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PRESENTACION

H ace algunos afos, en una reestructuracién curricular llevada a cabo
en la Facultad de Economia de la Universidad Auténoma de San Luis
Potosi, surgi6 la necesidad de dedicarle més espacio en los programas
académicos a la Balanza de Pagos; es decir, al documento contable de
nuestro pais en el que se muestra el resultado de nuestras relaciones co-
merciales y financieras con el resto del mundo; ya que con el actual pro-
ceso de globalizacion, con las politicas neoliberales aplicéndose en casi
todos los paises, los andlisis econémicos realizados a través de la Balanza
de Pagos adquieren una gran importancia; sin embargo, al revisar la bi-
bliografia sobre el tema pudimos comprobar la ausencia de textos que nos
expusieran, en forma concreta, la metodologia empleada por los técnicos
del Banco de México para la elaboracién de nuestra Balanza de Pagos;
encontramos, si, publicaciones sobre Balanza de Pagos, pero en forma
genérica, incluido el Manual de la Balanza de Pagos editado por el Fondo
Monetario Internacional, que da sugerencias para la elaboracién del tal
documento y que los paises pueden adoptar 0 no; asi pues que,
escudrinando...buscando, pudimos comprobar que todas las publicacio-
nes a las que tuvimos acceso abordaban el aspecto metodolégico de ma-
nera muy general, es decir, sin referirse a la de nuestro pais; y es asi que en
1992 vio luz ia primera edicién de “La Balanza de Pagos de México: su
importancia en el Anélisis Econémico”, y en 1995 la segunda, ambas ya
agotadas. Es por eso que ahora, en esta tercera edicién, ademds de actua-
lizar datos incluimos temas complementarios que, sin duda alguna, enri-
quecerdn el contenido y serdn de utilidad para las personas interesadas en
estos temas, fundamentalmente para los estudiantes de las licenciaturas
en Economia, en Comercio Exterior, en Negocios Internacionales o otras
disciplinas similares.
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Tratindose —como se trata~ de una tercera edicién, el lector encontrard
elementos que, en mayor 0 menor medida, estdn presentes en las edicio-
nes anteriores, tales como definiciones o conceptos de carécter preliminar
que sirven de base para iniciarnos en el estudio de la Balanza de Pagos.

En esta ocasién justo es reconocer la valiosa colaboracion de la Srita. Mar-
tha Leticia Cuevas Ramirez, fiel intérprete de mi lamentable escritura, efi-
ciente en el manejo de la computadora, mejor secretaria y amiga. Asi
mismo mi agradecimiento a la Srita. Elissa Goretty Cardenas Sdnchez, ya
proxima Licenciada en Economia, por la revisién preliminar de algunos
capitulos. Desde luego que en caso de persistir algunos errores, estos se-
ran solo atribuibles al autor.

Para la Universidad Auténoma de San Luis Potosi, un eterno agradeci-
miento por haber sido mi Alma Mater y mi fuente de trabajo por mas de
tres décadas; particularmente a la Facultad de Economia en donde, quien
tiene verdadera vocacion por la ciencia econémica en cualquiera de sus
manifestaciones, encuentra terreno fértil para el desarrollo de su poten-
cial intelectual.



Carlruio 1
LA BALANZA DE PAGOS

1. ALGUNAS DEFINICIONES
Como en toda ciencia, en la Economia se maneja un lenguaje muy
propio, con términos y expresiones que muchas veces solo son com-
prendidos correctamente por los profesionales de la materia, por los estu-
diosos de la Economia; conceptos tales como eficacia marginal del capital,
preferencia por la liquidez, producto interno bruto, etc., algunos otros ya
son del dominio pdblico y a fuerza de sufrirlos, como la inflacién, o de
encontrarlos muy frecuentemente en las noticias, como el tipo de cambio,
han acabado por ser términos conocidos por todos; bien pues, entre unos
y otros esta el concepto Balanza de Pagos, se le menciona con mucha
frecuencia y relativamente pocas personas entienden su real significado;
asi que creemos conveniente empezar por exponer algunas definiciones,
sabedores de que cada estudioso del tema adopta para si la definicién de
otro autor o elabora una propia, y que las definiciones de Balanza de
Pagos que se manejan, van desde las mds simples, sencillas y a veces in-
completas, hasta las mas elaboradas, complicadas y con el empleo de tér-
minos sofisticados o muy especializados, que suponen un conocimiento
previo mas o menos profundo del tema.

Debemos partir del inobjetable hecho de que la autosuficiencia, la autar-
quia no existe entre los paises; es decir, no hay un solo pais en todo el
mundo que praduzca, fronteras adentro, todos los satisfactores que sus
habitantes requieren; existen las diferencias de clima, altura sobre el nivel
del mar, indice de humedad, factores climéticos en general, dotacién de
recursos naturales y hasta la destreza de sus habitantes, que determinan el
tipo y la calidad de las mercancias y servicios que pueda producir, de ahi
que surge la necesidad de intercambiar aquelflos productos que el pais
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elabora en cantidad superior a sus necesidades, para poder adquirir aque-
llos que no produce o que produce en cantidad insuficiente, y muy rara
vez ese intercambio se efectla via trueque, casi siempre se lleva a cabo
con el proceso de compra-venta; es decir interviene el dinero, de tal for-
ma que los paises obtienen ingresos por las mercancias y servicios que
venden al resto del mundo, y hacen gastos o egresos por todo lo que
adquieren también del resto del mundo; y por razones obvias resulta de la
mayor importancia para los paises llevar un registro, lo mas exacto posible
de tales operaciones que, naturalmente, arrojan un saldo que puede ser
de superdvit o de déficit; bien pues, el documento donde se lleva tal regis-
tro es la Balanza de Pagos. independientemente de los ingresos y egresos
puramente mercantiles {que derivan de la compra-venta de mercancias y
servicios), también se registran los originados en los movimientos financie-
ros (préstamos e inversiones, sus pagos y devoluciones), de tal forma que
la Balanza de Pagos resulta ser el documento donde se concentra informa-
cién muy valiosa para el andlisis econémico.

Si se nos permite la comparacién, podriamos decir que asf como cuando
deseamos saber la salud mercantil y financiera de una empresa, no recurri-
mos a informaciones sobre el sueldo del gerente o del nimero de emplea-
dos o de su ubicacién geogréfica, sino que se recurre siempre a sus estados
contables, porque es de ahi donde, con mayor grado de certeza, podemos
saber si la empresa esta en saludable situacién o no; asi también, tratdndose
de un pais es precisamente en su estado contable —en su Balanza de Pagos-
donde se obtiene la informacidn mas Gtil para poder hacer un analisis real y
objetivo de la situacién econdmica general del pais de que se trate.

Bien pues, abordemos algunas definiciones empezando con la que expo-
ne el Fondo Monetario Internacional (FMI) -méxima autoridad en la ma-
teria~ en la publicacién que sirve de guia en este aspecto para casi todos
los paises; manifiesta el Fondo “...Podemos pues, definir la Balanza de
Pagos como un sistema de cuentas que cubre un periodo determinado y
tiene por objeto registrar sistemndticamente: a) Los flujos de recursos reales,
incluyendo los servicios de los factores originales de la produccién, entre la
economia interna de un pais y el resto del mundo; b) los cambios en los
activos y los pasivos exteriores de un pafs que se derivan de transacciones
econdmicas y ¢) Los pagos de transferencia que son la contrapartida de fos
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recursos reales o de los créditos financieros proporcionados al resto del
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mundo o recibidos del mismo sin un quid pro quo ”.

Principiamos con esta definicidn solamente porque es la que expone el
FMI; ya que estamos conscientes que no resulta del todo apropiada para
quienes se inician en el estudio del tema; es una definicion que implica
un conocimiento previo de fa terminologia; conceptos tales como “pagos
de transferencia” o “servicios de los factores originales de la produccién”
no son del uso comin y por ende, para entender la definicion requieren,
ademds de entender la terminologia, conocer también otros aspectos co-
laterales; como por ejemplo, saber que la Balanza de Pagos forma parte
de un mds amplio y complejo conjunto de cuentas que forman lo que se
llama el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN); por tal motivo no la toma-
riamos como punto de arranque para los que se inician en el estudio del
tema. Independientemente del... “adorno lingiifstico” que pudiera signifi-
car la expresién “quid pro quo”.

El doctor en Economia Manuel Guitian, al servicio del Centro de Estu-
dios Monetarios Latinoamericanos, nos manifiesta lo siguiente “... la
Balanza de Pagos refleja flujos; describe los valores de los flujos de
bienes, servicios y transacciones que han tenido lugar entre una econo-
mia y el exterior durante un periodo dado. Fsto indica que una transac-
cién serd o no incluida en la lista si su fecha de registro estd o no com-
prendida en el periodo contable”.? La definicidn anterior personalmen-
te se nos antoja muy... muy corta; da la impresién de referir la impor-
tancia de la Balanza de Pagos a la fecha de registro de las operacio-
nes; independientemente de que el empleo del verbo “describir” en
su tercera persona “describe” al inicio de la definicién queda amplia...
grande, ya que la Balanza de Pagos como documento contable que es,
s6lo enuncia el concepto y muestra el importe, normalmente en la
moneda del pais o en délares, lo cual dista de ser una descripcién;
gueda solo a nivel de enunciado, con el objeto de ser mds claros, ejem-
plifiquemos lo anterior seleccionando tres rubros que van incluidos en
cualquier Balanza de Pagos y la forma en que presentan:

1 Fondo Monetario Internacional. Manual de fa Balanza de Pagos. 3a. Edicién julio de 1961, pig. 14.
2 Guitidn, Manuel. Teoria y Cestién de la Balanza de Pagos. Ed. CEMLA, México 1976, pag. 28.
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MEXICO: BALANZA DE PAGOS 1998
{Millones de Délares)

CUENTA CORRIENTE {SALDO) (-) 15,786.4
BALANZA COMERCIAL () 7,742.2
SERVICIOS NO FACTORIALES (-) 559.4
SERVICIOS FACTORIALES () 13,497.2
TRANSFERENCIAS (+) 60124

Lo anterior no describe, ni brevemente, en que consisten nuestras expor-
taciones, ni a que pais o paises exportamos o importamos (ya que ambos
conceptos forman la balanza comercial); ni en que consisten los servicios
factoriales o los no factoriales o las transferencias; serd necesario, si se
desea informacién mas detallada, recurrir a los llamados “cuadros de apo-
yo" que ya no son propiamente la Balanza de Pagos y que son nueve: 1.-
Comercio Exterior; 2.-Servicios por Transformacion; 3.-Turismo; 4.-Viaje-
ros Fronterizos; 5.-Otros Servicios no Factoriales; 6.-Inversién Extranjera
Directa; 7 .- Servicios Factoriales; 8.-Transferencias y 9.- Pasivos con el Ex-
terior. Por lo mencionado anteriormente creemos que la palabra “descri-
be” en la definicién que nos ocupa no resulta de todo acertada; por otra
parte nos dice que “describe los valores de los flujos de bienes, servicios y
transacciones...”, esta parte de la definicion nos merece los siguientes co-
mentarios o ¢por qué no decirlo?, las siguientes criticas; después de la
palabra “valores” debi6 de haberse incluido la palabra “monetarios” ya
que hay otro tipo de valores, como los morales o los sociales por ejemplo;
y la Balanza de Pagos se refiere al aspecto monetario; algunas personas
podrian objetar el comentario de “valores morales”; sin embargo no seria
tal, si pensamos que formando parte de las exportaciones o importaciones
va la droga que destruye las neuronas de gran parte de la juventud del
mundo; o las armas y bombas que aniquilan a miles de seres humanos en
segundos; comprarlo o venderlo implica, ademas del valor monetario,
valores de caracter moral o, si se quiere, ético; y la Balanza se ocupa
solamente de lo monetario, por tal motivo pensamos que la definicion
debe expresar “valores monetarios”; otra critica mas radica en el hecho de
emplear las palabras “bienes, servicios y transacciones”; veamos por qué,
de acuerdo a la terminologia econémica un bien es “todo aquello capaz
de satisfacer una necesidad”, lo que implica que un servicio también es un
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bien, puesto que satisface una necesidad; por otra parte Carlos Marx en el
inicio de su obra cumbre “Ef Capital” establece la diferencia entre un bien
y una mercancia; el bien satisface la necesidad de su productor, mientras
que la caracteristica fundamental de la mercancia es que cumple con su
funcién de satisfacer una necesidad, sélo via intercambio; es decir entran-
do previamente al torrente de la compra-venta, o en otras palabras la
mercancia tiene oferta, demanda y precio, y el concepto “bien ” es mas
genérico. Asf pues, la expresion correcta es “mercancias y servicios”. Por lo
que respecta a la palabra “transacciones” esta debi6 de haber sido com-
plementada con otra, con la palabra “financieras”; es decir, la definicién
en nuestro concepto debe decir “transacciones financieras” ya que la pa-
labra “transacciones” asf, sola, sin calificativo, puede significar cualquier
tipo de operacién comercial, sobre todo las de exportaciones o importa-
ciones, que es a lo que se refiere la definicion al principio cuando dice
“...valores de los flujos de bienes y servicios”, por eso pensamos que la
palabra “transacciones” debe referirse a los movimientos de capital y por
ende debe especificarse que son transacciones financieras. En fin, son
tantas las aclaraciones y palabras inadecuadamente empleadas, que defi-
nitivamente no satisface los requerimientos para iniciarnos en el tema.

Otro autor —Roberto Ibarra Benitez— nos manifiesta lo siguiente “...La
balanza de pagos se puede definir, a grandes rasgos, como el documento
estadistico en el que se registran las transacciones econémicas efectuadas
entre los residentes del pais que la compila y los del resto del mun-
do”.? Y ya que estamos sometiendo a critica algunas definiciones, antes
de pronunciarnos por una en particular, sigamos con esta que, para em-
pezar le falta el concepto tiempo, es decir la definicién deberia concluir
diciendo “en un determinado periodo de tiempo”, ya que la Balanza de
Pagos debe hacer siempre referencia al periodo de tiempo que abarca el
registro de las operaciones. Por otra parte, la expresién “documento
estadistico” no resulta del todo afortunada, ya que ta Balanza de Pagos
sirve mas, pero mucho més, como instrumento del analisis econémico,
y solo por anadidura pudiera servir como... “documento estadistico”,
flaco favor se la hace a la Balanza de Pagos al considerarla sélo como un

3 1bara Benitez, Roberto. Metodologia y Andlisis de fa Balanza de Pagos. Ed. Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos. México, 1988, pag. 9.
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documento estadistico. Realmente tampoco la consideramos como la
mds adecuada para empezar su estudio.

Si asi quisiéramos, pudiésermnos seguir citando definiciones de otros auto-
res y exponiendo nuestro personal juicio sobre ellas; sin embargo creemos
que ya es conveniente hacer referencia a la que servira de base para ela-
borar una propia que nos sirva como un punto de partida; para tal efecto
tomemos lo que nos dice Charles P Kindleberger “... La Balanza de Pagos
de un pafs es un registro sistemdtico de todas las transacciones econémi-
cas celebradas entre los  residentes del pais en cuestién y de los paises
extranjeros”.* La definicién que nos ocupa resulta bastante clara; sin em-
bargo, convendria complementarla con dos aspectos igualmente impor-
tantes, primeramente el tiempo; al igual que la definicion expuesta por
Roberto Ibarra Benitez, esta deberia complementarse con la frase “en un
determinado periodo de tiempo”, por razones ya antes expuestas. Por otra
parte, se refiere a las “...transacciones econémicas celebradas ante los resi-
dentes del pais en cuestion y los de paises extranjeros”; lo anterior nos lleva
a pensar que en |a Balanza de Pagos ninguna operacién, que no sea entre
residentes del pais y los de otros pafses, tendria registro; sin embargo,
siendo congruentes con la realidad, debemos aceptar que hay conceptos
que NO son transacciones econdmicas entre |os residentes de nuestro pais
y los del resto del mundo; y sin embargo Si tienen registro en nuestra
Balanza de Pagos, nos referimos concretamente a tres conceptos; el pri-
mero de ellos es el renglén llamado “errores y omisiones”. Resulta que, a
diferencia de lo que pasa en las empresas donde su contabilidad puede y
debe Hevarse de manera exacta, a nivel pais esto no es dificil, es imposi-
ble; conceptos tales como el turismo, que representa ingresos y egresos de
imposible cuantificacion exacta, el contrabando que si bien juridicamente
es un delito, econémicamente son importaciones o exportaciones no de-
claradas, las transacciones econdmicas que se dan en las zonas y perime-
tros libres que nuestro pais tiene con sus vecinos del norte, el tipo de
cambio, etc. Todos estos conceptos y otros no mencionados imposibilitan
una contabilidad exacta para la Balanza de Pagos; sin embargo, como
documento contable, la Balanza debe tener un equilibrio también conta-

* Kindleberger Charles P Economia Interracivnal. Ed. Aguilae Madrid, Espafa. Cuarta edicién, 1964,
pag. 17.
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ble, y para ajustar las cuentas es que se incluye el concepto “errores y
omisiones”, sin que sea producto de una transaccién econémica especifi-
ca con el resto def mundo. Alguien podria argumentar que “errores y omi-
siones” esta formado —en su cuantia- por todo aquello que en las transac-
ciones en cuestién no se contabilizé y que, por lo tanto, no contradice la
definicién que se dio de la Balanza de Pagos; sin embargo debemos reco-
nocer que “errores y omisiones” no es un concepto exacto ni en su nom-
bre mismo, ya que no representa la sumatoria de todos los errores y omi-
siones habidos, puesto que muchos de ellos se compensan. Es en términos
reales, un renglén “...Comodin " para ajustar, contablemente, la Balanza
de Pagos y no deriva de transacciones con el resto del mundo.

El segundo concepto que se incluye y que no es producto de una transac-
cién con el resto del mundo es “Ajustes por valoracién”, este se refiere a lo
siguiente; todos tos paises —y el nuestro no es a excepcién— tienen lo que
técnicamente se llama “Reserva Internacional” que en nuestro caso esta for-
mada por oro, plata y divisas; estos componentes pueden, y de hecho lo
hacen, variar su cotizacién, su precio internacional; y por tal motivo si com-
paramos el valor en délares que tenfan el uno de enero, con el que tienen el
treinta y uno de diciembre del aio al que se refiere la Balanza, habra alguna
diferencia, o vale mas o vale menos, segdin la diferencia entre ambas cotiza-
ciones del oro, la plata y las divisas, el resultado aparecera con signo mas o
con signo menos, segdn sea el caso, bajo el concepto “ajustes oro, plata y
valoracién” y obviamente no es resultado de transacciones con el resto det
mundo, aunque si aparezca en |la Balanza de Pagos.

Finalmente, el tercer concepto se refiere al oroy la plata que se obtiene de
las minas mexicanas; seamos mads claros, durante el afio a que se refiera la
Balanza, los mineros extraen oro y plata de nuestras minas por tal o cual
cantidad de délares; a una parte de esos metales se le asigna finalidades
no monetarias; es decir para joyeros, dentistas, artesanos, etc., y cuando
éstos estdn radicados en nuestro pais no interesa a la Balanza de Pagos; y
si su residencia es el exterior si interesaria a la Balanza, y equivaldria a una
exportacién como cualquier otra; como si exportaramos cobre, aluminio,
o cualquier otro metal; sin embargo, a la otra parte si se le da finalidades
monetarias y, una vez deducido su costo de produccién, es adquirida por
el Banco de México para incrementar su reserva, esto aparece en la Balan-
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za de Pagos formando parte del concepto “Variacion de la Reserva Bruta o
neta”, seglin sea el caso, y no es producto de transacciones econémicas
con el resto del mundo. Concretando, hay minimo tres conceptos que se
incluyen en la Balanza y no son consecuencia de relaciones econémicas
con otros paises, y la definicién que nos ofrece Charles P. Kindleberger no
hace mencién de tal situacién; asi es que, ya explicado todo lo anterior,
estamos en posibilidad de exponer nuestra propia definicién de Balanza
de Pagos que nos sirva de base y referencia para entender correctamente
este importante documento; asi pues, diremos que /a Balanza de Pagos de
un pais es el documento donde se registran sistemdticamente, todas las
transacciones econdmicas que realizan los residentes del pais compilador
con los del resto del mundo, (con algunas excepciones), en un determinado
periodo de tiempo, por fo general un afio. Con la definicién anterior espe-
ramos que no exista problema en conceptualizar la idea en términos ge-
nerales; ya que no ignoramos que se requiere precisar el significado real
que, en términos de Balanza de Pagos, adquieren algunos de los elemen-
tos que la integran.

2. CONCEPTUALIZACION DE TERMINOS

La definicién que hemos expuesto renglones antes, quedara totalmente
comprendida si precisamos el significado de algunos de sus términos que
pudieran prestarse a confusidn, y écudles son esos términos?; vamos repi-
tiéndola haciendo notar en forma de pregunta, los conceptos que cree-
mos conveniente delimitar en su significado; “La Bafanza de Pagos de un
pais es el documento donde se registran sistemdticamente (¢por qué el
registro debe ser sistemdtico?) todas (ése podrdn registrar todas?) las tran-
sacciones economicas (para la Bafanza de Pagos équé significa realmente
transaccién econdmica?) que realizan los residentes (¢équé debemos enten-
der por residente?) def pais compilador (écudl es tal pais?) con los del resto
del mundo, con algunas excepciones, (¢cudles son éstas?) en un determina-
do periodo de tiempo, por lo general un ano”.

Asi pues, son seis cuestionamientos que derivan de nuestra definicion y
que abordaremos enseguida.

Nos haciamos el primer cuestionamiento épor qué el registro debe ser
sistematico? Para responder habra que precisar primero que algo siste-
matico es algo que tiene un sistema, una metodologia propia en la cual
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se apoye, que le sirva de sostén y le dé coherencia cientifica, y la Balan-
za de Pagos que pertenece a las ciencias sociales, tiene esa metodologia
propia, tiene su sistema para el registro de sus operaciones, el cual debe
mantenerse con el minimo de modificaciones para que permita compa-
rar varias Balanzas de afios consecutivos; si se cambiara constantemente
la metodologia lo anterior no fuera posible y a ta Balanza -hay que estu-
diarla dindmicamente, es decir, ver la evolucién de los datos para poder
hacer analisis mas valederos en el mediano y largo plazo. Cuando, por
alguna circunstancia que lo justifique, se cambia la metodologia, se ade-
cuan las cifras de las Balanzas inmediatamente anteriores para facilitar la
comparacion de las mismas. Asi pues, resulta obvio que el registro de los
datos para la elaboracién de la Balanza de Pagos debe ser sistematico,
debe tener una metodologia definida que, en el caso del documento
que nos ocupa, estd basado en el principio contable de la partida doble,
segln el cual a cada cargo corresponde un abono; en este punto convie-
ne hacer la siguiente aclaracién, la Balanza de Pagos es un documento
que forma parte de un sistema mucho més complejo que es el Sistema
de Cuentas Nacionales (SCN); la Balanza representa lo que es el sector
externo, por tal motivo registra sélo una parte de la transaccién. Seamos
mds claros; en la Balanza aparecen ingresos, digamos por ejemplo, de
25,000 millones de délares (MDD) como consecuencia de haber expor-
tado mercancias, esos ingresos equivalen al abono, y el cargo que es la
salida de mercancias queda registrado dentro de las diversas cuentas
que maneja el SNC, igual situaci6n, debidamente adecuada, sucede con
las importaciones y con todos los rubros de la Balanza que -insistimos-
registra s6lo la mitad de lo que es una transaccién econémica, la otra
mitad va en el Sistema de Cuentas Nacionales.

La segunda interrogante que nos planteamos cuestiona si podrén registrar-
se en la Balanza de Pagos TODAS {as transacciones econémicas, el hacer
notoria la palabra “Todas” lleva la intencién de hacer igualmente notoria
la respuesta que es NO; definitiva y tajantemente no es posible contabili-
zar, en la Balanza de Pagos, todas las transacciones econdmicas que reali-
zan los residentes de nuestro pais con los del resto del mundo; existen
muchos conceptos que se escapan a la contabilizacion, algunos de ellos
ya los menciondbamos en paginas anteriores, cuando expusimos que la
contabilidad nacional no puede llevarse en forma exacta y de ahi la exis-
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tencia del renglén “errores y omisiones”; no todos los gastos que hacen los
turistas internacionales son registrados; el contrabando no se registra de
manera oficial en la Balanza de Pagos, los envios monetarios que hacen
nuestros compatriotas que van a trabajar al vecino pafs del norte, solo se
contabilizan los realizados por la via bancaria o por vias alternas igual-
mente oficiales; sin embargo hay muchos envios que se hacen a través de
regalos o efectivo que se mandan con familiares en viajes de visita; esto
muchas veces o no es contabilizado, o se contabiliza sélo en forma aproxi-
mada; y asi podriamos mencionar mas conceptos similares que no se re-
gistran, fundamentalmente por imposibilidad técnica; y en seguida cabrfa
la siguiente pregunta ¢por qué no suprimir esa palabra de la definicion?,
dado que no se pueden registrar todas no tendria caso mantenerla; sin
embargo compartimos la idea de que, puesto que la intencién permanen-
te debe ser asi, contabilizarlas todas, y nada nos evita pensar que con el
avance de la ciencia computacional y la cibernética algin dia si puedan
contabilizarse, la palabra todas debe permanecer en la definicién.

En tercer lugar nos cuestiondbamos ¢para la Balanza de Pagos qué significa
realmente la expresion transaccién econémica? Aparentemente no presen-
ta problema entender el término, tratindose de operaciones que podria-
mos clasificar como “tipicas”; es decir, supongamos que un exportador de
nuestro pais vende a un importador en Chile 1,500 automdviles nuevos y
éste nos paga en pesos o délares a satisfaccion nuestra; no hay duda, es una
transaccién econdmica, similar ejemplo a la inversa {(México como compra-
dor) también serfa valido. Sin embargo, si las inundaciones de 1999 en el
sureste mexicano, o el temblor de 1985, hacen llegar de otros paises ali-
mentos y medicinas como donativos en el mds puro sentido del término,
cabria cuestionarnos ¢desde la 6ptica de la Balanza de Pagos es una transac-
cion econémica? O bien este otro ejemplo, nuestro pais paga al Fondo Mo-
netario Internacional una determinada cantidad de délares al afo como
cuota por ser miembro; ¢es una transaccién econémica?; debemos admitir
que no resultan del todo claras como transacciones econémicas; que tienen
aspectos discutibles y asi podriamos encontrar otros ejemplos similares. Sir-
va lo anterior para hacer notar la necesidad de precisar o definir el concepto
de transaccién econémica; esta sucede cuando una unidad econémica (per-
sona fisica o moral, o bien el estado como tal) proporciona un valor econg-
mico (mercancias, servicios o capital en cualquiera de sus formas) a una
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unidad econémica de otro pais. Entendida asf podemos admitir que hay
cinco diferentes tipos de transaccién econémica.

1.-

o]
[

L)
1

i=N
'

-

Mercancias y servicios a cambio de partida financiera, o en otros térmi-
nos la compra-venta; sobran ejemplos de este tipo de transacciones,
son o que en la Balanza de Pagos se registran como exportaciones o
importaciones de mercancias o servicios.

- Mercancias y servicios por mercancias y servicios, en otras palabras el

trueque internacional; realmente sucede poco, sin embargo, podria-
mos imaginar como ejemplo que nuestro pais llega a un acuerdo con
Argentina para enviarle partes automotrices con valor de cinco millo-
nes de délares, y este pais nos envia carne congelada equivalente a la
misma cantidad de délares. :

- Partida financiera por partida financiera, aqui no hay duda, en ambos

lados de la transaccién hay dinero o titulos que representan dinero;
de lo que podemos facilmente inferir que se trata de préstamos o
inversiones, y de sus pagos (de los préstamos) o las devoluciones (de
las inversiones); pongamos ejemplos: México solicita y obtiene de
Francia un préstamo por 800 millones de francos, tal cantidad de
francos ingresa a nuestro pafs y sale del mismo un documento com-
probante de deuda por esa cantidad; asientos a la inversa cuando la
deuda contraida es pagada, otro ejemplo pudiera ser la compra-ven-
ta internacional de valores. También cabe el siguiente ejemplo, Méxi-
co instala en Brasil una sucursal de Altos Hornos de México, 5.A.
(AHMSA) que equivale a flujo financiero de nuestro pais a Brasil y
después de equis ntimero de afios es vendida a los brasilefios, aqui el
flujo financiero se da de Brasil a México.

.- Mercancias y servicios sin contrapartida, o sean las llamadas donacio-

nes en especie, ya sea que se den o se reciban. Escribimos renglones
antes de las inundaciones en el sureste mexicano en 1999 y de la
ayuda externa recibida, eso ejemplifica esta transaccion y mas adn si
es recibida en servicios médicos gratuitos ademds de ropa, comesti-
bles, etc. El ejemplo podria ponerse a la inversa si es nuestro pais el
que otorga la donacién a otro.
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5.- Partida financiera sin contrapartida; similar a la anterior, también es
donacién, sélo que ésta es en capital, en efectivo; conviene diferen-
ciarla de la anterior porque inciden en diferentes partes de la Balan-
za de Pagos; aquéllas en la cuenta corriente y éstas en la cuenta de
capital. Esto quedara mas claro cuando abordemos la clasificacién
que tiene la Balanza.

La clasificacion de fas transacciones econémicas que hemos hecho nos
parece bastante clara; sin embargo otras publicaciones apoyadas en el
Manual del Fondo Monetario Internacional, exponen otra més corta
que conviene mencionar, y para hacerlo nos apoyaremos en una cita
textual del FMI que, si bien no es muy clara, sisirve de base para dicha
clasificacion, menciona el Fondo “.. las cuentas sociales se rigen por
reglas comunes de crédito y de débito para el registro de las transaccio-
nes economicas. Se hacen asientos de crédito por el suministro de bie-
nes y servicios o de partidas financieras, ya sea por venta, trueque 0
transferencia sin compensacion; se hacen asientos de débito por la ad-
quisicion de bienes y servicios o de partidas financieras, ya sea por com-
pra, trueque o transferencia sin compensacién. En los tres primeros ti-
pos de transacciones, las reglas inmediatamente dan origen a asientos
de crédito y débito iguales. Para los dos tipos restantes, el asiento de
crédito originado por los bienes y servicios o partidas financieras, es
balanceado por un asiento igual de débito por una transferencia sin
contrapartida, o viceversa.

Los aspectos de crédito y de débito de las transacciones econémicas
son, con frecuencia, denominados corrientes, particularmente en fos
sistemas de cuentas nacionales. En el Anuario (Balanza de Pagos), no
obstante, el termino “transaccién” se usa atn cuando se considere solo
un aspecto de la transaccién. Por consiguiente, unicamente se distin-
guen aqui tres tipos de transaccion; a saber: transacciones en bienes y
servicios, transferencias sin contrapartida y transacciones en partidas
financieras” ®. Toda la cita anterior quedara més clara si la sintetizamos
en el siguiente resumen sindptico.

