DEVALUACION Y DESEQUILIBRIO EXTERNO

Ma. Irma MANRIQUE CAMPOS*

ResuMEN: La balanza de pagos refleja desde hace varios afios
el desequilibrio estructural de la economia mexicana, de tal
manera que la devaluacidn no resulta sorprendente. Sin em-
bargo, los efectos esperados de dicha devaluacién en el sentido
de alentar la exportacion y desalentar las importaciones, difi-
cilmente podrdn acontecer en el contexto de capitalismo sub-
desarrollado vy dependiente dentro del que marcha nuestro
pais. La devaluacidén, decidida en forma aislada —es decir,
sin un verdadero plan de apoyo— tendrd como consecuencia
favorecer a un limitado grupo de la poblacién con alto in-
greso y perjudicar a la mayoria.

En el contexto general ya sefialado por los compafieros Arturo Bo-
nilla y Sarahi Angeles, coincidimos en que no sélo la crisis financie-
ra internacional sino la crisis general del capitalismo, aunadas ya en
lo particular a las condiciones de subdesarrollo y dependencia estruc-
turales de nuestro pais en el marco del capitalismo monopolista de Es-
tado, las manifestaciones de una desvalorizacién es decir una devalua-~
cién del peso mexicano eran evidentes, no desde hace meses o pocos
afios, sino en realidad desde hacia dos o tres lustros.

Evolucién del déficit comercial

Desde los afios sesenta, el grave déficit comercial o brecha entre
importaciones y exportaciones de mercancias, se amplia en forma
aparentemente incontrolable. Asi, tenemos que la balanza en cuenta

* Investigadora asociada del NIEC-UNAM,
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56 PROBLEMAS DEL DESARROLLO

corriente en el afio 1959 fue del orden de —31.7 millones de dé-
lares; en 1960 el déficit se increment6 a —174.0; es decir, que en
tan s6lo un afio el déficit se habia quintuplicado. Aunque no al
mismo ritmo, tal déficit siguié acentuindose en forma acelerada du-
rante todo ese decenio.

En el inicio de la década de los setenta y recién ocurrido el cam-
bio presidencial, la situacién empeora visiblemente; hacia 1972-73, el
déficit en cuenta corriente va de —761.5 a —1 223.4 millones de
délares que significa un incremento de 54%, no obstante, para 1974
éste se eleva en més del 100% (—2 558.1 millones de délares) y para
1975, el mismo ascendia a —3768.9 millones (segGn cifras del
Banco de México, pues de acuerdo con el Fondo Monetario Interna~
cional en este afio el déficit alcanza nada menos que —4 134 mi-
llones).

BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
(Millones de ddlares)

Afios Afios

1959 — 317 1968 — 632.2
1960 — 174.0 1969 — 4727
1961 — 624 1970 — 9459
1962 — 937 1971 — 7264
1963 — 206.0 1972 — 7615
1964 — 406.5 1973p —1175.4
1965 — 375.7 1974r —2558.1
1966 — 296.1 1975p —3768.9
1967 — 506.3

FUENTE: Banco de México, sa.
(—) Significa salida de divisas.
P Cifras preliminares.

Al mencionar todas estas cifras que se registran en la balanza
de pagos, intento sefialar que en ella se refleja con toda claridad
la situacién econémica y financiera del pais y mas ain, los impactos

1 Véase, International Financial Statistics, septiembre de 1976.
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de la inflacién y recesién mundiales, es decir, de la crisis del capita-
lismo internacional.

Déficit fiscal e inversién extranjera

En forma inmediata nos encontramos, a nivel nacional, con los
apremios de la estrategia de desarrollo planteada desde hacia ya va-
rios sexenios. La consecucién del «desarrollo con estabilidads obligd
al pals a sostener una tasa de crecimiento del 6 al 7%, mediante
un volumen de inversién superior a las posibilidades reales y poten-
ciales del pais.?

Tal objetivo obligs al Estado a realizar un gran esfuerzo para crear
la infraestructura y estimulos suficientes para que la iniciativa pri-
vada nacional y extranjera llevaran a cabo el «proceso sustitutivos.
Como resultado, sufre un grave debilitamiento en materia financiera
porque tanto los subsidios como las exenciones de impuestos signifi-
caron pérdidas reales de ingresos para las finanzas publicas, pues
como contrapartida sélo hubo una débil recaudacién tributaria que
condujo a su vez al déficit creciente del sector publico.

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
Y SU FINANCIAMIENTO

(Miles de millones de pesos)

Deuda Banco de Encaje

Aifios Déficit externa México legal Otros
1970 23.4 11.1 0.6 4.3 7.4
1971 28.3 11.4 0.4 9.7 6.8
1972 37.9 13.8 5.8 9.3 9.0
1973 65.9 24.6 12.2 6.7 22.4
1974 75.1 33.8 12.7 19.2 9.4
1975e 116.8 50.0 18.0 32.0 16.8
1976p 117.7 50.0 67.7

FUENTE: Informe anual del Banco de México, sA.
e Estimado.
p Presupuestado.

