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1. Introducción

Las comparaciones históricas entre naciones son 
tanto más complejas cuanto más heterogéneos hayan 
sido los sistemas económicos, políticos, institucionales 
y culturales estudiados. Pues bien, el punto de partida 
de las tres economías analizadas en este ensayo fue el 
mismo: hasta los comienzos de las guerras napoleóni-
cas, Argentina, España y México formaban parte de la 
misma entidad política: el imperio español.

Al principio del siglo XIX, España era la metrópoli 
de un imperio absolutista decadente, México su princi-
pal colonia y Argentina un virreinato periférico. Aunque 
su posición fuera muy distinta, la metrópoli frente a las 
colonias, ese pasado común dejó un legado que infl uyó 
de manera determinante en los tres países; sobre todo 
desde el punto de vista institucional y de comportamien-
tos políticos. Por ello, cuando el imperio español se de-
rrumbó y las tres naciones experimentaron situaciones 
políticas y económicas muy diferentes, las trayectorias 
individuales no fueron tan divergentes como cabría 
esperar en países separados por el Atlántico.

De hecho, las relaciones económicas y políticas en 
las tres regiones cambiaron: primero, como resultado 
de las guerras de independencia, posteriormente, por las 
guerras civiles y los confl ictos regionales, y, fi nalmente, 
por la primera fase del proceso de globalización. 

Desde 1808, España inició su transición desde 
la metrópoli de un imperio absolutista a una nación 
bajo un régimen constitucional centralista, similar al 
francés. Desde la perspectiva internacional, España se 
convirtió en una potencia decadente en el concierto di-
plomático internacional que fracasaba en transformarse 
en una economía industrial, siendo sus principales 
exportaciones productos minerales y agrarios. Por 
su parte, México y Argentina se declararon naciones 
independientes, siguiendo un sistema político liberal 

y federal, similar al de Estados Unidos, y con un mo-
delo de crecimiento orientado por las exportaciones 
primarias y la incipiente industrialización.

En los tres casos, los confl ictos que originó la 
transición del antiguo régimen y del sistema colonial 
al nuevo orden constitucional y liberal ocuparon, al 
menos, la primera mitad del siglo XIX. Una cierta es-
tabilidad política se alcanzó en España con el fi n de la 
guerra carlista, en 1840. Aquélla vino refrendada por la 
aprobación de la constitución de 1845 en España. Asi-
mismo, hitos importantes en la normalización liberal 
fueron la constitución de la Confederación Argentina 
aprobada en 1853 y la constitución de 1857 aprobada 
en México. Sin embargo, en estos dos países latinoa-
mericanos, los confl ictos planteados entre los partidos 
centralistas o unitarios y los federales arrastraron los 
confl ictos bélicos y la inestabilidad política algunas 
décadas más.

En cualquier caso, los cambios en las reglas políti-
cas infl uyeron en las economías y, más en particular, 
las fi nanzas públicas de estos países, que establecieron 
unos sistemas fi scales de tipo liberal, con mayor o 
menor fortuna. En la evolución de estos países no sólo 
infl uyeron los confl ictos internos, sino que se vio tam-
bién afectada por los acontecimientos internacionales. 
Estos fueron muy importantes desde las guerras napo-
leónicas, al comienzo del siglo XIX, hasta la primera 
guerra mundial, que marca el fi n del período liberal 
(Maddison. 2001 y Díaz Fuentes 1995)

Al principio del período, los tres países se vieron 
envueltos en las guerras napoleónicas que marcaron el 
principio del fi n del imperio español y del comienzo de 
la independencia de Argentina y México. Pero, entre 
1808 y 1914, las guerras internas o de intervención 
exterior marcaron fuertemente la historia política y 
económica de los tres países. Las guerras de las inva-
siones francesas y civiles en España entre 1808 y 1840, 
y en México desde 1810 hasta 1867 tuvieron una gran 
repercusión sobre la modernización de las fi nanzas 
públicas de esos países (Marichal y Carmagnani 2001, 
Sánchez Rodríguez 2001, y Tenenbaum 1985 y 1998 ). 
La participación de Argentina en guerras con los países 
fronterizos también afectó a la inestabilidad política 
y económica del país (Cortés Conde 1989 y Cortés 
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Conde y MacCandless 2001).. Las repercusiones de la 
primera guerra mundial sobres estas tres naciones no 
fueron tan determinantes, puesto que las tres perma-
necieron neutrales y la sufrieron menos que los países 
beligerantes. No sufrieron las profundas transforma-
ciones que hubieran experimentado si hubieran partici-
pado en la guerra mundial, pero si se vieron afectadas 
indirectamente por la desintegración del orden liberal 
del siglo XIX y también por su consecuencia que fue 
la gran depression (Díaz Alejandro 1980 y 1985). En 
estos países, los factores internos en particular la re-
volución mexicana y la guerra civil española, tuvieron 
consecuencias más importantes, para la economía y 
para las fi nanzas públicas (Carmagnani 1994 y 2001, 
Comín 1995 y 2002 y Knight 2000) . El ambicioso reto 
que nos hemos planteado en este artículo,  que ha sido 
tratado más extensamente en otros ensayos (Comín y 
Díaz 2002, 2006 y 2007) es, sin duda, muy difícil de 
afrontar, dada la diferente disponibilidad de trabajos 
sobre la historia fi scal en estos países. El caso español 
lo conocemos relativamente bien, porque hay muchos 
trabajos sobre la historia de los impuestos, los gastos 
y la deuda pública del Estado, que era el componente 
fundamental de las fi nanzas públicas. Por el contrario, 
los casos de Argentina y México no han sido tan estu-
diados, aunque recientemente se ha avanzado mucho. 
Además, estos dos países cuentan con mayores difi -
cultades para afrontar el estudio puesto que se trata de 
fi nanzas federales. La cuestión federal de las fi nanzas 
públicas también difi culta la comparación, por cuanto 
nos vemos obligados a estudiar sólo las fi nanzas na-
cionales; y mientras en el caso español las cuentas del 
Estado puede tomarse como representativa de todo el 
sector público, en los otros dos casos, las fi nazas fede-
rales no son tan representativas del total. Por lo tanto, 
nuestra comparación estará necesariamente sesgada 
por esta circunstancia.

