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Majestades:

Varias y profundas son las razones que me hacen recibir este Premio
con gran emocién. En primer lugar, advierto que solo un galardon de muy
alto rango puede llevar el nombre de Su Majestad, el Rey Juan Carlos, y
ser entregado por él, personalmente. A la vez, me doy cuenta del enorme
prestigio profesional de quienes han sido merecedores de este Premio,
asi como de la indiscutible calidad del jurado.

Me emociona, de manera particular, ser el primer iberoamericano en
recibir el Premio instituido gracias al mecenazgo de Don José Celma
Prieto. Es una feliz coincidencia que esto suceda precisamente en 1992, a
los quinientos anos del encuentro de nuestros mundos.

Al haber resuelto otorgar el Premio a un mexicano, el jurado ha pues-
to de manifiesto su preocupacion por los amplios propdésitos de la
Fundacién Celma Prieto. Su decision actuard como poderoso estimulo
para que los economistas de Iberoamérica intensifiquen sus esfuerzos de
superacion.

Ahora, debo decir algo que realmente creo y espero no se interprete
como actitud de falsa modestia. Si, se me ha concedido esta cuarta edi-
cién del Premio; pero al haberse tomado la decisién en mi favor, pienso
que la distincidén ha sido otorgada también al Banco de México. Esto se
puede inferir de las razones expuestas por el jurado al comunicar su reso-
lucion. No he sido laureado por méritos preponderantemente academi-

(*) RAE desea expresar su agradecimiento a la Fundacién José Celma Prieto y al Banco de
Espana por las facilidades dadas para la publicacion de este discurso.
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cos, sino por mi trabajo en el banco central. Labor que dificilmente hubie-
se podido realizar con fruto, de no haber sido por las caracteristicas
excepcionales de la institucion a la que sirvo. Me es posible hablar de
ellas sin rubor y en términos encomiasticos, porque esas cualidades fue-
ron configuradas, en lo esencial, mucho tiempo antes de que me fuera
encargada la direccion del instituto emisor.

l.os bancos centrales son instituciones que suelen formar un personal
de calidad sobresaliente. En el caso del Banco de México, esto puede
tener varias explicaciones: un reclutamiento cuidadoso; programas de
capacitacion para todas las categorias de empleados; becas para estudios
en centros educativos, entre elios las mejores universidades del pais y del
extranjero; cobertura de las vacantes por medio del ascenso de quienes
han hecho méritos en el Banco y sélo excepcionalmente con gente de
fuera. Por altimo, y no por ello menos importante, la calidad de los cua-
dros a que me refiero puede atribuirse a un ambiente estimulante en fo
intelectual asi como también a remuneraciones apropiadas.

No es sorprendente, entonces, que una institucion cuyas politicas
propician buen clima de trabajo, logre formar un personal de calidad. Lo
extraordinario es que estas politicas del Banco de México y de otros
bancos centrales se hayan mantenido incélumes a lo largo de muchos
anos, no obstante los avatares a que suelen estar expuestas, de manera
especial, las entidades publicas. Quizéd sea porque los gobiernos intu-
yen, por lo general, la peligrosidad de poner la politica monetaria en
manos inexpertas.

Durante mis primeros afos como economista, dediqué parte de mi
tiempo a la ensefianza. Mas no por ello puedo ser considerado, ni lejana-
mente, hombre de la academia. Menos aun en comparacién con los ilus-
tres profesores que con anterioridad fueron galardonados con este presti-
gioso Premio de Economia. Consciente de estas limitaciones, he juzgado
prudente no decir un discurso de corte académico, sino hablar a ustedes
acerca de la evolucion, a partir de la mitad de la década de los cincuenta,
de algunos aspectos de la economia mexicana. Sin embargo, mal haria en
circunscribirme a una mera narracién, por lo que trataré de ser analitico.

*HE K

Hacia mediados de la década de los cincuenta, se inicié uno de los
periodos mas brillantes de la historia econdmica mexicana. La tasa real de
crecimiento del producto interno bruto alcanzé un promedio de casi 7 por
ciento anual (1955 a 1970), en tanto que la tasa de inflacién, una vez
absorbido el impacto de la devaluacién de 1954, descendié a un nivel pro-
medio de 2,5 por ciento anual en los afios sesenta (1961 a 1970). Es fasci-
nante tratar de averiguar por qué ese lapso, el cual se habia de extender
hasta 1970, llegd a ser tan exitoso.

Paradojicamente, en esa época de estabilidad con crecimiento, a la
cual uno de sus mas destacados autores llamd el “Desarrollo
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Estabilizador”, se adoptaron o profundizaron algunas politicas que hoy
en dia estan cuando menos fuera de moda, por no decir desacreditadas.
Me refiero, principaimente, al dirigismo industrial generalizado, al pro-
teccionismo sin miramientos en materia de comercio exterior y a la
regulacion detallada de los intermediarios financieros. De gran interés
resulta buscar los motivos de la preferencia por tales politicas en aquel
entonces.

A diferencia de los centros de enseflanza de la Economia en Europa y
en los Estados Unidos, donde la mayoria de los académicos han tenido un
pensamiento relativamente ecléctico o, acaso, una preferencia por la eco-
nomia libre de las interferencias del estado, en México las més de las
escuelas de economia estuvieron dominadas, desde sus inicios en los
ahos treinta, aungque menos en afios recientes, por la izquierda radical,
incluso la de caracter marxista.

Los egresados de esas escuelas fueron gradualmente ocupando posi-
ciones de mediana o grande relevancia en la administracién publica, en el
periodismo y en las propias universidades. La difusion de sus ideas fue
creando un clima desfavorable a la aceptacion de la economia de merca-
do, cuyos méritos, de por si, distan mucho de ser axiomaticos. Sin embar-
go, justo es sefalar que no pocos de los egresados de esas escuelas, al
tener oportunidad de hacer ulteriores estudios y, sobre todo, al tener con-
tacto con la realidad, modificaban su vision de las cuestiones econdmicas.
Y asi, de alguna manera, se tornaban moderados.

