internacion11las tanto de deuda externa como del. pago de lo• 

-.nianloa de T..-.0• en los prinwros meMs ele 1995. 

Adiclonalmenta, loa marcado• financiaros de algunos P•i-• de ""'4irica 

Latina 1-lbi6n - vieron afectado• por la crisis mexicana. El p•nico entre loa 

irWaralonist.. -.njaros respecto • posibl•• caídas •n otros marcados 

.,.,.,gena .. , princip•lmente l•tinoamericanoa, propició el movimiento m••ivo de 
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--hecle .,.__ mM MgllM, c11:1H'-ld0 ..... 1 .. IDOIW de v.._ 

de -- de elloe, _, eepeci8I Argentina y 19qalt. Ee impOrt8"te -"-1• que .. 
dwp1nd9llr:l9 de~ -•ljel'oe pmr91 ~el Cl'9Cim6-o ~no 

- 9llClueivo - M6xtco •lnO - .... cmrect•letlca - PI'*='~ tDdoe -
P9i-d•p1 ldlel-. 

A,,..,.. de oarot.lo y_,_..,. reflexión fl"8I - irnport8nte Mftet.r que 
.. -•llal• ~ _.. --... ta cri•I• • impulw el c:recimlento 

~ ~ por ta 9dminlelreci6n de Ernesto Zedilla no preeenta 
~ v-1ecionea iwepecto • .. aeguide por eu ent-.or. De hecho, P•• 
el alk) de 1997 el gobierno ponolltica un aumento en et d6tlcit da la cuentw 

corriante de ta balanza da pagoe que .. eepera ... fin.>CiadO por I• atracción 

de ~ -.n¡eroe. Una - rMa - eet6 prlvitagl~ el control da I• 
lnllac:l6n y ta alracci6n da cwpitwle• como forma de flnanciamlwrto del proyecto 

~y - e8t6 poat.-gendo I• creación de una estrategia de largo plazo. 



Ul 

-- Mm ' z• ••n111110, ua aag ·r ·me• ~· f# w..ico oon el 
........ FCIE, .....,_ 1994, 291 peg11. 

C-, F.,,..., MGnml'lo Quil..,._, C.rrton Jorge, El -.,,l'O ~. Ed . 
......... Tienlpo, 1:S. ecllaiOn, ...... 1885. 403 pege. 

e 1 e "ede o. Jorge, SotJue•e• •a te "*'-· Ed. Aou!IS. M6xlco, 11KM. 173 pega. 

é._. '*- _,,,,....,, Ed. Aguiler, M6xiCO 1885, - pege. 

CIDAC, 9 .....,_ ~ -ceno: AIOlo#5 del d9urn:lloll» __,..Jico, Ed. 
Dlmw, ...._ 1890. 

Oodlr.- Enci9o, Andr"N (-0). ~ 09 le E,,,,,,_. y te ~­
Mairicene, UniVWSidecl Aul6nom8 Matropolit.w, M6xlco, 1995, "°"pega. 

~ Oli_., ~. Deaamalr1 ~ y CIWClmienlo EcondmiCo. &..a 
......... clea d9 MUlco y OflDd pel•a la~, FCE, Wxlca 1982, 127 ....... 
Oonále& CM•iawet Agui?er c.m1n (coordd), WlrACD _,.le Cn./a, Siglo XXI, 
M61doo , ... 435 pega. 

O.-~. u dacde ~ 09 ~: 197:J-1H7, Ed. ,._,,. tmegen, 
M6lrico , ... 425 pega. 

Guillen "'1uro, ~ - ,. ~-~. Nue9lro Tiempo, Múleo 
1 ... 237 pega. 

Gurria JoM Angal, U polltk:a 09 le deudll ...,.,_, FCE, Mtxieo, 1993, 274 pege. 

Hm Ceamt\ede, Arturo, ~ Cele• como lnatrulfWllO 09 Po/ltit::a econ6mócal y 
dU e..atuci6n en el~ Finww::iem, Teaia, Univwaided Anahuec, Múlco, 1985. 

~ G., Atturo, u polltk:a ~de e~~ en WJáco. 
ed. Diaw, M6xico, 1"4, 282 PdQ9. 

INEGI, U,.. Wdi6n 09 le modemizacidn de M4xico en Cifras, FCE, ~. 1994, 
419pegs. 

Manaell e--. c..,_..,,., La• nuevas lfnen-• en Wxico, ITAM. M6xico julio 
11183, - reimprelll6n, 535 P8CI•· 

Oppenhei....,., ~a. MtlKlcO: En I• fronte,.. del Caos, Vergara Editorea, M6xica, 
1989, 369 pega. 



.... 
Ortfz ""-'1.-z, Gul.,.,_ La Relbrme F~ y la DesJnoorporacidn S.~. 
FCE. M6lllaO 1 .... 3118 .-.... 

