Del Informe de la Cepal —Estudio Econémico de
América Latina, 1954— publicado en junio iltimo,
extractamos el capitulo dedicado a nuestro pais, en
cuya primera parte, que transcribimos, se analiza los
antecedentes y efectos de la devaluacién monetaria
de México. En nuestra préxima edicion ofreceremos el
estudio relativo a otros sectores de la economia mexi-

cana contenidos en el mismo capitulo.

El Ingreso, el Intercambio

y la Stuacion Monetaria en

MEXICO

LA DEVALUACION MONETARIA Y SUS ANTECEDENTES

I Y L ingreso, el consumo y la inversién, asi como el
ﬁ , balance de pagos y las relaciones de precios y cos-
5 tos entre los diversos sectores de la economia, re-
gistraron en 1954 movimientos de consideracién influidos
en gran parte por la fuerte y sibita devaluacién sancio-
nada el 17 de abril que, al llevar la cotizacién del peso
de 8.65 a 12.50 por délar, fué superior a un 30 por
ciento en términos oro. La repercusién de la devaluacién
monetaria fué inmediata e intensa debido sobre todo al
hecho de que México mantiene un solo tipo de cambio
—completamente libre— a diferencia de algunos otros
paises latinoamericanos en que las devaluaciones se han
venido produciendo en forma paulatina y por lo comiin
dentro de sistemas de cambios miltiples que han atenua-
do su rigor.

En 1952-53 se interrumpié el acelerado ritmo de cre-
cimiento de la economia mexicana, que se habia tradu-
cido entre 1945 y 1951 en un aumento medio anual
de 3.8 por ciento en el ingreso por habitante. Por diver-
sas circunstancias 1954 se inicié practicamente con una
disyuntiva entre mantener el tipo de cambio con medi-
das que prolongarian la depresion, o sacrificarlo en aras
de la recuperacién del desarrollo econdémico. Se optéd
por esto ultimo y el peso se devalué en la forma indi-
cada. Se adoptaron diversas medidas crediticias y fisca-
les tendientes a estimular la actividad y a su efecto se
sum6 ademég una produccién agricola que superé con
mucho el nivel del afio precedente. Todo ello contribuyé
a invertir las tendencias observadas en 1953, y se registré
un crecimiento sustancial del producto bruto a partir
del segundo semestre de 1954. Hacia fines del arno la
economia parecia readaptada al nuevo tipo de cambio
y las perspectivas eran las de una reanudacién del
desarrollo dentro de la normalidad monetaria.

a) Antecedentes mediatos. En 1952 el ingreso bruto
real de México habia crecido menos que la poblacién y
en 1953 se redujo aproximadamente en 3.2 por ciento.
El afio 1953 tuvo dos fases bien distintas. En el primer
semestre la politica de las autoridades se orienté hacia
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el equilibrio del presupuesto fiscal y la contencién de la
amenaza inflacionaria, que ademdas coincidia con un
deterioro del balance de pagos. Los propésitos de auste-
ridad financiera se tradujeron principalmente en un
debilitamiento de las inversiones publicas. El importan-
te papel dindmico que éstas desempefian en la economia
mexicana, di6 a esa medida efectos depresivos sobre la
demanda efectiva y el nivel general de actividad, pese a
que el sector privado conté con crédito mas facil y abun-
dante, otorgado con la mira de estimular la inversién
privada y conciliar asi las necesidades del equilibrio
financiero y monetario con el deseo de no frenar el
desarrollo econémico.

