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Majestades:

Varias y profundas son las razones que me hacen recibir este Premio con gran
emocion. En primer lugar, advierto que solo un galardén de muy alto rango puede
llevar el nombre de Su Majestad, el Rey Juan Carlos, y scr entregado por él, perso-
nalmente. 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 fchz coin-
cidencia que esto suceda precisamente en 1992, a los quinientos afios del encucntro
de nuestros mundos.

Al haber resuclto otorgar el Premio a un mexicano, el jurado ha puesto de
maanifiesto su preocupacion por los amplios propdsitos de Ia Fundacidon Celma
Prieto. Su decisién actuard como poderoso estimulo para que los economistas dc
Iberoamérica intensifiquen sus esfuerzos de superacion.

Ahora, debo decir algo gue realmente creo y espero no se interprete como acti-
tud de falsa modestia. Si, se mc ha concedido csta cuarta edicion del Premio; pero al
haberse tomado la decision en mi favor, pienso que la distincion ha sido otorgada
también al Banco de México. Esto se puede inferir de las razones expuestas por el
jurado al comunicar su resolucion. No he sido laurcado por méritos preponderante-
mente académicos, sino por mi trabajo en cl banco central. Labor que dificilmente
hubiese podido realizar con fruto, de no haber sido por las caracteristicas excepcio-
nales dc la institucion a la que sirvo. Me es posible hablar de ellas sin rubor y en tér-
minos encomidsticos, porque csas cualidades fueron configuradas, en lo escncial,
mucho tiempo antes de que me fuera encargada la dircecidn del instituto emisor.

Los bancos centrales son instituciones que suelen formar un personal de calidad
sobresaliente. En ¢l caso del Banco de M¢xico, esto puede tener varias cxplicacio-
nes: un reclutamicnto cuidadoso; programas de capacitacion para todas las catcgo-
rias de cmpleados; becas para estudios en centros educativos, entre ellos las mejores
universidades del pais y del extranjero; cobertura de las vacantes por medio del as-
censo de quienes han hecho méritos en el Banco y sélo excepcionalmente con gente




de fuera. Por 1ltimo, y no por cllo menos importante, la calidad de los cuadros a que
me refiero puede atribuirse a un ambiente estimulante en Jo intelecual asi como tam-
bién a remuncraciones apropiadas.

No es sorprendente, ¢ntonces, que una institucién 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 manienido
incolumes a lo largo de muchos anos, no obstante los avatarcs a que suelen estar ex-
puestas, dc manera especial, las entidades piblicas. Quizd sca porque los gobiernos
intuyen, por lo general, la peligrosidad de poner la politica monctaria en manos inex-
pertas.

Durante mis primeros aios como economista, dediqué parte de mi tiempo a
la ensefianza. Mas no por ello pucdo ser considerado, ni lcjanamente, hombre de la
acadcmia. Menos aun en comparacion con los ilustres profesores que con anteriori-
dad fueron galardonados con este prestigioso 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 cin-
cuenta, de algunos aspectos de ta economia mexicana. Sin embargo, mal haria en ciz-
cunscribirme a una mera narracion, por lo que trataré de ser analitico.

Hacia mediados de la década de los cincuenta, se inicid uno de los periodos mas
brillantes de la historia econémica mexicana. La tasa real de crecimiento del produc-
to interno bruto alcanzé un promedio de casi 7 por ciento anual (1955 a 1970), en
tanto que la tasa de inflacion, una vez absorbido el impacto de la devaluacién de
1954, descendid a un nivel promedio de 2.5 por ciento anual en los afios scsenta
(1961 a 1970). Es fascinante tratar de averiguar por qué ese lapso, el cual se habia de
extender hasta 1970, llegd a ser tan exitoso.

Paradéjicamente, en esa época de cstabilidad con crecimiento, a la cual uno de
sus mas destacados autores llamo el «Dcsarrollo Estabilizador», se adoptaron o pro-
fundizaron algunas politicas que hoy en dia estdn cuando menos fuera de moda, por
no decir desacrcditadas. Me reliero, principalmente, al dirigismo industrial generali-
zado, al proteccionismo sin miramientos en materia de comercio extcrior y a la regu-
lacion detallada de los intermediarios financieros. De gran interés resulta buscar los
motivos de la prefercncia por tales politicas en aquel entonces.

A difcrencia de los ceniros de enscfianza de la Economia en Europa v en los Es-
tados Unidos, donde la mayoria de los académicos han tenido un pensamiento relati-



vamente ecléctico o, acaso, una prefercncia por la economia libre de las interferen-
cias del estado, en México las mds de las cscuelas de economia cstuvieron domina-
das, desdc sus inicios en los afios treinla, aungue menos en afios recientes, por la iz-
quicrda radical, mncluso Ja de caracter marxista.

Los epresados de esas cscuelas fucron gradualmente ocupando posiciones de
mediana o grande relevancia en la administracion piblica, en el periodismo y en las
propias universidades. La difusion de sus ideas fue creando un clima desfavorable a
Ja aceptacitn de la economia de mercado. cuyos méritos. de por si, distan mucho de
ser axiomaticos. Sin embargo, justo es sefialar que no pocos de los egresados de esas
cscuelas, al tener oportunidad de hacer ultcriores estudios y, sobre todo. al tener
contacto con la realidad, modificaban su visién dc las cuestiones econdmicas. Y asi,
de alguna manera, sc tornaban moderados.