Ortia w....-. AIUo, El "-80 ..ifib• .... - w..lco, Ed. Nu99lr'O T-..c», 
11161daD.1-.1- ...... 

"- Eequlvel • .,.._ldro (-1t), ~ Pat::tMM. La inflenierla polltk:a dtll 
s..tinili9mo, ........ v....- ....... w.dao, 1883. 230 s-ga. 

~ledo .luWI, La~ del E.tedo- IM.ú::lo, FCE. M6xico, 1983, 272 P9'19· 

Ri9hl, HIRDdrlQu9Z Ria., ~de dMMa y~ de "'-· Ed. Emal-, 
Múlco,18915. . 

Rogoaln9ld .lecque9, u pm,.t/z11Ci6n de ._... ,_,..---. •• FCE. Múleo, 
1984, 2C9 peg9. 

A--..~. La polllJca extenor de IM1r.i:o - la .,.. de la modemidad, FCE, 
Múico. 11193, 195 pega. 

Rubio, Lula, MWa:icxJ • r. ,_.del c.mbio, c.i ll' .-.-, Mbico, 1995, 729 P899· 

T.UO Mee!• e.toe, Ruiz DutM c .......... (campiledat9a), Cttaia ~ y 
----de~. UNAM/ FCE, Wxico, 1990, 431 s-ga. 

v ........... C, .JoM, (-11pU9dot), ~: 4Fin de un ~'1. lJnhter9lded 
~...., =111 an•rw. ......._, 1w, 220,..... 

vu....... ...,,., lnd&J91rf,.. ·e, C111au1:M y~ ..-- .,, lilltxlco. un 
~ ~ (11129-11188), FCE, Múleo. 1988, tl19 page. 

....... Glorie. .,_. poltrit:a ..,.,.,, - ,. edtnini«rat::/6n de e-. satinas de 
Gottad: la ~ del cambio estructurar , Betec!grw• 1ntemec1pn9191, CRI, 
FCPyS. UNAM. No. 152. Atlril-.Junio 11194, pp. 53-70. 

•u po/ltit:ll exterfot' de ~JUt:o en el gobierno de C•tfo• S.Un•• de 
Gotuld: ¿una nuev• concepciónr. R•yi•fl! Y.,•is«J9 d9 c¡9091a1 ep1mc;e1 y 



155 

....... No. 49, Divtel6n Cl9 E8IUdlae Cl9 ~. P'CP)rS, UNAM, Abril.Junio 
1892 No., .. pp. ~7& 

·w pollflt:e .....,.. - e1 ,.,,,_ wro • ,,_.,,,,, • ~ 
Z..-,": •4 . • •• ! ' C"I, P'~, UNAM, No. -· El• o ... _ 1-.-..--. 
"-9 C... / C.,.. Honwo, •s.tn. 9'1C'Slle-- un ..,_., i.n peq-'fo _.,.,...,....,":ea.., Wlllm,No. 930, .-1em111. 191111, pp. 8-13. 

Aaoet8, C.../ CMve& EH-, "Aln el~ del P11tnw mundo SaMne. dej6, 
...,. Hdllt y~. - - ~ en ,.. ""'8naa del pala": EmlllnR. 
M6Jdco, No ..... ~ 1885, pp. 8-13. 

AcoM9, c.... "l.a ~. el,.,,_. y,. in1tat:/6n, dslltlD y ftMla del pal• 
_......,,el Alls/ds ..... , eamaa. Wxlco. No. 950, ~ 1995, pp. 8-13. 

"l.a pt'Ol'undlded de le crilia ~ caua.de por ,. lnadllt• 
•alnA:1m1•P'd" ,,.,. ~ conAM6 al "New Y°'* 77me8": ~ M6xico, No. 
-.--1885,pp.S-14. 

------ ·s.irn.. ~ C8da -·,,,.. aob el ~radO y tRgico fin de - -enio·. emmasa. M6xlco. No. 910, abril 191M, pp. 8-9. 

------ ·s. Nft#n6 el IMM:o de llcaiOn y quedO - ;*"lo~ --
'Je 1111allfrr .. ~ y ,. ~·. EmmaQ. Múleo, No. 949, -.:» 
1-. pp. 7-12. 

------ "En O.- Clinton Clama por AMldt:o; Alflenllna. 8'ad, Colombia y 
Clllil9 ~ mil millone• de dd/-• en ta t:llarola": emsas, M6xico, No. 9152, 
-11195, p.11. 

"t.oa ddlare• de Clinton, el Ingreso • I• OCOE y el nombtW de 
z.cMo. - la ..,,.,.,,. ffnanc:ie'9 de enwtgencia", ~ M6xico, No. 908, 
lllm'ZO 1994, pp. 14-15. 