Esta ponencia se organiza en cuatro secciones. En 
la siguiente sección analizaremos los principios fi scales 
liberales de los que se dotaron estos países a lo largo del 
siglo XIX, que optaron bien por el sistema centralista 
bien por el federalismo fi scal; no obstante, se revisarán 
los casos de los tres países que más allá de esta gran 
diferencia institucional, los preceptos presupuestarios 
por los que se rigieron las Haciendas y sus ministros 
en estos países fueron muy parecidos, empezando 
por la adopción del dogma presupuestario clásico del 
equilibrio presupuestario y por su casi sistemático 
incumplimiento. En el tercer apartado se trata la crisis 
de las fi nanzas liberales y la aparente o real insurgencia 
keynesiana. Finalmente, en la sección cuarta, tratare-
mos de establecer unas conclusiones analizando las 
semejanzas y diferencias en el comportamiento de los 
sistemas fi scales en estos tres países.

2. Los principios presupuestarios en los 
sistemas central y federal.

Hay que comenzar señalando una primera diferencia, 
no por obvia no menos importante, que consistió en que 
estos tres países se dotaron de dos sistemas fi scales dis-
tintos, según el reparto de la soberanía fi scal entre el go-
bierno nacional y los entes regionales. Mientras que en 
los tres principales  países latinoamericanos, siguiendo 
el ejemplo de los Estados Unidos se adoptó un modelo 
federal, en España se siguió el ejemplo centralista fran-
cés (Comín 1996). En efecto, en España, el Estado se 
hizo con el monopolio de la fi scalidad, y las provincias y 
los municipios apenas dispusieron de recursos para gas-
tar, porque carecieron de tributos propios y porque sus 
ingresos dependieron de los recargos sobre los tributos 
estatales (Comín y Díaz, 2005). Es más, los presupues-
tos de los ayuntamientos debían ser aprobados por las 
diputaciones provinciales correspondientes, salvo los 
de los grandes municipios que habían de ser aprobados 
directamente por el Ministerio de la Gobernación, quien 
también tenía que aprobar los presupuestos de las dipu-
taciones provinciales. Estos organismos locales tenían 
que equilibrar sus presupuestos, de manera que cuando 
tenían que realizar presupuestos extraordinarios de 
obras públicas, fi nanciados con deuda, también tenían 
que pedir la aprobación de las autoridades centrales. 
Es decir, carecían de la más mínima autonomía fi scal 
(Vallejo 2001). Por el contrario, Argentina y México 
fueron dos casos típicos de fi nazas federales, en los que 
el papel presupuestario de los Estados, o las Provincias, 
y los municipios, fue mayor (O’Connell 200, y Jáuregui 
2001 y 2003). De hecho, hasta el siglo XX, fueron los 
Estados y las Provincias los que conservaron la sobera-
nía fi scal. En Argentina y México, el único recurso que 
dejaron las constituciones decimonónicas al Gobierno 
federal fueron los derechos de aduanas. Es más, los 
Estados se comprometieron a transferir periódicamente 
una determinada suma de ingresos a la Federación (en 
México, se llamó el contingente); pero en realidad, las 
oligarquías locales no realizaron los pagos, dejando a 
la Federación sin recursos para cumplir las funciones 
básicas, como defender al país de las invasiones ex-
tranjeras, en concreto de los EEUU. De manera que, 
en estos países latinoamericanos, fue la Hacienda del 
gobierno federal la que careció de soberanía fi scal, 
durante el siglo XIX. Esto limitó las posibilidades de 
los gobiernos nacionales de ejercer apropiadamente 
las funciones básicas de defensa, justicia, policía o de 
construcción de infraestructuras (Comín y Díaz 2005, 
y Regalsky y Salerno 2008), con graves consecuencias 
para el control del propio territorio y sobre el crecimien-
to económico. En el fondo, las oligarquías locales no 
querían un poder central fuerte. Y la forma de evitarlo 
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era limitar su capacidad fi scal. Pero esta ausencia de 
cooperación entre los diferentes territorios tuvo serias 
consecuencias. Una similitud entre estos tres países 
es que establecieron, en sus distintas constituciones y 
leyes presupuestarias y tributarias del siglo XIX, los 
principios presupuestarios del liberalismo. 

2.1. El liberalismo y el desequilibrio presupuestario en 
España

Los principios liberales en España se defi nieron, 
clara y explícitamente, en las constituciones españolas, 
desde la de 1812 a la 1845, y en la reforma tributaria de 
este año. Los principios de la tributación liberal pueden 
resumirse en los siguientes cinco principios. En primer 
lugar, el de legalidad era un principio que obligaba a 
que el Presupuesto de ingresos y gastos del Estado fuese 
aprobado anualmente por el congreso (las Cortes), a 
propuesta del ejecutivo; posteriormente, el Tribunal de 
Cuentas habría de auditar las cuentas liquidadas por el 
Estado. En segundo lugar, el principio de capacidad de 
pago establecía una equidad proporcional pues decía que 
todos los ciudadanos habían de contribuir a fi nanciar al 
Estado en proporción a sus ingresos. En tercer lugar, el 
principio de generalidad acabó con los privilegios fi s-
cales de los estamentos y aseguraba que nadie quedaría 
exento de la tributación y que los impuestos serían los 
mismos para las personas dentro de un mismo territorio. 
En cuarto lugar, como en España se optó por un régimen 
centralista se adoptó también el principio de equidad 
territorial, que establecía que los ciudadanos tenían 
que estar sometidos a los mismos impuestos en todos 
los territorios de la nación (Comín 2004). Obviamente, 
este principio se aplicó a España, pero no a México y 
Argentina, países en los cuales se establecieron regíme-
nes federales y las constituciones establecieron que los 
Estados o las Provincias tuvieran soberanía fi scal para 
cobrar los impuestos y también asignaron los impuestos 
que correspondía cobrar al Estado nacional y los que 
quedaban en manos de los Estados. En quinto lugar, el 
principio de sufi ciencia obligaba a que el Presupuesto 
del Estado, o Gobierno central, se liquidase con equi-
librio; es decir, los impuestos habían de ser sufi cientes 
para fi nanciar los gastos; este mandato constitucional 
prohibía el défi cit y, por lo tanto, la emisión de deuda 
pública consolidada. Esto explica que todos los minis-
tros de Hacienda de estos países declarasen su objetivo 
de equilibrar el presupuesto. Y, en quinto lugar, el prin-
cipio de coherencia y simplifi cación de los impuestos 
propugnaba que los tributos debían de ser pocos y que 
había que evitar las dobles imposiciones (Fontana: 1971, 
1973 y 1977,  Artola: 1982 y 1986,  Fuentes Quintana: 
1961, 1964 y 1990,  y Comín: 1988). Sobre estas normas 
constitucionales habían de instrumentarse las reformas 