* Fonda Monetario Internacional. Serie de Folletos No. 10-5 .~Washington, D.C.— Segunda Edicién,
1969.- pag. 3.
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mercancias venta

CREDITO = Suministro servicios trueque
partida financiera donacién
mercancias compra

DEBITO = Adquisicién servicios trueque
Partida financiera donacién

Ademis, los tres tipos de transaccién econdémica a que hace referencia en
su parte final, la cita bibliografica N°5, son una breve sintesis de los cinco
tipos de transaccién que anteriormente expusimos; la nimero uno y la dos
corresponden a transacciones en mercancias y servicios; la cuatro y cinco a
transacciones sin contrapartida y la niimero tres a transacciones en partidas
financieras. Personalmente compartimos la idea de que la clasificacién en
cinco resulta més clara, mas comprensible que la que propone el FML.

Siguiendo con el desglose de la definicién, la siguiente interrogante es,
para efectos de Balanza de Pagos ¢qué debemos entender por residen-
te?; y la respuesta dista de ser facil, ya que la palabra “residencia” o
“residente” no va, necesariamente, asociada con el término “territorio”;
bien lo manifiesta el Fondo Monetario Internacional cuando dice “...ef
concepto territorio no es pertinente a la Balanza de Pagos, salvo que el
sustantivo “residentes” signifique unidades economicas que tienen cier-
ta asociacién permanente en el territorio del pais compilador™ . Lo ante-
rior puesto en otros términos significa que una unidad econdmica puede
ser, juridicamente, de un pais y para efectos de la Balanza de Pagos ser
de otro. El mismo Fondo Monetario internacional asocia el término resi-

¢ Fondo Monetarto Internacional.- Ob. Cit. pag. 3.
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dente mas con el concepto “centro de interés” que con el de territorio;
solamente que eso nos lleva a la interrogante ¢équé debemos entender
por centro de interés? Ademds habra ocasiones en que el centro de inte-
rés del supuesto residente esté dividido en dos o més paises; en fin, que
hay una serie de indefiniciones, por lo que el FMI no presenta una defi-
nicion de residente valida para todos los casos, y aconseja que para cuan-
do exista duda se use el libre criterio de los elaboradores de la Balanza,
y no da reglas de validez universal.

No obstante lo anterior, podemos identificar tres tipos de residentes: 1.-
Residentes de un solo pais, 2.- Residentes de més de un pais y 3.- Residen-
tes de ningln pafs. Por lo que respecta al primer grupo (fos de un solo pais)
podriamos subclasificarlos en dos, las personas fisicas y las personas mora-
les. En relacién a las personas fisicas, estas son concretamente los indivi-
duos que viven permanentemente en el pais compilador, sujetos a todas
sus teyes, fundamentalmente fiscales; expuesto de esta forma no ofrece
duda alguna, sin embargo hay casos que pueden prestarse a confusién,
pensemos en los siguientes: 1.- Los estudiantes cursando estudios de pos-
grado en un pais diferente al suyo, 2.- Los reos {presos politicos, politicos
presos o del fuero comin) purgando una condena en otro pais, 3.- Los
enfermos sujetos a un largo tratamiento fuera de su pais de origen, 4.- Los
embajadores y personal diplomdtico asignados por su pafs en otro, 5.- Las
tropas militares, en guerra o no, destacadas en otro pais, etc. Como un
principio de validez casi universal (recordemos que debe prevalecer el
criterio del pais compilador) debemos exponer que en los primeros tres
ejemplos (los estudiantes, los reos, 1os enfermos y situaciones similares) se
acepta que deben ser tomados como residentes del pais donde se en-
cuentran y no del de donde son originarios; el argumento es convincente
si pensamos que al considerarlos como no residentes del pais en el que se
encuentran, cualquier operacién econémica que ellos (el estudiante, el
reo o el enfermo) hicieran , si interesaria a ia Balanza de Pagos, puesto que
seria una transaccién entre un no residente (el estudiante por ejemplo) y
un residente, por ejemplo la libreria donde compra su libro ef estudiante,
el pago al abogado que hace el reo, 0 la medicina que compra el enfermo;
y seria una labor imposible llevar fa contabilidad de todas esas operacio-
nes; sin embargo al considerarlos, para efectos de la Balanza de Pagos,
como residentes del pais donde se encuentran, las operaciones econémi-
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casique-llevarah a:cabo .no:interesarianza.la Balanza; puesto’ que -serfan
operaciones entre.residentes.del:mismospais.«<Siniembargo, bieh que sa:
bemosique.seniextranjéros y que dé alguna:forma sus transacciones:de:
ben ser tomadas en cuenta; la maneraimdsprictica.dé'hacetloles.cuando
el estudiante, elireo gielvenfermo reciben recursos leconémicos»de/'sus
familiares situadoszen:ellextranjeto; eso siinteresa a:la Balanza de Pagos,
puesto-que-es unatransaccién;entre lun:Aa residente:(losifamitiares) y; un
residente (los! personajesidel-ejemplo);!similar situacién.pasa ¢onilossjubi-
lados que;después de swjubilacién; se van a vivird otrotpaisyy,su gobiérno
osacempresa:donide.trabajaron, mensyalmente:les envia los recursos' eco-
néfn'i‘éés‘pa'i'a"'suiéusfént@.i‘:fi%;'{u\ Sbr npainolzeemil soneyn o obresdinnA
Cratbea sl ol GRG0 0T AN s L 2udstion, aue sy
Situacion, dlf.engnte:raconte'cecedn Jlos:embajadores;; perspnal diplomética.y
perscnal militar que estanicumpliendo-consus funciones en-tin pais diferen;
te ali de suzorigen; emeste. caso; como-estan-en representacion de’su;pais,
reciben Grdenes directas de:ésté; y-en unasituacion de.conflicto su-pais estd
{y debe-estarsino. serla!tralc:on), por encirma.del pais donde desempeian.su
cargo, para esteipais sonno résidentes aunquierahfrvivan;.consumansyi reali-
cen tode tipowde transacciones; son —insistimos=horesidentes; bastarecart
dar:el-principio de extraterritorialidad, y.el-derecho:derasilo: Comeiunprin-
cipio wriversalmente aceptade para los elaboradores; «délla: Balanzalde: Pa:
gos;ise: toma'el hecho-dé:consideranal gobierng, ent itodos fos niveles que
éste tenga, como residente de:su pais.de:origen independientemente del de

dondé reahcenractwudades“ya sean dlplométlcas o:bélicas:: coinon ez L
Ciadt s gy, TN o et T I i e e L

Abordemes.ahora afas personasimorales.o sea, las; empresas,xs:guaendoel
mismo @iterio:que:con las personas:fisicas,.cualquier-empresa por. el-he-
chio.de. estar-operandoen ¢l territorio: del-pais.compilador.y sujeta a:sus
leyes.(sobréstodo en el aspecto)fiscal) se.considerari ;residentes de:este
pais, aunque sea'tétaI'O'parciaIménte propiedad de :no residentes;ry. el
registro. de: sus:operaciones.se hace.via.remisién.de utilidades a su casa
matriz situada: enyelextranjero.. Todos los. anteriores, -personas fisicas .0
morales som;considerados, -parasefecto de- Balanza de. Pagos como resi-

dentes detun solopais cualquiera queéstessea,. © ++ - - oy

Por lo que se refiere a los residentes de mds de un pais, conviene precisar-
lo de la siguiente manera; existe cierto tnpo de empresas cuyas actividades
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estan distribuidas en varios paises, porque cada uno de ellos es copropie-
tario de la empresa y por ende estd sujeto a las respectivas leyes de esos
paises. Imaginemos el siguiente hipotético ejemplo: nuestro pais necesita
importar de Argentina digamos... cien toneladas de carne congelada, pero
ni México ni Argentina disponen del barco necesario para transportar la
carne, y tratan de alquilar alguno y se dan cuenta que el dnico pais que
dispone, en el tiempo requerido tal transporte, es Grecia; asi pues, una
vez alquilado el barco, este parte de Grecia, carga en Argentina, descarga
en México y regresa a Grecia; todo lo anterior con el consiguiente incre-
mento en el precio de la carne originado en el alto costo del transporte.
Analizando lo anterior, inversionistas de Argentina, Brasil, Chile y México
unen sus capitales para formar una “Compania de transporte maritimo
latinoamericano” para proporcionar este tipo de servicio, principalmente
a América Latina, y posteriormente al resto del mundo. Esta imaginaria
compania, no hay duda, es residente de mas de un pais; mds concreta-
mente, de cuatro paises; sin embargo no siempre es facil ef registro de las
operaciones de este tipo de residentes ya que, en algunas ocasiones y con
toda intencién, los propietarios estructuran la empresa de tal forma que
logran confundir a todos los paises, y ninguno la registra como suya y con
mucha frecuencia las operaciones que realizan escapan al registro de cual-
quier Balanza de Pagos; conviene, en este espacio, reproducir el siguiente
ejemplo: “...hay muchas comparifas navieras en el mundo que no son resi-
dentes de ningdn pais y no estdn integradas a ninguna economia nacional.
El propietario puede ser residente del pais “A” (pongamos por caso Grecia)
y su principal base de operaciones estar en el pafs “B” (por efemplo Reino
Unido) aunque los barcos ondeen la bandera del pais “C” (por ejemplo
Honduras) y su tripulacién sea multinacional. Cuando las companiias son
de este tipo no se consideran residentes de ningtin pals y sus actividades
dejan un hueco en fas estadisticas mundiales de la Bafanza de Pagos” 7;
como vemos, la conceptualizacién del término “residente” a veces pre-
senta serias dificultades; por otra parte, y como comentario puramente
gramatical, conviene manifestar que el adverbio de negacién “no” estd
inconvenientemente empleado al principio y al final del ejemplo anterior;
ya que negar una negacion la convierte en afirmacion, y asi cuando en el

7 Host-Madsen Poul La Balanza de Pagos y su integracion a las Cuentas Nacionafes. Ed, CEMLA Prime-
ra edicién 1970 Pag 10
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ejemplo se dice al principio “hay muchas compariias navieras en el mundo
que no son residentes de ningtin pais”, 1o que realmente se quiere decir es
que si son residentes de ning(n pafs. Y en la parte final se consigna “...Cuan-
do las companias son de este tipo no se consideran residentes de ningtin
pais”. La intencién real es manifestar que si se consideran residentes de
ningdn pais; en fin, como ya menciondbamos, es solo una observacién de
tipo gramatical, no conceptual.

Abordaremos ahora el tercer tipo de residentes; o sea los que de manera
oficial son residentes de ningtin pais (no como la imaginaria compafia de
transporte del ejemplo anterior); nos referimos concretamente a los orga-
nismos financieros internacionales sin fines de lucro que, obviamente, es-
tdn constituidos por varios paises, tales como el Fondo Monetario Interna-
cional (FM1), la Corporacién Financiera Internacional {CF!) y organismos
similares; independientemente de en que pais se ubique la matriz, para
todos ellos sera, para efectos de la Balanza de Pagos, un organismo no
residente. Debemos manifestar que sus empleados y funcionarios se con-
sideraran residentes de! pafs sede, aunque su nacionalidad juridica o legal
sea otra, ya que no estdn en representacién de algin pafs.

La pendltima interrogante fue écudl es el pafs compilador? La respuesta no
puede ser mas obvia, se trata del que estd elaborando su Balanza de Pagos.

Para concluir con el desglose de la definicién, nos resta solamente abor-
dar la ditima interrogante icudles son las excepciones a que se refiere
la definicién? Este cuestionamiento ya fue resuelto pdginas antes, cuando
sometimos a una critica personal la definicién de Balanza de Pagos
que expone Charles P. Kindleberger como paso previo a elaborar nues-
tra propia definicién, y sin entrar ya al detalle solo recordemos que
esas excepciones son: errores y omisiones, ajustes por valoracién y el
oro y la plata que se obtiene de las minas mexicanas y que se les da
finalidades monetarias.

Llegados a este punto conviene hacer una pequena recapitulacién; he-
mos aceptado y explicado al detalle los conceptos que integran la defini-
cién de Balanza de Pagos que nos servird de base en esta publicacién y
que es la siguiente: La Balanza de Pagos de un pais es el documento don-
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de se registran sisteméticamente todas las transacciones econémicas que
realizan los residentes del pais compilador con los del resto del mundo,
aunque hay algunas excepciones, en un determinado periodo de tiempo,
por lo general un afio. Expuesto lo anterior abordaremos ahora la forma
en que nuestro pais clasifica su Balanza de Pagos.

3.- CLASIFICACION NACIONAL DE LA BALANZA DE PAGOS

El titulo de este inciso lleva en si la intencién de hacer mas notoria la
idea de que todos los paises tienen una total autonomia y libertad de
elaborar, y por lo tanto clasificar, su Balanza de Pagos como mejor crea
conveniente; el Fondo Monetario Internacional en su “Manual de la
Balanza de Pagos” solo da sugerencias en torno a la elaboracion de este
importante documento; cada pais decide si las adopta o no. Asi pues,
dediquemos las siguientes péginas a comentar bajo que criterios Méxi-
co clasifica su Balanza de Pagos; aunque cabe aclarar que a lo largo de
los afos este documento, igual que un acordeén, o que aquel chorrito
de ta cancién infantil de Gabilondo Soler “Cri-Cri” se ha hecho grande
y se ha hecho chico; es decir, alla por la década de los sesenta la Balan-
za de Pagos tenia 33 renglones (no rubros) y al paso de los afios los
técnicos del Banco de México fueron incorporando més rubros y con
ellos mds renglones, inclusive se llegé a registrar como “ingreso virtual”
y “egreso virtual” los resultados de la renegociacién de la deuda exter-
na; ya que se simulaba que se pagaba la deuda (egreso virtual) y que
nos volvian a prestar tal cantidad (ingreso virtual); asi pues la Balanza
de Pagos llegé a tener mas de 80 renglones; y ya finalizando la década
de los ochenta, se volvié a reducir su tamaio a un poco mas de 40
renglones; bien pues, independientemente del nimero de renglones,
veamos, con base en el siguiente cuadro, el nimero uno, la clasifica-
cién que nuestro pais hace de su Balanza; de entrada nos damos cuen-
ta que el documento queda dividido en cuatro partes perfectamente
diferenciadas y que identificamos con ndmeros romanos; es decir |- La
Cuenta Corriente, 1I- Cuenta de Capital, HI- Errores y Omisiones y (V-
Variacién de las Reservas [nternacionales Netas. Como nota aclaratoria
conviene consignar que los datos del cuadro se refieren al afo 2000,
ya que los correspondientes al 2001 (que serian los més recientes) los
conoceremos en los meses de julio o agosto de 2002 que es cuando
aparece el informe del Banco de México.
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CUADRO No. 1

MEXICO: BALANZA DE PAGOS 2000 (P)

(Millones de dblares)
CONCEPTO 2000 %

I.- CUENTA CORRIENTE. -17,689.9

A.- Ingresos 192,957.3 100.0

1.- Exportacién de Mercancias 166,424.0 86.2

2.- Servicios No Factoriales 13,712.3 7.1

a) Turistas 6,435.4 3.3

b} Excursionistas 1,858.8 1.0

¢) Otros 5,418.1 2.8

3.- Servicios Factoriales 6,090.7 3.2

a) Intereses 5.024.5 2.6

b} Otros 1,066.2 0.6

4.- Transferencias 6,730.3 35

B.- Egresos 210,647.2 100.0

1.- Importacién de Mercancias 174,472.9 82.8

2.- Servicios No Factoriales 16,035.7 7.6

a) Fletes y Seguros 5,006.4 2.4

b} Turistas 2,444.9 1.2

) Excursionistas 3,054.2 1.4

d) Otros 5,530.2 26

3.- Servicios Factoriales 20,1091 9.5

a) Intereses 13,981.3 6.6

b} Otros 6,127.8 2.9

4.- Transferencias 29.4 0.1
IL.- CUENTA DE CAPITAL 17,9197

A.- Pasivos 10,376.4 100.0

1.- Préstamos y Depdsitos -560.5 -5.4

a) Banca de Desarrollo 919.9 8.8

b} Banca Comercial -2,087.0 -20.1

<) Banco de México -4,285.6 -41.3

d) Sector Pdblico no Bancario -1,527.9 -34.0

) Sector Privado no Bancario 8,420.1 81.1

2.+ Inversion Extranjera 10,936.9 105.4

1} Directa 13,161.5 126.8

2) De cartera -2,224.6 -21.4

a) Mercado Accionario 446.8 43

b} Mercado de Dinero 30.8 0.3

1. Sector Piblico 51.4 0.5

2. Sector Privado -20.6 -0.2

¢} Valores en Moneda Extranjera -2,702.2 -26.0

1. Sector Piblico -3,022.2 -29.1

2, Sector Privado 3200 3.1
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B.- Activos 7.543.2 100.0

1. En Bancos del Exterior 3,564.9 47.2

2. Créditos al Exterior 412.5 5.5

3. Garantias de Deuda Externa 1,289.8 17.0

4. Ovos 2,276.0 30.2
11.- ERRORES Y OMISIONES 2,594.4
V.-VAR. DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 2,821.5
Mjustes por valoracin 2.7

FUENTE: Banco de México. Informe Anual ARo 2000.

NOTA: La suma de los parciales puede no coincidir debido al redondeo de cifras.
Porcentajes del Autor.

{P) Cifras preliminares.

De a simple observaci6n del cuadro en que nos estamos basando, podemos
deducir que los dos primeros conceptos (Cuenta Corriente y Cuenta de Capi-
tal) son préacticamente toda la Balanza, ya que el concepto Il (Errores y Omi-
siones) es s6lo un rengldn, y el IV (Variacién en las reservas internacionales)
son s6lo dos renglones; asi pues la Balanza de Pagos es fundamentalmente la
Cuenta Corriente y la Cuenta Capital. Abordaremos pues la primera.

3.1.- Cuenta Corriente

Conviene empezar dando una definicién o un concepto de ésta, que bien
pudiéramos llamar “Bafanza Parcial”, y que expondremos de la manera
siguiente: “La Cuenta Corriente registra los ingresos y los egresos derivados
de la compra—venta de mercancias y servicios con el resto del Mundo”; en-
tendida asi, resulta claro que su saldo serd el resultado de la confrontacion
aritmética de los ingresos menos los egresos; vamos siguiendo al cuadro
uno, el primer concepto de los ingresos se refiere a los que derivan de la
exportacién de mercancias —insistimos, solo mercancias— y asi no hay
problema en comprenderlo; sin embargo conviene ampliar la informacion
con lo siguiente, hasta hace relativamente pocos afos habia un segundo
concepto en los ingresos que recibfa el nombre de “Servicios por Transfor-
macién”, y en su cuantia mostraba los ingresos que nuestro pafs obtenia por
el servicio de maquilado a no residentes, principalmente a empresas norte-
americanas, ahora ese renglén ya no aparece; sin embargo eso no significa
que México ya no perciba tales ingresos, ya que sigue maquilando a empre-
sas extranjeras, pero ahora van incluidos en el importe de las exportaciones.
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Vamos a explicarlo de otra forma, si en la Balanza de Pagos de determinado
afo, digamos 1994, aparecen 60,882 millones de délares (MDD) como
ingresos por exportaciones de mercancias, y queremos saber que parte co-
rresponde a ingresos por prestar el servicio de maquilado (servicios por trans-
formacién) recurrimos a los llamados “cuadros de apoyo® (ya mencionados
con anterioridad) y podemos obtener el dato, ya que ademds de existir el
cuadro “Servicios por Transformacién” veremos que las exportaciones tie-
nen un primer desglose de la siguiente manera:

EXPORTACIONES $60,882
PETROLERAS 7,445
NO PETROLERAS 53,437

MAQUILADORAS 26,269
NO MAQUILADORAS 27,168

Asi pues, de igual manera se puede ampliar la informacién que presenta la
Balanza de Pagos, ya que, no hay que olvidar, la Balanza es a fin de cuen-
tas una muy buena sintesis de nuestras transacciones econdémicas con el
resto del mundo. Concretando, en el importe de las exportaciones ya va
incluido el concepto que antes tenia un renglén por separado llamado
“servicios por transformacion”, y que representan ingresos o egresos por
servicio de maquilado.

Sigamos con el cuadro ndmero uno, el concepto dos de los ingresos de
Cuenta Corriente son los llamados servicios no factoriales y reciben ese
nombre porque no derivan del factor capital; es decir son servicios pro-
piamente dichos, estdn constituidos por tres sub-conceptos identificados
por letras: a) Turistas, b} Excursionistas y c¢) Otros. Abordemos el primero;
su cuantia estd formada por dos elementos de ingresos (o de egresos, se-
gin sea al caso) y que podemos identificar en el cuadro de apoyo respec-
tivo {de los cuadros de apoyo ya hablamos anteriormente) bien pues, esos
elementos son, por un lado los viajeros al interior, y por otro los viajeros
fronterizos; la diferencia entre ambos términos es que los primeros consti-

B Son cuadros donde se amplia, en una primera instancia, la informacién que presenta la Balanza y
solo para recordarlos diremos que son los siguientes 1.- Comercio Exterior, 2.- Servicios por trans-
formacién, 3.- Turismo, 4.- Viajeros Fronterizos, 5.- Otros servicios no factoriales, 6.- lnversién
extranjera, 7.- Servicios factoriales, 8.- Transferencias y 9.- Pasivos con el Exterior.
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tuyen el turismo en el sentido cldsico del término y los segundos se inter-
nan a nuestro pais dentro de la zona fronteriza en plan de negocios o de
compras y pernoctan {duermen) en México cuando menos una noche,
desde luego en la zona fronteriza. La suma de esos dos conceptos (viajeros
al interior y viajeros fronterizos) nos da la cuantia del rubro Turistas. Por lo
que se refiere al inciso b) o sea los Excursionistas, son visitantes de ida y
vuelta el mismo dia, muy semejantes a los viajeros fronterizos, solo que
éstos no pernoctan en nuestro pafs; en este aspecto conviene contar la
siguiente historia: en los afos setenta este sub-rubro se llamaba “Transac-
ciones fronterizas” y posteriormente, en los afios ochenta, tomé el nombre
de “viajeros fronterizos”, tenia un renglén propio en la balanza, y su origen
se remota al final de la década de los veintes e inicio de los treintas, el
gobierno mexicano tenia problemas muy serios para que residentes de
nuestro pais se fueran a vivir a la zona fronteriza con los Estados Unidos,
ya que no se les podia surtir eficientemente desde el resto del pais de las
mercancias y servicios que requerian para llevar una vida decorosa. Es
decir, habia problemas para poblar esa zona del pais por cuestiones de
abasto, y el 10 de junio de 1937 se aprob6 un decreto que establecié una
zona libre (o zona de libre comercio) en la frontera con Estados Unidos,
que abarca Baja California y una zona parcial de Sonora y una franja de
20 a 40 kilémetros a lo largo de los limites con nuestro vecino del norte,
en tal zona libre no hay controles o restricciones a la importacién, siempre
y cuando sean para consumo dentro de |la zona, y que no sean producidas
ahi, ni se puedan proporcionar desde el resto del pais en condiciones de
competitividad internacional en cuanto a calidad y precio.

Desde luego que de 1937 a la fecha la situacién ha cambiado en gran
medida, y ya se estd en posibilidades de cambiar las reglas del juego en
esta zona libre; solo que la economia de los mexicanos que la habitan esta
tan vinculada a la de los norteamericanos, que resulta ya un problema de
dimensiones econémico-politicas, puesto que la vinculacién es mutua;
independientemente de los motivos histdricos, |a realidad es que diaria-
mente se llevan a cabo operaciones de compra-venta de mercancias y
servicios en toda esa zona que obviamente son transacciones entre resi-
dentes y no residentes, por eso hay que incluirlas en la Balanza de Pagos.
Tal es el significado del sub-rubro “viajeros fronterizos” que desde luego,
va en ingresos y egresos. Bien pues, todo lo anterior queda incluido en el
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inciso “a” (turistas) y en el “b” (excursionistas). Por lo que respecta al inciso
“c” (otros) esta formado por conceptos de poca cuantia que a juicio de los
elaboradores de la Balanza de Pagos no ameritan un renglén para ellos
solos; entre ellos estan, por ejemplo, ef alquiler de peliculas y telenovelas,
el alquiler de patentes y dos conceptos que hasta hace algunos aios si
tenian su propio renglén; nos referimos a pasajes internacionales y trans-
portes diversos. Con lo anterior queda explicado el segundo punto de los
ingresos; es decir los servicios no factoriales.

Por lo que se refiere a los servicios factoriales ya mencionados como los
que derivan del uso del capital, quedan divididos en dos sub-rubros, los
llamados “intereses” y los “otros”. Por lo que se refiere a los primeros,
francamente no creemos que presente duda en su significado; son ingre-
s0s que nuestro pais obtiene por el uso de su capital por parte de no
residentes; es decir por créditos que otorga al resto del mundo, obvia-
mente pafses con menor grado de desarrollo que el nuestro. El segundo
sub-rubro “otros”, esta formado por una serie de pequefias partidas que a
juicio de los elaboradores de la Balanza de Pagos no justifica un renglén
para eflos solos, tales como la negociacién internacional de documentos
de deuda o el envio de utilidades de empresas con participacién mexica-
na ubicadas en el exterior.

Nos queda solo el concepto cuatro de los ingresos o sea las llamadas “trans-
ferencias”; ya hemos comentado que se trata de los ingresos que se reci-
ben en nuestro pafs provenientes de los compatriotas que van a trabajar al
extranjero, y a la inversa tratidndose de los egresos. Conviene comentar
que este concepto hace algunos afios recibia el nombre de “Remesas de
Braceros”; sin embargo, con toda seguridad que en algiin momento los
técnicos del Banco de México juzgaron que el calificativo de... “Braceros”,
no resultaba del todo apropiado para el mexicano que, por falta de opor-
tunidades en su lugar de origen, se ve obligado a ir a otro pais a ofrecer la
fuerza de trabajo que representan sus brazos (de ahi el calificativo de “Bra-
cero”) asi pues que sustituyeron el concepto de “Remesas de Braceros”
por el de “Transferencias” que resulta, desde nuestra personal éptica, un
tanto confuso; ya que la imaginacién asocia la palabra “transferencias”
como una transaccién de partida financiera por partida financiera y no de
mercancias y servicios por partida financiera como es el caso; por tal mo-
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tivo pensamos que seria preferible usar el de “Remesas de Emigrantes” por
ejemplo, o en el caso de los egresos, “Remesas de Inmigrantes”. Franca-
mente creemos que se prestaria a menos confusién.

Siguiendo con el desglose del cuadro No. 1 toca su turno a los egresos, los
que también estan calificados en cuatro rubros segin el origen que tengan
(al igual que los ingresos) por lo que el primero (importacién de mercan-
cias) no creemos que necesite explicacién adicional; sin embargo, el pun-
to dos, o sea los servicios no factoriales, incluyen en los egresos un con-
cepto que no aparece en los ingresos; nos referimos —obviamente- al con-
cepto “fletes y seguros”; si tomamos como punto de partida el significado
puramente gramatical del concepto, debemos admitir que se trata de lo
que se paga por el flete de la mercancia que viaja internacionalmente y
del pago de las primas de seguros, ya sea que cubran la eventualidad del
no pago de la mercancia por deterioro, robo o extravio; o bien que cu-
bran contra el no pago por insolvencia del comprador, o cuando el adeu-
do no se cubre por lo que se considera un riesgo politico (el desglose de
estos tres tipos de seguros merece comentarios mas amplios, sin embargo
eso nos desviaia mucho del tema principal, de tal forma que lo dejaremos
para mejor ocasion). Precisibamos el significado de “fletes y seguros” y en
eso no hay confusién; sin embargo surge la duda cuando nos damos cuen-
ta que tal concepto solo aparece en los egresos (es decir, pago de nuestro
pais al resto del mundo) y no aparece en los ingresos y en seguida nos
cuestionamos éserd posible que nuestro pais no tenga empresas que trans-
porten y aseguren mercancias extranjeras?, definitivamente pensamos que
si las tiene y por lo tanto tendria que obtener ingresos por fletes y seguros;
entonces ¢por qué no aparecen en la Balanza de Pagos como ingresos?.

La respuesta la encontramos en los llamados incoterms o términos de ven-
ta o, para decirlo en términos mas comprensibles, en fa forma de cotizar
las exportaciones o las importaciones.

Seamos mas claros, y para serlo lo mas conveniente es recurrir a un hipo-
tético ejemplo; supongamos que el exportador tiene su planta de joyeria
fina, de plata, en Taxco, Guerrero, en la Republica Mexicana, y recibe un
pedido de su cliente situado en Lyon, Francia solicitindole ... digamos
medio millén de piezas de tales o cuales caracteristicas, y le pide una
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cotizacién por unidad; es decir, a qué precio (quizd en términos de ddlar)
le cuesta cada pieza, nuestro amigo, el exportador, contesta en los siguientes
términos ... “el precio que pueda darle depende (ademds de mi costo de
produccién) de donde, o en que lugar, desea tomar posesién de la mercan-
cfa” esta respuesta nos pone a pensar que en una compra-venta de carac-
ter internacional (como la que nos ocupa), efectivamente es muy impor-
tante el transporte, no sélo por el costo mismo de éste, sino por el pago de
impuestos (de diferente tipo), pago de aduanas, agente aduanal, almace-
nes, etc.; basta con ponernos a pensar que no es lo mismo el precio de la
mercancia puesta a las puertas de la planta o fabrica en Taxco, o puesta en
Acapulco, o en el Distrito Federal, o en Tampico, o cualquier otro puerto
de salida, o sobre el medio de transporte que la va a sacar del pais, o bien
en el lugar de destino final; es tan importante lo anterior que ha dado
lugar a una clasificacién de caracter internacional que genéricamente re-
cibe el nombre de INCOTERMS (términos de venta o cotizaciones), de lo
que deducimos que puede haber una serie de incoterms calculados en el
pais de origen de la mercancifa, otros mas con base a los gastos efectuados
en el medio de transporte utilizado, y un dltimo grupo més de cotizacio-
nes en funcién a las erogaciones hechas en el pais de destino final de la
mercancia; bien pues, no es dificil imaginar que comprador y vendedor
puedan ponerse de acuerdo en determinada cotizaci6n, y con esa lleven
a cabo su compra-venta; pero no todos escogerdn la misma, otros optaran
por otra; es mds, un exportador o un importador pueden tener, por
ejemplo...veinte clientes distribuidos en el resto del mundo, y con cada
uno de ellos comerciar a diferente cotizacion el mismo producto y de la
misma calidad, dependiendo de donde sea el punto de entrega de la
mercancia; lo anterior llevado a nivel pafs y visto desde la perspectiva del
Banco de México —organismo que se encarga de la elaboracién oficial de
nuestra Balanza de Pagos— representa un problema por ahora casi sin
solucién el enfrentarse, a Ja hora de recabar la informacién, con una muy
grande gama de cotizaciones a la que cada exportador y cada importador
realizé su operacién de compra-venta, y como es de suponerse el trabajo
para obtener la cantidad real correspondiente a las exportaciones y a las
importaciones, sera casi imposible de realizar; por tal motivo se opté por
uniformar los datos solo para efectos de Balanza de Pagos, y actuar bajo el
supuesto de que todos los exportadores realizaron su venta en la cotiza-
cién llamada Libre a Bordo (LAB), o como se le conoce internacionatmen-
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te, Free on Board (FOB); lo que implica el valor de la mercancia mas los
costos necesarios para colocarla sobre el medio de transporte que ha de
sacarla del pafs; ademas se supone también que todos los importadores
realizaron sus compras internacionales en la cotizacién Costo, Seguro y
Flete (CSF) o en sus siglas en inglés Cost, insurance and Freight (CIF); y asi
pues que a la hora de registrar la cuantia de las exportaciones se pone la
cantidad que arrojan a la cotizacién LAB (FOB), y tratindose de las impor-
taciones, al importe de éstas se les separa la cuantia de los seguros y de los
fletes vy se les asigna un renglén en los egresos, por tratarse precisamente
de las importaciones que representan salida de dinero; a la anterior forma
de llevar a cabo los registros le podemos llamar “por convencién * ya gue
asi se dice cuando es producto haberse puesto de acuerdo para hacerlo
asi, de haberlo convenido pues. Esa es la explicacién del porqué Fletes y
Seguros solamente va en los egresos y no en los ingresos.

