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Presentacion

Desde hace ya algunos anos, hemos dedicado parte de nuestro
quehacer académico al anadlisis de la evolucion que ha tenido el
documento contable de nuestro pais; es decir de nuestra Balanza
de Pagos.

Convencidos —como estamos- de que las tres dltimas grandes crisis
economicas que ha enfrentado nuestro pais (1976, 1982 y 1994)
son pr()(IU(‘to del crecimiento acelerado de nuestro déficit comer-
cial y financiero con el resto del mundo y de la dificultad para
financiarlo. Es nuestro proposito demostrar el caracter recurrente de
estas crisis economicas; para ello empezamos quiza por el final, e
decir, en una primera instancia presentamos los cambios ()I)vmdns
en nuestra Balanza de Pagos inmediatamente después de la dltima
crisis para, posteriormente, en una vision retrospectiva, hacer com
paracion con las crisis anteriores para establecer las similitudes, y
estar en posicion de demostrar que actualmente (1999) se estan
gestando las condiciones para que, si no se acta en consecuencia,
se presenten en el corto plazo las manifestaciones inequivocas de la
primera crisis del nuevo milenio.

Ahora, como en ocasiones anteriores, es de justicia reconocer y agra-
decer la invaluable ayuda del ISC. Gerardo Castanén Nieto en el
aspecto computacional del presente trabajo, de los futuros
profesionistas Owen lvor Buell Gutiérrez y José Salvador Gloria
Mendoza en los que me apoyé para la captura de la informacion y
la interpretacion de mi lamentable escritura. Asi como también a la
Srita. Rosario Ramos Lara (Clmyit()) que, como en ocasiones ante-




riores, st invaluable ayuda ha sido determinante para cristalizar cada
nuevo proyecto. Finalmente, mi agradecimiento a la Universidad
Auténoma de San Luis Potosi y particularmente a la Facultad de
Economia por el apoyo recibido para llevar a feliz término este pe
queno esfuerzo editorial. Desde luego que en caso de algunos posi

bles errores son solo responsabilidad del autor.
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Capitulo |

La Balanza de Pagos vy las crisis econémicas

Introduccion

En esta ocasion nos proponemos abordar el andlisis de cual ha
sido la evolucion de nuestras relaciones comerciales y financieras
con el resto del mundo, en los tres anos siguientes al estallido de
esta Gltima crisis economica, de la que todavia no alcanzamos a
recuperarnos. Todo lo anterior, puesto en otros términos, significa
que si en el mes de diciembre de 1994, el dia 22 para ser mas
exactos, deton6 la actual crisis econdmica, el objeto de los presen-
tes comentarios es cuestionarnos y manifestar nuestra opinion res-
pecto del impacto que, en términos de Balanza de Pagos, ha tenido
la crisis a tres anos de distancia, es decir en 1995, 1996, 1997 y
algunos comentarios de 1998, puesto que los datos preliminares de
este dltimo ano los conoceremos el mes de junio o julio de 1999.

Vale la pena recordar que todos los elementos que se estuvieron
gestando durante el sexenio Salinista y de los que ya hablamos en
nuestra anterior publicacion’, tuvieron su fatal desenlace los dltimos
dias del mes de diciembre del 94 con el abandono, por parte del
Gobierno Mexicano via Banco de México, de respetar un margen
de desliz del peso frente al ddlar, y dejar que el tipo de cambio se
fijara de acuerdo al libre juego de la oferta y demanda,
consecuenciando esto una devaluacion brusca del peso frente al

1 Toro Vazquez, Juan Jos¢; La Balanza de Pagos de México en 1994. El inicio de una nueva Crisis; td
Universitaria Potosina. 1995
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dolar en mas de un 120 por ciento con todas las consecuencias
mas negativas que positivas— que esto trae consigo. El mayor peso
de esta crisis se dejo sentir durante 1995; sin embargo, en términos
de Balanza de Pagos resultaba un poco prematuro analizar, a princi
pios de 1996, como habia sido afectado nuestro documento conta-
ble en 1995; pensamos mds conveniente esperar el paso de 1996,
1997 y 1998 para que, ya conociendo los datos de estos anos poder
ahora, en 1999, realizar un andlisis mas solido y obtener conclusio
nes mas valederas en el largo plazo.

Y el tiempo nos ha dado la razon; veamos por qué: como ya lo sabe
mos, cada ano que sale a la luz pablica el informe del Banco de Meéxi
co que es donde se presenta la Balanza de Pagos oficial de nuestro
pais, ésta contiene informacion de dos anos, del ano al que se refiere

el informe y del ano inmediato anterior; sin embargo sucede siempre
que los datos del ano a que se refiere el informe, deben ser tomados
como preliminares y por lo tanto sujetos a variaciones; y las cifras del

ano anterior al del informe va tienen el caracter de definitivas.