fi scales, que fueron una pieza básica de la Revolución 
liberal. Estos principios se aplicaron en la segunda mitad 
del siglo XIX, y se cumplieron en la práctica con des-
igual fortuna en los tres países que estamos analizando, 
como veremos.

Durante la primera mitad del siglo XIX, antes de 
que se establecieran esos principios presupuestarios, 
hubo un manifi esto desorden en las cuentas públicas y 
unos amplios défi cit presupuestarios en los tres países. 
En España, la reforma de 1845, las leyes de contabi-
lidad pública de 1850 y las reformas de la deuda de 
1851 pusieron un cierto orden en la Hacienda pública, 
pero no acabaron con el défi cit, aunque éste se redujo 
considerablemente (Tortella y Comín 2001). Los mi-
nistros de Hacienda españoles fueron partidarios de la 
ortodoxia fi nanciera; todos predicaban el equilibrio pre-
supuestario, pero muy pocos consiguieron establecerlo 
en la práctica. De hecho, entre 1850 y 1898, sólo hubo 
cuatro ejercicios presupuestarios con superávit. No 
había ninguna contradicción legal entre el principio de 
equilibro y la realidad del défi cit, porque se crearon los 
mecanismos para que el legislativo, las propias Cortes, 
aprobase suplementos de crédito y créditos ampliables 
que permitían a los ministros de Hacienda aumentar los 
gastos por encima de las cifras presupuestadas en la ley 
anual. Aunque inicialmente fue rebajado tras la reforma 
de 1845, el défi cit público siguió vigente hasta 1874, y 
fue particularmente alto en los períodos progresistas de 
1854, 1856 y de 1868-1874; en consecuencia, tuvo que 
emitirse mucha deuda pública y los gastos fi nancieros 
aumentaron (Comín y Díaz 2005). Fernández Villaver-
de y sus sucesores lograron el superávit entre 1899 y 
1908, como puede verse en el gráfi co 1. Luego, hasta 
1930 no volvió a haber superávit presupuestario, y el de 
este año fue muy reducido. Los ministros de Hacienda 
españoles no se tomaron tan en serio la consecución 
del superávit como algunos mexicanos, pues nunca 
redujeron el personal de la administración pública ni 
bajaron los sueldos de los funcionarios.

La política presupuestaria de los gobiernos modera-
dos y progresistas españoles recibió ciertas hipotecas del 
pasado (los abultados capítulos de cargas de la deuda) y 
de compromisos políticos adquiridos durante el proceso 
de formación del Estado liberal, que acabó siendo más 
moderado que progresista (las subvenciones al clero). 
Los desembolsos originados por la Deuda pública no 
desaparecieron del Presupuesto del Estado, a pesar de no 
que no estaban incluidos en el programa liberal, porque 
no se respetaron las instrucciones de la doctrina clásica 
de equilibrar el Presupuesto, y porque la herencia del 
Antiguo Régimen era muy pesada. Además, la preten-
sión de los liberales de amortizar la deuda en circulación 
con los ingresos que se obtuvieran de la desamortización 
(venta de las propiedades territoriales de la iglesia y los 
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ayuntamientos) no se logró, porque las tierras se mal-
vendieron, con el objetivo de ganar adeptos al régimen 
liberal y de fi nanciar los gastos de la guerra carlista. En 
aquellas circunstancias, no quedaba más remedio que 
liquidar el presupuesto con défi cit y que emitir nueva 
deuda. Los gastos en transferencias al Clero tampoco 
sintonizaban con la doctrina clásica; no obstante, los 
clérigos acabaron casi asimilados a los funcionarios, 
por sus evidentes lazos fi nancieros con las subvencio-
nes anuales del Presupuesto de gastos desde 1842. En 
el Antiguo Régimen, la Iglesia se autofi nanciaba, pues 
gozaba de autonomía fi scal gracias a los ingresos pro-
porcionados por sus inmensas propiedades y por el diez-
mo. Pero tras la desamortización eclesiástica de 1836 
realizada por Mendizábal y la abolición del Diezmo en 
1841, el Estado aceptó el compromiso de fi nanciar al 
clero. La justifi cación formal de esa decisión fue que 
los gobiernos moderados se creyeron en la obligación 
de compensar a la Iglesia por las propiedades y tributos 
que el Estado le había confi scado; pero la cuestión de 
fondo fue que, por un lado, los moderados tenían mayo-
res compromisos con la Iglesia que los progresistas que 
realizaron la revolución en 1836-1840, y que, por otro, 
el sistema liberal no podía prescindir del componente 
ideológico de la religión para mantener el orden público. 
Así pues, en el caso del gasto público, los ministros de 
Hacienda liberales tampoco siguieron al pie de la letra 
las recomendaciones de la escuela clásica.