Habia otras influencias que impulsaban al abandono de la economia de mercado
0 que, por lo menos, obraban en favor del intervencionismo. Impresionaba el éxito
que entonces parecia lograr v que en algunos aspectos realmente alcanzaba la Unién
Soviética. A la vez, resultaban muy atractivos los estudios de la llamada CEPAL, es
decir, la Comisién Econdmica para la América Latina, establecida por la Organiza-
cion de las Naciones Unidas,

También las ideas keynesianas ejercian notable influencia. No sdlo por su reco-
nocido valor para enfocar cierlos fendmenos de la economia, sino, también, porque
politicamente resultaban por demés convenientes. ;Nada mejor que apoyarse en las
enseflanzas, 0 en Jas supuestas enseflanzas. de un destacado economista del mundo
capitalista para justificar la intervencion en los mercados y, particularmente, un
cuantioso gasto piblico! Sin excluir la posibilidad de que algin agudo pensador de la
extrema izquicrda advirticra el valor estratégico de invocar a Keynes, y no a Lenin,
para llevar a la prdctica la certera proposicion atribuida al prominente comunista: la
térmula mds eficaz para destruir al sistema capitalista es corromper su moneda.

Sin embargo, fueron prebablemente las proposiciones de la CEPAL las determi-
nantes mas poderosas del rambo que habria de scguir la politica econémica mexica-
na —y la de Iberoamérica, en general— hasta afios recientes. La CEPAL, dirigida
durante un largo lapso por cl destacado argentino Ratl Prebisch, traté de construir
todo un cucrpo teorico para dar fundamento cientifico al proteccionismo en los pai-
ses cn desarrollo. No trataba de justilicar tan solo la protecciéa a la industria inci-
piente: csio ya sc habia hecho mas de cien afos atras. El propdsito se encaminaba a
legitimar un proteccionismo de cardcter quizd permanente v de amplia cobertura en
el espectra industrial.

El modelo dc la CEPAL se tundaba en el supuesto de una declinacién secular
de los términos de intercambio de las materias primas, y de ahi la conveniencia de



fomentar, por medio de la proteccidn contra las importaciones, ¢l desarrollo de 1a in-
dustria manufacturera nacional.

Sin embargo, ia concepcidn cepalina no parece tener sélido fundamento en la
cstadistica concerniente. Esta dltima puede ser aceptada —y en realidad es muy
dtil— como indicador de la evolucion de los términos de intercambio, sélo en los
plazos corto y mediano. No asi en el largo plazo. Baste recordar que, en las estadisti-
cas de comercio exterior, las cantidades fisicas suelen registrarse, de manera simplis-
ta, en unidades de los productos de que se trate, sin considcrar las cambiantes carac-
leristicas de esos productos, o bien scgun el peso material de las mercancias. Pero,
;como considerar un automdvil de 1950 igual a uno de 1992, o una tonelada de
computadoras de hace treinta afios equivalente a una tonelada de computadoras de
hoy en dia?

El modelo cs cuestionable también desde otro punto de vista. Aun si quedara
comprobada la declinacidon permanente del precio relativo de las materias primas,
quedaria por demostrar que no hay avance tecnolégico capaz de reducir los corres-
pondientes costos, en medida suficicnte para que la produccion de csas mercancias
siga siendo atractiva. También quedaria por demostrar algo todavia méas dccisivo:
que la industrializacién sélo es factible por medio del proteccionismo. Tesis que ha
sido fehacientemente desmentida por el €xito de paises como Hong Kong, Taiwan y
Singapur, no obstante su pobre dotacién de rccursos naturales.

Pesc a sus debilidades, el modelo de la CEPAL logré una aceptacién generaliza-
da en Iberoamérica durante unos trcinta afos, que corrieron, cuando menos, desde
1955 hasta 1985. Quizd sucedia que las voces que ponian a dicho modelo en tcla de
juicio cran pocas y su posicion no lan prominente como para ue fueran suficiente-
mente oidas. Pero, ademads, el modelo cepalino propiciaba cierta colusién de las
ideas de unos con la codicia de otros. Al dar aparente fundamento tedrico a la res-
triccién de las importaciones, justificaba la reduccion de la competencia y, por consi-
guiente, brindaba la oportunidad para obtener jugosas ganancias monopalicas.

Pocos son los verdaderamente ilustrados en cuestioncs econdmicas que tienen
una fc absoluta en cl mercado, en el sentido de que sca el mecanismo perfecto para
la asignacion optima de recursos escasos. Pero, hoy en dia, el grueso de los econo-
mistas se inclina a juzgar la economia de mercado como algo semejante a lo que, en
matcria politica, Churchill pensaba de la democracia: es el peor de todos los siste-
mas, exceplo los demas.

Este pensamiento, mayoritario en la actualidad, no era el prevaleciente cn Mé-
xico hasta hace unos diez afios, espccialmente dentro de algunos grupos guberna-
mentales e intelectuales, que cjercfan entonces fuerte influencia en el disefo dc la
politica econémica. Su concepcion respecto de la economia de mercado estaba muy



alejada de Adam Smith. Consideraban que la accion de la oferta y la demanda debia,
casi siempre y no sélo por excepeion, ser regulada, pues dejada en hibertad, se tradu-
cia usualmente en perjuicio social.

En lo concernicnte al dmbito financiero, tampoco habia mucha confianza en las
bondades del mercado libre. Al respecto, es justo reconocer que no sélo en México,
sino en todo el mundo, la intermediacion financicra estaba en aquel tiempo muy re-
glamentada. Las quiebras de bancos y de otros intermediartos financieros, que pre-
cedieron y acompanaron a la gran depresion de los ados treinta, dieron lugar a dis-
posiciones muy estrictas y minuciosas.

En tal contexto internacional y dadas las ideas intervencionistas dominantes en
México, una politica financicra muy dirigista resultaba natural. Durante targos afios,
las instituciones de crédito mexicanas cstuvieron reguladas al extrento. Mas no sélo
en lo tocante a su sanidad financicra, sino también en lo concerniente 4 la asignacion
del crédito y a las tasas de intcrés.

No es dificil inferir que numerosas y graves distorsiones ¢ ineficiencias tenian
que derivarse y, en efecto, se derivaban del proteccionismo acentuado, del dirigismo
industrial generalizado y de la regulacién detallada de la intermediacién financiera.
¢ Como se explica, entonces, el extraordinario desarrollo, con relativa estabilidad de
precios, logrado de 1955 a 1970?