2 Segfin estimaciones del Centro de Estudios Econémicos del Sector Pri-
vado (cEEsP), de la inversién fija bruta total, la inversién publica representa
va el 50.6%, en 1975, creciendo a una tasa que varié del 15 al 36% entre 1972
y 1974, cubriendo la brecha dejada por la inversién privada cuya tasa pro-
medio de crecimiento ha descendido paulatinamente de 7% a 0.7% en 1975.
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En consecuencia hubo de recurrir al financiamiento crediticio in-
terno y externo, y es este Gltimo el que adquiere una grave signifi-
cacién para nuestras cuentas con el exterior ya que desde la década
pasada, para aliviar el desequilibrio externo, se siguieron tres caminos,
a saber: 1) el estimulo al turismo, considerado tradicionalmente al
lado de las transacciones fronterizas, como renglén compensador; 2)
estimulo a la inversién extranjera, principalmente a la de Estados
Unidos, y 3) el endeudamiento externo.

El resultado ha sido, naturalmente, un mayor incremento de la de-
pendencia comercial, financiera y tecnolégica y de capital productivo
que ha acentuado el desequilibrio de la balanza de pagos reforzando
a la vez, la dependencia global de la economia mexicana.

INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS, CREDITOS
DEL EXTERIOR, REMESAS DE UTILIDADES
E INTERESES SOBRE DEUDAS OFICIALES

(Millones de délares)

Remesas
de divi-
dendos,, Intereses Pagos por
Inversién Créditos intereses por servi- amortiza-
extranjera del y otros ciosde la cién dela
Afios directa exterior pagos deuda deuda
1965 125.6 21.5 174.8 62.2
1966 109.1 101.6 203.8 62.2
1967 88.6 223.9 216.1 121.7 446.4
1968 116.8 136.6 265.7 160.7 550.2
1969 195.8 468.2 - 315.8 174.6 499.3
1970 200.7 324.2 357.5 229.2 535.9
1971 196.1 450.6 383.0 236.8 455.8
1972 189.8 546.0 451.5 261.8 504.5
1973 286.6 1.370.7 528.4 378.5 845.3
1974 362.2 1999.2 633.7 588.5 561.0
1975 362.3 2952.3 699.0 778.8 805.6

FUENTE: Nacional Financiera, sa. La Economia Mexicana en Cifras, 1974;
Bance de México, Indicadores Econdémicos, varios nameros. Las
cuatro primeras columnas tomadas de El Dia, septiembre 5 de 1976,
Enrique Padilla Aragén, “La Flotacién del Peso”.
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Sin embargo podemos constatar que en nuestro pais se logré man-
tener el equilibrio financiero internacional durante un largo periodo®
gracias a la entrada de inversién extranjera directa y a la creciente
deuda externa. Sin embargo, el uso casi exclusivo de estos mecanismos
se constituyé en un arma de dos filos ya que la inversién extranjera
directa, renglén de capitales que implica entrada de divisas, presu-
pone a la vez una salida, por concepto de remesas de utilidades, re-
galias e intereses en el rubro de servicios de la balanza en cuenta

* corriente. Por lo que se refiere a la deuda externa —si bien produce

un movimiento del mismo signo que la inversién extranjera directa—,
debe tomarse en cuenta el pago por amortizaciones y los consabidos
intereses por el servicio de la misma.

Del superdvit al déficit de la balanza de servicios

Tanto utilidades y regalias de la inversién extranjera directa,
como intereses y amortizaciones de la deuda, han registrado un creci-
miento mucho més acelerado que el de los famosos renglones com-
pensadores de turismo y transacciones fronterizas al grado que en
1975, en vez de tener superavit en la balanza de servicios, como era
tradicional, tuvimos ya un déficit de —193.2 millones de délares
que vino a engrosar el ya impresionante déficit en cuenta corriente.

Resulta notable 'que nuestras exportaciones de turismo y transac-
ciones fronterizas representaron hasta 1970 aproximadamente el 80%
de los servicios; en 1974 y 1975, ya sélo representaron el 66 vy el 70%
respectivamente.

Por otra parte, es interesante observar el comportamiento de la
inversién extranjera directa y de las remesas, pues para 1970 las
inversiones eran de 200.7 y las remesas de 357.5 millones de déla-
res; para 1975 las primeras, eran 362.3 millones mientras las se-
gundas alcanzaban casi los 700 millones de délares (699.0) o sea
que las salidas de divisas eran 1009% mayores que las entradas.