Volvamos al cuadro nimero uno y situados en los incisos b, ¢ y d, no existe
dificultad alguna para una buena comprensién después de haberlos tra-
tado ya como ingresos, por lo que respecta a los servicios factoriales (lla-
mados asi porque derivan del factor capital), tampoco existe problema
para entenderlos desde la dptica de los egresos, una vez ya explicados y
entendidos como ingresos; igual situacién sucede con el punto ndmero
cuatro, o sea las transferencias. Ya que tenemos una idea general de la
Cuenta Corriente y antes de abordar la de Capitales, conviene hacer los
siguientes comentarios.

El saldo de esta cuenta se obtiene de la simple diferencia entre ingresos
y egresos, que para el caso que nos ocupa del cuadro nimero uno, arro-
ja un déficit de () 17,689.9 millones de délares. Por otra parte, si no
supiéramos que se trata de fa Balanza de Pagos de México podriamos,
en base a la Cuenta Corriente, obtener las siguientes conclusiones:

1.- Se trata de un pais deudor, porque su déficit de la Cuenta Corriente
va a tener que ser financiado con ingresos del exterior {(que registra-
mos en la Cuenta de Capital).

2.- Lo anterior se confirma, puesto que los Ingresos Factoriales (los que
derivan del capital), son mucho menocres que los egresos; es decir,
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se pagan mucho més intereses de tos que se reciben, porque es més
el capital que se pide prestado que el que se presta.

3.- Sin duda es un pais que tiene problemas de desempleo, con todo el
efecto multiplicador que esto tiene, y se puede deducir porque los
ingresos por Transferencias son mucho mayores que los egresos; es
decir, se trata de un pais exportador de mano de obra.

4.- Podrian obtenerse més conclusiones, por ejemplo, comparando los
ingresos y los egresos por Turismo, y mas si ampliamos la informa-
cién con los cuadros de apoyo ya anteriormente mencionados.

Complementando lo anterior convendria exponer lo siguiente: de toda la
Balanza de Pagos, el saldo de ia Cuenta Corriente, segln dijimos, se obtie-
ne de la simple diferencia aritmética de los ingresos menos los egresos, y
esto es lo que nos muestra en términos reales, la ganancia o la pérdida; es
decir el superavit o el déficit, o bien, puesto en otros términos, el saldo de
la Cuenta Corriente nos indica si ese aho las exportaciones superaron a las
importaciones o a la inversa. Se preguntara el lector équé nos muestra,
entonces, el saldo de la Cuenta de Capital?; empecemos diciendo que el
mencionado saldo (nicamente muestra, en caso de ser superavitario, que
el aho de referencia ingresé al pais mds capital del que salié, o a la inversa
en caso de que su saldo sea deficitario; y emerge inmediatamente otra
pregunta ¢qué pasa entonces con los rendimientos de ese capital que en-
tra y que tendrian que ser pagados por residentes de nuestro pais a los no
residentes, o con los rendimientos del capital que sale y que por ende nos
tendrian que ser pagados?; en ambos casos —y en todos— los rendimientos
de! capital se registran en la Cuenta Corriente, concretamente en los Ser-
vicios Factoriales, en ingresos o en egresos seglin sea el caso; de tal forma
que la Cuenta Corriente representa la sintesis, el resumen final, el saldo
neto, pues, de nuestras relaciones comerciales y financieras con el resto
dei mundo, y la Cuenta de Capital representa la contrapartida, es decir, si
la Cuenta Corriente arroja un déficit este debera ser financiado con ingre-
s0s provenientes del exterior y que ingresan por la Cuenta de Capital, y en
caso de superavit a éste se le dard ..."salida” o se le canalizara por cual-
quiera de los conceptos de la Cuenta de Capital. Si a lo anterior le pone-
mos nidmeros para ejemplificarlo de manera mas cldra, podriamos imagi-

[3s5



nar que si el saldo de la Cuenta Corriente muestra un déficit de... digamos
{-)15.000.00 millones de ddlares (MDD) este podria financiarse con en-
deudamiento externo (pidiendo prestado),o recibiendo inversién extran-
jeradirecta, o repatriando activos nacionales en el extranjero, o bien, mer-
mando nuestra reserva, o bien con alguna combinacién de esos concep-
tos que pertenecen a la Cuenta de Capital; de tal forma que nos propor-
cionaran ingresos por 15,000.00 MDD; y en caso que la Cuenta Corriente
mostrara un superdvit el mecanismo para ajustarlo seria practicamente el
mismo, sélo que a la inversa. Concretando y haciendo una breve sintesis
de este punto, podriamos decir que si la contabilidad a nivel pais se pu-
diera llevar a cabo con la exactitud que se lleva en las empresas, el saldo
de la Cuenta de Capital deberia de ser de la misma cuantia que el saldo de
la Cuenta Corriente, s6lo que de signo contrario. Queda claro pues, que la
cantidad que muestre el saldo de la Cuenta Corriente serd la que nos
indique el déficit o superavit habido ese afo.

3.2.-Cuenta de Capital

Para abordar esta parte de la Balanza de Pagos conviene, desde el prin-
cipio, dejar claras las diferencias que hay en su manejo respecto de la
Cuenta Corriente. Para empezar diremos que en la Cuenta Corriente
fas cantidades van presentadas en forma separada, segiin sean ingresos
0 egresos, 0 en otras palabras, seglin sean signos positivos o negativos;
y en la Cuenta de Capital no, en ésta se presentan los conceptos en el
orden establecido por los técnicos del Banco de México, independien-
temente de que sean operaciones positivas o negativas; por tal motivo,
cuando asi se hace necesario la cantidad va precedida del signo me-
nos, es obvio que si no tiene signo la cantidad sera positiva. Por otra
parte, debemos tener presente que si en la Cuenta Corriente lo que se
exporta o se importa son mercancias y / o servicios, por lo que recibi-
mos dinero, en la de Capitales lo que se exporta o se importa es dinero
(capital en cualquiera de sus formas) por lo que recibimos comproban-
tes de deuda, de depésito o el nombre que adquiera el documento.
Podriamos verlo de esta forma, en Cuenta Corriente una exportacién
equivale a un ingreso, o sea signo positivo y una importacién es un
egreso, signo negativo; y en Cuenta de Capital una exportacién es un
signo negativo (porque sale dinero) o sea un egreso, como si estuviéra-
mos importando titulos de deuda del pais receptor de nuestro capital;
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y a la inversa, una importacién representa un signo positivo (porque
entra dinero) o sea un ingreso, como si estuviéramos exportando titu-
los de deuda al pais que nos proporciona el capital.

A mayor abundamiento, podriamos comentar que si el signo méas en Cuenta
de Capital significa ingresos de dinero al pais, eso se puede deber a que
nos pagan una deuda, o liquidamos y repatriamos un activo nacional has-
ta entonces en el extranjero, en cuyo caso significard que disminuyen nues-
tros activos en el exterior; también se puede deber a que nos prestan
dinero, o el extranjero invierte en forma directa en nuestro pafs y en tal
caso, se habran incrementado nuestros pasivos con el exterior. Caso con-
trario si se trata de un signo menos, bastard con preguntarse ipor qué
causa sale dinero de nuestro pais?, puede ser que prestemos dinero a otro
o invirtamos en plantas industriales en el extranjero, y de ser asi se habran
incrementado nuestros activos en el resto del mundo; o bien, puede ser
que esa salida de efectivo se deba a que estamos pagando deudas, lo que
significarfa una reduccién de mis pasivos con el exterior.

Dicho lo anterior, entremos de lleno a la Cuenta de Capital. Con base
en el cuadro ndmero uno que es el que nos ha servido de punto de
referencia, nos damos cuenta que sus rubros estan clasificados en dos:
Pasivos y Activos, (incisos A y B respectivamente) si, asi, en ese orden, a
diferencia de lo que sucede en la contabilidad de las empresas, aqui van
en primer lugar los pasivos y después los activos... équé no deberfa ser al
contrario?, la razén es sencilla, para nosotros; como pais con permanen-
te déficit en la Balanza de Pagos, son mayores y de mas importancia
nuestros pasivos que nuestros activos, y eso es facil de notarlo observan-
do el desglose que tienen unos y otros.

El inciso “A” lo forman los Pasivos, estos estdn integrados por dos con-
ceptos que son: 1.- Préstamos y Depésitos y 2.- Inversién Extranjera. El
significado del primer concepto es —obviamente— lo que los residentes
de nuestro pais reciben en calidad de préstamo, o las instituciones finan-
cieras nacionales en calidad de depésito de parte de los no residentes; y
estan desglosados en cinco incisos segln la personalidad del organismo
que originé el movimiento de capital, es obvio que si la cantidad consig-
nada va precedida del signo negativo, significard una salida de dinero,
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ya sea porque el organismo involucrado haya efectuado un pago o por-
que el no residente haya retirado su depésito, en ambos casos habrén
disminuido nuestros pasivos con el exterior; por el contrario, si fa canti-
dad no tiene signo (por lo que asumimos que es positivo), significard que
nuestros pasivos han aumentado por haber recibido depdsitos o haber
obtenido créditos de! exterior.

Como complemento a lo anterior, conviene precisar que la Banca de De-
sarrollo es aquella que otorga préstamos solo para proyectos especificos
de desarrollo; puesto que ha sido creada por el Estado para ese fin. Por
ejemplo Nacional Financiera (NAFINSA), el Banco Nacional de Comercio
Exterior (BANCOMEXT), etc., la Banca Comercial, es la banca privada que
moviliza los ahorros de sus depositantes otorgando diversos tipos de crédi-
tos, estamos hablando de Banco Nacional de México (BANAMEX), de
Banco de Comercio (BBY BANCOMER) entre otros mas. Banco de Méxi-
co, es nuestro Banco Central y como tal esta facultado para contraer com-
promisos financieros con el exterior. El Sector Plblico no Bancario est4
formado por los llamados intermediarios financieros no bancarios, que en
este caso pertenecen al Sector Pablico; tales como casas de bolsa, casas
de cambio, fondos de estabilizacién cambiaria, etc. y por dltimo el Sector
Privado no Bancario, es practicamente lo mismo que el anterior solo que
pertenecientes a la iniciativa privada, incluyendo los Corredores Pablicos
Titulados (CPT), que actdian con la oferta y demanda de divisas, obtenien-
do utilidad de las diferencias en los tipos de cambio.

En cuanto a la inversién extranjera, esta queda clasificada para efectos
de Balanza de Pagos en: 1) Directa (la que ingresa a nuestro pais en
ramas especificas de nuestra economia) y 2) de Cartera, que es capital
fundamentalmente de cardcter especulativo. En lo que se refiere al pri-
mer inciso no pensamos que exista dificultad para su entendimiento y
en relacion al segundo si tiene una sub-clasificacién en tres, que son a.-
Mercado accionario, b.- Mercado de Dinerg, este a su vez se divide en:
1) Sector Piblico y 2) Sector Privado y c.- Valores en Moneda Extranje-
ra, divididos igual que el concepto anterior, en Sector Publico y Sector
Privado. Como ya se menciond anteriormente, todo lo relativo a la In-
version de Cartera es capital que ingresa al pais con finalidades de obte-
ner utilidad, principalmente por la via de la especulacién. El llamado
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Mercado Accionario se refiere a los capitales que los no residentes in-
vierten en nuestro pais comprando acciones de empresas nacionales, lo
que los convierte en co-propietarios de tales empresas y las ganancias
que obtengan (llamadas dividendos) estardn en funcion de las utilidades
que la empresa en cuestion tenga. El hecho de convertir al poseedor de
las acciones co-propietario de la empresa, y de que puede incluso obte-
ner pérdidas junto con ella, justifica que se le de un trato diferente al
resto de los conceptos que forman Ja Inversién de Cartera.

En relacién al punto b (Mercado de Dinero) se refiere a la compra hecha
por los no residentes, de valores tasados en pesos, por ejemplo Cetes, que
son emitidos por el Sector Pablico o bien los que emita el Sector Privado
que pueden llamarse Obligaciones, Certificados de Participacion, etc. En
estos casos, a diferencia de las acciones, el comprador de los valores es
acreedor del emisor no co-propietario.

Visto lo anterior, no creemos que exista problema para entender el
concepto ¢ (Valores en Moneda Extranjera), ya que es muy semejante,
solo que se trata de valores tasados en moneda extranjera, fundamen-
talmente délares, como pueden ser los Tesobonos emitidos por el Sec-
tor Pablico y nominados en moneda extranjera, u otros emitidos por el
Sector Privado, pero tasados en moneda extranjera. Tales son los com-
ponentes de los pasivos.

Pasemos ahora a los Activos. Estos, como ya sabemos, constituyen lo que
poseemos con relacién al resto del mundo y en nuestra Balanza de Pa-
gos aparecen solo cuatro conceptos que son: 1.- En Bancos del exterior,
2.- Créditos al exterior, 3.-Garantfas de Deuda Externa y 4.- Otros. Por lo
que se refiere al primer concepto (en bancos del exterior), su significado
nos parece claro; se trata de los depdsitos que los residentes de México
tienen colocados en bancos extranjeros, conviene aclarar que en el trans-
curso del afio a que se refiera la Balanza de Pagos, nuestros nacionales
hacen depésitos y retiros en los mencionados bancos y el saldo final
podra ser positivo o negativo, segin hayan efectuado mds depdsitos que
retiros o a la inversa respectivamente; de eso dependeré el signo que la
cantidad muestre en la Balanza. Por lo que se refiere al concepto dos
(Créditos al Exterior), su significado no se presta a duda, es el capital que
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transferimos al resto del mundo en calidad de préstamo; y cuando mues-
tra un signo menos significara que salié dinero del pais con tal finalidad,.
y por lo tanto habrdn aumentado nuestros activos en el exterior; caso
contrario si muestra signo mas, habrd entrado dinero a México como
producto de habernos liquidado deudas y por ende habrén disminuido
nuestros activos en el exterior. Con relacién al punto tres (Garantias de
Deuda Externa), es un concepto que se incluyd en la Balanza de Pagos
hasta hace relativamente poco tiempo, y es producto de los procesos de
negociacion que nuestro pais tiene con sus acreedores, la mecanica atras
de este concepto es sencilla y la vamos a ejemplificar basandonos en un
esquema proporcionado gentilmente por el Sr. Lic. Salvador A. Bonilla
Leal, Gerente de Andlisis y Medicién del Sector Real de la Direccién
General de Investigacion Econédmica del Banco de México. Supongamos
que en 1990 se efectia una renegociacion de la deuda externa del pais,
en la que se acuerda cancelar deuda externa por 1,000.00 millones de
délares (MDD), y entregar Bonos Brady con vencimiento a diez afios
{en el ano 2000). Estas operaciones aparecerdn en la Cuenta de Capital
como la cancelacién de un pasivo por 1,000.00 MDD y la contratacién
de otro pasivo a diez afios con base a los Bonos Brady. En el proceso de
renegociacion de la deuda se acordé que el pago de los Bonos Brady
deberia estar garantizado. Para ello se generd un colateral el cual se con-
formaria con un depésito inicial y con la reinversion de los intereses de
dicho depésito. Si la tasa de interés fuera del diez por ciento anual, se
requeriria un depdsito inicial de 386.00 MDD para que en el afio 2000
se contara con los 1,000.00 MDD para pagar los Bonos Brady.

Con base en lo anterior, en 1990 se utilizan 386 MDD de nuestras reser-
vas internacionates para adquirir Bonos del Tesoro de los Estados Unidos,
los cuales constituyen la garantia. Esto signific, en términos de Balanza de
Pagos, un aumento de los Activos en el exterior, equivalente a una salida
de recursos del pais en el renglén de Activos.

A partir de 1991 los Bonos del Tesoro generan intereses, los cuales se
registran como ingresos en la Cuenta Corriente (ingresos factoriales); sin
embargo, como dichos intereses tienen gue reinvertirse, también se regis-
tran como una salida de recursos en el renglon de Activos, la cual refleja
un aumento de los Activos en el exterior que constituyen la garantia. Esta
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operacion se repite cada afo, hasta el 2000. En este afo vencen los Bonos
Brady y se utilizan los Bonos del Tesoro que se tenian como garantia. Asi
es como se maneja este concepto Garantias de Deuda Externa.

Finalmente el ditimo concepto de los activos, el nimero cuatro “otros”;
el significado se refiere a los activos que los bancos mexicanos tienen en
instituciones no bancarias ubicadas en el exterior, es decir, inversiones
de nuestros bancos en intermediarios financieros no bancarios de otros
paises. Con lo anterior quedan explicados todos los conceptos de la
Cuenta de Capital; el saldo se obtendrd de la confrontacién aritmética
de los pasivos y los activos.

4- CONCEPTOS DE AJUSTE

Para todo lo anterior nos hemos basado en el cuadro ndmero uno, por lo
mismo sabremos que si la Cuenta Corriente arrojé un saldo negativo de
17,689.9 MDD, la Cuenta de Capital deberia mostrar un saldo positivo
de 17,689.9 MDD si la contabilidad nacional pudiera llevarse a cabo de
manera exacta como en la contabilidad privada, pero no es asi y vemos
(en el cuadro uno) que el saldo de la Cuenta de Capital es 17,919.7
MDD. Por eso existen los conceptos que pudiéramos llamar “de ajuste” y
que estdn comprendidos en el nimero IV del cuadro que nos estd sirvien-
do de referencia, veamos primero su conceptualizacién para posterior-
mente finalizar con “errores y omisiones”.

Lo que se llama “Variacién en las Reservas Internacionales Netas” se
refiere a dos aspectos muy importantes de esa variable econémica. Ex-
pongdmoslo de la siguiente manera; nuestro pais, al igual que todos,
tiene una determinada cantidad de divisas como reserva para contin-
gencias, las cuales estdn constituidas por oro, moneda extranjera {déla-
res), en algunos casos plata, deudas a nuestro favor a un plazo menor de
tres meses, etc. todo ello en poder de nuestro Banco Central (para una
descripcién mas detallada de lo que forman nuestras reservas puede verse
la Ley Orgdnica del Banco de México); bien pues, esas reservas pueden
incrementarse o disminuir porque nuestras autoridades monetarias de-
cidan hacerlo depositandoles mas o retirando una parte, tal es el caso
del punto IV, sin embargo, también pueden aumentar o reducirse como
consecuencia de las variaciones que tengan, en sus cotizaciones inter-
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nacionales, los elementos en que nuestro pais tiene tasada su reserva, y
precisamente a eso se refiere el rubro “Ajustes por Valoracién”. Con lo
anterior creemos que han quedado explicados todos los renglones que
integran nuestra Balanza de Pagos, excepcién hecha de “Errores y Omi-
siones” y de eso vamos a ocuparnos enseguida.

El concepto errores y omisiones es el clsico rengldn “comodin”, ya que su
cuantia esta determinada por lo que le falte o lo que le sobre a la Cuenta
de Capital, para que sea de la misma magnitud pero de signo contrario a
la Cuenta Corriente. Independientemente de que no es exacto ni en su
nombre mismo, ya que no es representativo de todos los errores y las
omisiones que se hayan cometido al elaborar la Balanza de Pagos, ya que
mucho se ellos, con toda seguridad, se compensan entre si.

Puede haber diferentes formas de obtener la cuantia del rubro Errores y
Omisiones, vamos a exponer la siguiente porque nos parece bastante cla-
ra, y ademas lo haremos paso a paso con la intencién de no dejar lugar a
dudas; para ello tomaremos las cifras del cuadro ndmero uno que nos ha
servido de base durante todo el presente capitulo.

PROCEDIMIENTO PARA CALCULAR ERRORES Y OMISIONES

Saldo de la Cuenta Corriente (-) 17,689.9
Saldo de la Cuenta de Capital {+) 17,919.7
Errores y Omisiones  SERIA (-) 229.8
Variacion en las Reservas Internacionales Netas  (+) 2,821.5
Errores y Omisiones  SERIA (+) 2,591.7
Ajustes por Valoracién (+) 2.7
Errores y Omisiones  ES (+) 2,594.4

Resulta claro que el primer “SERIA”, (-) 229.8, se obtiene de calcular lo
que (en este caso)... “le sobra” al saldo de la Cuenta de Capital para ser de
la misma cuantia que el de la Cuenta Corriente, solo que de signo contra-
rio. Resulta obvio que si el saldo de la Cuenta de Capital hubiera sido
menor (no mayor como fue el caso), este primer SERIA tendria signo posi-
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tivo por un monto equivalente a lo que le faltara para igualar a la Cuenta
Corriente. Una vez obtenida esta cifra, (-) 229.8, se ajusta con la que nos
muestra la de Variacién en las Reservas Internacionales Netas que es (+)
2821.5, y el resultado es (+) 2591.7, ese SERIA Errores y Omisiones si no
existiera el rubro "Ajustes por Valoracién”, que en este caso es {+) 2.7; asi
pues se hace el ajuste necesario y el resultado ES (+) 2594.4, con lo que
ya estdn hechos todos lo ajustes y llegado a cuantificar “Errores y Omisio-
nes”. Muy sencillo éverdad?

Llama la atencién el monto tan alto del concepto Errores y Omisiones;
si se viera su importe el afo inmediato anterior verfamos que fue de
463.2 MDD; el factor determinante fue el monto de la variacién en las
reservas internacionales netas. Concluyendo pues; errores y omisiones
no son representativos de todos los errores y de todas las omisiones
habidas; es solo el renglén con el cual se logra el equilibrio contable de
la Balanza de Pagos.

Con lo anterior ha quedado explicado, esperamos que satisfactoriamente,
ese documento tan importante para todos los paises; que encierra tanta
informacién que lo hace imprescindible en todo andlisis econémico que
involucre la posici6n financiera del pais, es decir la Balanza de Pagos.
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Cariruto I
LA BALANZA DE PAGOS Y EL ENTORNO ECON()MICO

1.- La Balanza de Pagos y el Ingreso Nacional
Para empezar debemos reconocer que se trata de dos variables de
suma importancia en cualguier economia del mundo. Tomar a la
Balanza de Pagos como variable econdmica supone referirnos casi siem-
pre, al saldo de la Cuenta Corriente por las razones ya explicadas cuan-
do se abordé el estudio de ésta; de tal forma que podriamos represen-
tarla de una manera tan simple como (X-M) sabiendo que se trata de
mercancias y servicios. La Balanza de Pagos ha sido —por ahora- sufi-
cientemente explicada por lo que conviene dedicar un poco de espacio
a la conceptualizacién del Ingreso Nacional para, posteriormente, rela-
cionarlo con la Balanza de Pagos.

Para determinar al Ingreso Nacional y su magnitud, vamos a hacerlo de la
forma mas clara; ya que nuestro objetivo no es incursionar exhaustiva-
mente en la teorfa del Ingreso Nacional, sino simplemente dar una idea lo
suficientemente explicita para que el lector no tenga problema en relacio-
nar tal variable con la Cuenta Corriente, es decir, con la exportacién e
importacién de mercancias y servicios.

Principiemos pues por la magnitud mds “macro” por asi decirlo, pense-
mos en todo aquello que el pais tiene y que es susceptible de involucrar-
se en el proceso productivo; todas sus tierras estén siendo cultivadas o
no, toda su mano de obra tenga o no empleo, todas sus minas estén o no
en explotacién, en fin, todos sus recursos naturales estén 0 no produ-
ciendo; en esta magnitud debemos incluir también los procesos técni-
cos, es decir, la tecnologia de que puede disponer el pais. Como es facil
darse cuenta se trata del concepto mas “burdo”, menos pulido, més
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voluminoso, por eso habréd que irlo depurando hasta llegar al valor que
nos interesa, o sea el nuevo valor generado por el pais en un determina-
do periodo de tiempo que por regla general es un afio, a la magnitud
anterior podriamos denominarla “Riqueza Nacional”; bien pues, si de
esa Riqueza Nacional tomamos dnica y exclusivamente aquella parte
que Si est4 involucrada en el proceso productivo, aquello que esta ge-
nerando mercancias y servicios, tendremos lo que podriamaos llamar “Ca-
pital Nacional”, y sobre este Capital Nacional recae el trabajo del hom-
bre, —genéricamente hablando- y produce, en el periodo de tiempo
considerado, un determinado volumen de mercancias y servicios que,
medido en términos monetarios, nos dara el valor total de la produccién
nacional; esta ya es una magnitud més a tomarse en cuenta, sin embargo
todavia estd demasiado “inflada”, debemos pues afinarla més; para tal
efecto lo que debemos hacer es deducirle el llamado consumo interme-
dio, o sea tomar en cuenta s6lo las mercancias y servicios de consumo
final. Seamos mas claros en esto, y para eso tomemos el ejemplo que se
utiliza para todos aquellos que se inician en el estudio de ta Contabili-
dad Nacional, y expongdmoslo de la siguiente manera: a la hora de medir
los valores monetarios de todas las mercancias y servicios que se han
producido, no se vale, no se debe contabilizar, por un lado el valor
monetario de las toneladas de trigo cosechadas, més adelante también
tomar en cuenta el valor de la harina producida y, finalmente, incluir lo
que vale el pan ya elaborado, porque estarfamos contabilizando doble o
triple y los valores finales estarian muy sobreestimados, y lo mismo pasa-
ria con muchas otras ramas de la actividad econdmica; por tal motivo
debemos tomar en cuenta solo el valor agregado, es decir el valor mone-
tario de las mercancias y servicios de consumo final, y eso nos da una
magnitud con la que ya se trabaja en la Ciencia Econémica y que se
flama Producto Nacional Bruto (PNB), considerado a los precios a los
gue se cotiza en el mercado.

Al PNB podemos pulirlo un poco més si le deducimos las depreciaciones,
o sea el consumo que van teniendo los bienes de capital durante el pro-
ceso productivo, de tal manera que consideremos solo el valor nuevo ge-
nerado. Tal magnitud se conoce con el nombre de Producto Nacional
Neto (PNN); desde luego también considerado a los precios a los que se
cotiza en el mercado.
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Al PNIN también podemos hacerle algunas adecuaciones con el fin de que
nos muestre una magnitud mds real, para ello hay que hacer lo siguiente.
Primero.-Restarle los lamados impuestos indirectos, que son aquelios que
en realidad viene pagando un sujeto fiscal diferente al que va destinado,
como muchos impuestos que originalmente van dirigidos a la produccién
y que el productor traslada, via incremento de precio, al consumidor; esto
es lo que caracteriza a un sistema fiscal regresivo en donde, porcentual-
mente hablando, paga mds quien tiene menos y constituye realmente un
sobreprecio al producto. Segundo.- También habré que deducir las llama-
das transferencias (fiscalmente hablando, porque en términos de Balanza
de Pagos las transferencias tienen otro significado ya explicado), nos refe-
rimos a las jubilaciones, los donativos, las pensiones, etc. Tercero.- Habréa
que sumarle los subsidios reales; es decir las partidas financieras que el
gobierno transfiere a ciertos sectores de la economia para subsanar pérdi-
das y evitar asi un incremento en el precio del articulo. Hecho todo lo
anterior habremos obtenido el PNN, pero ahora considerado a costo de
factores. Lo cual no es otra cosa que el ingreso Nacional que es, a su vez,
la magnitud que desedbamos determinar.

Debemos reconocer que hay algunas diferencias entre autores que tratan
el tema del Ingreso Nacional; las ideas expresadas anteriormente estan
basadas en lo que al respecto manifiesta Ricardo Torres Caytan®. Sin em-
bargo, aunque sea marginalmente, tiene algunas discrepancias con lo que
expone el maestro Francisco Zamora y por considerarlo de interés, ya que
hace un desglose mas pormenorizado de los conceptos, incluimos la si-
guiente cita:

“El producto nacional bruto.

I. Cuando se calcula tomando como base el valor monetario de las mer-
cancias que lo integran, se compone de: a) El valor de los bienes y servi-
cios de consumo directo comprados por los particulares (= gastos para
el consumo privado); b) £l valor de los bienes capitales adquiridos por
los particulares (= inversiones privadas); ¢) El valor de la diferencia entre

9 Torres Gaytan, Ricardo, Teoria del Comercio internacional. Siglo Veintiuno Editores 129, Edicidn,
Pag. 373 México.

46 |



las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios de toda clase
(= inversiones en el extranjero); y d) El valor de los bienes y servicios
pagados por ef gobierno (comprende los gastos administrativos corrien-
tesy fas inversiones publicas).

fl. Cuando se calcula como suma de ingresos recibidos por los duefios de los
factores productivos en calidad de costos de éstos, se compone de: a)
Salarios y suplementos de salarios; b) Beneficios netos de las empresas
individuales; ¢ Rentas; d) Intereses; e) Dividendos; f) Beneficios no distri-
buidos; g} Impuestos sobre las ganancias de las asociaciones mercantiles;
h) Impuestos directos e indirectos y otros pagos hechos al gobierno; i}
Depreciaciones (valor del desgaste de los bienes de capitales). La inclu-
sién explicita de los impuestos directos y de otros pagos hechos al gobier-
no, tiene por objeto tnico aclarar y fijar el concepto de producto nacional.
No figuran en las tablas usuales acerca de los elementos que componen
dicho producto, porque aunque forman parte de los costos de fos bienes y
servicios producidos, las empresas los pagan englobados en los ingresos
de los agentes de la produccién, o sea, en las remuneraciones con que
retribuyen el uso de los factores productivos. No obstante, hay casos en
que no sucede asi: verbigracia, cuando la empresa cubre, como parte de
sus costos, las cuotas de seguro social de sus trabajadores, cuyos safarios
de némina no sufren, en tal virtud, merma por este concepto.