Frente a los fenémenos depresivos asi provocados,
en el segundo semestre hubo un cambio en la politica
fiscal y se incrementaron las inversiones publicas. Pero
no pudieron neutralizarse los efectos, en parte psicold-
gicos, de la contraccién inicial, ni se evité que en el con-
junto del afio la caida de la inversién puablica fuera de
un 9.7 por ciento (en valores corrientes) a lo que se sumé
el deterioro de la relacién de precios del intercambio
(10.1 por ciento). Todo ello influyé adversamente en la
inversion privada y en el ambiente general del mercado
de capitales. Por efecto de los mismos factores genera-
les, la demanda de consumo se debilité también en
1953. (1)

La situacién monetaria y de balance de pagos pre-
sentaba en 1953 aspectos contradictorios y algunos sin-
tomas de desequilibrio, evidentemente derivados de la
situacién de la economia interna y no sélo de los fac-
tores exteriores. El medio circulante estuvo mas o menos
estabilizado durante el primer semestre de 1953, con
ligera tendencia decreciente; pero, coincidiendo con la
reanudacién del programa de gastos piblicos en el se-
gundo semestre, ascendi6é rapidamente a partir del mes
de septiembre. A fines del afio, su monto era 10 por
ciento superior al de tres meses antes y casi 9 por ciento
mas elevado que al fin del afio anterior. Las causas

(1) Véase Estudio Econémico de América Latina, 1953, pp. 18-
20 y 96-100.
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directas del incremento del circulante se encuentran
en los créditos concedidos al piblico y en el redescuento
otorgado a los bancos oficiales, que fué utilizado para
sostener el mercado de titulos y para allegar recursos
a la agricultura. Sin embargo, la reactivacién de los
gastos publicos también influyé, pues el gobierno acudié
a medios de financiamiento deficitario que se reflejaron
en un aumento de los préstamos del sistema bancario al
sector pablico de 372 millones de pesos en el Gltimo
trimestre de 1953. Actudé el alza, ademas, una ligera
recuperacién de la reserva monetaria.

La accién combinada de todos estos hechos —junto
con el retraimiento de la inversién privada— determind
que hacia fines del afio se acentuara una situacién de
extraordinaria liquidez que entrafaba serios peligros
para la reserva monetaria mientras las autoridades con-
tinuaran con su politica de pleno apoyo al mercado de
titulos del gobierno y, hasta cierto punto, de los particu-
lares. La experiencia monetaria de México en épocas
anteriores ensefiaba que una marcada liquidez de esa
naturaleza podia llevar a una fuerte presién para au-
mentar importaciones y a salidas masivas de capital
hacia el exterior.

Las autoridades se vieron ante el problema de elimi-
nar las fuentes fiscales de expansién del circulante. Esto
requeria una reforma tributaria de caracter mas progre-
sivo, basada mas decididamente sobre el impuesto a la
renta y susceptible de allegar recursos al erario ptblico
para sufragar un mayor gasto en forma no inflacionaria.
Se podia también intentar cubrir el faltante acelerando
el uso de lineas de crédito internacional para ciertas
obras publicas y proyectos de fomento oficiales. (2) Por
dltimo, era posible proseguir en el gasto deficitario y
contrarrestar la repercusién en el balance de pagos me-
diante medidas restrictivas de las importaciones. La
primera solucién fué desechada por diversas razones.
La segunda parece haberse descartado como elemento de
politica financiera, en tanto que la tercera -—si bien
tenia objeciones fundamentales por cuanto habria au-
mentado la liquidez e intensificado los factores desequi-
libradores que se temian— fué la que en definitiva se si-
guidé en el ultimo trimestre de 1953, aun cuando sin

medidas suficientemente restrictivas de las importa-
ciones.

. b) Causas inmediatas. Al iniciarse 1954 el gasto
publico siguié en los altos niveles de fines de 1953, en
tanto que los ingresos fiscales no crecieron en la misma
proporcion en virtud de la situacién general ya resefiada.
Extraoficialmente se estimé que podria llegar a produ-
cirse un déficit presupuestal de unos 1,000 millones de
pesos, a menos de que mejorara en forma radical el nivel
general de actividad. Esto, unido a la parsimonia de la

inversién privada, hizo que persistiera el estado de extra-
ordinaria liquidez.

En estas condiciones las importaciones se mantu-
vieron a elevado ritmo y empezaron a registrarse salidas
de capital de cierta consideracién. El balance de pagos
cerré en marzo con un saldo negativo de casi 22 millones
de délares no obstante estar en equilibrio la cuenta co-
rriente. Este déficit resultaba muy significative si se
tenia en cuenta que en 1953 en su conjunto el déficit
total habia sido de 33.5 millones y el de cuenta corrien-
te de 107.4 millones. Desde diciembre de 1953, en un
intento de reducir la presién de las importaciones, el
gobierno habia sancionado un alza de aranceles, y
en febrero de 1954 se eliminaron impuestos a las expor-
taciones de algunos productos con el Animo de alentar
las ventas exteriores.