Habia otras influencias que impulsaban al abandono de la economfa
de mercado o que, por lo menos, obraban en favor del intervencionismo.
Impresionaba el éxito que entonces parecia lograr y gue en algunos
aspectos realmente alcanzaba la Union Soviética. A la vez, resultaban
muy atractivos los estudios de la llamada CEPAL, es decir, ta Comision
Econdmica para la América Latina, establecida por la Organizacion de las
Naciones Unidas.

También las ideas keynesianas ejercian notable influencia. No solo por
su reconocido valor para enfocar ciertos fendmenos de la economia, sino,
también, porque politicamente resultaban por demas convenientes.
iNada mejor que apoyarse en las ensefianzas, o en las supuestas ense-
nanzas, de un destacado economista del mundo capitalista para justificar
la intervencion en los mercados vy, particularmente, un cuantioso gasto
publico! Sin excluir la posibilidad de que algin agudo pensador de la
extrema izquierda advirtiera el valor estratégico de invocar a Keynes, y no
a Lenin, para llevar a la préactica la certera proposicion atribuida al promi-
nente comunista: la férmula mas eficaz para destruir al sistema capitalis-
ta es corromper su moneda.

Sin embargo, fueron probablemente las proposiciones de la CEPAL las
determinantes mas poderosas del rumbo que habria de seguir la politica
econdémica mexicana -y la de Iberoamérica, en general- hasta afnos
recientes. La CEPAL, dirigida durante un largo lapso por el destacado
argentino Raul Prebisch, traté de construir todo un cuerpo tedrico para
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dar fundamento cientifico al proteccionismo en los paises en desarrollo.
No trataba de justificar tan sélo la proteccion a la industria incipiente: esto
va se habia hecho mas de cien anos atras. El proposito se encaminaba a
fegitimar un proteccionismo de caracter quizd permanente y de amplia
cobertura en el espectro industrial.

El modelo de la CEPAL se fundaba en el supuesto de una declinacion
secular de los términos de intercambio de las materias primas, y de ahi la
convivencia de fomentar, por medio de la proteccion contra las importa-
ciones, el desarrollo de la industria manufacturera nacional.

Sin embargo, la concepcion cepalina no parece tener sélido funda-
mento en la estadistica concerniente. Esta Gltima puede ser aceptada —y
en realidad es muy util- como indicador de la evolucién de los términos
de intercambio, s6lo en los plazos corto y mediano. No asi en el largo
plazo. Baste recordar que, en las estadisticas de comercio exterior, las
cantidades fisicas suelen registrarse, de manera simplista, en unidades de
los productos de que se trate, sin considerar las cambiantes caracteristi-
cas de esos productos, o bien seguin el peso material de las mercancias.
Pero, ;como considerar un automovil de 1950 igual a uno de 1992, o una
tonelada de computadoras de hace treinta aflos equivalente a una tonela-
da de computadoras de hoy en dia?

El modelo es cuestionable también desde otro punto de vista. Aln si
quedara comprobada la declinacién permanente del precio relativo de
las materias primas, quedaria por demostrar que no hay avance tecno-
logico capaz de reducir los correspondientes costos, en medida sufi-
ciente para que la produccion de esas mercancias siga siendo atractiva.
También quedaria por demostrar algo todavia mas decisivo: que la
industrializacidén sélo es factible por medio del proteccionismo. Tesis
gue ha sido fehacientemente desmentida por el éxito de paises como
Hong Kong, Taiwan y Singapur, no obstante su pobre dotacién de recur-
sos naturales.

Pese a sus debilidades, el modelo de la CEPAL logré una aceptacion
generalizada en Iberoamérica durante unos treinta anos, que corrieron,
cuando menos, desde 1955 hasta 1985. Quiza sucedia que las voces que
ponian a dicho modelo en tela de juicio eran pocas y su posicién no tan
prominente como para que fueran suficientemente oidas. Pero, ademas,
el modelo cepalino propiciaba cierta colusion de las ideas de unos con la
codicia de otros. Al dar aparente fundamento tedrico a la restriccion de
las importaciones, justificaba la reduccion de la competencia y, por con-
siguiente, brindaba la oportunidad para obtener jugosas ganancias
monopdlicas.

Pocos son los verdaderamente ilustrados en cuestiones econdmicas
gue tienen una fe absoluta en el mercado, en el sentido de que sea el meca-
nismo perfecto para la asignacidn optima de recursos escasos. Pero, hoy en
dia, el grueso de los economistas se inclina a juzgar la economia de mer-
cado como algo semejante a lo que, en materia politica, Churchill pensaba
de la democracia: es el peor de todos los sistemas, excepto los demés.
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Este pensamiento, mayoritario en la actualidad, no era el prevalecien-
te en México hasta hace diez afos, especialmente dentro de algunos gru-
pos gubernamentales e intelectuales, que ejercian entonces fuerte
influencia en el disefio de la politica econdmica. Su concepcion respecto
de la economia de mercado estaba muy alejada de Adam Smith.
Consideraban que la accién de la oferta y la demanda debia, casi siempre
y no solo por excepcion, ser regulada, pues dejada en libertad, se tradu-
cia usualmente en perjuicio social.

En lo concerniente al &mbito financiero, tampoco habia mucha con-
fianza en las bondades del mercado libre. Al respecto, es justo reconocer
gue no solo en México, sino en todo el mundo, la intermediacion finan-
ciera estaba en aquel tiempo muy reglamentada. Las quiebras de bancos
y de otros intermediarios financieros, que precedieron y acompafnaron a
la gran depresion de los anos treinta, dieron lugar a disposiciones muy
estrictas y minuciosas.

En tal contexto internacional y dadas las ideas intervencionistas domi-
nantes en México, una politica financiera muy dirigista resultaba natural.
Durante largos afos, las instituciones de crédito mexicanas estuvieron
reguladas al extremo. Mas no sélo en lo tocante a su sanidad financiera,
sino también en lo concerniente a la asignacion del crédito y a las tasas
de interés.

