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Resumen

A 25 anos de distancia, no contamos con una explicacién
convincente de por qué tuvo lugar la expropiacién bancaria de 1982.
En este trabajo se argumenta que el hecho tuvo su origen en posturas
de pensamiento heterodoxas de las cuales derivé una propuesta de
politica econémica alternativa a la que se habia aplicado de 1958 a
1970. En general, la nueva propuesta de politica econémica contenia
contradicciones que desembocaron en una crisis cambiaria de gran
intensidad. En lo especifico, el expansionismo fiscal y monetario
implicito en esa politica era incompatible con el mantenimiento

de la estabilidad cambiaria. En congruencia con las posturas de
pensamiento subyacentes en la politica econémica alternativa que

se adopto, la solucién sugerida al presidente Lopez Portillo por sus
asesores economicos “reformistas” fue expropiar la banca y aplicar
un control integral de cambios.
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Abstract

25 years have passed since expropriation of private banks was
decreed in Mexico in 1982. Since then, no convincing explanations
of that decision have been presented. In this paper it is argued that
the origins derived from heterodox currents of thought based on
which an alternative economic policy was adopted, different to the
one applied from 1958 to 1970. In general terms, that alternative
economic policy implied strong contradictions, and its application
derived in an intense devaluation crisis. Specifically, the fiscal and
monetary expansionism implicit in the economic policy adopted,
was incompatible with the maintenance of exchange stability. Based
also on those heterodox currents of thought, the solutions suggested
by his “Reformist” economic advisors to the president Lopez Portillo
were to expropriate the private banks and apply a general exchange
control.

Key words: Bank nationalization, Mexico.

Fecha de recepcién: agosto de 2009
Fecha de aceptacién: octubre de 2009



LA ESTATIZACION BANCARIA EN MEXICO.
UNA INTERPRETACION DESDE LA PERSPECTIVA
DEL PENSAMIENTO ECONOMICO

Eduardo Turrent Diaz

EL MARCO HISTORICO

lectual que se vivi6 hacia finales del sexenio del presidente Gustavo

Diaz Ordaz. Ese periodo coincidi6é con la fase final del llamado
desarrollo estabilizador (DE), que se extendié desde mediados de la déca-
da de los cincuenta hasta 1970, en que tom6 posesion el presidente Luis
Echeverria. Esos afios se caracterizaron por una exacerbacién de los ani-
mos en los frentes ideolégico y politico, quiza estimulada, en ambos casos,
por el movimiento estudiantil de 1968 y el tragico desenlace que tuvo. En
materia de reflexion econémica, en ese periodo se volvié casi una moda
intelectual criticar el desarrollo estabilizador, o sea, el modelo de politi-
ca econémica que tan buenos resultados habia rendido a lo largo de su
aplicacion.

El politélogo Luis Medina Pena ha hecho una resena bastante porme-
norizada de lo que fue esa corriente de analisis critico.! Segun tan autori-
zada fuente, un intento pionero correspondié a Ifigenia Martinez con los
primeros estudios que se realizaron en México sobre distribucion del in-
greso. Poco tiempo después, el también economista David Ibarra alimento
ese debate con un texto que en su momento cobré mucho prestigio.” A esa
tendencia se sumaron posteriormente otros académicos y escritores, entre
ellos, Miguel S. Wionczek y el entonces joven economista Francisco Javier

R esulta dificil recrear en retrospectiva el ambiente de crispacion inte-

' Medina, Hacia, 1994, pp. 169-174.
* Ibarra, “Mercados”, 1970, pp. 89-199.
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Alejo. El primero centro sus criticas en el estrangulamiento de los ingresos
fiscales y el segundo en la incapacidad estructural del Estado para incre-
mentar sus fuentes de tributacion. Otro actor relevante fue Jorge Eduardo
Navarrete con su tesis de que los ingresos por exportaciones serian insu-
ficientes para cubrir los egresos por importaciones que eran inflexibles y
crecientes.

No se trata de alegar que como esquema de politica econémica el lla-
mado desarrollo estabilizador haya sido perfecto, sin defectos e insuficien-
cias. Tampoco de invocar que los argumentos criticos de los analistas men-
cionados carecieran de fundamento. El gran problema derivo de que el
cambio de politica econémica que supuestamente se requeria en México,
y que se produjo en los sexenios de Echeverria y Lopez Portillo, desem-
bocé en uno de los mayores desastres econémicos de que se tenga noticia.

¢Qué fue lo que ocurri6 en materia de politica econémica en la tran-
sicion del desarrollo estabilizador (1958-1970) al denominado desarrollo
compartido (1970-1976) y al expansionismo petrolero de José Lopez Por-
tillo (1976-1982)? En su esencia, lo que sucedi6 fue que un eclecticismo
funcional, como fue el modelo del desarrollo estabilizador, resulté6 reem-
plazado por otro modelo, también ecléctico, pero con rasgos altamente
disfuncionales. El desarrollo estabilizador fue ecléctico en razén de que
en su concepcion se logré amalgamar un paquete de politicas ortodoxas
con otro de politicas heterodoxas. En particular, dicho modelo se disefi6 y
aplic6 para que pudiera lograrse una gran congruencia entre los objetivos
de crecer de manera sostenible con elevaciones también permanentes de
los salarios reales y la meta de conservar invariable la fijeza del tipo de
cambio.’ En contraste, la disfuncionalidad de los modelos sucesores apli-
cados en los sexenios de los presidentes Echeverria y Lopez Portillo —que
en su esencia fueron el mismo, segin se argumenta en este trabajo— derivo
principalmente de la incompatibilidad de utilizar el gasto publico como
motor del crecimiento y el mantenimiento de la estabilidad cambiaria.
Ante la devastacion econdémica, la reacciéon de la autoridad fue buscar un
chivo expiatorio: lo encontré en la banca privada y en los banqueros.

EL PLANTEAMIENTO
A un cuarto de siglo de que ocurriera, atin no contamos con explicaciones
satisfactorias sobre las causas de la expropiacién bancaria que decret6 el

presidente José Lopez Portillo en 1982. Explicacion no es lo mismo que

% Ortiz, Desarrollo, 1998, pp. 42-43.
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recuento o crénica. Respecto a esto tltimo se sabe lo que pas6. Cuando la
crisis economica se hacia mas intensa, el presidente Lopez Portillo ordeno
la conformacién de un grupo de trabajo de cuyas deliberaciones derivaran
propuestas para enfrentar la situacion anémala en la que habia caido la
economia. De las reflexiones de ese grupo emanaron dos recomendacio-
nes: primera, aplicar un control integral de cambios para evitar que pudie-
ran ocurrir nuevamente fugas masivas de capital y poder asi “independizar
a la politica financiera interna de la tirania del mercado internacional de
dinero y capitales”.* Segunda, expropiar la banca como castigo por la es-
peculacion que se habia vivido y con el fin de instrumentar una politica de
crédito verdaderamente popular, congruente con los propésitos de desa-
rrollo de la nacién.