A fines del mes de marzo y comienzos de abril se
agudizaron los efectos desequilibradores del factor psico-
l6gico —muy propenso a actuar en México por la estre-
cha vinculacién comercial y bancaria con los Estados
Unidos— y se registraron nuevas y mayores salidas de
capital. Al propio tiempo, a principios de abril los pagos
efectuados por compras de equipo ferroviario y petrolero
determinaron una baja excepcional de la reserva mone-
taria. En ese mes el balance de pagos cerré con un saldo
negativo acumulado de 91 millones de délares y las
reservas monetarias se contrajeron consecuentemente

(2) En 1952, el ingreso neto de capital oficial del exterior fué de
21.5 millones de délares. En cambio, en 1953 no hubo virtualmente
ingreso neto, pues se dispuso de 31.6 millones y se amortizaron (in-
cluida la deuda exterior consolidada) 31.2 millones. En 1954, este
ingreso fué positivo en sélo 3.9 millones de délares,

Agosto de 1955

La fuga de capitales entre marzo y abril se estimé extra-
oficialmente en mas de 30 millones; buena parte tuvo
lugar después de la devaluacién.

El medio circulante total se contrajo en abril en 241
millones de pesos, debido a la preponderancia del déficit
del balance de pagos sobre los factores internos de ex-
pansién, no obstante la magnitud excepcional de éstos.
Los préstamos y colocaciones bancarios aumentaron en
un solo mes en méas de 1,300 millones de pesos a causa
del redescuento otorgado por el Banco de México para
hacer frente a la liquidacién de titulos que se produjo
como maniobra especulativa y para salidas de capital.

La continuacién de tal estado de cosas, que involu-
craba por una parte la necesidad del gobierno de man-
tener en altos niveles el gasto publico, con muy escasas
perspectivas de aumentar sus recursos, y, por otra, una
situacién de comercio exterior, de balance de pagos ¥y
de reservas considerada como critica —sobre todo ante
la amenaza de una cuantiosa fuga de capital— obligaba
a la adopcién de algtin medio de salvaguarda de estos
dos 1ltimos elementos. En tal sentido el gobierno adop-
t6, en consulta con el Fondo Monetario Internacional, la
devaluacién monetaria de preferencia a otras medidas.

Mepmas COMPLEMENTARIAS Y POLITICAS
MONETARIA Y FISCAL

Una devaluacién del 30.8 por ciento en términos oro,
llevada a cabo inesperadamente y sin preparacién psico-
loégica por parte del piblico, tenia que producir reac-
ciones bastante rapidas en el campo econdémico general
y en los precios. El gobierno actué sin dilacién para
llevar a efecto una serie de medidas fiscales y monetarias
que contribuyeran a contrarrestar la tendencia al alza
de los precios y a suavizar y realizar poco a poco los
ajustes necesarios en diversos sectores de la economia.
Una de las preocupaciones inmediatas fué la de com-
pensar la merma que la devaluacién determiné en el
poder de compra general de la poblacién y tratar de
absorber, por otro lado, las ganancias cambiarias que se
producirian en los sectores de exportacién y que darian
a éstos una demanda excesiva en relaciéon con lq que
podrian obtener otros sectores de la economia nacional.

A tal efecto se anuncié en el acto la implantacién
de un impuesto a la exportacién del 25 por ciento ad
valérem, destinado a absorber aproximadamente el 80
por ciento de la ganancia cambiaria de los exportadores.
Ello dejaba margen para compensar algin aumento
de costos y poder servir al mismo tiempo de estimulo a
la produccién y exportacién. El procedimiento seguido
fué similar al adoptado en las devaluaciones de 1938 y
1948. El manejo flexible de los impuestos a la expor-
tacién ha permitido considerar en especial los casos mas
duramente afectados por la devaluacién en forma que
no se restringiera el volumen de las exportaciones.

