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Las crisis económicas son parte importante de la
historia de México de los últimos cuarenta años.
Ellas tuvieron consecuencias dramáticas sobre
nuestro proceso de desarrollo, y son parte de la
explicación de nuestros rezagos económicos.

Las principales crisis nacionales fueron las de
1976, 1982, 1987 y 1994. Cada una tuvo caracte-
rísticas y causas diferentes, pero también algunas
comunes. En dos de ellas, tuvimos el dudoso
“honor” de detonar una crisis de carácter sistémico
mundial. Como consuelo, el sistema capitalista ha
sufrido una crisis cada década en los últimos dos
siglos, ¡ocho en los últimos veinte años!
En esta ocasión, estamos nuevamente inmersos

en una gran crisis económica y financiera mundial
que, se ha dicho, será la más seria desde la Gran
Depresión de 1929. No conocemos todavía su
profundidad, pero sí se estima que será de larga
duración. Tiene y tendrá serias consecuencias sobre
la economía y la sociedad mexicanas. Esta vez, no
la provocamos nosotros, pero sí la sufriremos.

Las crisis que padecimos en el pasado, aún con
sus diferencias con respecto al momento actual,
arrojan importantes lecciones. Parafraseando a
Santillana, “quien ignora la historia, está condena-

do a repetir sus errores”. Los actores que enfrenta-
ron estas crisis, los secretarios de Hacienda y di-
rectores del Banco de México, son mexicanos
distinguidos y talentosos. Les tocó, en su época,
procurar prevenirlas o mitigaras. Hubo aciertos y
errores. Los problemas tuvieron componentes
internos y externos.
Al Consejo de Administración de Este País le

pareció una iniciativa oportuna invitar a actores
centrales de estas crisis, todos personajes impor-
tantes en la vida de nuestro país, gente de expe-
riencia, actualizada en lo que está sucediendo, a
opinar al respecto. Este País solicitó sus puntos de
vista sobre esta crisis, sus consecuencias para
México y sugerencias de políticas para mitigarla.
En algunos casos, podrían ser interesantes sus
reflexiones sobre las crisis que les tocó vivir, las
diferencias o similitudes con la actual y las
lecciones que pudieran derivarse de la historia.
Gracias a la generosa respuesta de los invitados

decidimos publicar este dossier en dos partes. En
esta primera aparecen los textos de Carlos Tello,
secretario de Programación y Presupuesto (1976-
77) y director del Banco de México (1982); David
Ibarra, secretario de Hacienda (1977-82); Jesús
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Silva Herzog, secretario de Hacienda (1982-86), y
Miguel Mancera, gobernador del Banco de México
(1982-98).
En nuestra edición de febrero concluiremos con

las colaboraciones del ex director del Banco de
México, Ernesto Fernández Hurtado (1970-76), y
de los ex secretarios de Hacienda Pedro Aspe,
(1988-94); Jaime Serra, (1994); Guillermo Ortiz,
secretario en 1995-98 y actualmente gobernador
del Banco de México (1998-), y José Ángel Gurría,
secretario de Hacienda (1998-2000).

La primera crisis reciente ocurrió en 1976, du-
rante el gobierno del presidente Echeverría. Hasta
1970, México se había beneficiado del
periodo llamado “desarrollo estabili-
zador”. Con Antonio Ortiz Mena como
secretario de Hacienda  y  Rodrigo
Gómez, como gobernador del Banco de
México, el país había experimentado un
periodo de rápido crecimiento eco-
nómico de alrededor del 6% anual, con
estabilidad de precios. Sin embargo,
este modelo daba ya señales de agotamiento. El
sistema político también había evidenciado sus
severas tensiones. El movimiento estudiantil de
1968 fue muestra  indeleble de ello. En la
economía mundial también había llegado a su fin
la “belle époque” de los sesenta. La reacción
inicial del gobierno de Echeverría fue ajustar la
economía. Se provocó así la “atonía” con Hugo B.
Margain, como secretario de Hacienda, que signi-
ficó una baja del crecimiento y, eventualmente, la
caída del propio ministro.
Echeverría decidió que la Secretaria de Hacienda

