
.. , "\..,\" 
;;1'. ~ 

I.~ ."'. J ~« 
~,J.), DEVALUACION YDESEQUILIBRIO EXTERNO 

Ma. Inna MANRIQUE CAMPOS* 

RESUMEN: La balanza de pagos refleja desde hace varios anos 
el desequilibrio estructural de la economza mexicana, de tal 
manera que la devaluaci6n no resulta sorprendente. Sin em
bargo, los efectos esperados de dicha devaluaci6n en el sentido 
de alentar la exportaci6n y desalentar las importaciones, difz
cilmente podran acontecer en el contexto. de capitalismo sub
desarrollado y dependiente dentro del que marcha nuestro 
pazs. La devaluaci6n, decidida en forma aislada -es decir, 
sin un verdadero plan de apoyo- tendra como consecuencia 
favorecer a un limitado grupo de la poblaci6n con alto in
greso y perjudicar a la mayorza. 

En el contexto general ya sefialado por los compafieros Arturo Bo
nilla y Sarahi Angeles, coincidimos en que no s6lo la crisis financie
ra internacional sino la crisis general del capitalismo, aunadas ya en 
10 particular a las condiciones de subdesarrollo y dependencia estruc
turales de nuestro pals en el marco del capitalismo monopolista de Es
tado, las manifestaciones de una desvalorizaci6n es decir una devalua
ci6n del peso mexicano eranevidentes, no desde hace meses 0 pocos 
afios, sino en realidad desde hacia dos 0 tres lustros. 

Evoluci6n del deficit comercial 

Desde los afios sesenta, el grave deficit comercial 0 brecha entre 
importaciones y exportaciones de mercandas, se ampHa en fonna 
aparentemente incontrolable. ASI, tenemos que la balanza en cuenta 

* Investigadora asociada del lIEC-UNAM. 
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corriente en el ano 1959 fue del orden de -31.7 millones de d6.. 
lares; en 1960 el deficit se increm,ent6 a -174.0; es decir, que en 
tan s610 un ano el deficit se habia quintuplicado. Aunque no al 
mismo ritmo, tal deficit slgui6 acentuandose en forma acelerada du
rante todo ese decenio. 

En el inicio de la decada de los setenta y recien ocurrido el cam
bio presidencial, la situaci6n empeora visiblemente; hacia 1972-73, el 
deficit en cuenta corriente va de -761.5 a -1 223.4 millones de 
d6lares que significa un incremento de 54%, no obstante, para 1974 
este se eleva en mas del 100% (-2 558.1 millones de d6lares) y para 
1975, el mismo ascendia a -3 768.9 millones (segun cifras del 
Banco de Mexico, pues de acuerdo con el Fondo Monetario Intema
cionaI en este ana el deficit alcanza nada menos que -4 134 mi
Hones) .1 

BALANZA EN CVENTA CORRIENTE 

(Millones de d61ares) 

Aiios Aiios 

1959 31.7 1968 632.2 
1960 174.0 1969 472.7 
1961 62.4 1970 945.9 
1962 93.7 1971 726.4 
1963 206.0 1972 761.5 
1964 406.5 1973p -1175.4 
1965 375.7 1974p -2558.1 
1966 296.1 1975p -3 768.9 
1967 506.3 

FUENTE: Banco de Mexico, SA. 

(-) Significa salida de divisas. 
P Cifras preliminares. 

Al mencionar todas estas cifras que se registran en la balanza 
de pagos, intento senalar que en ella se refleja con toda claridad 
la situaci6n economica y financiera del palS y mas aun, los impactos 

1 Vease, International Plnancial Statistics, septiembre de 1976. 
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de la inflaci6n y recesi6n mundiales, es decir, de la .crisis del capita
lismo internacional. 