Ejemplifiquemos lo anterior, en el informe del Banco de Mcéxico
correspondiente a 1995 (que aparece en mayo o junio de 1996) se
expone la Balanza de Pagos con datos de 1994 (definitivos) y 1995
(preliminares) y para poder manejar estos altimos ya como cifras
definitivas, tendremos que esperar a los meses de mayo o jurio de
1997 en que aparece el nuevo informe del Banco de México, ahi
veremos las definitivas de 1995 y las preliminares de 1996. Concre
tando; de acuerdo a esta forma en que el Banco de México maneja
sus informes, estaremos siempre condenados a tener ano v medio
de atraso en el manejo de la informacion que no sea preliminar.

Ante la situacion anterior uno se pone a pensar y se cuestiona, /que
nuestro pais no tendra la tecnologia necesaria para que en los meses
de enero, febrero, marzo y quiza abril o mayo se procese la infor-
macion del ano inmediato anterior y que en el mes de junio o julio
se publique, pero NO como cifras preliminares? ¢No habra alguna
otra razon, que no sea tecnologica, por lo que esto se hace asi?¢ ¢No
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serd que el gobierno, por medio del Banco de México quiere tener
siempre la oportunidad de poder... “maquillar” o manipular la in-
formacion para que, llegado el momento, no se vea, o se disfrace
algiin cambio brusco en nuestras cuentas con el resto del mundo?, y
NO es que uno sea mal p('ns(l(lo O que veamos “moros con tranc he-
e”, pero hay veces que no nos qucda mas remedio que pensar asi.
Veamos en que nos basamos para decir lo anterior.

En el siguiente cuadro se muestra el saldo de la cuenta corriente
para los anos 1992 a 1997 en datos preliminares y definitivos asi
como la diferencia porcentual entre ambos tipos de datos.

Cuadro No. 1

México: Saldo de la cuenta corriente 1992-1997

Preliminares y Definitivos
Millones de Dolares

Anos Preliminar | Definitivo Variacion Porcentual
1992 (-) 22,809.0 (-) 24,804.( (+) 8.7
1‘)‘” (-) 23/%‘);.8 '*""(_) 23/537‘,'7")7,._’ 7 R ( +) 0.02
oo | oamms | o mems | o o
1995 | () 6543 | () 1,576.7 | (+) 140.9
1‘)‘)() ) 1,922.2 (<) 2,330.3 (+) 271.2
1997 p) (-) 7,—348:‘ 1 - -

(P) Cifras Preliminares.
FUENTE: Elaboracion personal con datos de los informes anuales del Banco de México

Resulta por demas interesante y notorio como los anos 1992, 1993
y 1994, la diferencia entre los dos tipos de datos no es muy pronun-
ciada porcentualmente hablando, 8.7, 0.02 y 2.2 respectivamente;
sin embargo, en 1995 esta diferencia porcentual si se dispara hasta
el 140.9 por ciento e inmediatamente surge la pregunta (a qué se
debe tal situacion? ¢ Por qué sélo en 1995 se da esa enorme dife-
rencia entre el dato preliminar y el definitivo? La razon, pensamos,
no es otra que suavizar los cambios bruscos y justificar, en la medida
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de lo posible, las politicas gubernamentales; seamos mas claros en
esto, la crisis que estallo en los dltimos dias de 1994 trajo consigo
una fuerte devaluacion de nuestro peso (mas de 120 por ciento)
esto, como ya lo sabemos, abarata nuestros productos frente al com-
prador extranjero y encarece los productos extranjeros ante el
comprador mexicano, y como consecuencia inmediata el saldo
deficitario de la cuenta corriente tiende a disminuir, podria decirse
que en funcion directa a la magnitud de la devaluacion; asi pues,
durante el ano de 1995 nuestra enorme devaluacion (segan el go
bierno “medida dolorosa pero necesaria”) surtio ese efecto y el
déficit se redujo de (-)29,419.4 MDD (cifras definitivas) en 1994 a
tan solo (-)654.3 MDD (cifras preliminares) en 1995; es decir dismi
nuyo un 97.77 por ciento (situacion logica ante una devaluacion de
tal magnitud). Ahora bien, al presentar los datos de 1996 con un
déficit de (£)1,922.27 el cambio de un ano a otro seria muy notorio,
un 193.78 por ciento y pondria en duda el buen manejo de las
variables macroeconémicas; ya que aceptar una devaluacion de tal
nivel y lo que esto trae consigo: mads inflacion, tasas de interés mads
altas, carteras vencidas, menos inversion, mas desempleo, deterioro
general del nivel de vida, etc., para lograr disminuir el gran deficit
de (-)29,419.4 MDD a solo (-)654.3 MDD para que al ano siguiente
tuviera un incremento de 193.78 por ciento al pasar a (-)1,922.2
MDD invitaria a pensar que la economia no se esta manejando ade
cuadamente para salir de la crisis; resulta pues mds comodo, mas
conveniente politicamente... “adecuar” la cifra que se habia puesto
como preliminar (- 654.3) y a la hora de exponerla, ya como defini
tiva, transformarla en (-)1,576.7 aunque esto significara un aumento
del 140.9% para que al informar de la cifra de 1996 que muestra un
monto preliminar de (-)1,922.2 el aumento no se viera tan despro
porcionado. Si relacionamos la cifra preliminar de 1995 con la defini
tiva de 1996 el incremento entre ambas es del 256.1 por ciento.

