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Al comenzar el nuevo milenio, el total de la deuda externa mexicana se aproxima a los 160 mil
ddlares, incluyendo deuda publica y privada, situandola como la segunda mas voluminosa en el Ter
siendo superada en tamafio y complejidad solamente por la de Brasil. El crecimiento de dicha deuda se
manera asombrosa desde mediados de los afos de 1970 pero casi nunca ha dejado de aumentar, adr
prolongada crisis de la deuda de los anos de 1980. No obstante, durante el Ultimo decenio de 1990, el
de la deuda externa ha cambiado notablemente en caracter y estructura por razones vinculadas tant

politicas y financieras internas en México como por el proceso mas amplio de la globalizaciéon financiera.

El andlisis de la explosion del endeudamiento externo mexicano desde los afios de 1970 y de la
renegociaciones y reestructuraciones en las ultimas dos décadas ha atraido la atencion de una
analistas y de actores en este proceso extremadamente complejo y cambiante. La bibliografia
internacional (esencialmente de tipo econdmico) es ya tan inmensa que supera con creces toda |
anterior sobre las finanzas mexicanas y latinoamericanas. En otras palabras, se trata no sélo de
aspectos mas importantes de la historia mexicana reciente sino ademas de un tema de interés mundiz
habla del complejisimo problema de articulacion de la economia de un pais en desarrollo con los

financieros cada vez mas globalizados y altamente volatiles de nuestros dias.

El caso de México se destaca, ademas, por el hecho de haber sido pionero en todas |
reestructuraciones de la deuda externa del Tercer Mundo, tanto en 1982/83 como en 1987 y en 199!
precedentes fundamentales para las renegociaciones realizadas entre los demas paises deudores y los
internacionales. Este papel tan significativo en las finanzas contemporaneas no ha sido casual s
relaciona con el hecho de que el gobierno de los Estados Unidos (hoy por hoy la potencia hegemoni
mundial) se ha visto obligado a asignar a México un lugar de singular relevancia tanto en el am
relaciones bilaterales como en el nuevo escenario internacional, en el cual las finanzas juegan un rol de
se debe tanto al hecho del creciente peso de México en el ambito demografico (alcanzando 100 |
poblacién en el afio 2000) como a su dinamismo econémico, que lo ha convertido en uno de los socios
mas importantes de su vecino del norte. Pero quizd mas importante aun ha sido el hecho de qu
financieras mexicanas (en particular de la deuda externa) han llegado a amenazar el orden financiero ir

y ello ha obligado a Washington a tomar cartas en el asunto, en repetidas ocasiones, comprometienc



mayor volumen de fondos para evitar un colapso internacional.

Cuando se habla de la influencia de la deuda externa sobre la economia doméstica mexicana
recientes, también es inevitable poner el énfasis en las graves consecuencias de tipo econdmico que h:
De hecho, existe un consenso bastante generalizado entre numerosos economistas que las grandes
deuda desde 1982 han sido factores fundamentales en la abrupta reduccion de las altas tasas de creci
habian caracterizado a la economia de México durante largo tiempo. [1] En efecto, desde 1940 has
1982, las tasas de crecimiento de ingreso per capita en México se aproximaron a 3.5%, mientras que
fecha éstas han caido a menos de 1%, lo que ha representado una verdadera catastrofe social y econdr
mayoria de la poblacion ya que sus expectativas de una vida mejor han sido recortadas y/o
indefinidamente. En este sentido, resulta doblemente importante estudiar el impacto doméstico (a cc
plazo) del endeudamiento para intentar explicar algunas de las causas fundamentales del estancamient

el ingreso per capita en México y, por ende, de la persistencia de la pobreza entre la mayoria de la pob

Las politicas adoptadas por los equipos gubernamentales con respecto a la deuda externa no
producto del azar o de un destino ineludible sino consecuencia de las estrategias econdmicas adoptads
afnos de 1960, cuando se comenzo6 a apostar el crecimiento de la economia mexicana en parte importar
endeudamiento externo pero sin llevar a cabo las reformas fiscales indispensables que asegurasen la c:
pago del gobierno (principal deudor) y sin impulsar una internacionalizacion de la economia inc
proporcionara fuentes nuevas de divisas. Siguié predominando no solo el proteccionismo y la politica de
sectores econdmicos poco competitivos sino ademas un esquema fiscal que no permitia alcanzar una

modernizacion de Estado y de economia.

El partido en el poder (Partido Revolucionario Institucional) prefirid conservar su monopolio de
base al mantenimiento de politicas corporativas arcaicas y con una falta de voluntad para reformar
hacendario. En este sentido, conviene resaltar la estrecha vinculacion entre crisis fiscal crénica y
expansion de la deuda, la cual nos habla de los enormes costos que ha implicado para México (al igu:
paises latinoamericanos) la demora casi secular en la realizacién de una profunda reforma impositiva
a las élites a contribuir fiscalmente en serio en vez de esperar que el Estado siempre aporte sub:
sostener los privilegios a que se han acostumbrado los grupos mas acaudalados, ciertos sectores de
medias, incluyendo la alta burocracia politica y sindical.[2] Por otra parte, debe remarcarse que
mexicanas han podido evitar la implantacién de una verdadera reforma fiscal por el hecho de que el
ha apoyado cada vez mas sistematicamente en los recursos petroleros para cubrir una parte sustancial
de la deuda externa. El problema sigue estando vigente hoy en dia y demuestra fehacientemente

relacion entre politica, fiscalidad, petrdleo y deuda.

El manejo irresponsable de las politicas econémicas por las sucesivas administraciones presid
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sido causa de la adopcién de estrategias financieras que han provocado una crisis tras otra y pérdidas
realmente enormes para el pais. Pero para entender las raices y consecuencias del endeudamiento
basta con afirmar que las finanzas internacionales tienen una légica propia e implacable, como frecuen
hacen tanto banqueros, politicos y tecndcratas. Reconozcamos y subrayemos, en este sentido, qu
funcionarios del gobierno y los directivos de la banca son los protagonistas mas destacados de esta
historia financiera aunque frecuente y curiosamente no desean aceptar su responsabilidad por Ic
desencadenados cuyas transcendentales consecuencias se reflejan en un modelo de desarrollo que he

la concentracion de la riqueza y reforzado la pobreza en el pais en los uUltimos veinte afos.

Por estos motivos consideramos que analizar la deuda externa en términos estrictamente eco
es suficiente sino que debe complementarse con un estudio de la dindmica y las luchas por el pode
actores estratégicos en estas complejas transacciones financiero/politicos. De alli que el enfoqt
adoptado en el presente ensayo intente ir mas alla de aquellos escritos (econdmicos o politicos) que ¢
analizar el fendmeno en funcidén del contrapunto entre solamente dos actores (un pais deudor y L
internacional). Concretamente, sugerimos que es necesario entender la dindmica establecida por una n
de actores claves que han intervenido en la direccion de los procesos financieros en diferentes
Incluimos entre ellos tanto a la banca y los inversores internacionales como a los banqueros e
nacionales, los politicos y tecndcratas, los empresarios industriales, y, por supuesto, a los contribuyer
éstos ultimos casi infectiblemente han sido los menos consultados sobre las operaciones de deuda, a p
aquellos que, en ultima instancia, tienen que cargar con el servicio y amortizacion de las deudas public:

siguen constituyendo el grueso de los pasivos externos del pais).

El revisar el papel de los principales actores involucrados en los diferentes ciclos de auge y
deuda nos puede ofrecer una dosis de realismo para la comprension de problemas fundame
frecuentemente se intentan pintar en términos neutros cuando sabemos que, en realidad, reflej:
rivalidades por cuotas del poder econdmico y politico. En este sentido, puede argumentarse que el an
evolucion de la deuda externa ofrece una ventana especialmente Util para entender las
politico/econdmicas subyacentes a la estructura del poder en México, pero también para captar alg
variables mas importantes de la dinamica de relaciones cada vez mas intensas pero no menos contrad

las potencias acreedoras, en particular, con los Estados Unidos.

En resumidas cuentas, el presente ensayo tiene el objetivo de resumir criticamente una
abundante literatura reciente sobre la deuda externa con objeto de ofrecer algunos elementos que co
profundizar el debate necesario sobre las vinculaciones entre deuda y politica en México a lo largc
medio siglo. Pues, sin un diagndstico detallado de un problema tan fundamental no serd posible pens

desarrollo del pais.



Comenzaremos con una sintética revision de la situacion de la deuda publica en los decenios de
revolucidon hasta la Segunda Guerra Mundial, cuando se renegocié la deuda externa, reduciéndose ra
Luego revisaremos rapidamente el periodo de 1946 hasta mediados del decenio de 1960, afios durant
la deuda externa (y la interna) era relativamente pequefia y manejable. Fue entonces cuando se dio
crecimiento econdmico mas sostenido de la historia mexicana, estando basado en una primera ¢
sustitucion de importaciones, la cual requiri6 una corriente muy limitada de capitales externos. Seg
analizaremos el despuntar y la evolucién de la deuda externa durante la época conocida como de
estabilizador (1958-1970) durante el cual la deuda externa comenzd a aumentar de manera bastar
Tradicionalmente, se afirma que ello fue resultado de la contrataciéon de préstamos con organismos
multilaterales en condiciones de mercado favorables; sin embargo, en este ensayo proporcionamos |
que demuestra que también aumentd sustancialmente el endeudamiento con la banca privada ir

durante el periodo del desarrollo estabilizador.

Sin embargo, no hay duda de que fue en los afios de 1970 cuando la deuda externa realment
creciendo a pasos verdaderamente agigantados, y convirtiéndose en un lastre enorme para las finaz:
tema cubierto en la tercera parte de nuestro ensayo. El crecimiento explosivo de la deuda externa eve
produciria el estallido de una colosal crisis financiera en agosto/septiembre de 1982 que tuvo u
trascendencia en el ambito nacional e internacional. La cuarta parte de este ensayo analiza las causas ¢
las formas en que se reestructuraron las deudas a lo largo de lo que se ha denominado “la década
Ameérica Latina. Por ultimo, estudiaremos la crisis financiera que estallé en 1995 que ha sido, en much
la peor de México desde la revolucion mexicana (1910-1920).[3] Esta catastrofe econdmica fue p
crecimiento insostenible del riesgo financiero que propiciaron los mas altos cargos de la administracio
Salinas de Gortari durante el afio fatidico de 1994. De nuevo, una crisis de la deuda publica pro\
formidable crisis financiera y politica la cual ha sido la causa fundamental del lento crecimiento econd
Gltimos afios y simultaneamente un acicate para el debilitamiento (y eventual colapso) de un régin

vigente desde hace mas de setenta afios.

Antecedentes: La deuda externa de México desde la revolucién de 1910-1920 hasta la Segunda Guerra |

La historia antigua de la deuda externa en México comienza con el nacimiento de la republic
habiendo sido relatada y analizada en diversos trabajos que incluyen los estudios clasicos de Turlingto
hasta una gama mas reciente de ensayos histoéricos.[4] De hecho, desde la independencia y durante g
siglo XIX, la historia financiera y politica de la republica mexicana estuvo signada por el sino aparentem
ineluctable de la imposibilidad de pagar la deuda, lo que provocé la intervencién militar europeo en
ocupacién del pais durante el Imperio de Maximiliano. Luego, vendrian las renegociaciones de la deuda

a los mercados de capitales en el porfiriato, tema que también ha merecido un cierto nimero ¢
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recientes.[5]

Después del comienzo de la revolucion mexicana, la situacion financiera comenzo6 a complicarse
en medio de las violentas luchas entre fracciones politicas- el gobierno federal suspendid pagos sob
externa. Para entonces, el valor nominal de la deuda publica consolidada era de aproximadamente 300
ddlares, al que habia que agregar otros 300 millones de los bonos externos pagaderos en oro de
paraestatal de Ferrocarriles Nacionales de México. El gobierno mexicano declaré una moratoria unilatere
desde 1914 cuando, a raiz de la revolucién, las arcas del Tesoro simplemente quedaron vacias. I
décadas siguientes se llevaron a cabo repetidas negociaciones con los banqueros (que represent

acreedores extranjeros) pero el monto de los pagos concedidos por el gobierno fue siempre insignificant

La primera renegociacion importante de la deuda externa después de la revolucion tuvo lug:
Los principales personajes involucrados fueron el ministro mexicano de Hacienda, Adolfo de la Huerta,
Lamont, presidente del Comité Internacional de Banqueros en México. Este Ultimo organismo represe
inversores norteamericanos y europeos que habian adquirido bonos estatales antes de 1914, asi
accionistas extranjeros de los Ferrocarriles Nacionales Mexicanos.[6] En 1921 los banqueros habian e
gran presion sobre el Departamento de Estado para que se tomasen medidas para el reconocimiento
gobierno mexicano postrevolucionario. A este reconocimiento se opusieron las companias
norteamericanas que exigian la intervencion politica y/o militar de los Estados Unidos para proteger st
en Veracruz y Tampico. Sin embargo, en ultima instancia prevalecieron los argumentos de los banquer
la administracion del presidente Alvaro Obregdn recibié con beneplacito a los financieros en la ciudad
esperando conseguir una reduccion del servicio de la deuda y confiando en la posibilidad obtener un
para coayudar al establecimiento de un Banco Central.