8 El equilibrio financiero expresado en el renglén variacién de la reserva
del Banco de México, ha registrado de 1969 a 1975 superavit: 1969 =
+ 47.9; 1970 = + 102.1; 1971 = + 200.0; 1972 = + 264.7;
1973 = + 122.3; 1974 = + 36.9; 1975 = + 165.1. Todas estas cifras
en millones de ddlares. FUENTE: Banco de México, sA. Indicadores Eco-
némicos, varios nimeros.
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BALANZA DE SERVICIOS*
(Millones de délares)

Afios Exportaciones Importaciones Diferencia
1959 700.8 — 4819 218.9
1960 733.9 — 507.8 226.1
1961 786.1 -— 554.3 231.8
1962 642.9 — 5375 105.4
1963 722.1 — 675.6 46.5
1964 767.6 — 74938 17.8
1965 830.9 — 805.2 25.7
1966 973.8 — 8721 101.7
1967 1059.3 — 964.6 94.7
1968 1256.4 —1178.4 78.0
1969 1522.4 —1370.8 151.6
1970 1585.4 —1552.2 33.2
1971 1756.8 —1639.5 117.3
1972 2084.2 —1844.2 240.0
1973 2688.1 —2190.4 497.7
1974 3 343.6 —2843.9 499.7
1975 3298.6 —3491.8 —193.2

FUENTE: Banco de México, sa. Indicadores Econdémicos, varios ntimeros.
* Incluye otros conceptos.
(—) Significa salida de divisas.

En los créditos del exterior que tuvieron un comportamiento tam-
bién ascendente, es sin duda exagerado el salto que se registra a par-
tir de 1973 pues de 546 millones de délares sufre un incremento del
251% al llegar a 1 370.7 millones de délares.

A partir de entonces, los incrementos son del 45.8% y del 47.7%
en 1974 y 1975 respectivamente, que sumados al de 1972, colocaron
nuestro nivel de endeudamiento en los limites de la solvencia econé-
mica externa.

Industrializacién «sustitutiva» vy déficit comercial

Es necesario sefialar que el déficit comercial —motivo del uso de
los mencionados mecanismos— se debe no solamente al lento creci-
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miento de nuestras exportaciones de mercancias,® sino al ripido in-
cremento de las importaciones. Este incremento, originado por la in-
suficiencia de nuestra capacidad productiva, propia de un pais sub-
desarrollado y dependiente como ya ha sido seflalado por quienes me
precedieron, es aprovechado ampliamente por la inversién extranjera
pues ésta ha podido establecer ciertas modalidades que impiden la
disminucién del ritmo de crecimiento de las importaciones. Tal sub-
desarrollo y dependencia obliga a recurrir a las mencionadas modali-

- dades para que pueda mantenerse en funcionamiento el aparato

productivo existente.

Esta dependencia tecnolégica y de capital se manifiesta muy clara-
mente en la estructura de las importaciones cuya composicién no se
modificé desde 1960: en este afio, aproximadamente la mitad de
las importaciones se destinaron a la adquisicién de materias primas,
bienes intermedios, partes y refacciones para equipo ya existente y
maquinaria para reposicién de equipo ya amortizado.

Transcurridos tres quinquenios, la participacién de este tipo de
importaciones no se ha modificado sustancialmente pues dichos gastos
representaron el 49% en 1970 y el 54% en 1975,° lo que demuestra
que la dependencia tecnolégica no solamente subsiste sino que se ha
aumentado.

Esto significa pues, que la mayor parte de las importaciones han
estado destinadas a mantener en funcionamiento la capacidad produc-
tiva ya existente sin agregar nuevo capital.

El origen de esta dependencia tecnolégica creciente se encuentra
como sabemos, basicamente en el proceso sustitutivo, cuya primera
etapa denominada «sustitucién facily, practicamente quedé conclui-
da al finalizar la década de los afios cincuenta.

La etapa de «sustitucién dificil» o segunda etapa, cuyos requeri-
mientos rebasaban con mucho los de la primera, ha quedado poster-

4 La rigidez de la produccién nacional propicia ademis de carencia in-
terna, poco o ningdn excedente, a pesar de los diferentes planes gubernamen-
tales destinados sobre todo a la expansién del comercio exterior: subsidios gene-
rales hasta por el 75% de los impuestos de importacién para la maquinaria y
equipo que se destina por lo menos en un 60% a fabricar bienes para expor-
tar; un sistema de depreciacién acelerada para la maquinaria y equipo que pro-
duzca para los mercados exteriores; exenciones de impuestos; sobre ingresos
mercantiles a las ventas de envases nacionales que se destinan a productos
de exportacién y de otros impuestos a aquellos productores que utilizan
flotas mercantes nacionales, etcétera.