La anterior no es propiamente una explicacion. Esta, para que sea
digna del nombre, tiene que aportar argumentos convincentes sobre las
razones que llevaron a la toma de una decision de poder. Una explicacion
de ese hecho traumatico es lo que se intenta en las paginas que siguen.
La secuencia causal de la medida arranca necesariamente de una postura
doctrinal en materia de pensamiento econémico. Toda propuesta de po-
litica econémica tiene siempre detras un enfoque doctrinal. Eso es lo que
ocurri6 en los sexenios de los presidentes Luis Echeverria y José Lopez
Portillo. El esquema de politica econémica que se derivé de ese cambio
doctrinal estaba prenado de al menos una contradiccion inexorable: la in-
compatibilidad entre el expansionismo monetario y fiscal que proponia y
el mantenimiento de un tipo de cambio fijo. El desenlace se repitio, practi-
camente idéntico, hacia las postrimerias de las presidencias de Echeverria
y Lopez Portillo. Puesto que en esta tltima la crisis estall6 a varios meses
de la conclusion del periodo presidencial y que la administracién lopez-
portillista tuvo mas tiempo que su precedente para preparar una reaccion
drastica y autoritaria, de ese caldo de cultivo emané la determinacién de
expropiar la banca privada.

En términos generales, el mismo esquema de politica macroecono-
mica se aplico en ambos sexenios. Por supuesto que hubo algunas dife-
rencias, pero estas se mostraron sobre todo en politicas complementarias
a la estrategia principal. Asi, de la aplicacién de un enfoque de politica
macroeconémica similar se obtuvieron resultados semejantes. Las dos ad-
ministraciones terminaron en crisis devaluatorias muy graves con sobreen-
deudamiento. La acumulacion de deuda durante el sexenio de Lopez Por-
tillo fue mas intensa, porque la palanca del petréleo permitié la obtencion
de créditos mas cuantiosos. Sin embargo, el hecho que cabe destacar es la

* Tello, Nacionalizacion, 1984, p. 126.
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inadvertencia que se adivina en el disefo de la politica econémica a princi-
pios de la administracién lopezportillista: ninguna ensefianza se derivé de
las lecciones econémicas que ofrecian en bandeja los resultados negativos
del sexenio precedente. La moraleja fue por tanto inexorable: la misma
estrategia arrojo resultados semejantes, y a iguales resultados correspondio
una decision expropiatoria por parte de la autoridad gubernamental: en
el caso del sexenio echeverrista, sobre las tierras agricolas del Valle del
Yaqui; en el sexenio lopezportillista, sobre la banca privada.

CORRIENTES DE PENSAMIENTO

El eclecticismo que caracterizo a la politica econémica seguida por Méxi-
co de 1970 a 1982 tuvo origenes diversos. En su esencia, se traté6 de una
combinacién mas bien espontanea y no planeada de keynesianismo, es-
tructuralismo, proteccionismo, diversas versiones del marxismo y algo de
teoria de la dependencia. Con acierto, Joseph Love ha visto que ese arre-
glo de enfoques fue resultado de un proceso evolutivo mas o menos largo.
Un proceso de pensamiento, debate y accion en América Latina en el cual
siempre estuvo involucrado México con mayor o menor intensidad.” Sor-
prendentemente, en su libro sobre el pensamiento tedrico para el desarro-
llo econémico de los paises del tercer mundo, ese autor hace poco énfasis
en las recetas del keynesianismo. Sin embargo, al menos para el caso de la
politica econémica de México durante los gobiernos del populismo desa-
rrollista (1970-1982) ese enfoque fue fundamental.

La forma en que esas corrientes de pensamiento tuvieron influencia
académica y gubernamental en México queda ejemplificada en el caso
de la escuela estructuralista encabezada por Raul Prebisch. El economis-
ta argentino vivié6 en México durante dos periodos importantes, aunque
breves, de su carrera intelectual y tuvo pronunciamientos relevantes en
eventos que se celebraron en nuestro pais a lo largo de varias décadas.
Desde el punto de vista geografico, los nudos fundamentales para el de-
sarrollo del enfoque fueron las ciudades de Santiago de Chile, Buenos
Aires, Rio de Janeiro y México. Prebisch concibi6 varios paradigmas que
en su momento tuvieron mucho impacto: la tesis del intercambio desigual,
el concepto de los términos de intercambio, las tesis del centro y la pe-
riferia, la necesidad del proteccionismo, la industrializacién mediante la
sustitucién de importaciones.” Ademas de que efectivamente el gobierno

° Love, Crafting, 1996, p. 216.
5 Ibid., pp. 126-132.
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de México puso en ejecucién una estrategia de industrializacion acorde
con ese enfoque y con la Comisién Econémica para América Latina de las
Naciones Unidas (CEPAL), Prebisch tuvo en el pais discipulos distinguidos
como David Ibarra, secretario de Hacienda de 1977 a 1982.

La politica econémica ecléctica que se aplicé de 1970 a 1982 también
recibi6 influencia de las corrientes de pensamiento marxistas. Entre los
agentes de esta influencia no sélo actuaron los exponentes de la version
“talmudica” —la expresion es de Rolando Cordera—, sino de otras expre-
siones mas sofisticadas. Los contactos se establecieron de preferencia con
autores europeos, como el francés Althusser o el italiano Gramsci. En el
medio mexicano no faltaron seguidores de estos enfoques. Uno de ellos,
el propio Rolando Cordera y Horacio Flores de la Pefia. Ambos simpati-
zaban y abogaban por la estatizacién de los sectores clave de la economia.
Desde su tesis de licenciatura, Cordera proclamoé la necesidad de expro-
piar el sector financiero para poderle dar rumbo al proceso de desarrollo.

No por casualidad, los grupos de académicos e intelectuales marxistas
fueron uno de los canales por los cuales se difundieron en México las ideas
vinculadas con la llamada teoria de la dependencia. Como es posible leer
en Packenham, los principales autores que crearon esa corriente, como el
brasileno Cardoso o el aleman Gunder Frank, fueron editados y amplia-
mente leidos en México. Asimismo, los textos de esa corriente tuvieron
generosa cabida en los programas académicos de las ciencias sociales. A
mayor abundamiento, varios autores mexicanos se adhirieron a esa co-
rriente y apoyaron sus investigaciones en las ideas basicas de la misma;
sobresalen en esta categoria Rodolfo Stavenhagen y Pablo Gonzalez Ca-
sanova.” El enfoque tuvo también mucha penetracion en los medios inte-
lectuales en los que se volvieron referencia obligada los nombres de Ruy
Mauro Marini, Furtado, Osvaldo Sunkel y varios mas.

Pero los conceptos de la teoria de la dependencia no sé6lo se convirtie-
ron en patrimonio e instrumento de trabajo de académicos e intelectuales,
también penetraron en la mente y en el discurso de una gama muy am-
plia de clérigos, luchadores civiles, periodistas, editores, agentes politicos
e incluso jefes de Estado. Escribe Packenham que las ideas dependentistas
“tanto ortodoxas como heterodoxas adquirieron prominencia en los go-
biernos de Luis Echeverria en México (1970-1976), Michael Manley en Ja-
maica (1972-1980) y Maurice Bishop en Granada (1979-1983)”.* En Méxi-
co, la retérica tercermundista de la que abus6 el presidente Echeverria du-
rante su administracién estuvo claramente impregnada de esa influencia.

7 Packenham, Dependency, 1992, pp. 31, 191-193.
8 Ibid., pp. 3, 194.
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También, aunque en menor medida, la llamada Carta de los Deberes y
Derechos Econémicos de los Estados que tanto impuls6 ese mandatario.