2.2. Las fi nanzas públicas del  liberalismo a la revolu-
ción mexicana

En México, las fi nanzas liberales tardaron en esta-
blecerse más tiempo que en España. Entre 1825 y 1867 
habían existido unos amplios défi cit en la Hacienda; 
lo que obligó a depender de los créditos de las casas 
de comercio y de las prácticas arbitrarias (donativos, 
contribuciones forzosas) en los primeros decenios de 
la independencia (Marichal 1994, 1999 y 2001). Pero, 
desde 1867, el presupuesto federal alcanzó el equilibrio 

fi nanciero con cierta frecuencia. Por el contrario, entre 
1881 y 1895, con el primer porfi riato, volvió a apare-
cer el desequilibrio presupuestario. En este sentido, el 
sistema electoral mexicano y, sobre todo, su régimen 
federal también tuvieron serias consecuencias sobre 
la gestación de la política fi scal. El presupuesto había 
de ser aprobado por el Congreso que, entre 1868 y 
1873, recortaba los gastos federales (en defensa, ad-
ministración y justicia) para evitar el poder excesivo 
del gobierno central; por el contrario, de 1878 a 1895 
aumentaron los gastos públicos (administrativos, mili-
tares y en fomento) lo que benefi ció, sobre todo, a los 
grupos empresariales. Entre 1881 y 1895 el sistema 
de "notas abiertas" (equivalentes a los suplementos de 
crédito en España) permitió el crecimiento del défi cit. 
En estos años hubo una gran confl ictividad entre el 
Gobierno federal y el Congreso; la tradicional confl ic-
tividad por el control de los impuestos se sumó ahora 
la discusión sobre los gastos. El défi cit reapareció por 
dos motivos. Por un lado, el gasto para fomentar el 
crecimiento económico aumentó, ya que los gastos que 
más crecieron fueron los destinados a la construcción 
de ferrocarriles; por otro lado, se abandonó el sistema 
bimetálico y se entró en el patrón oro, lo que hizo que 
las cargas fi nancieras de la deuda aumentaron mucho, 
entre otras cosas porque que habían de pagarse en oro, 
que era cada vez más caro por la depreciación de la 
plata. Como puede verse en el gráfi co 2, el défi cit tiene 
su origen en el quinquenio 1881-1885, con el secretario 
de hacienda Manuel Dublán, cuando llegó a superar el 
50 por 100 de los ingresos. El défi cit fue fi nanciado 
mediante la anticipación de fondos al Gobierno federal 
que emitía títulos situados sobre ingresos futuros. Esta 
deuda fl otante acabó por originar un proceso de autoa-
limentación del défi cit. El gobierno tuvo que recurrir 
a la consolidación de la deuda y de los compromisos 
con los bancos nacionales acreedores. El défi cit del 
período 1881-1896 no fue infl acionario porque la eco-
nomía mexicana estaba muy poco monetizada, y no se 

Gráfi co 1: España: Saldo presupuestario como porcentaje del Gasto del Estado (1850 - 1935)

Fuente: Elaborado en base a Comín y Díaz Fuentes (2005)
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había conseguido la creación del mercado único. En el 
primer quinquenio de la década de 1890 se regresó a la 
política ortodoxa; desde entonces hasta la Revolución, 
Limantour logró equilibrar lo presupuestos, gracias 
a la centralización del proceso presupuestario en la 
Secretaria de Hacienda, que podía ahorrar fondos del 
presupuesto ordinario para aplicarlos a su antojo en el 
presupuesto extraordinario. Los superávit de Limantour 
surgieron porque no se gastaban las consignaciones 
presupuestarias, lo que implicó que se descuidaran los 
servicios públicos. Se aumentó la presión fi scal sobre 
el consumo, se reorganizó el crédito público y se rees-
tructuró el gasto desde los gastos corrientes hacia los 
subsidios. La inestabilidad de la plata tuvo un impacto 
sobre los gastos entre 1895 y 1902, por los intereses de 
la deuda en oro. Desde 1897, la centralización de las 
decisiones en el Gobierno federal dejó al presupuesto 
como un mero instrumento contable, dada la ausencia 
de decisiones parlamentarias. Al mismo tiempo, desde 
1900 aumentó la presión fi scal, y su injusto reparto ge-
neró el descontento entre la población. La oposición al 
régimen de Díaz abogaba por la reforma tributaria que 
estableciera mayor equidad y el mayor gasto público, 
en servicios y fomento. El programa de Madero (1911) 
recogió esas demandas sociales. El deterioro de la situa-
ción presupuestaria aceleró la caída del régimen político 
autoritario. La Revolución no contribuyó a mejorar la 
situación, las diferentes Haciendas se desorganizaron 
y la insolvencia impidió acceder a la fi nanciación me-
diante deuda externa o interna (Marichal 1988).

2.3. La consolidación y la dependencia exterior de las 
fi nanzas argentinas

En la Hacienda nacional de Argentina, durante el 
período 1865-1939 sólo se registraron cuatro superá-
vit presupuestarios. En ese mismo período, el défi cit 
medio del gobierno nacional argentino fue del 22,1 por 
100 del gasto total, frente a un 10,2 en España (1865-

1935) y 0,3 en México (1867-1939). Esto no implicó 
desidia o heterodoxia presupuestaria por parte de las 
autoridades fi nancieras argentina sino, sencillamen-
te, que se impusieron las circunstancias políticas en 
mayor medida que en España y que en México, país 
que había sufrido sus mayores défi cit en el período 
previo, cuando las guerras habían sido más frecuentes 
y destructoras (Gelman y Santilli 2006). Los gobier-
nos argentinos, en efecto, se enfrentaron a situaciones 
especiales, que exigieron partidas extraordinarias del 
gasto, como la guerra de Paraguay o los levantamientos 
provinciales durante el gobierno de Sarmiento. Estos 
défi cit presupuestarios fueron seguidos de esfuerzos 
para la contención del gasto en la administración de 
Avellaneda (1874-1880). En 1880, volvió a estallar 
el confl icto interno, con la desintegración transitoria 
del Estado nacional, lo que originó un défi cit amplio, 
tanto por la caída de los recursos, que fueron acapa-
rados por la provincia de Buenos Aires, como por el 
aumento de los gastos bélicos (Cortes Conde 1989). 
Tras el confl icto de 1880, tampoco terminaron los 
desequilibrios de las fi nanzas públicas nacionales, 
ya que los acuerdos de 1880 requirieron indemnizar 
a la provincia de Buenos Aires, por la cesión de las 
infraestructuras de la capital y por la nacionalización 
de su deuda. Con la administración de Roca (1880-
1886) se inició una estabilización presupuestaria, con 
una reducción de los gastos militares y un aumento de 
los recursos tributarios, propiciado por una coyuntura 
favorable para el comercio y la inversión extranjera. 
Este ciclo culminó con los ambiciosos planes de 
expansión económica durante el gobierno de Juárez 
Celman (1886-1890). Con todo, la euforia económica 
desembocó en una crisis de repercusión global y en un 
cambio político. Los esfuerzos de saneamiento fi scal 
del nuevo gobierno permitieron alcanzar en el primer 
superávit presupuestario en 1893, lo que permitió la 
entrada en el patrón oro.