No es dificil inferir que numerosas y graves distorsiones e ineficiencias
tenian que derivarse y, en efecto, se derivaban del proteccionismo acen-
tuado, del dirigismo industrial generatizado y de la regulacion detallada de
fa intermediacion financiera. ;Como se explica, entonces, el extraordinario
desarrollo, con relativa estabilidad de precios, logrado de 1955 a 19707

Una primera consideracidn para intentar la explicacion de un fenéme-
no tan complejo es que el intenso intervencionismo prevaleciente en
aquella época no en todos los casos fue desatinado. Algunas de las medi-
das adoptadas fueron utiles para conciliar ciertos costos y beneficios
sociales con los privados, o bien, para romper inercias y resistencias que
realmente existen en el mercado, asi carezcan de fundamento racional.

Pero, ciertamente, hubo otros factores determinantes del exitoso
desempeiio econémico de la época. La fuerza de trabajo crecia rapida-
mente al tiempo que abundaban los recursos naturales todavia por explo-
tar. De esta manera, los jOvenes que empezaban a laborar tenian una ele-
vada productividad. Ademas, el esfuerzo educativo,.emprendido desde la
década de los afios veinte, estaba rindiendo frutos. Se abatia el analfabe-
tismo, crecia la proporcion de jévenes con ensefianza escolar y aumenta-
ba también el nimero de egresados de las universidades. Como conse-
cuencia de la relativa escasez de trabajadores calificados, de técnicos y
profesionistas, su productividad marginal era enorme.

Por otra parte, durante aquellos aflos se realizaron inversiones publi-
cas de alta rentabilidad, micro y macroecondmica. Destacan las efectua-
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das en un numero considerable de grandes obras conjuntas de irrigacion
y generacién de energia eléctrica. Fue una verdadera fortuna que en los
afos cincuenta y principios de los sesenta, cuando se hizo el grueso de
estas obras, las proposiciones de la CEPAL en contra de la produccion de
materias primas atin no hubiesen permeado lo suficiente para inhibir
aquellas inversiones.

En los anos cincuenta y sesenta, la economia internacional disfruté de
uno de los periodos de prosperidad mas largos que registra la historia.
Sin duda, esto fue también factor favorable para el desarrollo de la eco-
nomia mexicana. Empezaron entonces a surgir las exportaciones de
manufacturas. Ya no eran las ventas al exterior de cardcter meramente
coyuntural, que se hicieran durante la Segunda Guerra Mundial debido a
la interrupcion de los suministros tradicionales. Eran exportaciones de
algunas empresas eficientes que lograban competir en los mercados del
exterior, no obstante los obstaculos que el proteccionismo interponia al
dificultar la adquisicién de insumos de precio y calidad internacionales.

La favorable situacion externa y el buen desempefio de la economia
mexicana facilitaron la apertura del crédito exterior, después de haber
estado cerrado durante casi medio siglo. Este financiamiento, modesto en
lo cuantitativo, cualitativamente fue muy importante, toda vez que estuvo
dirigido, en forma certera, a las ya mencionadas obras publicas.

En materia econdmica, las tesis son, por lo general, imposibles o difi-
ciles de probar empiricamente. Pero esta limitacion no debe ser impedi-
mento para aceptar muchas de ellas. Asi, abrigo la conviccion de que el
factor decisivo para el desarrollo de la economia mexicana de 1954 a 1970
fue la procuracion exitosa de la estabilidad macroeconémica. Para fortu-
na de México, hubo altos funcionarios, notablemente Antono Ortiz Mena,
Secretario de Hacienda de 1958 a 1970, y Rodrigo Gomez, Director
General del Banco de México de 1952 a 1970, que no prestaron oidos a las
ideas inflacionistas que seducian a Iberoamérica. Eran hombres de amplia
informaciéon econdmica y, sobre todo, de gran sentido comun. Ademas,
practicaban con habilidad el mejor género de la politica: el arte de hacer
posible lo deseable.

*¥ ¥

Durante aquel brillante periodo del “Desarrolio Estabilizador”, como
en todos, hubo errores; pero los aciertos fueron tan grandes que el fiel de
la balanza se inclind sin titubear hacia el lado de! progreso. No obstante,
siempre hay insatisfacciones y no sélo de cardcter econémico. A finales
de aquella época afloraron, de manera espontanea o promovida, preocu-
pantes conflictos politicos, sefaladamente las convulsiones estudiantiles
de 1968.

En parte como respuesta a esas inquietudes, cuyo origen algunos atri-
buyeron a razones preponderantemente econdémicas, habrian de adoptar-
se mas adelante nuevas politicas. Dicho de manera exagerada y, por lo
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mismo, no del todo correcta, sucedié que, desafortunadamente, lo erré-
neo del “Desarrolio Estabilizador” se continué haciendo, en tanto que lo
acertado se dejé de hacer.

En efecto: el proteccionismo prosiguié, salvo en breves lapsos, con
una tendencia ascendente, lo mismo que el dirigismo industrial y, en
general, la regulacion excesiva. Ademas, en ciertas etapas, la retorica
politica se torné hostil hacia la inversién extranjera y, en algunos casos,
aun hacia la inversion nacional privada. Al volverse la inversion de los
particulares mas riesgosa, mayor era la proteccion de todo tipo que los
empresarios solicitaban al gobierno y que éste, paraddjicamente, solia
concederles. El curioso resultado podria adivinarlo un economista perspi-
caz: los beneficios —ex post- de las empresas aumentaban, y lejos de alca-
narse el propuesto “Desarrollo Compartido”, se produjo una mayor con-
centracion del ingreso.

Mientras tanto, algunas politicas particularmente acertadas de la
época del “Desarrollo Estabilizador” cambiaron de rumbo. Me refiero, de
manera especial, a la de inversidn publica y a la macroeconomica. Graves
consecuencias habrian de tener los pensamientos determinantes de esos
cambios y que estaba de moda expresar en frases tales como: “la pro-
duccion de materias primas es negocio de pobres”, “la inflacién es el pre-
cio del desarrollo” y otras mas que podrian recordarse.