No obstante las muestras preliminares de buena voluntad, las negociaciones entre Lamont y el
finanzas mexicano no resultaron cordiales.[7] De la Huerta insistia en que su gobierno estaba p
reconocer las deudas pre-revolucionarias, pero que no sacrificaria el bienestar del pueblo mexicano. Afir

"Por encima de todo, México debe sobrevivir ... Si una familia se encuentra en apuros
econdmicos, la primera consideracion debe ser el pan y la leche y, después de ello, los
acreedores...".[8]

No obstante, Lamont era inconmovible y finalmente convencié a De la Huerta para que firmara
reconociendo la totalidad del capital original de las viejas deudas, asi como una parte considerable de I
atrasados. El gobierno mexicano prometié utilizar los impuestos del petréleo para establecer un fc
millones de ddlares que estarian destinados al servicio de la deuda. El acuerdo fue ratificado por e
Nacional y , en efecto, durante dos afios el gobierno mexicano envidé pequefias remesas de pesos plc
York.
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Para pagar sus deudas, la administracion hacendaria mexicana no contaba con otros recur:
impuestos petroleros, razén por la cual, al producirse una disminucién en la produccidon de petréleo ha
Secretaria de Hacienda se encontrd imposibilitada para pagar a sus acreedores. El auge petrolero habi:
su apogeo en 1921-1922, pero declind en los anos siguientes. La caida del ingreso del petrdleo, junto cc
de conflictos internos, obligdé al presidente Obregdon a anunciar en junio de 1924 que el servicio de |

suspendia.[9]

La nueva suspension de pagos motivd al Comité Internacional de Banqueros a entrar una \
accion. En esta ocasion, Lamont tuvo que arreglarselas con el nuevo ministro de finanzas mexicano
Pani, quien demostrd ser mas habil que su predecesor. Pani argumentaba que las ganancias por expor
insuficientes para cubrir el servicio completo de la deuda, aunque prometia que su gobierno cumpliria €
1928. A cambio de una moratoria parcial, Pani accedid a la solicitud del Comité de Banqueros con resj
futura privatizacion de los Ferrocarriles Nacionales, esperando que esta iniciativa se adoptara en el |

ano.

Entre 1926 y 1927 el gobierno mexicano depositdé 27 millones de dodlares en Nueva Y
acreditados en la cuenta del Comité de Banqueros.[10] El envio de estos fondos fue interpreta
acreedores como un indicio de que por fin México habia regresado al redil de las naciones «dignas de cre
pronto se vieron decepcionados, ya que a partir de 1927 no volvieron a recibir mas pagos. Por otra par
afnos la Compafiia de Ferrocarriles Nacionales comenzd a registrar déficits tan grandes que la administ

empresa no pudo distribuir dividendos a los accionistas extranjeros.

Como en ocasiones anteriores, la causa de la nueva suspension de pagos mexicana estaba di
vinculada a la caida del valor de las principales exportaciones mexicanas. Desde 1926 los precios
habian declinado y las compafiias mineras redujeron su produccion. Entretanto, los campos petrolerc
habian sido testigos de una fuerte caida de la produccion cuando numerosas firmas norteamericanas
abandonaron el pais, trasladando gran parte de su equipo y maquinaria a Venezuela, donde estaba inic

gran "boom" petrolero.[11]

La depresiéon mundial, por lo tanto, vino a agravar una situaciéon econémica ya bastante dificil.
ello, en julio de 1930, el gobierno mexicano firmé un nuevo pacto con el Comité Internacional de
conocido como el acuerdo Montes de Oca-Lamont. Este acuerdo tuvo muy corta vida y nunca llegd a se
por el Congreso mexicano. Por consiguiente, a lo largo de la década de 1930-1940, México continud el

suspension de pagos sobre sus obligaciones externas.

Pero la moratoria mexicana no era de ninguna manera singular.. De hecho, a partir de 192

financieras y bancarias de afos subsiguientes condujeron a graves conflictos entre acreedores y d
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inevitablemente sus repercusiones se hicieron sentir en toda América Latina. Las posiciones protecci
fueron adoptando las grandes potencias ofrecian un nuevo abanico de posibilidades a los gobiernos del
justificar las suspensiones de pagos. Los ministros de finanzas de México, Brasil, Pert y Chile instruy
embajadores en Washington y Londres para que sondeasen discretamente las posibilidades de obten
especial para sus deudas, tal como el que se habia concedido a Alemania en la Conferencia de Lausa
otra parte, la suspensién generalizada del patrén oro proporcionaba circunstancias favorables,

autoridades financieras latinoamericanas ahora argumentar que se justificaba el pago de sus deudas e

moneda nacional en vez de oro, ddlares o libras esterlinas.

Las estrategias adoptadas por los gobiernos latinoamericanos para hacer frente a la crisis ¢
externa fueron variadas. En todos los casos los programas de recuperaciéon financiera fueron re
complejas y prolongadas negociaciones con banqueros y politicos de Washington, Londres y Paris. En v
los deudores lograron importantes concesiones que les permitieron aliviar los efectos de la Gran De

otros, las condiciones obtenidas fueron menos favorables.

En muchos aspectos la reestructuracion de la deuda externa mexicana resulté el mas comple
los ajustes financieros de América Latina efectuados en los decenios de 1930 y 1940. La deuda externe
evaluada en aproximadamente unos 500 millones de ddlares, era la tercera en importancia en la region,
solamente de las de Brasil y Argentina.[13] La coyuntura decisiva que condujo a la resolucién final de
de la deuda mexicana fue la Segunda Guerra Mundial. Como en el caso de Brasil, las autoridades de
Unidos realizaron un esfuerzo sistematico por establecer una alianza politica, econdmica y militar con
gue a cambio de concesiones financieras, la administracion Roosevelt esperaba que el gobierno del pres
Camacho prestaria su apoyo al esfuerzo bélico de los aliados.

Los dirigentes mexicanos eran conscientes de las intenciones de sus vecinos y estaban resueltc
una transaccién ventajosa. En abril de 1941 el embajador mexicano en Washington, Francisco Cast
informd a sus superiores que en el curso de las conversaciones con los altos funcionarios del Depar
Estado se le habia hecho saber que las reclamaciones de las companias petroleras norteamericanas (
sido nacionalizadas por México en 1938) se subordinarian ahora al objeto de obtener la conformidad d
mexicano para la firma de una serie de tratados militares y navales. Castillo replicé al alto
norteamericano, Sumner Welles, que las cuestiones econdmicas Yy militares debian
simultdaneamente.[14]

El gobierno norteamericano se mostré dispuesto a aceptar estas condiciones porque su estra
basaba Unicamente en objetivos militares De hecho, como observé sagazmente Castillo Najera, Mé
destinado a desempefar un papel secundario en los planes militares de los Estados Unidos, pero su

politica a la causa de los aliados podria resultar decisiva por su repercusiéon en el resto de América Le
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sefialaba el embajador mexicano en mayo de 1941: «Nuestra cooperacién ... tiene, repito, importar

debido a su impacto en todo el hemisferio».[15]

En julio de 1941 comenzaron las negociaciones sobre las indemnizaciones reclamadas por las
petroleras, asi como por los inversores norteamericanos que exigian compensaciones monetarias por la
que habian sido expropiadas durante la revoluciéon de 1910-1920. Como contrapartida, la Secretaria ¢
mexicana solicité créditos al Export-Import Bank y al Departamento del Tesoro y exigié un reajuste y r
la deuda externa. Las negociaciones econdémicas fueron acompanadas por acuerdos militares, inc
formacion de una Comisidon de Defensa Mexicano-Norteamericana y la firma de una serie de tratados c

al acceso de los Estados Unidos a pistas de aterrizaje y puertos maritimos mexicanos.[16]

La resolucion final de la deuda mexicana dependid, por lo tanto, de un complejo conjunto
militares, politicos y financieros. El hecho de que el gobierno mexicano se mostrase dispuesto a apoyar
bélico aliado indujo a la Administracién Roosevelt a presionar tanto a las compafiias petroleras comc
Internacional de Banqueros para que aceptasen una reduccion importante de sus exigencias. Las
petroleras recibieron 23 millones de dodlares por las propiedades nacionalizadas.[17] Los tenedore:
tuvieron que aceptar un sacrificio mayor. De acuerdo con el pacto final firmado en 1942 por Lamont y €
de Hacienda, Eduardo Suarez, los tenedores de titulos mexicanos debian aceptar la canc
aproximadamente un 80 por 100 del valor nominal de los bonos. En consecuencia, el valor de la del
mexicana fue reducida de aproximadamente 500 millones a 100 millones de ddélares. Un acuerdo
firmado con los accionistas de la empresa paraestatal de Ferrocarriles Mexicanos por medio del cual los
extranjeros recibieron un pago en efectivo de 100 millones de ddlares por propiedades originalmente \

diez veces esa suma.[18] En otras palabras, se canceld el 80 por 100 de la deuda externa mexicana.

Las renegociaciones de 1942 y 1946 de la deuda mexicana fueron las mas favorables rea
cualquier pais latinoamericano en esa época. Ello se debidé a una coyuntura muy especial. Los acuerdos
como los brasilefios, fueron en buena medida el resultado de los profundos cambios en las
internacionales que surgieron a raiz de la guerra mundial.[19] Dadas estas circunstancias, el gobi
Estados Unidos decidid intervenir directamente en las renegociaciones de las deudas, subordinando Ic

econdmicos privados de los acreedores a las exigencias politicas y militares de la «cooperacion hemisfér

En contraste con el trato de privilegio reservado a México y Brasil, las demds naciones latino
obtuvieron concesiones financieras menos significativas. Ello puede atribuirse al papel mas modesto qu
dentro de la estrategia geopolitica de las grandes potencias durante los afios de la guerra. Pero au
observarse que algunas de estas republicas obtuvieron ciertos beneficios en las renegociaciones fin

deudas, logrando una reduccion parcial del capital o de los intereses pendientes de pago.[20]
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La autonomia financiera de México en la posguerra, 1946-1958

Desde finales de la Segunda Guerra Mundial hasta el decenio de 1960, el gobierno mexicano r
de manera significativa de préstamos extranjeros. Las razones fueron diversas pero pueden sef
especialmente importantes. En primer lugar, no se sufrieron déficits importantes en las finanzas publi
periodo a pesar de un aumento sustancial de las inversiones publicas en fomento industrial y agric
modernizacion de comunicaciones y transportes. En segundo lugar, en estos afios la economia mexican
expansion notable y sostenida. Esta es la conclusién de un reciente trabajo panoramico sobre
econdémica en México del economista e historiador econdmica, Enrique Cardenas, quien ha calificado |
1946 a 1962 como el periodo mas exitoso de industrializaciéon y crecimiento econdmico de México
XX. [21] Sefiala que no hubo cuellos de botella financieros ni publicos ni privados: los déficit
relativamente reducidos hasta 1957, fueron cubiertos con crédito bancario doméstico y emision

Cardenas sefiala:

“La politica fiscal fue mas bien ortodoxa, en el sentido de que siempre buscd superavit
presupuestos balanceados...A partir de los afnos cuarenta, al menos 20% del déficit publico, cuando I
financiado por bancos comerciales privados. A partir de 1955 los déficit publicos fueron financiados e
por el sistema bancario, en la forma de tenencia de bonos gubernamentales, excluyendo al Banco de

cual incluso redujo sus tenencias de valores del gobierno...en esos anos.” [22]

Se produjo entonces una extraordinaria expansion de la economia que permitido rebasar el al
crecimiento de la poblacion: ésta Ultima crecidé a tasas de 3.1% anuales pero, aun asi, el producto per
aumentar en un promedio anual de 3.5% anuales reales “lo que colocé a México en aquellos afios en

primeros lugares de crecimiento per capita en el ambito mundial.”[23]

Una de las razones por el acelerado crecimiento se debid al éxito del proceso de rapida indu
con base a la sustitucion de importaciones de bienes de consumo basicos, especialmente textile
alimentos y productos metall(rgicos. Las altas tasas de inversion fueron financiadas primordialme
reinversion de utilidades por parte de la burguesia industrial que estaba obteniendo altas tasas de gar
contar con un mercado interno muy protegido, ademas de una fuerza laboral maleable que aceptzc
bajos por el incremento sostenido de la oferta de mano de obra proveniente del sector rural, la cual fu
en grandes cantidades a las ciudades. No obstante, se requirieron fuentes adicionales de capital, sobre t
importacion de equipo y para el financiamiento de infraestructura basica. Los fondos para estos o
obtuvieron en parte importante de la banca oficial de desarrollo y otra parte mas reducida del fin:

externo.