Una primera consideracidn para inteatar la explicacion de un fendmeno tan
complejo es que el intenso intervencionismo prevaleciente en aquella época no en
todos los casos fue desatirado. Algunas de las medidas adoptadas fueron Utiles para
conciliar ciertos costos y beneficios sociales con los privados, o bien, para romper
inercias y resistencias que rcalmente existen en el mercado, asi carezcan de funda-
mento racional.

Pero, ciertamente, hubo otros factores determinantes del exitoso desempeiio
econdmico de la época. La fuerza de trabajo crecia rapidamentc al tiempo que abun-
daban los recursos naturales todavia por explotar. De esta manera, los jévenes que
empezaban a laborar tenfan una elevada productividad. Ademds, el esfuerzo educa-
tivo, emprendido desde la década de los afios veinte, estaba rindiendo frutos. Se aba-
tia el analbafetismo, crecia la proporcidn de jévenes con ensefianza escolar y aumen-
taba tambtén el niimcro de egresados de las universidades. Como consecuencia de la
relativa escasez de trabajadores calificados, dc técnicos y profesionistas, su producti-
vidad marginal era enorme.

Por otra partc, durante aquclios afios se realizaron inversiones publicas de alta
rentabilidad, micro y macroecondmica. Destacan las efectuadas en un nimero consi-
derable de grandes obras conjuntas de irrigacidn y generacion de energia eléctrica.



Fue una verdadera fortuna que en los afios cincuenta y principios de los sesenta,
cuando se hizo el grueso de estas obras, las proposiciones de la CEPAL en contira de
la produccion de materias primas ain no hubiesen permeado lo suficiente para inhi-
bir aquellas inversiones.

Exn los aios cincuenta y sesenta, la economia internacional disfrutd de uno de
los periodos de prosperidad mds largos que registra la historia. Sin duda, esto fue
también factor favorable para el desarrollo de la economia mexicana. Empezaron
entonces a surgir las exportaciones de manufacturas. Ya no cran las ventas al exte-
rior de cardcter meramente coyuntural, que se hicieran durante la Segunda Guerra
Mundial debido a la interrupcion de los suministros tradicionales. Eran exportacio-
nes de algunas empresas eficicntes que lograban competir en los mercados del exte-
rior, no obstante los obstdculos que el proteccionismo interponia al dificultar la ad-
quisicién de insumos de precio y calidad internacionalcs.

La favorable situacién externa y el buen desempefo 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 importantc, toda vez que cstuvo dirigido, en forma certera, a las ya mencio-
nadas obras publicas.

En materia econdémica, las tesis son, por lo general, imposibles o dificiles de pro-
bar empiricamentc. Pero esta limitacion no debe ser impedimento para aceptar mu-
chas de ellas. Asf, abrigo la conviccidn de que cl factor decisivo para el desarrollo de
la economia mexicana de 1954 a 1970 fuc la procuracién cxitosa de la estabilidad ma-
croeconomica. Para fortuna de México, hubo altos funcionarios, notablemente Anto-
nio Ortiz Mena, Secrelario de Hacienda de 1958 a 1970, y Rodrigo Gdomez, Director
General del Banco de México de 1952 a 1970, que no prestaron oidos a las ideas in-
flacionistas que seducian a Iberoamérica. Eran hombres de amplia informacidon cco-
ndémica ¥, sobre todo, de gran sentido comin. Ademas, practicaban con habilidad el
mejor género de la politica: ¢l arte de hacer posible 1o deseable.

Durante aquel brillante periodo del «Desarroilo Estabilizador», como en todos,
hubo errores; pero los aciertos fueron tan grandes que ¢l fiel de la balanza se incliné
sin titubear hacia cl Jado del progreso. No obstante, siempre hay insatisfacciones y
no sélo de cardcter econdmico. A finales dc aquelia época afloraron, de manera es-
pontdnea o promovida, preocupantes conflictos politicos, sefialadamente las convul-
siones estudiantiles de 1968.

En parte como respuesta a esas inquietudes, cuyo origen algunos atribuyeron a
razones preponderantemcnte econdmicas, habrian de adoptarse mds adelante nue-



vas politicas. Dicho de manera exagerada y, por lo mismo, no del todo correcta, suce-
dié que, desafortunadamente, lo erréneo del «Desarrollo Estabilizador» se continud
haciendo, en tanto gue lo acertado se dejé de hacer.

En electo: el proteccionismo prosiguio, salvo en breves lapsos, con una tenden-
cia ascendente, lo mismo que el dirigismo industrial y, en general, la regulacion exce-
siva. Ademds, en ciertas etapas, la retérica politica se tornd hostil hacia la inversion
extranjera y, en algunos casos, aun hacia la inversién nacional privada. Al volverse la
inversion de los particulares més riesgosa, mayor era la proleccion de todo tipo que
los empresarios solicitaban al gobierno y que éste, paradodjicamente, solia conceder-
les. El curioso resultado podria adivinarlo un economista perspicaz: los beneficios
—ex post— de las empresas aumentaban, y lejos de alcanzarsc el propuesto «Desa-
rrollo Compartido», se produjo una mayor concentracion del ingreso.

Micntras tanto, algunas politicas particularmente acertadas de la época del «De-
sarrollo Estabilizador» cambiaron de rumbo. Mc refiero, de manera especial, a la de
inversion publica y a la macroecondmica. Graves consecuencias habrian de tener los
pensamientos determinantes de esos cambios y quc estaba de moda expresar en fra-
ses tales como: «la produccién de materias primas es negocio de pobres», «la infla-
cidn es el precio del desarrolio» y otras mds que podrian recordarse.

Al considerar la produccidén de materias primas negocto de pobres, la inversién
piiblica, tan exitosamenle dirigida con anterioridad a las obras conjuntas de irriga-
cidn y generacidn de energia eléctrica, asi como a otras utilisimas obras de infraes-
tructura, fue reorientada hacia las actividades industriales y de servicios. El scctor
piblico incursioné en la produccién de acero, substancias quimicas, automdviles,
bienes de capital ¥ una gran variedad de productos més, a la vez que pasaban, de ma-
nos privadas a publicas, empresas de servicios, como las de telefonia y aviacién, y
hasta algtin centro nocturno.