Esto es lo que a veces irrita... molesta a todos los que de una u

)

> Cifra preliminar, que en su acepaion definitiva tuvo un incremento de 21.2 por aento
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otra forma seguimos, ano con ano, el comportamiento de nuestras
relaciones economicas con el resto del mundo; ya que resulta poco
creible que si la diferencia entre datos preliminares y definitivos
nunca es tan acentuada (cuadro No. 1), en 1995 si fue asiy hasta
por un 140.9 por ciento independientemente de que seria del todo
aconsejable que, para evitar este tipo de situaciones o malos enten-
didos, el informe anual del Banco de México expusiera datos ya
definitivos para el ano de que se trate dicho informe.

Comentarios aparte merece el saldo de 1997; soélo que esto sera

tratado mas adelante como parte importante de la evolucion de
nuestro estado contable.

Llegados a este punto conviene reflexionar un poco sobre el siguiente
aspecto; si partimos del hecho, totalmente vdlido, de que el saldo
que nos muestra la cuenta corriente es el que nos indica el resultado
neto de nuestras relaciones economicas con el exterior; es decir, si
ganamos o perdimos; y si ese saldo en dato preliminar (-654.3 MDD)
se le incrementa un 140.9 por ciento para que en su acepcion defi-
nitiva sea (-) 1,576.7 MDD, esto tuvo que afectar otros rubros de
nuestra Balanza de Pagos y a efecto de localizar y comentar cuales
son éstos, incluimos el cuadro No. 2 en el que se presenta la Balan-
za de Pagos para el ano 1995, en cifras preliminares y definitivas
consignando, cuando asi lo consideramos necesario, las variaciones
absoluta y porcentual entre ambos tipos de datos.

De una simple observacion al mencionado cuadro (pdgina siguien-
te), podemos ver que en la cuenta corriente los ingresos muestran
una disminucion de 496.9 MDD que, dada la magnitud de las cifras
que se manejan, porcentualmente no es muy significativo; por otra
parte los egresos registran un aumento de magnitud absoluta y por-
centual similar a la disminucion de los ingresos; esto, obviamente,
ocasiona un efecto duplicado sobre el saldo de la cuenta corriente,
es decir la disminucion de los ingresos y el aumento de los egresos
afectan doblemente al saldo, este aumento y esta reduccion son el
resultado de haber afectado otros conceptos. Hablemos de eso.
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Cuadro No. 2

Mexico: Balanza de Pagos 1995 (cifras preliminares y definitivas)

Millones de Dolare
CONCEPTO 1995 *(P) | 1995 VAR. ABS VAR
1L-CUENTA CORRIENTE |
A Ingresos |
B.- Egres
)
(
|
( Ja I
A [
.- CUENTA DE CAPITAL 11 |
A.- Pasivos i
2437 ‘ 15 ) |
|
Y58.( | 10
o |
144 171
1013910 | ) 14 4

B.- Activos

ERRORES Y OMISIONES

IV.- VAR, DE LA RESERVA NETA

Fuente
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Los otros cambios significativos estan en el saldo de los servicios no
factoriales, en lo que se refiere a los ingresos; los cuales tuvieron
una disminucion absoluta de 504.3 MDD, equivalente al 4.95 por
ciento, solo superada por decremento del concepto “otros” tam-
bién de los ingresos, el cual tuvo una disminucion de 519.0
MDD con un valor porcentual del orden del 12.95 por ciento.

Este concepto...”otros” es uno de los mds sencillos de poder alterar
su cuantia ya que involucra rubros que, a juicio de los técnicos del
Banco de México, no ameritan un renglon propio, tales como alqui-
ler de peliculas y telenovelas, pasajes internacionales, transportes
diversos, regalias, patentes, etc.