El gobierno y la banca de fomento, en particular Nacional Financiera, apoyaron eficazmente u
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proyectos estratégicos de desarrollo industrial tanto en el ambito de siderurgia y metalurgia, como
industria quimica y el sector de produccién de bienes de consumo durables. Fue en estos rubros que
mayor cantidad de préstamos externos y es menester subrayar que Nacional Financiera sirvid como in
oficial que garantizaba una buen nimero de los créditos otorgados por organismos extranjeros de fina
Asi, por ejemplo, entre 1942 y 1955 ayudd a gestionar unos 300 millones de doélares en préstamos
Import Bank de los Estados Unidos (Ex-Im Bank) para facilitar la importacion de bienes de capit:
destinados a la empresa de Ferrocarriles Nacionales de México, a la administracién de Caminos, a |
Federal de Electricidad, Pemex, Altos Hornos, Guanos y Fertilizantes y un buen nimero de empresas
que recibieron créditos menores. [24] Después de 1955 este financiamiento se acelerd, con cr

importacion de equipo para transportes, energia eléctrica e industria.

De nuevo, en el caso de los préstamos otorgados por el Banco Mundial (conocido entonces con
Internacional de Reconstruccion y Fomento), la agencia intermediaria fue Nacional Financiera, la cu
créditos externos por valor de 150 millones de ddlares entre 1949 y 1955, siendo destinadas a la electri
desarrollo del sistema ferroviario, y en una proporcion minima a la industria de transformacion. Luego
suspendieron nuevos créditos del Banco Mundial para México, no siendo hasta 1958 cuando se obtuvier

millones de ddlares para completar el programa quinquenal de electrificacion.

A pesar de los montos relativamente pequefios de estos créditos, fueron claves para los [
industrializacion que tuvieron lugar en el pais en los afios de 1950. Por otra parte, debe recordarse que
existia una oferta significativa de capitales internacionales para inversion en México. En estos afios, la
mercados de capitales en los Estados Unidos estaban absortos en un proceso de expansion muy fuerte
tanto por la creciente demanda interna como por los requerimientos de la industria militar durante Iz
Corea y, luego, por la llamada guerra fria. A su vez, en Europa y en Japdn, el proceso de rec
econdmica absorbia una enorme cantidad de capitales, por lo que no sobraban fondos para invertir o p
exterior. Finalmente, hay que recordar que estaban en pie en México normas que limitaban bastante s

a las inversiones extranjeras, constituyendo una barrera defensiva para los empresarios industriales don

Un complemento al financiamiento de importacion de equipo para los sectores de la industria, fer
energia, fue la gestion de créditos para la agricultura, tanto en lo que se refiere al financiamiento de gre
de irrigacién (canales y presas de grandes dimensiones) como para el desarrollo de guanos y fertilizz
para la importacién de maquinaria agricola. Para estos rubros Nacional Financiera obtuvo mas de 50

ddlares en créditos del exterior entre 1949 y 1955.[25]

Por ultimo, conviene hacer hincapié en el papel relativamente limitado del Fondo Monetario Ir
(FMI) en las finanzas mexicanas durante este periodo. Como es sabido, dicha institucion (cuya finalidz

creacion en Bretton Woods en 1944 habia sido la de asegurar los equilibrios en las balanzas de pagos c
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paises miembros) sélo otorgaba préstamos para problemas coyunturales. En esta época, el FMI ot
préstamos a México: un préstamo de 22 millones de dolares en 1947 para solventar el aume
importaciones consecuencia de la demanda diferida de la guerra; y un segundo crédito por 22.5 |

ddlares para ayudar al gobierno a requilibrar las finanzas estatales tras la devaluacion de 1954.

Por otra parte, debe agregarse que en los afios de 1950 la situacion financiera mexicana
complicada por fuga de capitales, fendmeno que todavia se daba en escala muy limitada. A la ir
finanzas nacionales fueron fortalecidas por las considerables remesas enviadas por los centenares c
trabajadores mexicanos que laboraban en los campos agricolas en los Estados Unidos bajo la co
programa de braceros, entonces vigente. Sin embargo, resulta dificil encontrar estimaciones confiabl
transferencias, lo cual no debe sorprender ya que, aun hoy en dia, existe un considerable debate ac

montos de las remesas contemporaneas.
El despegue de la deuda externa durante el desarrollo estabilizador, 1958-1970

A pesar de las condiciones relativamente favorables para la economia mexicana, desde fines del
1950 comenzaron a soplar aires de incertidumbre acerca de su futuro desempeno, lo cual se reflejé
estudios especializados.[26] En especial resultaba preocupante el comienzo de problemas en la balanza
alentando cierta especulacion en contra del peso. Desde el inicio de la nueva administracién presidenci:
Lopez Mateos en 1958, se acentud la preocupacion por la posibilidad de que se produjera una nueva
(como la de 1954). Para evitar este desenlace, el nuevo secretario de Hacienda, Antonio Ortiz Mena
programa que estaba destinado a asegurar la estabilidad financiera que vendria a denominarse e

estabilizador.

La preocupacion de los altos funcionarios se derivaba del aumento en el déficit publico durante
1957 y 1958, siendo acentuado por el hecho de que simultdneamente estaban comenzando a recibi
rojas por el lado del comercio exterior a raiz del aumento de las importaciones, especialmente aquella:
por organismos paraestatales que habian aumentado sus compras de granos y gasolina, ambos im
constrefiir. El problema se tornd tan grave que el gobierno se sintid obligado a negociar vari
internacionales para evitar una crisis en la balanza de pagos. En primer lugar, en 1958, el Fondc
Internacional extendié 22.5 millones de dolares al Banco de México para ayudar a cubrir el aume
importaciones. En segundo término, el gobierno firmd un acuerdo con la Tesoreria de los Estados Un
millones de ddélares con vigencia hasta fines de 1959 y con caracter de renovable. En tercer lugar,
mexicano comenz6 a negociar un préstamo gigante de $100 millones de ddlares con el EXIMBank del

los Estados Unidos para mantener el nivel de importaciones de bienes de capital desde el pais del norte.

Todo ello implicéd una revision de las metas presupuestales, un ajuste en materia de gastos sc
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acercamiento al Fondo Monetario Internacional (FMI), concretandose cuando el secretario Ortiz Mena
nuevo crédito stand-by en 1959 por 90 millones de dodlares para garantizar la estabilidad cambia
sometid a consideracion del organismo internacional el programa de estabilizacién econdémica y fiscal c
mexicano, prometiendo una serie de reformas fiscales, monetarias y de crédito para obtener la aprobac
y, por ende, para despertar la confianza de los empresarios nacionales, evitando el peligro de ul
capitales. Entre las mas importantes medidas que prometia cumplir el gobierno en la carta de solicitud
incluyé la reduccion del déficit de varias empresas estatales, entre ellas Pemex, Ferrocarriles Nacionale
Federal de Electricidad y Ceimsa, la entidad oficial encargada de subsidios a la alimentacién y la
(precursora de Conasupo). Ortiz Mena prometid subir los precios de petréleo y el diesel para equilibrar
de Pemex, incrementar las tarifas ferroviarias y de electricidad y reducir los subsidios agricolas. Estas

llevaron a cabo y el déficit publico tendié a disminuir.

El éxito alcanzado en estos propodsitos alenté al presidente Lépez Mateos a proceder en 1959 a u
ambicioso de estatizacion de las empresas eléctricas extranjeras, el cual- dicho sea de paso- reforzaba
politica como nacionalista precisamente en un momento que estaba sujeto a criticas por las ne
financieras entabladas tanto con el Fondo Monetario Internacional como con el gobierno estadounidens
de compra de las dos principales compafiias eléctricas- la American and Foreign Power y la MexLight-
millones de ddlares, para lo cual se obtuvieron créditos externos. [29] De nuevo, para contrarrestar I
esta operacién, que implicaron un aumento del endeudamiento, el presidente Lopez Mateos resolvid tor
medidas nacionalistas: concretamente resolvid reducir la vieja deuda externa titulada por unos 500
pesos (40 millones de ddlares) en el afio de 1960. Sin embargo el costo de estas medidas fue alt
gobierno tuvo que destinar cerca del 30% del presupuesto ordinario a este fin, reduciendo el gasto

fomento industrial de manera bastante radical, aunque fuese temporal.[30]

Después de dos afios de politicas financieras asaz contradictorias, el secretario de Hacienda Al
Mena resolvio volcar sus principales esfuerzos a controlar los déficits publicos y bajar la inflacidn, ar
objeto de evitar turbulencias monetarias. En este sentido, siguié siendo una regla de oro del gobierno I
mantener un apoyo decidido a la estabilidad en la cotizacion del peso (respecto al ddlar) a pesar de que
a deprimir las exportaciones. Los efectos no se hicieron esperar: en 1961 las importaciones superaron al
las exportaciones y obligaron al gobierno de nuevo a solicitar un crédito del Fondo Monetario Internacio
caracteristicas de la carta de intencion de 1961 eran muy similares a la de 1959 e implicaban reduc
prometer una reforma fiscal. El propio subdirector del Banco de México, Ernesto Fernandez Hurtad
urgencia de dicha reforma, notando que los ingresos del gobierno apenas representaban el 10% del
funcionario sugeria que existian posibilidades significativas de cambiar esta situacion incrementando la
impuestos que deberian pagar las clases medias y de altos ingresos.[32] No obstante, no se llevd a cz
reforma fiscal.
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Dos afios mas tarde, el gobierno volvié a acudir al gobierno de los Estados Unidos y al FMI
NUEevos apoyos, pero en esta ocasion con el objetivo explicito de apuntalar el proceso electoral del afio
que el Partido Revolucionario Institucional deseaba que éste se realizara sin contratiempos para &
permanencia en el poder. El embajador mexicano en Washington, Carrillo Flores, acudié a las oficina:
Monetario Internacional, siendo acompafiado por Leopoldo Solis del Banco de México y un directivo
Financiera, con el objetivo de explicar la naturaleza del paquete financiero solicitado. EI embajador
México estaba pidiendo créditos de las entidades estadounidenses y del FMI no porque pensara que I
meses fueran de empeoramiento de la situacién econdmica “pero mas bien como una medida de preca

afno que veria el comienzo de la campana presidencial.”[33]

La cita demuestra de manera fehaciente que resulta equivoco argumentar que los créditos men
solicitaron simplemente por un apego a la ortodoxia monetaria (alentada por Ortiz Mena y el directo
de México, Rodrigo Gémez) sino que la politica de la deuda estaba ya muy claramente vinculada al c

sexenal.

Pero mas alla de los créditos de tipo politico, al mismo tiempo el gobierno mexicano comenzé
una serie de créditos que estaban destinados a impulsar proyectos de desarrollo econémico por la relat
recursos domésticos para estos fines. Este fendmeno, que fue comentado por los analistas conte
reflejaba los lazos cada vez mas estrechos que se estaban forjando con el Banco Mundial

Interamericano de Desarrollo.

Es bien sabido, como lo ha referido Rosario Green en una monografia sobre el tema, que un bt
de los proyectos de desarrollo en los afios de 1960-70 fueron apuntalados con préstamos de la banca r
Entre los organismos que proporcionaron mayores recursos se destacaron tres, el Banco Mundial (800
ddlares), el Banco Interamericano de Desarrollo (530 millones de ddlares y el EximBank del gobie
Estados Unidos 660 millones doélares). El Banco Mundial otorgd apoyos fundamental para financia
electrificacion, con una clara preferencia por la Comisién Federal de Electricidad que requeria importe
cantidad de equipo. En segundo término, proporciond préstamos para la construccion de carreteras,
considerable distancia por créditos otorgados al sector mexicano de riego, a la agricultura y la in
cambio, el Banco Interamericano de Desarrollo tenia otras prioridades, destacandose en primer lugar los
para irrigacion, seguido por créditos para la agricultura, la industria y los transportes. Finalmente, el
como de costumbre, otorgaba fundamentalmente fondos para facilitar la exportacién de bienes de capi
Estados Unidos a México. [34]

Si bien este listado sugiere que los organismos internacionales ejercieron una funcién signific
financiamiento del desarrollo econdmico mexicano en el periodo, debe tenerse en cuenta que era bast

importante que el financiamiento obtenido directamente de la banca privada de los Estados Unidos. Est
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fue registrada por virtualmente ninguna publicacidon u estudio sobre la deuda externa mexicana de |
1960 por el sencillo hecho de que los informes oficiales no proporcionan informacién completa sobre
de la banca norteamericanas para empresas publicas y privadas mexicanas en estos afios. Afortul
existe una excelente tesis doctoral de Enrique Sanchez Aguilar (de 1973) presentada en la Universidad
que proporciona excelentes estimados del endeudamiento externo total de esa época, fundad
investigacion muy detallada de los informes financieros de los 100 mayores bancos privados norteam
el periodo bajo consideracion.

[INSERTAR CUADRO 1 - tomado de Sanchez Aguilar]

Los resultados de dicha investigacion indican que el incremento de los préstamos de la bai
internacional (en particular de los Estados Unidos) fue sostenida desde 1960 pero que se acelerd desd
total del endeudamiento mexicano a lo largo de la década, los bancos norteamericanos proporcionarc
mas del 40% del total del endeudamiento externo mexicano. Las cifras absolutas indican un fuerte crec
1960 el total del endeudamiento externo de México era de 938 millones de ddlares, de los cuales 3
provenian de la banca privada norteamericana; en 1970 las cifras eran respectivamente, 7246 millones

como total, con 3,3305 millones de dolares provenientes de la banca privada. [35] ( Véase Cuadro 1).