£l producto nacional neto. Es igual al producto nacional bruto menos las
depreciaciones.

Ingreso nacional. Es igual al producto nacional neto menos los impuestos
indirectos.

Ingreso personal. Se obtiene restando del ingreso nacional los impuestos
sobre las ganancias, las cuotas de seguros sociales y los beneficios no distri-
buidos, y agregando los pagos de transferencia.

El ingreso nacional, en efecto, es la suma de las remuneraciones asignables a
los propietarios de los factores de la produccién; pero no todo llega efectiva-
mente a manos de esos propietarios. Una parte de él jamds se les paga. Por
ejemplo: los descuentos que se hacen en los salarios de los trabajadores para
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fines de seguro social; los impuestos sobre las ganancias de las asociaciones
mercantiles, que recauda el Gobierno y cuyo importe, por tanto, no perciben
nunca los socios de ellas; fos beneficios no distribuidos guie tampoco reciben
los accionistas de esas mismas sociedades, aunque constituyen una fraccién
de los ingresos que les corresponden. En cambio, los duerios de los factores
productivos tienen otras entradas que no provienen de éstos, pues son pagos
de transferencia, como fas pensiones concedidas a los veteranos, o los subsi-
dios dados a los trabajadores sin ocupacién. En resumidas cuentas el ingreso
personal representa la porcién del ingreso nacional que llega en realidad a
poder de los agentes econémicos”'®.

Como nos damos cuenta, el Maestro Zamora lleva sus deducciones hasta
el ingreso personal y es alli donde coloca los subsidios; y uno se cuestiona
qué tan relevante pudieran ser esas diferencias de conceptualizacién; sin
embargo, independientemente de la respuesta, un hecho que no pode-
mos negar, es que, tbmese como se tome, el Ingreso Nacional y el saldo de
la Balanza de Pagos, representado por el saldo de la Cuenta Corriente,
tienen una estrecha interdependencia. Pasemos pues a explicarla.

En su ya citada obra (pag. 376) el Maestro Ricardo Torres Gaytan, expone
una frase con la que nos gustaria empezar a desarrollar el tema; ya que
consideramos que encierra un axioma justo para lo que pretendemos co-
mentar y convencer al lector; manifiesta el Maestro Torres Caytan “
existe el hecho inevitable de que todo ingreso creado tiene por fuerza un
destino, y de que todo gasto deficitario tiene una fuente de financiamien-
to...”. Si meditamos un poco sobre lo anterior veremos que lo podemos
expresar de diferentes formas, decir, por ejemplo, que todo ingreso gene-
rado tiene, ademds de un destino, un origen; y que todo gasto deficitario,
ademads de una fuente de financiamiento, tuvo también un origen, Con
esto no pretendemos hacer ningin juego de palabras, sino simplemente
mostrar el hecho inevitable de la refacion causa-efecto que existe en todo
y la Economia no constituye ninguna excepcién. Veamos por qué.

Ya previamente determinamos al Ingreso Nacional, recordémoslo ahora sim-
plemente como el rendimiento, producto, o valor agregado neto que gene-

10 Zamora Francisco, Tratado de Teoria Econdmica. Ed, Fondo de Cultura Econdmica. Pdg. 52 México.
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ran todas las actividades econdmicas de los habitantes de un pais, en un
periodo de tiempo determinado, por regla general un afio, medido en uni-
dades monetarias el que, para efectos de lo que vamos a explicar, represen-
taremos con la letra “Y” (conviene aclarar que la letra “I” la reservamos para
representar a la Inversién); bien pues, el ingreso que se genera “puertas
adentro” de una economia, puede tener dos destinos; o se dedica al consu-
mo, involucrando consumo pdblico y privado (C), o se dedica a la inversién,
también aqui es todo tipo de inversién, pablica y privada (I);aunque podria-
mos pensar en que parte del ingreso ni se consume ni se invierte, sino que
se dedica al ahorro (S), sin embargo ya sabemos que el ahorro es igual a la
inversién (S=1), ya que no estamos hablando del atesoramiento que ese si
es totalmente improductivo; nos referimos al ahorro como una variable pre-
via a la inversién. Puestas asi las cosas podriamos decir que para una econo-
mia cerrada (sin relaciones econémicas con el exterior), la igualdad mas
simple que la representa es la siguiente Y=C+1; sin embargo, la realidad es
que sf existen las relaciones econémicas con el exterior y éstas afectan la
magnitud del ingreso; por una parte las exportaciones lo aumentan y por
otra las importaciones lo disminuyen; de tal forma que la igualdad anterior
puesta para una economia abierta serd la siguiente Y=C+|+X-M; de esta
igualdad podemos deducir otras que, tomadas con cautela, pueden sernos
de gran utilidad para explicar las relaciones de la Balanza de Pagos con el
Ingreso Nacional, veamos cuales son.

Si Y=C+I[+X-M, podriamos llevar las importaciones al primer miembro y
queda Y+M=C+I+X, con un poco de imaginacién podemos deducir que el
primer miembro de la igualdad es equivalente a la oferta global de mercancias
y servicios, y el segundo a la demanda total, obviamente también de mercan-
cias y servicios; lo anterior puesto en otros términos significa que, por un lado
las exportaciones se traducen en un incremento en los ingresos del pais, aun-
que también significa una reduccién en la oferta interna de sus mercancias y
servicios producidos, y por otra, las importaciones significan una disminucién
del ingreso y un incremento en la oferta nacional de mercancias y servicios;
por otra parte, si sabemos que el ingreso puede ser igual al consumo més el
ahorro {puesto que ahorro igual a inversién} sustituydmoslo en el primer tér-
mino del primer miembro de la igualdad y queda asi: C+S+M=C+I+X;
llegados a este punto podemos simplificar eliminando ambos consumos y nos
queda: S+M=I1+X, que también podrfamos expresarlo asi: S-I=X-M.
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Esta sin duda en una interesante igualdad que podriamos interpretar como
que el ahorro menos la inversion es igual al saldo de la Cuenta Corriente
de la Balanza de Pagos; y podemos seguir encontrando mds diversidad de
igualdades para llegar a fa conclusién de que el Ingreso Nacional, el Con-
sumo, la Inversion y el Ahorro, en las economias abiertas como lo son
todas, no se desenvuelven en forma independiente, sino que interactian
junto con las exportaciones y las importaciones; bastenos pensar en que
un incremento en las importaciones equivale a un aumento y una diversi-
ficacion en la oferta interna de mercancias y servicios, de igual manera
cuando las exportaciones aumentan generan un incremento en el ingreso
que repercute en e} gasto interno, con todo el efecto multiplicador que
esto tiene y que dependera de los habitos de consumo, ahorro e inversion
que la comunidad tenga. '

Resulta clara, pues, la estrecha relacién que hay entre estas variables, pu-
diendo considerar a las cuatro primeras como internas y a las dos dltimas
como externas. Ahora bien, para abordar el estudio de coémo se afectan
mutuamente, es necesario tener presente y no perder de vista que la Teo-
ria de Comercio Internacional es de largo plazo, y por lo tanto su estudio
debe hacerse en forma dindmica, es decir a través del tiempo; de poco o
nada nos sirve conocer el monto del saldo de la Balanza de Pagos de tal o
cual afio y la forma en que fue financiado en caso de déficit, o como fue
aplicado el superavit; si conocemos un solo afio, no podriamos, no seria
vélido, sacar conclusiones y en base a eso delinear politicas a seguir, con
toda seguridad los resultados de nuestro andlisis estarian equivocados. Es
necesario, pues, conocer datos de tres, cuatro 0 mas anos consecutivos
para que nuestro andlisis tenga, en ese aspecto, bases mucho mds sélidas.

Bajo las perspectivas anteriores y con un pequeito esfuerzo de imaginacion,
podemos aceptar que en el largo plazo, tan largo como sea necesario, las
exportaciones igualan siempre a las importaciones; expliquémosio de la si-
guiente manera: si en determinado afio las importaciones exceden a las
exportaciones y por lo tanto se incurre en un déficit de... digamos 15.000.00
MDD, el cual es financiado con una importacion de capital {préstamo) por
la misma cantidad de d6lares, el equilibrio contable (ingresos igual a egre-
sos) se fogra; sin embargo existe un desequilibrio econdémico, puesto que las
importaciones fueron mayores que las exportaciones y hubo déficit; aqui es
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donde habra que poner en juego la imaginacién pensando que en algin
momento, si asf se quiere después de tantos mas cuantos afios, esos 15.000.00
MDD que sirvieron para lograr el equilibrio contable, serén pagados con los
ingresos generados por las exportaciones, ya que éstas son el dnico medio
de obtener a titulo propio las divisas necesarias para hacer esos pagos. De
tal forma pues que, si lo queremos ver asi, constantemente se estan logran-
do equilibrios econdmicos y también en forma constante se estd incurrien-
do en desequilibrios. Como atinadamente lo hace notar el Maestro Torres
Gaytan {pag. 380} cuando nos dice “... ef equilibrio estdtico ex post de hoy
implica un desequilibrio ex ante de mafiana...”. '

Como corolario de lo anterior podemos afirmar que en dltima instancia
las importaciones siempre son pagadas con exportaciones, y si queremos
comprender mejor las interrelaciones que hay en las variables que hemos
mencionado, habremos de abordar su estudio tomando en cuenta al tiem-
po, para lograr asi una visién mas correcta de cémo funcionan, y poder
obtener conclusiones més vélidas que nos sirvan de apoyo para estructu-
rar politicas que modifiquen positivamente lo que consideramos erréneo,
o con mal funcionamiento.

1.1- El Ingreso Nacional y las importaciones

Una vez explicado todo lo anterior concretemos ahora nuestro enfoque
relacionando al Ingreso Nacional con las importaciones, y para esto debe-
mos dejar claro, desde el principio, que no nos referimos a algin tipo
especial de importaciones, sino a todas aquellas mercancias y servicios
que ingresan al pals procedentes del exterior, y que se suman a la oferta
interna para aumentarla y diversificarla, y que nos generan egresos que
quedan registrados en la Cuenta Corriente de fa Balanza de Pagos.

Partamos del innegable hecho de que los incrementos o decrementos del
ingreso de un pais, pueden traducirse en cambios en el mismo sentido,
aunque no en igual magnitud, en nuestra capacidad importadora; y surge
inmediatamente la pregunta ¢cémo podemos medir el impacto que una
modificacién en el ingreso tiene sobre el volumen de las importaciones?;
para responder habra que recordar lo que en la ciencia econémica signi-
fica la palabra “propension”; aceptémosta como “la tendencia a...”; o bien
“la preferencia por..."” o en otras palabras “el gusto por...”; de tal forma
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que esa palabra (propensién) podemos aplicarla como calificativo a otras
variables econémicas; y asi podemos decir, por ejemplo; propensién me-
dia al consumo, cuyo significado podemos entender, para efectos econé-
micos, como la parte de nuestro ingreso que estamos dispuestos a gastar -
en consumo, y podemos representarla asi: C/Y; de igual manera que el
quebrado 3/4 significa que un todo lo dividimos en cuatro y de alli toma-
mos tres, C/Y significa que de un todo que es el ingreso que tanto dedica-
mos al consumo; por otra parte, si al cociente de esa divisién lo multiplica-
mos por cien, obtendremos el resultado en porcentaje.

Pongamos un sencillo ejemplo; si el ingreso es de 7,500.00 pesos al mes y
en consumo gastamos 4,200.00, la propensién media al consumo serfa
C/Y por 100 lo que nos daré (4,200.00 / 7,500.00) {100)=56.0; lo que
significa que tenemos una propensién media al consumo de 56.0% men-
sual, o bien en otras palabras, que de nuestro ingreso mensual el 56% lo
dedicamos a adquirir bienes de consumo. :

igual criterio podemos emplear para saber la propensién media al Ahorro
(S/Y) (100), o bien la propensi6n media a la Inversién (i/Y) (100), o a las
importaciones que es lo que por ahora nos interesa; del tal forma que si
queremos saber qué parte del ingreso se dedica a las importaciones, lo po-
demos determinar con la propensién media a importar 0 sea (M/Y) (100).

Por otra parte, debemos recordar que lo que estamos buscando en
realidad no es qué proporcién del ingreso se dedica a las importacio-
nes, sino cOmo afecta a las importaciones una modificacién del ingre-
so; por lo tanto podemos deducir que lo que debemos emplear no es
la propensién media a importar, sino la propensién marginal a impor-
tar; la que podemos representar como el aumento en las importacio-
nes entre el aumento del ingreso y eso multiplicado por cien, o bien
para expresarlo mateméticamente la derivada de las importaciones con
respeto al ingreso dM/dY.

Como ya sabemos, las importaciones se veran poco o mucho afectadas
en su cuantia en funcién al monto en que se haya aumentado el ingreso,
y este aumento en el ingreso tiene como un factor determinante el in-
cremento habido en las exportaciones; asi pues que las variables Y, X, M
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se afectan mutuamente; y en torno a esto se pueden hacer una serie de
consideraciones. Solo como un ejemplo —insistimos, solo como ejem-
plo~ podemos expresar lo siguiente: si una gran parte del aumento en el
ingreso se destina a las importaciones, (o si la propensién marginal a
importar es alta), el aumento del ingreso tendra poco efecto difusor en el
consumo, en el ahorro o en la inversion; y por el contrario, si solo una
reducida parte del incremento en el ingreso se dedica a las importacio-
nes, el efecto multiplicador que el aumento en las exportaciones tuvo
sobre el ingreso, serd elevado o inclusive pudiera suceder épor qué no!?
que el aumento en el ingreso originado por un incremento en las expor-
taciones, se traduzca en un mas que proporcional aumento en las im-
portaciones, y en este caso es de suponerse que el ingreso nacional ten-
ga una reduccién, si no es que ¢l exceso de importaciones sea financia-
do con ahorro externo, o sea con crédito del exterior.

Concretando pues, si deseamos saber o medir qué tanto afecté a las im-
portaciones un aumento en el ingreso, la forma de hacerlo es mediante la
propensién marginal a importar, la cual puede quedar representada asi
(AM / AY) o bien matemdticamente como la derivada de las importacio-
nes en relacién al ingreso (dM / dY); en ambos casos multiplicando por
cien para dar el resultado en términos porcentuales si asi lo deseamos.

1.2- El Ingreso Nacional y las exportaciones

Con lo dicho hasta ahora esperamos que haya quedado claro que el In-
greso Nacional y la Balanza de Pagos (representada por el saldo de la
Cuenta Corriente, es decir {(X-M) de mercancias y servicios) tienen estre-
chas relaciones. Toca su turno ahora precisar, de manera més concreta, de
qué forma se establece y c6mo se mide la relacién que hay entre las ex-
portaciones y el ingreso Nacional; ya antes hemos explicado -y aceptado-
que una modificacién en el ritmo de crecimiento de las exportaciones
provocara movimientos en el mismo sentido, aunque no en igual magni-
tud, en el ritmo de crecimiento de! ingreso. De una manera general al
fenémeno anterior suele Hamarsele “efecto difusor” o bien como es mas
conocido “efecto multiplicador”. Hablemos un poco més sobre esto.

La idea y el vocablo mismo de multiplicador se deben a R. F. Kahan,
economista prolifico para escribir y de agudo sentida analitico, sobre
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todo enmarcado en la época historica que le tocé vivir, la primera mi-
tad del siglo pasado'".

Kahan pretendié encontrar |a relacién existente entre un incremento deli-
berado, intencional en el nivel de ocupacion y los efectos, llamémosle asi...
“secundarios” en el nivel final de ocupacién. Expongdmoslo en otros térmi-
nos; si el gobierno incrementa mas o menos bruscamente el nivel de em-
pleo, estimulando las obras publicas por ejemplo, independientemente de
este aumento habra otro aumento, pero éste inducido o a consecuencia del
primero; ya que los sueldos y salarios devengados estimularan la demanda
de mercancias y servicios, y ante este aumento en su demanda, los produc-
tores se veran impulsados a incrementar su capacidad de produccién, gene-
rando con esto una elevacién secundaria en el nivel de ocupacién, desde
luego inferior al aumento original; el propio Kahan aclara que esto no pue-
de propiciar una “reaccién en cadena” de incrementos en el nivel de ocu-
pacién, entre otros muchos factores por las llamadas “filtraciones”.

Algunos afos despuss, ). M. Keynes, retomando la idea original de Kahan,
intenté medir el efecto multiplicador que un aumento en la inversién tiene
sobre el nivel de ingreso de la comunidad, y asi surgi6 el multiplicador de
inversion. Ahora vamos a referirnos a un efecto similar, sélo que éste tratard
de medir el impacto que un incremento en las exportaciones tiene en el
ritmo de crecimiento del ingreso. Sin embargo, debemos dejar claro que,
aungue esto involucre a las exportaciones, tal efecto no es privativo de las
relaciones internacionales. Sino que también puede darse domésticamente.

1.3- El Multiplicador de Comercio Exterior

Existe la tendencia a creer que Unicamente e! capital que ingresa del exterior,
tiene ese efecto multiplicador en el pais receptor, y de manera més franca y
notoria si los ingresos provenientes del exterior son el resultado de un au-
mento en las exportaciones gue si son producto de préstamos; sin embargo
no es asi, el efecto multiplicador sucede aun tratdndose de economias cerra-
das; es mas, no se necesita mucha imaginacién para poder considerar cual-
quier regién o estado de un pais, como una economia abierta en relacién

11 R.F. Kahan The relation of home Investiment to Unemployment, Economic Journal, junio de
1931, Pap. 72.
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con las otras regiones o estados del mismo pais, y llevando nuestro razona-
miento més adelante podriamos afirmar que el mundo, tomado en su con-
junto, no puede comprar més de lo que vende, ni vender mas de lo que
compra. Asi pues, el efecto multiplicador es susceptible de ser aplicado y
calculado para cualquier pais, o regién de él. Tiene muchos enfoques, to-
mando o excluyendo determinadas variables previamente seleccionadas. Pon-
gamos el siguiente ejemplo basados en lo que se puede llamar un “ingreso
neto auténomo del exterior” {es decir nuestro pals recibe un ingreso “extra”
del exterior, auténomo porque no fue provocado por nosotros, sino por un
gasto adicional en la compra de nuestros productos); bien pues, ese aumen-
to auténomo en nuestro ingreso proveniente del exterior, tiene un efecto
multiplicador en nuestra economia y, segin las variables que consideremos,
podriamos decir que el incremento final en nuestro ingreso seria igual al
aumento auténomo recibido del exterior, adicionando el gasto interno indu-
cido y el gasto externo inducido del exterior a nuestro pais, y disminuyendo
el gasto inducido de nuestro pais al exterior. £l ejemplo anterior es solo una
forma en que podemos enfocar y desarrollar el efecto multiplicador.

No es nuestro propésito entrar mucho al detalle de la teoria del multiplica-
dor, la intencién se reduce a mostrar las interrelaciones existentes entre el
Ingreso Nacional y la Balanza de Pagos, justamente representada por el
saldo de la Cuenta Corriente; es decir (X-M) de mercancias y servicios y, ya
explicado todo lo anterior, podemos concretar ideas para manifestar que si
la influencia del ingreso sobre las importaciones se mide por la propension
marginal a importar; el impacto que un incremento en las exportaciones
tiene sobre el ritmo de crecimiento del ingreso, se puede medir con la inver-
sa de la propensién marginal a importar, es decir, uno sobre la propensién
marginal a importar; de tal manera que si K nos representa ese efecto mul-
tiplicador, podriamos representarlo de la siguiente manera:

1
AM
AY

Independientemente de lo anterior podemos —jugando con las variables
macroeconémicas— obtener otra férmula que nos represente al multiplica-
dor de comercio exterior; y con el animo de diversificar un poco el tema
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expondremos el procedimiento para su deduccién. Partamos del supuesto
de que el consumo, el ahorro, la inversién y las importaciones son una fun-
cién del ingreso; lo anterior no contradice el sentido comdn ni la més ele-
mental |égica econémica; vamos a suponer también que las exportaciones
son una funcién del ingreso, solo que en este caso se trata del ingreso exter-
no, es decir, del ingreso del comprador, para no contradecir la l6gica anterior.

Para ir expresando los conceptos en forma matematica, lo antes expresa-
do podriamos enunciarlo de la siguiente manera:

C=f () S=f (v} I=f (¥Y) M=f (¥) y por Gitimo X=f (Y) externo.

Teniendo ya los supuestos anteriores, vamos a iniciar la deduccién de la
formula. Partamos de la ecuacién mds sencilla de una economia abierta, y
decimos que la més sencilla porque en el consumo y en la inversién inclui-
mos tanto lo piiblico como lo privado; es decir, todo el gasto gubernamen-
tal lo incluimos en esas variables, segin corresponda. Ya lo sabemos, la
igualdad en cuestion es: Y=C+I1+X-M (ya sabemos que el ahorro es igual
a la inversién, puesto que no estamos hablando de atescramiento); ahora
bien, una modificacién en el ingreso (primer miembro de la igualdad)
modificard también los términos del segundo miembro, y si modificamos
el ingreso con un incremento, habra que afectar también a las otras varia-
bles, quedando de la siguiente manera:

AY=AC+AI+AX-AM

y para manejarlo mas adecuadamente, podriamos expresarlo sustituyen-
do el simbolo de incremento (A) por el que nos representa a la “derivada”;
es decir “d” y quedaria como sigue:

dY=dC+dl+dX-dM

Dejemos, por el momento, esta igualdad la que identificaremos como N°1,
y razonemos en lo siguiente; si aceptamos que el multiplicador de comercio
exterior es un indice, un ndmero que nos indica en qué medida aumentaré
el ingreso, como consecuencia de un incremento en las exportaciones, po-
driamos, sin dificultad, aceptar también que el aumento en el ingreso serd
igual al incremento que tengan las exportaciones, multiplicado por ese indi-
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ce llamado multiplicador de comercio exterior. Expresado lo anterior en
términos de igualdad diriamos que Ay=(AX) (K). Ahora bien, si de aqui
despejamos K quedarfa que:
_ oY
AX

o bien podriamos expresar que el multiplicador es lo mismo que la deri-
vada del ingreso con respecto a las exportaciones K=dY/dX igualdad que
identificaremos como N°2; ahora volvamos a nuestra igualdad N°1;
dY=dC+dI+dX-dM,; si al primer miembro lo afectamos dividiéndolo en-
tre dX, tendriamos que afectar igualmente a cada término del segundo
miembro; sin embargo, como no los podemos derivar directamente de
las exportaciones, puesto que son funcién del ingreso segln nuestros su-
puestos enunciados al principio, recurrimos a la llamada “regla de la cade-
na" y a cada término lo derivamos primeramente en funcién del ingreso y
luego lo multiplicamos por su inverso de tal forma que quedaria asi:

dY/dX=({dC/dY)(dY/dX)+{dI/dYNdY/dX) +(dX/dY)(dY/dX)}—(dM/dY)(dY/dX).
Igualdad que identificaremos como N° 3.

Con lo hecho en el paso anterior no hemos alterado para nada nuestra
igualdad, y ya que el consumo, la inversion, las exportaciones y las impor-
taciones han quedado derivadas en funcién de las exportaciones, como se
hizo con el primer miembro, por que si simplificaramos la “dY” que divide
con la “dY” que multiplica, quedarian todas las variables del segundo miem-
bro derivadas en funcién de X. '

Observando nuestra igualdad N°3, nos damos cuenta que el tercer término
del segundo miembro o sea (dX/dY) (dY/dX) vale, por razones obvias, uno;
aprovechando tal circunstancia sustituimos ese valor para que quede asf:

dY/dX=(dC/dY)(dY/dX)+ (di/dY)dY/dX) + 1-(dM/dY)(dY/dX)

llegados a este punto, lo que conviene ahora es despejar la unidad para
dejarla en un solo miembro y nos quedaria de la siguiente manera:

dY/dX-(dC/dY)dY/dX)-(dI/dY)(dY/dX) +(dM/dY)(dY/dX) = 1
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Ahora lo que conviene a nuestros propdsitos es factorizar; es decir, sacar como
factor comdn el término que se repite, y nos queda de la siguiente forma:

dY/dX (1-dC/dY-dI/dY +dm/dY)=1

en seguida, y ya que sabemos que K=dY/dX {ver igualdad N°2) lo despe-
jamos de nuestra Gltima igualdad queddndonos como sigue:

_ 1
dY/dX= ey = dvav T amiay

Y ya para finalizar sustituimos dY/dX por Ky en la simbologia sustituimos
“d” por “A" para que la férmula final sea:

K= L
1-AC/AY —Al/lY + AM/AY

La férmula anterior, en palabras, la podemos expresar diciendo que el
multiplicador de comercio exterior es igual a uno entre uno, menos la
propension marginal al consumo, menos la propensién marginal a la in-
versién, mdés la propensién marginal a las importaciones.

Con fa deduccién de la formula antes expuesta, tal y como ya lo dijimos
anteriormente, solo quisimos diversificar un poco el tema y de ninguna
manera agotarlo. Si el lector tiene la intencién de profundizar mas en este
aspecto conviene remitirlo al libro de Donald Bailey Marsh'?.

2.-Desequilibrios en la Balanza de Pagos

Ya hemos afirmado en otra parte de esta publicacién que, metodolégica-
mente, la Balanza de Pagos se basa en el principio contable de la partida
doble, segin el cual a cada cargo corresponde un abono, por lo que ésta
debe mantener siempre un equilibrio de naturaleza contable. Incluso cita-
mos al Maestro Ricardo Torres cuando decia... “ef saldo de fa Balanza en
Cuenta Corriente debe ser exactamente igual al saldo de la Balanza de
Capitales, solo que de signo contrario”.

12 Marsh Donald B. Comercio Mundial e Inversion Internacional, Ed. FC.E. México, 1963.
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Lo anterior puesto en otros términos, significa que el déficit o el superavit
que arroje la Cuenta Corriente, serd financiado {en caso de déficit) o cana-
lizado (en caso de superavit) por la Balanza de Capitales, incluyendo fos
movimientos de la reserva; y si como resultado de la imposibilidad de
llevar en forma exacta (como se lleva en las empresas) la contabilidad
nacional, no concuerda fa magnitud del saldo de ambas balanzas (Cuenta
Corriente y Capitales) existe el concepto llamado Errores y Omisiones,
para lograr el equilibrio contable en la Balanza.

Con todo lo anterior cabrfa preguntarnos ¢cémo es posible que se hable de
un desequilibrio en la Balanza de Pagos? Si los ingresos han de ajustarse
contablemente siempre a los egresos, ¢por qué se habla de un déficit o de
un superdvit en la Balanza?. Se habla de un déficit o de un superévit obvia-
mente no refiriéndose a toda la Balanza, sino sélo a una parte de ella, a la
Cuenta Corriente; y por lo tanto nos referimos a un desequilibrio econémi-
co y no contable. Meditando un poco mds a fondo lo anterior, debemos
admitir que serfa absurdo pensar que en determinado afno, un pais gasto en
el exterior en la compra de mercancias y servicios, exactamente la misma
cantidad de dinero que recibi6, también del exterior, por la venta de sus
mercancias y servicios al resto del mundo y en el muy remoto —por no decir
imposible- caso que asi sucediera, las diferencias en los tipos de cambio y la
total imposibilidad préctica de llevar una contabitidad exacta, nos harfa im-
posible probar que sus ingresos y egresos provenientes o con destino al
exterior fueran de la misma cuantia en ese ano. Asi pues, resulta claro que
aunque la Balanza de Pagos tenga siempre un equilibrio contable tendrs,
también siempre, un desequilibrio econémico.

Llegados a este punto cabria pensar que, si de cualquier forma hemos de
ajustar contablemente la Balanza épara qué dedicarle tiempo al estudio de
los desequilibrios? La respuesta a la pregunta anterior tiene que ser tajante y
definitiva: desde luego que es muy importante el estudio de los desequili-
brios; para confirmarlo basta con ponernos a pensar que no es lo mismo
lograr el equilibrio contable con importaciones de capital (deuda externa),
que recibiendo inversién extranjera directa, o mermando nuestra reserva
internacional, o bien liquidando parte de nuestros activos colocados en el
exterior; los efectos que estas medidas tienen sobre nuestra economia son
de muy diversa indole; brevemente comentémoslas, en 1989 tuvimos un

[s9



serio problema con nuestra deuda externa, por lo que hubo la necesidad de
recurrir a un complejo proceso de negociacién con nuestros acreedores'.
Por otra parte estamos ya muy invadidos de productos derivados de la inver-
sién extranjera directa; basta con hacer el siguiente experimento, tomemos
un carrito de autoservicio de uno de los grandes centros comerciales de la
ciudad, pongdmosle diez productos aleatoriamente, después leyendo el en-
vase nos daremos cuenta que al menos ocho estén fabricados en el extranje-
ro, o bien estdn hechos en México, solo que bajo concesion de una firma
extranjera, lo cual es indicativo de que un alto porcentaje de nuestro sector
industrial estd en manos del capital extranjero. Por otra parte, si utiliziramos
nuestra reserva para cubrir el déficit en muy poco tiempo nos la terminaria-
mos y el déficit seguiria generdndose, puesto que se trata de problemas es-
tructurales; y finalmente, en forma infortunada no tenemos tantos activos en
el exterior, como para cubrir nuestro déficit por el ntiimero de afios necesario
hasta lograr superévit en forma casi permanente como pais desarrollado.

Asi pues, vemos que resulta muy conveniente el estudio de los desequili-
brios y con el animo de encontrar razones diriamos que, entre otras cosas,
nos conviene porque:

1.- Podriamos establecer una clasificacion de ellos y poder, posterior-
mente, relacionarlos con el proceso de ajuste que mas convenga al
pais, dadas las condiciones econémicas y politicas que prevalezcan
en ese momento.

2.- Podriamos también determinar cudles son las causas més frecuen-
tes que ocasionan los diversos tipos de desequilibrios, ya que no es
posible establecer reglas de caracter general o de aplicabilidad uni-
versal, debemos tener conciencia que cada pais representa una si-
tuacion muy particular, y aunque pudiera haber semejanzas, defini-
tivamente cada pais representa un contexto social propio.

3.- Estudiando los desequilibrios podriamos también hacer una clasifi-
cacion de las principales medidas para combatirlos de la mejor

13 Para una explicacitn detallada de este punto puede verse “Banceo Nacional de México 5.A, Resultados
de la renegociacién de la Deuda Extema”. Departamento de Estudios Econémicos. Agosto de 1989.
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manera posible, previendo las consecuencias colaterales de las
medidas aplicadas, ya que con mucha frecuencia, al aplicar medi-
das de defensa econdémica, se modifican intencionalmente algunas
variables macroecondmicas y de esto resultan consecuencias en otras
que no desedbamos afectar.