“se manejaba desde los Pinos”. Deseaba generar un
desarrollo compartido. Para ello, impulsó un vigo-
roso programa de gasto público y de creación de
nuevas instituciones. La economía mundial y, de
manera especial, la de Estados Unidos, enfrentó la
crisis energética. El ritmo de crecimiento bajó.
México experimentó desequilibrios en su balanza
de pagos  –era  todavía  importador  neto de
petróleo– y también un creciente déficit fiscal. El
gobierno no quiso o no pudo realizar una reforma
fiscal. La inflación se disparó. Para cubrir el déficit
externo, las medidas aplicadas fueron básicamente
restricciones a las importaciones –totalmente
ineficaces– y mayor endeudamiento externo. El
director del Banco de México expresó cuáles eran

las consecuencias adversas de estas políticas, lo
cual incomodó a José López Portillo, secretario de
Hacienda y aspirante a la presidencia de la Repú-
blica. No se adoptaron medidas correctivas.
En 1976, se dieron crecientes fugas de capital y

caída de las reservas internacionales. El 1 de sep-
tiembre de 1976 la situación era insostenible y fue
necesario devaluar el peso, que se había man-
tenido inalterado desde 1954. El secretario de
Hacienda era Mario Ramón Beteta y el director del
Banco de México, Ernesto Fernández Hurtado.
Eran los últimos meses del gobierno de Echeverría.
La situación política se complicó en Nuevo León y

en Sonora. La devaluación no tuvo los
efectos  deseados  y,  el cambio de
gobierno se dio en circunstancias de
una aguda crisis económica y política.
Fue necesario negociar, después de
mucho tiempo, un programa con el FMI.
El gobierno de José López Portillo, se

inicio con buenos auspicios: un primer
discurso presidencial alentador para

recomponer  la  unidad nacional  y  un Pacto
Tripartita. Los descubrimientos e inversiones en
materia petrolera comenzaron a dar frutos. El auge
petrolero alentó el financiamiento externo y la
inversión nacional y extranjera. La economía
creció a ritmos de alrededor de 8%. Se realizó, hay
que reconocerlo, una  notable inversión en
infraestructura. En 1981, la situación internacional
cambió radicalmente pues los países industriales
habían tenido éxito en reducir su demanda
petrolera y habían emprendido un proceso de
ajuste de sus economías. México vivió severos
tijeretazos: alzas de tasas de interés que mul-
tiplicaron el servicio de la deuda y una baja del
precio del petróleo, que afectó nuestra capacidad
de pago.
México no bajó el precio del petróleo y perdió

así clientes internacionales. Tampoco ajustó su
nivel de gasto público, que iba generando un
sensible déficit fiscal. Nuevamente las medidas
fueron restricciones comerciales y un explosivo
endeudamiento. Se comenzaron a producir salidas
de capital. En febrero se devaluó el peso pero la
ausencia de medidas que lo acompañaran propició
el fracaso del ajuste. Se nombró Secretario de
Hacienda a Jesús Silva Herzog y a Carlos Tello,
como gobernador del Banco de México. El déficit
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fiscal alcanzó niveles del 18% del PIB. La deuda
alcanzó niveles inmanejables. Se secó el crédito
externo. En agosto, se anunció a la comunidad
financiera internacional que no se podía hacer
frente al servicio de la deuda, fue una “moratoria
negociada”. El 1 de septiembre, el presidente
saliente, decretó el control de cambios y la nacio-
nalización de la banca. El país estaba nuevamente
en crisis. De hecho, México detonó la gran crisis de
la deuda. Otros países emergentes en América
Latina sufrirían los mismos fenómenos, derivados
de un crédito bancario internacional laxo, seguido
del cierre abrupto de la llave crediticia, alzas de
tasas de interés, caída del comercio
mundial. Fue el inicio de la llamada
década perdida.
Miguel de la Madrid, con Jesús Silva