Esto demuestra que el aumento y las caracteristicas del endeudamiento que habitualmente co
como tipicas de los afios de 1970 ya habian comenzado a ganar considerable fuerza en el decenio a
efecto, pese a la propaganda acerca de la capacidad de la economia mexicana en lograr un al
autofinanciamiento doméstico durante el periodo del desarrollo estabilizador, la verdad es que la depe
los recursos financieros externos se hizo cada vez mas marcada. Para 1972 podia calcularse que mien
sistema bancario mexicano doméstico habia proporcionado 8 mil millones de dodlares para el gobiern
produccion nacional, la banca norteamericana habia adelantado 5 mil millones de délares para los mism
otras palabras, sin el financiamiento del pais vecino, la expansion de la economia mexicana se hubiere
seco. En este sentido, el discurso tradicional sobre la gran capacidad de ahorro e inversiéon do
corresponde con la realidad historica. Los mayores clientes de los bancos norteamericanos eran la
puUblicas mexicanas (gobierno federal y estatales y empresas paraestatales) pero les seguian bastan

clientes del sector privado mexicano y, en ultimo lugar, sucursales de empresas transnacionales. [36]

Haciendo un balance global del desempefio econémico durante el decenio de 1960 y hasta 1972
actualmente en duda que se alcanzaron cifras muy importantes a nivel del crecimiento del producto brt
(cercano a 6% anual), asi como otras variables favorables: un incremento bastante sostenida de |
extranjera directa, un flujo continuo de remesas de los trabajadoes mexicanos en los Estados Un
relativamente escasa fuga de capitales. No obstante, como sefiala Enrique Cardenas, los problemas r

por el desarrollo estabilizador dejaron un legado sumamente pesado. Aparte del endeudamiento cre
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hemos sefialado, hay que tener en cuenta la dificultad por llevar a cabo una serie de reformas estruc
hubieran sido decisivas para cambiar futuros rumbos. En primer lugar, el gobierno no impulsé una re
sustancial sino que mantuvo una estructura impositiva que resultaba cada vez mas regresiva (impact
todo a trabajadores y empleados). En segundo término, se mantuvo un exagerado proteccionismo a
que no entré a competir en el ambito internacional en los afios de 1970, creando asi un cuello
fundamental en el modelo de desarrollo econdmico en su conjunto. En tercer lugar, no se logré img
mercados de capitales domésticos, observandose el muy escaso dinamismo de la Bolsa mexicana
privados. Al mismo tiempo, numerosos problemas estructurales se agudizaron notoriamente, entre ell
de la agricultura mexicana (que se intensificé notablemente) y la falta de planificacion del desarro
industrial, que resultaba cada vez mas desequilibrado. [37] Debe agregarse, que estos factores condu
mayor centralizaciéon del poder econdmico y politico en la capital con consecuencias que hoy en dia se
terriblemente dificiles de resolver. Claro estd, ello no era simplemente resultado de la incapacidad de
empresarios sino que era también reflejo de los enormes vicios de un régimen politico unipartidista qu
alentaba una cultura de privilegios y subsidios para los amigos del gobierno (en particular la burguesi:
los banqueros y los dirigentes sindicales) y una cultura politica y econdmica que estimulaba a gran
empresarios a la falta de respeto y observancia de normas y leyes en términos equitativos. Todo ello
que los actores sociales buscaran aprovechar sus conexiones politicas en la capital para obtener favc

individual o de grupo.

El auge de la deuda externa en los afios de 1970:la construccion de una tragedia

Si bien el endeudamiento habia despegado en los afios de 1960, debe enfatizarse que fue en el
1970-1980 que se produjo el incremento mas notable de la deuda externa en la historia del pais. La
incremento de la deuda externa publica consolidada mexicana demuestran la extraordinaria rapidez c
aumentando de aproximadamente 7 mil millones de ddlares hacia 1970, doblando a 14 mi millones de
1974, subiendo a 29 mil millones en 1977, hasta alcanzar la suma descomunal de cerca de 80 mi mil
principios de 1982. Curiosamente, la proporcion relativa de deuda publica y privada no se modifico,
aproximadamente 70% para el sector publico y casi 30% para el sector privado durante el gre

endeudamiento externo entre 1972 y 1982.[38]
[INSERTAR CUADROS 2,3, Y 4]

Algunos autores sostienen que la responsabilidad de este proceso de endeudamiento ininter
puede fincar de manera fundamental en la inconsecuencia o inmoralidad de gobernantes que contr

cantidad increible de deudas externas que recayd sobre las espaldas de la republica y del pueblo me
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contemplar las terribles consecuencias a largo plazo. Los presidentes Luis Echeverria y José Lépez Por
sin duda, con la responsabilidad principal por alentar este proceso de endeudamiento, pero también e
tuvieron numerosos aliados domésticos. En primer lugar, altos funcionarios de Hacienda y directivos d
estatales buscaron financiamiento externo con el objetivo ostensible de mantener tasas de crecim
economia relativamente altas y para sostener la expansidén de las empresas paraestatales que alc
edad de oro en este decenio. El entusiasmo por los préstamos también fue compartido por los dire
banca de desarrollo (que buscaron capital externo barato para prestar a nivel domestico a tasas mas :
empresarios y banqueros privados (nacionales) que también buscaban fondos con bajas tasas de in

exterior.

Una revisidon de los principales contratantes de préstamos entre 1970 y 1976 (recabada por I
de Hacienda) indica que los mayores deudores fueron el gobierno federal, Pemex, la Comision
Electricidad- cada uno con algo mas de 3 mil millones de ddlares, seqguido por tres bancos paraest
banco privado, Bancomer. (Véase Cuadro 5.) Debe sefalarse que si bien el incremento de deuda por Pe
600% en seis afios, los bancos publicos y privados fueron adin mas atrevidos, aumentando su end
externo por entre 1000% y 2000% en el mismo lapso.

[INSERTAR CUADRO 5, con listado de prestatarios Cuadro 20 de R. Green p.104)

La abundante literatura (nacional e internacional) que se produjo después de 1982 para ¢
origenes de la crisis de la deuda ofrece distintas explicaciones acerca de la explosiéon de la deuda en
1970. Se ha argumentado, por una parte, que si los gobiernos y las empresas en los paises del Tercer M
particular en América Latina) buscaban capitales externos era porque existia un extraordinario su
fondos por parte de la banca internacional, con tasas de interés que en ocasiones llegaron a ser ne
distintos momentos del decenio de 1970. Por consiguiente, se explicaria el auge de los préstamos en
la oferta internacional de fondos que provino del enorme flujo de petroddlares y la forma en que se

De acuerdo con este enfoque, las principales causes del tremendo endeudamiento se de
factores internacionales y mas concretamente de la abundancia de capitales en los mercados financi

paises avanzados.

Un grupo paralelo de investigadores ha coincidido con este enfoque pero ha puesto el ac
responsabilidad que tuvieron los banqueros internacionales en crear la extraordinaria burbuja finan
época al hacer una oferta casi indiscriminada de préstamos (aparentemente baratos) tanto a México
demas paises latinoamericanos. En este sentido, existe ya una considerable literatura que demuest
banca aprovechd la acumulacién de depdsitos multimillonarios de los petroddlares en los anos de

ofrecer créditos a todos los gobernantes latinoamericanos y a cualquier empresa privada grande qu



dispuesta a endeudarse.[39]

En cambio, otros analistas han puesto el acento en factores econédmicos domésticos que contrib
carrera del endeudamiento, especialmente las politicas econdmicas adoptadas por los gobernantes el
demas paises que entraron alegremente en la danza de los millones. El economista José Manuel Qui
efectud el andlisis mas penetrante de las finanzas mexicanas en el decenio de 1970-80, sefialé que u
importante a tener en cuenta fue la aparicidon de un fuerte déficit gubernamental que despegd a partir
del presidente Luis Echeverria.[40] Ello no pudo corregirse porque no se produjo una reforma fiscal (
retrasada por el antiguo secretario de Hacienda, Antonio Ortiz Mena) y no existia otro recurso para
equilibrio las cuentas publicas que recurrir al endeudamiento. El fendmeno se vio agravado por el he
desde 1970 la economia mexicano empez6 a perder dinamismo y se produjo una caida bastante sost
inversion privada. Para contrarrestar estas tendencias los funcionarios gubernamentales resolvieron in
fuerte expansion de las empresas publicas. Quijano argumento:

“De manera que la parte del déficit que es imputable a las empresas publicas se explica,
desde nuestro punto de vista, por dos razones: el rezago en los ingresos corrientes, porque
el Estado posterga los ajustes de precios en periodos de inflacién; y los fuertes gastos de
capital, imprescindibles para la acumulacion en su conjunto.”[41]

¢Como se financiaba el gobierno en situacion de déficit creciente? En primer lugar, con un
encaje del Banco de México, lo que provocod una disminucion en el flujo de recursos de la banca privad:
la caida en la inversion privada. Entonces soélo quedd el recurso al financiamiento externo. Quijano arg
ello provocd una desintermediacion financiera local mientras que aumentaba la externa: en otras |
banca nacional redujo sus actividades en términos proporcionales y la banca extranjera incrementé en
sus créditos para todos los sectores productivos y comerciales y para el gobierno mexicano (incl
companias estatales).

Todo esto era un buen negocio en una época de alta inflacion doméstica y ofertas de préstamos
con bajas tasas. Pero el negocio dependia de que no hubiese devaluacion. El hecho de que se prc
fuerte devaluacion al concluir el sexenio de Echeverria volvio a demostrar el estrecho entrelazamier

politico y ciclo financiero. [42]

A pesar de los errores manifiestos en las politicas econdmicas que provocaron un incremento
endeudamiento, una subsiguiente devaluacion y el comienzo de una fuerte fuga de capitales (que se co
un fendmeno constante y, por lo tanto, estructural), el Fondo Monetario Internacional acordé firma
acuerdo con el gobierno de Echeverria en septiembre de 1976. [43]Tras el envio de una carta de inte
qgue el gobierno mexicano prometia limitar su endeudamiento, aumentar los ingresos de sector publico
la formacién de capital en la economia, los funcionarios del FMI le dieron luz verde a lo que era a tod

programa imposible. Y ello se confirmaria al poco tiempo cuando la nueva administracion encabeza
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Lopez Portillo se lanzé a una campaina de endeudamiento externo sin parangon.

Las cifras del incremento de la deuda son elocuentes. En 1976, la suma de la deuda extern
privada alcanzaba cerca de 25 mil millones de délares pero para 1982 ya habia llegado a 87 mil |

ddlares.

Evidentemente, tanto el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial, el Banco Interan
Desarrollo y otras instituciones multilaterales efectuaron un analisis equivocado de los peligros impl
tremendo endeudamiento de los paises latinoamericanos en estos anos. Lamentablemente, ningur
organismos- supuestamente encargados de velar por la estabilidad financiera internacional- tuvo la in
capacidad para anticipar las consecuencias de la explosion del endeudamiento ni para aminorar sus cons
Al contrario, la mayoria de los informes de la época hacian hincapié mas bien en las altas tasas de
alcanzados en el decenio de 1970 y en vez de aconsejar prudencia a los paises latinoamericanos; de |
tipo de discurso los alentaba a intensificar su participacién en los mercados financieros privados inte

para obtener préstamo tras préstamo.

El hecho de que el ingreso de capitales prestados era compensado (por no decir anulado) por un
una fuga de capitales, también era conocido por los organismos multilaterales pero sus directivos res
darle importancia a estas tendencias ni encargaron estudios profundos sobre el tema pese a su clara imr
novedad. Recordemos al respecto que el principal organismo multilateral de América Latina,
Interamericano de Desarrollo estaba encabezada por Antonio Ortiz Mena, quien (como fue su costumbr
proyectar una imagen de ortodoxia pero sin exigir que los gobiernos de los paises latinoamericanos |
endeudamiento o promovieron reformas fiscales y mecanismos que permitieran solventar el serv
préstamos en el mediano plazo. En este sentido, y teniendo en cuenta el desastrosos desenlace de la
deudas en los aflos de 1980, puede afirmarse que tanto el BID como el FMI como el Banco Mundial carc
fuerte responsabilidad por mandar sefiales equivocadas al no subrayar los peligros potenciales del
enorme endeudamiento en los afios de 1970: que no lograron convencer a ningun pais de los peligros
observa claramente en las escasas reservas de divisas fuertes acumuladas en la mayoria de los bancc
de los paises de América Latina durante esta época. [44] Esta extraordinaria debilidad los expuso a un.

bancarrota, como las que experimentaron en el decenio de 1980.