En principio, es factible que las cmpresas del estado estén acertadamente conce-
bidas y bien administradas. Sin embargo, en México ésta no fue la regla, sino mds
bien la excepeién. Asi, a pesar del incremento habido en la proporcidn del producto
interior bruto dedicada a la inversion durante los afios selenta y principios de los
ochenta, la tasa de crecimiento de [a economia dejé de tencr la solidez de tiempo
atras. Sin embargo, siguid siendo alta en promedio, a consecuencia de la enorme ex-
pansion de ta demanda, propiciada por la disponibilidad de crédito externo y por la
favorable evolucidn de 1os términos de intercambio.

Haber destinado cuantiosos recursos a la inversion en proyectos de poca renta-
bilidad —de rentabilidad negativa en muchos casos— fue una de las causas, quizd la
mas importante, de la posterior crisis de la deuda externa. Esta deuda llegd a ser una



pesada carga porque no pudo servirse, como hubiese sido normal, con el producto
que debieron haber generado las inversiones respectivas.

«LLa inflacién es el precio a pagar por el desarrollo.» He aqui, resumida, otra de
las tesis abrazadas por poderosos personajes de la época. Los proponentes de esa te-
sis aducian que, al haber recursos humanos y materiales sin utilizar, era posible lo-
grar un rendimiento neto para la sociedad al darles empleo mediantc la ampliacién
del gasto pitblico.

La proposicidn, en cuya detensa se invocaba con frecuencia a Keynes, pudo ha-
ber resucitado al famoso cconomista, de no haber cstado su tumba cn pais tan lejano
como para escucharla. Las auténticas proposiciones keynesianas se referian a una si-
tuacién en la cual hay desempleo de todos los factores necesarios para producir. La
situacion mexicana no era ¢sa, sino otra muy distinta: dcl conjunto dc factores ncec-
sarios para producir, solo algunos habfa sin utilizar. No se daban cuenta los propo-
nentes de esa lesis, de que las personas sin calificacién no pueden emplearse en lor-
ma productiva sin €l concurso dc quienes ticnen la capacidad para organizar ¢l traba-
jo de los demds. Tampoco advertian que en el siglo XX, el trabajo dificilmente puede
tener productividad significaliva sin estar combinado con bienes de capital, asi sean
de cardcter rudimentario. Ni tampoco parccian estar conscicnics de quc 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 factorcs de la produccion, confundian totalmente el
desempleo ciclico con ¢l desempleo estructural.

Al ser el desempleo en aquella circunstancia de la economia mexicana de carac-
ter estructural, el exceso de la demanda agregada sobrc cl ingreso nacional se tradu-
cfa de inmediato en presiones inflacionarias y de balanza de pagos. E] mayor gasto
hacia subir los precios de los {actores en plena utilizacidn y, con ello, los de una gran
variedad dec bienes de uso final, a la vez que propiciaba el incremento de las importa-
ciones y la reduccién 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 macro-
econdmico logrado mediante grandes y perseverantes esfuerzos durante la época del
«Desarrolio Estabilizador», surgieron otros elementos perturbadores, particularmen-
te los ataques, en ocasiones solo verbales, pero en otros casos, reales, contra la em-
presa privada. Asi, se erosioné un valiosisimo activo: el acervo de confianza de los
mexicanos en la economia de su pais acumulado a lo largo de muchos afios. La fuga
de capital cundid y se convirtio en gravisimo problema durante afios por venir.

Al estudiar Economia, se aprende que la cantidad disponible del factor relativa-
mente mas escaso determina el limite al volumen de produccién de una empresa, o
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inclusive de un pais, asi hay gran abundancia de otros factores sin utilizar. No obstan-
te, con frecuencia se olvida que la capacidad de gestién eficiente puede ser en oca-
siones el factor més escaso. Esto sucedié lamentablemente durante la década de los
setenta y principios de los ochenta. Durante casi todo ese periodo, México pudo dis-
poner dc inmensos volumenes de crédito externo; pero 10 que no estaba a su alcance
era la posibilidad de ampliar rapidamente su capacidad para administrar bicn tan
cuantiosos recursos. El resultado fue un notorio desperdicio, que no sélo se dio en ¢l
sector piblico, sino también en el privado. En vista de la proteccién contra las im-
portaciones y otras canonjias, 1os particulares podian invertir en proyectos no bien
seleccionados v, a pesar de ello, hacer un buen negocio.

Asi, en el lapso comprendido aproximadamente de 1973 a mediados de 1981,
México tuvo y perdid una gran oportunidad. Se descubrieron enormes yacimicntos
de petréleo al tiempo que subia el precio del crudo y el de otras exportaciones me-
xicanas. A la vez, los bancos de los paises industrializados disponian de ingentes su-
mas susceptibles de prestarse, provenientes de los llamados petroddlares, las cuales
ofrecian con avidez para el desarrollo de nucvos exportadores de petréleo.

Sin embargo, esa gran oportunidad no s¢ transformé en la realidad ambiciona-
da. Los errores ya sefialados lo impidieron, reforzados por ciertos clementos cxdge-
nos que entraron en accion. Los precios del petréleo no siguieron la trayectoria pro-
noslicada por expertos nacionales y cxtranjeros. Al contrario: cntraron en una len-
dencia declinante que hasta recientementc parece haberse detenido. Por otra parte,
las tasas de interés cn los principales mercados financieros del exterior ascendieron
cn forma vertiginosa. De ¢sa manera, impusieron una carga adicional e inesperada al
servicio de deudas contratadas cn tiempos de tasas reales de interés muy bajas —ne-
gativas durante algunos lapsos— y cn los cuales los prondsticos sugerfan la posibili-
dad de gue asi continuaran.