Podrfamos continuar enumerando més motivos que justifiquen la utilidad
del estudio de los desequilibrios; sin embargo, es nuestro sentir que con lo
que ya se ha explicado de la Balanza de Pagos, no se hace necesario pro-
fundizar mas es esto.

2.1 Causas mundiales

En otro orden de ideas, pero girando en torno a los desequilibrios, podemos
comentar lo siguiente: se acepta que, sin entrar a Casos concretos ya que
cada pais representa una situacién particular, existen una serie de factores
de carécter internacional o mundial, que acttian a favor y en no pocos casos
agravan los desequilibrios de las Balanzas de Pagos, muy frecuentemente
con mayores consecuencias en los paises financieramente mas débiles, en-
tre las principales causas podemos mencionar las siguientes:

1.- Las crisis periédicas del régimen de produccién capitalista. Como
ya es muy sabido, este sistema (el capitalista, basado en la propie-
dad privada sobre los medios de produccién), tiene como una ca-
racterfstica inherente los llamados ciclos econémicos, esas fluctua-
ciones periddicas en la actividad econémica que hasta ahora no
tienen una explicacién cientifica comprobada y que, en mayor o
menor medida, se reflejan y afectan las relaciones comerciales in-
ternacionales y, por consecuencia, las Balanzas de Pagos de los pai-
ses, sobre todo a los de estructura comercial y financiera mas débil.

2.- El proceso inflacionarioc mundial. De entrada esto puede parecer
una exageracion, pero no es asi, ya que independientemente del
proceso inflacionario que cada pals tenga, existe, desde que la
moneda aparecié como categoria histérica, un proceso de inflacion
que bien pudiéramos llamar mundial; ya que afecta a todos los
paises, puesto en otros términos, desde que la moneda se invents,
los precios han ido al alza, a veces en forma acelerada, a veces en
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forma lenta, es mds, en ocasiones casi imperceptible, pero al alza.
Bastenos con pensar que la historia no registra un periodo de tiem-
po méds o menos prolongado con el nivel de precios a la baja. Por tal
motivo, y dado que hemos tenido periodos de inflacién acelerada,
el afio de 1993 nuestro pafs se vio en la necesidad de suprimir de
nuestra moneda tres ceros, ya que resultaba bastante incomodo
manejar cifras que con mucha frecuencia llegaban a los millones de
pesos, y tratdndose de presupuestos del gobierno federal empeza-
bamos a llegar a los billones; si tal medida no se hubiera hecho en
el sexenio de Carlos Salinas, se hubiera tenido que tomar en el
siguiente periodo presidencial, o al otro; pero una cosa es segura,
en algin momento de nuestra historia tal medida de comodidad
financiera hubiera tenido que ser implantada. Igual ha sucedido
con otros paises. Resulta obvio que el anteriormente citado proceso
inflacionario mundial, afecta en mayor medida a los paises econé-
micamente mds débiles, por tener una estructura monetaria y fi-
nanciera mas vulnerable, esto también se refleja en su Balanza de
Pagos propiciando una reduccién de sus exportaciones por pérdi-
da de competitividad en cuanto al precio.

La gran capacidad productiva de los paises desarrollados. El hecho
de que junto a paises subdesarrollados o en desarrollo, se encuen-
tren otros con alto grado de industrializacién conlleva a que estos
paises, si desean conservar su posicién de acreedores, de potencias
industriales, deben colocar sus excedentes de produccién en los
otros paises, ya que de no hacerlo asf, caerian en la sobreproduc-
cion puesto que generan internamente bastantes mas mercancias y
servicios de las que su consumo interno requiere; de tal forma que
para no desembocar en cierre de fébricas y desocupacién masiva,
con el circulo vicioso que esto implica, deben, por todos los me-
dios, dar salida a ese su “excedente econémico”. En un viejo libro,
Padl A. Baran (La Economia Politica del Crecimiento. Ed. FCE. 1964)
hace un magnifico tratamiento del tema, y en torno al concepto
“Excedente Econdmico” nos da una extensa y muy clara exposicién
sobre las formas que puede asumir éste, y las modalidades que ad-
quiere su transferencia a los paises en desarrollo, de las implicacio-
nes que este fenémeno econémico adquiere, y de sus consecuen-



cias en el propio ritmo y orientacién del proceso de crecimiento
econdmico de los paises periféricos. Una forma muy socorrida de
lograr fa transferencia del excedente econémico es el llamado “efecto
demostracién” o “efecto imitacién”, que no es otra cosa que el trans-
plante que hacen los paises mas desarrollados a los paises con me-
nos desarrollo de sus patrones de consumo, esto trae como conse-
cuencia la distorsién de su gasto, en detrimento del nivel de ahorro
y por lo tanto de su tasa de inversién, con todas las consecuencias
que esto tiene; reflejandose también, obviamente, en su Balanza
de Pagos via incremento de importaciones’ *.

4.- Factores Hegeménicos. La hegemonia que ejercen los paises mds
poderosos sobre los mas débiles en sentido econdmico-comercial, ya
que siempre acaban imponiendo sus reglas y sus condiciones en el
comercio internacional en perjuicio de la contraparte. En nuestro pais
sobran ejemplos de lo anterior con respecto a Estados Unidos, que
con TLC o sin el, con justicia o sin ella, nos imponen sus condiciones
comerciales, y esto, es claro, se refleja en nuestra Balanza de Pagos.

Por todo lo anterior debemos estar conscientes que aunque toda Balan-
za de Pagos tenga su propio desequilibrio econémico, con sus particula-
res caracteristicas, éste se vera influenciado, en mayor o menor medida
segun las circunstancias del pafs, por estos factores que hemos llamado
de cardcter mundial. :

2.2~ Clasificacién de los Desequilibrios

Todo autor que aborda el tema de los desequilibrios expone su propia
dasificacién de ellos, o bien se muestra conforme con la que algin colega
haya puesto a consideracion de sus lectores. En esta ocasion nos vamos a
permitir hacer uso de los criterios expuestos por el Maestro Ricardo Torres
Gaytdn, en su obra ya citada, y por Juan Francisco Noyola Vizquez en el
documento que le sirvié de tesis profesional'$, tomando en cuenta desde

14 Para una ampliacién de este tema puede verse: Toro Vdzquez Juan José “Algo acerca def efecto
imitacién”. En Puntos de Vista, N° 11, Sep.-Dic. 1975. Ed. Universitaria Polosina Pdg.49.

15 Noyola Vazquez, Juan Francisco “Desequilibrio Fundamental y Fomento Econémico de México”
Tesis Profesional, UNAM, Méxica, 1949,
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luego, dos aspectos importantes; primero: no pretendemos agotar el tema
de la clasificacién, intentarlo representaria, ademds de un esfuerzo que
rebasaria nuestras limitadas capacidades, una desviacién considerable del
objetivo central de esta publicacién. Segundo: la clasificacién que vamos
a exponer no es excluyente, es decir, si por sus caracteristicas un desequi-
librio encuadra en tal o cual punto de fa clasificacién general, no quiere
decir que no comparta caracteristicas de otro tipo de desequilibrios; no se
puede ser tan absoluto, tan tajante, debemos admitir que existen desequi-
librios que redinen caracteristicas de varios tipos, aunque serd considerado
en funcién a la que se considere més importante.

Podemos principiar diciendo que clasificamos a los desequilibrios desde
seis diferentes puntos de vista. Primero. Seglin su origen. Segundo. Segtin
su saldo. Tercero. Seglin sus causas. Cuarto. Seglin su importancia. Quin-
to. Segin su frecuencia. Sexto. Segin su Amplitud.

Abordemos pues el primero. Los desequilibrios segtn el origen que tenga la
razén de su existencia pueden ser internos o externos. Cuando el elemento
detonador del desequilibrio se encuentra en otra economia (en otro pais), y
nos es “contagiado” por asi decirlo, se dice que el desequilibrio es de origen
externo; ya que su causal principal se ubica fuera de nuestro pafs.

Con objeto de dejar mas claro el concepto convendria ejemplificarto; ima-
ginemos, aunque sea por un momento, que con motivo de los actos terro-
ristas del once de septiembre del afio dos mil uno en los Estados Unidos,
este pais entra en un conflicto bélico de proporciones mayusculas, y como
consecuencia de esto sus prioridades econémicas se modifican privilegian-
do las cuestiones relacionadas con el armamentismo y la defensa nacional,
esto a su vez trae como consecuencia que su demanda de productos de
consumo se vea severamente reducida, y con esto nuestras ventas a ese pals
y nuestros ingresos por tal concepto, incrementindose de esta forma, nues-
tro déficit comercial y nuestro desequilibrio en la Balanza de Pagos. La
causa principal que origind tal situacién la ubicamos en el exterior, por tal
motivo decimos que ese desequilibrio, seglin sus causas, es externo. Situa-
cién diferente sucede cuando suponemos que la causa es interna.

Supongamos ahora, en este imaginario ejemplo, que las histéricas elec-
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ciones efectuadas en nuestro pais en el mes de julio del ano dos mil para
renovar al Ejecutivo Federal, no hubieran tenido la transparencia y con-
tundencia que tuvieron y que, por lo tanto, el triunfo del candidato ga-
nador hubiese sido objetado, con tal fuerza y por tanta gente, que los
problemas postelectorales desencadenados consecuenciaran tal inesta-
bilidad politica que afectara nuestras relaciones comerciales con el resto
del mundo, naturalmente a la baja; reflejaindose esto en el saldo negati-
vo de nuestra Balanza de Pagos. Este seria un desequilibrio que por su
origen calificariamos de interno.

Quiza se pregunte el lector que, si al fin y al cabo es un desequilibrio,
écudl es el objeto de clasificarlos en internos o externos? la respuesta la
encontramos en saber que contra un desequilibrio externo, es realmente
muy poco lo que podemaos hacer para eliminarlo, o para tomar medidas
de correccién que pudieran tener éxito, lo més que podemos hacer es
tratar de compensar sus negativos efectos sobre las otras variables econé-
micas. Sin embargo, si la causa es interna, existe mucha mayor libertad
para poder tomar las medidas que intenten corregirlo. Estos puntos rela-
cionados con las medidas para combatir los desequilibrios serdn tratados
con més amplitud un poco més adelante.

El segundo punto de vista clasifica los desequilibrios, segin su saldo, y
desde esta perspectiva, pueden ser —obviamente— positivos o negativos;
o bien en otros términos, superavitarios o deficitarios respectivamente.
Cuando uno se inicia en el estudio de los desequilibrios, normalmente
piensa siempre en un signo negativo en la Balanza de Pagos; como que
ata uno la mente al hecho de que, si es desequilibrio, tiene que ser
negativo y desde luego que no es asi. Aqui conviene citar, una vez mas,
al Maestro Ricardo Torres Gaytdn cuando nos comenta lo siguiente... “es
cierto que los desequilibrios negativos son los que mds abundan y dan
origen a dificultades en la mayoria de los paises, y por ello la atencion
suele concentrarse en éstos, mientras que los desequilibrios positivos son
objeto de atencién mas como una meta por alcanzar y no por el verdade-
ro papel que desempenan”'®. Sirva la cita anterior para hacer notoria la
importancia de este tipo de desequilibrios.

16 Torres Gaytan, Ricardo, Ob. Cit. pdg. 397.
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Resulta obvio que un pais con un desequilibrio positivo o superavitario en
su Balanza de Pagos, es aquel que en las relaciones comerciales y finan-
cieras con el resto del mundo obtiene ganancia; porque sus exportaciones
superan a sus importaciones, y por ende tendrd una Cuenta Corriente
positiva y una Cuenta de Capital negativa. Este desequilibrio positivo pue-
de ser persistente o transitorio, segin sea 0 no una caracteristica mas o
menos permanente en su Balanza de Pagos; ahora bien, existen paises
chicos, en términos geogréficos, que son permanentemente superavita-
rios, de saldo positivo no muy cuantioso y que por lo tanto no afectan a
otras economias, podriamos citar como ejemplo a los llamados Paises Ba-
jos (Bélgica, Holanda. Luxemburgo), el Principado de Ménaco o el de
Liechtenstein; sin embargo, podemos hablar también de los paises que
constituyen los centros acreedores del mundo encabezados por los Esta-
dos Unidos y Jap6n, sus enormes superdvit constituyen la contrapartida de
los déficit de otros muchos paises (obviamente entre ellos el nuestro). Cuan-
do estos paises, por necesidades internas, ajustan sus politicas monetarias
con un sentido restrictivo, afectan al comercio mundial y con ello a los
paises deudores. En el primer caso se tratard de desequilibrios positivos,
persistentes, intrascendentes al mundo, y en el segundo seran positivos
persistentes, trascendentes al mundo. Todo lo anterior es referido sola-
mente a los desequilibrios positivos.

Por lo que toca a los desequilibrios negativos o de déficit, éstos también
pueden ser persistentes o transitorios; en los primeros el signo negativo
en su Cuenta Corriente constituye una caracteristica casi permanente, es
decir ano con afio su Balanza de Pagos muestra déficit, y puede ser que
a lo largo del tiempo vaya haciéndose cada vez més cuantioso, obligan-
do a las autoridades gubernamentales respectivas a adoptar medidas de
defensa econémica serias, graves, trascendentes, como pudiera ser una
devaluacién monetaria, un control de cambios o modificaciones sustan-
ciales a las reglas de exportacién e importacién. A este desequilibrio se
le conceptita como negativo persistente trascendente para el pafs; el
nuestro es un ejemplo de esta situacién; esto serd abordado mas al deta-
lle en la parte final de este trabajo.

Existen, también, otro tipo de paises cuyo saldo de su Cuenta Corriente es
permanentemente deficitario, sélo que, en este caso, el déficit no se in-

66 |



crementa afio con afo; sino que se mantiene a niveles manejables para las
autoridades monetarias del pais, por lo que no se ve obligado a la adop-
cién de medidas que deterioren el nivel de vida a sus habitantes, como
pudiera ser, por ejemplo, una devaluacién; en este caso podemos decir
que se trata de un desequilibrio deficitario, persistente e intrascendente al
pafs. Por otra parte, el desequilibrio negativo también puede ser transito-
rio, en este caso se trata de pafses que habitualmente suelen ser superavi-
tarios y que, por cuestiones puramente coyunturales, uno o dos, quiza tres
afos tengan que padecer un signo negativo en su Cuenta Corriente.

Imaginemos al Principado de Liechtenstein, tradicionalmente supera-
vitario a base de la exportacién de cereales, vino y tejidos, y que por
circunstancias totalmente imprevistas (un temblor por ejemplo), sufrie-
ra la rapida disminuci6én de sus ingresos por exportacion, y el incre-
“mento de sus egresos por las importaciones que de otra forma no hu-
biera realizado, cayendo asi, en un déficit en su Balanza de Pagos; sin
embargo tal déficit no seria permanente, en dos o tres afos volveria a
levantar su economia y por lo tanto al signo positivo en su Cuenta
Corriente. En este caso el desequilibrio seria de déficit transitorio, y
por afadidura intrascendente para el pais.

El tercer punto de vista clasifica a los desequilibrios seglin sus causas; este
es el més detallado de los enfoques ya que los ubica segtin cinco causas
que los pueden propiciar y que exponemos a continuacién: 1.- Ciclico o
Estacional. 2.- De Precios e Ingresos. 3.- De Fomento y Sobreinversion.
4.-Estructural y 5.- Circunstancial. Abordemos pues cada uno de ellos.

Como todos sabemos, los sistemas de organizacién econdémica que ha
ensayado el hombre hasta la fecha, sobre todo los que estdn basados en fa
propiedad privada sobre los medios de produccién, se han caracterizado
por tener periGdicas fluctuaciones. ). A. Estey al respecto nos comenta...
“si examinamos los datos estadisticos de algunas actividades economicas,
tal como se presentan en forma gréfica en nuestros dias, se ve en seguida
que el curso de los negocios, como el amor verdadero, no es manso ni
tranquilo... Algunas de estas fluctuaciones se limitan a un campo especifi-
co; otras, como los ciclos econémicos, tienden a cubrir todo el campo de Ia
economia y reflejan cambios en lo que puede flamarse la actividad econd-
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mica como un todo.”"” Asi pues, que una caracteristica inherente al régi-
men de produccién en que desarrollamos nuestras actividades, la consti-
tuyen los llamados ciclos econémicos, es decir, altibajos. La historia da
ejemplos maltiples de ello, la situacién econémica que vivié el mundo
entre los afos 1929 a 1933, fue bautizada como la Gran Depresi6n, sin
duda alguna la parte baja del ciclo; y sin ir tan lejos, los Estados Unidos
después de mds de cuarenta meses de un crecimiento econémico sosteni-
do, acompanado de niveles muy bajos de inflacién, estd entrando, este
segundo semestre del ano 2001, a un periodo de desaceleracién econ6-
mica que ya acusa cierta gravedad, y que solamente ha pasado a segundo
término en las prioridades norteamericanas, debido a los histéricos acon-
tecimientos terroristas del once de septiembre del mismo ano.

Sin embargo, a nuestro propésito interesa destacar la importancia de los
ciclos econémicos a nivel de todas las economias del mundo. Gottfried
Haberler también aborda el tema de los ciclos econémicos y de acuerdo
a su criterio distingue en ellos cuatro fases que son: “La fase ascendente,
también llamada prosperidad o expansién; ef punto de flexién de la fase
ascendente, también llamada crisis; la fase descendente, también llamada
depresion o contraccion; el punto de flexién de la fase descendente tam-
bién lfamada recuperacion”®. Con algunas pequeiias diferencias respecto
de la concepcidn actual del término “crisis”, vemos que, en mayor o me-
nor medida, se siguen considerando cuatro diferentes fases para estos mo-
vimientos ciclicos que caracterizan a los sistemas econémicos actuales.
Aplicando todo lo anterior af tema que ahora nos ocupa, podriamos decir
que cuando un pais padece un desequilibrio negativo en su Balanza de
Pagos y que se ha originado, o bien se ha hecho notoriamente més acen-
tuado o mas grave debido principalmente a la fase depresiva del ciclo
econémico, podemos decir que se trata de un desequilibrio que por sus
causas estd clasificado como ciclico; por ejemplo, habra ocasiones en que
la economia tenga ya algn tiempo con un signo negativo en su Cuenta
Corriente y que, como todo pais deudor, tenga cierta dependencia co-

17 Esiey, J.A. Tratado sobre Jos ciclos econdmices. Ed. Fondo de Cultura Econdmica, quinta edicién,
México, 1964, Pag. 13.

18 Haberler, Goltfried. Prosperidad y depresi6n. Andlisis teGrico de los movimientos ciclicos. Ed. Fon-
do de Cultura Econémica 34, Edicion, México 1963, Pig. 54.
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mercial de otro mds desarrollado y que éste, por necesidades internas
derivadas de la fase depresiva del ciclo, se vea obligado a emplear una
politica monetaria restrictiva, lo que se traducird en un menor gasto exter-
no afectando, con mucha seguridad, al pafs dependiente agravando su
signo negativo, y en muchas ocasiones hasta forzarlo a tomar medidas de
defensa econémica que impliquen perjudicar el nivel de vida de sus habi-
tantes, como pudiera ser, por ejemplo, una devaluacién. Similar —que no
igual- es el llamado desequilibrio estacional; este estd causado por facto-
res que tienen que ver, en muchas ocasiones, con la estacionalidad natu-
ral; por ejemplo, existen regiones —o paises- en los que cada siete u ocho
anos se da un ano de intensa sequia, y por lo mismo en ese afio sus expor-
taciones de tipo agricola disminuyen sustancialmente, y los productos del
mismo tipo que normalmente no importaria, ese aio si se ve en la necesi-
dad de importarlos, aumentando con esto su déficit comercial. Este des-
equilibrio no se debe al ciclo econémico como lo conceptualizamos an-
tes, pero si se debe a factores en cierta medida recurrentes, periédicos;
por ese motivo lo colocamos junto al ciclico, con el nombre de estacional.

El segundo enfoque manifiesta que los desequilibrios por sus causas pueden
ser: De precios e ingresos. En este aspecto el desequilibrio se presenta fun-
damentalmente entre paises que tienen una cierta dependencia comercial,
que tienen méds o menos el mismo grado de desarrollo econémico y que, si
se quiere hacer la situacién mds representativa, supongamos que sean veci-
nos; se da cuando entre estos paises se presenta una disparidad inflaciona-
ria notable. Pensemos en el siguiente imaginario ejemplo. Dos paises, Ar-
gentina y Chile, comparten un muy respetable nimero de kilémetros de
frontera, tienen aproximadamente el mismo ingreso per-capita, hacen fren-
te a un nivel general de precios similar y, podriamos suponer que derivado
de todo lo anterior, consumen mas o menos la misma canasta basica; si ante
ese escenario en uno de los pafses, digamos Argentina, por malas decisiones
de politica monetaria o cualquier otro factor similar, se desatan presiones
inflacionarias graves, lo que hace que su nivel interno de precios se eleve
notoriamente més que el de su pais vecino, ante esta circunstancia no es
diffcil imaginar lo que pasarfa; sus importaciones aumentarian y sus expor-
taciones se verian reducidas, esto se traduce en un mayor déficit en su Cuenta
Corriente, agravando o iniciando su desequilibrio. En mayor o menor medi-
da lo anterior ejemplifica el llamado desequilibrio de precios e ingresos.
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El tercer enfoque nos dice que los desequilibrios, por sus causas, pueden
ser: De fomento y sobreinversién. Este tipo de desequilibrios son caracteris-
ticos de los paises que inician lo que pudiera ser un proceso de crecimiento
econdmico; ya que frente a la necesidad de realizar importaciones que se
juzgan indispensables, ya sea para cubrir su demanda interna no satisfecha
con produccién nacional, o para adquirir fos bienes de capital necesarios
que su proceso de crecimiento econémico requiere, le es imposible basarse
s6lo en los ingresos que por sus exportaciones de mercancias y servicios
percibe y, por otra parte, su ahorro interno es, por razones mismas de su
atraso que lo hace mantener una propensién media y marginal al consumo
muy cercana a la unidad, insuficiente; de tal forma que se tiene la necesi-
dad de recurrir al ahorro externo, o sea al endeudamiento con el exterior.

Hasta aqui no se percibe peligro alguno; sin embargo, siempre sucede
que en el proceso de aplicar o de utilizar fos ingresos provenientes del
exterior para estimular la inversién y con ello el proceso de crecimiento
econdmico, el nivel de vida va aumentando y con ello se van creando
nuevas necesidades, e incrementindose la demanda de articulos manu-
facturados a un ritmo superior a como crece la inversidn, esto se traduce
en un aumento de las importaciones de articulos de consumo duradero y
semi-duradero, precisamente en una etapa de la vida del pafs en que no
esta preparado para aplicar una politica de sustitucién de importaciones
por articulos de produccién nacional, entre otras cosas porque el tamafio
del mercado interno aiin no justifica econémicamente una inversion na-
cional; independientemente de que, de hacerse, se requeriria de inver-
siones en maquinaria y equipo que muy seguramente fueran de importa-
cién, que no solamente hace que el proceso sea mds lento, sino que es un
elemento mas del desequilibrio.

Asi pues, que el pais se enfrenta a necesidades crecientes de capital extranje-
ro que, obviamente, le generardn en el corto y largo plazo el pago de los
intereses respectivos, convirtiéndose esto en una sangria de capital y que pue-
de hacer desembocar al pais en un circulo vicioso en el que se puede llegar al
extremo de pedir prestado ,ya no para invertir, sino para pagar intereses.

Una situacidn mas o menos asi vivia nuestro pais un poco antes de finali-
zar la década de los setenta; si escogemos como ano de referencia 1978 y
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analizamos con porcentajes algunos datos de la Balanza de Pagos de ese
ano, nos daremos cuenta que de cada cien délares que recibimos como
préstamo, ochenta y tres y medio salieron como pago de rendimientos del
capital no propio que manejibamos, quedandonos tan solo dieciséis cin-
cuenta y una deuda mayor y, obviamente, para poder bajar tan alto por-
centaje se hacfa necesario incrementar més el volumen de créditos para el
afio siguiente, como en realidad sucedié. Situacién muy similar sucedia
con la inversién extranjera directa y sus rendimientos' .

Si el pafs enfrenta una situacién de desequilibrio de fomento y sobreinver-
sion similar a la que se ha descrito y que, como sucede en no pocas veces,
también haga frente a un proceso de inflacion, surgen otros dos problemas
que favorecen adn mds el crecimiento de las importaciones. En  primer
término, el proceso de redistribucién del ingreso tiende notoriamente a fa-
vorecer a los grupos con mayor propensién a importar, sobre todo bienes
duraderos de consumo y articulos suntuarios o de tujo {dado que la infla-
cién tiende a concentrar el ingreso). En segundo término, esta misma infla-
cién hara que el desequilibrio, originalmente conceptualizado como de fo-
mento y sobre inversién, participe en mayor o menor medida, de las carac-
teristicas del desequilibrio que llamamos “de precios e ingresos”, sobre
todo en la medida en que puedan suceder modificaciones en la paridad del
poder adquisitivo, que puedan traducirse en cierto grado de sustitucion de
productos nacionales por articulos de importacion.

Segin la clasificacién que nos esta sirviendo de base, el cuarto punto de
vista clasifica a los desequilibrios en Estructurales. Este tipo de desequi-
librio puede ser considerado como de largo plazo, ya que las causas
principales que lo originan son defectos de estructura en la economia;
defectos que solamente pueden ser corregidos a lo largo de los afos.
Podemos poner coma ejemplo el siguiente: un pais en el que aproxima-
damente el setenta o setenta y cinco por ciento de su poblacién esta
dedicada a las labores agricolas, es decir, es poblacién rural; y tan solo
una cuarta parte de sus habitantes constituyen la poblacién urbana, cuan-

19 Para una ampliacién de este aspecto puede verse: Toro VAzquez, Juan josé. A Proposito de
Deuda Publica Revista Puntos de Vista Ed. Facultad de Economfa de la U.AS.L.P oct-dic.
1981, pdg. 29 y siguientes.
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do este es el escenario siempre sucede que esa gran masa de poblaci6n
rural es altamente improductiva, sus cosechas son de temporal, tienen
métodos de cultivo arcaicos y trabajan solo unos meses al ano, es lo que
se llama una agricultura de subsistencia; su produccién apenas y alcanza
para alimentar a la poblacién urbana.

La estructura de su comercio internacional es defectuosa, pues esté for-
mada en un gran porcentaje por exportaciones de productos con muy
poco valor agregado que, por lo mismo, incrementan su precio mucho
mds lentamente que los articulos con valor agregado, que son precisa-
mente o que forma sus importaciones; y de esta forma lo que se llama la
relacién de intercambio juega en su contra y podria decirse que, en una
especie de juego de palabras, cada vez necesita exportar mas para poder
importar la misma cantidad, o exportando la misma cantidad cada vez
puede importar menos. Modificar una estructura asi lleva tiempo, por eso
decimos que cuando existe una situacién de esta naturaleza el desequili-
brio es estructural y de largo plazo.

Por titimo, los desequilibrios llamados circunstanciales. Estos estan ori-
ginados por causas totalmente imprevistas como pueden ser los fenéme-
nos naturales tales como los ciclones, terremotos, etc. y que esos even-
tos incidan en la cuantia de las ventas y compras al o del exterior y por
ende se vea afectado significativamente el saldo de la Cuenta Corriente.

Como comentario colateral conviene mencionar la duda que surge al
pensar en cémo debemos tomar los histdricos actos de terrorismo, suce-
didos en los Estados Unidos el once de septiembre del afio 2001, y que
han afectado las Balanzas de Pago de muchos paises, entre ellos el nues-
tro; la duda estriba en si debemos considerar o no, a este tipo de acon-
tecimientos como totalmente imprevistos, es decir inevitables, y que si
la Balanza de Pagos de un pafs se ve afectada significativamente a causa
de hechos similares, podriamos considerar a ese desequilibrio como
externo y circunstancial. Si la respuesta al cuestionamiento anterior es si,
entonces se abririan las posibilidades de incluir otras causas como pu-
diera ser un invento no esperado, que sustituyera las exportaciones de
productos naturales de un pais (que acaso fueran su principal fuente de
ingresos del exterior) por productos sintéticos, susceptibles de ser fabri-
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cados en laboratorios, los que obviamente estarian ubicados en los pai-
ses desarrollados; y con esto el pais cuyas ventas al exterior eran los
productos naturales tendria problemas de colocacién de ellos en los
mercados internacionales, y su Balanza de Pagos se verfa afectada nega-
tivamente. Queda pues a discusién el punto anterior.

Hasta aqui hemos abordado c6mo podemos clasificar tos desequilibrios desde
diversos puntos de vista. Es claro que no escapa al lector el hecho de que los
enfoques utilizados para hacer la anterior clasificacién, no son excluyentes;
es decir, un punto de vista no excluye a otro o a otros, un desequilibrio
puede compartir diferentes causas y diversas caracteristicas que involucren
varios puntos de vista, y ya dependerd de quien esté analizando el desequi-
librio cuéles caracteristicas tomard como las mas determinantes, porque en
funcién de eso estarn las medidas que se adopten para combatirlo o tratar
de hacerlo mas leve; aunque debemos reconocer que la visién que estamos
ofreciendo responde a la de un pais en desarrollo, es decir, en términos de
Balanza de Pagos a la de un pais deudor; ya que hablamas de combatir el
desequilibrio y no de mantenerlo, visién que tendriamos en caso de ser un
pais acreedor o con superavit en su Balanza de Pagos.

2.3 Medidas Correctivas

Siguiendo con la ténica de que debemos combatir los desequilibrios por
ser deficitarios, abordemos ahora las medidas de defensa econdémica con
que se les puede hacer frente. Sin embargo, antes de hacerlo conviene
tener presente que, dada la gran variedad de circunstancias y de modali-
dades en las que se puede hacer presente un desequilibrio serio, no es
posible dar normas de aplicabilidad general o valederas para todos los
casos; se debera estudiar cada situacién concreta y dependiendo del en-
torno econémico serdn las medidas que se adopten, por lo que, en resu-
men, teéricamente solo se pueden exponer lineamientos de caracter ge-
neral, y ya dependerd de las particularidades de cada caso, lo que resulte
maés aconsejable. No obstante lo anterior, las medidas que se han utilizado
para corregir desequilibrios negativos en la Balanza de Pagos, se pueden
clasificar en dos grupos: las correctivas y las compensatorias. Las primeras
llevaran la intencion de atacar al desequilibrio donde este se genera, es
decir, en sus causas principales para intentar corregirlo y que ya no siga
generdndose; el éxito o fracaso que se tenga sera en funcién de otros mu-
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chos factores. En otras palabras: no hay recetas. Si las hubiera México no
tendria los problemas que tiene con su saldo de la Cuenta Corriente. Por
otra parte, las medidas compensatorias tienen como objetivo contrarrestar
0 compensar los efectos negativos que tenga el desequilibrio, aunque este
siga generandose; es decir, en esencia no llevan la intensién de corregirlo,
puesto que —~como su nombre lo indica- estas medidas sélo tratan de com-
pensar los desajustes econémicos que el desequilibrio produce.