"En AMU:o. El f10biemo prefiera callal", ~ M6xico, No. 951, 
-11195,p.7 

~ de Alb8, ~. "Zedillo recompuso •u visiOn del pa- inmediato. 
Juatillt:a .,_.e f1CM cntiC6 hace un mea': ~ México, No. 951, enero 1995, 
p.8. 

Alv- Ane Merla/ Kalota Kalman, "Los mercados de valores emergentes y ta 
cooperaci6n regional", CO!T!!U'Cio EXS•rjgr Bancomext, México, Vol. 45, No. 3, 
lllm'ZO 1995, pp. 254-270. 



156 

~ -..rte. C8rloe, ·~ l9dut::ir C08fOa lfnencieR:ls", El Mrres!o de 
~ Neciaf.i FlnmlClel•. No. 4, Máiao .-111894, pp. 11·18. 

Ampe Annell8, ~ •• ..,.,_ cM ,. IN1l9tarrnaeídtn -lldnllce 19 .... 19H", El 
Mw 1 de Velsw9• N8ciGn8I Fin.nci.r., Wllico No. e, 8gOStO 191M, pp. 10-22. 

"ta ....._ ......... - Wlrlco", Cqrrwég f!!lm!pr 
--..., Wxlco, Vol. 44, No. 12, dlcl•rnbl• 181M, pp. 1044-1048. 

'H- cr6IMD9 y 1•uaac'-o:idn en #Oj'O del~ 
~. Cgmea¡ip Extmipr ·-· W-. Vol. 39, No. 5, mmyo 11199, 
pp. 398-3118. 

"Se eientan ,.. .._ ,,_. conaolitMT la ~-. 
Cpmersip E!l!eciqr a.ncomext, Wxico, Vol. 40, Núm. 2, t'9brem 1IKIO, pp 1111-
118. 

11w De81 M, "A.M>úco: Po11tica and Tite Peao In T,.naition", Gk!bal Du1jnea Wbjte 
e.im:a, New YOlk. Unitecl Stat ... M8rch 15, 1995, pp. 3-18 

...._. Qeorge, •s-tor .,.,.,_ y recu,_,_;dn ~ en Widco", CprmrclO 
Ellmqr, a.ncon.xt, Wxico, Vol. 45, No. 5, mmyo 199$, pp. 3~ . 

.__ ~ .lelrge, ""- .,,,PIW__,.• Jf circullD9 ~", 
Cpmerslp f!l!ec!w •~. Wxico, Vol. 44, No. 12, diciembre 1994, pp. 1102-
1107. 

9eltr*I del Rro. PMC81, "/ntbmte o• --: a... ..,.,_ cM fflfU, ,. es.. 
BI.,_ y los Plnoa maniObTalOll ,_,. ocultar la crisis ~-. pmceeg Wxico, 
No. 975, jullo 1995, pp. e-11 . 

.. ltrM del Rlol.Mquez Antonio, ·u ;q en los ~ de N-v• Yonr, 
ecomps,,_. de rszones: devialu.cidn Injustificad• inopottun• tulnoss Jf .,.ces/.,.", 
ems..a. Wxlco, No. 948, ~ 1995, pp. 15-19. 

Borje Msrtlnez, Fl'8ncitco, "El n-- ,..,,Unen del e.neo de WJúc:o", C9!!JtiCiP 
.f&lEipr. a.ncon.xt, Wxico, Vol. 45, No. 1, ~ 1995, pp. 12-19. 

c .... i.n Ebenroth, niom.a. El Pfsn lk8dy 11 la negocl«:idn de ,. deuda AleKk:sn•, 
Cpmerclp Extecjpr B.,,comext, Wxico Abril 1990, Vol. 40, Núm. 4, pp. 303-308. 

~ G, Jorge, "Sialln•• ,,.,. .,,._., ~ Wxico, No. 834, diciembre 
1988, pp. 34-38. 

"Los errores del gobierno de Zedlllo pu-n culminar con la 
hipotecs de I• últim• joya que nos qued•. el pettófeo·.~. M6xico, No. 952, 
enero 1995, pp. 22-27. 



157 

c ......................... •Mll.wJco: .,.ueeldn de ,. moneda y .aatenlbilid«I del 
1Po de C91110io", Cp:ws!p "IM"W ....__.., Wxico, Vol. ...,, No. 4, .tlril 1998, 
pp. 29a407. 

C-E~ Rlc:9r0o. •tn-.idn de ~ y ..aor- --..O en ,. 
_,. -C.W~ Cpmm;!p ,,_..,.. ---- Wxico, Vol. 48, No. 4, etlrll 
1-.pp.~. 

Cono ..,.,.,..., ~. -~ ~aiel de WJdco y ,_.,. pro,llWCCIOn 
WNlltdlel de~---- U~ Cpmes!p ._.... 9-xt, Wxico, Vol. 41, No. 
7, jullO 1M1. pp. •TIMSa1. 