Al considerar la produccion de materias primas negocio de pobres, la
inversién publica, tan éxitosamente dirigida con anterioridad a las obras
conjuntas de irrigacion y generacion de energia eléctrica, asi como a otras
utilisimas obras de infraestructura, fue reorientada hacia las actividades
industriales y de servicios. El sector publico incursioné en la produccién
de acero, substancias quimicas, automoviles, bienes de capital y una gran
variedad de productos mas, a la vez que pasaban, de manos privadas a
publicas, empresas de servicios, como las de telefonia y aviacion, y hasta
algun centro nocturno.

En principio, es factible que las empresas del estado estén acertada-
mente concebidas y bien administradas. Sin embargo, en México ésta no
fue la regla, sino mas bien la excepcidn. Asi, a pesar del incremento habi-
do en la proporcion del producto interior bruto dedicada a la inversion
durante los afios setenta y principios de los ochenta, la tasa de creci-
miento de la economia dejo de tener la solidez de tiempo atras. Sin
embargo, siguid siendo alta en promedio, a consecuencia de la enorme
expansion de la demanda, propiciada por la disponibilidad de crédito
externo y por la favorable evolucién de los términos de intercambio.

Haber destinado cuantiosos recursos a la inversion en proyectos de
poca rentabilidad —de rentabilidad negativa en muchos casos— fue una de
las causas, quiza la mas importante, de la posterior crisis de la deuda
externa. Esta deuda liegd a ser una pesada carga porque no pudo servir-
se, como hubiese sido normal, con el producto que debieron haber gene-
rado las inversiones respectivas.
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“La inflacidon es el-precio a pagar por el desarrollo.” He aqui, resumi-
da, otra de las tesis abrazadas por poderosos personajes de la época. Los
proponentes de esa tesis aducian que, al haber recursos humanos y mate-
riales sin utilizar, era posible lograr un rendimiento neto para la sociedad
al darles empleo mediante la ampliacion del gasto publico.

La proposicion, en cuya defensa se invocaba con frecuencia a
Keynes, pudo haber resucitado al famoso economista, de no haber esta-
do su tumba en pais tan lejano como para escucharla. Las auténticas pro-
posiciones keynesianas se referian a una situacién en la cual hay desem-
pleo de todos los factores necesarios para producir. La situacién mexica-
na no era esa, sino otra muy distinta: del conjunto de factores necesarios
para producir, sélo algunos habia sin utilizar. No se daban cuenta los pro-
ponentes de esa tesis, de que las personas sin calificacidn no pueden
emplearse en forma productiva sin el concurso de quienes tienen la
capacidad para organizar el frabajo de los demas. Tampoco advertian
que en el siglo XX, el trabajo dificilmente puede tener productividad sig-
nificativa sin estar combinado con bienes de capital, asi sean de caracter
rudimentario. Ni tampoco parecian estar conscientes de que tanto el tra-
bajo calificado, como el capital, son factores extremadamente escasos en
los paises en desarrollo. En suma, quienes aconsejaban el incremento
del gasto publico en vista de la disponibilidad de algunos factores de |a
produccion, confundian totalmente el desempleo ciclico con el desem-
pleo estructural.

Al ser el desempleo en aquella circunstancia de la economia mexica-
na de caracter estructural, el exceso de la demanda agregada sobre el
ingreso nacional se traducia de inmediato en presiones inflacionarias y de
balanza de pagos. El mayor gasto hacia subir los precios de los factores
en plena utilizacién y, con ello, los de una gran variedad de bienes de uso
final, a la vez que propiciaba el incremento de las importaciones y la
reduccidn de las exportaciones. Eventualmente, todo esto desembocaba,
como en 1976 y 1982, en crisis de la balanza de pagos.

Por si no fuera suficiente el gasto inflacionario para romper el equilibrio
macroecondmico logrado mediante grandes y perseverantes esfuerzos
durante la época del “Desarrollo Estabilizador”, surgieron otros elementos
pertubadores, particularmente los ataques, en ocasiones soélo verbales,
pero en otros casos, reales, contra la empresa privada. Asi, se erosiono un
valiosisimo activo: el acervo de confianza de los mexicanos en la economia
de su pais acumulado a lo largo de muchos anos. La fuga de capital cundié
y se convirtid en gravisimo problema durante anos por venir.

Al estudiar Economia, se aprende que la cantidad disponible del fac-
tor relativamente mas escaso determina el limite al volumen de produc-
cion de una empresa, o inclusive de un pais, asi hay gran abundancia de
otros factores sin utilizar. No obstante, con frecuencia se olvida que la
capacidad de gestidn eficiente puede ser en ocasiones el factor mas esca-
so. Esto sucedio lamentablemente durante la década de los setenta y prin-
cipios de los ochenta. Durante casi todo ese periodo, México pudo dispo-
ner de inmensos voliumenes de crédito externo; pero lo gue no estaba a

260



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 19 2000

su alcance era la posibilidad de ampliar rapidamente su capacidad para
administrar bien tan cuantiosos recursos. El resultado fue un notorio des-
perdicio, que no so6lo se dio en el sector publico, sino también en el pri-
vado. En vista de la proteccion contra las importaciones y otras canonji-
as, los particulares podian invertir en proyectos no bien seleccionados vy,
a pesar de ello, hacer un buen negocio.

Asi, en el lapso comprendido aproximadamente de 1973 a mediados
de 1981, México tuvo y perdié una gran oportunidad. Se descubrieron
enormes yacimientos de petréleo al tiempo que subia el precio del crudo
y el de otras exportaciones mexicanas. A la vez, los bancos de los paises
industrializados disponian de ingentes sumas susceptibles de prestarse,
provenientes de los llamados petroddlares, las cuales ofrecian con avidez
para el desarrollo de nuevos exportadores de petroleo.

Sin embargo, esa gran oportunidad no se transformé en la realidad
ambicionada. Los errores ya sefialados lo impidieron, reforzados por cier-
tos elementos exdgenos que entraron en accion. Los precios del petroleo
no siguieron la trayectoria pronosticada por expertos nacionales y extran-
jeros. Al contrario: entrearon en una tendencia declinante que hasta
recientemente parece haberse detenido. Por otra parte, las tasas de inte-
rés en los principales mercados financieros del exterior ascendieron en
forma vertiginosa. De esa manera, impusieron una carga adicional e ines-
perada al servicio de deudas contratadas en tiempos de tasas reales de
interés muy bajas -negativas durante algunos lapsos—y en los cuales los
pronosticos sugerian la posibilidad de que asi continuaran.