Abordando concretamente las medidas conceptualizadas como correcti-
vas, podriamos decir que son fundamentalmente tres. 1.- La devaluacién.
2.- La importacién de capital a largo plazo y 3.- La deflaci6n.

En relacion a la primera, aceptando que la devaluacién es la disminucidn del
precio de una moneda en términos de otra, debemos aceptar también que
al suceder esto la relacién de precios de intercambio se modifica; puesto en
otros términos, antes del movimiento devaluatorio, entre el pais que devalla
y su principal socio comercial existia una relacién de precios de exportacién
e importaci6n en base a la cual comerciaban; e inmediatamente después de
decretada la devaluacién, esta relacidon de precios se modifica; y ahora las
mercancias y servicios del pafs que devalué se habran abaratado frente al
socio comercial que no devalud (ya que su moneda se habra revaluado);
situacién inversa sucede con los productos de importacién, estos se habran
encarecido sin que el pais vendedor haya modificado su precio. A conse-
cuencia de lo anterior, el pafs devaluador venderd mds y comprara menos,
disminuyendo asf las presiones del saldo deficitario de su Cuenta Corriente;
sin embargo las cosas no son tan simples, siempre sucede que, bajo estas
circunstancias, la devaluacién trae siempre una compafiera inseparable que
es la inflacién por incremento de costos; es decir en otras palabras, al incre-
mentarse el precio de las importaciones —y siendo dependiente de éstas—
aumentara el costo de produccién de las mercancias y servicios y con esto su
precio en el mercado. Este proceso inflacionario devora rdpidamente el be-
neficio de la baja de precio que la devaluacién propicié, pudiendo hacer
desembocar todo este proceso en un circulo vicioso, que muy brevemente
podriamos describir asi: Déficit peligroso en la Balanza de Pagos - devalua-
¢ién = aumento de las exportaciones y disminucion de las importaciones =
alivio del déficit = inflacién = disminucién de las exportaciones y aumento
de las importaciones = déficit peligroso en la Balanza de Pagos.
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Cabria preguntarnos épor qué entonces a la devaluacién se la menciona
como medida correctiva? La respuesta podemos encontrarla en el escena-
rio econémico donde se da la devaluacién; pensemos por un momento
en que el pais, en mayor o menor medida, redine estas tres condiciones: a)
Un proceso inflacionario interno leve, controlable, facil de manejar; b) Un
sector industrial medianamente competitivo en cuanto a calidad; ¢) Que
los pafses con los que sostiene su mayor volumen de comercio no modifi-
quen su paridad cambiaria. En ese escenario existen mas posibilidades de
que la devaluacion corrija el desequilibrio; ya que el bajo indice inflacio-
nario supuesto ayudard a controlar mejor este proceso cuando se vea in-
centivado por la devaluacién; por otra parte, si el sector industrial es
—como deciamos- medianamente competitivo en cuanto a calidad, sabra
aprovechar la ventaja comparativa que, en términos de precio, le ofrece
la devaluacién, y asi ganar mercados internacionales para sus productos
aliviando las presiones del saldo negativo de su Cuenta Corriente.

Finalmente, lo anterior no fuera posible si también devalGan sus socios
comerciales ya que, por razones obvias, el efecto de su devaluacién se
veria diluido totalmente por las otras devaluaciones. Podria objetarse que
un pafs con baja inflacién, y con un sector medianamente competitivo en
cuanto a calidad, no tendria necesidad de devaluar; y debemos reconocer
que existe cierta razon en esos comentarios; sin embargo, si no devaliia, la
disminucién de la presion del saldo de la Cuenta Corriente sobre el tipo
de cambio puede tardar afios, devaluando se podria acortar el tiempo. Es
claro que la toma de la decisién dependerd fuertemente de los instrumen-
tos de control monetario que el pafs tenga, para evitar que el aceleramien-
to de la inflacién se le desboque y caiga en el circulo vicioso del que
hablabamos un poco antes.

Otra de las medidas catalogadas académicamente como correctivas es
la importacién de capital a largo plazo. Este esquema supone que recu-
rriendo al ahorro externo, como complemento del interno, se comple-
mentardn los recursos financieros necesarios para abordar con éxito la
conversidn de la economia y llevarla, de un estado de subdesarrolio o de
desarrollo incipiente, a otro donde pueda generar sus impulsos de creci-
miento autosostenido; o en otras palabras, ir provocando el cambio en
su comercio exterior, y dejar de ser exportador de materias primas y
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productos con poco valor agregado, para exportar, cada vez mas, articu-
los de origen industrial; e ir reduciendo su déficit en Cuenta Corriente
hasta que pueda aspirar al superdvit.

Planteada asi la problematica parece que el problema se reduce a falta de
capital propio, y francamente no creemos que sea asi de sencillo. Esta
visién hace caso omiso de una serie de problemas de caracter estructural,
inercias y factores externos que entre otras cosas provocan esa falta de
ahorro nacional. Entrar en este tipo de temas nos alejaria bastante del ob-
jetivo central de este apartado; de tal forma que solamente consignaremos
el hecho de que, para que la importacién de capital a largo plazo pueda
tener alguna posibilidad de éxito como correctora del desequilibrio en la
Balanza de Pagos deben cumplirse tres requisitos: a) Debe ser en cantidad
suficiente. Este aspecto es quizé el mas dificil de apreciar con justicia ya
que bastaria con preguntarnos ...cantidad suficiente, pero... ¢a juicio de
quien? La respuesta que se antoja es al juicio del gobierno, ya que es pre-
cisamente quien hace los planes de desarrollo, y quien debe propiciar un
marco adecuado para que la iniciativa privada pueda cumplir con su fun-
cién social de generar empleos, y de coadyuvar al crecimiento econémico.

Sin embargo, la experiencia que tenemos en nuestro pais -y pensamos
que a nivel latinoamericano también-, es que al gobierno no hay dinero
que le alcance, que siempre le resultarén insuficientes los recursos. De ahi
la dificultad para poder determinar la “cantidad suficiente”. b) El capital
de importacién debe ser contratado en condiciones adecuadas en cuanto
a plazo e interés. Este aspecto es muy relativo, porque las condiciones en
las que podamos conseguir capital foraneo en préstamo, dependerén fun-
damentaimente de qué tan buenos o malos sujetos de crédito seamos;
inclusive se corre el riesgo de abusar de los créditos y que se lleguen a
convertir en un factor de descapitalizacién, como ya sucedié a nuestro
pais. Este proceso queda explicado més al detalle en la publicacién que
sirve de cita bibliografica ndmero 19. ¢) Que al capital importado se le de
un uso productivo. Las razones son obvias, no serfa légico contratar crédi-
tos del exterior para obras de ornato, ya que éstas no generan recursos ni
para cubrir los intereses; y la idea fundamental es que a la hora de enfren-
tar el pago del o los créditos solicitados, estos —por haberlos dedicado a
obras productivas— ya estén generando ingresos que nos permitan pagar-
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los en forma mas comoda. Hay quien lleva este criterio a situaciones mas
drésticas, diciendo que obras tales como la introduccion de agua potable
y alcantarillado en comunidades rurales de menos de cinco mil habitan-
tes, no deben hacerse si no es con recursos propios; ya que los beneficios
son minimos {en términos de poblacién) en relacion a los pagos que ha-
brfa que hacer al exterior. En este aspecto entran cuestiones muy subjeti-
vas, como puede ser el hecho de no vivir en una comunidad de esas. En lo
que si estaremos de acuerdo es en lo refativo a las abras de ornato, como
monumentos o jardines hechos con capital prestado del exterior.

La tercer medida tomada como correctiva es la deflacién. Quizé resul-
te conveniente empezar por el significado gramatical de la palabra.
Deflaci6n, del latin deflare, que significa “quitar soplando”. En el terre-
no de la economia se utiliza teéricamente como una baja general de
precios, cuando los medios de pago de un pais resultan muy escasos
en relacién con el volumen de produccién de mercancias y servicios.
El subrayado nuestro en la palabra “te6ricamente” lleva la intenci6n de
hacer notorio que eso es s6lo teérico ya que si fuera practico tendria-
mos la solucién para uno de los problemas mundiales mas importan-
tes, la inflacién. Debemos recordar que la historia mundial no registra
un periodo mis o menos largo de la humanidad, con el nivel general
de precios a la baja. Por eso se ha dicho que la moneda y la inflaci6n se
inventaron juntas; cuando un pais registra inflacién anual del uno por
ciento o menos, se dice que, para efectos précticos, no tiene inflacién;
sin embargo en estricto sentido, si la hay.

Volviendo a la Balanza de Pagos y sus desequilibrios. La politica deflacio-
nista se emplea cuando el pais ha tenido afos de expansién monetaria
que lo han hecho desembocar en tasas inflacionarias severas y, por lo
mismo, ha perdido competitividad internacional, sus exportaciones van a
la baja y el saldo negativo de su Cuenta Corriente va en aumento; ante
este panorama e intentando ponerle remedio, las autoridades deciden
implantar medidas deflacionarias, para lo cual, lo primero que hacen es
disminuir el ritmo de crecimiento del circulante; seamos claros en esto,
porque muchas veces se dice que se disminuye el circulante, y en sentido
estricto no es asi; lo que se disminuye es el ritmo de crecimiento, no el
circulante en s, este seguira creciendo, pero a un ritmo notoriamente mas
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lento. Si pensamos en un pais que tiene algunos afios de crecimiento acele-
rado de su circulante y asi, de un afo a otro, no tan sélo no crece el
circulante, sino que ademds se retira parte del que ya esté incorporado,
senciflamente se colapsa la economia. Por eso se debe ser lo suficiente-
mente claro, cuando se aplica una politica deflacionista; 1o primero que se
hace es disminuir el ritmo de crecimiento de [a masa monetaria, a conse-
cuencia de lo anterior lo que también debe reducirse es el ritmo de creci-
miento de los salarios (habrd que recordar que en un pais en estas circuns-
tancias, los incrementos salariales casi siempre se pagan con dinero nue-
vo) y en seguida lo que deberia reducirse -teéricamente- es el ritmo de
crecimiento de los precios; sin embargo, si bien es cierto que el circulante
y los salarios pueden reducir su ritmo de crecimiento por decreto, en el
caso de los precios no es asi, existen los factores inerciales de inflacién que
retardan que esto suceda; y si no se toman medidas adicionales que com-
plementen las anteriores, es de esperarse que el sector més perjudicado
por las medidas deflacionarias seré el de menos ingresos, es decir, las cla-
ses mds desprotegidas econdémicamente, esto desde luego que genera ines-
tabilidad social, y si se tienen las intenciones de evitarlo, lo mas indicado
es realizar modificaciones de cardcter fiscal que se traduzcan en menores
impuestos para estos niicleos poblacionales.

Habiendo realizado las medidas anteriores con algtin éxito, se habra redi-
mensionado también el tamafioc monetario de la economia y se estara en
posibilidades de implementar, sobre bases mds firmes, programas serios
de estimulo definitivo, de largo plazo a las exportaciones, para lo cual es
muy Gtil apoyarse en el sistema fiscal; independientemente de lo anterior,
también debe estructurarse un plan de racionalizacién de importaciones,
tratando de eliminar las consideradas como suntuarias. Con todo el es-
quema anterior se podrd influir para disminuir el saldo negativo de la Cuenta
Corriente, motivo del desequilibrio.

2.4 Medidas compensatorias

Como lo menciondbamos paginas antes, la intencién de estas medidas se
limita a compensar los efectos del desequilibrio, aunque este siga gene-
randose. Tratando de no ser demasiado extenso, mencionaremos tres como
las mds representativas. a) El empleo de la reserva b); Movimientos favora-
bles de capital a corto plazo, y ¢ El control de cambios.
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Por lo que se refiere al empleo de la reserva es, sin lugar a dudas y por
razones obvias, la més compensatoria de las medidas; ya que consiste
anicamente en tomar de las reservas que el pais tiene para cubrir cual-
quier eventualidad, y dedicarlas a cubrir el déficit de la Cuenta Corriente
(motivo del desequilibrio), sin embargo esto no modifica ninguna otra va-
riable econémica; por tal motivo el empleo de esta medida se aconseja
s6lo para paises tradicionalmente superavitarios, y que por diversas cir-
cunstancias enfrentan un transitorio y leve déficit; es obvio que antes de
endeudarse tomaran de sus reservas, ya que como dice el conocida refrén
“los bienes sirven para remediar los males”. En paises permanentemente
deudores esta medida no es aconsejable, porque lo mas seguro es que se
terminaran la reserva y el desequilibrio continuara.

Los movimientos favorables de capital a corto plazo. Antes de entrar al
detalle en esto conviene diferenciarlos de fo que son los préstamos. Una
cosa es que nuestro pafs gestione y obtenga créditos del Fondo Monetario
Internacional, del Club de Paris, de! Banco Internacional de Reconstruc-
cién y Fomento o de cualquier otra fuente de ingresos, y otra es que los
capitales fluyan libremente a México atraidos por la tasa de interés, por la
seguridad o simplemente por la confianza que tienen en nuestras institu-
ciones. En los dos casos son capitales fordneos que ingresan a nuestro pais,
sin embargo, sus efectos, sus condiciones, su permanencia, sus garantias
son diferentes. En el caso de la medida compensatoria que nos ocupa,
sirve mucho para financiar el déficit de la Cuenta Corriente y con eflo el
desequilibrio, aunque no debemos olvidar que también implican un ries-
go por ser capitales altamente volatiles, por asi decirlo, no tienen una se-
guridad de arraigo, por algo se les llama “capitales golondrinos”, no obs-
tante lo anterior, en su momento bien que sirven; de esto nuestro pais
tiene mucho que contar, sobre todo durante el sexenio de Carlos Salinas
de Gortari. Esto serd abordado con més amplitud en el capitulo siguiente.

La tercer medida mencionada es el control de cambios. Antes de relacio-
narla con el desequilibrio conviene precisar el concepto. Genéricamente
hablando el control de cambios significa la intervencién que, con el fin de
regular, hace el Estado en la entrada y salida de divisas al pais; ahora bien,
esta intervencion la lleva a cabo mediante la expedicién de leyes, regla-
mentos y disposiciones que inciden directamente sobre el ingreso o la
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salida de moneda extranjera al pais. £l concepto expresado asi resulta,
para fines practicos, muy amplio; ya que de cada cien controles de cam-
bio que se implanten en el mundo, con toda seguridad mas de noventa y
cinco serén para evitar la salida y no la entrada de divisas, sin embargo
histéricamente si han existido controles de cambio para evitar la entrada
de moneda extranjera. Caso concreto el de Argentina que al estallar la
segunda guerra mundial, temiendo ser pricticamente inundada por capi-
tales de procedencia europea, decidié aprobar una serie de leyes que
obstaculizaban el ingreso; sin embargo eso es ciertamente la excepcion
que confirma la regla. Para fines précticos el control de cambios se decreta
para evitar la fuga de capitales.

Cuestionémonos ahora, éde que manera un control de cambios puede
influir en el déficit de la Cuenta Corriente? La respuesta es sencilla, en la
medida en que la autoridad monetaria asuma el control, total o parcial, de
la oferta de divisas podrd influir en el destino de éstas. Sedmos mas claros,
en un pais con un control de cambios parcial (supongamos que el gobier-
no controla el cincuenta por ciento de la oferta de moneda extranjera)
podré poner a disposicién de los demandantes ese porcentaje, siempre y
cuando no lo dediquen a la adquisicién de importaciones que el propio
gobierno quiere desalentar, es obvio que el manejo de las divisas para
importaciones se hard por medio de permisos previos, donde el deman-
dante de la divisa no la recibe, sino que es la autoridad monetaria la que,
via bancos, liquida al exportador la mercancia importada por el nacional.

Nuestro pais tuvo una experiencia en este sentido, pero con un control de
cambios del llamado absoluto o generalizado; es decir, intent6 seriamente
controlar el cien por ciento de la oferta de d6lares. Los resultados, en térmi-
nos de Balanza de Pagos, fueron buenos temporalmente; sin embargo tu-
vieron un costo social verdaderamente mayudsculo. De esto hablaremos bas-
tante més al detalle en el capitulo siguiente, ya que relacionaremos la Balan-
za de Pagos y sus desequilibrios, con las crisis econémicas que nuestro pais
ha padecido en los dltimos afos de su historta moderna.

Llegados a este punto, conviene hacer una pequefiisima recapitulacion.
Hasta ahora hemos abordado el aspecto metodoldgico de la Balanza de
Pagos partiendo de una definicidn propia, hemos explicado qué signifi-
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ca cada concepto que la integra, qué signo puede llevar y por qué, y
cuales son sus conceptos de ajuste. Posteriormente la hemos relaciona-
do con el entorno econdmico representado por el Ingreso Nacional, lo
que nos llevé a tratar al multiplicador de comercio exterior. Abordamos
también lo relativo a los desequilibrios, como parte fundamental de la
problemdtica de muchos paises, y las medidas més usuales para hacerles
frente. Ahora esta el terreno debidamente abonado para tratar el caso
concreto de nuestro pafs.
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Caprruio HI
LA BALANZA DE PAGOS Y EL ANALISIS ECONOMICO

1.-La importancia del estudio de la Balanza de Pagos

I igual que en toda empresa, donde sus estados contables representan

la imagen mas real de su situacion financiera, en todos los paises —y el
nuestro no constituye ninguna excepcién- su estado contable, su Balanza
de Pagos, es el documento que representa més fielmente el tipo de pafs
gue somos, y NO es para menos, ya que en este documento se concentra
la mayor parte de la informacién econémica de la que se pueden deducir
las mas variadas conclusiones. Es claro que el Sistema de Cuentas Nacio-
nales (SCN) entendido como “una estructura conceptualmente organizada
en la que se inserta la informacién estadistica de que dispone el pais” 2°
también concentra informacién muy valiosa, en su mayor parte generada
de actividades econémicas de nacionales con nacionales; es decir, surgida
de entre los diferentes sectores que integran el conjunto de nuestra eco-
nomia; y contemplada asi, en Gitima instancia, los recursos fluyen de un
sector a otro dentro del mismo pais, por lo que cuesta trabajo pensar en
riqueza nueva, a no ser la que conceptualizamos como el Ingreso Nacio-
nal (del que ya hablamos anteriormente). Sin embargo, el SCN se refiere
fundamentalmente a seis aspectos de la vida econémica de nuestro pais y
de todos los demads, y que son: 1.-Produccién.2.-Ahorro.3.-Inversién.4 .-
Consumo.5.-Las interrelaciones que hay entre los diversos sectores que
generan mercancias y servicios. 6.-Relaciones con el resto del mundo. Y es
precisamente en este Gltimo tema donde se inserta la Balanza de Pagos;
de tal manera que serd aqui —-mediante el estudio de este documento-
donde podremos saber si el sector externo contribuy6 a incrementar la

20 Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica: £/ ABC de fas Cuentas Nacionales.
México 1990, Pag. 1.
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riqueza generada internamente por los mexicanos, o si por el contrario,
fue un factor que limitd su crecimiento.

No quisiéramos ser demasiado incisivos en esto, pero conviene exponer
algunas reflexiones mds acerca del porqué nos es muy dtil el estudio y la
cabal comprensién de la Balanza de Pagos. Mencionaremos Gnicamente
quince temas de los cuales podria derivarse una tesis profesional, un trabajo
de investigacién econdmica relacionado con el comercio exterior, un ensa-
yo, o simplemente obtener los argumentos debidamente sustentados para
obijetar politicas econdmicas implementadas por el politico, no por el profe-
sional de la economfa. Resulta claro que la Balanza de Pagos puede tomarse
como un muy buen resumen de muchisima informacién, por fo que a la
hora de desarrollar un trabajo basade en este documento, habrd necesidad
de recurrir a los cuadros de apoyo ya anteriormente mencionados, para
poder complementar la informacién; e inclusive, en no pocas ocasiones,
otras fuentes de informacién deberan ser consultadas.

Los quince temas en cuestién son los siguientes:

1.- El proceso de endeudamiento externo.

2.- ingresos y egresos por turismo.

3.- La importancia financiera del sector maquilador.

4.- Los ingresos y egresos por mano de obra migratoria.

5.- El saldo neto de nuestras relaciones econdmicas con el resto del
mundo.

6.- La importancia econdmica de las transacciones fronterizas.

7.- Lainversién extranjera directa como financiamiento del déficit de
la Cuenta Corriente.

8.- Los flujos de capital en forma de depdsitos entre nuestro pals y el
resto del mundo.

9.- Los movimientos de la reserva internacional de nuestro pais.

10.- Andlisis de las exportaciones e importaciones de mercancias.

11.- Monto, estructura y evolucién de los intereses pagados al resto del
mundo o los que el resto del mundo nos paga.

12.- Estructura, monto y evolucién de la inversidn de cartera.

13.- Andlisis de los préstamos de México al resto del mundo.

14.- Tendencias del endeudamiento de nuestro Banco Central.

15.- Andlisis del financiamiento externo para nuestra Banca de Desarrollo.
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Como resulta facil advertir los temas son muy variados y abarcan casi to-
dos los campos de la economia, con toda seguridad que de cualquiera de
ellos podria hacerse un trabajo interesante.

A manera de ejemplo tomemos solo los dos primeros para exponer breve-
mente c6mo seria su desarrollo. Para abordar el primero tomariamos los
datos de la Cuenta de Capital, concretamente en los pasivos y més en parti-
cular en el rubro “Préstamos y Dep6sitos”, ahi podemos seleccionar entre
los cinco tipos de deudores el que nos interese (Banca de Desarrollo, Banca
Comercial, Banco de México, Sector Pablico no Bancario o Sector Privado
no Bancario), o bien enfocar el total de pasivos por este rubro. Habria que
ver como ha evolucionado el volumen de sus préstamos o de sus pagos, en
el plazo de tiempo que estemos considerando; y con base en la informacién
que proporcionan los cuadros de apoyo {(de los que ya hemos hablado)
llevar el andlisis por tipo de acreedor (FMI, BIRF, BID, Club de Paris, etc.),
tipo de moneda en que se solicité el préstamo, plazo al que se debe, garan-
tias otorgadas, tasas de interés pactadas y en fin, todo aquello que la imagi-
nacion y los objetivos de nuestro analisis nos permitan. Una vez terminado,
podriamos obtener conclusiones vdlidas respecto de como marcha y que
riesgos puede ofrecer nuestro proceso de endeudamiento externo.

En cuanto al segundo ejemplo, resulta obvio que el aspecto cuantitativo lo
obtendriamos de la Cuenta Corriente, en el rubro “Turistas”, en ingresos y en
egresos respectivamente, y podriamos obtener un saldo que nos mostraria si
en este concepto somos superavitarios o deficitarios, para esto habria que
analizar los Gltimos cinco o seis afos cuando menos, y también convendria
tomar en cuenta qué tanto por ciento representan estos ingresos respecto del
total (como lo muestra el cuadro No 1, Pag. 27} ; y en los cuadros de apoyo
obtendriamos la informacién complementaria, o sea, entre otras cosas, el gas-
to per-capita del mexicano en el extranjero, y a la inversa, el promedio de
estancia, los lugares més visitados, etc. Una vez concluido nuestro estudio
tendriamos los elementos necesarios para delinear una politica de fomento
turistico acorde al presupuesto de que podemos disponer para esos fines.

Similar trato puede darse a cada uno de los quince conceptos menciona-
dos anteriormente, y a mas todavia que se pueden derivar del estudio de
la Balanza de Pagos.
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2.- La Balanza de Pagos en las crisis econdmicas

En ocasiones anteriores y en publicaciones similares a la presente, hemos
manifestado nuestra opinién respecto a las recurrentes crisis econémicas
que ha tenido nuestro pais en su historia moderna; los anos 1976, 1982y
1994 representan inicios de crisis que obviamente tuvieron un periodo
de gestacién, y es nuestro particular punto de vista que ahora {2001-2002)
se estan gestando las condiciones para que, si no se toman medidas de
defensa econémica necesarias, en poco tiempo estaremos ya inmersos en
la primera crisis econdmica del nuevo siglo.

Con lo anteriormente expuesto resulta fécil deducir la enorme importan-
cia que tiene el estudio de la Balanza de Pagos, sobre todo en su aspecto
dindmico; es decir, estudiando varias Balanzas de Pagos de afos consecu-
tivos para poder ver en forma mas certera la evolucién que siguen las
cifras, tanto en forma absoluta como en forma relativa, y asi estar en con-
diciones de poder delinear politicas que eviten cometer los mismos erro-
res, para no sufrir las mismas tragedias. Compartimos la idea de Arist6teles
cuando, hablando de politica, solia decir “Los pueblos que no aprenden
de su historia, estdn condenados a repetir sus tragedias”.

Para hacer un enfoque dinadmico conviene remontarnos un poco en fa
historia reciente de nuestro pais; principiemos en la década de los afos
setenta, ya que por esos anos se empezo a gestar la primera de las crisis
econdmicas que, a fuerza de repetirse, se pueden catalogar como recu-
rrentes. Recurramos al cuadro nimero dos, y con objeto de ser mas elo-
cuentes incluimos la grifica No. uno.

CUADRO No. 2
MEXICO : SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE 1971-1975
(Millones de délares)

ANOS SALDO VAR.%
1971 (-) 703
1972 (-} 789 12
1973 (11,223 55
1974 {(-)2,558 109
1975 (-)3,692 44

Fuente: Informes Anuales del Banco de México. Porcentajes de} Autor.
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Grafica No. 1

MEXICO: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
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Como resulta fécil observar en la grafica y en el cuadro, en los cinco afios
que abarca, el déficit de la Cuenta Corriente de nuestro pais aumenté de
703 millones de Délares (MDD}, a 3,692 MDD; y con una simple opera-
cién aritmética podriamos cuantificar que el aumento porcentual entre el
primero y el dltimo afio, fue de 525 por ciento, sin duda alguna alarmante
(conviene recordar que estamos manejando cifras, y por lo tanto niveles de
precios, de la primera mitad de la década de los setenta). Asi pues, que
empezando la segunda mitad de la década, hacfamos frente a un déficit
cuantioso y lo que es peor, creciendo a un ritmo acelerado; y para compli-
car més la situacién, los elementos que en forma de ingresos ayudaban
bastante a financiar, ano con afo, el déficit, perdieron eficacia; es decir,
dejaron de actuar como factor atenuante y sobrevinieron las presiones so-
bre el tipo de cambio. Seamos més claros. Como ya sabemos, si la Cuenta
Corriente arroja un déficit, la Cuenta de Capital debe tener un superavit
para financiar tal déficit; y eso sucedia en los primeros afos de esa década;
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dos eran los conceptos con cuyos ingresos financidbamos el déficit: Los
préstamos del exterior y la inversién extranjera directa. En ambos casos se
abusé, y en el caso de los préstamos, no siempre se les dio un uso produc-
tivo, independientemente de todas las “filtraciones”, (para mencionarlas
metaf6ricamente en terminologia Keynesiana), es decir las mermas que tie-
nen estos ingresos del exterior, desde que se reciben hasta que se aplican.

Los préstamos, ya sabemos, generan el pago de intereses y la inversion
extranjera la remisidn de utilidades; y en los afos a que nos estamos refi-
riendo, teniamos tantos egresos por esos conceptos que el remanente que
quedaba después de liquidarlos era tan poco, que en nada nos ayudaba a
financiar el creciente déficit. En obsequic a no extendernos demasiado en
este punto concreto, solamente ejemplificaremos la situacién en lo refe-
rente a los créditos del exterior, aclarando que muy semejante se presen-
taba la problemitica en to referente a la inversién extranjera directa. Para
poder cumplir este propésito nos auxiliaremos del siguiente cuadro, el
namero tres.

CUADRO No. 3
MEXICO: PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS INTERESES Y AMORTIZACIO-
NES EN EL VOLUMEN DE LOS CREDITOS DEL EXTERIOR (1971—1976)
Millones de délares. '

Anos A B C B/A.100 | C/A.100 | B+C/A100
CREDITOS INTERESES | AMORTIZACIONES
1971 758.1 237.9 476.5 31.38 62.85 94.23
1972 981.3 266.5 485.1 27.15 49.43 76.28
1973 1,819.8 378.5 845.3 20.00 44.68 64.68
1974 2,233.9 588.3 561.0 26.34 251 51.45
1975 3,8594 850.9 805.6 22.04 20.84 42.88
1976 3,806.8 1,057.6 1,104.9 27.78 29.02 56.80
Promedio | 2,243.2 563.3 7131 25.78 38.65 64.38

Fuente: Elaboracién del autor con datos de las Balanzas de Pagos para cada afio. Informes anuales del
Banco de México.

87



Del cuadro anterior conviene hacer notar como en el afo de 1971, lo que
pagamos por intereses y amortizaciones representd el 94.23 por ciento de
lo que recibimos como préstamos ese mismo afio; puesto en otros térmi-
nos, el ano de 1971 de cada cien délares que recibimos del exterior en
calidad de préstamo, salieron noventa y cuatro délares veintitrés centavos
como pago por intereses y amortizaciones; quedandonos, por lo tanto,
solamente cinco délares setenta y siete centavos de cada cien, como re-
manente para proyectos especificos; o bien que, tomados como ingresos
del exterior, ayudaran contablemente a compensar el déficit de Ja Cuenta
Corriente, independientemente de que esto nos hacia tener una deuda
mayor, que a su vez generarfa un pago de intereses también mayor. Sin
embargo, para no ser tan drésticos tomando solo et dato mas relevante en
este sentido, tomemos el Gltimo renglén del cuadro y veremos que en los
seis anos que abarca, el promedio de egresos al exterior es de 64.38 por
ciento; es decir, notablemente mds de la mitad de lo que se conseguia en
préstamos, volvia a salir por los conceptos antes mencionados (intereses y
amortizaciones); sin duda alguna que en muy poco, 0 en nada, nos ayu-
daba a compensar el creciente déficit de la Cuenta Corriente.

El panorama descrito para los créditos del exterior en el parrafo anterior,
resultaba igualmente vélido para la [nversién Extranjera Directa; el monto
de las utilidades remitidas representaba ya un muy alto porcentaje en re-
facién a la IED recibida y por lo mismo también perdia eficacia como
elemento compensador del déficit?'.