5 Véanse Indicadores Econdmicos, Banco de México, sA., enero de 1968
y noviembre de 1976.
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gada afio tras afio y finalmente frustrada al tropezar con la rigidez
de la estructura del sistema.

La injusta distribucién del ingreso impide que el mercado de
bienes de consumo masivo se amplie, la ausencia de una tasa de
inversién sostenida y de un fuerte impulso en la investigacién tec-
nolégica, han postergado las profundas y necesarias transformacio-
nes estructurales. La tan llevada y traida Reforma Fiscal, cuyo papel
principal es el de proporcionar al Estado los recursos necesarios para
llevar a cabo junto con otras reformas, una auténtica politica de des-
arrollo, donde las nuevas industrias tuvieran realmente un papel mas
din4mico, nunca se llevd a efecto, pues significaba afectar a los gru-
pos oligérquicos del pais y quedé finalmente limitada a algunos cam-~
bios, cuya pobre significacién, sélo merecieron el nombre de «ade-
cuaciones fiscales».

Esta situacién en realidad tipifica la de cualquier economia de-
pendiente y subdesarrollada, donde la falta de solvencia econbémica
compromete al endeudamiento progresivo y creciente, pero que in-
dudablemente conduce, segin las leyes de la légica econémica a la
devaluacién monetaria.

Sobrevalorizacion del peso

Vistas asi las cosas, resultaria quizd oportuno preguntarse, dada
la gravedad no tan actual de las circunstancias, por qué México man-
tuvo durante tanto tiempo (22 afios) su paridad de 12.50 por délar.

En parte, creo yo, basicamente nuestra estabilidad estuvo soste-
nida por un délar también estable, aunque este Gltimo también lo
haya logrado en forma artificial, es decir, manteniéndolo sobrevalua-
do, a partir propiamente de los afios cincuenta, cuando ya la
balanza de pagos norteamericana empezaba a registrar desequilibrios,
originados bésicamente, por los gastos militares crecientes y la enorme
masa de inversiones en el exterior.

Me parece que una primera razén por la cual Estados Unidos
mantuvo su moneda sobrevaluada es la de que en su calidad de lider
del mundo occidental, utilizé al méximo la posibilidad de imponer
su divisa como un instrumento de primer orden, para realizar su
expansién econémica, propésito para el que era importante mante-~
nerla como moneda «fuerte».

 La segunda es que, aunque esta situacién tuviera efectos negati-
vos sobre su balanza de pagos —pues se propiciaba el aumento de las
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importaciones ante la presién y competencia de los productos japo-
neses y alemanes, frenando al mismo tiempo sus exportaciones—, esto
le permitia realizar gastos en el exterior a menor costo. Un ejemplo
palpable son los gastos militares ya que el armamento resulta de
menor costo si es fabricado en sus bases en el exterior.

Tercera, para las empresas trasnacionales norteamericanas ha
resultado mucho méis barato comprar bienes de produccién en los
paises «anfitrionesy, al mismo tiempo que absorbian empresas ya esta-
blecidas en esos mismos paises, con délares sobrevaluados.

Otra razén muy importante, fue la de mantener la paridad con el
oro, pues de esta manera se logré frenar el precio del metal en situa-
ciones en que disminuja drasticamente la reserva norteamericana de
oro, mientras la de la Unién Soviética se fortalecia, sobre todo por
ser uno de los principales productores de dicho metal.

Esta situacién pudo sostenerla Estados Unidos hasta 1971, cuando
d.evalﬁa, con las ventajas que un pais industrializado —y por mucho
tiempo el més fuerte— puede obtener de esta medida proteccionista,
que au.nada a otras medidas tales como la sobretasa del 10% a las im-
portaciones, tuvo la posibilidad de incrementar sus exportaciones,
dxsfr.nm.nr sus importaciones y finalmente, lograr un alivio para su dese-
quilibrio externo. Sin embargo la crisis econémica no habia sido
superada y vuelve a devaluar en febrero de 1973.

En medio de estos sucesos, México mantiene su paridad de 12.50
por c.i(t)lar, no obstante que a partir de 1973, en términos de poder
adquisitivo interno y externo se torna marcadamente desfavorable. Sin
erflbargo conviene sefialar que esto se vino acentuando desde los
afios cincuenta de manera que a mediados de la década pasada, el
indice de precios en los Estados Unidos ya era 78% més bajo que
el de México, situacién que persistié6 hasta 1973 cuando esta diferen-
cia se ensancha hasta llegar a ser del 89% en 1975.

La sobrevaluacién del peso aunque era notable y perjudicial afios
atré:s, fue sorteada hasta agosto de 1976 cuando, por razones aunque
obvias muy controvertibles, se decide abandonar la paridad de 12.50
por un délar y mediante el mecanismo de la «flotacién» encontrar
la nueva.