Al tratarse de una investigacion referida en exclusiva a la economia
de México, Sarah Babb ha logrado ubicar con mayor precisién los ori-
genes de las politicas econémicas que se aplicaron durante “la respuesta
populista de 1970 a 1982 [siq]”. La vision de esa investigadora es clara y
convincente:

Durante los afios setenta, cuando los recursos externos eran relativamente abun-
dantes y libres de condiciones para el gobierno mexicano y los ingresos del pe-
troleo eran todo el tiempo altos, los economistas educados en el extranjero de la
extrema izquierda del consenso desarrollista —los “estructuralistas” mencionados
por los politélogos— llegaron a ocupar puestos importantes en la elaboracién de
las politicas... Entre estos economistas estaban José Andrés de Oteyza y Carlos
Tello, quienes habian realizado estudios de posgrado en la Universidad de Cam-
bridge, un conocido centro de pensamiento keynesiano. En general, estos funcio-
narios creian en la “profundizaciéon” del proceso de sustitucion de importaciones
de México y la aceleracion del crecimiento econémico mexicano aun a costa de
la inflacién.’

Si a lo anterior se agrega el intento, durante el régimen de Echeverria,
de aumentar lo mas posible el campo de influencia del sector paraestatal
combinado con el compromiso de conservar indefinidamente la estabili-
dad cambiaria, se tiene una imagen general de lo que fueron las principa-
les politicas econémicas en esos dos sexenios.

Los ECONOMISTAS DE LUIS ECHEVERRIA Y JOSE LOPEZ PORTILLO

¢{Coémo integro el presidente Lopez Portillo su gabinete econémico? En
la integracién de un gabinete econémico ecléctico, e incluso dialéctico,
Lopez Portillo estuvo “convencido de que podia conciliar los extremos de
las posiciones, no coincidentes, que buscaban el bien del pais y que am-
bas, tenian sus propias razones”. {Por qué habria deseado ese presidente
conformar un gabinete “disimbolo, destinado, desde su origen a la lucha”?
Desde un angulo programatico, deseaba disponer “frente a los fenoéme-
nos, fundamentalmente los econémicos” de “opciones dentro de la gama
de posibilidades de nuestro sistema”. En lo personal, aquel mandatario,
que apenas iniciaba su encomienda de gobierno, se sentia confiado en

? Babb, Proyecto, 2003, pp. 166-167.
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su “juicio para decidir y en [su] capacidad para ejecutar”.” Asi, en cues-
tiones economicas, Lopez Portillo se concibié a si mismo, literalmente,
como “el fiel de la balanza” entre los economistas “monetaristas” y los
“estructuralistas”.

Hacer un deslinde preciso entre las corrientes de pensamiento que
existen en la ciencia econémica no es tarea facil. Como se vio, las fronte-
ras son difusas y a ello se suma una complicacién: la imprecisién de las
denominaciones. Sin embargo, para Lopez Portillo todo se resolvia en una
dicotomia tajante entre “estructuralistas” y “monetaristas”. Pero mas que
un esfuerzo de definiciones precisas, lo que se intenta a continuacion es
una tipologia de la que se pueden derivar orientaciones pragmaticas. Asi,
no resulta aventurado ni inexacto apuntar que los economistas cercanos
a Luis Echeverria y a José Lopez Portillo provenian en lo fundamental de
tres bandos mas o menos bien definidos. En primer lugar cabe citar a los
neokeynesianos, por la gran influencia que tuvo en su forma de pensar una
cierta exégesis de las ideas del economista inglés, John M. Keynes. En los
elencos econémicos de ambos sexenios figuraron también los cepalinos,
inspirados en las propuestas de la CEPAL. El cuadro se completa con un
grupo mas amplio, los denominados “reformistas”, en el que se ubicaron
en forma natural los economistas mas radicales de ambos elencos. Para
ambos sexenios, cada una de estas categorias puede poblarse con una lista
de figuras sobresalientes. No se intenta aqui ese ejercicio, pues la finalidad
de estas lineas no es la de hacer acusaciones personalizadas, sino intentar
explicar lo que pasé desde un punto de vista histérico.

Quiza el componente con mayor peso en el marco de las politicas
econémicas de aquellos dos sexenios haya sido de corte keynesiano. El
presidente Echeverria sefial6 con claridad en su discurso de toma de po-
sesion: “la revolucién acelerara su marcha” y “de hecho el empleo y el
ingreso deben incrementarse con mayor rapidez que hasta ahora”." Por su
parte, para el presidente Lopez Portillo la idea econémica central fue “pro-
mover un crecimiento econémico alto” para “lanzar al pais a un desarrollo
posible”.* Al igual que en el sexenio anterior, en el periodo de Lopez Por-
tillo de nuevo se pensé en el gasto piiblico como motor del crecimiento, el
cual estuvo impulsado por el poderoso combustible de los excedentes pe-
troleros. En el Plan Global de Desarrollo 1980-1982 se dijo expresamente

" Lépez Portillo, Tiempos, 1988, pp. 496-497.
" Solis, Economic, 1981, pp. 199-206.
" Lopez Portillo, Tiempos, 1988, p. 475.
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que entre los instrumentos de politica econémica destacaba el gasto publi-
co “para estimular y dar orientacion al crecimiento del pais”.”

El enfoque cepalino se concret6 en una vertiente que fue muy impor-
tante en la politica econémica de ambos sexenios: la explicacion de las
causas de la inflacion y las recetas de politica para combatirla. Hubo en
ambos sexenios el intento deliberado de rechazar y descartar la concep-
ci6n monetarista para explicar la inflacion, la cual es causada en su origen,

segun ese enfoque, por el exceso de liquidez en la economia:

La politica antiinflacionaria debe buscar las causas que generan el proceso infla-
cionario en los problemas estructurales de la economia y de la sociedad; en el
desfase entre una demanda agregada creciente, publica y privada, y una oferta
de bienes y servicios que no se desarrolla con la misma velocidad que aquella; en
los efectos que en la economia tiene la inflacién internacional; en lo oneroso del
sistema comercial y en los desajustes coyunturales que se traducen en actividades
especulativas."

En la designacién “reformistas” se incluye un universo mas diversifica-
do de concepciones y posturas, la importancia de todas ellas dentro de la
estrategia econémica de ambos sexenios no fue despreciable. El catalogo
de esos enfoques puede resumirse en tres encabezados principales: esta-
tismo, controlismo y dirigismo. Estatismo en aquellos sexenios significo
principalmente la participacion del gobierno como propietario y adminis-
trador de unidades productivas. Por controlismo cabe entender la volun-
tad de las autoridades de fijar discrecionalmente los precios de bienes y
servicios, y en especial los precios clave: salarios, tasas de interés y tipo de
cambio. En el rubro dirigismo se incluyen las politicas regulacionistas del
funcionamiento de los mercados, ambito en el que sobresali6 el proteccio-
nismo comercial.

RADIOGRAFIA DEL MODELO ECONOMICO

En términos macroeconémicos el modelo planteado en el Plan Nacional
de Desarrollo expedido en 1980 implicaba cinco grandes objetivos: 1)
crecimiento econémico mas rapido que en el desarrollo estabilizador, 2)
control de la inflacion, 3) tipo de cambio fijo, 4) elevacion de los salarios y
5) equilibrio de la balanza de pagos. En términos esquematicos, el plantea-

" Secretarfa de Programacion y Presupuesto, Plan, 1980, pp. 93, 89.
" bid., p. 132.
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miento de esos objetivos y su vinculacién con los instrumentos de politica
econémica planteados se muestran en el cuadro 1.