* XX

La referida combinacion de errores y elementos exdgenos desenca-
dend en agosto de 1982 la crisis de la deuda externa, a la vez que produ-
jo una situacidn cadtica en la economia nacional. El gobierno que inicié
su gestion a finales de aquel aino emprendido de inmediato las tareas de
reordenar la economia y tranquilizar a la poblacién. Entre sus numerosas
medidas, destacaron la correccion de las finanzas publicas, la adopcion de
un régimen cambiario operable, la reestructuracién de la deuda externa,
tanto la del sector publico, como la del privado, y la privatizacion de las
empresas que habian quedado bajo el control del estado por ser filiales
de los bancos estatizados en septiembre de 1982,

El contexto nacional e internacional era muy poco propicio para que
los esfuerzos de la administracién publica tuvieran resultados rapidos y
satisfactorios en todos los frentes. Amplios grupos de la poblacién eran
presa de la desconfianza. En el extranjero, la imagen de México se habia
deteriorado mucho mas alléd de lo que hubiese sido de esperar. Ello debi-
do, entre otros motivos, a la ola derechista prevaleciente a la sazén en los
Estados Unidos.

La psicologia recelosa del publico no fue la Unica adversidad que hubo
de enfrentar aquel gobierno. En su época se produjeron dos cataclismos.
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Uno, de orden natural: los terremotos de septiembre de 1985, cuyas
secuelas en lo humano y en lo material resultaron por demas dolorosas.
Otro, de orden econdmico: el colapso de los precios petroleros en 1986.
La pérdida de ingresos de divisas derivada de este choque externo tuvo
un costo para la economia mexicana equiparable a la duplicacion de los
intereses de la deuda externa.

Al hundirse el precio del petréleo, fue necesario imprimir una gran
aceleracién al llamado desliz, es decir, la pequeha devaluacién diaria que
se venia practicando desde afnos atrds. Esto tuvo un tremendo impacto
sobre fa inflacion, pero permitié sortear la gravisima coyuntura sin caer
en una catastrofe cambiaria, a la vez que permitié avanzar decididamente
en la reforma estructural de la economia.

Ya, en julio de 1985, se habia producido lo que podria llamarse el par-
teaguas de la politica econdémica mexicana. A partir de ese mes se
emprendié vigorosamente la apertura al comercio exterior y se iniciod la
privatizacion o liquidacion sistematica de empresas del entonces abulta-
do sector publico.

La liberacion de las importaciones se efectud con una determinacion
que tiene pocos, si acaso algun precedente. En dos afnos y medio se paso,
de un régimen de elevados aranceles y una inmensa mayoria de renglo-
nes de importacién sujetos a licencia previa, a una nueva situacion, en la
cual el arancel maximo se redujo a 20 por ciento vy las licencias previas
dejaron de ser la regla para convertirse en la excepcion. Esto fue posible,
principalmente, gracias a la conviccidon del entonces titular del Poder
Ejecutivo, en el sentido de que México sélo podria llegar a ser un expor-
tador diversificado, y no preponderantemente de materias primas, si los
productores del pais tuvieran acceso expedito a insumos de calidad y pre-
cio internacionales.

La apertura al comercio exterior, en conjuncion con la aceleracion del
desliz cambiario, hizo posible una espectacular modificacion de la estruc-
tura de las exportaciones mexicanas de mercancias. En sélo tres anos, las
exportaciones no petroleras, principalmente las de manufacturas, crecie-
ron de tal manera que fue posible recuperar casi por completo los ingre-
sos de divisas perdidos por el colapso de las cotizaciones del crudo. En
los afios subsecuentes, dichas exportaciones no petroleras han seguido
aumentando, de manera que en 1991 constituian ya el 70 por ciento de
nuestras ventas de mercancias al exterior, cuando en 1985 representaban
el 32 por ciento y, en 1982, solo el 22 por ciento.

Sin embargo, el répido desliz del tipo de cambio en 1986 y 1987 tuvo,
como ya se ha dicho, una gravisima secuela inflacionaria, la cual, a fina-
les del ultimo afio citado llegd a producir una situacién que pudo haber-
se convertido en cadtica. Esto paraddjicamente, a pesar del solido estado
de la economia en varios aspectos fundamentales, entre ellos, las finan-
zas publicas y la balanza de pagos.
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Las finanzas publicas se encontraban basicamente en excelentes con-
diciones. Esta afirmacion pareceria absurda al considerar el déficit fiscal
de 1987, cuyo importe equivalio al 16 por ciento del producto interno
bruto. Pero era un déficit causado exclusivamente por el enorme compo-
nente inflacionario que a la sazén tenian las tasas de interés vigentes en
el pais. El balance primario de las finanzas publicas, es decir la diferencia
entre ingresos y egresos sin contar intereses, mostraba un substancial
superavit de casi 6 por ciento del producto. Por estas razones, una dra-
matica caida de la inflacidn y, con ella, de las tasas de interés nominales
y del servicio de la deuda interna, hubiese producido, como por prodigio,
la desaparicion del déficit global de las finanzas publicas. Mas tarde, en
efecto, eso acaecio.

En 1987 la balanza de pagos también se encontraba en condiciones
muy saludables. No obstante la fuga de capital y la cuantiosa amortizcién
de deuda externa privada efectuada en ese ano, se logré un aumento de
casi siete mil millones de délares en las reservas internacionales, a la vez
que la economia se tornaba mas competivia.

Al contar con tales fortalezas basicas, el entonces Secretario de
Programacién y Presupuesto persuadio al Presidente de la Republica de
que la forma de atacar el vertiginoso incremento de los precios, peligro-
so perturbador del tejido social, era abordar la causa restante de su pre-
sencia: la inercia inflacionaria. Los salarios subian porque los precios iban
al alza y viceversa. Esta poderosa espiral arrastraba a un precio especial-
mente importante: el tipo de cambio. Maxime por la difusion de la erré-
nea idea de que cualquier apreciacion real de la moneda, asi se partiera
de un cambio grotescamente subvaluado, como el existente en 1987, con-
duciria fatalmente a una crisis de la balanza de pagos.