En el caso de México, hay un factor fundamental que explica porque tanto los tecndcrata
banqueros consideraron que no existia peligro en un incremento adicional de la deuda externa. Me re
fue desde 1976 que se descubrieron unos cuantos yacimientos gigantes de petréleo en el Golfo de M
las ganancias del oro negro se consideréd que seria factible pagar la deuda a pesar de que creci

rapidamente que los ingresos por exportaciones.
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Un amplio abanico de bancos internacionales inmediatamente se dio a la tarea de atraer comc
gobierno mexicano, a las empresas paraestatales, a los bancos asi como a algunas companic
mexicanas. De acuerdo con la informacion recabada por Rosario Green, el auge del endeudamiento ex
1977 y 1981 estuvo marcado por una franca internacionalizacidon de los préstamos para México. En 1¢
era muy claro el dominio de los bancos de los Estados Unidos que manejaban alrededor del 47% c
externa publica. Para 1980, en cambio, bancos del Reino Unido controlaban casi 24% del total, un nivel
suma de los créditos adelantados por la banca estadounidense; a ello habia que agregar los fuertes
bancos japoneses, alemanes, franceses, canadienses y suizos, en ese orden. Sin embargo, ya en
financiera internacional- en 1981-1982- el porcentaje de nuevos préstamos proporcionados por bair
Estados Unidos volvid a repuntar, siendo mayoritariamente créditos a muy corto plazo, con tasas de i

vez mas altos, siendo destinados simplemente a refinanciar la deuda preexistente.

De nuevo, dos grandes empresas paraestatales encabezaron la carrera por los préstamos- Per
aunque la empresa petrolera claramente llevaba la delantera. De hecho, fue desde esas fechas
Secretaria de Hacienda comenzaria a utilizar a Pemex como una especie de caja chica para el pago del
la deuda, politica que se ha mantenido incélume desde entonces hasta nuestros dias. Y debe agregat
explica porqué durante tanto tiempo esta gran empresa petrolera estatal no ha logrado mantener |
inversiones adecuadas y actualmente tenga muy serias carencias en cuanto a reservas comprobad

capacidad de refinacion de gasolina de alta calidad y cuellos de botella fundamentales en el ramo petroq

Pero aparte del endeudamiento de Pemex, debe hacerse hincapié en que la crisis de 1982 fue
también por el endeudamiento realmente enloquecido de la banca de desarrollo y de algunos bancos
privados que buscaron fondos en el exterior para reciclarlos localmente.[45] Los bancos paraestatal
Financiera, Banrural y Banobras incrementaron sus deudas externas de manera notoria hasta aproxima
millones de dédlares. (Véase Cuadro 5.) En principio, los directivos de estas entidades y de varios banco:
privados hicieron el calculo de poder obtener fondos a bajo costo en el exterior para luego represt
domestico a tasas mas altas. Pero todo el juego financiero dependia de que no hubiese ni una alz
intereses en el ambito internacional ni una devaluacién en México. Sin embargo, ambos procesos si s

primero a partir de la subida de los intereses en 1981 vy, luego, la doble devaluacion de 1982 y 1983.

La irresponsabilidad en el manejo de la banca estatal y privada ayuda a explicar porqué estas e
encontraron en situacion virtual de quiebra a partir de la primera devaluaciéon de agosto de 1982. De.
que el presidente Ldépez Portillo- en una medida verdaderamente desesperada, disfrazada de
nacionalismo- resolvié estatizar la banca comercial privada al tiempo que expropiaba 6 mil millones de
cuenta habientes que habian abierto cuentas en esa divisa en el pais. El resultado no fue extrano:
capitales que ya era fuerte se tornd absolutamente incontrolable. De hecho, puede decirse, que est

explicarian que durante ya veinte anos, los ahorradores e inversores en México no hayan podido
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mantener cuentas en divisas fuertes en el pais, prefiriendo sacar su dinero directamente a los Estados
diversos paraisos fiscales. Asi le fuga de capitales a agravd una constante salida de capitales par

monto enorme de deudas externas que no debia de haberse contratado.

La Crisis de la Deuda Externa en 1982 vy las Renegociaciones durante la Década Perdida

El arranque de la crisis de 1982, como es bien, sabido, se dio el 20 de agosto, cuando
secretario de Hacienda, Jesus Silva Herzog, anuncido a la comunidad financiera internacional que
mexicano ya no estaba en condiciones de cubrir el servicio completo de su deuda externa debido ¢
subito de las tasas de interés cobradas y por la enorme fuga de capitales privados de México. De acu
historiador oficial del Fondo Monetario Internacional, James M. Boughton, los directivos de esa agenci:
sido previamente alertados de la crisis inminente.[46] Desde principios de agosto, las autoridades
mexicanas le hicieron saber al FMI que so6lo quedaban 180 millones de ddlares en las arcas del Bance
pero que el gobierno tenia que pagar la suma de 300 millones de ddlares a diversos banqueros acreedol
agosto: por lo tanto, el peligro de una devaluacion y/o moratoria era claro. Debe subrayarse, sin em
era realmente increible que un gran deudor como México tuviera un nivel tan bajo de reservas en m
situacion financiera internacional tan delicada. Ello indica que tanto las autoridades monetarias mexican
del FMI (que por su mandato debian estar revisando estas variables constantemente) habian estado jt

ruleta rusa con las finanzas nacionales e internacionales. [47]

En todo caso, los altos mandos del FMI ya no tuvieron otra alternativa que consultar con el Fede
Bank y la Secretaria del Tesoro para plantear la necesidad de un paquete de rescate para evitar
financiero generalizado. Llegaron a cuerdo y comunicaron a las autoridades hacendarias mexica
gobierno de los Estados Unidos estaria dispuesto a aportar una parte de los fondos necesarios pal
servicio de la deuda externa mexicana, a ser seguido por la negociaciéon de un proximo préstamo con
International Settlements (BIS) y un préstamo jumbo del FMI a emitirse en diciembre. A cambio, el
FMI, Jacques Larosiere exigi6 al ministro de Hacienda mexicano, JeslUs Silva Herzog, que coi
implementacion de un programa de ajuste fiscal y econdmico drastico. No obstante, este intento fracas

de una serie de sorpresivas medidas adoptadas por el presidente José Lépez Portillo.

De hecho, Lopez Portillo resolvié que el manejo de las finanzas mexicanas no se diferenciaba
juego de podker, aun si lo que estaba apostando era el futuro econémico de todo el pais y la sue
ciudadanos. La primera medida inconsulta fue la devaluacion del peso, siendo acompafiada por la nac
de los depdsitos de 6 mil millones de ddlares en cuentas bancarias en México y concluyendo con la nac
de todo el sistema de la banca comercial privada de la republica. El presidente mexicano inicialme
algunos dividendos efectos politicos de estas resoluciones, logrando que se le considerara como una figt

populista que intentaba recuperar una vieja tradicion nacionalista. Sin embargo, los efectos en el ambitc
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de estos actos intempestivos fueron sumamente graves, provocando una fuga de capitales aun mayor,
la creciente desconfianza de los empresarios e inversores mexicanos en las inversiones domésticas, sif
se mantuvo durante muchos afos.

AUn hoy en dia los analistas no han podido determinar cual fue el verdadero impacto de la nac
bancaria de 1982. Es claro que (en parte) esta operacion fue inevitable ya que hubo que rescatar a muc
privados mexicanos que de manera sumamente imprudente habian asumido un exceso de deuda exte
plazo entre 1978 y 1982: en pocas palabras, la estatizacién era el precio a pagar por errores de s
financieras en un entorno internacional cada vez mas volatil. Pero también es cierto que el verdade
Aquiles de las finanzas mexicanas no residia tanto en la banca privada como en la banca paraestatal
Financiera, Banobras y Banrural, agencias que habian acumulado deudas externas mucho may
mediados de los afios de 1970 y que estaban ya en virtual bancarrota. Fueron salvados por la Se

Hacienda que resolvid traspasar el paquete del rescate a los contribuyentes mexicanos.

El nuevo presidente mexicano, Miguel de la Madrid, quien asumid el poder en diciembre de 1
aceptar estos actos de la administracién de Lépez Portillo pero, al mismo tiempo, quiso implementar u
de austeridad y ajuste que iba a contrapelo de las politicas de su predecesor. Como consec
administracion — y en particular el nuevo equipo de jovenes tecndcratas que fueron encargados de imp
politica econdmica- se vio obligada a levar a cabo una serie de politicas contradictorias, pues por una pa
con el legado de un Estado econdmicamente fuerte e intervencionista y, por otra parte, tenia el
cumplir aligerar ese peso, promoviendo una rapida liberalizacion, al tiempo que se cumplian con
financieras recetadas por el FMI, en particular el pago integro del servicio de la deuda externa. El cost
de estos diversos objetivos era extremadamente alto. En primer lugar, el pagar los intereses y amorti:
enorme deuda implicé que el gobierno de De la Madrid tuviera que disponer de virtualmente todos |
netos de Pemex para satisfacer a los banqueros internacionales, sin posibilidad alguna de reinvertir esto
el pais. En segundo lugar, destind fondos fiscales ordinarios para el programa de rescates que fue
para apuntalar a las empresas privadas mexicana endeudadas que fueron beneficiadas con esqt
favorables para obtener divisas fuertes con que reducir sus deudas. [48] En tercer lugar, con objeto d
crecientes déficit publicos del gobierno federal y de las numerosas empresas paraestatales, la adr
Delamadrista resolvié reducir radicalmente los salarios de los empleados publicos al tiempo que fue

programas sociales.

A pesar de las medidas adoptadas, los déficit publicos siguieron aumentando, ya que la brech
abultados egresos financieros y los ingresos fiscales ordinarios se ahondd. A raiz de esta situacion, Iz
de Hacienda tuvo a bien recurrir a dos fuentes de financiamiento a corto y mediano plazo. Como no po
créditos en el exterior, dispuso de una gran parte del crédito manejado por la banca comercial (rec

estatizada) y simultdneamente comenzd a emitir una cantidad muy considerable de deuda interna per
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de interés exorbitantes. Entonces fue que numerosos prestamistas mexicanos hicieron su agosto, cor
pronto en algunos de los individuos mas ricos del pais: entre ellos pueden citarse, por ejemplo, Ic
Roberto Hernandez y Alfredo Harp Helu (actualmente principales propietarios de Banamex), quienes e
de una pequena casa de bolsa que gand enorme cantidad de beneficios con el reclicaje de deuda ir
mismo puede decirse de Carlos Slim Hell (actualmente principal accionista de Telmex y el hombre r
Latinoamérica) quien también obtuvo grandes ganancias de las operaciones con papel gubernamen

anos.

Al tiempo que los tecndcratas de la administracion de De la Madrid aseguraron el pago de las:
deudas (externa e interna), comenzaron a instrumentar un programa de apertura de la economia
Comenzando con la entrada el GATT (General Agreement on Tariffs) en 1984, procedieron a liberaliz
sectores y a iniciar la privatizacion de buen nimero de empresas estatales, proceso que cobrd dinam
1986. Para finales del sexenio, ya se habian vendido algunos centenares de empresas publicas, aunque

las mas grandes no se subastaron hasta la presidencia de Carlos Salinas de Gortari.

Mientras se instrumentaban este paquete de medidas, el crecimiento econdmico se tornd nec
luego recuperarse ligeramente en 1985 y luego caer en 1986 con el descenso abrupto de los precios de
Posteriormente, la economia siguid bastante estancada hasta 1990 cuando se produjo un renovado
capitales (gran parte de ellos capitales golondrinas, de inversores mexicanos que trajeron una parte de
de regreso para adquirir empresas estatales en venta). Ahora bien, es incorrecto argumentar que el
implementado era simplemente una receta del Fondo Monetario Internacional. Era algo mas: en prim
constituia un plan bastante sistematico de parte de la nueva tecnocracia del gobierno mexicano c
apertura de la economia nacional. En segundo término constituia un parte de un proyecto para asegt
relaciones entre Washington y México con base al pago puntual del servicio de la gigantesca deuc
sentido, puede considerarse que la estrategia adoptada en este periodo- que vendria en llamarse Iz
neoliberal- fue forjado con base a acuerdos estrechos entre tecndcratas mexicanos y norteamerica

banqueros privados internacionales y el FMI.

Si nos preguntamos acerca de las causas del estancamiento econéomico en estos afios, puede
diversas variables, entre las cuales destacan las siguientes: la dureza del ajuste fiscal, las politicas de r
salarios reales, la transferencia de los recursos petroleros para el pago de la deuda y la continta fuga d
Ahora bien, si intentamos medir cual era el costo mayor de la crisis, no existe duda de que la mayor fue
servicio de la deuda externa, la cual requirié un pago de cerca de diez mil millones de dodlares al af
internacional. En este sentido, es claro que tienen razén los criticos del FMI quienes argumental
institucién multilateral demostrdé que deseaba complacer fundamentalmente a los banqueros internaci
ciertamente no asistio a los contribuyentes mexicanos y a las clases trabajadoras, quienes fueron los qt

con el pago de la crisis. Como ha sido tan frecuente en las Ultimas décadas en América Latina, result



evitar pérdidas para los ricos (nacionales o extranjeros) se obliga a los pobres a pagar cada vez mas.