Lo primero que se desprende de la imagen anterior es que el aumento
del empleo no esta directamente especificado entre los objetivos. La razén
es obvia: la elevacion de la ocupacién seria una consecuencia directa de
que se consiguiera la meta principal que era un crecimiento del producto
real a 8% anual. La segunda observacién, mas de fondo, es que el mo-
delo presenta un desbalance entre objetivos e instrumentos.” La palanca
para conseguir el control de la inflacién no era en realidad un instrumento
sino el objetivo principal del modelo. Asimismo, las revisiones salariales
se presentaban como un instrumento débil o poco eficaz para alcanzar la
elevacion de los salarios reales si no venian acompanadas de otro requisito
que ni siquiera fue planteado por los promotores del modelo: la precondi-
cién de que la productividad aumentara en forma ininterrumpida. En ese
mismo orden de ideas, también la contencién de las importaciones parecia
un instrumento débil si una expansién de la produccién tan rapida forzaba
una ampliacion excesiva del déficit en la cuenta corriente. Notara también
el lector que las politicas fiscal y monetaria no aparecen en la lista de ins-
trumentos. Ello se explica en razén de que ambas quedaron subordinadas
al instrumento prioritario de la politica econémica, que era el gasto publi-
co. Por eso mismo, sin ejercerse un control desde la autoridad de las poli-
ticas fiscal y monetaria, tanto mas dudosa se presentaba la perspectiva de
poder asegurar un manejo ordenado de la balanza de pagos con tan sé6lo
dos mecanismos: la contencién de las importaciones y el financiamiento
del déficit en la cuenta corriente mediante el recurso del crédito exterior.

Dicho modelo presentaba dos tendencias hacia el desequilibrio que
hacian discutible que su aplicacion resultara en un crecimiento sostenido
del producto. La primera de esas tendencias era hacia la generaciéon de una
inflacion superior a la del exterior y, por tanto, hacia una sobrevaluacion
creciente del tipo de cambio. La segunda, hacia la gestacion de déficit en
la balanza de pagos que quiza llevara a saturar la capacidad del pais para
endeudarse con el exterior. Ambas tendencias eran tanto mas probables
cuanto que las politicas fiscal y monetaria se verian sometidas a presiones
expansionistas muy poderosas, en la medida en que estaban subordinadas
y se verian arrastradas por un gasto publico en rapida expansion.

Es posible asi visualizar en la aplicacion de la estrategia de desarrollo
descrita dos etapas evolutivas. Una primera en la que los indicios de infla-
cién serian incipientes y en la que la apreciacion gradual del tipo de cam-
bio seria escasamente percibida por la mayoria de los agentes econémicos.

¥ Tinbergen, Economic, 1956, pp. 11-24.
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CUADRO 1. MODELO ECONOMICO 1980-1982.
OBJETIVOS E INSTRUMENTOS DE LA POLITICA ECONOMICA

Instrumento Objetivo
Gasto publico Crecimiento 8%
Crecimiento 8% No inflacién
Contencion de las importaciones Conservacion del tipo de cambio fijo
Revisiones salariales Elevacion de salarios
Crédito externo Equilibrio de balanza de pagos

Fuente: Elaboracion propia con base en Secretaria de Programacion y Presupuesto, Plan,

1980, pp. 93, 89.

Si se mantenia la fijeza del tipo de cambio, no pasaria mucho tiempo antes
de que la sobrevaluacion de la paridad se hiciera evidente para sectores
amplios de la poblacion. Los viajeros que salieran al exterior regresarian al
pais platicando que el extranjero “estd muy barato”. Asi, la segunda etapa
de aplicacion del modelo estaria marcada por las fugas de capital que in-
dujesen a la sobrevaluacién del tipo de cambio. Y de ello se derivaria una
doble necesidad para contratar crédito externo: la de financiar el déficit en
cuenta corriente y la de reponer las pérdidas que sufriria la reserva inter-
nacional del banco central.

A los proponentes del modelo de desarrollo que eligieron primero el
presidente Echeverria y luego su sucesor Lopez Portillo los anim6 la sana
intencién de generar un crecimiento mas rapido. Se les olvido, sin em-
bargo, el importantisimo detalle de la sostenibilidad de ese crecimiento.
Implicitamente, su modelo contenia el germen de esa secuencia de “siga
y pare” a la que tanto propalaba temer el presidente Lopez Portillo. Des-
de su concepcion el modelo estaba inoculado de proclividad a la crisis,
pues su mecanica era incapaz de resolver dos incégnitas fundamentales:
como combatir con eficacia la inflacién y como impulsar las exportaciones
para evitar la crisis de la balanza de pagos. Asi pues, hubo en ese enfoque
analitico dos omisiones de suma gravedad: la primera respecto a la in-
terconexion que existe entre el déficit fiscal y la inflacion; la segunda, en
relacién con el nexo insalvable entre la liquidez en la economia y el déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Sé6lo por razones de balance macroeconémico, un déficit fiscal ejerce
una influencia muy poderosa sobre el sector externo, absorbiendo parte
del excedente exportable e induciendo un crecimiento muy agresivo de
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las importaciones."” El caso del llamado enfoque monetario de la balanza

de pagos es igualmente interesante y sugestivo. Considerando constante
todo lo demas (ceteris paribus), la ampliacion de la oferta monetaria redun-
daria en la generacion de déficit en la balanza de pagos y, por lo tanto,
en pérdida de divisas por parte del banco central que las suministr6 para
financiar ese déficit.”

CRONICA DE UN DESENLACE ANUNCIADO

Con gran orgullo proclamé el presidente José Lopez Portillo que su sexe-
nio seria el de la planificacién econémica. El Plan Nacional Industrial se
dio a conocer a principios de 1979 y el Plan Global de Desarrollo vio la
luz publica en abril de 1980. En el primero de ellos, la prediccién del
crecimiento del PIB real para 1982 fue de 10.6%," mientras que en el plan
global el crecimiento promedio del PIB real para los tltimos tres afios del

' Una muy importante identidad de la macroeconomia abierta seiala que: CC=(S-0)+(I-G),
en donde CC es cuenta corriente; S, ahorro privado; I, inversién privada; G, gasto publico y T,
ingresos fiscales. Asi, todo lo demas constante, el déficit en CC aumentara en la medida en que se
amplie la brecha entre T y G.

" El planteamiento formal del paradigma es bastante mas complicado, mas no incompatible
con la deduccién expuesta en el texto. En este planteamiento simplemente se afiade a la secuencia
descrita la remocion del supuesto ceteris paribus. El planteamiento es como sigue:

5:%{15 v irh}_gg
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R R|P Y r

En donde R son las reservas internacionales del banco central; P, el nivel de los precios; Y,
el nivel del producto nacional; r, la tasa de interés; I, la inflacién; m, el multiplicador monetario,
resultante de dividir oferta monetaria entre el monto de M1 (base monetaria mas depésitos a la
vista), y H, la base monetaria. Por su parte, ey, er y el son las elasticidades de la demanda de
dinero respecto al producto, a la tasa de interés y la inflacion; y

P o p

P m y D las tasas de crecimiento respectivas del nivel de precios, del multiplicador
monetario y del crédito interno del banco central. La introduccion del supuesto ceteris paribus en
el caso general da lugar a que el primer monomio que esta a la derecha del signo igual sea una
constante, es decir,

H[P y o oor 1 m}
—| =+, —+eg, —+g———|=C
r m

Entonces es posible escribir la férmula general como sigue: R R D De donde se des-
prenden dos conclusiones de la maxima importancia: ) la primera y mas relevante, que mientras
mas rapida sea la tasa de crecimiento del crédito interno, mas rapido sera también el ritmo de de-
clinaci6n de las reservas internacionales del banco central; ) la fuerza de ese impacto causal serd
tanto mas intensa en la medida en que el saldo del crédito interno del banco central sea mayor que
el saldo de la reserva internacional. Fuente: Rubli, “Marco”, 1992, pp. 298-300.