En esas condiciones, las autoridades convocaron a {os sectores patro-
nal, obrero y campesino para hacer una concertacion que se llamé Pacto
de Solidaridad Econdmica. Los firmantes de este acuerdo se comprome-
tieron a detener, o al menos a moderar, en forma coordinada, el alza de
los precios y salarios, asi como del tipo de cambio.

Acuerdos de esta naturaleza se habian ensayado recientemente en
otros paises, incluso algunos iberoamericanos. Mas no en todos los casos
con éxito. Por ello, la credibilidad del Pacto era precaria y sus riesgos ele-
vados. Sin embargo, a diferencia de los casos fallidos, en el nuestro habia
fundamentos solidos en lo fiscal y en el sector externo, para que el plan
tuviera buenas probabilidades de salir adelante.

El Pacto fue suscrito en diciembre de 1987 y se ha venido renovando
con distintos nombres y modalidades, segin las circunstancias de las
sucesivas etapas. Su éxito ha sido evidente: la tasa de inflacidon, que en
1987 llegd a 160 por ciento, en el ano presente habra descendido a cerca
de 11 por ciento. Con toda probabilidad, el afio préximo la tasa de infla-
cién serd de un solo digito y no es imposible que en 1994 se sitie en nive-
les cercanos a los del promedio de los paises industrializados. Gracias a
la relativa moderacion salarial propiciada por el Pacto, ha sido factible
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abatir la tasa inflacionaria sin caer en {a recesion. Mas bien al contrario,
se ha logrado una reactivacion de la economia. Esta, desafortunadamen-
te, ha perdido fuerza en los Ultimos meses, como consecuencia de la ato-
nia econdmica existente en los paises industrializados.

El éxito del Pacto no es atribuible tan sdlo a su eficacia para restar
fuerza a la inercia inflacionaria. Se han conjugado otros elementos deter-
minantes. Ya mencioné la correccion de las finanzas publicas, actualmen-
te en superavit aun sin contar los ingresos por privatizaciones, y la aper-
tura al comercio exterior. Pero no ha sido todo. Muy benéficos resultados
se han derivado, también, de medidas tales como la renegociacién y con-
secuentemente disminucién de la deuda externa; la privatizaciéon de un
elevado numero de empresas publicas, muchas de ellas de gran magni-
tud; la aplicacién del producto de estas operaciones al pago de parte con-
siderable de la deuda interna y algo de la externa; la negociacion de un
tratado de libre comercio con los Estados Unidos y Canadg; la reducciéon
de las tasas impositivas, combinada con una mas eficaz recaudacion, la
reforma del régimen de propiedad rural, y, en general, el mejoramiento de
la calidad de la regulacion de las actividades econdmicas que, en no
pocos casos, ha implicado extensa desregulacion.

Respecto de esto Gltimo, quisiera referirme a la intermediacién credi-
ticia. Hemos pasado gradualmente, de un esquema de reglamentacion al
detalle de la actividad bancaria, a un régimen liberal. Hoy en dia, los ban-
cos mexicanos, en lo tocante a sus operaciones en moneda nacional, no
estan sujetos a encajes, ni a canalizaciones obligatorias de crédito, como
tampoco a la observancia de tasas de interés fijadas por la autoridad. El
control monetario se efectia principalmente mediante operaciones de
mercado abierto, las cuales se pueden realizar con gran agilidad gracias a
la existencia de un importante mercado de valores publicos, en cuya cre-
acion y desarrollo el banco central ha puesto especial empefo.
Prudentemente, no solo se ha liberalizado. A la vez, se ha dado méas rigor
a las disposiciones conducentes a procurar la solvencia de los interme-
diarios financieros.

* %%

México atraviesa por una etapa en la cual ya ha superado graves difi-
cultades —por supuesto no todas— y hoy surgen excelentes oportunidades
de progreso. Las ofrecidas por el propuesto tratado de libre comercio con
los Estados Unidos y Canadé son grandes, pero no las mayores. Otfras
mas decisivas son las que provienen de la trascendente reforma estructu-
ral emprendida en 1985, profundizada con ahinco por la presente
Administracion. No obstante, seguimos enfrentando el desafio de com-
plejos problemas cuya solucion dista mucho de ser sencilla. Imposible
hacer una amplia revision de ellos en esta ocasion; pero no quisiera dejar
de comentar algunos de especial relevancia.

Las fuertes presiones inflacionarias y los desequilibrios del sector

externo padecidos por muchos paises, México entre ellos, ha concentra-
do la atencién de sus gobiernos y de sus académicos en la macroecono-
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mia. Mas no por ser comprensible, deja de ser lamentable que ello acon-
teciera durante lapsos relativamente largos, a expensas del buen gobier-
no microecondmico. Tarea, esta Gltima, crucial para lograr el avance de la
productividad vy, en ultima instancia, la elevacion del nivel de vida.

Los mercados estan plagados de imperfecciones o de practicas inde-
seables. Corregirlas requiere de perseverancia y coraje, pues el trabajo
que a ello se dedica suele ser deslucido e implica combatir un sinnimero
de intereses creados. Mucho tenemos por hacer en México respecto de
estas cuestiones, pero me alienta que por primera vez durante los afios de
que tengo memoria, se les estd dando una atencion sistematica y autén-
ticamente prioritaria.

El espiritu de ahorro no es hoy en dia la mayor de las virtudes en
buena parte del mundo occidental. Casi perdidas en el olvido estén las
doctrinas de un Santo Tomas de Aquino, para quien el rico deberia ser el
administrador de los bienes de los pobres, o las de los protestantes puri-
tanos, predicadores y practicantes de la frugalidad. Ni qué decir de las
ensefanzas de los grandes maestros orientales, las mas distantes, quiz3,
del hedonismo de Occidente.