La presion internacional para pagar la deuda fue constante, instrumentandose en primer lugar
una serie de reestructuraciones y renegociaciones que han sido ampliamente documentados
adecuadamente analizados en todas sus implicaciones. En primer término para evitar la bancarrota d
mexicano y de sus acreedores, se instaurd un programa conocido como “concerted lending”, que consi:
un conjunto de agencias publicas y privadas de los paises mas avanzados adelantaban fondos a Méxic
de cubrir el servicio de la deuda. En 1983, por ejemplo, el FMI adelantd una primera cuota de un paq
mil millones de ddlares (a suministrarse en tres afos); simultdneamente el Banco de la Reserva Federa
de Estabilizacion del tesoro de los Estados Unidos proporcionaron otros 4 mil millones de ddlares; fin
exigié a la banca privada internacional que colaborase con un crédito de 5 mil millones de célares (qu

en efecto un autopréstamo) para cubrir el pago de los intereses pendientes de la deuda externa mexicar

Pero este acuerdo no significd que se perdonaba deuda. Al contrario se fueron capitalizando Ic
con lo que la deuda total iba aumentando de manera rapida. Ello requirié una reestructuracion en 1984
banqueros querian asegurarse que las autoridades mexicanas reconocieran la totalidad de sus débit
septiembre de 1984 se reestructuraron 48 mil millones de la deuda externa cuyo perfil de vencimier
entre 1985 y 1990, por lo que se requeria que se alargaran plazos para no llevar al pais a la banc
consiguiente, el secretario de Hacienda, Jesus Silva Herzog, aceptd que el pais pagaria la totalidad de I

sobre la deuda abultada pero que se daria un plazo mas largo a las amortizaciones del capital. [50]

Esta primera reestructuracion fue ratificada por un acuerdo adicional y mas completo, conclui
marzo de 1985, que permitié incorporar a los 550 bancos internacionales que eran acreedores de |
embargo, ello no produjo ningln beneficio para el pais pues justamente entonces comenzaron a desp
precios del petréleo. Asi, aun cuando el pais todavia contaria con 10 mil millones de ddlares en
obtenidos por las exportaciones del petrdleo, el pago de los intereses de la deuda superaba los 14,400
1985. De nuevo se asomaba el espectro de una crisis financiera, pues la banca internacional insistia €
no estaba dispuesta a perdonar un centavo de los intereses argumentando que habia otorgado plazos

para la amortizacion final de los centenares de créditos otorgados. [51]

En tanto la situacion econdémica siguié empeorando, en parte debido a la recesién econémica
parte a las secuelas del terremoto de 1985, en parte al descenso cada vez mas acentuado de
internacionales del petréleo y a la sangria del pago del servicio de la deuda, el gobierno se vio obligado
solicitar a los banqueros internacionales que alargaran los plazos del pago del capital de una parte
proxima a vencerse. Ello se concertd en el acuerdo del 20 de marzo de 1987 por el cual la bar
internacional ofrecié darse un nuevo autopréstamo de 6 mil millones de ddlares, que permitié sortear

momento conjuntamente con una serie de créditos de las agencias multilaterales y del gobierno de
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Unidos.

Pero el seguir pagando todos los intereses y reestructurando indefinidamente el capital total
ninguna rebaja de la deuda externa (que seguia creciendo por las recapitalizaciones) no podia ser u
viable para México. De alli que no seria extrano que después del triunfo electoral muy discutido de Ca
de Gortari en 1988, la nueva administracion buscara desesperadamente un acuerdo distinto col
norteamericana que permitiera un mayor alivio y, finalmente, lanzar un proceso de crecimiento econ
alli que México fuera el primer pais del Tercer Mundo que entrara al llamado Plan Brady, el cual pa
propuesta del secretario del Tesoro de los Estados Unidos para lograr una ultima reestructuracién c

externa, que se esperaba seria definitiva.

La idea central detras del Plan Brady consistia en efectuar un canje de los viejos bonos de la del
por nuevos que contarian con un respaldo del Tesoro de los Estados Unidos con base a la emision de |
bonos cupdn zero, que servirian como fondo de garantia del servicio futuro de la deuda respectiva. Est
integraria con aportes del FMI, Banco Mundial, el gobierno de Japdn y el propio gobierno de Méxic
manera, los inversores podrian contar con la seguridad de que sus bonos no tendrian ningun pi
amortizarse. La ventaja para el gobierno mexicano consistia en que la conversion de los bonos viejos
nuevos (denominados en adelante bonos Brady) se haria con base a un descuento de precio que st
redundaria en ahorros importantes para la Secretaria de Hacienda y, por tanto, para el contribuyente
En la practica, los beneficios fueron reducidos debido al descenso de las tasas de interés en el ambito ir
desde 1989, pero el lanzamiento de los bonos Brady permitido a la administracion de Carlos Salinc
delantera sobre el resto de los paises endeudados del Tercer Mundo y posicionarse favorableme

mercados internacionales y en sus futuras negociaciones comerciales internacionales. [52]
INSERTAR CUADRO 6
Finanzas de la administracion de Salinas de Gortari y singularidad de la crisis financiera mexicana de 1€

En contraste con el anterior gran ciclo de endeudamiento en América Latina (1974-82), cuando 1
importante de los fondos provinieron del reciclamiento de petrododlares, en los afios 1990-94 se dio un n
proceso de endeudamiento a partir de la transferencia de nuevos tipos de recursos financieros provenier
parte sustancial de los grandes fondos de pensiones y de inversiones de los paises mas desarrollados,
particular de los Estados Unidos. Que estos capitales emigrasen a México no era una casualidad ya que
de interés en los Estados Unidos eran extremadamente bajas desde 1990. En efecto, esta emigracién d
era parte de un fendmeno mundial ya que todos los paises "en desarrollo" estaban compitiendo para obt

capitales golondrinas a través de la apertura de sus bolsas o "mercados de capitales emergentes".[53]

El tema merece un comentario mas detallado pero nos limitamos a sefialar aqui que el ex
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crecimiento de estos mercados de capitales (en el tercer Mundo) durante los afios de 1990-93 - los fl
superiores a 500 mil millones de ddlares a nivel mundial a dichos mercados- hasta que comenzaron
tasas de interés en los Estados Unidos.[54] Fue entonces que estos recursos comenzaron a agota
sugiere la complejidad de los vinculos que existen actualmente entre mercados de dineros y mercados d

lo que implica una creciente volatilidad en la mayoria de las transacciones financieras internacionales.

Reiteramos, que ningun otro pais latinoamericano tuvo tanto "éxito" como México en 1990-1993
préstamos o en colocar bonos y acciones en mercados internacionales.[55] Pero, ademas, hay que con
factor que incremento los pasivos externos del pais, a raiz del considerable flujo de capitales extranjerc
a la Bolsa mexicana al igual que a las demas bolsas latinoamericanas. Dichos capitales- que en el caso
mexicana se calcula que superaron los 60 mil millones de délares- reciben sus dividendos en la divisa
que suelen ser muy sensibles a las disposiciones cambiarias. Con la politica cambiaria adopt
administraciéon de Carlos Salinas (un "crawling peg" que se deslizaba muy lentamente), los agentes fin
los inversores extranjeros confiaban que podian transformar sus capitales y ganancias en dolare:
pérdidas significativas por deslizamiento del tipo de cambio. En otras palabras, de un total de 90 r
ddlares que entraron a México entre 1990 y 1993, una parte importante era capital volatil que entrd pr

con la expectativa de poder salir a corto plazo, apoyandose en la continuidad de la politica cambiaria.[5¢

¢Hasta que punto eran conscientes las autoridades hacendarias mexicanas de esta volatilid
revisa el libro del principal arquitecto de la estrategia fiscal y financiera del régimen salinista, Pedro As
El camino mexicano de la transformacion econdmica, se observa que durante los primeros cuatro anos
el cargo de secretario de Hacienda, su preocupacion principal consistié en lograr una reforma fiscal, rees
vieja deuda externa, promover la privatizacion de empresas estatales e impulsar |z
comercial.[57] Suponia que una vez implementadas, todas estas condiciones comenzarian a atraer
capitales importantes- como efectivamente fue el caso. Sin embargo, en su analisis no se contem
dificultad en implementar una reforma fiscal ni la complejidad y volatilidad esos nuevos flujos d
internacionales ni las condiciones cambiantes de los mismos a escala mundial. E aqui uno de los gravis
de su administracion, similar en tamafio al cometido en los Ultimos anos de la administracién de José L¢
por la elite tecnocratica y empresarial mexicana que fallé en su apreciacion de la naturaleza del cicl

internacional y de los peligros del sobreendeudamiento.[58]

De lo que "aparentemente" no se daban cuenta las autoridades financieras eran de las de
caracteristicas volatiles de aquel nuevo fendmeno que son los llamados "mercados de capitales emerge
caso de México, este mercado “emergente” lo constituia en primer lugar ese conjunto de operaciones v
las privatizaciones (en la mayoria de los casos operaciones que no se llevaron a cabo en mercado abie
manera privilegiada y circunscrita a algunos fuertes inversionistas), En segundo término se manifesté

dinamismo de la Bolsa mexicana, que crecié con rapidez con la inversidon de un gran volumen de fond
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de oscuro origen- por parte de relativamente pocos inversores. Pero ademas habia otros flujos de
distintos que también resultaban riesgosos y que ya hemos comentado: la venta de acciones y bo

corporaciones mexicanas y también la enorme colocacion de deuda por parte de la banca comercial y de

En todas estas operaciones una de las claves residia en el diferencial entre las tasas de
pagaban los titulos mexicanos y las tasas de interés en los Estados Unidos, combinado con el calculo de
invertir en México. Una vez que las tasas de interés comenzaron a subir en E.U. y el riesgo aumentaba
el desenlace era fatal e inevitable. La consecuencia fue la enorme crisis financiera de 1995. Comc
sugerido, no se trataba simplemente de un problema de liquidez, como llegaron a afirmar algunos f
publicos, sino de excesivo endeudamiento y de solvencia. Hay que observar que en el caso de
endeudamiento estaba aumentando de manera remarcable desde 1991, lo que se confirma al observa
lo que se refiere la deuda externa privada era responsable por el 20% del total de las emisiones extern:
94 de Asia y Latinoamérica, de acuerdo con informes periodisticos y de casas de bolsa internaciona
ratificaria, en primer lugar, en las cifras divulgadas a principios de 1994 que indicaban que entonce
externa a largo plazo alcanzaba mas de 122 mil millones de délares, la cifra mas alta en su historia, y
millones de ddlares mas que en el peor momento de la crisis de la deuda en los afios 1982-84. El aumer
fundamentalmente a la emision de una considerable cantidad de bonos de empresas privadas mexi
algunas paraestatales. La mayor emision de una empresa privada mexicana fue la de CEMEX, que
millones de ddlares en bonos en 1993 en Nueva York, pero no debe olvidarse la colocacion de bonos y a
consorcios como TELMEX, IKA, VITRO, etc.[59]

A este proceso de creciente emision de valores en el extranjero se unié otra tendencia mas [
que fue el aumento de los "pasivos foraneos" a corto plazo de la banca mexicana, una parte importante
por la banca de fomento (Nacional Financiera, Banco Nacional de Comercio Exterior, etc.), que obter
tasas de interés bajos en Estados Unidos para luego otorgar créditos a empresarios mexican
sustancialmente mas altos.[60] En este terreno fueron grandes promotores del endeudamiento, funcior
Angel Gurria, entonces director del Banco Nacional de Comercio Exterior y actualmente Secretario
Exteriores, quien habia desarrollado su "expertise" en la época dorada del endeudamiento de los afi

cuando fue responsable de la contratacion de gran parte de la deuda publica mexicana.
INSERTAR CUADROS 7-10

La entrada de capitales sigui6 siendo intensa hasta poco después de la firma del Tratado de Libr
(TLC o NAFTA) en noviembre de 1993, lo que se reflejé en el movimiento de la Bolsa mexicana qu
franco ascenso en los meses de enero y febrero de 1994. No obstante, simultaneamente ya habia cc
producirse una salida de capitales, provocada por el estancamiento de la economia mexicana (esj

notable en el sector industrial desde mediados de 1993) y por la creciente incertidumbre generada por
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de un afio electoral. [61] La fuga de capitales se acentud notablemente tras el asesinato del can
Donaldo Colosio en marzo de 1994, aunque el Banco de México no publico informes sobre el nivel de st
lo cual contribuy6é decisivamente a generar un clima mayor de incertidumbre en los mercados

nacionales e internacionales. [62]

Mientras la paridad cambiaria siguié deslizandose muy lentamente- o sea hasta el 21 diciembr
la fuga de capitales siguid, con altibajos, provocando una caida de la bolsa a lo largo del afio.[63] Para
esta salida de fondos, el Banco de México propuso a la Secretaria de Hacienda, dirigida por Pedro A:
aumentara la emisién de los ahora famosos y nefastos "tesobonos" que se liquidaban en pesos inde
cotizacion del doélar: estos titulos hibridos aparecian formalmente como deuda interna pero, en
constituian una deuda externa a muy corto plazo. Fueron emitidos por el gobierno en cantidades crecie
abril y noviembre de 1994, siendo adquiridos (como garantia contra una posible devaluacion) por in
nacionales y extranjeros por un gran total de 30 mil millones de ddlares. Pero no era simplemente el al
de la deuda lo que resulta sorprendente sino el hecho de que su vencimiento estaba prevista para Ic
nueve meses de 1995: es decir, constituian una bomba de tiempo, en tanto representaban una gigant

externa que tenia que liquidarse a muy corto plazo.[64]
La crisis de 1995: el debate sobre sus causas y su relacion con los ciclos politicos y econdmicos en Méx

Una de las principales diferencias entre la crisis mexicana 1995 vy las crisis "historicas" de
externas es que en contraste con el pasado- cuando el grueso de la deuda externa era a mediano y lar
mayor parte de la deuda contratada entre 1990 y 1994 lo fue a corto plazo. Ello dificultaba la po
proponer mecanismos de reestructuracion de deuda a plazo; los tesobonos y la deuda comercial c
comercial mexicana que tuvieron que liquidarse en 1995 y 1996, lo cual generd un gigantesco p
liquidez y desembocd en el rescate financiero gigantesco que encabezdé el Tesoro del gobierno de

Unidos, con la cooperacion del Fondo Monetario Internacional.