" Secretarfa de Patrimonio y Fomento Industrial, Plan, 1979, p. 9.
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sexenio se estimé en 8% anual.” Pero en el sexenio que iba a ser el de la
planificacion, los planes fracasaron de manera estrepitosa. Mientras que
en los hechos —y con la economia ya probablemente sobrecalentada- el
crecimiento del PIB real llegé hasta 9.2% en 1979 y quedé por arriba de
8% en los dos anos siguientes, en 1982 la economia se desplomé hasta
experimentar contraccién. Los planificadores fracasaron en generar un
crecimiento sostenible.

En la secuencia de causalidades que desembocaron en el desplome,
el elemento primigenio de los problemas fue el gasto publico. De acuerdo
con el Plan Global de Desarrollo, este agregado deberia crecer, en la se-
gunda parte del sexenio, a 14% anual.*® Una expansion tan acelerada de
ese agregado dio lugar en el segundo circulo concéntrico de causalidades
a un déficit fiscal creciente. A continuacion, el déficit fiscal en ampliacion
continua tuvo dos consecuencias principales: en el frente interno, una am-
pliacién muy rapida de la liquidez en la economia provocé una inflacion
también creciente, a pesar de que hasta principios de 1982 el tipo de cam-
bio fijo actu6 como ancla en el sistema de precios; en el frente externo,
el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos que habia que
financiar.

Los problemas que se suscitaron en la balanza de pagos se iniciaron
con un crecimiento incontrolado de las importaciones. Estas tuvieron
como motor el expansionismo fiscal y monetario caracteristico de la épo-
ca. Crecian sin freno las importaciones y con ellas el déficit en la cuenta
corriente. El otro factor desequilibrante fue el de las fugas de capital. Con
un tipo de cambio nominal fijo y un tipo de cambio real en depreciacion
continua, pronto el peso mexicano entré en una espiral muy visible de so-
brevaluacién. En ese contexto, el endeudamiento externo que se produjo
en el periodo respondi6 a dos motivos: el primero, y a lo largo de todo
el sexenio, a la necesidad de financiar el déficit en la cuenta corriente. El
segundo, cuya fuerza se intensific6 a medida que paso el tiempo y se hizo
mas marcada la sobrevaluacion, a la necesidad de financiar las fugas de ca-
pital, pues el presidente se negaba a modificar el tipo de cambio nominal.
“Presidente que devalda, se devalia”, declar6 alguna vez Lopez Portillo.

Deliberadamente, esta seccién que tiene como tema los resultados
econémicos en el sexenio de José Lopez Portillo se conformé con datos y
cifras que en muy buena medida hablan por si mismos. Lo importante es
presentar esas estadisticas en el sentido secuencial de los acontecimientos.
En los anos de gran expansion del sexenio de Lopez Portillo —de 1977 a

" Secretarfa de Programacion y Presupuesto, Plan, 1980, pp. 81-83.
* Jbid., pp. 88-90.
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1981-, el gasto publico paso, en términos reales (a precios de 1980), de
605 300 000 a 1 078 millones 200 000 pesos, con una tasa de crecimiento
anual en ese periodo de casi 12%. Como proporcion del PIB, ese indicador
avanzo6 de 17.7% en 1977, a 22.2% en 1981, para cerrar el sexenio en 20.3%.
Como consecuencia, el déficit fiscal también medido como proporcion
del PIB se increment6 de 4.9% en 1977, a 12.3% en 1981, para llegar hasta
14.7% en 1982. Por su parte, la deuda externa publica, segin datos de la
balanza de pagos, se incremento en el sexenio de 20 300 a 60 300 millones
de dolares. En lo que hace a los indicadores monetarios, de 1977 a 1981 el
saldo de billetes y monedas en poder del publico pas6, en términos reales,
de 130 300 a 178 400 billones de pesos. El inmenso potencial inflaciona-
rio de esa expansion monetaria desembocé inexorablemente en inflacién.
Asi, en el sexenio lopezportillista la inflacién anual pasé de 16.2% en 1978,
a 29% en 1981, para llegar hasta casi 100% en 1982.*"

El otro aspecto que cabe sefialar es el paralelismo evolutivo de la eco-
nomia en los sexenios de Echeverria y Lopez Portillo. Ese paralelismo no
debe sorprender después de todo lo hasta aqui dicho: la misma estrategia
econémica desemboc6 en consecuencias parecidas. Cuantitativamente, ya
se ha dicho, la diferencia entre ambos sexenios provino de la palanca del
petréleo. En el sexenio de Lopez Portillo la opcién petrolera dio lugar a
que el endeudamiento externo fuera mucho mas grande, al igual que la
inflacion, las devaluaciones y la quiebra en general. En ambos sexenios la
crisis econémica aguda detono en el sector externo. El déficit de la balanza
de pagos pudo sostenerse mientras se dispuso de crédito externo, de ahi
que no deba sorprender el crecimiento continuo de la deuda publica en
ambos sexenios y en particular del tipo de cambio real, que de 1970 a 1975
se aprecio en casi 20% y de 1977 a 1981 lleg6 hasta 37.8%. Consecuente-
mente, medido como proporcion del PIB, el déficit de la cuenta corriente
paso6 de 3.7 a 5.1%, de 1970 a 1975, y de 2.5 a 6.5%, de 1977 a 1981. Por
su parte, la inflacion anual subi6 de 4.7 a 27.2%, de 1970 a 1976, y de 20.2
a 98.8% en los afos del sexenio siguiente.” Asi, a manera de conclusion
puede decirse que, como jettatura, en esas dos administraciones la capaci-
dad crediticia del pais se agot6 hacia el final y la consecuencia inexorable
fue la devaluacién cambiaria.

%' Mancera, Inconveniencia, 1982.
2 Ibid.
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iLA BARATA DEL SEXENIO!

La contradiccién mas flagrante en el proyecto econémico del presidente
Loépez Portillo residi6, ya se ha dicho, en comprometerse a mantener la
estabilidad cambiaria en paralelo con la aplicacién de expansionismo fis-
cal y monetario. En esto, como en muchos otros asuntos, el paralelismo
con el régimen de Echeverria fue muy cercano. Habia que crecer rapido
para alcanzar las aspiraciones del proyecto y el gasto publico aparecia
como la herramienta idénea. Ya en marcha, el enfoque mostré tener un
sesgo inflacionario muy marcado. “La inflacién no cede”, coment6 con
resignacion el presidente Lopez Portillo a principios de 1982, para aportar
a continuacion la explicacion salvadora y autocomplaciente: “pero ya no
estamos como estuvimos... con inflacién y con recesion”.”

Lo cierto es que la inflaciéon no cedi6é nunca a lo largo de ese sexenio,
sobre todo después de que, con apoyo en la opcién petrolera, México
repudio la tutela del Fondo Monetario Internacional y tir6 por la borda el
plan de crecimiento moderado en tres bienes propuesto por Lopez Portillo
a principios del sexenio. Al presidente le despert6 sorpresa el fenémeno
alcista y quiza también a sus principales asesores econémicos, pero las
politicas econémicas con sesgo inflacionario provocan inflacién. Asi, aun-
que el tipo de cambio se mantuviera fijo, la inflacién en México divergio
visiblemente de la de Estados Unidos.