Deficit fiscal e inversion 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 consecuci6n del «desarrollo con estabilidad» oblig6 
al pais a sostener una tasa de crecimiento del 6 al 7%, mediante 
un volumen de inversi6n superior a las posibilidades' reales y poten
ciales del pais.2 

Tal objetivo oblig6 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 sustitutivo». 
Como resultado, sufre un grave debilitamiento en materia financiera 
porque tanto los subsidios como las exenciones de impuestos signifi
caron perdidas reales de ingresos para las finanzas publicas, pues 
como contrapartida s6lo hubo una debil recaudaci6n tributaria que 
condujo a su vez al deficit creciente delsector publico. 

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
 
Y SU FINANCIAMIENTO
 

(Miles de millones de pesos)
 

Deuda Banco de Encaje 
Aiios Deficit externa Mexico lega.l Otro'S 

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 Mexico~ SA.
 

e Estimado.
 
P Presupuestado.
 

2 Segun estimaciones del Centro de Estudios Economicos del Sector Pri
vado (CEESP), de la inversion fija bruta total, la inversion publica representa 
ya el 50.6%, en 1975, creciendo a una tasa que vario del 15 al 36% entre 1972 
y 1974, cubriendo la brecha dejada por la inversion 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 ultimo el que adquiere una grave signifi
caci6n para nuestras cuentas con el exterior ya que desde la decada 
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 renglon compensado'1'; 2) 
estimulo a la inversi6n 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 tecnol6gica 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 E~TRANJERAS DIRECTAS, CREDITOS
 
DEL EXTERIOR, REMESAS DE UTILIDADES
 

E INTERESES SOBRE"DEUDAS OFICIALES
 

(Millones de d6lares) 

Remesas 
de divi
dendos" Intereses Pagos por 

Inversion Creditos intereses por servi amortiza
extranjera del y otros cios de la cion de la 

Anas 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.b 451.5 261.8 504.5 
1973 286.6 1370.7 528.4 378.5 845.3 
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; 
Banco de Mexico, Indicadores Econ6micos, varios nurneros. Las 
cuatro prirneras columnas tornadas de El Dia, septiembre 5 de 1976, 
Enrique Padilla Aragon, "La Flotacion del Peso". 

Ml!xlco. N9 38. Alia X 

Sin embargo podemos constatar que en nuestro pais se lagro man
tener el equilibrio financiero internacional durante un largo periodoll 

gracias a la entrada de inversi6n extranjera directa y a la creciente 
deuda externa. Sin embargo, el uso casi exclusivo de estos mecanismos 
se constituy6 en un arma de dos filos ya que la inversi6n extranjera 
directa, reng16n 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 10 que se refiere a la deuda externa -si bien produce 
un movimiento del mismo signo que la inversi6n extranjera directa-, 
debe tomarse en cuenta el pago por amortizaciones y los consabidos 
intereses por el servicio de la misma. 

Del superavit al deficit de la balanza de servicios 

Tanto utilidades y regalias de la inversi6n extranjera directa, 
como intereses y amortizaciones de la deuda, han registrado un creci
miento mucho mas 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 deficit de -193.2 millones de d6lares 
que vino a engrosar el ya impresionante deficit en cuenta corriente. 

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

Por otra parte, es interesante observar el comportamiento de Ia 
inversi6n extranjera directa y de las remesas, pues para 1970 las 
inversiones eran de 200.7 y las remesas de 357.5 millones de d6Ia,. 
res; para 1975 las primeras, eran 362.3 millones mientras las se
gundas alcanzaban casi los 700 millones de d61ares (699.0) 0 sea 
que las salidas de divisas eran 100% mayores que las entradas. 