Coincido con Arturo Bonilla en cuanto a que la paridad anuncia-
da oficialmente pero provisional de 19.60 por un délar no representa
ain el verdadero poder adquisitivo de nuestra moneda; para afirmar
tal criterio basta con recordar no sélo lo anteriormente dicho respecto
a la magnitud de la inflacién interna, sino al ritmo de la misma, pues
segiin cifras oficiales del Fondo Monetario Internacional, mientras
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en los Estados Unidos la tasa de inflacién en 1973 es de 13.1%, en
1974 de 18.8% y en 1975 de 9.2%, en México es de 15.6, 22..5%. y
52.39% respectivamente, lo que en términos de poder adquisitivo indica
una diferencia de més del doble.

fNDICE DE PRECIOS AL MAYOREO
Base 1950 = 100

Estados A A

Afios Unidos % México %
1950 100.0 100.0

1951 111.5 115 124.1 24.1
1952 108.5 — 2.7 128.7 3.7
1953 107.0 — 14 126.5 — 18
1954 107.2 0.2 138.3 9.3
1955 107.4 — 0.2 157.1 13.6
1956 111.1 3.4 164.6 4.8
1957 114.2 2.8 171.8 4.4
1958 115.8 1.4 179.5 4.5
1959 116.1 0.3 181.4 1.0
1960 116.2 0.1 190.4 5.0
1961 115.8 — 0.3 192.0 0.8
1962 116.1 0.3 195.7 1.9
1963 115.7 — 0.3 196.6 0.5
1964 115.9 0.1 205.1 4.3
1965 118.2 2.2 208.9 1.9
1966 122.2 3.4 211.6 1.3
1967 122.4 0.2 217.6 2.8
1968 1254 2.5 221.7 1.9
1969 130.4 4.0 227.5 2.6
1970 135.1 3.6 241.0 5.9
1971 139.6 3.3 249.9 3.6
1972 145.8 4.3 257.1 2.8
1973 164.9 13.1 297.3 15.6
1974 195.9 18.8 364.3 22.5
1975 214.1 9.2 402.6 52.3

FUENTE: Fondo Monetario Internacional. International Financial Statistics,
varios ntimeros.
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¢ Restauracion de la «competitividads internacional?

La siguiente interrogante podria ser, si una vez alcanzado el ver-
dadero poder adquisitivo del peso mexicano, digamos 25 pesos por un
délar, todo se solucionaria.

Aunque tedricamente la devaluacién se considera como un ins-
trumento o medida de proteccién al comercio exterior ya que estimula
las exportaciones de mercancias y atrae el turismo extranjero, desa-
lentando al mismo tiempo las importaciones de mercancias y la sa-
lida de turistas nacionales, es decir, que nos hace mas competitivos,
aliviando el desequilibrio externo; en la practica, bien lo sabemos,
desafortunadamente no es ni total ni autométicamente cierto.

Hace mas o menos seis meses, cuando parecia inminente una de-
valuacién, el entonces subsecretario de Hacienda, en declaracién ofi-
cial ante la prensa® asegurd enfaticamente que tal medida no era «con-
veniente ni necesariay, puesto que si la devaluacién es para hacer
més competitivo al pals, éste obligatoriamente deberia tener sufi-
cientes excedentes para hacerle frente a una demanda adicional, y
México —reconocié—, no estaba en posibilidad de hacerlo.

No obstante, a la vuelta de medio afio, el mismo funcionario,’
encuentra como amplias razones para abandonar la paridad cambia-
ria y dejar «flotar» a la moneda: “el agotamiento de los medios
utilizados hasta el momento para aumentar las exportaciones a través
de incentivos fiscales, apoyos crediticios y promociones emprendidas
directamente por el gobierno a favor de las ventas al exterior, y
[...] el considerable crecimiento que se observa en la magnitud del
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, derivado del
deterioro de la situacién competitiva de nuestros productos en el
mercado externo”.

Pero la justificacién para devaluar y detener ese deterioro es cues-
tionable, ya que la mejoria de la balanza comercial via mayores ex-
portaciones es relativa; en primer lugar: «abaratars nuestros produc-
tos no es suficiente garantia de mayores ventas dada la competencia
en el mercado internacional de similares de mejor calidad; en se-
gundo, los excedentes disponibles a corto plazo son bastante reducidos,
no obstante los numerosos programas puestos en marcha desde hace
tiempo con la finalidad de incrementarlos; y tercero, a pesar de la

6 Excelsior, primera plana, 14 de marzo de 1976.
? Excelsior, primera plana, 2 de septiembre de 1976.
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apertura de nuevos mercados en los Gltimos afios, éstos atin no absor-
ben lo suficiente como para compararse con nuestro principal com-
prador, Estados Unidos, cuyas compras todavia representan el 80%
de nuestras exportaciones totales al exterior.