En términos técnicos, la fijeza del tipo de cambio y la inflacién dieron
lugar a una apreciacién muy marcada del tipo de cambio real. Hacia 1979-
1980, pero en especial durante 1981, los viajeros mexicanos que visitaban
el extranjero notaban como evidente el “encarecimiento” de México y el
“abaratamiento” paralelo de lugares tradicionalmente caros como Paris
o Nueva York. Todos los indices de tipo de cambio real indicaban una
apreciacién muy marcada de la moneda mexicana. La brecha que se fue
abriendo entre el tipo de cambio nominal del peso mexicano y el indice de
precios interno se ilustra con mucha claridad en la grafica 1. El argumento
es muy contundente: mientras que del principio de ese sexenio a diciem-
bre de 1981 el indice general de precios se increment6 en 280% (18.6%
anual promedio), el precio del délar (tipo de cambio) apenas se modific6.**
Esos son los niimeros de la gran barata que lanz6 la politica econémica en
ese sexenio.

Sin embargo, no hubo reaccién por parte de las autoridades ante la
gravedad de la sobrevaluacion hasta que la situacion empez6 a entrar en

% Lopez Portillo, Tiempos, 1988, p. 1167.
2 Mancera, Inconveniencia, 1982.
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GRAFICA 1. TIPO DE CAMBIO E INPC, 1977-1982
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Fuente: Banco de México en <http://www.banxico.org.mx/estadisticas/index.htmI> [con-
sulta: 10 de octubre de 2010].

verdadera crisis; es decir, hasta que empez6 a haber evidencias muy pal-
pables de fugas de capital. {Por qué no hubo reacciones en ese sentido?
Una explicacion es que se penso6 que la opcion del petroleo todo lo podria
compensar, incluso el sostenimiento de un tipo de cambio claramente so-
brevaluado. Otra posibilidad es que, ya envuelto en el frenesi petrolero,
el presidente Lopez Portillo desdefi6 la opinion de los funcionarios con-
siderados peyorativamente como ortodoxos del sector financiero, que se
acercaron a informarle sobre la delicadeza y la vulnerabilidad cambiaria
que presentaba México. Una razén mas es que ese mandatario quiza supo-
nia que podria sostener la paridad con tan s6lo un discurso, mediante las
vastas reservas de retérica nacionalista y solidaria que habia acumulado
en su persona.”’

* Loépez Portillo, Tiempos, 1988, p. 1168.
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Los seres humanos que pueblan una nacién no son como los que qui-
siera o ha imaginado el gobernante sofnador, asi los debe ver y entender
el verdadero estadista. Lopez Portillo debié conocer la manera tipica de
reaccionar de las masas frente a la posibilidad de que hubiese un ajus-
te cambiario y ademas desde una posicién privilegiada: el mando en la
Secretaria de Hacienda. No habia por qué desgarrarse las vestiduras con
falsos pudores. Los empresarios tratan de conseguir en sus negocios la
maximizacién de las ganancias; los consumidores obtener la mejor oferta
y los ahorradores optimizar la proteccién del patrimonio ahorrado. Si es-
tos tltimos perciben el riesgo de que el tipo de cambio se vaya a devaluar,
buscaran pasar sus ahorros a una divisa segura. La actitud puede parecer
mezquina, egoista, rastrera, pero no es falsa.

Al igual que las corridas bancarias, los ataques especulativos masivos
contra las monedas son fenémenos que se gestan en forma larvada. Y
cuando la masa critica ha desarrollado suficiente volumen, al menor y mas
imprevisto signo se desata la estampida. Este hecho de vigencia universal
debi6 haber sido informado al presidente Lopez Portillo por sus asesores
econémicos. Si no ocurri6 asi, la omision fue su responsabilidad y suple-
toriamente la de ellos. O como apunt6 Enrique Pérez Lopez: “quien tiene
todo el poder, tiene toda la responsabilidad”.*®

Hacia el peniltimo afo del sexenio lopezportillista, el délar ya estaba
muy barato. La primera sefial para que se destapara la cargada contra la
moneda nacional —la “sacadera de dolares”, segiin el lenguaje de Lopez
Portillo—lleg6 cuando bajo6 el precio internacional del petréleo, hacia junio
de 1981. Pero, meses mas tarde, el propio presidente les dio otro bandera-
zo de salida a los especuladores cuando, seguramente con la mejor de las
intenciones, informé a la nacioén a voz en cuello: “estamos dandole ritmo
al valor de nuestra moneda con el desliz, con los aranceles, con las licen-
cias y con los estimulos y fomento a las exportaciones. Esa es la estructura
que le conviene al pais..., la que me he comprometido a defender como
perro.”” Estas frases se pronunciaban a principios de febrero de 1982. La
primera devaluacion se anunciaba pocos dias después, el 17 de ese mes.
Posteriormente, vendrian muchas otras que llevaron el tipo de cambio a
cotizaciones incluso superiores a 100 pesos por délar.

%% Pérez, Expropiacion, 1987, p. 89.
* Lépez Portillo, Tiempos, 1988, p. 1168.
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EXPLICACION PARA LAS FUGAS DE CAPITAL

La posteridad puede conocer la forma de pensar de los asesores econ6-
micos mas radicales del presidente Lopez Portillo por los testimonios de
una de sus principales figuras: Carlos Tello. “Desde luego que la situacion
financiera del pais a fines de 1981 y a principios de 1982 era delicada y de
dificil manejo”, reconoci6 Tello en su libro sobre la nacionalizacién ban-
caria. Sin embargo, anadi6 a continuacion, “la resistencia a utilizar instru-
mentos de politica econémica idoneos, aunque desde luego no ortodoxos,
para enfrentar situaciones dificiles y practicas especulativas [...] explica,
en buena medida, la critica situacion por la que atravesaron la moneda, las
finanzas —publicas y privadas— y la economia mexicana en 1982”.

Esta ultima aseveracion es en extremo polémica. No es claro que la
gravedad de la circunstancia econémica en ese trance se debiera exclusi-
vamente a la renuencia a utilizar instrumentos de politica “no ortodoxos”
y, ademas, otro interrogante clave: icuales eran esos instrumentos? Al pa-
recer solo tres: estatizar la banca, instaurar un control generalizado de
cambios y medidas tendentes a restringir las importaciones.”

Seguin Tello, la cuenta corriente es un rubro que puede “pronosticarse
con relativa certeza”. A pesar de todos los problemas y dificultades que se
vivieron desde 1981 y a lo largo de 1982, el financiamiento de ese déficit
“no presentaba problemas insalvables”. En contraste, “las fugas especula-
tivas de capital son totalmente impredecibles y su magnitud potencial era
inmensa”. Aparte de errores de instrumentacién, de que se habian hecho
previsiones demasiado optimistas sobre la evolucién futura del precio in-
ternacional del petréleo y de la necesidad de “hacer un alto en el camino
para encauzar por una via mas s6lida —aunque menos acelerada- la expan-
si6n de la economia en razén de que el gasto habia ido muy por encima
de lo planeado”, el factor desestabilizante ultimo fueron, en su opinion, las
fugas de capital .’