3 EI equilibrio financiero expresado en el rengl6n variacion de la reserva 
del Banco de Mexico, 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 dolareli. FUENTE: Banco de Mwco, SA. IndicadoTes Eco
nomicos, varios nlirneros. 
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BALANZA DE SERVICIOS* 

(Millones de d61ares) 

Arios Exportaciones 

1959 700.8 
1960 733.9 
1961 786.1 
1962 642.9 
1963 722.1 
1964 767.6 
1965 830.9 
1966 973.8 
1967 1 059.3 
1968 ' 1 256.4 
1969 1 522.4 
1970 1 585.4 
1971 1 756.8 
1972 2084.2 
1973 2688.1 
1974 3 343.6 
1975 3 298.6 

1mportaciones Diferencia 

- 481.9 218.9 
- 507.8 226.1 
- 554.3 231.8 
- 537.5 105.4 
- 675.6 46.5 
- 749.8 17.8 
- 805.2 25.7 
- 872.1 101.7 
- 964.6 94.7 
-1178.4 78.0 
-1 370.8 151.6 
-1552.2 33.2 
-1 639.5 117.3 
-1844.2 240.0 
-2 190.4 497.7 
-2843.9 499.7 
-3491.8 -193.2 

FUENTE: Banco de Mexico, SA. Indicadores Econ6micos, varios numeros.
* Incluye otros conceptos. 
(-) Significa salida de divisas. 

En los creditos del exterior que tuvieron un comportamiento tam.. 
bien ascendente, es sin duda exagerado el saIto que se registra a par.. 
tir de 1973 pues de 546 millones de d6lares sufre un incremento del 
251 % al lIegar a 1 370.7 millones de d6lares. 

A partir de entonces, los incrementos son del 45.8% y del 47.7% 
en 1974 y 1975 respectivam,ente, que sumados al de 1972, colocaron 
nuestro nivel de endeudamiento en los limites de la solvencia econ6
mica extema. 

Industrializaci6n «sustitutiva» " deficit comercial 

Es necesario sefialar que el deficit comercial -motivo del uso de 
los mencionados mecanismos- se debe no solamente al lento creci

l\f~xico, NQ 38, Ailo X 
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miento de nuestras exportaciones de mercancias,4 sino al rapido in
cremento de las importaciones. Esrte incremento, originado por la in
suficiencia de nuestra capacidad productiva, propia de un pais sub.. 
desarrollado y dependiente como ya ha sido seiialado por quienes me 
precedieron, es aprovechado ampliamente por la inversi6n extranjera 
pues esta ha podido establecer ciertas modalidades que impiden la 
disminuci6n 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 tecnol6gica y de capital se manifiesta muy clara.. 
mente en la estructura de las importaciones cuya composici6n no se 
modific6 desde 1960: en este aiio, aproximadamente Ia mitad de 
las importaciones se destinaron a la adquisici6n de materias primas, 
bienes intennedios, partes y refaccion,es para equipo "a existente y 
maquinaria para reposici6n de equipo ya amortizado. 

Trans,curridos tres quinquenios, la participacion de este tipo de 
importaciones no se ha modificado sustancialmente pues dichos gastos 
representaron el 49% en 1970 y el 54% en 1975,5 10 que demuestra 
que la dependencia tecno16gica no solamente subsiste sino que se ha 
aum,entado. 

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. 

EI origen de esta dependencia tecnol6gica creciente se encuentra 
como sabemos, basicamente en el proceso sustitutivo, cuya primera 
etapa denominada «sustituci6n facH», practicamente qued6 conclui
da aI finalizar la decada de los aDOS cincuenta. 

La etapa de «sustituci6n dificiI» 0 segunda etapa, cuyos requeri
mientos rebasaban con mucho los: de la primera, ha quedado poster

4 La rigidez de la producci6n nacional propicia ademas de carencia in
tema, poco 0 nin,gun excedente, a pesar de los diferentes planes gubernamen
tales destinados sobre todo a la expansi6n del comercio exterior: subsidios gene
rales hasta por el 75% de los impuestos de importaci6n para la maquinaria y 
equipo que re destina por 10 menos en un 60% a fabricar bienes para expor
tar; un sistema de depreciaci6n 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 exportaci6n y de otros impuestos a aquellos productores que utilizan 
£Iotas mercantes nacionales, etcetera. 