Gráfi co 2: México: Saldo presupuestario como porcentaje del Gasto del Gobierno Federal (1823 - 1936)

Fuente: Elaborado en base a INEGI (1994)
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La contracción del comercio exterior, que era la 
principal base impositiva, redujo los ingresos fi scales 
de 163 a 112 millones de pesos oro entre 1913 y 1917. 
Esa caída en la recaudación, junto al leve crecimiento 
de los gastos públicos durante la primera guerra mun-
dial, originó unos défi cit presupuestarios que fueron 
cubiertos con fi nanciación doméstica. Los ingresos 
se recuperaron hasta los 145,2 en 1918, gracias a la 
aplicación de un impuesto sobre las exportaciones, 
que supuso 50,9 millones; que fue la única reforma 
fi scal realizada en Argentina durante la primera guerra 
mundial. La reanudación del comercio exterior en la 
primear posguerra mundial permitió la liquidación de 
un superávit presupuestario en 1920, que fue el único 
del período de entreguerras, en Argentina. Después 
de ese año, los défi cit públicos aumentaron, hasta 
representar una quinta parte de los gastos. En conse-
cuencia, la deuda pública, fundamentalmente externa, 
ascendió de 854 a 1.517 millones de pesos oro, entre 
1920 y 1930. 

3. Crisis del liberalismo y keynesianismo avant 
la lettre

En Argentina la crisis recrudeció en octubre de 
1930, cuando tras el golpe militar, el general Uriburu 
anunció que el objetivo estratégico sería el equilibrio 
presupuestario y que se obtendría por una reducción de 
los gastos (Revista de Economía Argentina, septiembre 
de 1931, 27, 156.). En efecto, entre 1930 y 1932, los 
gastos gubernamentales se recortaron un 22 por 100 
y los ingresos aumentaron un 12 por 100; el défi cit 
fi scal se redujo, aunque no se logró extinguirlo, pues 
los ingresos sólo cubrían un 87 por 100 de los gastos. 
Así, en los peores años de la gran depresión, en Ar-
gentina se aplicó una política restrictiva que sólo fue 
abandonada con el inicio de la recuperación en 1933, 
por lo que subsistió el défi cit. Hay autores que piensan 
que las autoridades argentinas se volvieron keyne-
sianas a partir de 1933, mientras que otros lo ponen 

en cuestión. Esta última posición parece más acorde 
con la explicación del propio ministro Pinedo, quién 
planteó su continuidad en las políticas ortodoxas de sus 
predecesores (Pinedo 1961) . Nuestra opinión es que 
no hay rastro de una política keynesiana intencionada. 
Los ministros de Hacienda seguían obsesionados con 
el equilibrio presupuestario.

Lo mismo puede decirse para España: en el período 
de entreguerras no se aplicó ninguna política keyne-
siana. Hace tiempo, algunos autores señalaron que 
el régimen de Primo de Rivera había practicado una 
política prekeynesiana entre 1926 y 1929, mientras 
que los ministros de Hacienda de la República no la 
practicaron, pues siguieron aferrados a la ortodoxia 
fi nanciera clásica. Pero no fue así. En primer lugar, los 
años veinte fueron años de crecimiento económico, por 
lo que la existencia de défi cit no es señal de política 
keynesiana. En segundo lugar, porque el Presupuesto 
extraordinario (1926-1929) no fue más expansionista 
que en el período republicano; los défi cit de la dictadura 
fueron similares a los de la Segunda República (1931-
36). El presupuesto español podría considerarse como 
anticíclico durante los años treinta; pero la existencia de 
défi cit no quiere decir que los ministros de Hacienda en 
España fueran keynesianos; al contrario, su pensamien-
to era el clásico del equilibrio presupuestario. Sólo hubo 
un superávit presupuestario en 1930, muy pequeño. 
La crisis económica en España empezó en 1931. En 
este mismo año se proclamó la Segunda República, y 
hasta el inicio de la guerra civil, la inversión pública 
aumentó mientras la privada diminuyó. En realidad, 
los gobiernos del período de entreguerras no tenían ni 
las ideas ni los instrumentos adecuados para realizar la 
política fi scal y monetaria; su comportamiento era más 
bien pragmático. El reducido tamaño del presupuesto 
en España, aunque mayor que el de México y similar 
al de Argentina, hacía imposible aplicar una política 
expansionista o compensatoria que tuviera efectos 
apreciables sobre las economías. Desde 1893, hasta 
la primera guerra mundial, en Argentina se reinstauró 

Gráfi co 3: Argentina: Saldo presupuestario como porcentaje del Gasto del Gobierno Nacional (1865 - 1939)

Fuente: Elaboración propia en base a Vázquez (1971, 1975 y 1976) e IEERAL (1986)
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un nuevo optimismo, favorecido por la estabilización 
presupuestaria y monetaria que supuso la entrada en el 
patón oro, que amplió las posibilidades de fi nanciación 
interna y externa. Puede comprobarse en los tres pri-
meros gráfi cos que, en la década de 1890, se observa 
la mayor convergencia presupuestaria entre los tres 
países, que les llevó hacia el equilibrio presupuestario. 
En Argentina, la reinstauración del patrón oro, en 1899, 
dio lugar a la década de mayor estabilidad monetaria 
y fi scal hasta la primera guerra mundial. Ello coincide 
con los superávit conseguidos por Fernández Villaverde 
y sus sucesores en España entre 1899 y 1908, y con 
los esfuerzos realizados por mantener la disciplina 
fi scal en México, desde 1895 hasta el comienzo de la 
revolución. Los défi cit presupuestarios en España se 
fi nanciaron con la emisión de deuda; externa en una 
parte importante hasta 1883; desde este año, se fi nanció 
con los recursos al Banco de España hasta 1917, lo que 
implicaba la monetización directa del défi cit; y después 
se fi nanciaron con las emisiones de deuda pignorable, 
que suscribían los bancos privados, porque obtenían un 
buen rendimiento y la podían pignorar automáticamente 
en el Banco de España, con lo cual la monetización del 
défi cit era indirecta (Comín 1988). Sólo en el período 
de la primera guerra mundial tuvieron importancia los 
efectos infl acionistas del défi cit, como sucedió, por otro 
lado, en la mayor parte de los países que abandonaron el 
patrón oro. También los gobiernos españoles abusaron 
de la emisión de la deuda fl otante, que luego tenían que 
consolidar, cada cierto tiempo, porque el presupuesto 
no podía soportar sus costes fi nancieros

