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Con base en los indicadores y en los andlisis presentados por el Banco de México, S. A., en su /nforme
anual 1972 (preliminar), es posible intentar una primera evaluacién de los principales elementos que confi-
guraron el comportamiento del sector externo de la economfa de México en 1972.

Es evidente, aun para el analista superficial, que la notable recuperacién que en 1972 experimenté el
ritmo de crecimiento cuantitativo de la economia mexicana tuvo un muy alto costo en términos de balanza
de pagos. Asl, aun cuando la economia de México se expandid, en términos reales, entre 7 y 7.5 por ciento
segln el Banco de México, o a una tasa de 6.3% de acuerdo a la estimacién de la CEPAL, no es posible
perder de vista que ese crecimiento se consiguid al costo de un incremento de mds de 20% en el déficit de
la balanza comercial, que esta vez superd la marca de los 1 100 millones de dblares, nivel sin precedente, y
de un aumento de mds de 30% en las disposiciones brutas de créditos del exterior.

Bajo esta luz, no puede sino atemperarse el optimismo despertado por la recuperacion del ritmo de
crecimicnto, dado que su costo en términos de balanza de pagos es tan desproporcionadamente alto que
resulta cvidenle que ese crecimicnto no podrd sostenerse en ¢l largo piazo a menos que se introduzcan
correctivos eficaces en la operacion del sector externo de fa economfa mexicana.
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También en este sentido, es aleccionador comparar las experiencias de 1971 y 1972. En el primero de
estos afios, el mejoramiento del sector externo —manifestado tanto en la reduccién de los desequitibrios
comercial y en cuenta corriente como en la menor contratacidn de deuda externa— tuvo su origen no en el
eff:cto de politicas correctivas deliberadas, sino en el debilitamiento del ritmo general de actividad econé-
mica que redujo drdsticamente la demanda de importaciones, En el mds reciente, en cambio, las medidas de
reactivacién econémica lograron el resultado apetecido en términos de la tasa global de crecimiento, pero
no pudieron impedir el desbocamiento de las presiones de balanza de pagos, que en algunos renglones alcan-
zaron magnitudes sin precedente, Hace un afio, en estas mismas columnas se sefalaba que ‘“‘en 1971 el
sector externo de la economia de México registré un mejoramiento transitorio y, quizd, no recurrente,
debido a que parece haberse originado mds en el debilitamiento de la actividad econémica general que en
una correccion de las tendencias hacia el desequilibrio a largo plazo manifestadas durante los afios sesen-
ta.”1 Ahora, a la luz de la experiencia de 1972, que confirma la hipétesis planteada, resulta evidente que,
en estos afos y a pesar de las politicas puestas en prictica, no se ha atemperado en ninguna medida signi-
ficativa la elevada correlacién entre el incremento del producto y el empeoramiento del sector externo.

El déficit de la balanza comercial de México llegé en 1972 a 1123 millones de délares, cifra que
supera muy ampliamente a la de 934 millones registrada en 1971 e incluso a la de 1 088 millones anotada
para 1970, cuya magnitud hizo pensar a todo el mundo en la necesidad de corregir drasticamente la forma
de operacién y los resultados de nuestro comercio exterior. No deja de ser paradégico y altamente preocu-
pante el hecho de que un déficit de tal magnitud se presente precisamente en el afio en que se consigue la
tasa de aumento de las exportaciones mds alta en muchos afos: 23.1% de acuerdo con las cifras del Banco
de México. La magnitud misma de este aumento y la extraordinaria conjuncién de factores que lo permitié
llevan a pensar que, en los afios venideros, dificilmente podrd incrementarse, o aun mantenerse, ese ritmo
de crecimiento global. En cambio, el también muy elevado incremento de las importaciones mercantiles, al
que cabe atribuir el deterioro del saldo de la balanza comercial, es un fenémeno que se mantendrd mientras
no se modifiquen formas de operacidén fundamentales de nuestro aparato econémico.

Como advierte el Banco de México, en 1972 ““‘una vez mas se hizo evidente la estrecha refacién que
existe entre las fluctuaciones de la actividad econdmica y la demanda de importaciones, que se manifiesta
en movimientos mds proporcionales de esta Gltima”.2 Esta conclusién pone de manifiesto tanto la muy
elevada elasticidad-ingreso de la demanda mexicana de importaciones como la extremada dependencia del
crecimiento econdémico respecto de los bienes de capital e insumos importados, cuyos aumentos de 29.0 y
15.4 por ciento respectivamente dejan constancia de que estd aln muy lejano el momento en que nuestra
planta productiva satisfaga lo esencial de nuestros requerimientos de equipo y bienes intermedios.