Herzog, como secretario de Hacienda y
Miguel Mancera, como director del
Banco de México, inició su gobierno
bajo el signo de esta severa crisis. Todo
el sexenio fue una  sucesión de
programas de ajuste y renegociaciones de deuda. A
partir de 1985, se llegó a la conclusión de que, más
allá de las políticas ortodoxas de devaluación,
ajuste fiscal y monetario, tenían que emprenderse
medidas de cambio estructural: ajuste de las
finanzas públicas, privatización de empresas
públicas, apertura comercial. Además, el gobierno
sufrió dos dramáticos choques: uno de origen
externo, una nueva caída del precio del petróleo, y
el terremoto de la ciudad de México.
Adicionalmente, en octubre de 1987, se produjo

otra crisis de origen externo. La caída de la Bolsa
de Valores de Nueva York afectó la Bolsa de Valores
mexicana, donde se había producido una burbuja
que reventó y afectó al tipo de cambio. Era una
economía muy frágil.
A finales de la administración del presidente De

la Madrid se instrumentó una política heterodoxa.
Se gestó un Pacto exitoso que esencialmente
buscaba, primero, una realineación de los precios
básicos de la economía y, luego, una política
negociada de precios y salarios en la que se pre-
tendía, en forma paulatina, estabilizar los precios.

La administración de Salinas continuó aplicando
el ingenioso Pacto de 1987, un verdadero acuerdo
social, cuyo artífice había sido el nuevo secretario
de Hacienda, Pedro Aspe. Se logró estabilizar la

economía. Asimismo, se continuaron las negocia-
ciones sobre la deuda externa, el otro gran obs-
táculo de la recuperación. Se logró, así, reducir la
masiva transferencia de recursos al exterior –la
deuda impagable– en parte, con los bonos Brady y
se normalizó el crédito externo. Se renovó el cre-
cimiento económico. Se intensificaron las refor-
mas estructurales, privatizando importantes
empresas públicas. Se negoció el trascendental
Tratado de Libre Comercio, con participación
importante de Jaime Serra, secretario de Comercio.
Se introdujeron cambios fundamentales con
respecto al régimen de propiedad ejidal y, en las

reglas sobre la relación Estado-Iglesia.
Se volvió a  hablar  del milagro
mexicano.
Se realizó la privatización bancaria,

que era indispensable. Sin embargo, la
forma  como se llevó adelante la
liberalización financiera, eliminando el
encaje legal ,  soltando las  tasas  de
interés, creándose un gran número de

nuevas instituciones, sin que se tuviera el sistema
de regulación y supervisión apropiado, propició
un “auge” desenfrenado de crédito que, a la postre,
fue una de las causas de la crisis de 1994. Con este
auge, el déficit en cuenta corriente aumentó
sensiblemente, financiado con un componente
importante de deuda privada y, adicionalmente,
por los tesobonos por una cantidad considerable.
A estos indicadores preocupantes se sumaron las
incertidumbres políticas, vinculadas con los
asesinatos de Francisco Ruiz Massieu y Luis
Donaldo Colosio.
En diciembre de 1994, la nueva administración

del presidente Zedillo se enfrentó a una compleja
transición afectada por factores económicos y
políticos adversos. Las causas de la devaluación de
diciembre de 1994, han sido objeto de controver-
sia. La economía “llegó prendida con alfileres” o
“se le quitaron los que tenía”. ¿Había, o no, sufi-
ciente información sobre la deuda de los teso-
bonos? ¿Las medidas de ajuste fueron insufi-
cientes, la devaluación mal manejada? Temas que
deben analizarse con objetividad.