5 Veanse lndicadores Econ6micos~ Banco de Mexico, SA." enero de 1968 
y noviembre de 1976. 
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gada ano tras ano y finalmente frustrada al tropezar con la rigidez 
de la estructura del sistema. 

La injusta distribuci6n del ingreso impide que el mercado de 
bienes de consumo masivo se' amplie, la ausencia de una tasa de 
inversion sostenida y de un fuerte impulso en la investigaci6n tec
nologica, han postergado las profundas y necesarias transformacio
nes estructurales. La tan llevada y traida Refonna Fiscal, cuyo papel 
principal es el de proporcionar al Estado los recursos necesarios ptara 
llevar a cabo junto can otras reforrnas, una autentica politica de des
arrollo, donde las nuevas industrias tuvieran realmente un papel mas 
din3.mico, nunca se lleva a efecto, pues significaba afectar a los gro
pos oligarquicos del pais y queda finalmente limitada a algunos cam
bios, cuya pobre significaci6n, s6lo merecieron el nombre de «ade
cuaciones fiscales». 

Esta situaci6n en realidad tipifica la de cualquier economia de
pendiente y subdesarrollada, donde la falta de solvencia economica 
compromete al endeudamiento progresivo y creciente, pero que in
dudablemente conduce, seglin las leyes de la l6gica econ6mica a la 
devaluaci6n monetaria. 

Sobrev,alorizacion del peso 

Vistas as! las cosas, resultaria quiza oportuno preguntarse, dada 
la gravedad no tan actual de las circunstancias, por que Mexico man
tuvo durante tanto tiempo (22 anos) su paridad de 12.50 por dOlar. 

En parte, cree yo, basicamente nuestra estabilidad estuvo soste
nida por un d6lar tambien estable, aunque este ultimo tambien 10 
haya logrado en forma artificial, es decir, manteniendolo sobrevalua
do, a partir propiamente de los aiios cincuenta, cuando ya la 
balanza de pagos nortealnericana empezaba a registrar desequilibrios, 
originados basicamente, pOl" los gastos militares crecientes y la enorme 
masa de inversiones en el exterior. 

Me parece qu:e una primera raz6n por la cual Estados Unidos 
mantuvo su moneda sobrevaluada es la de que en su calidad de lider 
del mundo occidental, utilizo al maximo la posibilidad de imponer 
su divisa como un instrumento de primer orden, para realizar su 
expansion econ6mica, proposito para el que era importante mante
nerla como moneda «fuerte». 
, La segunda es que, aunque esta situaci6n tuviera efectos negati

vos sobre su balanza de pagos -pues se propiciaba el aumento de las 
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irrtportaciones ante la presion y competencia de los productos japo
neses y alemanes, frenando al mismo tiempo sus exportacione'S-, esto 
Ie pennitla 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 mas barato comprar bienes de producci6n en los 
paises «anfitriones», a1 mismo tiempo que absorblan empresas ya esta
blecidas en esos mismos paises, con dolares sobrevaluados. 

Otra razon muy importante, fue la de mantener la paridad con el 
oro, pues de esta manera se logro frenar el precio del metal en situa
ciones en que disminuia drasticamente la reserva norteamericana de 
oro, mientras la de la Union Sovietica se fortalecia, sobre todo por 
ser uno de los principales productores de dicho metal. 

Esta situaci6n pudo sostenerla Estados Unidos hasta 1971, cuando 
devalua, con las ventajas que un pais industrializado -y por mucho 
tiempo el mas fuerte- puede obtener de esta medida proteccionista, 
que aunada a otras Inedidas tales como la sobretasa del 10% a las im
portaciones, tuvo la posibilidad de incrementar sus exportaciones, 
disminuir sus importaciones y finalmente, Iograr un alivio para su dese
quilibrio ext~rno. Sin embargo Ia crisis econ6mica no habia sido 
superada y vuelve a devaluar en febrero de 1973. 