Habida cuenta de que, independientemente del perfeccionamiento de las medidas de promocién, serd
muy dificil mantener a largo plazo un ritmo de aumento de las exportaciones como el registrado en 1972,
surge nitidamente la conclusién de que es cada vez indispensable una politica de control selectivo de las
importaciones y a mds largo plazo una politica de industrializacién a independizar progresivamente el cre-
cimiento y el funcionamiento de nuestra planta productiva de los bienes de capital y de los insumos impor-
tados. Mientras no se cambie hacia este objetivo, la economia de México se balanceard entre los anos de
restriccién orientada a aliviar las presiones de balanza de pagos y los afos de expansién conseguidos al
costo del desbocamiento de esas presiones.

A diferencia de lo ocurrido a finales de la pasada década y en 1970, en los dos Gltimos afos se ha
advertido, y este fendmeno se manifesté claramente en 1972, una cierta recuperacién en la proporcion del
déficit comercial financiada por el superdvit de la cuenta de servicios. Si en 1960 el ingreso neto por
servicios cubrié apenas el 16.5 del déficit comercial de ese afio, en 1971y 1972 los coeficientes respectivos son
de 23.6 y 24.0 por ciento. En el afo dltimo el ingreso neto en cuenta de servicios crece en mds de 22%
debido al rdpido aumento de los ingresos por turismo fronterizo y al interior, que mds que compensa el
aumento del egreso por los mismos conceptos y por el relativamente moderado incremento, inferior al pro-
medio de los Gltimos afios, de los pagos por conceptos relacionados con la inversién extranjera directa. Es
evidente que procurar que la aportacion del ingreso neto por invisibles contribuya en mayor medida al

1 “E| sector externo de la economfa de México en 1971: una apreciaci6n preliminar”, Comercio Exterior, México,

marzo de 1972, p. 189. ) .
2 Banco de México, /nforme anual 1972 (preliminar), México, 1973, p. 64. Lo sustancial de este informe se repro-

duce en la seccién “Documentos’” de este mismo ndmero de Comercio Exterior,
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Principales indicadores del sector externo de la econom/ia de México
(Millones de délares y porcentajes)

Variacién
relativa
1970 1971 719721 1970-71 1971-72
Reservas internacionales
Magnitud de la reserva bruta 820.0 1020.0 1284.7 24.4 26.0
Magnitud de la reserva neta? 751.3 951.7 1223.0 26.7 28.5
Transacciones corrientes
Balanza en cuenta corriente (mercancias y
servicios) (— déficit) — 908.9 - 7140 — 8530 —21.4 19.5
Balanza comercial (mercancfas) (- déficit) — 1088.0 — 9340 - 1123.0 —14.2 20.2
Exportacion mercantil 1373.0 14745 1814.5 7.4 23.1
Importacién mercantil 2460.8 2407.3 2936.8 - 2.2 22.0
Balanza de servicios (superdvit) 179.1 2200 270.0 228 22.7
Cuenta de viajeros (ingreso neto) 679.1 798.6 896.7 17.6 12.3
Turismo (ingreso neto) 3852 444, 305.6 15.3 138
Turismo al interior (ingreso bruto) 5549 6163 726.0 11.1 17.8
Turismo al exterior (egreso bruto) 169.7 172.2 220.4 1.5 28.0
Transacciones fronterizas (ingreso neto) 2939 3545 391.1 20.6 10.3
Transacciones fronterizas (ingreso bruto) 878.9  967.0 1061.1 10.0 9.7
Transacciones fronterizas (egreso bruto) 585.0 612.5 669.0 4.7 9.2
Remesas por inversiones extranjeras direc-
tas (egreso) 351.5 387.3 422.9 10.2 9.2
Intereses sobre deudas oficiales 231.6 2379 266.0 2.7 11.8
Produccién de plata 66.4 469 47.9 —29.4 2.1
Otros renglones de ingreso corriente 274.6 2718 307.9 — 1.1 133
Otros renglones de egreso corriente 2579 2518 272.7 — 2.4 8.3
Transacciones de capital
Capital a largo plazo (ingreso neto) 460.1 494.5 691.0 7.4 39.7
Créditos del exterior (disposiciones netas) 280.4  281.6 496.0 0.4 76.1
Créditos del exterior (disposiciones bru-
tas) 836.9  758.1 996.0 — 9.4 31.4
Amortizaciones 556.5 476.5 500.0 —14.4 4.9
Inversiones extranjeras directas 200.7 1960 179.0 - 24 — 8.7