La referida combinacion de errorcs y elementos exdgenos desencadend en agos-
to de 1982 1a crisis de la deuda cxterna, a la vez que produjo una situacién cadtica en
la economia nacional. El gobierno que inicié su gestion a finales de aquel afio em-
prendid de inmediato las tareas de reordenar la economia y tranquilizar a la pobla-
cién. Entre sus numerosas medidas, destacaron la correccién de las finanzas pablicas,
la adopcién de un régimen cambtario operable, ta reestructuracion de la deuda ex-
terna, tanto la del sector piibtico, como la del privado, y la privatizacién de las em-
presas que habian quedado bajo el control del estado por ser filiales de los bancos
eslatizados en septiembre de 1982.

El contexto nacional ¢ internacional era muy poco propicio para que los esfuer-
70s dec la administracién piblica tuvieran resultados rdpidos y satisfactorios en todos
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los frentes. Amplios grupos de la poblacion eran presa de la desconfianza. En el ex-
tranjero, la imagen de México se habia deteriorado mucho mas alld de lo que hubie-
se sido de esperar. Ello debido, entre otros motivos, a ia ola derechista prevaleciente
a la sazdn en los Estados Unidos.

La psicologia recelosa del publico no fue la Gnica adversidad que hubo de en-
frentar aquel gobierno. En su época se produjeron dos cataclismos. Uno, de orden
natural: los terremotos de septiembre de 1985, cuyas secuelas en lo humano y en lo
material resultaron por demds 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 duplica-
cién de los intereses de la deuda externa.

Al hundirse el precio del petroleo, fue necesario imprimir una gran aceleracion
al llamado desliz, es decir, la pequefia devaluacidn diaria que se venia practicando
desde afos atrds. Esto tuvo un tremendo impacto sobre la inflacidn, pero permitié
sortear la gravisima coyuntura sin caer en una catastrofe cambiaria, a la vcz que per-
miti6 avanzar decididamente en la reforma estructural de la economia.

Ya, en julio de 1985, se habia producido lo que podria llamarse el partcaguas de
la politica econémica mexicana. A partir de ese mes se emprendi6 vigorosamentc la
apertura al comercio exterior y se inicio la privatizacion o liquidacidn sistematica de
empresas del entonces abultado sector publico.

La libcracion de las importaciones se eleclud con una determinacion que tiene
pocos, si-acaso algin preccdente. En dos afios y medio se paso, de un régimen de ele-
vados aranceles y una inmensa mayoria de renglones de importacién sujetos a licen-
cla previa, a una nueva situacion, en la cual cl arancel maximo se redujo a 20 por
ciento y las licencias previas dejaron de ser la regla para convertirse en la excepcidn.
Esto fue posible, principalmente, gracias a la conviccién del entonces titular del Po-
der Ejecutivo, en el sentido de que México sélo podria llegar a ser un exportador di-
versificado, y no preponderantemente de materias primas, si los productores del pais
tuvieran acceso expedito a insumos de calidad y precio internacionales.

LLa apertura al comercio cxterior, en conjuncién con la aceleracion del desliz
cambiario, hizo posible una espectacular modificacion de la estructura de las expor-
taciones mexicanas de mercancias. En solo tres afios, las exportaciones no petroleras,
principalmente las de manufacturas, crecieron de tal manera que fue posible recupe-
rar casi por compieto los ingresos de divisas perdidos por ¢l colapso de las cotizacio-
nes del crudo. En los afios subsecuentes, dichas exportaciones no petroleras han se-
guido aumentando, de manera que en 1991 constituian ya el 70 por ciento de nues-
tras ventas de mercancias al exlerior, cuando en 1985 representaban el 32 por cicnto
y. en 1982 s6to ¢l 22 por ciento.
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Sin embargo, ¢l rapido desliz dcl tipo de cambio en 1986 y 1987 tuvo, como ya se
ha dicho. una gravisima secuela inflacionaria, la cual, a finales del tltimo afio citado
llegé a producir una situacion que pudo haberse convertido cn cadtica. Esto parado-
jicamente, a pesar del solido estado de la economia en varios aspectos fundamenta-
les, entre ¢llos, las finanzas piblicas y la balanza dc pagos.

Las finanzas publicas se encontraban basicamente en excelentes condicioncs.
Esta afirmacion pareceria absurda al considerar el défiait fiscal de 1987, cuyo impor-
te equivalié al 16 por ciento del producto interno bruto. Pero era un déficit causado
exclusivamentc por el enorme componente inflacionario gue a la sazon tenian las ta-
sas de interés vigentes en ¢l pais. El balancc primario de las finanzas publicas, es de-
cir la difercncia entre ingresos y egresos sin contar intereses, mostraba un substancial
superavit de casi 6 por ciento del producto. Por estas razones, una dramatica caida
de 1a inflacién vy, 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 cfecto, eso acaecio.

En 1987 la balanza de pagos también se encontraba en condiciones muy saluda-
bles. No obstante la fuga de capital y la cuantiosa amortizacién dc deuda externa pri-
vada efectuada en ese afio, s¢ logrd un aumento de casi sictc mil millones de dolares
cn las reservas internacionales, a la vez que la economia se tornaba mas competitiva.

Al contar con tales fortalezas bésicas, el entonces Secretario de Programacion y
Prcsupuesto persuadid al Presidente de la Republica de quc la forma de atacar el
vertiginoso incremento de los precios, peligroso perturbador del tejido social, era
abordar la causa restante de su presencia: la inercia inflacionaria. Los salarios subian
porque los precios iban al alza y viceversa. Esta poderosa espiral arrastraba a un pre-
cio especialmente importante: ¢l tipe de cambio. Maxime por la difusion de la erré-
nea idea de que cualquier apreciacién real de la moneda, asi se partiera de un cam-
bio grotescamente subvaluado, como el existente en 1987, conduciria fatalmente a
una crisis de la balanza de pagos.