Pero el impuesto de exportacién desempefié ademés
una importante funcién como recurso fiscal, lo mismo
que en 1949, cuando el ingreso proveniente del impuesto
a la exportacién ayudé considerablemente a equilibrar el
presupuesto y a permitir llevar a cabo una politica
general de estabilidad. (3) El implantado en 1954 rin-
di6 un total de 939.1 millones de pesos, y contribuyé
en gran medida a cubrir las necesidades fiscales del
presupuesto del Gobierno Federal, aumentadas por la
devaluacién.

El gobierno actué también en forma enérgica sobre
las importaciones restringiendo aun mas todas aquellas
consideradas como suntuarias o prescindibles, y suje-
tando a supervisién y permiso inclusive a ciertas mate-
rias primas y otros productos. Estas medidas y el alza
del precio interno de los bienes importados —que fué de
44.5 por ciento— sirvieron para desalentar las importa-
ciones y en consecuencia reducir su volumen.

Junto con esas medidas relativas al comercio exte-
rior se anuncié que se llevaria a cabo una politica credi-
ticia y fiscal congruente con ellas y destinada al mismo
tiempo a estimular el nivel de la actividad econémica.
La politica crediticia fué al principio prudente y se en-
caminé a desalentar las actividades puramente comer-
ciales o especulativas, y a favorecer las productivas a
medida que se reajustaba la economia a los efectos de la
devaluacién. Pero en vista, sobre todo, de las elevadas

(3) Véase "‘Hechos y tendencias recientes de la Economia en
México’’, en Estudio Econémico de América Latina, 1950, docu-
mentos E/CN.12/217/Add. 8 (1951), pp. 22-23.
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cosechas que se anunciaban para el tercer trimestre de
1954, las autoridades monetarias permitieron una mode-
rada expansién. La mejor situacién presupuestal en el
segundo semestre del ano, la reaccion favorable de las
actividades productivas y el retorno gradual de la con-
fianza hicieron posible la politica de ampliacién de cré-
dito con menos temores de que pudiera conducir a una
inflacién sostenida. El incremento del medio circulante
en el conjunto del afio fué de 10.6 por ciento, y entre
abril y diciembre de 11.4 por ciento. La expansién del
crédito al sector de empresas y particulares se canalizé
principalmente hacia el sector industrial (58 por ciento)
vy a la agricultura (25 por ciento), en tanto que el co-
mercio y la minerfa registraron cifras menores. En cam-
bio, el mercado de valores, que habia quedado casi des-
provisto de liquidez después de la devaluacién, s6lo pudo
recuperarse a medida que se estableci6 la confianza y
se repatrié alguna cantidad de capital.

En materia impositiva el gobierno resolvié en especial
dar facilidades de tipo fiscal para estimular las rein-
versiones de utilidades y para permitir mayores reservas
de depreciacién a fin de evitar que la devaluacién con-
dujera a utilidades ficticias en desmedro de la capitali-
zacién del pais. Como estimulo a la inversién privada,
el gobierno procuré corregir el ambiente psicolégico que
desde hacia meses habia perjudicado al balance de pagos
y al equilibrio interno. Se consider6, por otra parte, que
ello alentaria la colaboracién del capital del exterior
en el desarrollo econémico nacional. (4)

Casi inmediatamente después de la devaluacién el
gobierno anuncié que elevaria los sueldos de los emplea-
dos piublicos y solicité de los sectores comerciales e
industriales que elevaran por lo menos en 10 por ciento
los salarios de sus obreros. En muchos casos los aumen-
tos de la tasa de salarios fueron mayores todavia. Estas
medidas tendieron a sostener la demanda, por lo menos
de los articulos de consumo bésico, y fueron comple-
mentadas con medidas similares en el campo agricola,
particularmente con la elevacién de los precios minimos
de garantia para las cosechas de invierno de los articulos
basicos de la agricultura mexicana: maiz y frijol.