He dedicado muchas horas a pensar como se podria estimular en
mi pais el ahorro voluntario y no tengo respuesta satisfactoria.
Sabemos que la estabilidad de precios, el buen funcionamiento de los
mercados financieros, la prudencia del sistema impositivo y un clima
de seguridad son, todos, elementos que ayudan. Pero no bastan. Para
comprobarlo, miremos a los Estados Unidos, donde esos elementos se
conjugan y se dan con mejor calidad que en otros paises. Sin embargo,
su coeficiente de ahorro es lamentablemente bajo. Este problema, com-
partido por México, si bien en menor grado, parece tener raices mas
hondas que las usualmente examinadas por los economistas.
Debiéramos estudiar con especial empefio a Chile, cuyo ahorro ha cre-
cido de manera impresionante. Asimismo, al Lejano Oriente, donde hay
naciones con gran variedad de caracteristicas, pero con un denomina-
dor comun: su elevadisima tasa de ahorro. No es una maravilla, enton-
ces, que también sus tasas de crecimiento econdmico, como la de
Chile, sean las mds altas del mundo.

Una de las graves secuelas de la inestabilidad monetaria son las altas
tasas de interés. Quienes proponen politicas inflacionistas en aras de un
crecimiento del producto nacional supuestamente mas rapido, poca con-
ciencia tienen del dafo que tales politicas causan al desarrdllo econdmi-
co en el largo plazo. Una vez que la poblacion ha visto mermado su patri-
monio por la inflacién, se torna desconfiada y tiende a exigir el pago de
una prima, con frecuencia elevada, por colocar sus ahorros en instru-
mentos financieros denominados en moneda nacional.

Erradicar esta prima de riesgo pareciera casi imposible para los paises
gue han padecido largos periodos de inestabilidad monetaria. Ni siquiera
un excelente desempefo econodmico, sostenido por anos, es formula infa-
lible para borrar la suspicacia del publico de que la inflacion puede resur-
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gir. La desconfianza no se borra por decreto. Sélo disminuye y, eventual-
mente, desaparce, en virtud de la aplicacion perseverante de politicas
acertadas.

Sin embargo, hay circunstancias rarisimas en el devenir de la historia,
que ofrecen oportunidades extraordinarias para resolver los mas arduos
problemas. Tal, me parece, es el caso que se presenta en Europa al tener
una moneda comun a su alcance. Considerando el grado de integracién
econdmica ya logrado por el subcontinente; teniendo en cuenta que con
el sistema cambiario vigente ya se estan asumiendo, en buena medida,
los costos atribuibles a un régimen de moneda comun, y en vista de las
caracteristicas que podrian darse al gobierno de un banco central euro-
peo, me parece dificil comprender a quienes se oponen al proyecto de esa
moneda comun, en paises que han pagado muy caro el recelo sobre el
valor futuro de su propio dinero.

Hoy por hoy, sin embargo, en casi todo el mundo existen monedas
nacionales. Con sus problemas hemos de vivir y la politica cambiaria es
uno de ellos.

Desde diciembre de 1983 y hasta noviembre de 1991, con la excepcion
de casi todo 1988, el tipo de cambio estuvo sujeto en México al llamado
desliz, cuyo ritmo se fijaba para periodos determinados que se hacian del
conocimiento publico. En noviembre del afno dltimo, las autoridades deci-
dieron iniciar y desarrollar una banda de flotacion. Al efecto, se establecio
que el tipo maximo de venta del délar por los bancos continuara sujeto a
desliz, en tanto que el tipo minimo de compra quedd fijo.

El desliz y, mas aun, el establecimiento y ensanchamiento gradual de
la banda de flotacién tienen sus virtudes. Combinan una considerable cer-
tidumbre cambiaria con un grado creciente de flexibilidad, mixtura apro-
piada para una economia que, a la vez de padecer todavia una inercia
inflacionaria significativa, esta muy abierta al exterior, especialmente en
lo financiero.

No obstante, al menos en mi opinidn, no hay esquema cambiario
capaz de resolver simultanea y satisfactoriamente todos los problemas
que le conciernen. Al respecto, puede ser Util hacer algunos comentarios
acerca de las dificultades planteadas por el capital que ha venido fluyen-
do del extranjero hacia México.

Las autoridades financieras se han enfrentado al dilema de esterilizar,
o no, el efecto monetario de estos flujos. La esterilizacion ofrece la posi-
bilidad de controlar la base monetaria; pero esta politica, al traducirse en
el mantenimiento de tasas de interés relativamente altas, induciria la
indefinida entrada de capital, cuyo destino Gnico, en esas condiciones,
seria el de engrosar las reservas internacionales del pais. Mantener esto
como proceso indefinido seria inconveniente y, quiza, insostenible. En pri-
mer lugar, el costo de la acumulacion incesante de esas reservas llegaria
a ser enorme. Al respecto, valga recordar que el rendimiento de los ins-
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trumentos denominados en moneda nacional, en los cuales se invierte el
capital procedente del extranjero, es mucho mas cuantioso que los inte-
reses obtenibles por el banco central al invertir sus reservas internacio-
nales. En segundo lugar, el capital procedente del extranjero no podria ser
utilizado para la expansion de la planta productiva del pais, ya que seria
reexportado por el banco central. Y en tercer lugar, se produciria una
redistribucidon perniciosa de los recursos financieros disponibles en el
pais; a favor de quienes tuvieran acceso a fondos externos y en contra de
quienes fueran desplazados del mercado interno de crédito por las ope-
raciones compensatorias del instituto emisor.

La otra opcidn extrema para las autoridades seria la de no esterilizar
en lo absoluto el efecto monetario de las entradas de capital. Esta posibi-
lidad tendria el atractivo de incrementar la oferta total de recursos finan-
cieros susceptibles de utilizarse en el pais y de bajar las tasas de interés.
Pero, por otro lado, tal politica conduciria al aumento de las presiones
inflacionarias.

Al considerar las consecuencias de las opciones extremas referidas,
las autoridades financieras eligieron un camino intermedio: la esteriliza-
cion parcial. Esta politica ha permitido seguir avanzando en la lucha con-
tra la inflacidn, y también ha hecho posible que el capital externo se utili-
ce para la ampliacion de la planta productiva del pais y para el aumento
de las reservas internacionales. Estos buenos resultados, sin embargo, no
han obviado otro dificil problema.