En esas condiciones, las autoridades convocaron a los sectores patronal, obrero
y campesino para hacer una concertacion que se {lamé Pacto de Solidaridad Econd-
mica. Los firmantes de este acuerdo se comprometieron a detener, 0 al menos a mo-
derar, en forma coordinada, el alza de los precios y salarios, asi como del tipo de
cambio.

Acuerdos de esta naturaleza se habian ensayado recicntemente en otros paiscs.
incluso algunos iberoamericanos. Mas no en todos los casos con éxito. Por cllo, la
credibilidad del Pacto cra precaria y sus riesgos elevados. Sin embargo, a diferencia
de los casos fallidos, en cl nuestro habia fundamentos sélidos en lo fiscal y en el sec-
tor externo, para que cl plan tuviera buenas probabilidades de salir adelante.




El Pacto fue suscriio en diciembre de 1987 y se ha venido renovando con distin-
tos nombres y modalidades, segin las circunstancias de las sucesivas etapas. Su éxito
ha sido evidente: la tasa de inflacién, que en 1987 llegd a 160 por ciento, en el afio
presente habrd descendido a cerca de 11 por ciento. Con toda probabilidad, el afio
proximo la tasa de inflacién serd de un sélo digito y no es imposible que en 1994 se
sitde en niveles cercanos a los del promedio de los paises industrializados. Gracias a
la relativa moderacion salanal propiciada por ¢l Pacto, ha sido factible abatir la tasa
inflacionana sin caer en la rccesidon. Més bien al contrario, se ha logrado una reacti-
vacion de la economia. Esta, desafortunadamente, ha perdido fuerza en los tiltimos
meses, como consccucncia de la atonia econémica existente en los paises industriali-
zados.

El éxito del Pacto no es atribuible tan sdlo a su eficacia para restar fuerza a la
inercia inflacionaria. Se han conjugado otros elementos determinantes. Ya mencioné
la correccion de las finanzas publicas, actualmente en superavit aun sin contar los in-
gIcsos por privatizaciones, y la apertura al comercio exterior. Pero no ha sido todo.
Muy benéficos resultados se han derivado, también, de medidas tales como la renc-
gociacion y consecuente disminucion de la deuda extlerna; la privatizacion de un ele-
vado nimero de empresas piblicas, muchas de ellas de gran magnitud; la aplicacion
del producto de estas operaciones al pago de parte considerable de la dcuda interna
y algo de la externa; la negociacion de un tratado de libre comcrcio con los Estados
Unidos y Canad4; la reduccidn de las tasas impositivas, combinada con una mads efi-
caz recaudacion, la reflorma del régimen de propiedad rural, y, en general, el mejora-
miento de la calidad de la regulacién de las actividades econémicas que, cn no pacos
casos, ha implicado extensa desrcgulacion.

Respecto de csto ultimo, quisiera referirme a la intermediacion crediticia. He-
mos pasado gradualmentc, de un esquema de reglamentacion al detalle de 1a activi-
dad bancaria, a un régimen liberal. Hoy en dia, los bancos mexicanos, en lo tocante a
sus operaciones en moneda nacional, no estdn sujetos a encajes, ni a canahzaciones
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 exis-
tencia de un importante mercado de valores publicos, en cuya creacién y desarrollo
el banco central ha pueslo especial empefio. Prudentemente, no sélo se ha liberaliza-
do. A la vez, se ha dado mas rigor a las disposiciones conduccntes a procurar la sol-
vencia de los intermedianos {inancieros.

E IR 3
México atraviesa por una ctapa en la cual ya ha superado graves dificultades
—vpor supuesto no todas— y hoy surgen cxcelentes oportunidades de progreso. Las

ofrecidas por el propuesto tratado de libre comercio con los Estados Unidos y Canada
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son grandes, pero no jas mayores. Otras mds decisivas son las que provienen de la
trascendente reforma estructural emprendida en 1985, profundizada con ahinco por
la presente Administracidon. No obstante, seguimos enfrentando el desafio de com-
plejos problemas cuya solucién dista mucho de ser sencitla. Imposible hacer una am-
plia revision de ellos en esta ocasion; pero no quisiera dejar de comenlar algunos de
especial relevancia.

Las fuertes presiones inflacionarias y los desequilibrios del sector externo pade-
cidos por muchos paises, México entre ellos, han concentrado la atencidn de sus
gobiernos y de sus académicos en la macrocconomia. Mas no por ser comprensible,
deja de ser lamentable que cllo aconteciera durantc Japsos relativamente largos, a
expensas del buen gobierno microeconémico. Tarea, esta ultima, crucial para lograr
el avance de la productividad y, en uitima instancia, la elevacion del nivel de vida.

Los mercados estan plagados de imperfecciones o de précticas indescables. Co-
rregirlas requiere de perseverancia y coraje, pues el trabajo que 4 ello se dedica suele
ser deslucido ¢ implica combatir un sinntimero de intereses creados. Mucho tenemos
por hacer en México respeclo de estas cucstiones, pero me alicnta que por primera
vez durante los afios de que tengo memoria, se les estd dando una atencidn sistemdti-
cd y auténticamente prioritaria.

El espiritu de ahorro no es hoy en dia la mayor de las virtudes en buena parte
del mundo occidental. Casi perdidas en ¢l olvido cstan las doctrinas de un Santo To-
mds de Aquino, para quien el rico deberia ser ¢l administrador de los biencs de los
pobres, o las de los protestantes purttanos, predicadores y practicantes de Ja frugali-
dad. Ni qué decir de las cnsefanzas de los prandes maestros orientales, las mis dis-
tantes, quizd, del hedonismo de Occidente.