Finalmente, el gobierno anuncié su firme politica
de aumentar los gastos de inversion, jerarquizando al
mismo tiempo las obras para evitar todas aquellas que
no fueran de inmediata necesidad o alta productividad.
El gasto publico total se elevé de 4,551 millones de pesos
en 1953 a 5,574 en 1954, o sea un 22.5 por ciento, en
tanto que la inversién piblica total —inclusive entida-
des federales, empresas estatales y organismos descen-
tralizados— creci6, también en términos nominales, de
3,102 millones de pesos a 4,061, o sea mas de 38 por
ciento, Esta ltima cifra, apreciada en términos reales
—a precios de 1950— representé un incremento del 12.5
por ciento.

EFECTOS DE LA DEVALUACION

a) Balanza comercial y balance de pagos. La deva-
luacién y las medidas complementarias adoptadas in-
fluyeron con diversa intensidad sobre las partidas activas
y pasivas de mayor elasticidad en el balance de pagos,
pero en conjunto se restablecié el equilibrio hacia fines
de 1954 y se recuper6 aproximadamente el nivel de
reservas monetarias de un afio antes.

El volumen de exportaciones sélo experimenté un
ligero aumento de 1.7 por ciento en virtud de que se
habia mantenido en altos niveles durante 1953 y en el
primer trimestre de 1954 y no era posible un aumento
mucho mayor a corto plazo. Como, por otra parte, se
registré un deterioro de 6.3 por ciento en la relacién de
precios del intercambio, la capacidad de las exportacio-
nes para pagar importaciones se redujo en 4.7 por
ciento. Ya en 1953, a raiz exclusivamente del deterioro
de la relacién de precios en 10.1 por ciento, esa capaci-
dad habia sufrido una merma de 1.7 por ciento.

Las importaciones —sobre las cuales no sélo actué
mas intesamente la devaluacién, sino que quedaron
sujetas a alzas de aranceles y medidas restrictivas—
se contrajeron en términos reales en 5.8 por ciento. Sin
embargo, no hay que descartar en esta reduccién los
efectos de las buenas cosechas de trigo y maiz que hicie-

(4) Entre la actividad inversionista de instituciones oficiales in-
ternacionales en 1954 deben mencionarse el préstamo de 61 millones
de délares otorgado por el Banco Internacional para la rehabilita-
cion del ferrocarril del Pacifico, y la reanudacién de los desem-
bolsos —20 millones de délares— del crédito autorizado por el Banco

de Exportaciones e Importaciones en 1951, también para ferrocarriles.
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ron practicamente innecesarias las importaciones de
estos granos durante 1954,

La reduccion en el volumen fisico importado afecto
la composicién de las compras exteriores. El rasgo dis-
tintivo de este cambio fué la baja de la importacién de
bienes de uso y consumo (25 por ciento), cuya participa-
cién en el total importado se redujo de 34.9 en 1953 a
28.2 por ciento en 1954. Este descenso se manifest6é sobre
todo en los alimentos (40.1 por ciento), pero casi todos
los rubros incluidos mostraron bajas. En términos de
ddlares corrientes estos descensos significaron un ahorro
de divisas de 63.4 millones de délares.

La importacién de bienes de capital —apreciada por
su volumen fisico— baj6é en 4.1 por ciento con respecto
al nivel ya declinante que tuvo en 1953, debido princi-
palmente a las menores importaciones en el rubro de
transporte. No obstante esa circunstancia, los bienes
de capital lograron acrecentar del 42.2 al 43.6 por ciento
su participacién relativa en las importaciones totales.

Por su parte, las materias primas —principalmente
textiles, caucho, celulosa y productos quimicos— y los
combustibles y lubricantes registraron aumentos en su
volumen fisico ¥ en el porciento de representacién que
tienen dentro del total importado.

Como consecuencia mas que nada del descenso de las
importaciones, la balanza comercial, que en 1953 fué
negativa en una cifra cercana a los 229 millones de déla-
res a precios corrientes, en 1954 sélo fué por 168
millones. El saldo neto positivo proveniente del turismo
se mantuvo en un nivel ligeramente inferior al de 1953.
Por otra parte, la salida por intereses y utilidades sobre
inversiones extranjeras se elevé en 28.6 por ciento. El
resultado neto de los movimientos de la cuenta corriente
internacional en 1954 fué un saldo negativo de 73.7
millones de délares, menor en 33.7 millones al de 1953.