Por otra parte, lo que observamos en la crisis financiera mexicana de 1995 es que en contrast
anteriores, existia una mayor variedad de instrumentos financieros de largo y corto plazo en circulacion
Bolsa mexicana como en los mercados financieros internacionales. A su vez, a lo largo del afio de 19
fuertes tendencias a la especulacion en contra del peso mexicano en distintos momentos, causa
desequilibrio en la balanza comercial, las fugas de capitales de México, la baja en la Bolsa mexicana, el
extraordinario de la deuda publica (indexada a ddlares) pagadera a corto plazo y la inestabilidad politic:
provocod una creciente volatilidad en los flujos de capitales hacia o desde México y una baja progre
reservas manejadas por el Banco de México. En otras palabras se trataba del entrecruzamiento de

monetaria, una crisis de deuda a corto plazo y una crisis politica, las que estallarian juntas en diciemb
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Todo ello ha contribuido, sin duda, a que sea tan compleja la debacle financiera actual y tan dificil de res

Para algunos actores claves de la época, como Miguel Mancera, gobernador del Banco de
factores politicos inesperados fueron responsables de la magna crisis financiera de 1995. Sin embargo,
que el factor riesgo hubiera aumentado en 1994 en México aun si no se hubieran producido la insu
Chiapas ni los asesinatos de Colosio y de Ruiz Massieu. Y ésto lo sabian tanto Miguel Mancera, como Pe
el expresidente, Carlos Salinas. Pero ninguno de ellos deseaba modificar la estrategia financiera por u
consideraciones politicas, todas ligadas con el fin de sexenio.[65]

En efecto, lo especifico de todas las crisis mexicanas recientes es que coinciden con un ciclo
que, como todo el mundo sabe, dichas crisis financieras frecuentemente se desatan con el fii
sexenio.[66] Ello nos habla de la extreme dependencia del sistema financiero mexicano de los manejo:s
de las finanzas y de la moneda por el poder ejecutivo y la Secretaria de Hacienda. Y ello se acentta por
gue en los ultimos afios del sexenio pasado se adoptaron politicas financieras arriesgadas y irrespons
para asegurar la campafia como para consolidar los negocios particulares de politicos y empresarios

régimen.

En este sentido, no hay que menospreciar el hecho de que uno de los fendmenos que cont
coincidencia entre ciclo politico y crisis financieras son las fugas de capitales que suelen producirse al fir
sexenio, ya que es entonces que un nimero importante de altos politicos y fuertes inversores mexic:
sacar fondos, colocandolos en Nueva York y otros centros financieros. El increible nombramiento de Ca
de Gortari como consejero de la empresa de bolsa norteamericana, Dow Jones, en septiembre de 19¢€
antes de dejar la presidencia!), confirma esta estrecha relacion entre los politicos y las casas

extranjeras.
INSERTAR GRAFICAS 1Y 2

Pero quiza lo mas importante (y poco conocido) de estas fugas de capital fueron la comple;
mismas. Por ejemplo, la prensa subrayaba la gran cantidad del dinero invertido en la Bolsa mexican
Estados Unidos. Sin embargo, no suele aclararse cuanto de este dinero era de inversores estadounidens
de grandes inversores mexicanos que habian colocado miles de millones en diversos paraisos fiscales
traerlos de vuelta a México en circunstancias que ellos consideran propicias para lograr buenas
Sabemos que hacia 1982, ya habia al menos 60 mil millones de délares invertidos en el exterior por 2
mexicanos y, de acuerdo con el Ultimo estudio de William Cline, International Debt Reexamined,
alcanzaba a 84 mil millones de ddlares. [67] éCuanto de este dinero no se invirtid luego en la fort
money" en la Bolsa mexicana en los ultimos afios? No sabemos a ciencia cierta, pero en entrevista co

Proceso el influyente banquero, Carlos Abedrop, dejé entrever que fue mucho. [68] Por su parte, e
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estudio reciente, William Cline ha calculado que en el caso de México del total de inversiones externas

de cartera) en los afios de 1992/93, probablemente algo mas de una tercera parte era capital repatriadc
INSERTAR CUADRO 7 ( AHORA RENOMBRARLO CUDRO 10)

Podria suponerse que la inversién de capitales por parte de mexicanos ricos en su propio pai
estable que la inversién extranjera, pero ello no es asi. Al contrario, los primeros en sacar fondos en cor
alto riesgo politico suelen ser precisamente los capitalistas nacionales, posiblemente porque ya han exp

las consecuencias de no actuar a tiempo en administraciones anteriores.

La conveniencia de devaluar en algin momento del afio de 1994 era clara por varias razone
cuales pueden citarse las siguientes: 1) la creciente fuga de los capitales golondrinas desde marzo de
una creciente brecha entre el fuerte aumento de los precios domésticos en México en 1994 y el lento de
del peso frente al délar; (3) un déficit comercial cada vez mas fuerte debido a un fuerte increme
importaciones (estimulado por la paridad cambiaria y por la firma del TLC) y el desempefio poco vigo
exportaciones; (4) los manejos laxos (o corruptos) de las finanzas publicas en el afio electoral que im
aumento en los deficits gubernamentales, aunque no hicieran publicos; (5) la muy riesgosa contratac
enorme cantidad de deuda bancaria a corto plazo en dolares y la emisidon de una fantastico volur

peligrosisimos tesobonos.

Sin embargo, las autoridades politicas y econdmicas maximas de la administracion de Carlos
Gortari no tomaron la decision valiente de modificar las politicas financieras, y dejaron que se acur
manera conjunta, todas las presiones politicas y econdmicas hasta llegar al punto de maxima tens

alcanzaba con la transferencia del poder presidencial en diciembre de 1994.

Tres elementos contribuyeron a generar una extraordinaria presion sobre los mercados
mexicanos en las primeras semanas de diciembre. El primero era la preocupacion por la mismz:
presidencial, la cual provocd una salida de capitales y crecientes presiones sobre el peso. El segundo fu
sustancial de la Bolsa mexicana en esos dias.[69] El desencadenante final lo proporciond la espe
tesobonos entre el 1 y el 20 de diciembre, instigada nada menos por el propio gobernador del Banco
Miguel Mancera. En efecto, Mancera cometi6 el pecado que un banquero central no debe cometer, que

mandar senales a los agentes mas grandes de los "mercados financieros" de que iba a devaluar.[70]

Finalmente, el nuevo secretario de Hacienda, Jaime José Serra Puche resolvid efectuar una
limitada el dia 20 de diciembre, ampliando la "banda" de la flotacién del peso por 15%. Sin embargo, lo
reaccionaron con una demanda inesperadamente fuerte por dolares. En la tarde del mismo dia 20, el
Banco Central, Miguel Mancera cometid la increible torpeza de preguntar a los banqueros privados si

que era suficiente la ampliacion de 15%. Ellos contestaron que afirmativamente con objeto de tranqui
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acelerar el deslizamiento o provocar la adopcion del libre cambio. A la mafiana siguiente, estos mismos
liquidaron todos los activos que pudieron para obtener gran cantidad de pesos y acudieron al Banco
comprar délares dentro de la banda ampliada (de apenas 15% mas que antes), con lo que pudieron ac
millones de dodlares a precios baratos, pero provocando la descapitalizacion casi completa del banco ¢
con apenas 4 mil millones en reservas, el dia 22 de diciembre el Banco de México tuvo que aceptar la lit
del peso pero sin contar con instrumentos para defenderlo contra nuevos ataques especulativos,

siguieron repitiéndose hasta provocar una devaluacién ain mayor, que alcanzé 100% en unos diez dias.
INSERTAR GRAFICAS 3Y 4

El mayor rescate financiero de la historia: las condiciones juridicas de los acuerdos financieros Méx
Unidos en febrero, 1995

La crisis financiera mexicana que estallé a partir de la devaluacién anunciada por el entonces s
Hacienda, Jaime Serra Puche, el 21 de diciembre se convirtié instantdneamente en una crisis intern
hecho, esta crisis a nivel monetario y de la deuda presenté una amenaza tan grave para la econc
Estados Unidos y para el sistema financiero internacional que requiridé una accién de emergencia inte
multilateral. En efecto, el paquete de rescate financiero- coordinado por el Tesoro de los Estados Uni
mas grande de la historia para un sdlo pais realizado hasta esa fecha. Este "plan de rescate" se confor
base de una alianza financiera multinacional- publica y privada- por instancia del gobierno de los Estac
El plan de emergencia para México ofrecid, en principio, mas de 40 mil millones dolares y la p
combinada de tesorerias de gobierno, bancos centrales, bancos multilaterales y banca privada de Esta
Canada, Europa y Japon. Sus componentes mas importantes eran, en principio, un préstamo por 17 mil
ddlares por el Fondo Monetario Internacional y un acuerdo "swap" entre el Tesoro de los Estados |
Secretaria de Hacienda de México por otros 20 mil millones de dodlares (en efecto, otro gran prés

contribuir a resolver la crisis monetaria y financiera mexicana.

Dada la complejidad del plan financiero en su totalidad, no es posible analizar aqui cada
partes, por lo que nos limitaremos a algunos comentarios sobre las caracteristicas juridicas de los
firmados entre los gobiernos de México y los Estados Unidos el 21 de febrero de 1995. Ello es esy
relevante porque al convertirse en el mayor acreedor individual de México, el gobierno de los Esta
planteé una serie de exigencias financiero/politicas que sin duda representaban una grave amenc

soberania de la republica mexicana en el futuro.

El primero y mas global de los documentos mencionados fue el "Acuerdo marco entre los Estz:
de América y México para la estabilizacion de la economia mexicana", seguido por otros tres documento:

que cubren los compromisos monetarios, financieros y petroleros. Sin entrar en el detalle de cada uno



conveniente, comentar en primer término una de las condiciones mas lesivas de los mismos. En ef
remarcar en todos los acuerdos que firmaron los responsables de ambos gobiernos que se establecia
irrevocable que el gobierno de México se sometia a la jurisdiccion exclusiva de la Corte del Distrito de
Unidos localizado en el Distrito de Manhattan, Nueva York, renunciando a cualquier otro tribunal. Por :
poco, se obligaba a México a renunciar a clausulas claves respecto a la inmunidad del embargo

incluidas en el Cédigo de los Estados Unidos. [71]

Igualmente lesivo e indicativos del papel de "contrayente débil" del gobierno mexicano fue
sobre el esquema de ingresos petroleros". Este documento establecia las condiciones referentes al
recursos del gobierno mexicano provenientes de las exportaciones de petréleo crudo y derivados,
fuente de divisas fuertes. Por el mismo se establecia que la empresa estatal PEMEX era obligada a entre
de dichos fondos en cuenta del Federal Reserve Bank of New York durante el tiempo necesario para
deudas pendientes con el Tesoro norteamericano. Una vez entregados dichos fondos, el gobierno
autorizaba "irrevocablemente" al Federal Reserve Bank para disponer de ellos para repagar cualquier c:

se adeudara bajo los Acuerdos Financieros.

En resumidas cuentas, se tratd del conjunto de acuerdos mas lesivos en la historia reciel
soberania fiscal y financiera de un pais latinoamericano. Pero, ademas, reflejaban la problematica ca
compleja de las relaciones entre México y los Estados Unidos. Por una parte, se observan los efectos
potenciales de los procesos de globalizacion del sistema financiero internacional para paises en desarrol
parte, se destacan las consecuencias iniciales del Tratado de Libre Comercio (sin duda el mas importe
en la historia mexicana), el cual propicié la intervencién cada vez mas significativa del gobierno de
Unidos en la fiscalizacion de las finanzas publicas mexicanas. En efecto, ambos fendmenos ilustra

claridad las consecuencias mas graves de la forma de tutela del contrayente débil.
Los costos econdmicos y sociales del rescate: la depresion econdmica y la "década perdida" de los afios

Si bien las clausulas juridicas de estos acuerdos fueron graves, las consecuencias economic
politicas y sociales de la crisis de 1985/96 han resultado mucho mas serias. Son de sobra co
consecuencias inmediatas de la devaluacidn y de la crisis a nivel de desempleo, tasas de interés, redt
produccién y de la actividad econdmica en general. Es también conocido la crisis dramatica del sisten

mexicano, el cual estd en proceso actualmente de ser reestructurado por el gobierno.

Pero igualmente seria fue la crisis industrial que se experimentd. Debido a la apertura irres
economia mexicana desde fines del régimen de Miguel de la Madrid, gran parte de la industria mexic
sus politicas de compras de insumos, adquiriendo una cantidad siempre creciente de productos extra

fabricar sus manufacturas. El resultado es que hoy en dia la mayoria de las fabricas en México enfrentar
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enormes en este terreno.