Las cargas de la deuda en España fueron mucho 
mayores que en México, y el proceso de autoalimen-
tación del défi cit fue mucho más frecuente. Además, 
desde 1883, la fi nanciación del défi cit a través de los 
recursos al Banco de España fue infl acionista (entre 
1895 y 1900; y durante la primera guerra mundial). El 
desorden monetario y de la deuda externa que ocurrió en 
México tras la Revolución impidió aplicar el impuesto 
infl acionista, porque el público perdió la ilusión fi nan-
ciera. Durante los años veinte, los gobiernos mexicanos 
no intentaron realizar una política fi scal expansiva, y 
aunque lo hubiesen intentado no lo hubiesen logrado, 
porque carecían de los instrumentos y las expectativas 
para llevarla a la práctica. El gobierno no hubiese podi-
do fi nanciar el défi cit en el exterior, porque los intereses 
de la deuda externa no se pagaban desde el inicio de la 
revolución (Marichal 1988). Tampoco se podía fi nan-
ciar el défi cit recurriendo a la emisión de billetes del 
Banco de México, porque el público no aceptaba los 
billetes desde la "anarquía monetaria" desencadenada 
por la emisión de circulante y obligaciones por parte 
de las diferentes facciones revolucionarias de 1913 a 
1916, cuando el público sufrió pérdidas considerables. 

Sólo a principios de los años 1930, la población empe-
zó a aceptar los billetes del Banco de México, aunque 
en cantidades limitadas; ello permitió que pudiera 
fi nanciarse un moderado défi cit de 1933 con emisio-
nes del Banco de México (Marichal y Díaz Fuentes 
2000,  Díaz Fuentes 1994 y 1999). En las situaciones 
críticas, cuando los ingresos públicos decrecieron con 
la caída de las exportaciones de petróleo y minerales 
en los años veinte y luego con la gran depresión, el 
gobierno tomó medidas extremas para equilibrar el 
presupuesto, como el despido de empleados públicos, 
la reducción de sus salarios y el incremento de los im-
puestos extraordinarios (sobre los aranceles, la industria 
cervecera, los textiles de lana, el tabaco, las cerillas y 
la electricidad), a pesar de sufrir el país una depresión 
económica. En efecto, Montes de Oca, que sustituyó 
a Pani en febrero de 1927, controló efectivamente el 
gasto entre 1927 y 1931. Esto revela que los ministros 
de Hacienda seguían siendo ortodoxos. El impacto de 
la gran depresión fue ampliado por la política fi scal, 
que no tenía otras alternativas. Desde 1932, la política 
fi scal cambió, pues el gobierno renunció a seguir en 
el patrón oro, permitió el surgimiento del défi cit pre-
supuestario y expandió la oferta monetaria. En 1932 
y 1933 se observó un défi cit efectivo del 1,2 por 100 
del PIB. El gobierno de Cárdenas (1934-1940) ha sido 
defi nido como populista porque tuvo unos amplios 
défi cit fi scales (Dornbusch & Edwards 1991, p.12), 
que fueron fi nanciados con la emisión de billetes, y 
porque incrementó el gasto en educación y sanidad, 
así como en grandes inversiones públicas destinadas a 
mejorar la situación de los trabajadores y campesinos. 
Pero el aumento del gasto no implica la existencia de 
políticas keynesianas (Díaz Fuentes 1992). De hecho, 
en estos años se siguieron aprobando en el Congresos 
Presupuestos equilibrados; y aunque se liquidaron con 
défi cit, éstos fueron pequeños; el más alto fue el de 1938 
y se quedó en el 1,1 por 100 del PIB. Por lo tanto, la 
política fi scal no fue muy expansiva. Es más, el origen 
de este défi cit de 1938 estuvo en que el Gobierno no 
previó que los ingresos iban a reducirse, por la caída 
del comercio exterior; de hecho, el Gobierno redujo el 
crecimiento del gasto y aunque el défi cit se fi nanció con 
recursos al Banco de México, éste no emitió muchos 
billetes porque el défi cit era pequeño (Cárdenas 1994 
y 2000, Díaz 1992 y Fitzgerald 2000).

4.- Semejanzas y diferencias en el 
comportamiento de los sistemas fi scales.