1 Cifras preliminares.
2 Deducidos los recursos afectos a depbsitos y obligaciones en moneda extranjera. )
Fuente: Banco de México, S. A., /nforme anual 1971 (definitivo). México, 1972 e /nforme anual 1972 (preliminar), México, 1973.



financiamiento del déficit comercial, a través tanto de politicas de fomento del turismo como de medidas
desalentadoras de las importaciones fronterizas y del turismo dispendioso al exterior, constituye una valiosa
aportacién complementaria a los esfuerzos que se orienten a reducir el déficit de la balanza comercial, via
promocién de exportaciones y racionalizacién de importaciones.

De cualquier manera, a pesar de la mayor aportacién del ingreso neto en cuenta de servicios, el déficit
de la cuenta corriente alcanzé una magnitud muy apreciable (853 millones de ddlares), bastante superior,
como es natural, a la de 1971, afio de recesién, y ligeramente inferior a la de 1970, afo de expansién. El
financiamiento de este déficit exigié la contratacién de un importante volumen de deuda externa, cercano a
los 1 000 millones de dolares. En vista de que la situacién descrita a finales de 1970 —cuando se manifesté que
“no podemos aceptar que aumente el ritmo de endeudamiento exterior” y que era preciso ‘‘no continuar por la
senda peligrosa del incremento del endeudamiento externo”’—3 no ha variado en lo fundamental, parece
necesario reafirmar la politica y la estrategia reorientadoras del desarrollo econémico de México.

No es dificil descubrir mds de una contradiccién entre los sucesivos comunicados que se publicaron en el
curso del presente mes de marzo, al término de varias reunjones internacionales sobre los problemas mone-
tarios del mundo. No dicen lo mismo los europeos del Mercado Comun que los Catorce {que deliberaron
dos veces); tampoco hay coincidencia completa, ni mucho menos, entre los Catorce y los Veinte. Las dis-
crepancias aparecen mas anchas y fundamentales si se comparan las posiciones de los Nueve de la Comu-
nidad Econdmica Europea y los Catorce industriales por un lado, con las de los 24 paises en desarrollo, por
el otro. Todo ello, los desacuerdos y los antagonismos, corroboran que esta larga crisis no es facil de dor.m-
nar y que las causas que la suscitan y prolongan son muy poderosas. También confirman una per_spectlva
incierta que invita a la prudencia y la cautela, si no al escepticismo. El sistema monetario internaa.ona!,,el
de Bretton Woods, ha dejado de existir como tal y ahora predominan la diversidad y la incoordinacién,
dentro de una amplia gama de opiniones y criterios divergentes, cuando no contrapuestos.

La solucién inmediata, para salir del paso, ha sido adoptada por los Nueve de la Comunidad Econd-

3 Véase ‘“‘Declaracién del Secretario de Hacienda y Crédito Piblico sobre Ja polftica econdmica del nuevo gobierpo
de México, 18 de diciembre de 1970, en México: la polftica econdmlca del nuevo gobierno, Banco Nacional de Comercio
Exterior, México, 1971, pp. 226-231.
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mica Europea y los Catorce industriales. Sin la participacién del mundo en desarrollo, y sin tomar en cuen-
ta los pareceres y los intereses de los pafses que lo integran, los Nueve y los Catorce resolvieron la fluctuacion
conjunta regulada, no libre, de varias de sus monedas, lo que equivale en realidad a poner al délar en
régimen de semiflotacién, puesto que su tipo de cambio oscilard en los mercados. Pero los Catorce, sin
excluir a Estados Unidos, se comprometen a intervenir en los mercados cambiarios —una intervencién con
reservas monetarias— para mantener ‘‘condiciones ordenadas”’. Que Estados Unidos intervenga para sostener
en un momento dado un tipo de cambio del délar es ia concesién importante que se ha destacado en los
comentarios a lo convenido por los Catorce; para ello se incrementard y flexibilizard ia red de créditos
recfprocos existente hasta ahora entre Estados Unidos y los principales pafses del grupo de los Catorce; de
este modo, Estados Unidos recibird mds préstamos y contard con més medios para intervenir en defensa de
un valor del délar que, segin el momento y la conveniencia general, se estime que no debe descender mds.