De tal forma que a inicios de 1976, ante un creciente déficit en la Balanza
de Pagos con dificultades para ser financiado, el terreno estaba abonado
para la primera de las crisis econémicas del México contempordneo. El
panorama econdmico nacional podria sintetizarse de la siguiente forma:
a) Ef déficit ya mencionado. b) El tipo de cambio sobrevaluado; es decir, el
valor real de nuestro peso frente a la divisa estadounidense era menor.
Recordemos que en esos afos nuestro pais manejaba lo que para fines
practicos era un tipo de cambio fijo, ya que solamente tenfa un centavo, o
menos, para variar entre precio de compra y precio de venta. Desde la
década de los cincuenta la relacién cambiaria era de $12.50 pesos por

21 Para una ampliacién de este punto puede verse: Toro Vdzquez, Juan José. Cita bibliografica No, 19,
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dolar (habré que recordar que se trata de pesos viejos, es decir, antes de
eliminarle tres ceros a nuestra moneda). ¢} Un sector industrial de expor-
tacién sin competitividad, esto como producto del tradicional proteccio-
nismo que el Estado le daba a este sector.

En la década de los cuarenta nuestro pafs recibié la invitacién para con-
vertirse en miembro de pleno derecho del GATT, (Acuerdo general so-
bre Aranceles Aduaneros y Comercio o en inglés General Agreement on
Trade and Tariffs), sin embargo, deneg6 la invitacién argumentando que
nuestro sector industrial estaba apenas naciendo, y que no era conve-
niente enfrentarlo tan répido a la competencia internacional, puesto que
al aceptar tendria la obligacion de ir eliminando una serie de requisitos
de importacién que habian sido puestos precisamente para proteger a
nuestra naciente industria.

La cuestién es que el multicitado sector industrial abusé de ese protec-
cionismo, no se preocupd por elevar su nivel tecnolégico, por mejorar
sus plantas, y se conformé con un mercadito cautivo, protegido por el
gobierno, en el que lograba vender sus productos caros y de mala cali-
dad. La invitacién volvié a repetirse al final de la década de los setenta,
y después de una amplia consulta con sindicatos, asociaciones de profe-
sionistas, universidades, agrupaciones de empresarios, etc. la respuesta
volvid a ser: no. El ingreso al GATT se efectué hasta 1986 y bajo unas
circunstancias que mas adelante habran de comentarse. d) Durante esos
anos también se vivia una relativa y forzada estabilidad de precios, esto
era logrado a base de subsidios a los sectores econémicos que reclama-
ban incrementar el precio de su producto, es claro que no a todos, sola-
mente para aquellos productos que se juzgaban estratégicos para deto-
nar la inflacién, tales como los ingenios azucareros o algunos de la in-
dustria de la construccién. A muy grandes rasgos tal era el panorama que
presentaba la economia mexicana por esos anos, y ante tal situacién
resultaba ya urgente tomar medidas de defensa econémica tendientes a
corregir el creciente desequilibrio en la Balanza de Pagos.

2.1.- Modificacién en la politica cambiaria
En el primer semestre del 76 Ja situacién econémica no daba visos de
mejorar, y nuestras autoridades monetarias y hacendarias tomaron la de-
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cisién, el uno de septiembre de ese aAo, de dar un significativo giro a la
politica cambiaria que hasta entonces practicdbamos; y al anuncio de
que nuestro Banco Central se retiraba del mercado de cambios, comuni-
caron también que a partir de esa fecha el tipo de cambio ya no seria
fijado por el Banco de México, sino que seria el libre juego de la oferta y
la demanda el que determinara el precio del délar en términos de nues-
tro peso. Aqui conviene dejar claros algunos aspectos; dos para ser mas
exactos. En primer lugar, anunciar que el Banco de México se retiraba
del mercado de cambios, significaba que el principal oferente y deman-
dante de délares no estaria ya en el mercado; y como es de suponerse la
demanda de délares no sélo iba a seguir, sino que se veria incrementa-
da, sobre todo por estar el peso sobrevaluado, y por otra parte, la oferta
de délares si se iba a ver seriamente reducida al retirarse del mercado el
principal oferente; y la consecuencia es 16gica, mucha demanda de dé-
lares y poca oferta, el precio se va para arriba, es decir, el retiro del
Banco de México del mercado de cambios no fue otra cosa que diarias
devaluaciones del nuestra moneda, fue una forma disimulada de entrar
en un proceso devaluatorio. En segundo lugar, aunque se anuncié que el
tipo de cambio seria fijado por el libre juego de la oferta y la demanda,
en realidad esto no era literalmente cierto, tras bambalinas, por abajo
del agua, o como se quiera expresar metaféricamente, pero la realidad
es que nuestro banco central nunca abandoné totalmente al mercado
cambiario; asi pues que ese “libre juego de oferta y demanda” seguiria
teniendo —aunque muy disimuladamente o muy discretamente- la in-
fluencia o intervencién del Banco de México.

Quizd resulte conveniente adadir un comentario mds; por ese tiempo
—el ultimo trimestre de 1976- se manejaba la expresién de que el tipo
de cambio del peso mexicano habia dejado de ser fijo y que ahora
“flotaba” con respecto al délar; sin embargo esa era una expresién lite-
ralmente incorrecta, porque algo flota cuando se mueve por encima y
por debajo de un cierto nivel, y ese nivel, por elemental légica, era el
tipo de cambio vigente antes de decretarse la ... “flotacién”. Lo ante-
rior puesto en otros términos significa que si antes del uno de septiem-
bre la relacién cambiaria peso-délar era dée $12.50 por uno, al estable-
cerse la flotaci6n el tipo de cambio oscilaria por encima y por debajo
de $12.50, sin embargo no era asi, la flotacidn significo, en términos
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reales, diarias devaluaciones de nuestro peso, pérdida constante del
valor de nuestra moneda frente a la divisa norteamericana.”

Ahora bien, ¢cudles fueron las consecuencias de esa medida frente a las
causas que la propiciaron? Como ya sabemos, el efecto inmediato de una
devaluacién es el abaratamiento de nuestros productos frente al compra-
dor extranjero, y el encarecimiento de los productos cotizados en délares,
frente al comprador nacional, obviamente esto consecuencié que el saldo
negativo de la Cuenta Corriente disminuyera; del tal forma que de (-)
3,692.0 MDD que teniamos en 1975, al modificarse la politica cambiaria
el uno de septiembre de 1976 {y por lo tanto abarcar solamente cuatro
meses de ese afio), el saldo se redujo a (-) 3,069 MDD, es decir sélo el
16.2 %. Sin embargo, al afo siguiente (1977) la reduccién fue un poco
superior al 47 %, ya que cuantificé solo 1,625 MDD. Hasta agui el propé-
sito de reducir el déficit de la Cuenta Corriente habia sido logrado, solo
que ahora nos encontrdbamos en otro escenario monetario, las reglas del
juego de la politica cambiaria habian sido modificadas.

El tipo dé cambio habfa dejado de ser una variable econémica que solo
bajo circunstancias muy especiales se modificaba; ahora, de hecho, se
modificaba diariamente, este cambio tan drdstico -visto con la claridad de
perspectiva que solo da el tiempo- debemos reconocer que nos tomé sin
la experiencia necesaria para manejar esta variable tan importante, y au-
nado a la gran dependencia que tenemos de las importaciones provenien-
tes del vecino pais de norte, la consecuencia no se hizo esperar y entra-
mos, por la puerta grande, a un proceso inflacionario serio; de tal forma
que, por un lado, el abaratamiento que las frecuentes devaluaciones pro-
vocaban en el precio de nuestros productos de exportacién, era nulificado
por la inflacién, y por el otro, hacfamos frente a cada vez mayores precios
en los productos de importaci6n, con este constante deterioro en la rela-
cién de los precios de intercambio la consecuencia era légica: el déficit
volvié a incrementarse, pero esta vez con mayores dimensiones. El cuadro
siguiente es bastante ilustrativo al respecto, incluimos también la grdfica
respectiva, con objeto de ver la similitud que hay con la anterior.

22 Este aspecto estd mds desarrollado en Toro Vézquez, Juan José, Comentarios Acerca de la Flotacion
del Peso Mexicano. En el namero 15 de la Revista Puntos de Vista editada por la Facultad de
Economia de la UASLE Pég. 9 y siguientes.
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CUADRO No. 4

MEXICO : SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE 1977-1981

(Millones de Délares)

ARos Saldo Var. %
1977 () 1,625

1978 {-) 2,342 4412
1978 (-} 4,852 107.34
1980 (- 6,597 35.85
1981 (- 11,704 77.41

Fuente: Elaboracién con datos de los Informes Anuales del Banco de México, para los anos respecti-
vas, Porcentajes del autor.
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Basta una simple vista al cuadro anterior y a la grafica para darnos cuenta
que la situacién, en términos de saldo negativo de la Cuenta Corriente,
mostraba signos alarmantes. Si tomamos la variacién porcentual de 1977
a 1981, veremos que se incrementd en un 720 por ciento en solo cinco
anos; el ritmo de crecimiento fue bastante mas acelerado que en el perio-
do comentado anteriormente; es decir de 1971 a 1975, ya que en esa
ocasion aumentd un 525 por ciento y eso nos obligd a modificar la politica
cambiaria; ahora el ritmo de crecimiento, en el mismo nimero de afos,
era de 720 por ciento, pero en un entorno econdémico muy diferente que
nos atrevemos a calificar de més grave.

2.2.- Control de cambios y expropiacién bancaria

El entorno econémico en que se presentaba esta nueva situacién de cre-
ciente déficit en la Cuenta Corriente, estaba caracterizado por varios pro-
blemas de orden interno que interactuaban y que, quienes vivimos esa épo-
ca, seguramente recordaremos; con el animo de no extendernos demasia-
do en esto vamos a sintetizarlos de la siguiente manera: Habia frecuente-
mente las llamadas compras de panico, es decir, todas aquellas que se efec-
tuaban en un volumen mucho mayor a lo normal, tratando de evitar o redu-
cir el impacto econémico-familiar que podia significar el incremento en el
precio de un producto de consumo necesario; pongamos como ejemplo fo
siguiente: una familia de la clase media que normalmente consumfa dos o
cuando mucho tres kilos de aztcar a la quincena, ante un inminente incre-
mento en el precio de esta mercancia, se decidia mejor por la compra de un
costal con 50 kilos antes de que su precio fuera aumentado. Esta sobre-
demanda casi generalizada provocaba una real escasez del producto, que
junto con la especulacién que llevaba a cabo el comerciante al acaparar el
articulo y no vender hasta que estuviera autorizado el incremento de pre-
cio, hacfan la situacién mds grave. Otro factor de orden interno lo constituia
la lamada “indizacién"®, que consistia en “amarrar” el precio de la mer-
cancfa o servicio al indice inflacionario, de tal forma que segin aumentaba
la inflacién, en igual proporcién se incrementaba el precio; ddndose asi una
especie de autogeneracion de inflacién, y casi como consecuencia de lo
anterior, se presentaron los factores inerciales de inflacién. Como ya sabe-

23 Proliferé mucho la expresion “Indexacién” que, obviamente, deriva de Index ; solo que esa palabra si
tiene traduccitn aceptada al espaiiol, que es indice; de ahique la expresidn miss correcta sea indizacidn.
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mos, la inercia es un movimiento que continda aun después de cesar la
causa que lo origing; por analogia se aplicaba a la inflacién cuando el ofe-
rente recibia de su proveedor la mercancia sin incremento en su precio,
pero €l por su cuenta si aumentaba el precio al consumidor, pretextando
que lo més seguro era que posteriormente le llegara el ajuste de precio
(aunque sabia que tal cosa muy probablemente no sucederia); asi pues de
manera injusta y egoista, la inflaci6n se vefa alentada.

Como consecuencia directa de todo lo anterior, la oligarquia financiera de
nuestro pais tomaba medidas en defensa de sus intereses, y quiza la mas
socorrida de esas medidas era cambiar sus pesos por délares y depositar-
los en bancos del extranjero (preferentemente de Estados Unidos); des-
pués de todo no habia ley que lo prohibiera. En otras palabras, nuestro
pafs hacia frente a una abierta y alarmante fuga de divisas por lo que la
situacién en 1981 era bastante delicada, quizd alarmante sea un calificati-
vo méds apropiado, nuestro pais hacfa frente a un proceso inflacionario de
tres digitos; es decir, superior al cien por ciento, habia una enorme falta de
confianza en nuestra moneda a consecuencia de sus muy frecuentes fluc-
tuaciones cambiarias, lo que consecuenciaba una enorme fuga de capita-
les que ya no se podia frenar incrementando la tasa de interés pasiva, es
decir, la que los bancos pagan a sus ahorradores, ni con medidas de caréc-
ter fiscal, es decir, poniendo impuestos a la exportacién de capital, por-
que, o bien pagaban el impuesto con tal de sacar su capital, o era sacado
de nuestro pais via contrabando; aunado a todo lo anterior, y como una
situacién verdaderamente grave debemos recordar que existfa una gran
desconfianza en el gobierno y en las decisiones econémicas que tomaba.

De tal forma que, dada la gravedad de la situacién, se imponia de manera
urgente tomar medidas que frenaran la fuga de capitales, y que le permi-
tieran al estado mostrar su autoridad en la rectoria econémica del pafs; tal
vez por es0, o ciertamente por eso, el entonces presidente de la Repiblica
José Lépez Portillo, en su VI y dltimo informe de gobierno hizo pablicos
dos decretos: uno que establecié el control de cambios y otro que expro-
pi6 los bancos a sus legitimos duefios.

Resulta muy conveniente reproducir textualmente la parte del informe
presidencial que hace referencia a los mencionados decretos, con obje-
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to de constatar lo critico de la situacién econémica por la que atravesaba
nuestro pafs, la enorme fuga de divisas que enfrentaba y la urgencia del
Estado por recuperar las riendas de la economia; José Lépez Portillo ma-
nifestaba ... “tenemos que organizarnos para salvar nuestra estructura
productiva y proporcionarle (al Estado) los recursos financieros para se-
guir adelante; tenemos que detener la injusticia del proceso perverso de
fuga de capitales-devaluacion-inflacion que dana a todos, especialmente
al trabajador, al empleo y a las empresas que lo generan. Estas son nues-
tras prioridades criticas. Para responder a ellas he expedido, en conse-
cuencia dos decretos; uno que nacionaliza los bancos privados del pais y
otro que establece el controf generalizado de cambios, no como una po-
flitica sobreviviente def mds vale tarde que nunca; sino porque hasta aho-
ra se han dado fas condiciones criticas que lo requieren y justifican. Es
ahora 0 nunca. Ya nos saquearon, México no se ha acabado. No nos vol-
verdn a saquear?. Tal y como anteriormente lo comentamos, la cita es
bastante elocuente respecto a la desesperada situacion econémica que
agravaba la enorme fuga de divisas y la urgencia de poner remedio a
ella. Parecia mentira que el mismo hombre que tres afios antes (durante
el boom petrolero) manifestaba al pueblo mexicano “ahora el problema
es administrar la abundancia”, ahora nos hablaba de saqueos y de que
México no se habia acabado. El gran nGmero de problemas a los que
hacia frente nuestro pais se pueden sintetizar, en términos de Balanza de
Pagos, como el de un enorme déficit en constante crecimiento y con
muy serias dificultades para ser financiado. Basta comparar las gréficas
uno y dos para darnos cuenta de lo similar de la situacién, aunque desde
luego ya los hicimos notar, en un marco econémico muy diferente.

De los dos decretos anunciados en el mencionado informe presidencial,
el que se refiere a la expropiacién de los bancos por haber nacionalizado
el servicio de banca, fue el que mds revuelo causé, se llegd a decir, muy
irresponsablemente, que tal decreto era de caracter socialista, que nues-
tro pais se encaminaba con paso firme al comunismo; Luis Pazos (en ese
tiempo solo escritor-conferencista, cuyos criterios variaban segln quien le
pagara, y ahora diputado federal por el Partido Accién Nacional y hombre
de confianza del régimen) manifestaba lo siguiente: “para los izquierdis-

24 L6pez Portillo, José, Vi Informe de Gobierna. México, septiembre de 1982.
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tas, socialistas y comunistas, el sexto informe significé un fuera mdscaras y
fa identificacién de fondo con las politicas del actual gobierno. Pero para
quienes pensamos que la libre iniciativa o libre empresa es un requisito
para fa libertad de expresién, de movilidad, de trabajo y de todas las demds
libertades que consignan la Constitucién, este informe significa “el princi-
pio del fin” de las libertades que se habian logrado en México en la época
posrevolucionaria. A partir del 1 de septiembre de 1982 la economia
mexicana es socialista”®. Antonio de Mendieta se manifestaba més o
menos igual cuando escribia lo siguiente ... “UN PASO MAS...AL COMU-
NISMO. Criticamos, 0 mds bien dicho critiqué, fa frase esa con la que se
traté de promocionar el sexto informe del Sefior Presidente josé Lépez Por-
tillo “un paso mds...” pero ahora rectifico. Estuvo muy bien dicha: Estuvo
muy bien planeado. Correspondi6 a la realidad. El sexto Informe de Cobier-
no fue un paso mds, pero al comunismo. Si camarada” .

Tales declaraciones que ya calificamos de irresponsables son, ademas, pro-
ducto de la ignorancia y de la carencia de la més elemental légica; veamos
por qué. En primer lugar, si Estados Unidos tiene ya un disgusto con Cuba
bajo el régimen socialista, y no permitié que la reptiblica de Chile tomara
el mismo camino al asumir el gobierno Salvador Allende, para lo cual,
aunque lo niegue, financié un golpe de estado que, encabezado por el
general Augusto Pinochet, derrocara al gobierno constitucionalmente electo
de Allende, y lo asesinara bajo el disfraz de un suicidio, no era légico que
ahora le permitiera a su vecino —-México- tomar el rumbo socialista. Esta-
mos convencidos de que, si algin dia, nuestro pais asume politicas de
veras socialistas, es por que los Estados Unidos ya lo hicieron previamente.
De hecho, pensamos que el control de cambios y la expropiacién de la
banca fueron medidas originalmente comentadas en la Casa Blanca. En
segundo lugar, el decreto de expropiacién es bastante claro, el articulo
primero a la letra dice: “Por causas de utilidad ptblica se expropian a favor
de la Nacién las instalaciones, edificios, mobiliario, equipo, activos, cajas,
bévedas, sucursales, agencias, oficinas, inversiones, acciones o participa-
ciones que tengan en otras empresas, valores de su propiedad, derechos y

25 Pazos, Luis, La expropiacion de la Banca: éconsolidacion del Capitalismo de Estado?.Revista impac-
to. No.1698,septiembre 15 de 1982.
26 De Mendieta, Antonio. Perdimos fa libertad econdmica. Revista impacto, Ob. Cit.
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todos los demds muebles e inmuebles en cuanto sean necesarios, a juicio
de la Secretaria de Hacienda y crédito Pablico, propiedad de las Institucio-
nes de Crédito Privadas a las que se les haya otorgado concesién para la
prestacién del servicio Publico de banca y crédito”. Ademds, por si eso no
fuera suficiente, el articulo quinto continGa diciendo ... “No son objeto de
expropiacion el dinero y valores propiedad de usuarios del servicio publico
de banca y crédito o cajas de seguridad, ni fos fondos o fideicomisos admi-
nistrados por los bancos, ni en general bienes muebles o inmuebles que no
estén bajo la propiedad o dominio de las instituciones a que se refiere el
Articulo Primero; ni tampoco son objeto de expropiacion fas instituciones
nacionales de crédito, las organizaciones auxiliares de crédito, ni la banca
mixta, ni el Banco Obrero, ni el Citibank N. A. ni tampoco las oficinas de
representacién de entidades financieras del exterior, ni las sucursales de
bancos extranjeros de primer orden”.2” Aun para el menos entusiasta de
los observadores resultard muy claro que el capital, (como uno de los fac-
tores de la producci6n) no fue expropiado; es decir, seguia y sigue habien-
do propiedad privada sobre el capital, lo cual mantiene a la economia en
los postulados del capitalismo. De tal forma que la expropiacién de los
bancos no representaba ningiin paso al socialismo, ni menos al comunis-
mo. En tercer y Gltimo lugar tenemos que consignar que, si los bancos
fueron expropiados, se hizo solamente para poder hacer operativo el con-
trol de cambios. Esto merece comentarios més detallados.

Quiz4 lo m4s conveniente sea empezar por precisar términos. La ciencia
econ6mica maneja tres conceptos que muy frecuentemente son confun-
didos, sobre todo por el que se inicia en estos temas; nos referimos al tipo
de cambio, al mercado de cambios y al control de cambios. Los tres con-
ceptos involucran la palabra “cambios”, lo que indica que se refieren a las
divisas, 0 sea a la moneda extranjera. El tipo de cambio es ~ya lo sabe-
mos- el precio de una moneda en términos de otra moneda. Ei mercado
de cambios es el conjunto de relaciones de oferta y demanda de divisas
en funcién a un tipo de cambio; lo anterior resulta claro si pensamos que
siempre que se habla de mercado se esta hablando de compra y de venta,
o sea de oferta y demanda; sencillamente si falta uno de estos dos ele-

27 Decreto que establece la Nacionalizacién de fa Banca Privada. Dado en la residencia del Poder
Ejecutivo Federal el primer dia del mes de septiembre de 1982.
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mentos no habrd mercado. Por lo que se refiere al control de cambios ~
que es el que a nuestro propésito interesa ~ ya lo conceptualizamos cuan-
do hablamos de los desequilibrios en la Balanza de Pagos, concretamente
al abordar la tercera de as medidas compensatorias. Asi que ahora sola-
mente recordaremos que Miguel Mancera Aguayo, en un pegueiio folleto
auspiciado por el Banco de México, S.A. del cual era director general
define al control de cambios de la siguiente manera: “...un conjunto de
disposiciones mediante las cuales se prohibe o limita la adquisicién de divi-
sas para ciertos fines, actuando al efecto sobre las operaciones mismas de
compraventa de moneda extranjera”®. Una vez precisado el control de
cambios, volvamos al aspecto central de estos comentarios. Resulta obvio
que los bancos fueron expropiados para que el Estado tuviera toda la in-
fraestructura necesaria y hacer operativo el control de cambios; ya que de
otra forma no hubiera sido posible que nuestras autoridades financieras
actuaran como anicos oferentes de divisas; de no haberse expropiado los
bancos, se hubiera hecho necesario instalar en todo el pais casas de cam-
bio para este tipo de operaciones y, desde luego, prohibirselas a los ban-
cos; independientemente del alto costo administrativo que esto implica-
ba, solo se dispondrian de cuatro dias para hacerlo, ya que el decreto en
cuestion 2° establece que el servicio de banca y crédito podria suspender-
se dos dias habiles, jueves y viernes, puesto que el informe presidencial
fue un miércoles. De tal forma que lo més aconsejable era tomar la infra-
estructura que ya tenian los bancos. Por eso fueron expropiados los ban-
cos, no por ningunas tendencias socializantes.

Asf pues, que para hacer frente a esa situacién de emergencia econémica,
se establecieron esos dos decretos y la consecuencia no se hizo esperar, el
cuantioso déficit de 1981 (-) 11,704.0 MDD, se redujo a solo (-) 4,879.0
MDD en 1982; y no disminuyé mas porque el control de cambios afecté
solamente cuatro meses de ese afio {de septiembre a diciembre), sin embar-
go, en 1983 ya se obtuvo superavit por un considerable monto de (+) 5,234.0
MDD. ¢Habriamos encontrado por fin la solucién mdagica a nuestro ances-
tral problema del déficit?, ya que basta con reflexionar un poco en lo si-

28 Mancera Aguayo, Miguel, Inconveniencia del Control de Cambios, Ed. Banco de México $.A. 20
de abril de 1982.

29 Una ampliacién de esto puede verse en el Decreto que establece el Control de Cambios. Diario
Oficial de |2 Federacién del uno de septiembre de 1982.
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guiente équé tipo de situacién econdmica estabamos viviendo en términos
de comercio internacional cuando, en solo dos afios, logramos pasar de un
déficit de (-}11,704.0 MDD a un superdvit de (+) 5,234.0 MDD?; para
tener una idea mas clara de la magnitud del cambio, pensemos en lo que
debié haber sucedido — comercialmente hablando ~ como para reducir ese
(-) 11,704.0 a cero e iniciar el superdvit y hacerlo llegar a (+) 5,234.0 en un
periodo de tiempo tan corto. No cabe duda que algo muy significativo -
casi magico — debi6 haber acontecido; lamentablemente en la economfa
no existen las soluciones mégicas, todo debe tener un explicacién légica
coherente con las leyes de la economia. Sabemos que al afectar una varia-
ble se modifican otras, y estas a su vez inciden sobre otras diferentes y asi se
produce una relacién causa-efecto cuyas consecuencias muchas veces son
dificiles de prever. Expliquémonos pues que fue lo que pasé.

El estricto contro! de cambios que a partir def uno de septiembre se decre-
t6 en nuestro pais se tradujo, en términos reales, en una imposibilidad para
conseguir divisas (obviamente ddlares); a partir de esa fecha nos quedaba
prohibida la compra-venta de moneda extranjera, e tinico facultado para
tales operaciones era el gobierno por medio de los bancos, que para eso
los habia expropiado; si el industrial exportador recibfa como pago de sus
mercancias determinada cantidad de délares, por ley, el gobierno se que-
daba con ellos, y a cambio le daba moneda nacional al tipo de cambio
vigente el dia del pago; ahora, cuando ese mismo exportador requeria
délares para realizar alguna importacién, lo mas seguro es que la respuesta
del banco vendedor fuera “no hay”; es decir, el gobierno acaparaba todos
los d6lares para los usos prioritarios que a su juicio fueran los mds indica-
dos, en donde por supuesto no se encontraba el sector importador, sino el
pago del servicio de la deuda externa para volver a ser sujeto de crédito
internacional; de tal forma que nuestras importaciones tuvieron un muy
notable descenso, tan dréstico que en solo dos afios transformd el déficit
en superdvit. Asf se logré tener signo positivo en la Cuenta Corriente.

Sin embargo, ya paginas antes habldbamos de la interaccion que tienen
todas las variables econdmicas, y siendo — como somos — un pais altamen-
te dependiente de las divisas para nuestro proceso de crecimiento econd-
mico, resulté que esta no disponibilidad de ellas propicié que el sector
industrial empezara a operar por debajo de su capacidad real, y a niveles
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cada vez mas bajos, llegando en muchas ocasiones al cierre temporal o
definitivo de la planta, esto aumentd seriamente la desocupacion y el indi-
ce de delincuencia, disminuyé la demanda interna provocando proble-
mas de sobreproduccién a las empresas que no demandaban délares, y
entre otras cosas mas, volvié un serio problema a la economia informal o
comercio ambulante, fenémeno que hasta entonces no significaba ame-
naza para el comercio formalmente establecido. De tal forma que el supe-
ravit asi logrado tuvo un muy alto costo social del que ahora —veinte afios
después— no alcanzamos a superar. Es nuestro personal punto de vista que
los altos indices de delincuencia que padecemos, la industria del secues-
tro, el crecimiento desmedido del comercio informal con su desleal com-
petencia, y el desarrollo del narcotréfico entre otras cosas, son, de una
forma u otra, consecuencia de ese desbarajuste econémico que propicia-
ron los decretos ya mencionados.

El superévit sano, como debe lograrse es a base de un fomento decidido y
de largo plazo a las exportaciones y no con una dréstica y forzada caida de
las importaciones. Permitame usted una metéfora: si nos encontramos al
“gordito” del grupo con algo asi como veinte kilos de menos, y amable-
mente le preguntamos que hizo para lograr esa reduccién de peso, posi-
blemente pueda darnos cualquiera de estas dos respuestas “fijate que es-
toy haciendo ejercicio bajo prescripcién médica, llevo una dieta alimenti-
cia muy baja en grasas y me siento muy bien”, ese es el superavit logrado
a base de incrementar nuestra productividad, haciéndonos competitivos
con el exterior e incrementando nuestras exportaciones. Sin embargo el
“gordito” del grupo también pudo habernos dado esta respuesta “fijate.
que me ha ido muy mal, llevo ya tres infartos, por poco no te fo cuento, nos
vemos después porque voy a consulta con el cardidlogo”, esa es la repre-
sentacién del superdvit logrado por nuestro pafs a partir de 1983.

Por razones obvias, un superavit logrado en la forma en que lo hizo nues-
tro pais, no podria sostenerse por mucho tiempo, la no disponibilidad de
délares por parte del sector que se dedica al comercio exterior, frenaria
tanto al crecimiento econémico que nos convertiriamos en una economia
regresiva, es decir, que a los pocos anos estariamos consumiendo mucho
mds de lo que fuimos capaces de producir. Por tal motivo, al ceder un
poco la emergencia econémica, hubo necesidad de ir abriendo el merca-
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do de délares a quien los requerfa para asi incentivar nuevamente la pro-
duccién, de tal forma que nuestras importaciones empezaron a incremen-
tarse y el superévit a reducirse; el de 1983 cuantificado en (+) 5,234.0
MDD, al aio siguiente tuvo una reduccion del 20.3% para situarse en (+)
4,239.0 MDD y en 1985 tan solo cuantificé (+) 1,237 MDD. Como fécil-
mente puede apreciarse el signo positivo iba en franco descenso, y no se
necesitaba mucho ingenio para poder deducir lo que pasarfa el siguiente
afo, y efectivamente se volvié a presentar nuestro viejo ... “amigo” (¢o -
enemigo?), el signo negativo en la Cuenta Corriente; asi que en 1986 este
cuantificé (-) 1,673.0 MDD. El afo de 1987 fue muy particular, muy sui-
generis; ya que se conjugaron dos factores para que volviéramos a tener
superdvit; por una parte el déficit era muy reducido (obviamente porque
veniamos de un superdvit), y por otra que el precio internacional del pe-
tréleo de exportacién de nuestro pafs se elevé a mas de 14 délares, cuan-
do su costo de producci6n no rebasaba los 7, proporcionando esto ingre-
s0s extra bastante considerables; y mds explicable si nos ponemos a pen-
sar que la plataforma de exportacién de petréleo cuantificaba aproxima-
damente un millén y medio de barriles por dia.