A juicio de Tello, tres fueron los factores causales de “la salvaje espe-
culacién y fuga de capitales” que se materializ6 hacia el dltimo bienio de
la presidencia de José Lopez Portillo. El primero habia sido “la politica de
irrestricta libertad cambiaria” que permitia que tuviese lugar “la especu-
lacion contra el peso”. Por supuesto, el segundo, y elemento acelerador,
habia sido la presencia de la banca privada, “altamente especulativa”, la
cual habia instrumentado e incluso aconsejado y auspiciado la fuga de ca-
pitales. El tercero, que cerr6 la pinza cancelando supuestamente toda po-

*Tello, Nacionalizacion, 1984, pp. 110-111.
» Ibid,, pp. 121, 113, 115.
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sibilidad de solucién, fue “la falta de accion de las autoridades” para impe-
dir las practicas especulativas mediante la utilizacién de “instrumentos de
politica econémica idéneos aunque desde luego no ortodoxos”. En otras
palabras, la renuencia a “no variar la politica de la libre convertibilidad de
la moneda” mediante la implantacién de un control integral de cambios.*

Notese que la enumeracion en el parrafo anterior no contiene la men-
cién de una sola causa de la fuga de capitales. La irrestricta libertad cam-
biaria era s6lo una posibilidad pasiva para que la especulacion lograra sus
propositos. La banca privada habia actuado tan s6lo como instrumento y
coadyuvante de las conductas especulativas, no como causa activa de estas.
Por ultimo y de mayor importancia, la eventual aplicacion del control de
cambios (instrumento de muy dudosa efectividad) s6lo impediria las fugas
de capital, pero no suprimiria sus causas. Curioso y sorprendente que Tello
admitiera que existia “sobrevaluacién del peso” y, ademas, que con el paso
de los meses se hubiera agudizado “gradualmente la desconfianza [del pu-
blico| sobre el tipo de cambio”, pero que no asociara causalmente esos
fenomenos con la especulacion y con la fuga de capitales. Si la situacion
prevaleciente en 1981 y 1982 habia exacerbado “la ambicion desmedida
de los especuladores”, por la diferencia que se dio, de manera ininterrum-
pida desde 1977, entre “la tasa de inflacion estadunidense y la mexicana” y
que, conjugada con el esquema de tipo de cambio fijo, habia desembocado
en una muy marcada “sobrevaluacion del peso frente al délar”,” esa y no
otra habia sido la causa principal para las fugas de capital.

Ese enfoque explicativo adolecia evidentemente de sentido comun
y de insuficiente memoria histérica. Durante el llamado desarrollo esta-
bilizador, desde 1955 hasta 1970, existi6 en México libertad cambiaria
irrestricta, banca privada, el mismo régimen politico, y no hubo fiebres
especulativas contra el tipo de cambio. O en esa época no hubo en el pais
especuladores inoculados de una “ambicién excesiva” o fueron otros los
factores que estimularon que aflorara en esa época la especulacion cam-
biaria en volimenes tan cuantiosos. Notable que Carlos Tello nunca se
hiciera esta deduccién elemental. A mayor abundamiento: en el mencio-
nado periodo la estabilidad cambiaria y la ausencia de fugas de capital
no se habian conseguido como resultado de arrojar a la economia en una
recesion mediante el odiado expediente de una politica econémica con-
traccionista. De 1955 a 1970 la economia creci6 en términos reales a un
ritmo sostenido por arriba de 6% anual.

 bid., pp. 76, 88, 116, 121, 110, 115.
# Ibid., pp. 110-111.
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Obviamente, las causas de que se hubiera suscitado una especulacién
cambiaria voraz de 1973 a 1976 y luego en 1981 y 1982 residian en razones
diferentes a que existiesen en México una libertad cambiaria irrestricta y
una banca privada. Que de 1977 a 1982 la inflacién en el pais fuera signi-
ficativamente mas elevada que en Estados Unidos s6lo puede tener una
explicacion: que la estrategia antiinflacionaria aplicada en ese periodo en
México —si la hubo- fue fallida. En realidad, ya se ha visto, no se aplic6 du-
rante ese episodio politica alguna contra la inflacién, sino todo lo contra-
rio. El propio Tello reconoce en su libro que las “presiones inflacionarias
por las que atravesé la economia a finales de 1981 y principios de 1982”
fueron atribuibles a “ciertos gastos improductivos del sector piblico” y a
“la forma de financiar su déficit”. {'Y cudl habria sido la forma de financiar
ese déficit?, parcialmente, pero en medida muy importante, mediante el
crédito primario del banco central. El propio Tello llega a una explicacién
ortodoxa o monetarista de la inflacion.

SE TOMA LA DECISION: EXPROPIAR LA BANCA

La tesis parece apropiada: si a principios de 1982 no hubiera habido de-
valuacion, cierre del crédito externo y problemas cambiarios posteriores,
tampoco habria habido expropiacién bancaria siete meses después. En
una de las cimas del presidencialismo mexicano, una vez mas sélo lo pre-
sidencial fue relevante: extrapolemos 1980, cuando el presidente Lopez
Portillo se ubicé en el cénit de su gloria, a los afos restantes del sexenio.
{Proponer una reforma estructural tan polémica que sacara de cauce la
unidad nacional que tanto trabajo habia costado restaurar?, {dar un gol-
pe de timén que no beneficiaria a ningun grupo de interés y que quiza
lesionaria irremediablemente la relaciéon del presidente con uno de los
segmentos suscriptores de la Alianza para la Producciéon? No habia razén
coyuntural para una medida de esa naturaleza, ni tampoco un antecedente
programatico o ideoldgico.

De haber tenido en mente una propuesta reformista, la hubiese trata-
do de llevar a cabo durante los primeros afnos de su sexenio. Asi lo habia
hecho el general Cardenas. Habia aprovechado el alba y el mediodia de
su periodo presidencial para aplicar la reivindicacion justiciera del frac-
cionamiento de los latifundios e intentar una correccién del reparto del
producto entre capital y trabajo. De esta tltima estrategia habia derivado
la confrontacién laboral que terminé en la expropiacion de las compa-
nias petroleras. Los afos finales del sexenio cardenista se dedicaron a la
consolidacion de esos avances, a lograr algo en materia de reconciliacién
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nacional y a limar asperezas externas, sobre todo con Estados Unidos.
Algo parecido debi6 ser recomendable hacia finales de su administracion
para el presidente Lopez Portillo. No era el tnico presidente que habia
tenido que devaluar en la era del partido hegemonico. Lo habian hecho
antes Lazaro Cardenas (1938), Miguel Aleman (1948-1949) y Adolfo Ruiz
Cortines (1954) y, sin embargo, habian salido relativamente bien librados
de su encomienda presidencial.

Esos eran los antecedentes. Sin embargo, el presidente Lopez Porti-
llo habia quedado tremendamente dolido con la devaluacién. Habia ex-
presado publicamente, que “presidente que devalda, se devalaa”. Resulta
entonces extrafa esta contradiccion visible entre su temor a devaluar y
la luz verde que dio a una politica econémica que, con su excesivo acti-
vismo fiscal y monetario, estaba condenada a provocar dificultades en la
balanza de pagos y, por lo tanto, a abrir la puerta al peligro de devalua-
cion. Parcialmente, la devaluacion habia sido inducida hacia mediados de
1981 por una reversién desfavorable de los términos de intercambio en
México. Pero ese ultimo hecho, no habia servido como atenuante para el
agravio que el desenlace devaluatorio habia infligido al presidente, afios
después todavia lleg6 a confesiones reveladoras sobre su estado de animo:
“los banqueros se resisten a decirme quiénes fueron los que mas dolares
compraron y para qué. No podemos seguir a la conveniencia de ese jaez
de especuladores.”

Un momento particularmente algido de la crisis sobrevino el 20 de
agosto de 1982. El secretario de Hacienda, Jests Silva Herzog (sucesor de
David Ibarra), negociaba con los banqueros acreedores de México una
moratoria temporal por pagos de 90 dias. Los contactos con las autorida-
des financieras de Estados Unidos para venderles petréleo con pago an-
ticipado no habian marchado bien, lo que empeor6 aun mas la situacién.
Después de una clausura de algunos dias, el mercado de cambios reabri6
el 19 de agosto, episodio en el que el tipo de cambio libre lleg6 a un pro-
medio de 115 pesos por délar. Durante esos ultimos dias de agosto de 1982
se intensificaron las fugas de capital, acelerandose en paralelo el deterioro
de las reservas internacionales del Banco de México.