A esto Gltimo habria que agregar que el mercado norteamericano
ha sufrido una severa contraccién a partir de sucesivas recesiones
que propiciaron la adopcién de una rigida politica de proteccién
arancelaria, que sumada a la nueva Ley de Comercio Exterior —muy
poco favorable a nuestros mercados— ha tenido un impacto final,
ciertamente negativo, para nuestras exportaciones a ese pais.

Por lo que se refiere al desaliento de las importaciones, tres cuar-
tas partes de ellas resultan ineludibles, ya que se trata de materias pri-
mas, equipo y maquinaria indispensables para nuestra industria y son
a corto plazo insustituibles, amén de que su encarecimiento, simulta-
neo a la devaluacién, repercute en forma ampliada sobre los niveles
de precios internos, dando un nuevo impulso al proceso inflacionario.
Hay que recordar que al sélo anuncio de la «flotaciény, los comer-
ciantes se apresuraron a «ajustary precios.

Si bien es cierto que el renglén de turismo (que exportamos) po-
dria salir beneficiado, también lo es que, sin una serie de medidas
adicionales a la devaluacién, este beneficio resulta muy discutible. Me
refiero a que sin un control de precios y un control de cambios, la
espiral inflacionaria y la fuga de capitales, inevitablemente nos con-
duciran a devaluaciones sucesivas, y los supuestos beneficios, sobre
todo en el turismo se verian desvanecidos. Ademas buena parte de
las divisas que entran por este concepto, vuelven a salir via remesas
de utilidades de la inversién extranjera, puesto que gran nimero de
hoteles, agencias de servicios turisticos de toda indole, medios de
transporte, etcétera, pertenecen a bien conocidas empresas trasnacio-
nales.

Por lo que concierne a la ausencia de un control de cambios —in-
dependientemente de que las razones que se han aducido hasta hoy
me parecen poco convincentes—° representa otro punto negativo
para la balanza de pagos, pues la especulacién que antecede y sigue
a toda devaluacién, amenaza ya con tomar peligrosas proporciones;
basta observar el renglén de errores y omisiones en cuenta corriente y
movimientos de capital, donde quedan englobados los movimientos
de «capitales golondrinas, «hot moneys o capitales especulativos, que

8 Fronteras enormes que obligarian a un enorme cuerpo administrativo
para ejercer el debido control y la aparicién del «mercado negro» de
divisas.
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desde el tercer trimestre de 1975 se tornan fuertemente negativos,
y que sin duda coadyuvaron al desequilibrio financiero de la balan-
za, pues también se empiezan a registrar nimeros rojos en variacién
de la reserva del Banco de México, sA.

Hay un punto con relacién a los pretendidos beneficios de la
devaluacién que me gustaria aclarar, ya que frecuentemente a nivel
de opinién piblica por lo menos, no parece muy claro. Me refiero a
la deuda externa, pues con frecuencia se tiende no sélo a minimizar
la situacién sino inclusive a dar respuestas confusas.

ERRORES Y OMISIONES EN CUENTA CORRIENTE
Y MOVIMIENTOS DE CAPITAL (NETO)*
Y VARIACION DE LA RESERVA DEL BANCO DE
MEXICO, S. A.**

(Millones de délares)

. Errores y Variacién de
Trimestres . Omisiones la Reserva
1975p
I 322.5 96.2
11 52.7 — 959
111 —127.8 — 718
v —304.8 236.6
1976r
1 —307.4 — 454
11 — 98.3 — 240

FUENTE: Banco de México, sa. Indicadores Econdmicos, octubre de 1976.
* La suma de los trimestres no corresponde al total anual en virtud de que
la cifra de crédito del exterior a empresas con inversibn extranjera sélo
se dispone a nivel anual.
## Reserva computada de acuerdo con el criterio del Fondo Monetario In-
ternacional, mis la plata.
P Cifras preliminares.
— Significa salida de divisas.

Simplemente debemos recordar que la deuda normalmente se en-
cuentra titulada en délares, y por consiguiente al elevarse el tipo
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de cambio de 12.50 a 19.60 por un délar, la deuda que a mediados de
1976 era de aproximadamente 25000 millones de délares, al tipo
anterior de 12.50 representaba un monto de 312 500 millones de
pesos; al nuevo tipo de cambio, sencillamente, multiplicAindola por
19.60, representa 490 000 millones de pesos. Lo mismo podriamos
calcular para intereses y amortizaciones.

Cabe agregar que no existe forma de considerar un futuro descen-
so de nuestro endeudamiento, dada la multicitada mecanica en que
se encuentra inmersa nuestra economia y que nos conduce, en la
ausencia de una correcta politica de apoyo, al circulo devaluacién-in-
flacién-endeudamiento-devaluacién.