O.vi .. Alda. Frmncieco, '"'9 aia• ~ de WJt/co y loa n-- tWfOs en el 
Muto --O~ Betas¡gna lntemec!pne!e• CRI, FCPyS, UNAM, 
No. 87, ...... ~ 1995, pp. 4$41. 

Devlln, Roben, El ,,_ --jO fnte~ de ,. mud• de ~ Latine, 
Cgmersip E41er!gr ~ Wxico. dici-. 1989, Vol. 39, No. 12, pp. 1023-
1032. 

F9ber Mere, "The Nonn.uty ol Panica", Nft!WMk January 23, 1995, p. 15. 

Frdl Kury/ Puc:hot a-..1, '"Con~ 800tW 1- calidad da loa lndicadotw1 
del tipo da cambio raal en Múko~ cqmers1p Ext9r1w Bancomext, Wxico, Vol. 
..... No. 12, dici9ft'lbnl 1994, pp. 1108-1118. 

F..,.,.._, e.toe, •s.fna• tMSJd podar • Zedilla no de.,.,ud • tiempo y dej6 une 
elluecidn de ,,..,.-.V; pe/lgr9 ,. llida da Mlll.dco~ emae, Wxico, No. 9!52, 
~ 1895, pp. 19-21. 

O.- :zen-., JoM. "F_,.,., pera el estudio da ,., empre- peraest•t-• da 
WJdco y IU pnvatizaci6n~ 1SíltJ3-1SíltJtJ, Cpmercjp Exter!pr Bancomext, Wxico, Vol. 
39, No. 2, ~ 1989, pp 1S0-157. 

Goll61, ~uel, •un• aconomla sin inffaeión, sin igualdad y sin crecimiento•, 
doc:Umento1 de trabajo, Centro da Estudio• Econ6mico1, Colmex. Núm. Xl-1994. 

Gonz61ez E~. •EJ COtaz6n del PECE", ~. M6xico, No. 633, diciembCI 
1 lil98, pp. 38-37. 

ar--8ld John, "Selll S.UI S.U!~ :Iiam. Janu.y 23, 1 Q95, pp. 24-28. 

Guillen, At1uro, "El si-m• Finana.ro y la recuperación da la aconoml• 
mexieen•~ cgmms¡p Exterior Bancomext, México. Vol. 44. No. 12. diciembre 
1994, pp. 1075-1062. 



ua 

·o~a ,,_,_ • ,_ cttaia de MtJdc:o•, Cgmen;jg E!der!gr 
8-Jd, M6-. Vol. 49, No. 4, atN'll 19915, pp. 321-329. 

Haynna de ~ T_ .. E. Stephllny, •t.. lnaarc:idn de AMxlco - al ~ 
lnfemat:lonal de capital", Belestgopa lnteal9CIQMI•• CRI, FCPyS, UNAM, M6x!ca, 
~19915.-prenu. 

Healh ~ "1'Pte O.valuat/On ol lhe ~n ,.._In 1994", Centc fgr 

"k"'9k7 W!d lntwnel!gnel Styq19a Waahington, D.C., J..,. 1, 19115, pp. 23. 

Hwn6nclez Carv-•. H6ctor, ·u-miantoa de ,. polltica co~ actuar. 
Cpnwa¡!p Extw!gr a. ic:omext, M6x!ca, jl.a'\io 1988, pp. 528-537. 

Hinojo- J...,, J086, ·csG: signos de cantradlccidn", Prpcw'9, Wx!co, No. &36, 
--a 1989, pp. 39-37. 

Hlrah Mieheel and Padgatt Tim, "Humbl• Pis", N«w1WW91s, January 16, 1995, pp. 
e-12. 

Hlrah Mleheel, "AJJ Shook up•, N9W!W991s January 23, 1995, pp. 8-11. 

lban'9, David, "Alguna• -perlenciaa deva/uatoriaa", Comarcio Exterigr 
9ancomext, M6xico, Vol. 4_5, No. 3, marzo 1995, pp. 275-283. 

lbalnl Puig, Vldal,. "RepreSidn y libaración de las actividades financieras •n loa 
,,.,_• - desarrollo. El caso de Amttrlca L.atlna•, C91T19CCjg E11t9r!gr Bancornext, 
Wxico, Vol. 39, No. 12, diciembre 1989, pp. 1045-1049. 

~lona! Mcnetary Funcl, "lntematiOnal C•pltal Marl<ets. O.vetopmenta, 
Proapacta •mi Polk:y laaues•, IMF, Waahington, OC, Auguat, 1995, pp. 3~9. 