La coyuntura debi6 ser tremendamente dificil. El presidente Lopez
Portillo parecia no tener salidas, pero para una fraccion importante de sus
colaboradores econémicos si habia una y a su juicio totalmente justifica-
da. Recurriendo a ella el presidente no sélo podria concluir su sexenio
fortalecido, sino ademas obtener prestigio y hasta celebridad. La solucion

% Lopez Portillo, Tiempos, 1988, p. 1180.
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consistia en decretar un control de cambios general y la nacionalizacién
de la banca privada.

{Cual fue la mecanica de trabajo de esa tarea? {Dénde la realizaron?
Aquel grupo trabajé con una cohesiéon y una discrecién excepcionales.
Teniendo como sede las oficinas de la Financiera Nacional Azucarera, en
el seno de ese equipo se prepararon los proyectos y los decretos para que
el presidente pudiera anunciar el control general de cambios y la nacio-
nalizacién de la banca. La conviccién de esos proyectistas respecto a la
conveniencia de las medidas que recomendaban era inconmovible. No
solo creian en ellas firmemente, también le profesaban una fe absoluta a
la estrategia de desarrollo que le habian sugerido al presidente Lopez Por-
tillo durante su campaia politica. Este, como ya se ha dicho, se las habia
“comprado” sin remilgos y practicamente sin hacerles ningin regateo. Un
sexenio venturoso de tres meses se iniciaria el 1 de septiembre de 1982.

La banca era un sector al que tenian en la mira, desde tiempo atras, los
economistas radicales que estaban cerca de Lopez Portillo. Para un sistema
en el cual un grupo de planificadores debia decidir como se asignaban
los recursos prestables, la existencia de una banca privada presentaba un
obstaculo insuperable. Esa circunstancia era una expresion de la incompa-
tibilidad irreconciliable entre la planificacién central y el mercado funcio-
nando como el mecanismo guia para decidir la asignacion de los recursos
prestables. Dicho enfoque desdenaba la importancia del mercado como
brujula para determinar el rumbo de la inversion y creia de preferencia en
las bondades del dirigismo para orientar la marcha de la actividad econoé-
mica. Teniendo en mente esa perspectiva, cualquier coyuntura que diera
oportunidad para llevar a cabo una transformacion estructural por virtud
de la cual la banca pasara a manos del Estado era mas que bienvenida.*

El caso intelectual del presidente Lopez Portillo era muy diferente,
el presidente pudo quedar convencido de que era indispensable estatizar
la banca, pero esa accién no era algo que hubiera formado parte de sus
convicciones. En un episodio de crisis muy grave, la voluntad de aquellos
economistas estatistas logré confluir con la de su jefe, cuando a fines de
su sexenio se sintié acorralado. Expropiar la banca le daria la salida de la
trampa o, por lo menos, una via para hacer saber a la opinion publica que,
entre los varios culpables de las fugas de capital, no todos habian salido
impunes. Hacia el final del sexenio el gobierno se habia enfrascado en una
confrontacion abierta con los empresarios y otros grupos de poder, con-
frontacién que el gobierno no podia perder. Para no salir derrotado en esa

Tello, Politica, 1978, pp. 199-203, 207-208.
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encrucijada, el titular del poder ejecutivo recurria a sus facultades legales
y exropiaba la banca.’*

CONCLUSIONES

La expropiacién bancaria que decidi6 el presidente José Lopez Portillo
hacia las postrimerias de su sexenio tuvo una causalidad que se origino
en los siguientes factores: en la estrategia econémica que se adopt6, en la
corriente de pensamiento subyacente en esa estrategia, en los asesores que
profesaban un pensamiento econémico afin a medidas expropiatorias en
los resultados que fatalmente se obtuvieron y en la reaccion del gobierno
que necesariamente tuvo que contraatacar dados los rasgos de persona-
lidad del presidente en turno y sobre todo los consejos que le sugerian
los asesores econémicos con quienes se habia identificado su hijo, José
Ramoén Lopez Portillo.

Con ese trasfondo, de las reflexiones preinsertas se pueden derivar
varias conclusiones:

a) El gobierno de José Lopez Portillo aplicé la misma estrategia eco-
némica que la administracion precedente de Luis Echeverria, a sabien-
das de los resultados catastréficos que se habian producido: devaluacién,
inflacion galopante, sobreendeudamiento, crisis de la balanza de pagos,
estancamiento de la actividad econ6mica, etcétera.

b) Los encargados de diseiar y aplicar la politica econémica en los
sexenios de Echeverria y Lopez Portillo dejaron puniblemente de tomar
en cuenta los incentivos de los agentes econémicos. Sobre todo respecto
a la cuestion de las fugas de capital, los incentivos eran exactamente en el
sentido contrario de lo que deseaban las autoridades.

¢) La intensa especulacion que se genero a partir de principios de 1981
no fue impulsada, ni mucho menos causada, por la banca privada.

d) Tal vez a los principales economistas de la administracién de Lo-
pez Portillo —y con ellos al propio presidente— los encegueci6 el hecho de
contar con la opcion del petréleo en un entorno de crecimiento continuo
de los precios de los hidrocarburos: “a nosotros no nos va a ocurrir lo
mismo”.

¢) Un gobierno puede hacer concertaciones con el sector privado para
alcanzar una variedad de fines, pero no para negociar el mantenimiento de
una paridad cambiaria. En el caso de la administracion de Lopez Portillo
la Alianza para la Produccién tuvo éxito para ese fin.

# Lopez Portillo, Tiempos, 1988, pp. 1208, 1210, 1223, 1248.
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f) La crisis econémica que estall6 hacia finales del sexenio del pre-
sidente Lopez Portillo fue causada por la aplicacion de una politica eco-
némica semejante a la que se instrument6 durante el sexenio de Luis
Echeverria.

2 Aunque los factores causales de esa crisis derivaron de la politica
econémica aplicada, a su estallido contribuy6 también el deterioro que
sufrieron los términos de intercambio en México desde principios de 1981
y la elevacion de las tasas de interés internacionales.

h) Es completamente contradictoria la instrumentacion de una politica
econémica de corte expansionista con el mantenimiento de un tipo de
cambio fijo o semifijo. Esta leccion vale tanto para lo que sucedi6 en el
sexenio de Luis Echeverria como en el de José Lopez Portillo.

Muchas cosas han cambiado en el mundo y en México desde que el
presidente Lopez Portillo decret6 la expropiacién de la banca privada.
En el orden mundial cay6 la cortina de hierro y se consumo el fracaso
de la economia centralizada. En México, el pais avanz6 finalmente a la
era de la democracia politica. Sin embargo, las corrientes de pensamiento
que impulsaron a Lopez Portillo a tomar esa medida parecen insensibles
a todos esos cambios trascendentales. Su sordera se manifiesta en especial
ante dos estimulos que deberian haber sido importantes: las lecciones de la
experiencia y el impacto de los criticos que han pretendido polemizar con
ellos. En América Latina muchos programas electorales proponen recetas
semejantes a las que se aplicaron en México hace tres décadas. Es pre-
ocupante que entre el gremio de los economistas mexicanos no esté fun-
cionando el debate que podria llevarnos a una nueva sintesis en materia
de politica econémica. Asi, en el ambito de las corrientes de pensamiento
econémico poco se ha avanzado en todos los 6rdenes desde que Lopez
Portillo goberné México. Ojala que el presente trabajo aporte un grano de
arena para movilizar el debate serio y responsable que tanto se necesita en
México y Ameérica Latina.
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