Esa es, en fin de cuentas, la cuestién mds grave que se planteaba y que sigue plantedndose a todos:
icudl es el tipo de cambio que Estados Unidos y los demds pafses del grupo de los Catorce coinciden en
considerar apropiado para equilibrar sus balanzas de pagos? Dicho de otro modo, ¢cudl es ese tipo de
cambio que permitird a Estados Unidos pasar de un déficit a un equilibrio o a un superdvit, sin causar al
mismo tiempo un vueico perjudicial, negativo, en las balanzas de pagos de los otros integrantes del grupo?

Ahora bien, la fluctuacién regulada, que es la solucién que se ha aprobado, no es lo mismo que la
flotacién; esta Gltima equivale a una fluctuacién libre, en la gue los bancos centrales no intervienen —esto
es, ni compran ni venden monedas en el mercado cambiario— y en la que el mercado es, aparentemente, el
que determina todo mediante el juego objetivo e independiente de unas “fuerzas naturales.” Era la solucién
que preconizaban no pocos tedricos y algunas autoridades monetarias, como si realmente los mercados cam-
biarios dominaran por si mismos, cuando lo cierto es que unas fuerzas nada naturales los manipulan y
conducen a su juicio y conveniencia. Por ello, la solucién impuesta por los Nueve y luego aceptada por los
Catorce es la de la fluctuacién regulada, la cual exige cierta coordinacidon, Estd por verse si el grado de
coordinacién exigida es posible en las presentes circunstancias. Eflo contribuye a la incertidumbre y la con-
fusidn a gue aludfamos al comienzo de estas lineas. La persistencia, y aun la intensificacién de los controles
cambiarios, es otro revés para los adoradores de las “fuerzas del mercado” como arbitro supremo, en rea-
lidad manipulable por intereses particulares.

La regulacién de las flucti~-i~~~s se presenta ac~“*~ con '~s er~~*anzas derivadas de experiencias de
flotaciones que se llevaron  “ab nteel ' “:niod 30y algunos afos det de 1920, en el periodo
de entreguerras, y que des...bo__. ... 2n el e...olecim...... de fondos de estabi..__cion de cambios, desti-
nados justamente ‘" tervenir’” en los mercados para dar estabilicad a las cotizaciones. En aquel entonces
se concluyd en qt flotaciones, la fluctuacién li*~- ~ran emi  ":mente desequilibrad~-1s y propiciaban
movimientos giganwcswus de capitale- <1 perturbadc. .. _omo los .. contemplamos en la .. tualidad.

Por ello, entre otras razones, puede considerarse como una importante victoria de principio para los
paises en desarrollo el que los Veinte hayan anunciado oficialmente que en el sistema monetario interna-
cional reformado, el régimen cambiario deberd seguir basado en paridades estables, pero ajustables. De po-
der ser asf —otro elemento de incertidumbre— se volverfa a un cauce que estaba bastante claro antes de la
fase critica de febrero-marzo, en el que con base en valores cambiarios estables exist{a la posibilidad de
fortalecer los nuevos activos de reserva creados deliberadamente, los derechos especiales de giro, y de vincular
su creacién con el financiamiento del desarrollo,

El otro gran tema que se desprende de todas las deliberaciones habidas en marzo y en el gue, en
principio, parece haber coincidencia, es el de la necesidad de controlar y frenar los movimientos desordena-
dos de capitales de enormes proporciones que desequilibran cualquier sistema y perturban el funcionamien-
to de las relaciones cambiarias. Al analizarse las posibles causas inmediatas de los agudos problemas de
febrero-marzo, se ha subrayado la posible responsabilidad de las empresas multinacionales y de los sefores
de! petréleo del Mesoriente: los movimientos de los colosales activos I{guidos que poseen unas y otros pueden
haber trastornado el ya debilitado sistema del patrén délar. Empero, llama la atencion la timidez y los
titubeos apreciables en las autoridades monetarias de los Catorce para afrontar este aspecto de la crisis; ya
se ha estudiado mucho y discutido no menos la naturaleza y los alcances de estas corrientes de recursos
monetarios y ya se han preconizado diversas medidas. La dilacién en aplicarlas prolonga el desconcierto y
agudiza los problemas.