He dedicado muchas horas a pensar cémo se podria estimular en mi pais el aho-
rro voluntario y no tengo respuesla satisfactoria. Sabemos que la estabilidad de pre-
cios, el buen funcionamiento dc los mercados financieros, la prudencia del sistema
impositivo y un clima de seguridad son, todos, elementos que ayudan. Pero no bas-
tan. Para comprobarlo, miremos a los Estados Unidos, donde esos elementos se con-
jugan y se dan con mejor calidad que en otros paiscs. Sin embargo, su coeficiente de
ahorro es lamentablemente bajo. Este problema, compartido por México, si bicn en
menor grado, parece tener raices mds hondas gue las usualmente examinadas por {os
economistas. Debiéramos estudiar con especial empefio a Chile, cuvo ahorro ha cre-
cido de manera impresionante. Asimismo, al L.ejano Oriente, donde hay naciones
con gran varicdad de caracteristicas, pero con un denominador comiin: su clevadisi-
ma tasa de ahorro. No es una maravilla, cntonces, que también sus tasas de creci-
miento econdmico, como la dc Chile, sean las mads altas del mundo.

Una de las graves secuelas de la inestabilidad monctaria son las altas tasas de in-
terés. Quienes proponen politicas inflacionistas en aras dc un crecimiento del pro-
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ducto nacional supuestamente mis rdpido, poca conciencia tienen del dafio que tales
politicas causan al desarrollo ccondmico en el largo plazo. Una vez que Ja poblacién
ha visto mermado su patrimonio por la inflacidn. se torna desconfiada y tiende a exi-
gir el pago de una prima, con frecuencia elevada, por colocar sus ahorros en instru-
mentos financicros denominados en moneda nacional.

Erradicar esta prima de riesgo pareciera cast imposible para los paises que han
padccido largos perfodos de inestabilidad monetaria. Ni siquiera un excelente de-
sempeno econémico, sostenido por afios, es f6rmula infaliblc para borrar la suspica-
cia del piblico de que la inllacion puede resurgit. La desconfianza no se borra por
decreto. Solo disminuye y, eventuzlmente, desaparece, en virtud de la aplicacion per-
scverante de politicas accrtadas.

Sin embargo, hay circunstancias rarisimas en el devenir de la historia, que ofre-
cen oportunidades extraordinarias para resalver los mds arduos problemas. Tal. me
parece, ¢s el caso que se presenta en Europa al tener una moneda comin a su al-
cance. Considerando el grado de integracion econdmica ya logrado por el subcon-
tinente; teniendo en cuenta que con el sistema cambiario vigente ya se estan asu-
micndo, cn bucna medida. los costos atribuibles a un régimen de moncda comun, y
en vista de las caracteristicas que podrian darse al gobierno de un banco central
europeo, me parece dificil comprender a quienes se oponen al proyecto de esa mo-
neda comiin, en paises que han pagado muy caro el recelo sobre el valor futuro de su
propio dincro.

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 cllos.

Desde diciembre de 1983 vy hasta noviembre de 1991, con la excepcion de casi
todo 1988, ¢l tipo de cambio estuvo sujeto en México al llamado desliz, cuyo ritmo se
fijaba para perjodos determinados quc se hacfan del conocimicnto publico. En no-
viembre del afio iltimo, las autoridades decidicron iniciar y desarrollar una banda de
flotacion. Al efecto, se establecio que el tipo méximo de venta del dolar por los ban-
cos continuara sujeto a desliz, en tanto que ¢l tipo minimo de compra quedd fijo.

El desliz y, mds atin, ¢l establecimiento y ensanchamiento gradual de la banda
de flotacién tienen sus virtudes. Combinan una considerable certidumbre cambiaria
con un grado creciente de flexibilidad, mixtura apropiada para una economia que, a
la vez de padecer todavia una incrcia inflacionaria significativa, ¢std muy abierta al
exterior, especialmente en lo financiero.

No obstante, al menos en mi opinién. no hay ecsquema cambiario capaz de resol-
ver simultdnea y salisfactariamente todos los problemas gue le conciernen. Al res-
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pecto, puede ser 1til hacer algunos comentarios acerca de las dificultades planteadas
por ¢l capital que ha venido fluyendo del extranjero hacia México.

Las autoridades financicras se han enfrentado al dilema de esterilizar, o no, el
efecto monetario de estos flujos. La esterilizacion ofrece la posibilidad de controlar la
basc monelaria; pero esta politica, 4l traducirse en el mantenimicnto de tasas de inte-
rés relativamente altas, induciria la indefinida entrada de capital, cuyo destino tnico,
en esas condiciones, seria ¢l de engrosar las reservas intcrnacionales del pais. Mante-
ner esto como proceso indefinido serfa inconvenienle y, quizd, insostenible. En primer
lugar. ¢l costo de la acumulacidén incesante de esas reservas llegaria a scr enorme. Al
respecto, valga recordar que el rendimiento de los instrumentos denominados ¢cn mo-
neda nacional, en los cuales se invierte el capital procedente del cxtranjero, es mucho
mds cuantioso que los interescs obtenibles por ¢l banco central al invertir sus reservas
internacionales. 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 redistribucion perniciosa de
los recursos financieros disponibles cn ¢l pais: a favor de quienes tuvieran acceso a
fondos externos v en contra de quienes fucran desplazados del mercado interne dc
crédito por las operaciones compensalorias del instituto emisor.

La otra opcion extrema para las autoridades seria la dc no esterilizar en lo abso-
luto el efecto monetario de las entradas de capital. Esta posibilidad tendria el atracti-
vo de incrementar la oferta total de recursos financieros susceptibles de utilizarse en
el pals y de bajar las tasas de interés. Pero, por otro lado, tal politica conduciria al
aumento de las presioncs inflacionarias.

Al considerar las consecuencias de las opciones extremas referidas, las aulorida-
des financieras eligicron un camino intcrmedio: la esterilizacién parcial. Esta politica
ha permitido seguir avanzando en ta lucha contra la inflacion, v también ha hecho
posible que cl capital externo se utilice para la ampliacion de la planta productiva del
pafs y para el aumento de las reservas internacionales. Estos buenos resultados, sin
embargo, no han obviado otro dificil problema.