En mi opinién, resulta poco probable que la quebrantada con-
fianza en nuestra unidad monetaria se vea rapidamente restablecida
mientras permanezca «flotando», més atn, aunque ya hoy mismo se
fijara la nueva paridad, sin la debida politica de apoyo: control de
precios, control de cambios, proteccién arancelaria, etcétera, los re-
sultados serdn seguramente muy precarios.

Alcances del «Plan de Seis Puntos»

Merece atencién, el recién anunciado Plan de Seis Puntos que
el gobierno se compromete a poner en practica para apoyar la «flo-
tacién reguladay del peso mexicano, “acompafiada con el sosteni-
miento, sin limitacién alguna, de la tradicional libre convertibilidad
del peso mexicano a cualquier otra moneda, y de la libre transfe-
rencia de dinero y capitales”,® ya que, segin apunt6 el primer man-
datario “La retencién permanente del ahorro nacional se logra, no
mediante medidas de control a sus movimientos —control que siempre
seria evadible— sino por el convencimiento de que nuestra politica
econémica y social, en un clima de libertades garantizadas por la ley,
hace de nuestro pais el lugar que deseamos para que nuestro es-
fuerzo y nuestros recursos contribuyan a engrandecerlo”.®

Con estas tremendas salvedades, las medidas, contenidas en pro-
gramas de corto y largo plazos, se agrupan como ya sefialé, en seis
puntos.

En el primero, para “asegurarse que la elevacién de los precios y

-9 Véase vi Informe Presidencial del licenciado Luis Echeverria Alvarez
del 1° de septiembre de 1976.
10 Ibidem.
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costos internos sea sustancialmente menor que el ajuste en el tipo de
cambio”,!! se crea:

a) Un Impuesto a la Exportacién con una sobretasa que afecte
parcialmente el beneficio cambiario de las exportaciones. Se supone
que el sector inmediatamente beneficiado con esta situacién es el
exportador: de la diferencia entre 12.50 y 19.60 (nivel fijado pro-
visionalmente) se obtendrén fuertes utilidades, las que bien pueden
ser compartidas con el fisco en ayuda de las castigadas finanzas
publicas;

b) se suprime el sistema de Certificados de Devolucién de Im-
puestos, al considerarse innecesarios en un momento en que el ajuste
cambiario resulta suficiente estimulo; al respecto, recuerdo que ya en
alguna ocasién el licenciado Francisco Javier Alejo, secretario del
Patrimonio Nacional hablaba de su inminente desaparicién, consi-
derandolos inoperantes, sin embargo es hasta hoy —algo tardia-
mente—, que tal medida se pone en practica;

¢) se eliminan controles innecesarios y se reducen aranceles sobre
importacién de materias primas, partes de ensamble de bienes ne-
Cesarios y equipo y maquinaria indispensables, “con el objeto de re-
ducir presiones sobre los costos internos de produccién y sobre los
precios”; sélo trece dias han transcurrido y ya la escasez y la in-
flacién se han ensefioreado en nuestros mercados, de manera que tal
reduccién de aranceles y eliminacién de controles, sumados a los be-
neficios de la inflacién, resultan ser justamente el «premio» que espe-
raban los grandes productores y comerciantes.

El segundo punto, est4 dirigido a “proteger el poder adquisitivo de
las clases populares”, “evitando, mitigando y compensando” el efecto
inflacionario que el ajuste cambiario pueda tener sobre los precios de
los bienes y servicios de consumo popular, mediante:

a) Al ajuste, a partir del 30 de septiembre (1976), de los salarios
de los trabajadores al servicio del Estado y de los miembros de las
Fuerzas Armadas; este anuncio ya era esperado con ansia para jus-
tificar la escalada inflacionaria, a pesar de que también se pro-
mete:

b) Mantener un estricto control de precios (?) internos de los
articulos de consumo necesario y materias primas;

11 Tbidem.
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¢) “Durante el tiempo que sea necesario” —como siempre— “la
CONASUPO va a mantener el precio de los alimentos de consuma
indispensables, as{ como a ajustar los precios de garantia”. Esto dara
por resultado mayor proteccién a la Iniciativa Privada, que a las
propias masas populares, pues todo lo que no pueda absorber o
realizar la empresa privada, o bien no resulte costeable, ahi esta
el Estado con su actitud paternal, que lo puede hacer a través de
la coNAsUPO y de una serie de instituciones y mecanismos de servicio
piblico social.

d) Otras medidas fueron la elevacién en la tasa de interés que
perciben los pequefios ahorradores vy,

e) el «combate enérgicoy contra los ocultamientos o maniobras
especulativas; aqui también cabe sefialar que el alza de la tasa de
interés es asimismo una medida de apoyo al sistema bancario princi-
palmente a las instituciones privadas, ya que se busca evitar una
mayor postracién en la captacién de fondos, de manera que es ne-
cesario orientar a los ahorradores nacionales y extranjeros para re-
tener los recursos que se les escapan de las manos.