Los movimientos del balance de pagos en cuenta de
capital y los elementos no registrados —tales como la
fuga y repatriacién de capitales— que habian sido
fuertemente negativos en el momento de la devaluacién
v en los primeros meses posteriores a ella, dieron al
terminar el afio una cifra positiva de 64.8 millones de
délares.

En consecuencia, se alcanzé en el afio en su conjunto
un virtual equilibrio del balance de pagos. Después de
las vicisitudes que sufrié durante el primer semestre
del afio, el saldo neto total sdlo fué negativo en una
cifra estimada en 8.9 millones de ddélares.

b) Agricultura. La devaluacién, aun cuando no in-
fluyé sobre los planes de siembra de los principales
productos —el algodén ya habia sido plantado y esta-
ban preparadas las tierras para los cultivos de temporal
de cereales y otros productos— ni sobre las cantidades
cosechadas, se manifesté en cambio sobre los precios
agricolas, los ingresos y las inversiones en este sector.

Debido a la abundancia y buena distribuciéon de las
lluvias, los diversos programas de emergencia en mate-
ria de crédito agricola oficial y la continuacién de las
obras de riego y tecnificacién de la agricultura, las co-
sechas de los principales productos de consumo interno
—en particular el maiz, el trigo y el frijol— fueron ex-
cepcionales, y el mercado se vi6 muy bien abastecido.
En consecuencia, los precios de estos articulos no fueron
afectados por el nuevo tipo de cambio. En cambio, los
precios internos de venta de los productos agricolas de
exportacién —garbanzo, algodén, café y tomate— que
representan el 80 por ciento de las exportaciones agri-
colas de México, se elevaron considerablemente, en algu-
nos casos en mas del 40 por ciento; posteriormente se
estabilizaron en niveles mas bajos, pero adn superiores
a los vigentes antes de la devaluacién. Los bienes de
inversién y, en menor medida, los de consumo que com-
pra el agricultor, recogieron, por otra parte, el impacto
de la devaluacién y acusaron aumentos que alcanzaron
hasta el 52 por ciento (maquinaria agricola, por ejem-
plo). El resultado para el sector agricola en general
fué un descenso de la relacién interna de precios, en
particular para los agricultores que producen articulos
de consumo interno, circunstancia esta altima que po-
dria tender a la sustitucién —en algunas regiones— de
los cultivos de consumo interno por otros mas reditua-
bles, a menos que actiien con mayor fuerza los progra-
mas gubernamentales de fomento. En todo caso, debe
advertirse que el aumento de las cosechas compensé con
creces, desde el punto de vista del ingreso agricola total,
el movimiento desfavorable de los precios relativos.

El valor en pesos de las exportaciones agricolas subi6
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en 31 por ciento, de 2,026 millones en 1953 a unos 2,700
millones en 1954. De esta cifra, el 38 por ciento habia
salido ya al ocurrir la devaluacién; el resto se exportd
después. Del aumento citado, el uno por ciento es atri-
buible a la mejoria en los precios exteriores, y el 2 por
ciento al aumento del volumen fisico; el resto representa
la ventaja cambiaria. Sin embargo, esta ventaja no
quedd totalmente en manos de exportadores o de pro-
ductores, ya que el fisco absorbié una parte con la apli-
cacién del impuesto ad valérem a la exportacién. Los
ingresos fiscales por concepto de impuesto a la exporta-
cién agricola crecieron de 291 millones en 1953 a 506
millones en 1954, de modo que los ingresos de los expor-
tadores agricolas, deducidos los impuestos, fueron supe-
riores a los de 1953 en 24 por ciento en términos glo-
bales,

c) Industria, minerfa y energia. Las restricciones a
la importacién y los aumentos de precio de los produc-
tos importados a raiz de la devaluacién, desviaron buena

arte de la demanda interna de bienes manufacturados

acia la produccién nacional. No obstante los reajustes
de costos y precios que tuvieron que salvarse, casi todas
las ramas industriales acrecentaron su actividad a partir
del segundo semestre y llevaron el volumen fisico de
la produccién manufacturera total a un nivel superior
en mas del 6 por ciento al prevaleciente en 1953.