Javed Burkl. Shahid and Edwarda Sebaatian, "Am4tic• L.atin• y I• Crisis Mexican•: 
Nuevos Oesaffoa•, Bancq Myndja!, Waahington, O.C., junio 1995, pp. 1-33. 

1<8-1. Georgia.. "Uberalizaeión comercia/ y crecimiento económico" en Méxjcg a 
Ja h0t9 del cambjo Wxico, Cal y Arana, 1995, pp. 161-192. 

Levinaon Mace, "A Crash That's Contagious•, Newswesrk, January 23, 1995, pp. 
12-14. 

López Paniagua, Resalla, "La reforma del Estado y las pol/ticas ele viviemla 
popul•r en M4Jeico•, Reyista Mexicana d• Cjenejas Politjca• y Sociales, División 
d9 Eatudioia de Postrado, FCPyS, UNAM, No. 158, octubre-diciembre 1994, pp 
109-120. 

Loyola Campos, Alicia, "Inversión extranjera en América Latina: de la expansión a 
la incettidumbre•, Comercio Exterior, Sección Latinoamericana. Bancomext. 
México, Vol. 45, Núm. 4, abril 1995, pp. 327-334. 



159 

L...ug Nor9. "IMl<ico y ,. °'* del peeo: IO ptWvi8'ble y '- 8QtJHWU", Cgawp!p ...... ---111114. M61úc::o, VOi. '5, No. 5, ftW1IO 191115, pp. 374-382 . 

....._.~ ......... "L.a~-a- ..... ,...nfnldn det»pltal", 
l!l IM! ' de \(elgntl NKiOnel Fin.nc:iera, M6xic0, No. 3, mmzo 1995, pp. 27-
31. 

·~ en le -1• lnlWneeiOnel", Cpmen;!p 
Ellmlm, ~xt. Mblco, Vol. 39, No. 5, mll)IO 1989, pp. 417--420. 

·~ de ,. .utonoml• del a.neo de AMJrico", ¡¡¡ 
""'rrzM: d9"9!prn ~ F~ M6xlc:o, No. 4, 8brll 1994, pp. 11-10 . 

...,._ c.nwn., e--.. "$enlicioe #lnencieroe, deaenono .con6mk:o y 
~ - IM.wlco", Cgnwrcjg fJ!ri<lr ~xt. M6xlco, Vol. 45, No. 1, enero 
1995, pp. 3-11. 

~ CemM:ho, Cwtoa, •u fWOtfl•nizeción del capit-1 en Wxico", Co1!!9CCj9 
~ B8nCIOmeXt, IMxlco, Vot. 45, No. 1, ~ 1995, pp. 211-33. 

~. Erlc, "Paie:Oais trnaincie,. en Brasil por I• develuec:i6n ,,.,.~,,.·. 
emsiue. M61dco, No. 948. _.. 1995, p. 18. 

Noyole, P9dro, •vent•• y riesgos de la globalizaci6n económica", El Mmc9do de 
~ Neclonal Finmnciwa, M6xico, No. 5, m8)1o 1994pp. 3~2. 

Ortega ~ Armando, "El •-m• antidumping ,_,.;cano: Factor c:rltico de la 
.,,_,,.,,. ~. Cgmwcio Ezderigr B..-xt. M6xlco, Vol. 39, No. 3, 1N1rZO 
1889, pp. 2Cle-214. 

Pel\8loza Webb, T-..a, "lA• rel•ciones económicas de lllMxico con Eumpa", 
Cpmea;ip fxtprjgr Bancomext. Wxico, Vol. 41, No. 4, abril 1991, pp. 323-338. 

Pillón Antill6n, Ro- Maria, "lllNxico, inmerso en I• crisis financie.-.: de lo 
coyuntur-1 a lo astructural", Ral•cjgnes !ntemac!ona!Ms, CRI, FCPyS, UNAM, No. 
67, julio-septiembre 1995, pp. 33~3. 

Puir¡, Carlos, "El equipo de S.lin•s y Córdob• mismo, en /as p/¡jticas sobrw al 
paquete de los 40,000 millones de dólares•, ~. México, No. 952, enero 
1995, pp. 6s7. 

•en W•Shington, .i presidente Zfldillo Je importa m•• la rapidez que 
los compmmisos; "Est• muy ansioso• dice e/ /it:Jer del S.nado", PrQC9•p, M6xico, 
No. 951, enero 1995, pp. 6, 9-17. 

Raba- Gamboa. Emilio, "L..os tres errores de Salinas•, El Financiero. 2 enero 
1995, p.29. 



160 

Rulz Nlipolea, Pat>lo, "Perspectivas económicas": ~. enero 8, 1995, pp. 18-
18. 

"Perspectivas económicas":~. marzo 19, 1995, pp. 
10-11 

Salea Sarrapy, Carloa,. "L.a Reforma económica" en Mfx!cq a la hora del cambio. 
M6xico, Cal y Arana, 1885, pp. 87-134. 