La devaluación fue pronunciada en medio de
fuertes salidas de capital. A partir de febrero de
l995, se instrumentó un programa de ajuste
draconiano: la tasa de interés se elevó por encima
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del 100% .  Sobre una  economía  altamente
endeudada, y endeudada en dólares, se generó
prácticamente la quiebra de muchos bancos,
empresas y deudores. En el proceso de salvamento
de la banca, se experimentó con muchos de los
instrumentos del momento actual: compra de
activos tóxicos, capitalizaciones, apoyos subsi-
diados a deudores hipotecarios y agrícolas. Se creó
el Fobaproa. Se generó, como se dijo, “la primera
gran crisis del nuevo milenio”. El rescate del
presidente Clinton, con un crédito masivo, tuvo el
objetivo de prevenir, por el “efecto tequila”, un
mayor problema sistémico. El resultado de esta
nueva crisis fue una deuda del orden de 18% del
PIB, derivado del rescate bancario. La economía
tuvo su mayor caída desde la Gran Depresión en
1995, de 6% del PIB y 800 mil desempleados, pero
se recuperó muy rápidamente a partir de 1996 y
llegó a  crecer  6%  en 2000, último año del
presidente Zedillo. El sistema financiero se salvó,
pero resultó casi totalmente extranjerizado.
En este breve resumen de las crisis, se pueden

extraer varias consideraciones. Las de 1976 y 1982,
tuvieron un origen externo propiciado por la
desaceleración económica de Estados Unidos y de
la economía mundial y, en el segundo caso, por las
alzas de las tasas de interés mundiales y la baja del
precio del petróleo. Sin embargo, la falta de ajuste
apropiado en la política económica interna, exacer-
bó los problemas que detonaron las crisis. La de
1987 fue provocada por una burbuja bursátil en
EU que se repitió en México, agudizando pro-
blemas en una economía vulnerable. La crisis de
1994 fue provocada por el propio auge del “mila-
gro mexicano”, la liberalización financiera y, luego,
la ruptura de la “burbuja” que, junto con un severo
proceso de ajuste, propició una crisis bancaria.

La crisis mexicana detonó crisis en otros países,
particularmente de América Latina. Las crisis
tuvieron efectos severos sobre la población: alzas
de tasas de interés, devaluaciones e inflaciones de
más del 100%; desempleo; gran volatilidad en las
tasa de crecimiento; virtual estancamiento durante
la década perdida de los ochenta; una banca al
borde de la quiebra; serios desajustes fiscales y de
balanza de pagos; recortes fiscales que incidieron
sobre la infraestructura; empresas y bancos cedidos
a la inversión extranjera. Al amparo de las crisis
también se realizaron cambios estructurales de

gran importancia: el reajuste del tamaño del
Estado, la autonomía del Banco de México, la
estabilización de la economía y el reequilibrio de
las finanzas públicas, el TLC y sus importantes
consecuencias.
Al acercarnos a 2010 debe hacerse un balance de

lo ocurrido en México en el último siglo, en el cual
las  crisis  fueron, sin duda ,  eventos  de vital
importancia. El lento avance en el combate a la
pobreza extrema y la desigualdad, en buena
medida, se debe a estas abruptas caídas que
interrumpen la marcha de la economía. Esta gran
crisis internacional de 2008, con sus importantes
consecuencias sobre México, nos obligará a
replantear algunos aspectos de nuestras políticas
públicas y privadas, como en otras partes del
mundo. Se requiere un amplio debate nacional.
Por ello, en Este País pensamos que al invitar a un
grupo de distinguidos mexicanos, que desem-
peñaron importantes funciones en momentos crí-
ticos para el país, podría hacerse una contribución
a este debate.

Queremos agradecer el privilegio que para Este
País significa que distinguidos personajes hayan
aceptado esta invitación. Los lectores, el público en
general, resultarán beneficiados de sus aporta-
ciones y contribuciones.
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