El encarecimiento de las materias primas importa-
das ha dado origen a un movimiento general hacia el
aprovechamiento de materias primas nacionales y a un
esfuerzo de investigacién orientado con ese fin.

En cambio, la devaluacién agravé el problema finan-
ciero de reposicién de equipo y maquinaria industrial
al reducir el valor real de las reservas acumuladas para
esos fines; sin embargo, se esperaba que las medidas
fiscales adoptadas a tal efecto contribuyeran a contra-
rrestar en parte esta tendencia. El alza de costos pre-
sion6é también en 1954 la situacién financiera de las
industrias que no lograron incrementar su volumen de
ventas; pero en otras como la mayor parte de las pro-
ductoras de bienes de capital, que disponian de un con-
siderable margen de capacidad ociosa, que podian reem-
plazar importaciones y que tenian una alta proporcién
de costos fijos en relacién con los variables, el aumento
de estos tltimos pudo en parte contrarrestarse a través
de incrementos de la produccién y mayores rendimientos
por unidad de factor empleado.

La actividad minera, que se venia desenvolviendo
con cierto desaliento en 1953 y 1954, pudo haber recibido
un estimulo con la devaluacidn, pero tanto los aumentos
de costos como el impuesto a la exportacién absorbieron
gran parte de la ventaja cambiaria en ese sector sin
contar los derechos aduaneros que en algunos paises
consumidores gravan la entrada de los principales mi-
nerales que México exporta. Tal estado de cosas desalen-
t6 las inversiones y la realizacién de nuevas explora-
ciones, limitando la produccién a las minas ya en
explotacion.

La dificultad para obtener recursos financieros pro-
pios y la creciente presién de los costos sobre los in-
gresos de operacién de las empresas generadoras de
energia eléctrica han limitado desde hace afios sus posi-
bilidades de inversion. Todo ello ha incrementado las
necesidades de financiamiento con fondos piblicos y ha
conducido a un ritmo de construcciones estatales que,
aun cuando elevado, es todavia insuficiente para el con-
junto de demandas de energia eléctrica en el pais. La
devaluacién de 1954 acentué ese problema financiero y
rompié el equilibrio a que al fin se habia llegado en
algunos sistemas después de efectuar alzas de tarifas.
Los costos de amortizacién e intereses de empréstitos
extranjeros y los de equipo y maquinaria aumentaron
en la misma proporcién en que fué devaluada la mo-
neda, en tanto que los costos del trabajo, los combus-
tibles y los materiales aumentaron en menor medida,
pero estan atin en proceso de ajuste. Para contrarrestar
el alza de costo se decretaron diversas modificaciones de
tarifas que en la zona de mayor consumo del pais repre-
sentaron un recargo de 24 por ciento en el servicio in-
dustrial, 17 en el servicio doméstico y un promedio de
21 por ciento en toda clase de servicios.

EL RitMo GENERAL DE DESARROLLO EcoN6MIco
Y LA DISTRIBUCION DEL INGRESO

. Pasados los primeros meses de incertidumbre econé-
mica posteriores a la devaluacién y aGn en plena actua-
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cibén los reajustes internos que esa medida trajo consigo,
la actividad econémica global encontré alicientes para
recuperarse de los bajos niveles en que se habia desen-
vuelto en 1953 y en la mayor parte del primer semestre
de 1954. El producto bruto se elevé en 7 por ciento en
términos reales con respecto al de 1953, con lo que se
invirti6 la tendencia decreciente anterior e incluso
se recuper6 el alto ritmo de desarrollo de los afios
precedentes a 1952. (5)

Todos los sectores de la economia —salvo la mineria,
que registr6 una cifra algo inferior a la de 1953— regis-
traron crecimiento en 1954; la agricultura con 19.5 por
ciento, la industria con 6.5 y el resto de actividades
con 4 por ciento.