Sukez D'6vila, Franciaco, •o. la -rgencia financiera a 111 n«:u,,.racidn 
~~ El Mersedg de Y.lprwa N8cian•I Financier•. Wxico, No. 12, 
diciembre 1885, pp. 18-23. 

"Libaracidn, 19gUlllcidn y au¡»MSit!Jn del sistema 
bancano mexiellnO", Camareto Exterjgr 8ancomaxt, Wxico, Vol. <M. No. 12, 
dici....or. 188', pp. 1~8-1053. 

Trlgueroa, Ignacio. •EJ sistema linanciam Wxicano": en Mjx!cg a la bgra del 
am1aiQ. Wxico, Cal y•-· 1995, pp. 223-290. 

w.....-, Martín, "L.a banca de desarrollo 198#1-1994, balance y perspectivas": ta 
M9rcl!do de Y.lgrea Nacional Financiara, M6xico, No. 1, enero 1995, pp. 9-25. 

Acuerda de Unidad para Superar la Emergencia Económica, Cgmerc!g Exterior 
Bancomaxt, Wxlco, Vol.45, No. 1, enero 1895, pp. 74-82 

Acuerda Marco de Cooperación ent,. M<fxico y la CEE. Comercio Exterior 
Bancomext. M6xico, Vol. 41, No. 6, junio 1991, pp. 573-582 

Alianza para la R.-:uperacit:ln Económica. El Msrreado dt va10rea. M6xico No. 12. 
diciembre 1895, pp. 3-12. 

~On Mexicana de Intermediado• Buratil•• A.C., lntrcducción al Mercada 
de Vlllot9•, Material de Apoyo, BMV, 100 paga 

Asociación Mexicana d• lntermadlarloa BuFSlitllea A.C., Operación del Mercada 
de Vlllot9•. Material de Apoyo, BMV, 141 paga. 

B•n•m•x-Accivaf, Examen de la situación económica de México, revista mensual, 
Dlvialón de Estudios Económicos y Sociales, Vol. LXXII, No. 842. 



161 

B•nco de Wxico, Exposlc:ión sobre I• po/ftic• monetarl• para el lapso del 1 de 
abril-' 31 de dk:iemb,. de 1994, M8yo 1-. 55 paga. 

Cuent• Coniente de I• B•l•nz• de P•gos en 1!i!i5, El Mea:tilo 
de valQfPI. Nacionel Fi"8nCI....,, Wxlco, No. 4, mbri! 15196, pp. 55-57. 

Informe anuM 1993, El Mercado de Y.10 rea, Nacional 
Fin8nclera, M6xlco, No. 5, maya 19SM, pp. 25-35. 

l.a acfivit:lad ffn•ncie,. •n á~mbre de 1!i94, El Mercado de 
YaloDla. Nacional Fm..c;.,.., Wxico, No. 3, marzo 1995, pp. !ie-57. 

l.a •voluci6n de la economfa mexicana en 1!i!i4, Cgmerclg 
~ ~ M6xico, Vol. 45, No. 5, ..,.yo 1995, pp. 42~26. 

l.a po/ftica monetari• de México para 1995, El M•rcac!o de 
YaloDla. Nacional Fm..c;....,, M6xico, No. 3, marzo 1995, pp. 15-20. 

l.a po/ftica económic• y la evolución de I• economfa en 1988, 
Cgm«cip Ex19r!gr 88ncomext. Wxlco, Vol. 39 No. 5, ..,.yo 1989, pp. 425-440. 

l.a po/ftica monet•rl• ~ 1995, Comercjg Emerjgr, Bancomext, 
Wxico, Vol. 45, No. 2, r.brero 1995, pp. 184-169. 

1.a po11t1ca monet•ri• p.,. 1996, El Mttrc;,wdg d• Y.lora• 
N8Clon8I Finenclef"a. Wxico, No. 3, ln8IZO 1996, pp. 12-20. 

wom.Anual 1994. 

wom. Anual 1995. 

Banco Nacional de Comercio Exterior, Informe Anual 1990, Cgmercig Exterior. 
Wxico, Vol. 41, No. 6, junio 1991, pp. 593-4305. 

Bol .. MexiC8n8 de Valorea, El proceso de G/obalización financie,. en Mtlxico, 
BMV, Wxico 1992, 134 paga. 

El marcado accionarlo mexicano al inicio de 1995, ~ 
M9rsedp dw V.lgr91, Nacional Financiera, M•xico, No. 3, marzo 1996, pp. 46-47. 

Evolución del Mercado de Va/ores en 1993, ~ 
Mea;adg de \lalprtt• Nacional Financiera. México, No. 4, abril 1994, pp. 39-40. 