En resumidas cuentas, el resto del decenio de 1990 resultd, en efecto, virtualmente una déc:
desde el punto de vista econdmico y social y aumentoé la penuria de la mayoria de la poblacidon. Por
sorprendente que no se haya procedido a investigar a fondo las responsabilidades de las autoridades

monetarias que fueron responsables de generar esta situacién econdmica en los Ultimos dos afos.

Por otra parte, hay que estar atento a la evolucién del contexto internacional de la crisis, pt
factible que en el futuro préximo la comunidad financiera internacional exija de México como de o
deudores el establecimiento de consejos monetarios u otros métodos de vigilancia monetaria. En este
evidente que no conviene que ser excesivamente optimistas acerca del efecto de posibles cambios en Iz
financiera internacional. La banca internacional y el tesoro estadounidense bregaran por sus propios int
por los de las naciones deudoras y mucho menos por los sectores empobrecidas de las mismas que t

con el peso mas duro del pago de la deuda y que seran intimados a seguir cargando con ello.

Pero ello no implica que sea inutil la participacion de las naciones deudoras en la discusiéon d
internacional en multiples foros, que incluyen no sélo las Naciones Unidas (cada vez menos efect
interior de los consejos del FMI, Banco Mundial, BID, la Organizacion Mundial del Comercio, el Parlamen
el Parlamento Latinoamericano, etcétera. Al contrario, sugiere que es urgente que en este nuevo siglo
ir formulandose posiciones nuevas para renegociar la posicion de paises del Tercer Mundo para su def
en el futuro, sea en el contexto de tratados de libre comercio o en el contexto de nuevas estructuras

internacionales.
Nueva férmulas politicas para regular la deuda a nivel nacional

Por ultimo queda por discutir una serie de problemas politicos que me parecen centrales porque
al marco politico/jurisdiccional dentro del cual cabe la reestructuracién de deudas preexistentes o la rat
nuevas deudas externas. Una de las lecciones de la azarosa y tragica historia de la deuda externa en M
conjunto América Latina ha sido que los gobiernos siempre han procedido a contratar nueva deud:
aquellos mecanismos politicos que requieren la menor consulta del "pagador de Ultima instancia" de Iz
decir, el contribuyente y el ciudadano, en general, son los que verdaderamente tienen que proporciona

fiscales que se usan para pagar toda deuda, sea externa o interna.

En la mayoria de los casos de negociacién de nueva deuda externa- en situacién d
parlamentarios- las autoridades ejecutivas han solicitado una aprobaciéon global de un monto d
contratarse en el exterior. Asi ha sido a lo largo del siglo XIX y también en el siglo XX. Y de esta r
sucesivos secretarios de Hacienda han obtenido la libertad para negociar con los banqueros, los moi

comisiones, plazos de amortizacién y otras condiciones que se requieren para cualquier préstamo. Sin e



la mayoria de los casos no se ha contemplado- ni se contempla- si el pueblo pagador esta realmente
pagar estas sumas en dichas condiciones, pues ni el ejecutivo ni los parlamentarios efectian consultas

la mayoria de los contribuyentes para determinar si estan dispuestos a cubrir estas deudas en moneda ¢

Es por ello y por los altisimos costos que han pagado los pueblos latinoamericanos- especialmer
crisis de la deuda externa de 1982- que es necesario plantear la introduccion de planes mas cc
detallados sobre el manejo de la deuda publica- y en particular la deuda externa- dentro de los progre
partidos politicos y dentro del contexto de NAFTA u otros esquemas regionales. Dicho planteamiento poc

la adopcién de varias medidas.

En primer lugar, es de importancia crucial que se llegue a un consenso sobre la adopcién de pc
limitar el endeudamiento externo y en especial el endeudamiento a corto plazo, como politica general. L
econdmicos indican que la contratacion de grandes montos de deuda en el exterior por entidades
privadas mexicanas efectuadas en los afios de 1975-82 y en 1990-94 no contribuyeron al crecimiento e
fueron- y son actualmente- mas bien factores de reduccién de las tasas de crecimiento en el mediano
Por ello es necesario crear nuevos mecanismos para lograr una mayor vigilancia y control de las finanza:
privadas en esta cuestion clave. Algunos otros paises ofrecen lecciones en este sentido, limitando el
endeudamiento externo a corto plazo, y favoreciendo inversiones a largo plazo, como lo indica la

financiera relativamente exitosa de naciones como Chile o Malasia.

En segundo término, en lo que se refiere a deuda soberana (deuda externa de gobierno) se de
al poder ejecutivo y al Congreso a presentar detallados informes sobre las autorizaciones propt
contratacion de montos cuantiosos de deuda externa soberana a debate general. Pues, en caso co
representantes parlamentarios- como lo ha demostrado la historia una y otra vez- suelen plegarse facil
demandas de secretarios de hacienda y de banqueros. De importancia fundamental seria la creac
oficina econdmica de informacidon parlamentaria en las que tanto los legisladores como el publico
contribuyentes, académicos y periodistas podrian consultar la sintesis de informacion sobre la deud:
sobre la situacion fiscal y financiera en computadora y el plan de debates del Congreso sobre est:

durante el afo.

En tercer lugar, en lo que se refiere a deuda privada a contratarse en el exterior debe quedar
bien no se pueden restringir estrictamente dichas operaciones en una etapa de globalizacion de las f
necesario establecer incentivos para que las empresas que contraten deuda externa asuman
correspondientes. Por ello me parece es indispensable crear un sistema de reaseguros por el cual toc
que desea contratar deuda externa fuese requerida a contratar un seguro con una gran empresas inte
de seguros (por ejemplo Llyods u otra empresa similar) con lo que se garantizaria que el gobierno

contribuyentes mexicanos- luego no tengan que asumir responsabilidad por quiebras y deudas de partic
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situacion se produjo en los afios de 1982-85 y ahora, de nuevo, ocurre con la banca privada come

pasivos externos son absorbidos por el gobierno y por lo tanto resultan una carga para los contribuyente

En cuarto lugar hay que disefar politicas que anticipen posibles devaluaciones futuras, I
bastante probables debido a la debilidad continuada de la economia mexicana y a la volatilidad de lo
financieros internacionales. La debilidad de la economia mexicana se debe en parte importante al enorn
de los pagos que ha tenido que efectuar el pais sobre la deuda externa en los Ultimos afios: en 1995 ¢
amortizacion de deuda y pago de intereses (cerca de 50 mil millones de dolares) y en 1996 (estimad
millones de dolares por Banamex, el mayor banco del pais). Estas cifras superan todos los antecedente

en la historia latinoamericana.

En quinto lugar, es necesario que se establezcan nuevos instrumentos financieros dentro de |
estimular flujos de capitales estables hacia México, especialmente para proyectos de infraestructura \
agricola e industrial. Una de las principales razones por la crisis monetaria y financiera de México en
1995/96 fue la falta de soporte financiero existente para NAFTA. El hecho de que en enero de 1995 €
del Tesoro de Estados Unidos, Robert Rubin, se hubiese obligado a organizar un paquete de 50 mil
ddlares para rescatar a la economia mexicana en cuestion de dias- - sugiere que hubo una falla estru
disefio de NAFTA. En resumidas cuentas, se requieren nuevos instrumentos financieros de apoyo a e:
regional que garanticen flujos de capitales mas estables y permita evitar las algunas de las consecu
perniciosas de la excesiva volatilidad de los mercados financieros internacionales. La gravisima
economia mexicana- una de las mas profundas de la reciente historia latinoamericana- es prueba cont
la necesidad de reformas estructurales.

En resumidas cuentas, el analisis de la deuda externa no debe quedar en el ambito de un
técnica o economicista de modelos abstractos sino que puede ofrecer algunas perspectivas para ir
como pueden pensarse reformas financieras y politicas que no conduzcan indefinidamente a una peor
del ingreso y a un aumento indefinido del endeudamiento sino, al contrario, a lograr una reduc
dependencia financiera externa y, también y (éporqué no?) al forjar de una sociedad mas democrz:
equitativa.
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[1] Vease, por ejemplo, el demoledor andlisis de Enrique Cardenas (1996), cap.’s 4-6, y la cita en p.18.

[2] La mayoria de los obreros y de los empleados publicos mexicanos no se han visto beneficiados con
fiscales y financieras contemporaneas, sino al contrario altamente perjudicadas. Ello contrasta notablerr

corrupcion de politicos y de dirigentes sindicales corporativos.

[3] La crisis de la deuda fue acompafiada por un colapso de gran parte del sistema bancario, lo cual |
medio de un proceso inédito de expansién de la economia exportadora, no se lograra una mejora e

social significativa, acentuandose la pobreza de decenas de millones de mexicanos entre 1995 y 2000.
[4] Vease Turlington (1930), Bazant (1968) Rodriguez O. (1988), Liehr (1996) , Tellez (19??, Dawson (1
[5] Vease la antologia de Marichal y Ludlow (1999) para una muestra.

[6] Para informacidn sobre la creacion del Comité Intenacional de banqueros en 1917-18, véase Freel
(1973) pp. 195-198. Debe mencionarse que Thomas Lamont era uno de los directivos principales de la c

de Nueva York, posiblemente el banco mas importante de esa plaza financiera.
[7] Para detalles sobre este intercambio, véase ibid., pp. 308-314.

[8] Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, La vieja deuda exterior titulada de México, pp.59-59

Historia de la deuda exterior, pp. 195-198.

[9] Sobre las negociaciones financieras en los afios de 1920 vedse el excelente estudio reciente c
(1994).

[10] Para informacion precisa, véase Bazant, Historia de la deuda exterior, p. 198.

[11] La mejor historia politica y econémica del petroleo mexicano en este periodo sigue siendo la de Lor

México y Estados Unidos en el conficto petrolero (México, 1968).

[12] El embajador mexicano en Washington, Campos Ortiz, siguié con atencién estos acontecimientos f
remitioé informes a sus superiores sugiriendo que la nueva coyuntura podria resultar favorable para una re
de la deuda externa mexicana. Acervo Histérico de la Secretaria de Relaciones Esxteriores,(AHSRE) 111-1:
de Campos Ortiz, fechada el 29 de diciembre de 1932.
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[13] Para un desglose detallado de la deuda externa mexicana, véase Freeman Smith, (1973), cuadro 1
[14] AHSRE, III-867-7, informe detallado de Castillo Najera, fechado el 3 de mayo de 1941, p. 23.
[15] Ibid., p. 28.

[16] Luis Zorilla, Historia de las relaciones entre México y los Estados Unidos de América (México, 1966)
486-495.

[17] Los inversores que reclamaban pérdidas de sus propiedades a raiz de la revolucion de 1910-192
unos 40 millones de ddlares en pagos de compensacién por parte del gobierno mexicano. Bazant, (1968) H

deuda exterior, pp. 214-215.

[18] Para el texto completo de los acuerdos de 1942 y 1946, consultese Secretaria de Hacienda y Créc

Legislacion sobre deuda publica (México, 1958), pp. 195-578.

[19] Para un analisis de las negociaciones de la deuda de los diversos paises latinoamericanos, vea
(1989), cap.8.

[20] Para detalles de las renegociaciones vease C. Marichal (1989), capitulo 8.

[21] Cardenas retoma y analiza criticamente muchos de los lineamientos de los autores de obras clasic
desempeno econémico mexicano en el periodo, centrando la atencién en particular en las hipotesis de
y Vernon (1963).

[22] Cardenas (1994), pp.162-163.
[23] Cardenas (1994), pp.133-134.

[24] Vedse Gleason Galicia (1955) para un analisis detallado de todos los créditos gestionados p
Financiera entre 1942 y 1955. Rosario Green (1973) pp.70-72, no da cuenta de estos créditos por

fijado en el papel de Nacional Financiera como gestora de los préstamos del Ex-Im Bank.
[25] Gleason (1955), pp.548-553.
[26] Comisisén Econdmica para América Latina (1957).

[27] Un informe del Fondo Monetario Internacional sefialaba que: “To provide financial assistance in
while the measures are taking effect, Mexico is negotiating a loan in the amount of $ 100 million from

Import Bank. This assistance will make it possible for Mexico to maintain its current level of capital goo
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United States.” Archivo del Fondo Monetario Internacional, EBS/59/12: Informe del 24 de febrero de 19!

[28] En el informe del Fondo Monetario Internacional se resumieron las varias medidas adoptadas en
créditos externos y se sefialé que: “Mexico also has a stabilization agreement in an amount of $ 75

the U.S. Treasury. The existing arrangement runs through the end of 1959. In addition to the assistan
U.S. Government, Mexico would like the assurance of financial support from the Fund as to have ade
available to help to dispel fears of instability in the value of the peso.” Archivo Fondo Monetario Ini
“Request for Stand-by Arrangement- Mexico, EBS/59/12, 24 de febrero de 1959, p. 2.

[29] Moreno de los Angeles y Flores Caballero (1995) proporcionan algunos detalles, pp.144-145

bastante confuso (y algo afiejado) sobre la evolucion de la deuda externa mexicana.
[30] Wilkie (1970), p.92 critica la operacién y da algunos datos de la deuda externa titulada, p.301.
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