Sabido es que en un régimen de tipo de cambio fijo, o semifijo, un
superdvit no esterilizado de la cuenta de capital de la balanza de pagos
tiene como efecto inexorable, aunque probablemente con algtn retardo,
el déficit en la cuenta corriente. Esto, suponiendo que la demanda por
base monetaria esté plenamente satisfecha. Sabido es, asimismo, que ese
déficit puede ser bienvenido, por cuanto haga posible incrementar la
inversion en el pais mas alla de lo que permitiria el ahorro interno.

Desafortunadamente, estos conocimientos no son del dominio publi-
co, ni siquiera de muchos formadores de opinidn. Estiman que un déficit
en cuenta corriente es por principio inconveniente, ademas de ser prueba
inequivoca de la sobrevaloracion internacional de la moneda, sin impor-
tar las causas que lo originen. Esta errada concepcion también se paga en
términos de tasas de interés superiores a las que de otra suerte podrian
existir.

En ocasiones, al pensar en estos problemas, me asalta la envidia por
la oportunidad que se abre a los europeos. Oportunidad que dificilmente
podré existir para los mexicanos en vista de nuestra situacion en la geo-
grafia econdmica. Con una moneda europea, muchas de las dificultades
sehaladas disminuirian para los paises del subcontinente. Seguirian
habiendo flujos internacionales de capital y déficit en cuenta corriente;
pero éstos causarian mucha menor preocupacion. Ademas, al igualarse
las tasas de interés en todo el subcontinente, salvo por lo concerniente al
riesgo representado por cada deudor en fo individual, los movimientos
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intraeuropeos de capital adquiririan caracteristicas mas deseables: conti-
nuarian los inducidos por consideraciones de la economia real, pero no
los que encuentran su razén de ser en la especulacion cambiaria o en el
arbitraje internacional de tasas de interés.

Al hablar de los problemas importantes que enfrenta mi Pais, no
quiero dejar de sefalar uno: la notoria desigualdad en la distribucion del
ingreso. Problema comun al mundo en desarrollo, pero no por ello
menos angustiante. La férmula que de inmediato viene a la mente para
atacarlo es la adopciéon de algun sistema de impuestos y subsidios ten-
dente a lograr una distribucién mas igualitaria del ingreso. Algo se
puede hacer y se hace por medio de esta formula. Sin embargo, tiene
alcances limitados. Toda vez que en los paises en desarrollo los ricos
son relativamente escasos, lo que a estos pocos se puede tomar a tra-
vés de impuestos, no basta para aliviar substancialmente la pobreza de
los muchos.

Pero, més importante que esta consideracion es otra de caracter emi-
nentemente pragmatico. Tanto el capital como el trabajo calificado pue-
den traspasar facilmente las fronteras que separan los paises, maxime
cuando entre éstos existe una relacién geografica y econdmica muy estre-
cha, como sucede en el caso de México y los Estados Unidos. En tales cir-
cunstancias, los gravamenes fiscales elevados segin comparacion inter-
nacional, dan lugar a consecuencias por demads nocivas: la fuga de recur-
sos financieros y, peor todavia, la fuga de cerebros. Lo dafino de estas
consecuencias puede facilmente apreciarse si recordamos que el subde-
sarrollo econdmico estad determinado por la marcada escasez de capital y,
particularmente, de trabajo calificado.

¢ Qué hacer, entonces, frente a la acentuada desigualdad del ingreso?
Primero, evitar su agravamiento. Para ello, es preciso luchar contra la
inflacion, combatir innecesarias situaciones de tipo monopdlico, regular
atinadamente los llamados monopolios naturales y, ademas, no desper-
diciar en el manejo ineficiente de empresas publicas los escasos recursos
de que el gobierno dispone, sino dedicarlos, como por fortuna se esta
haciendo ahora en México, al alivio de lamentables privaciones. Estas
acciones torales no son, sin embargo, tan importantes como realizar un
esfuerzo supremo en materia educativa.

Esta ultima consideracién, Majestades, me lleva a la parte final de mis
palabras.

No hay duda que el medio mas eficaz para promover la igualdad y el
desarrollo es extender la educacién de calidad, de manera que alcance a
la sociedad entera. De lo contrario, profundas e indeseables diferencias
entre los distintos grupos sociales tienden a perpetuarse. La productivi-
dad marginal del trabajo de unos pocos se mantiene grande, mientras la
de muchos, pequefa. Asi, perdura la razén de ser mas importante de la
desigualdad del ingreso.
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Invertir en educacién es altamente rentable. Verdad tan evidente que
no requiere demostracién. Sin embargo, por si acaso fuere necesario, el
aserto ha sido corroborado en estudios tan respetados como los que han
ganado para Gary Becker el méas reciente Premio Nobel de Economia.
También lo confirma la historia de paises como Alemania o Japdn, los
cuales resurgieron con rapidez de las cenizas de una guerra destructora
de casi todo lo que alla habia, excepto la mayor parte de su capital huma-
no. El propio desarrollo de los Estados Unidos puede ser atribuido, en
buena medida, a la importacién masiva, que por siglos ha venido hacien-
do, del talento formado en otras naciones.

Por todo ello, me siento muy alentado cuando observo el trabajo y los
recursos de todo género que se estan aplicando a mejorar la extension y
la calidad de la educacidén en muchos paises, entre los cuales felizmente
puedeo incluir al mio.

Siento, a la vez, admiracién por ciertos programas institucionales,
como el del Banco de Espafa al auspiciar la preparacidon, con grado de
excelencia, de futuros dirigentes financieros de este pais. Gracias, sefor
Gobernador, por el generoso ofrecimiento de abrir las puertas del Centro
de Estudios Monetarios y Financieros, a jovenes profesionales del institu-
to emisor mexicano.

Siento, en fin, renovado estimulo al ser testigo de la preocupacién
educativa que, de manera ejemplar, dio origen a la Fundacion Celma
Prieto y que tiene expresion a través del Premio que, honrosamente, de
manos de su Majestad he recibido.
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