En medio de estos sucesos, Mexico mantiene su paridad de 12.50 
por d61ar, no obstante que a partir de 1973, en terminos de pader 
adquisitivo interno y externo se torna marcadamente desfavorable. Sin 
embargo conviene sefialar que esto se vino acentuando desde los 
afios cincuenta de manera que a mediados de la decada pasada, el 
Indice de precios en los Estados Unidos ya era 78% mas bajo que 
el de Mexico, situacion que persistio hasta 1973 cuando esta diferen
cia se ensancha hasta llegar a ser del 89% en 1975. 

La sobrevaluaci6n del peso aunque era notable y perjudicial anos 
atras, fue sorteada hasta agostode 1976 cuando, por razones aunque 
obvias muy controvertibles, se decide abandonar la paridad. de 12.50 
por un dolar y mediante el mecanismo de Ia «flotaci6n» encontrar 
Ia nueva. 

Coincido con Arturo Bonilla en cuanto a que la paridad anuncia
da oficialmente pero provisional de 19.60 por un d6lar no representa 
aun el verdadero poder adquisitivo de nuestra moneda; para afirmar 
tal criterio basta con recordar no s610 10 anterionnente dicho respecto 
a la magnitud de la inflaci6n interna, sino al ritmo de Ia misma, pues 
segu.n cifras oficiales del Fondo Monetario Internacional, mientras 
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en los Estados Unidos la tasa de inflaci6n en 1973 es de 13.1%, en 
1974 de 18.8% y en 1975 de 9.2%, en Mexico es de 15.6, 22.5% Y 
52.3% respectivamente, 10 que en terminos de poder adquisitivo indica 
una diferencia de mas del doble. 

INDICE DE PRECIOS AL MAYOREO 

Base 1950 = 100 

Estados a l:1 
Anos Unidos % Mexico % 

100.0 

1951 111.5 11.5 124.1 24.1 

1952 108.5 - 2.7 128.7 3.7 

1953 107.0 - 1.4 126.5 - 1.8 

1950 100.0 

9.31954 107.2 0.2 138.3
 

1955 107.4 - 0.2 157.1
 13.6 

1956 111.1 3.4 164.6 4.8 
4.41957 114.2 2.8 171.8 

1958 115.8 1.4 17~.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 122.2 211.63.4 1.3 

1967 122.4 0.2 217.6 2.8 

1968 125.4 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:	 F'Ondo Monetario Internacional. I nternational Financial Statistics, 
varios numeros. 
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c· R estauraci6n de la «competitividad» internacional? 

La siguiente interrogante podria ser, si una vez alcanzado el ver
dadero poder adquisitivo del peso mexicano, digamos 25 pesos por un 
d6lar, todo se solucionarla. 

Aunque te6ricamente la devaluaci6n se considera como un ins
trumento 0 medida de protecci6n 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 10 sabemos, 
desafortunadamente no es ni total ni automaticamente cierto. 

Hace mas 0 menos seis meses, cuando parecia inminente una de
valuaci6n, el entonces subsecretario de Hacienda, en declaraci6n ofi
cial ante la prensa6 asegur6 enfaticamente que tal medida no era «con
veniente ni necesaria», puesto que si la devaluaci6n es para haeer 
mas competitivo al pals, este obligatoriamente debe-ria tener sufi
cientes excedentes para hacerle frente a una demanda adicional, y 
Mexico -reconoci6-, no estaba en posibilidad de hacerlo. 

No obstante, a la vuelta de medio ano, el mismo funcionario,1 
encuentra como arnplias 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 traves 
de incentivos fiscales, 2,poyos 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 
deficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, derivado del 
deterioro de la situacion competitiva de nuestros productos en el 
mercado extemo". 