Hechos relevantes del mercado cte Va/01&• en 1995, 
El Mercedo de Y•lpre1 Nacional Financiera, M•xico, No. 2, febrero 1996, p. 36. 



162 

Modificaciones al Régimen de Operación de Algunos 
Instrumentos BursAtiles, El Mercado de Valores Nacional Financiera, México, No. 
2, febrero 1994, pp. ~5 

Origenea de /a Bolsa de Valores en M•xico, J¡1 
Mer;s;,wdo de V-lgr•t, Nacional Finenciera, M6xico, No. 6, junio 1994, pp. 50-51. 

Principales cambios a la Ley de Sociedades de 
Inversión y • /as operaciones de /as Casas de Bolsa. El Mercado da Y.!g!J!'s 
Nacionel Financiera, ~xico, No. 2, febrero 1994, pp. 66-68. 

Tendencias a la bursatilización del capital, El Mercado 
de yalorya. Nacional Financiera, México, No. 2, febrero 1995, pp. 27-28. 

Constitución Polftic;a de los Estados Unidos Mexicanos, Porrúe, México 1994. 

De la M•drid Hurtado, Miguel, Sexto Informe de Gobierno, Comercjg Exterior, 
Bancomext, México, Vol. 38, No. 9, -ptiembre 1988, pp. 771-786. 

De la Madrid Hurtado, Miguel, Firmeza contra la inflación para recuperar el 
crecimiento, Comercjo Exterjor Bancamext, México, Vol. 38, No. 5, mayo 1988, 
pp. 372-373. 

García Azcué, Ida, Manual Papel Comercial, BMV, Publicación Especial, México 
1982, 62 pega. 

Grupo Financiero BANAMEX-ACCIVAL, Examen de la Situación económica de 
A.Nxico, Revista mensual, No. 842, Vol, LXXII, División de Estudios económicos y 
sociales, 44 paga. 

Ley de Inversión Extranjera, Cuadernos de SECOFI, Serie Inversión Extranjera, 
23 paga. 

Ley Orgl!nica de la Administración Pública Federal, Ed. Sista, México 1994. 

Nacional Financiera, Contrato para listar en Chicago Futuros y Opciones basados 
en el IPC, El Mercado de valores No. 4, México •bril 1996, pp. 53-54. 

Nacional Financiera, Declaración del Presidente de México a la Nación, J;! 
Mercado d• yatgra•. Nacional Financiera. México, No. 3, marzo 1995. pp. 3-4. 

La reforma financiera y la desincorparación bancaria, J¡1 
Mpn¡;gdg de Valoce1, Nacional Financiera, México, No. e. agosto 1994, pp. 39-41. 

Mercado Intermedio de Valores en México, El Mercado de 
Ylll2ala. Nacional Financiera, México, No. 14, agosto 1993, pp. 45-46. 



163 

México ingresa a la OCDE, El Merpado de Yatoces. 
NllCion•I Firnanclere, M•xico, No. 5, meyo 1994, pp. 10-11. 

México y EstadO• Unidos acuerdan un paquete financiero, 
El Menado de Y•lore• Nacional Financi•r•. M•xico, No. 4, ebril, 1995, pp. 25-31. 

Palabra• dtll Doctor Ernesto Zeáilto Ponce de León, al 
asumir la presidencia de la República, El Mercado de Yalores Nacional 
Financ:iere, ~xico, No. 1, enero 1995, pp. 3-8. 

Pwrspect;vas Económicas de México, 1993-1998,_j¡¡ 
Mercadg d!t Y•lorw• Nacional Financiera, México, No. 15, septiembre 1993, pp. 
38-51 y No. 2 febrero 1994, pp. 50~3. 

OrtiZ Martlnez. Guillermo, MemonJndum de pollticas económicas al FMI, ,l;1 
Mercadg s1eyatoct1•. Nacional Financiera, M•xico marzo 1995, No. 3, pp. 5-9. 

Programa de Acción para Relbrzar el Acuerdo de 
Unidad ,,.,.. Superar la Emergenci• Económica, Comercio Exterior Bancomext, 
M6xico, marzo 1995, Vol. 45, No. 3, pp. 228-232. 

Cómo estamos manejando la crisis del peso, ,l;1 
Mercado de Yalore•. Nacional Financiera, México f'lbrero 1995, No. 2, pp. 16-18. 

México envia MemonJndum de Politicas Económicas 
al FMI, El Mcrsedq d9 V•lore•. Nacional Financiera, M•xico febrero 1996, No. 2. 
pp. 6-9. 

Pfan Nacional de Desarrollo 1989-1994, Presidencia da la República, Comeccio 
~ Bancomaxt. Edición Especial, México 1989, Vol. 39. 

Pfan Nacional de Desarrollo 1995-2000, Presidencia de la República, México, 
1995, 177 pags. 