Descontados los efectos del movimiento desfavorable
de la relacién de precios del intercambio, el ingreso
bruto siguié la misma tendencia ascendente, siendo su
incremento de 6.4 por ciento con respecto a 1953 y de
3.1 por ciento con respecto a 1952. Esta ltima cifra es
inferior al ritmo de crecimiento acumulado de la pobla-
cién en los dos ultimos afios.

La relacién de producto a capital para el conjunto
de la economia se recuperé ligeramente del bajo nivel
que registré en 1953 y superd a la de este afio en 2 por
ciento aproximadamente, pero fué inferior en 5.5 por
ciento a la de 1952. Si bien los aumentos de produccién
logrados en muchas actividades se basaron en la utili-
zacién mas intensa de la capacidad productiva existen-
te, otros factores actuaron para que la relacién de pro-
ducto a capital no aumentara en magnitud mayor. Por
una parte, el capital existente creci6 en 1954 en 4.6
por ciento y, por otra, el Gnico aumento sobre los ni-
veles de 1953 dentro de la inversién total correspondié
a la inversién pablica, que tiene una productividad a
mas largo plazo y generalmente indirecta. Por otro lado,
buena parte de la inversi6én privada —que en total se
mantuvo en el nivel de 1953— se registré en el trans-
curso del ultimo semestre y no ha podido en general
traducirse plenamente en incrementos de la produccién.
Esto Gltimo podra alcanzarse en el futuro préximo si es
que la demanda efectiva sigue una tendencia creciente
y determina un uso mas intenso de la capacidad produc-
tiva. En 1954, la demanda efectiva, apoyada en una
mayor inversiéon y un mayor consumo, registré6 un alza
con respecto al ano anterior. El aumento de la inversién
piblica que determiné un aumento de la inversién total,
promovié efectos directos en tal sentido sobre la deman-
da efectiva. Al propio tiempo, los efectos indirectos de la
inversién sobre la ocupacién y el ingreso, sumados al
alza que regisiré el ingreso agricola, originaron aumen-
tos del consumo. Computado a precios de 1950, este
aumento fué del orden del 4.8 por ciento. Sin embargo,
en razén de que el total de bienes disponibles creci6 a
una tasa mayor que el consumo, la participacién de
éste dentro del total de dichos bienes se redujo ligera-
mente, de 87.8 por ciento en 1953 a 87.6 en 1954.

No obstante haber aumentado la ocupacién y haberse
mantenido el salario medio real aproximadamente en
el mismo nivel que tuvo en el afio precedente, la parti-
cipacién del factor trabajo —salarios, sueldos e ingre-
sos mixtos de capital y trabajo en ciertos sectores agri-
colas— dentro del ingreso neto total se redujo en tér-
minos reales de 49.0 por ciento en 1953 a 48.0 en 1954.

La devaluacién monetaria promovié un rapido au-
mento de precios. El nivel de los de mayoreo se elevd
15 por ciento entre marzo y diciembre de 1954. La ten-
dencia a fin de afio —inclusive la de las tarifas de ser-
vicios publicos y privados— era todavia de ascenso y
las perspectivas inmediatas indicaban gque atin habrian
de realizarse nuevos ajustes derivados del tipo de cam-
bio. Aun con las medidas tomadas por el gobierno para
atenuar el alza del costo de la vida, es de suponer que
no pueda corregirse a corto plazo y sin cambios insti-
tucionales profundos la distribucién funcional del ingreso
que ha sido caracteristica de la economia mexicana en
los dltimos afios y que, aparte de su influencia regre-
siva sobre la demanda de consumo, repercute ademéas en
los incentivos para la inversién privada que tiene por
mercado el que depende de esa demanda.

(5) En relacién con el nivel del producto bruto de 1952, el creci-
miento entre los dos afios fué apenas del orden del 4.6 por ciento, ya
que en 1953 hubo un descenso de 2.3 por ciento; de modo que el
ggrg(zluct% 9%21‘ habitante se mantuvo préicticamente estabilizado entre
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