Pero la justificaci6n 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: «abaratar» nuestros produc
tos no es suficiente garantia de mayores ventas dada la competencia 
en el mercado intemacional 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. 
'j ExcelsioT~ primera plana, 2 de septiembre de 1976. 
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apertura de nuevos mercados en los ultimos afios, estos aun no absor
ben 10 sufici.ente como para compararse con nuestro principal com
prador, Estados Unidos, cuyas compras todavia representan el 80% 
de nuestras exportaciones totales al exterior. 

A esto ultimo habria que agregar que e1 mercado norteamericano 
ha sufrido una severa contracci6n a partir de sucesivas recesiones 
que propiciaron la adopci6n de una rigida politica de protecci6n 
arance1aria, 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 10 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, amen de que su encarecimiento, simulta
neo a la devaluaci6n, repercute en forma ampliada sobre los niveles 
de precios internos, dando un nuevo impulso al proceso inflacionario. 
Hay que recordar que al s610 anuncio de la «flotaci6n», los comer
ciantes se apresuraron a «ajustar» precios. 

Si bien es cierto que el rengl6n de turismo (que exportamos) po
dria salir beneficiado, tambien 10 es que, sin una serie de medidas 
adicionales a la devaluaci6n, 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 e1 turismo se yerian desvanecidos. Ademas buena parte de 
las divisas que entran por este concepto, vuelven a salir via remesas 
de utilidades de la inversi6n extranjera, puesto que gran numero de 
hoteles, agencias de servicios turisticos de toda indole, medios de 
transporte, etcetera, pertenecen a bien conocidas empresas trasnacio
nales. 

Por 10 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--8 representa otro punto negativo 
para la balanza de pagos, pues la especulaci6n que antecede y sigue 
a toda devaluaci6n, amenaza ya con tomar peligrosas proporciones; 
basta observar el rengl6n de errores y omisiones en cuenta corriente y 
rrwvimientos de capital, donde quedan englobados los movimientos 
de «capitales golondrina», «hot money» 0 capitales especulativos, que 

8 Fronteras enormes que obligarian a un enonne cuerpo administrativo 
para ejercer el debido control y la aparicion 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 tambien se empiezan a registrar nUmeros rojos en variaci6n 
de la reserva del Banco de Mexico, SA. 

Hay un punto con relaci6n a los pretendidos beneficios de la 
devaluaci6n que me gustaria aclarar, ya que frecuentemente a nivel 
de opini6n publica por 10 menos, no parece muy claro. Me refiero a 
la deuda externa, pues con frecuencia se tiende no s610 a minimizar 
la situaci6n 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 d6lares) 

Errores y Variaci6n de 
Trimestres Omisiones la Reserva 

1975P 

I 322.5 96.2 
II 52.7 - 95.9 

III -127.8 - 71.8 
IV -304.8 236.6 

1976P 

I -307.4 - 45.4 
II - 98.3 - 24.0 

PUENTE: Banco de Mexico, SA. Indicadores Econ6micos, octubre de 1976. 
* La suma de los trimestres no corresponde al total anual en virtud de que 

la cifra de credito del exterior a empresas con inversion extranjera 8010 
se dispone a mvel anual. 

** Reserva computada de acuerdo con el criterio del Fondo Monetario In
ternacional, mas la plata. 

P Cifras preliminares. 
- Significa salida de divisas. 

Simplemente debemos recordar que la deuda normalmente se en
cuentra titulada en d6lares, y por consiguiente al elevarse el tipo 
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de cambio de 12.50 a 19.60 por un d6lar, la deuda que a mediados de costos internos sea sustancialmente menor que el ajuste en el tipo de 
1976 era de aproximadamente 25000 millones de d6lares, al tipo cambio",11 se crea: 
anterior de 12.50 representaba un monto de 312500 millones de 
pesos; al nuevo tipo de cambio, sencillamente, multiplicandola por 
19.60, representa 490000 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 drculo devaluaci6n-in
flaci6n-endeudamiento-devaluaci6n. 