En los ultimos afios, la captacién de recursos por parte del sistema
bancario privado —tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera— han venido disminuyendo primero su ritmo de creci-
miento para finalmente decrecer entre 1973 y 197532 La situacién
general de estas instituciones es tan precaria que si observamos las
cuentas de resultados de las mismas, éstas manifiestan cuantiosas
pérdidas, principalmente las sociedades financieras,®* lo cual desde
luego no indica que todas estén en tal situacién, sino que mediante el
mecanismo denominado de la «banca mfltipley los grandes grupos
bancarios han podido absorber o fusionar a las que se encuentran en
problemas, con todo y sus pérdidas.

El tercer punto indica que se planea «evitar lucros indebidosy, prin-
cipalmente estableciendo un impuesto especial “que grave las utili-
dades extraordinarias o excedentes cuyo origen sea cambiario o pro-
venga de una elevacién excesiva de precios y servicios”. Aqui con-
vendria escuchar lo que al respecto nos diga el licenciado Retchkiman
—especialista en la materia—, sin embargo, dada la importancia que
revestiria el inicio de un impuesto a las utilidades habria que esperar

12 Véase, Banco de México, sa. Informe Anual 1974 y 1975, pp. 90 y
94 respectivamente.
13 Op. cit., pp. 96-97 y 100-101,
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a que las autoridades correspondientes lo instrumentaran y lo pusie-
ran en prictica.

Una vez mis en el punto cuarto, el Estado reitera su compromiso
para proteger la salud financiera de las empresas, “mediante trata-
mientos fiscales especiales a las empresas privadas y apoyos patri-
moniales a las empresas piiblicas, en los casos en que su situacién se
vea seriamente afectada por razones cambiarias”.

Quinto, control del déficit pablico, “programando en forma es-
tricta y disciplinando el Gasto Pdblico”, punto que estd fuera de
toda discusién en la situacién presente; no obstante, sin més referen-
cia que lo anteriormente expuesto, resulta obvio que en ninguno de
los renglones de este necesariamente austero gasto ptblico, se verian
afectadas las empresas privadas, menos atin las méas grandes, sino que
lo primeros «recortes» afectarin, ojald me equivoque, a aquéllos
renglones llamados de «beneficio socials, en los que descansan varias
de las prestaciones y servicios dedicados a proteger a las masas, in-
cluidos burocracia, campesinos y obreros.

Por ltimo, en el sexto, se anuncia “la regulacién del crecimiento
del crédito”, medida que en estos casos resulta obligada, puesto que
estd encaminada a controlar la inflacién,

A esta altura, y contemplando en forma global, el plan parece
querer guardar un equilibrio entre las medidas que combaten la
recesién: tasas de interés mds altas, incremento de salarios, etcétera,
y las que combaten la inflacién: control presupuestario, contraccién
del crédito, etcétera, sin embargo, es este equilibrio el que preocupa
no a una nacién, sino a todo un sistema econémico y el alcanzarlo
requiere cambios sustanciales que no se pueden realizar en las con-
diciones prevalecientes.

Es de esperarse, como ya lo sefialé Sarahi Angeles anteriormente,
que se va a dejar correr la inflacién, ya que constituye el mecanismo
a través del cual se obtienen parte de las utilidades que se dejan de
obtener al contraerse el mercado.

Summary: From years back, the RisuMé: La balance des pay-
balance of payments reflects the ments refléte depuis plusieurs an-
structural unbalance of Mexican nées, le déséquilibre structurel de
economy, so that the devaluation I’économie mexicaine, et de ce
is no surprise. However, the ex- fait la dévaluation ne doit pas
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pected effects of such a devalua-
tion in the sense of fomenting ex-
portation and discourage import-
ation can hardly take place with-
in the context of underdeveloped
and dependent capitalism that
prevails in our country. The de-
valuation, determined as an isol-
ated factor, that is to say, with-
out a true plan of support, will
have as consequence the favoring
of a limited group of the popula-
tion with high income and the
damage to the majority.

PROBLEMAS DEL DESARROLLO

nous surprendre. Les effets sup-
Eosés de celle-ci —encouragement
a lexportation et découragement
3 limportation— son difficiles a
obtenir dans le cadre d’une éco-
nomie sous développée et dépen-
dante comme celle du Mexique.

La dévaluation, décidée comme
une mesure isolée c’est 3 dire sans
un véritable plan d’appui, aura
comme conséquence de favoriser
un petit groupe de la population
3 hauts revenus, et de porter pré-
judice & la majorité.
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