2.3.- Aspectos politicos y macrodevaluaciones

Como dicen en mi pueblo los enamorados que terminan su relacién:
“fue bonito mientras duré”, de igual forma, fue bonito mientras tuvimos
superdvit, pero el suefio se acabé. Renglones antes mencionamos que,
una vez medio superado lo mds grave de la crisis, el control de cambios
fue cediendo sus exigencias y podriamos decir que en 1987 para fines
précticos ya no existia; conviene recordar que el mes de octubre de
1986, nuestro pafs ingres6 formalmente a la Organizacién Mundial de
Comercio {OMC), anteriormente conocido como Acuerdo General so-
bre Aranceles Aduaneros y Comercio (CATT), comprometiéndose con
esto, de manera oficial, a seguir liberando su comercio con el resto del
mundo. Ya situados en 1988 iniciamos un nuevo proceso que nos harfa
desembaocar en otra crisis econémica; el subrayado lleva la intencién de
reiterar el cardcter recurrente de estas crisis. Con objeto de ser més elo-
cuentes en el ritmo de crecimiento que en esta ocasion tuvo el déficit,
incluimos el siguiente cuadro y la gréfica respectiva. Observe el amable
lector le enorme similitud que hay entre ellas y que representan anos
previos al estallido de una crisis econémica.
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CUADRQO No. 5
MEXICO: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE 1988-1994
(MILLONES DE DOLARES)

AROS Saldo Var. %
1988 2,443.0
1989 3,960.0 62.09
1990 7,114.0 79.64
1991 14,646.7 105.88
1992 24,438.5 66.85
1993 23,399.2 (-14.26
1994 29,662.0 26.76
Fuente: Elaboracién del autor con datos de los Informes Anuales del Banco de México, para los afos
respectivos.
Gréafica No. 3
MEXICO: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
1988 - 1994
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Como resulta muy ficil notar, en esta ocasién el ritmo de crecimiento del
déficit fue muy impresionante, en solo seis o siete afos —segin se vea—
tuvo un incremento del orden del 1,274 por ciento (comparando el saldo
de 1988 contra el de 1994); facilmente podemos observar que el saldo
negativo casi se duplica cada afio de 1989 a1992. Asi pues que llegamos
al afo de 1994 con un impresionante déficit de (-) 29,662.0 MDD, el més
cuantioso en la historia de nuestro pais.

Situados ya en 1994 con tan cuantioso déficit, cabria cuestionarnos lo
siguiente: Zpor qué, si el déficitde 1975 {-)3,692.0 MDD obligé a nuestras
autoridades gubernamentales a modificar significativamente la politica
cambiaria, y el de 1981 (-) 11,704.0 MDD nos obligé a implantar un seve-
ro control de cambios y a expropiar los bancos a sus legitimos duenos, por
que los déficit de 1992 y 1993 no nos habfan obligado a tomar medidas
de defensa econdmica?, inclusive, durante 1994 la tendencia manifiesta
del déficit era de seguir aumentando y el gobierno no daba indicios de
tratar de corregir o contrarrestar tan delicada situacién. La respuesta y
explicacion forma parte de la historia reciente de nuestro pafs y la expon-
dremos desde la siguiente perspectiva. Durante el sexenio de Carlos Sali-
nas de Gortari se propusieron metas macroeconémicas de largo alcance,
entre ellas sobresale la negociacién, firma y puesta en préctica de un Tra-
tado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadd, como una corona-
cién del modelo neoliberal implementado desde inicios de su gestién,
lograr lo anterior conllevé la adecuacién y el manejo de otras muchas
variables macroeconémicas

Ampliemos un poco mas lo anterior con lo siguiente: la apertura comercial
acelerada —congruente con las politicas neoliberales— consecuencié un cre-
cimiento mds acelerado en nuestras importaciones en relacién a nuestras
exportaciones, con el consiguiente incremento en el déficit de la Cuenta
Corriente, esto a su vez propiciaba presiones en el tipo de cambio que, de
haberse concretado, hubiera alentado el proceso inflacionario a tasas mas
elevadas, lo cual era totalmente incompatible con la obra cumbre del sexe-
nio © sea con la implementacién del TLC con Norteamérica. Habia que
llegar a 1994 (fecha prevista para la entrada en vigor) con una tasa inflacio-
naria si no igual, si muy similar a la de los socios comerciales del Tratado;
debido a eso se opt6 por no devaluar, sino aceptar crecientes déficit finan-
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cidndolos con lo que técnicamente se suele llamar “movimientos favorables
de capital a corto plazo”, es decir, no deuda externa de largo plazo ya que
recién habjamos renegociado este tipo de deuda con el conjunto de nues-
tros acreedores® . Lo anterior puesto en otros términos significa que la idea
central era no gestionar ya créditos con las instituciones acostumbradas,
sino ... “acondicionar” al pais para que los capitales fluyeran voluntariamen-
te atraidos por la seguridad y las expectativas de ganancia. Asf pues que se
abon6 el terreno para hacer de México un pais atractivo al capitalista inter-
nacional ese “abonar terreno” consistié en realizar modificaciones de cardc-
ter estructural a nuestra economia, entre las que sobresalen las siguientes:
1.- Reprivatizacién del sistema bancario. 2.- Dotar legalmente de autono-
mia al Banco de México. 3.- Modificacién de los articulos 3°y 27° constitu-
cionales. 4.- Desregulacién de puertos y carreteras. 5.- Eliminacién de tres
ceros a nuestra moneda. 6.- La firma del TLC con Estados Unidos y Cana-
dd.7 - La firma de un acuerdo de Complementacién Econdmica con Chi-
le.8.- El ingreso, como pais de pleno derecho, a los paises de la cuenca del
Pacifico, y otras méas no menos importantes.

Aunado a todo lo anterior conviene mencionar que nuestras autoridades
monetarias, mantenian una tasa de interés mas elevada que la tasa inter-
nacional en la compra de valores tasados en pesos, principalmente CE-
TES, o tasados en délares como los TESOBONOS; de tal forma que los
capitales especulativos, por razones obvias, fluian a nuestro pafs en forma
bastante generosa, y para muestra basta un botén: si observamos la Balan-
za de Pagos de 1993 (un afo antes de que detonara la dltima crisis) podre-
mos constatar que, frente a un déficit de 23,399.2 MDD, ingresaron a
nuestro pais 33,308.1 con los que sobradamente se financiaba el déficit,
s6lo que de esos 33,308.1 MDD un 86.98 por ciento fueron capitales
invertidos en cartera; es decir un monto de 28,919.3 MDD era capital
puramente especulativo.

Con la intencién de reafirmar aun mds la importancia que, durante el
sexenio Salinista, adquirieron los capitales especulativos incluimos el si-
guiente cuadro que es bastante elocuente al respecto.

30 El procedimiento y resultados de esta renegociacién pueden verse en: Banco Nacional de México
S.A. Ob. Cit.
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CUADRO N°® 6
MEXICO: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA, 1989-1993
Millones de ddlares.

Concepto | 1989 | % 1990 | % 1991 % 1992 % 1993 %

Total 3,350.2 [100.0 | 4,629.7 {100.0 §14,542.8 [ 100.0| 22,403.6 } 100.0|33,308.1}100.0

Directa 3,0369] 86.0 [2,635.2) 56.9 | 4,672.8{ 3251 4,392.8 | 19.6 | 4,388.8 | 131

Cartera 4933 [ 14,0 [1,994.5] 431 | 9,870.0 | 67.5 | 18,0108 | 80.4 |28,919.3] 86.9

Fuente: Banco de México, Informes anuales 1989-1993.

De una simple observacién al cuadro anterior, podemos verificar cdmo
de 1989 a1993 se invirtieron los porcentajes a favor de la inversién de
cartera; es decir, en 1989 de cada 100 délares que recibiamos de in-
versién extranjera, 86.0 correspondian a inversion directa, es decir
nuevas plantas industriales o ampliacion de las ya existentes, y solo
14.0 iban dirigidos a la inversi6n especulativa; y en 1993 los porcenta-
jes son, coincidentemente al contrario, de cada 100 délares captados
del extranjero, 13.1 se canalizaban a la inversién directa y el resto,86.9
a la inversion de cartera.

La situacion antes descrita representaba un serio riesgo para nuestra eco-
nomia, ya que estar financiando crecientes déficit en nuestra Balanza de
Pagos con capitales de muy corto plazo, implica muy poca solidez en el
financiamiento dada la alta volatilidad de estos capitales, por algo inter-
nacionalmente se les conoce como “capitales golondrinos”. Conviene
mucho hacer notar que tal situacién, que ya duraba varios anos, no era
desconocida para quienes dedicamos parte de nuestra actividad al estu-
dio de estos temas; y como prueba de que asf era vamos a reproducir
textualmente lo que, en 1992, escribiamos en una publicacién similar a
la que ahora tiene en sus manos el amable lector de estas lineas. En
aquella ocasién escribimos: “...Trataremos pues de obtener alguna -o
algunas- conclusiones de todo lo anterior. Nuestra Balanza de Pagos
muestra una tendencia manifiesta de desequilibrio fundamental (persis-
tente y acumulativo); tal situacidn, a diferencia de 1976 y 1981,no resul-
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ta tan apremiante debido a los capitales que ingresan del exterior, los que
ademds de propiciar aumento en las importaciones, compensan el défi-
cit. Sin embargo, el capital extranjero que ingresa, lo hace preferente-
mente en inversién de cartera (compra de valores), lo que representa un
riesgo para nuestro pais ya que ese tipo de capitales son altamente ...
“voldtiles”, por asi decirlo, poco estables y nada garantiza que sigan flu-
yendo a nuestro pais en la forma como lo han hecho los dGitimos dos o
tres afios, y menos con las tasas de interés pasivas a la baja, por fo que
resulta ya, en cierta medida urgente, que se implementen las politicas
adecuadas para lograr fundamentalmente dos objetivos:

a) Disminuir el déficit de la Cuenta Corriente;
b) Reorientar el flujo de la inversién extranjera hacia la inversién directa.

El primer objetivo tendrd que lograrse con estimulos decididos, bien pla-
neados y efectivos que alienten nuestras exportaciones, apoyados en un
Plan Nacional de Productividad y Competitividad, pensando en un largo
plazo; y no como en otras ocasiones, en que se ha tratado de reducir el
déficit frenando las importaciones, o estimulando nuestras ventas el exte-
rior a base de devaluaciones. El segundo objetivo, no hay duda, se puede
fograr con un hébil manejo de fas tasas de interés, plazos y condiciones
para el capital extranjero, segidn se invierta en valores o en la instalacién o
ampliacion de fas plantas ya existententes. Con la cita anterior deseamos
demostrar que desde 1992, ya haciamos notar el gran riesgo que corria
nuestro pais financiando asi su déficit; sin embargo el gobierno Salinista le
aposté a su modelo financidndolo con capital de muy corto plazoy ... lya
lo sabemos!, el modelo finalmente fallé.

El afio clave para nuestro pafs era 1994, afio en que entraba en vigor ef
TLC con Norteamérica, entrédbamos, por la puerta grande, a formar par-
te del selecto grupo de paises del primer mundo, éramos el pais que el
Fondo Monetario Internacional ponfa como ejemplo a América Latina;
sin embargo, justamente al iniciar el afo —el uno de enero- se hizo pa-
blica la aparicién de un grupo guerriliero en el sureste del estado de
Chiapas: el Ejército Zapatista de Liberacién Nacional, declardndole la

31 Toro Vazquez, Juan José. La Balanza de Pagos de México 1992, Ed. Universitaria Potosina, P4g. 24.
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guerra al ejército mexicano® posteriormente, en el mes de marzo, es
asesinado el candidato del partido en el poder a la presidencia de la
Republica; ambos acontecimientos de resonancia internacional y de muy
graves consecuencias econdmicas para el pafs, a estos hechos se le su-
maron otros también de caracter interno, sali6 a flote el gran pleito, la
gran “rebatinga” politica que privaba en las altas esferas de la Adminis-
tracién Plblica Federal; el gran berrinche de Manuel Camacho Solis por
o ser él, el candidato del Partido Revolucionario Institucional a la Presi-
dencia de la Republica; el pleito a muerte que se tenian el hermano del
presidente en turno (Radl Salinas de Cortari), con el jerarca mayor del
partido en el poder ( Francisco Ruiz Massieu) que termind con el asesi-
nato de éste y el encarcelamiento de aquél, el auge del narcotrifico y la
corrupcién que este impone, el elevadisimo grado de inseguridad perso-
nal, la ola de secuestros y rescates pagados no todos dados a conocer a
la opinién publica, y ademés que a la inestabilidad politica de Chiapas
se le sumaron la de Oaxaca y Tabasco. A todos estos factores, que ya
calificamos de internos, se le sumaron otros de caracter externo; para
hacer referencia a ellos conviene citar al Banco de México cuando nos
manifiesta lo siguiente: "Durante 1994, la contraccién de los flujos de
recursos financieros def exterior también jugé un papel muy importante
en la determinacién del desarrollo econémico del pais. Dicha contrac-
cion respondié, en buena medida, a los aumentos de las tasas de interés
externas y a la recuperacion econdmica de los paises industrializados,
que redund6 en un aumento de su demanda de fondos prestables”3.
Podriamos coronar lo anterior con una frase muy socorrida para situa-
ciones como la antes descrita: MAL Y DE MALAS; internamente la situa-
cién econdmico-politica del pais estaba bastante deteriorada como para
ser atractiva al capital extranjero (MAL} y, para colmo, por factores exé-
genos a ese mismo capital le mejoraban otros destinos (DE MALAS).

Volvamos a los dos acontecimientos principales; con la aparicién del
EZLN era de esperarse que inmediatamente hubiera provocado fuga de

32 En realidad no podia ser un “ejército” en un pais donde ya habia uno legalmente constituido; por
otra parte, nos imaginamos que lo de “Zapatista® seria por Emiliano Zapata y no por Fausto
Zapata y finalmente nos cuestionamos ¢de qué querrian liberar al pais?

33 Banco de México. Informe Anual 1994, Pig. 1.
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capitales; ya que a nadie le gusta tener su capital, y menos si es de corto
plazo, en un pais que hace frente a un proceso de guerrilla interna. Sin
embargo, en una actitud a nuestro parecer inteligente, el gobierno fede-
ral decreté una amnistia, es decir, un alto al fuego y una invitacién al
didlogo para buscar por esa via la solucién a sus demandas; decimos que
la postura gubernamental fue inteligente porque, de no haberlo hecho
asi, hubiéramos entrado en un proceso de guerrilla interna seguramente
prolongado y desgastante, como los de algunos paises centroamerica-
nos; al EZLN se le hubieran dado mds banderas que defender, se le
hubieran creado martires y héroes y en fin, que bajo un esquema asi, no
hay duda, los capitales hubieran huido de nuestro pafs. Sin embargo,
con la invitacién al didlogo prdcticamente se le desarmé y el conflicto
bélico planteado al principio se ha ido difiriendo en el tiempo. Lamenta-
blemente, hay que reconocerlo, la pobreza extrema de los habitantes de
esa parte del pais, subsiste a nueve afios de estallado el movimiento
Zapatista. Volviendo al aspecto central de nuestros cometarios, la acti-
tud asumida por el gobierno no sélo evit6é que los capitales huyeran,
sino que el primer trimestre de ese afio hubo muy considerables ingresos
de capital fordneo. El primer gran problema parecia haber quedado su-
perado en términos de ingreso de capitales.

Desgraciadamente no sucedié lo mismo con el segundo de los aconteci-
mientos mencionados —el asesinato de Luis Donaldo Colosio Murrieta—
ocurrido en el mes de marzo del mismo afo, este hecho si fue el inicio
del agravamiento de todos los problemas que nos harfan desembocar, la
dltima semana del afio, en una nueva crisis econémica. Tras el mencio-
nado asesinato, y complicada la situacién por los factores que anterior-
mente calificamos como internos y externos, se desat6 una gran deman-
da especulativa de délares, era, quizd, el momento més oportuno para
devaluar al peso, sin embargo, recordemos que se evitaba tomar tal me-
dida en aras de mantener baja la inflacién, asi que se opté por que el
Banco de México, de sus reservas, diera satisfaccién a esa sobredeman-
da de délares, manteniendo sin cambios la tasa de desliz del peso frente
a la divisa estadounidense, y es asf que en los 17 dfas habiles siguientes
al multicitado asesinato, nuestro Banco Central tuvo que vender més de
diez mil millones de délares, sélo con fines de estabilidad cambiaria. El
siguiente cuadro detalla numéricamente lo dicho.
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CUADRO No. 7

MEXICO: VENTA DE DOLARES POR PARTE DEL BANCO DE MEXICO

DEL25/03/94 AL 21/04/94
(Millones de délares)

Fecha Millones de ddlares
25 de marzo de 1994 1,010.0
28 de marzo de 1994 1,154.0
29 de marzo de 1994 360.0
30 de marzo de 1994 871.0
04 de abril de 1994 708.0
05 de abril de 1994 942.0
06 de abril  de 1994 65.0
07 de abril de 1994 297.0
08 de abril de 1994 965.0
11 de abril de 1994 45.0
12 de abril de 1994 15.0
13 de abril de 1994 200.0
14 de abril de 1994 597.0
15 de abril de 1994 861.0
19 de abril de 1994 655.0
20 de abril de 1994 1,161.0
21 de abril de 1994 482.0
TOTAL 10,388.0

Fuente: Banco de México. Informe Anual 1994.
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La venta de divisas siguié, mermando con esto la liquidez de nuestro Ban-
co Central, y de 29,285.5 MDD que tenia de reservas el 15 de febrero,
para el 27 de diciembre sélo le quedaban 5,791.0 MDD, lo que significa-
ba haberse desprendido de mdés del 80 por ciento de sus reservas, solo
con fines de estabilidad cambiaria. La situacién en el pais era verdadera-
mente alarmante, y ante tales perspectivas los capitales que habian estado
fluyendo a nuestro pais en forma bastante generosa, dejaron de hacerlo, y
los que estaban ya adentro empezaron a emigrar junto con una gran can-
tidad de capital nacional.

Como ya sabemos, para los paises como el nuestro, los ingresos de la
Cuenta de Capital deben servir para financiar el déficit de la Cuenta Co-
rriente y asi sucedia hasta 1994; ya que mientras el déficit se incrementd
en un 25.73 por ciento de 1993 a 1994, los ingresos para financiarlo, en
lugar de incrementarse, bajaron un 55.23 por ciento. En el siguiente cua-
dro se expone la situacién que precedi6 a la crisis. El renglén de “saldos”
es bastante elocuente al respecto.

CUADRO No. 8
MEXICO: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE Y SU FINANCIAMIENTO 1992-1994
(Millones de délares)

Concepto / Afios 1992 1993 1994 Var% 93 /94
Cuenta Corriente {(-)24,804.4 {-123,399.2 (29,4194 (+)25.73
Cuenta de Capital | (+)26,543.3 | (+)32,582.1 |(+)14,584.2 {-)55,23
Saldos (+)1,738.9 (+)9,182.9 (-114,835.2

Fuente: Banco de México. Informes Anuales. Porcentajes del autor.

No se requiere mucha imaginacién para darnos cuenta de lo insostenible
de la situacién sin tomar medidas drésticas de correccién econémica; con-
viene recordar una vez mas la negativa del gobierno Salinista a devaluar,
limitdndose a sostener la tasa de desliz establecida, y esperando el cambio
de gobierno para que este se encargara de tomar las medidas que consi-
derara mas pertinentes. Como coloquialmente dicen en mi pueblo..."que
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se haga la voluntad de Dios, si, pero en las mufas de mi compadre”. Asi las
cosas, el uno de diciembre de ese afio (1994) asumié el poder un nuevo
gobierno, carente de un programa definido de trabajo como consecuen-
cia de haber llegado a la direccion del pais de manera un tanto accidenta-
da, bajo los acontecimientos politico-delictivos que ya todos conocemos,
y que la historia de México registra como una vergonzosa pagina.

Los primeros quince dias del en ese entonces nuevo gobierno, transcurrie-
ron tratando de entender bien como estaba la situacién real del pais; y en
un par de decisiones todavia muy discutidas tratando de frenar la deman-
da especulativa de ddiares sin caer en una devaluacién brusca, Jaime Se-
rra Puche (en el sexenio anterior Secretario de industria y Comercio, y
ahora flamante titular de la Secretaria de hacienda y Crédito Pablico) de-
cidié ampliar la banda de flotaci6n del peso, y en una reunién con los
principales empresarios del pafs, tuvo el error de comentar que si esa
medida no reducia la sobredemanda de délares, sin remedio habria que
devaluar; {estos acontecimientos fueron calificados posteriormente por el
ex mandatario Carlos Salinas de Gortari como “el error de diciembre”), las
medidas anteriores, lejos de reducir, hicieron més intensa la demanda de
délares, y como las reservas del Banco de México mostraban ya saldos
peligrosamente reducidos, se tomé la decisién, el 22 de diciembre, de
retirar a nuestro banco central del mercado de cambios, propiciando con
esto una muy severa devaluacién de nuestro peso que, segin el tipo de
cambio interbancario, del 22 al 31 de diciembre alcanzé el 71 por ciento,
llegando fos primeros meses del siguiente afio al 120 por ciento. Con una
devaluacion de tal magnitud era, mas que légico obligatorio, que nuestro
déficit se eliminara o bien tuviera una reduccién muy considerable, como
en dltima instancia fue.

3.- Tendencias en el mediano plazo

Como ya apuntidbamos antes, la enorme devaluacion habida entre la
dltima semana de 1994 y los primeros meses del afio siguiente, trajo
como consecuencia la inmediata y notoria reduccién del déficit de 1a
Cuenta Corriente; aunque - dada la magnitud de la devaltuacién - lo
deseable hubiera sido obtener superdvit, sin embargo, tan cuantioso
fue el déficit (-) 29,662.0 MDD, que no se logré eliminar, sino solo
reducir, eso si, en un 94.69 por ciento; en otros términos y a riesgo de
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ser demasiado reiterativo diremos que, de 1994 a 1995 transitamos,
de un déficit de (-) 29,662.0 MDD a tan solo (-) 1,576.7, bastante
cémodo, facil de manejar, solo comparable a los que tuvimos en 1973
que cuantificé (-} 1,223.0 MDD, en 1977 que fue de (-)1,625.0 MDD,
y el de 1986 con un importe de (-) 1,673.0 MDD. Ei criterio de que era
un déficit muy cdmodo se reafirma cuando consideramos que las cifras
de los déficit son tomadas con el criterio de precios constantes, es de-
cir sin ser afectadas por el proceso inflacionario. Para ser mas claros, si
al déficit de 1973 lo afectarmos con la tasa de inflacién habida de 1973
a 1995, sin duda alguna que mostraria una cantidad mucho mayor; de
tal forma que esos (-) 1,576.7 MDD de déficit en 1995, resultaba real-
mente minimo; bien pues, la macrodevaluacién tuvo el efecto desea-
do en la Balanza de Pagos, puesto que la relacién de precios de inter-
cambio con nuestro principal socio comercial, se modificd a nuestro
favor, sin embargo una vez mis, el proceso inflacionario que acompa-
fia a toda devaluacién, nulificé tal beneficio y ese raquitico déficit
empezo a incrementarse. El cuadro siguiente nos muestra a que ritmo
lo hizo v, al igual que en las ocasiones anteriores, incluimos la grifica
correspondiente.

CUADRO No. 9
MEXICO: SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE 1995-2000
{Millones de délares)

ARos Déficit Var. %
1995 {-) 1,576.6

1996 {-)2,3303 47.79
1997 (-)7,448.4 219.63
1998 (-}16,089.8 116.01
1999 (-114,325.1 (-} 10.96
2000 ‘ {-17,689.9 23.48

Fuenle: Banco de México. Infarmes Anuales. Porcentajes del autor.
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No cabe la menor duda que son situaciones muy similares, aungque en en-
tornos econdmicos diferentes, las que enfrentamos en los periodos 1971-
1975, 1977-1981, 1988-1994, y esta que abarca de 1995 al afo 2000; con
objeto de ser un poco més elocuentes hemos elaborado el siguiente cuadro.

CUADRO No. 10

MEXICO: EVOLUCION DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE 1971-2000

(Millones de délares)

Periodos Var. % del Déficit
1971-75 520
1977-81 720
1988-94 1,214
1995-00 1,022

Fuente: Elaborado con base a los datos de los cuadros 2,4,5,9.
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Desde luego que no hace falta mucha imaginaci6n para intuir lo siguiente: el
acelerado incremento del déficit de 1971 a 1975 y sus dificultades para fi-
nanciarlo, obligd a nuestras autoridades monetarias a dar un sensible giro a
nuestra politica cambiaria y abandonar (de un dia para el otro, el uno de
septiembre de 1976) el régimen de tipo de cambio fijo para instalarnos, hasta
lafecha, en el de tipo de cambio flotante. Posteriormente, entre 1977 y 1981
el déficit volvi6 a incrementarse aceleradamente, y ante las masivas fugas de
capital por la falta de confianza en nuestra moneda y en nuestro gobierno,
éste se vio en la necesidad, el uno de septiembre de 1982, de decretar el mis
severo control de cambios y a expropiar la banca para poder operarlo.

El control de cambios es una medida de correccién econdmica tan severa,
que incluso llegamos a tener superavit durante tres afos, sin embargo, tam-
bién conlleva consecuencias colaterales que trastornan otros sectores de la
economia, como en su momento ya lo hemos explicado. Més tarde, duran-
te el periodo de 1988 a 1994, volvimos a enfrentar el problema de un
acelerado crecimiento en el saldo negativo de la Cuenta Corriente, y como
habia sido financiado con capital de muy corto plazo, este huyé ante los
problemas politico-delictivos que vivimos en esos afios; y hubo necesidad
de retirar al Banco de México del mercado de cambios, propiciando con
esto una enorme devaluacién de nuestra moneda, calculada conservado-
ramente en un 120 por ciento, entre la dltima semana de diciembre del 94
y los primeros meses del 95. Una vez mds la medida surti6 efecto y el
déficit de la Cuenta Corriente disminuyd; sin embargo, como padecemos
defectos estructurales serios, el déficit ha vuelto a incrementarse a ritmos
acelerados, el cuadro nimero 9 es bastante elocuente al respecto.

Visto todo lo anterior podemos facilmente deducir que, si el ritmo de
crecimiento del mencionado déficit no disminuye, estaremos en unos afios
mas haciendo frente a la primera crisis econémica del nuevo milenio. Las
tendencias del mediano plazo asi lo indican, y como deciamos un poco
antes, no se necesita mucha imaginacién para intuir lo que puede pasar
de no tomarse a tiempo las medidas que lo eviten,

4.- Consideraciones finales
Aun para el menos entusiasta de los observadores, resuitara claro el cardc-

ter recurrente que han tenido las crisis econdmicas en la historia reciente
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de nuestro pais. Cuando no por una cosa por otra, unas crisis graves, otras
mas; y de lo que podemos estar seguros porque a lo largo del texto se ha
demostrado, es que atrds, en el trasfondo de cada una de esas crisis eco-
némicas, ha estado siempre presente un creciente saldo negativo en la
Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos con dificultades para poder ser
financiado. Si el amable lector se toma la molestia de comparar las gréficas
respectivas, podré constatar la enorme similitud que hay entre ellas.
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Podemos pues, con bases sélidas, suponer que de no corregirse la tenden-
cia que hasta ahora lleva el saldo negativo de la Cuenta Corriente, no
podremos evitar caer en una nueva crisis por carecer de los ingresos para
financiarlo; y estaremos, en no mucho tiempo, dando otra vez explicacio-
nes del por qué se presentd la crisis y culpando de ello a los ... “factores
externos” como una forma burda de diluir nuestra responsabilidad y justi-
ficar nuestra incompetencia. Permitame usted incursionar en el estrecho
ambiente de la primera persona para decir : yo no tengo la menor duda
de que si ahora no se toman las decisiones econdmicas adecuadas, en
torno a la magnitud y ritmo de crecimiento del déficit de la Cuenta Co-
rriente y sus posibilidades de financiamiento, en pocos afios nos encontra-
remos, una vez més, con los apuros econémicos de otra crisis. Aqui cabe
mencionar lo que alguien, como para darle a las crisis econémicas su ver-
dadera importancia, metaféricamente manifestd: “ Fijemos prioridades,
le dijo la crisis al sida”, de ta! forma que, para completar nosotros dire-
mos: al buen entendedor...pocas palabras.

Bien pues, esto no estaria completo si no mencionamos, aunque sea muy
brevemente, algunas sugerencias al respecto. El problema central es el
incremento de nuestro déficit con el resto del mundo vy, llegado el mo-
mento, sus dificultades para ser financiado; es obvio que si no dejaramos
crecer tanto el déficit, no tendriamos problemas para poderlo financiar,
originalmente pues, la cuestién central es no dejar que se incremente has-
ta niveles donde ya presente dificultades su financiamiento. Para lograr lo
anterior tendriamos tres caminos; el primero pudiera ser evitar el creci-
miento sostenido de las importaciones, y limitarlas solo para aquellos pro-
ductos que realmente necesitamos y que no producimos internamente, el
segundo tal vez seria poner en préctica un programa serio, decidido, y de
largo plazo, que fomente nuestras exportaciones en base a la competitivi-
dad en cuanto a calidad y precio; la tercer via —quizd la mds sensata— es
atacar el problema por ambos lados, es decir, en muy pocas palabras,
racionalizar cuidadosamente nuestras importaciones y agudizar el ingenio
para promover mas efectivamente nuestras exportaciones.

Es claro que dicho ast como que suena fécil, y dista mucho de serlo; hay
que vencer muchas inercias, afectar muchos intereses, someter a una pro-
funda revisién muchos de los tratados de fibre comercio que tiene ya fir-
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mados nuestro pafs, cambiar muchas mentalidades empresariales, literal-
mente del siglo pasado, entre otras muchas cosas; sin embargo, por enci-
ma de todo eso y mds que fuera, debe estar el interés de México que,
finalmente, debe ser el interés de todos los mexicanos.

Toca pues a todos nosotros asumir la parte de responsabilidad que nos
toca; porque no existe la menor duda, en la recuperacién econémica de
nuestro pais y en cémo lleve el camino al desarrollo econémico, todos
tenemos una responsabilidad que cumplir, desde lo més elemental que se
concreta en hacer fo que debemos hacer con toda responsabilidad, hasta
las cuestiones mds especificas; el empresario debe asumir cabalmente su
papel de promotor del crecimiento y generador de empleos, y no tomar
las inversiones solamente cuando le representan una utilidad sin riesgos y
totalmente segura. El gobierno debe concentrar su esfuerzo en una sana
administracién, tratando de hacer llegar a todos los estratos sociales los
beneficios del desarrollo, dejando para el sector industrial o empresarial
todas aquellas actividades que, bajo el esquema de que cumplen con una
funcion social, se han transformado en devoradoras de subsidios, que son
producto de nuestros impuestos y por lo mismo dignos de un mejor uso; y
por dltimo la llamada clase trabajadora (como si el empresario no trabaja-
ra) debe asumir su verdadero papel, olvidando la arcaica visién de que el
empresario es su enemigo porque lo estd explotando, y que hay que ren-
dirle lo menos que se pueda y obtener de él o de la empresa lo que més
posible, honesta o deshonestamente; debemos aceptar la productividad
como un factor determinante en la fijacién del salario.

Esta parte final no pretende ser un catélogo de consejos ni un ramillete de

buenas intenciones, son solo ideas, optimistas ideas de como quisiéramos
gue el tan ansiado cambio se operara en nuestro pais.
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