En mi opini6n, resulta poco probable que la quebrantada con
fianza en nuestra unidad monetaria se yea rapidamente restablecida 
mientras permanezca «flotando», mas aun, aunque ya hoy mismo se 
fijara la nueva paridad, sin la debida politica de apoyo: control de 
precios, control de cambios, protecci6n arancelaria, etcetera, los re
sultados seran seguramente muy precarios. 

Alcances del «Plan de Seis Puntos» 

Merece atenci6n, el recien anunciado Plan de Seis Puntos que 
el gobierno se compromete a poner en practica para apoyar la «flo
taci6n regulada» del peso mexicano, "acornpanada con el sosteni
miento, sin limitaci6n alguna, de la tradicional libre convertibilidad 
del peso mexicano a cualquier otra moneda, y de la libre transfe
rencia de dinero y capitales",9 ya que, seglin apunt6 el primer man
datario "La retenci6n 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 
econ6mica y social, en un clima de libertades garantizadas poi la ley, 
hace de nuestro pais el lugar que deseamos para que nuestro es
fuerzo y nuestros recursos contribuyan a engrandecerlo".10 

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

En el primero, para "asegurarse que la elevaci6n de los precios y 

.9 Vease VI Infonne Presidencial del licenciado Luis Echeverria Alvarez 
del 19 de septiernbre de 1976. 

10 Ibidem. 
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a) Un Impuesto a la Exportaci6n con una sobretasa que afecte 
parcialmente el beneficio cambiario de las exportaciones. Se supone 
que el sector inmediatamente beneficiado con esta situaci6n es el 
exportador: de la diferencia entre 12.50 y 19.60 (nivel fijado pro
visionalmente) se obtendran 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 Devoluci6n de 1m. 
puestos, al considerarse innecesarios en un momento en que el ajuste 
cambiario resulta suficiente estimulo; al respecto, recuerdo que ya en 
alguna ocasi6n el licenciado Francisco Javier Alejo, secretario del 
Patrimonio Nacional hablaba de su inminente desaparici6n, consi
derandolos inoperantes, sin embargo es hasta hoy -algo tardia
mente-, que tal medida se pone en practica; 

c) se eliminan controles innecesarios y se reducen aranceles sobre 
importaci6n 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 producci6n y sobre los 
precios"; s610 trece dias han transcurrido y ya la escasez y la in
flaci6n se han ensenoreado en nuestros mercados, de manera que tal 
reducci6n de aranceles y eliminaci6n de controles, sumados a los be
neficios de la inflaci6n, resultan ser justamente el «premio» que espe
raban los grandes productores y comerciantes. 

EI segundo punto, esta 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

I 
tificar la escalada inflacionaria, a pesar de que tambien se pro
mete: 

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

11 Ibidem. 
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c) "D'urante el tiempo que sea necesario" -como siempre- "Ia 
CONASUPO va a mantener el precio de los alimentos de consum(\ 
indispensables, as! como a ajustar los precios de garantia". Esto clara 
por resultado mayor protecci6n a la Iniciativa Privada, que a las 
propias masas populares, pues todo 10 que no pueda absorber 0 

realizar la· empresa privada, 0 bien no resulte costeable, ahi esta 
el Estado con su actitud paternal, que 10 puede hacer a traves de 
la CONASUPO y de una serie de instituciones y mecanismos de servicio 
publico social. 

d) Otras medidas fueron la elevaci6n en la tasa de interes que 
perciben los pequefios ahorradores y, 

e) el «combate energico» contra los ocultamientos 0 maniobras 
especulativas; aqul tambie,n cabe seiialar que el alza de la tasa de 
interes es asimismo una medida de apoyo al sistema bancario princi
palmente a las instituciones privadas, ya que se busca evitar una 
mayor postracion en la captaci6n 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 captacion 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 1975.12 La situaci6n 
general de estas instituciones es tan precaria que si observamos las 
cuentas de resultados de las mismas, estas manifiestan cuantiosas 
perdidas, principalmente las sociedades financieras,13 10 cual desde 
luego no indica que todas esten en tal situaci6n, sino que m·ediante el 
mecanismo denominado de la «banca multiple» los grandes grupos 
bancarios han podido absorber 0 fusionar a las que se encuentran en 
problemas, con todo .Y sus perdidas. 