Una primera aproximación comparativa, como es 
ésta, a las Haciendas Públicas de Argentina, España 
y México muestra la infl uencia que las ideas de corte 
liberal tuvieron sobre la evolución de aquéllas en la 
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segunda mitad del siglo XIX; de hecho, hasta la pri-
mera guerra mundial. Durante ese período, en los tres 
países, el Estado o Gobierno nacional experimentó una 
profunda transformación  que revela la transición de 
la Hacienda tradicional, o de Antiguo Régimen, a otra 
liberal, propia de los Estados-nación decimonónicos. 
La evolución de las Haciendas públicas estuvo marcada 
por los acontecimientos políticos, que fueron muy dis-
pares en las tres naciones, y por los ciclos económicos 
nacionales e internacionales. No obstante, las aparentes 
asimetrías entre las situaciones de España, por una 
parte, y de Argentina y México, por otra, durante las 
guerras coloniales y de independencia dieron lugar a 
procesos bastante similares en cuanto a las prácticas 
fi scales. Sin duda, la corriente de ideas siguió fl uyendo 
entre estos países, como lo siguieron haciendo los fl u-
jos comerciales. En el terreno legal, las constituciones 
liberales de 1824 y 1857 en México, de 1819, 1824 
y 1853 en Argentina, y de 1812 y 1845 en España 
establecieron un marco económico bastante similar 
que permitió el funcionamiento de los mercados y de 
la iniciativa privada. Estas constituciones liberales de 
Argentina, España y México establecieron también los 
principios tributarios de la nueva fi scalidad que fueron 
bastante similares. Sin ninguna duda, la diferencia 
más notable correspondió a la distinta distribución 
de la soberanía fi scal entre los diferentes niveles de 
gobierno. En efecto, hubo una diferencia radical entre 
el modelo federalista (o, más bien, confederalista) 
argentino y mexicano y el sistema fi scal centralista 
español. De esta diferencia derivan, prácticamente, 
todas las demás, salvo las que se refi eren, claro está, a 
las distintas circunstancias políticas y geográfi cas. En 
realidad, fueron éstas las que dieron lugar al diferente 
modelo fi scal adoptado en España, por un lado, y Ar-
gentina y México, por otro. Contando, naturalmente, 
con la diferente infl uencia de los modelos de los USA 
y de Francia, por motivos históricos y geográfi cos, 
es sintomático cómo la disgregación del imperio es-
pañol dio lugar a dos tipos de procesos políticos tan 
diferentes. En la metrópoli se impusieron las fuerzas 
centrípetas, con la anecdótica excepción de la Primera 
República. 

La guerra de la independencia contra Napoleón y 
la pérdida de los mercados coloniales llevaron a los 
liberales españoles a buscar la unidad nacional, en el 
plano institucional, político y económico. Por el con-
trario, en las colonias la desintegración del imperio 
llevó a la disgregación de los distintos territorios que 
habían constituido cada uno de los virreinatos. En 
Latinoamérica, se impusieron las fuerzas centrífugas 
de los intereses de las oligarquías locales, que vieron 
con recelo el fortalecimiento del gobierno central. Esto 
tuvo serias infl uencias sobre las fi nanzas públicas.

Fueron, por tanto, estos conflictos –armados, 
en ocasiones-  entre las oligarquías locales los que 
impidieron una solución centralista e impulsaron el 
régimen federal en los países americanos. En ellos, 
la constitución de la entidad nacional tardó más en 
alcanzarse, por las continuas guerras internas y guerras 
de intervención exterior, ante la incapacidad fi nanciera 
–buscada por las oligarquías provinciales- del gobierno 
federal para mantener el orden público en el interior y 
para defender al país del exterior; no digamos ya para 
dotar al país de unas infraestructuras de transportes. 
Además, la solución federal conllevó, durante los pe-
ríodos de paz, prolongadas tensiones entre el congreso 
y el gobierno nacional, entre las oligarquías locales de 
los Estados o las Provincias entre sí, y también con los 
representantes del gobierno central, tanto en Argentina 
como en México. Las tensiones desembocaron frecuen-
temente en guerras civiles y la pobreza del gobierno 
nacional, resultante de la carencia de recursos propios, 
limitados en gran parte a los derechos de aduanas, 
provocó las intervenciones extranjeras, con éxito a 
veces, y la imposibilidad de imponer la ley y el orden 
en los territorios alejados de la capital. El hecho de 
que en España las guerras acabaran antes y de que se 
estableciera un Estado centralista facilitó la transición 
hacia la Hacienda liberal y la unifi cación del mercado 
interior. En España, hubo un pacto entre el Estado y las 
oligarquías locales que permitió la realización de las 
reformas fi scales desde 1844. Porque bajo una aparien-
cia legal centralista, en la realidad, el Gobierno central 
no controlaba todo el país, y pactó con las oligarquías 
locales las cuestiones esenciales, particularmente las 
tributarias. La mayor duración de los confl ictos civiles 
en Argentina y México, porque las oligarquías locales 
no querían ceder la soberanía fi scal con el fi n de evitar 
un gobierno nacional fuerte, retrasó algunas décadas 
la modernización de las fi nanzas públicas.

Con independencia del éxito en la implantación del 
sistema fi scal moderno, en los tres países, los ministros 
de Hacienda actuaron de forma continua, proponiendo 
y realizando reformas, con más intención que fortuna. 
Todos ellos, además, compartieron la ortodoxia del 
presupuesto equilibrado, a lo largo de todo el período 
estudiado. Pero ésta fue más una aspiración que una 
realidad. Los défi cit presupuestarios fueron la tónica 
en los tres países; y fueron más amplios en la primera 
mitad que en la segunda del siglo XIX., porque en ésta 
decayeron las guerras y confl ictos. En el último cuarto 
del siglo XIX y en la primera década del siglo XX, se 
observa una tendencia al equilibrio presupuestario en 
los tres países, para ajustarse a las reglas económicas 
internacionales del patrón oro. Sistema monetario en 
el que acabaron entrando Argentina y México  (Díaz 
Fuentes 1998). Por el contrario, España no consiguió 
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entrar en el patrón oro, ni siquiera tras el serio esfuerzo 
de Fernández Villaverde en 1903 (Comín 1995). Pero, a 
pesar de que en este país se instauró un sistema fi ducia-
rio desde 1883, las autoridades monetarias no abusaron 
de la emisión de  billetes; sin pertenecer al club del 
oro, respetaron aceptablemente sus reglas, salvo en los 
períodos de guerras. Por ello, hasta la primera guerra 
mundial, la monetización del défi cit no fue infl acionista 
en España. Pero el confl icto mundial también colapsó 
el patrón oro, la mayoría de los países lo abandonaron, 
y las transacciones comerciales internacionales. La 
aspiración de “retorno a la normalidad” se observó en 
Argentina, tras la primera guerra mundial hasta me-
diados de los 1930, y también en México en el período 
posrevolucionario, que va del Máximato al gobierno 
de Lázaro Cárdenas  (Zebadua 1994). En España, el 
régimen dictatorial de Primo de Rivera y los gobiernos 
democráticos de la segunda república española también 
trataron de mantener el equilibrio presupuestario; pero 
no lo lograron y se liquidaron unos modestos défi cit 
que revelan la realización de unas moderadas políticas 
expansionistas, procíclicas en los veinte y anticíclicas 
en los treinta. En España se volvió a plantear, de nue-
vo, la entrada en el patrón oro, pero tampoco se logró 
en el período de entreguerras. La gestión de la política 
monetaria fue, no obstante, casi ortodoxa, pues siempre 
se intentó sostener el curso de los cambios, incluso en 
los años treinta.