Sabido es quc en un régimen dc tipo de cambio fijo, 0 semifijo, un supcravil no
esterilizado de la cuenta de capital de la balanza de pagos tiene como efecto inexora-
ble, aunque probablementc con algtin retardo. ¢l déficit en Ja 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 incre-
mentar la inversion en el pais mas alld de lo quc permitiria el ahorro interno.

Desafortunadamente, estos conocimientos no son del dominio pablico, ni si-

quicra de muchos formadores de opinidn. Estiman que un déficit en cuenta corricnte
es por principio inconveniente, ademds de ser prueba inequivoca dc la sobrevalora-
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cién internacional de la moneda, sin importar las causas que lo originen. Esta errada
concepeidn también se paga en términos dc tasas dc inter¢s superiores a las que de
otra suerte podrian existir.

En ocasiones, al pensar en eslos problemas, me asalta la envidia por la oportuni-
dad que se abre a los europeos. Oportunidad quc dificilmente podrd existir para los
mexicanos en vista de nuestra situacidn en la geografia econdmica. Con una moneda
curopea, muchas de las dificultades sefialadas disminuirian para los paises del sub-
continente. Seguirian habiendo flujos internacionales de capital y déficit en cuenta
corriente; pero éstos causarian mucha menor preocupacion. Ademds, al igualarse las
tasas de interés ¢n todo el subcontinente, salvo por lo concerniente al riesgo repre-
sentado por cada deudor en lo individual, los movimientos intracuropeos de capital
adquiririan caracteristicas mds deseables: continuarian los inducidos por conside-
raciones de la economia real, pero no los que cncuentran su razén de ser en la espe-
culacion cambiaria o en el arbitraje internacional de tasas de interés.

Al hablar dc los problemas importantcs que enfrenta mi Pais, no quiero dejar de
sefalar uno: la notoria desigualdad en la distribucidn del ingreso. Problema comtin al
mundo cn desarrollo, pero no por ello menos angustiante. La formula que de inme-
diato viene a la mente para atacarlo cs la adopcidn de algdn sistema de impuestos y
subsidios tendente a lograr una distribucién mas igualitaria del ingreso. Algo se pue-
de hacer y s¢ hace por medio de esta f6rmula. Sin embargo, tiene alcances limitados.
Toda vez que en los paises en desarrollo los ricos son relativamente escasos, lo que a
estos pocos sc puede tomar a través de impuestos, no basta para aliviar substancial-
mente la pobreza de los muchos.

Pero, mas importante que esta consideracién es otra de cardcter eminentemen-
te pragmatico. Tanto el capital como ¢l trabajo calificado pueden traspasar fécil-
mente las fronteras que separan los pafses, mixime cuando cntrc éstos existc una
relacién geogrifica y economica muy estrecha, como sucede en el caso de México y
los Estados Unidos. En tales circunstancias, los gravamenes fiscalcs clcvados segiin
comparacion internacional, dan lugar a consecuencias por demds nocivas: la fuga de
recursos financieros y, peor todavia, la fuga de cerebros. Lo daiiino de estas conse-
cucncias puede facilmente apreciarse si recordamos gue el subdesarrollo economico
estd determinado por la marcada escascz dc capital y, particularmente, de trabajo
calificado.

;Qué hacer, cntonces, frente a la acentuada desigualdad del ingreso? Primero,
evitar su agravamiento. Para ello, es preciso luchar contra la inflacién, combatir in-
neccsarias situaciones de Lipo monopdlico, regular atinadamente los llamados mono-
polios naturales y, ademas, no desperdiciar en ¢l manejo ineficiente de empresas pu-
blicas los escasos recursos de que el gobierno dispone, sino dedicarlos, como por
fortuna se estd haciendo ahora en México, al alivio de lamentables privaciones. Estas
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acciones lorales no son, sin cmbargo. tan importantes como realizar un esfuerzo su-
premo cn materia cducativa,

Estailtima consideracion. Majestades, me tleva a la parte final de mis palabras.

No hay duda que ¢l medio mas eficaz para promover la igualdad y ¢l desarrollo
es extender la educacion de calidad. de manera quc alcance a la sociedad entera. De
lo contrario, profundas ¢ indeseabtes diferencias entre los distintos grupos sociales
lienden a perpetuarse. La productividad marginal dcl trabajo de unos pocos se man-
ticne grande. mientras la de muchos, pecquedia. Asi. perdura la razén de ser mds im-
portante de la desigualdad dcl ingreso.

Invertir en educacion es altamente rentable. Verdad tan evidente guc no requic-
re demostracion. Sin embargo. por si acaso fuere necesario, ¢l aserto ha sido corro-
borado en cstudios lan respetados como los que han ganado para Gary Becker el
m4s recicnle Premio Nobel de Economia. También lo confirma lu historia de paises
como Alemania o Japdn. los cuales resurgicron con rapidez de las cenizas de una
guerra destructora de casi todo lo que alld habia. cxcepto la mayor parte de su capi-
tal humano. El propio desarrolle de los Estados Unidos puede ser atribuido, en bue-
na medida. a la importacién masiva, que por siglos ha venido hacicndo. del talento
formado en otras naciones.

Por todo cllo, me sienlo muy alentado cuando observo cl trabajo y los recursos
de todo género que se estan aplicando a mejorar la ¢xtension y la calidad de la edu-
cacion cn muchos paises, entre los cuales felizmente puedo incluir al mio.

Siento, a la vez. admiracidn por cicrtos programas institucionales, como el del
Banco de Espaia al auspiciar la preparacion, con grado de excelencia, de futuros di-
rigentes financieros de este pais. Gracias, sefior Gobernador. por el generoso ofreci-
miento de abrir las puertas del Centro de Estudios Monetarios y Financicros, a jéve-
nes profesionales del instituto emisor mexicano.

Siento, en fin, renovado estimulo al ser testigo de la preocupacion educativa
que, de mancra cjemplar. dio origen a la Fundacidn Cetma Pricto y que tiene expre-
sion a través del Premio que. honrosamente, de manos de su Majestad he recibido.