'El tercer punto indica que se planea «evitar Iucras indebidos», prin
cipalmente estableciendo un impuesto especial "que grave las utili
dades extraordinarias 0 excedentes cuyo origen sea cambiario 0 pro
venga de una elevaci6n cxcesiva de precios y servicios". Aqul con
vendria escuchar 10 que al respecto nos diga el licenciado Retchkiman 
-especialista en la materia-, sin embargo, dada la importancia que 
re\Testirla el inicio de un impuesto a las utilidades habria que esperar 

12 Vease, Banco de Mexico, SA. Informe Anual 1974 y 1975, pp. 90 y 
94 respectivamente. 

13 Ope cit.~ pp. 96'-97 y 100-101. 
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a que las autoridades correspondientes 10 instrumentaran y 10 pusie
ran en practica. 

Una vez mas en eI 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 publicas, en los casas en que su situaci6n se 
vea seriamente afectada por razones cambiarias". 

Quinto" control del deficit publico, "programando en fonna es
tricta y disciplinando eI Gasto Publico", punto que esta fuera de 
toda discusi6n en la situaci6n presente; no obstante, sin mas referen
cia que 10 anterionnente expuesto, resulta obvio que en ninguno de 
los renglones de este necesariamente austero gasto publico, se verian 
afectadas las empresas privadas" menos aun las mas grandes, sino que 
10 primeros «recortes» afectaran, ojala me equivoque, a aquellos 
renglones llamados de «beneficio social», en los que descansan varias 
de las prestaciones y servicios dedicados a proteger a las masas, in
cluidos burocracia, campesinos y obreros. 

Por ultimo, en el sexto" se anuncia "Ia regulaci6n del crecimiento 
del credito", medida que en estos casos resulta obligada, puesto que 
esta encaminada a controIar .la inflaci6n. 

A esta altura, y contemplando en forma global, eI plan parece 
querer guardar un equilibrio entre las medidas que combaten la 
recesi6n: tasas de interes mas altas, incremento de salarios, etcetera, 
y las que combaten la inflacion: control presupuestario, contracci6n 
del credito, etcetera, sin embargo, es este equilibrio el que preocupa 
no a una nacion, sino a todo un sistema econ6mico y el alcanzarIo 
requiere cambios sustanciales que no se pueden realizar en las con
diciones prevalecientes. 

Es de esperarse, como ya 10 seiiaI6 Sarahi Angeles anterionnente, 
que se va a dejar correr la inflacion, ya que constituye el mecanismo 
a traves del cua! se obtienen parte de las utilidades que se dejan de 
obtener al contraerse el mercado. 

SU:M:I\IARY: From years back, the RESUME: La balance des pay
balance of payments reflects the ments reflete depuis plusieurs an
structural unbalance of Mexican nees, Ie desequilibre structurel de 
economy, so that the devaluation I'economi'e mexicaine, et de ce 
is no surprise. However, the ex- fait la devaluation ne doit ptas 
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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. 
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nous surprendre. Les effets sup
.poses de celle·ci -encouragement 
a l'exportation et decouragement 
a l'importation- son difficiles a 
obtenir dans Ie cadre d'une eco
nomie sous developpee et depen
dante comme celle du Mexique. 1 

La devaluation, decidee comme 
une mesure isolee c'est adire sans 
un veritable plan d'appui, aura 
comme consequence de favoriser 
un petit groupe de la population 
ahauts .revenus, et de porter pre
judice a la majorite. 
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