Una coincidencia entre Argentina, España y México 
fue que, una vez aprobadas las constituciones  liberales, 
el sistema político se organizó sobre una representación 
censitaria -sólo votaban los grandes propietarios y 
empresarios, además de algunas profesiones liberales- 
que afectó a la estructura presupuestaria, tanto por el 
lado de los ingresos como de los gastos. El sistema 
estuvo lejos de ser democrático y su funcionamiento 
se basó en los mecanismos caciquiles, que conjugaban 
el intercambio de favores entre los “amigos políticos” 
con las amenazas de represalias contra los enemigos 
políticos. En España, el sistema de ingresos (sobre 
todo su reparto) afectó negativamente a los campesinos 
y a los habitantes de las ciudades, que carecieron de 
derecho al voto hasta 1890.

Asimismo, la estrategia presupuestaria era de tipo 
incremental; es decir, cada presupuesto se elaboraba 
sobre base del presupuesto anterior, y lo que el gobier-
no proponía y el congreso aprobaba eran los incremen-
tos en las diferentes partidas. La continuidad en las 
prácticas presupuestarias y la aversión a las reformas 
tributarias, porque podían signifi car un descenso en 
la recaudación, de los ministros de Hacienda, fue otro 
rasgo de las fi nazas públicas de los tres países. Una 
coincidencia más: desde la instauración de los regí-
menes constitucionales, el Congreso tenía la capacidad 

de aprobar los presupuestos y de auditar las cuentas; 
aunque podía dejarse en manos de un tribunal de 
cuentas nombrado por el poder judicial. Pero también 
fue un rasgo común que las prácticas constitucionales 
a este respecto dejaron bastante que desear en estos 
países iberoamericanos. En España, la normalidad del 
proceso de control político del presupuesto público se 
logró antes que en Argentina y México. Prácticamente, 
desde la aprobación de la ley de contabilidad pública 
en 1850, por Juan Bravo Murillo, disponemos de series 
contables continuas de la actividad presupuestaria, en 
las distintas fases legales, que cumplían la normativa 
constitucional. No obstante, con independencia de 
que se respetaran o no los mandatos constitucionales 
de legalidad presupuestaria, en los tres países surgie-
ron mecanismos que permitieron a los gobiernos, y 
a los parlamentos, esquivar la ley presupuestaria y 
aumentar los gastos, a través de los suplementos de 
crédito y de los créditos extraordinarios aprobados por 
los propios congresos. Es decir, que los parlamentos 
no siempre desempeñaron su función de contención 
presupuestaria, lo que implicó que la mayor parte de 
los presupuestos se aprobaran con défi cit. En la rutina 
parlamentaria, había acuerdo entre los distintos par-
tidos, o los representantes de los distintos territorios, 
en obstaculizar las reformas tributarias que supusiesen 
una mayor carga fi scal, pero, por el contrario, esos 
mismos grupos se coaligan para aumentar los gastos 
del gobierno central que favorecían a las distintas cir-
cunscripciones de los parlamentarios. Esto sólo ocurrió 
después de que se produjese el acuerdo constitucional 
entre las oligarquías provinciales, o la imposición au-
toritaria, para constituir un estado nación y un mercado 
interior unifi cado. En estos países iberoamericanos, la 
organización caciquil llevaba a las coaliciones parla-
mentarias a votar los aumentos del gasto; asegurar el 
voto de los parlamentarios favorable al gobierno tenía 
un coste presupuestario, en la forma de aumento de los 
gastos en los distintos distritos electorales. 

La relación entre difi cultades fi nancieras y cambio 
de régimen político también fue un hecho relevante en 
los tres casos. Aunque en Argentina hubo una relativa 
estabilidad política de las autoridades elegidas, entre 
1868 y 1930, los desequilibrios fi scales y monetarios 
contribuyeron a las crisis políticas, como la frustrada 
revolución de 1890 que forzó a la renuncia del gobier-
no Juárez Celman. Los desequilibrios de la Hacienda 
volvieron a emerger con la caída de la recaudación de 
los impuestos sobre el comercio exterior, durante la 
primera guerra mundial, y contribuyeron a  la transi-
ción democrática del primer gobierno de Irigoyen (Di 
Tella 1985 y Caravaca 2007). En el caso mexicano, 
las relaciones entre la política y las fi nanzas públicas 
son muy claras: hasta 1867 México estuvo sumido en 
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una serie de guerras internas y de intervención exterior 
que impidieron el establecimiento de una Hacienda 
moderna y los défi cit públicos se sucedieron ininte-
rrumpidamente; los Estados negaban el fortalecimiento 
de los recursos del gobierno nacional, y eso implicó una 
aguda pobreza presupuestaria que impidió a México 
mantener la mitad de su territorio, que se perdió ante el 
más potente ejército de los Estados Unidos. Hasta fi na-
les del siglo XIX, no se establecieron las normas para 
el surgimiento de un Estado nacional, con la abolición 
de las alcabalas. En el caso español, las difi cultades de 
la Hacienda, entre 1808 y 1833, llevaron a la caída del 
Antiguo Régimen, y desde 1910 a 1923 a la caída del 
régimen de la Restauración. Es decir que los grandes 

défi cit presupuestarios precedieron y acompañaron a 
la Revolución liberal y a la inestabilidad política de 
1914 a 1923, que dio lugar a la dictadura de Primo 
de Rivera. No obstante, no se llegó a la situación del 
período revolucionario de México. Quizá porque los 
militares españoles estaban entretenidos con la guerra 
de Marruecos. En España, en 1936, estalló la guerra 
civil, desencadenada por una serie de circunstancias 
que nada tenían que ver con la política fi scal y mone-
taria, porque durante la Segunda República se aplica-
ron unas políticas anticíclicas y, además, la reforma 
tributaria de Jaume Carner de 1932  no creó mayores 
problemas entre los contribuyentes, porque fue muy 
tímida (Comín 1991). 
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