Presidencia de la República, La polltica económica para 1989, Comercio Exterjor, 
Bencomaxt, ~>deo, Vol. 39, No. 1, enero 1989, pp. 66-73. 

Salinas de Gortari, Carlos, Primer Jn!Orme de Gobierno, Comercio Exterigr. 
Bancomext, Mnico, Vol. 39, No. 11, noviembre 1989, pp 931-946. 

Segundo Informe de Gobierno, Cgmercio Exterior, 
Bencomext, M•xico, Vol. 40, No. 11, noviembre 1990, pp. 1096-1113. 

Tercer lnfcrrne de Gobiemo, Comercio Exte,.ior 
Bencomaxt, M•>dco, Vol. 41, No. 11, noviembre 1991, pp. 1069-1084. 

Cuarto Informe de Gobiemo, La Jornada. 2 
novieml:lre, 1992. 



164 

Quinto Informe de Gobierno, Cgmnrcig ExJeqjor, 
Bancornext, M6xico, Vol. 43, No.11, noviembre 1993. 

Sexto Informa de Gobierno, Exál•jgr 2 noviembre 
199-4. 

Cinco p,.miuw sobra /as relaciones comen:t.-s con 
el exterior, Comwrcio Extarjpr, Bancornext, M6xico, Vol. '40, No. e, junio 1990, pp. 
52'4-525 

Me atacan porque a~ interesas, s.fomla, 4 
diciambre 1995, M6xico, p_. 11-A. 

México ante los últimos cambiOS de la aconom/a 
mundial, El MeCsw:!0 da \lalgraa, Nacional Financiera, M6xico, No. 3, marzo 199'4, 
pp. 3-5 

Solución al problema de /a deuda externa, Cgmarcj0 
lildmi9t, Bancornext, M6xico, Vol. 39, No. 7, julio 1989, pp. 624-625. 

SECOFI, EllOfución de la Inversión Extranjere en México en 1993, El Marsad9 d9 
~ Nacional Flnancieni, M6xico, No. 4, abril 1994, pp. 45-53. 

---- u evolución de la inversión extranjera an México en 1994, El Mercado 
d9 \lalprw•, Nacional Financiara, M6xlco, No. 4, abril 1995, pp. 6-4~. 

SHyCP/BanCO de M6xico, Carta de Intención al FMI, CC!!ll9rcio Ex!arj0 r 
Bancomext, M6xico, Vol. '40, No. 2, febrero 1990, pp. 161-163. 

Catfa de Intención al FMI, C9019ccjg Fxtmjor 
Bancornext, M6xico, Vol. 41, No. 4, abril 1991, pp. 401°""'0'4. 

SHyCP, Comportamiento da la economfa mexicana en 1994, El Mercado de 
~ Nacional Financiara, México, No. 4, abril 1995, pp. 43 ..... 8. 

--- CliteriOs genera/es de polftica económica para 1994, El Mercado da 
~Nacional Financiera, México, No. 1, enero 1994, pp. 9-29 

---- La balanza comercial de M<§xico durante 1994, El M••C!ldo da Valgres 
Nacional Financiara, M6xico, No. 4, abril 1995, pp. 69-74. 

---- Marco Macroeconómico para 199:5, El Mereadg da \lalgrea Nacional 
Financiara, M6xico, No. 2, fabraro 1995, pp. 12-15. 

--- M<§xico: Operaciones de intercambio de deuda pública, El Mtm;adg d• 
~Nacional Financiera, México, No. 3, marzo 1995, pp. 21-26. 



165 

Prog,..m• ~Acción ,,.,.. R•forz•r el Acuefáo ~ Unidad,,.,.. Superar I• 
E,,..,genc:M E~. El M9reado de ya1ore1. Nacional Financiara, M•xico, No. 
4, abril 1995, pp, 3-24. 

---~ anvl• ma~ndum da polltic•• econdmic•• al FMI, El Mercado 
dP\lalgmt N8Cional Financi-. Wxico, No.2, febrero 19915. 

Zadi!!o Ponca de La6n, Ernesto, Ac&M<da ~ Unidad,,.,.. Superar,. Eme~ 
~. El Merrr1P de \lalpm• Nacional Financiara, Wxico, No. 2, febrero 
1995, pp. 3-11. 

Primar Informa da Gobierno, Exc+ls!or Arto 
LXXIX. TmnoV, Wxico, D.F, -ptiembre 1995, pp 1-8. 


	Portada
	Índice
	Introducción
	1. Fundamentos e Instrumentación del Proyecto de Modernización Económica (1988-1994)
	2. Estructura e Importancia del Sector Financiero en la Economía Mexicana
	3. Impacto del Sector Financiero en la Crisis de la Economía Mexicana (1994-1995)
	Conclusiones
	Bibliografía