El concepto de transferencias es todavia mas facil de manipular, como
ya sabemos significan las remesas de trabajadores migratorios, tanto
en ingresos como en egresos, los primeros no sufrieron variacion
(s6lo 0.7 MDD) y en cuanto a los segundos el cambio es notorio ya
que la diferencia entre el dato preliminar y el definitivo es del 13.63
por ciento. Todo lo anterior significa que, considerando solo con-
ceptos mencionados, entre disminuciones de los ingresos y aumen-
tos de los egresos, el saldo de la cuenta corriente se afecto en mas
de un 36 por ciento.

Por lo que se refiere a la cuenta de capital, el cambio mads notorio
entre cifras  preliminares y definitivas, es en el saldo de la
inversion extranjera la que tuvo, en términos absolutos, una severa
reduccion de 2,986.4 MDD equivalente a un poco mas del 94 por
ciento ¢qué significado podriamos darle a esto? De acuerdo a la
forma en que se registran las operaciones en la Balanza de Pagos, las
inversiones extranjeras que ingresan a nuestro pais nos representan
pasivos, ya que es un capital no propio, y cuando aparece con signo
positivo significa que ingresa capital extranjero a México y por ende
aumentan nuestros pasivos, situacion contraria si muestra signo ne-
gativo, significard que dicho capital regresa al extranjero y por ende
disminuyen nuestros pasivos. Para concretar al caso que nos ocupa;
el concepto inversion extranjera indica, en dato preliminar, que sa-
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lieron del pais 3,174.8 MDD y en dato definitivo muestra que solo
se retiraron de México 188.4 MDD ¢sera posible un error de tal
magnitud?

/La contabilidad nacional, o los técnicos del Banco de México, ha-

/

brian llevado un registro tan defectuoso que “se equivocaron” en el
8

registro de la cantidad en mds de un 94 por ciento?

Francamente creemos que se trala de una adecuacion de la cifra
para que el saldo de la cuenta corriente no se mostrara tan dispara
do al « ompararlo con el de 1996. Ahora bien, el concepto de inver-
sion extranjera se clasifica en Directa y De Cartera y de ¢éstas, esta
altima registra, en términos reales, una severa disminucion de
13,790.6 MDD en lo que corresponde al sector publico y en cifras
preliminares y definitivas; lo anterior significa que no hay diferencia
entre ambos tipos de cifras y que de la inversion extranjera que en
1994 ingreso al pais con fines de adquirir valores emitidos por el
Estado, en 1995 se fue, emigro, abandond el pais por un monto de
13,790.6 millones de dolares.

Podriamos seguir mostrando las diferencias que hay entre ambos
tipos de datos para el mismo concepto y para el mismo ano; sin
embargo, la intencion medular de los anteriores parrafos es hacer
hincapié en que se hace sumamente necesario que el Banco de
México maneje en su informe solo cifras de caracter definitivo,
metodologicamente y técnicamente creemos que sea posible ha
cerlo, evitando con esto la incomoda situacion de estar sujetos, en
nuestro andlisis, a manejar cifras definitivas con ano y medio de
retraso o bien que éstas puedan modificarse y a veces tanto como
en el ejemplo que manejamos del cuadro No. 2.

1.- La Balanza de Pagos en época de

Crisis economica
Explicado lo anterior dediquémonos ahora a comentar la evolu-
cion global de nuestra Balanza de Pagos en los anos inmediatos al
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inicio de la crisis; y quiza resulte apropiado comenzar con una com-
paracion de saldos. Como ya lo hemos manifestado, el rubro que
nos muestra la ganancia o la pérdida obtenida cada ano es la cuenta
corriente; y su contrapartida, la cuenta de capitales, nos muestra el
financiamiento del déficit o la aplicacion del superavit, segin sea el
caso; bien pues, en el siguiente cuadro (el nimero 3) se muestran
cifras bastante elocuentes al respecto.

Cuadro No. 3

México: Saldo de la Cuenta Corriente y su financiamiento 1991-1997
(Millones de Délares)

Anos Cuenta corriente Cuenta de Capital Saldo

1991 () 13,789.2 (+) 24,1345 (+) 10,345.3

1992 | () 24,8044 (4) 265423 | () 1,737.7

1993 () 23,3992 (+) 32,5821 | (+) 9,182.9
1994 () 29,419.4 (4) 14,5842 | () 14,8352
1995 () 1,576.7 (4) 154056 | (+) 13,8289
1996 () 23303 (+)  4,069.2 (+) 1,738.9

[ 1997 *(P) () 7,448.4 (+) 15,410.6 (+) 7,962.2

*(P) Datos Preliminares.

Fuente: Banco de México. Informes Anuales.

Sin mucho esfuerzo podemos observar como, de 1991 a 1994, el
déficit que obteniamos en la cuenta corriente nos mostraba clara
tendencia al incremento al pasar de (-) 13,789.2 MDD a (-) 29,419.4;
es decir un aumento del 113.35 por ciento en solo cuatro anos, sin
embargo los tres primeros anos no significo gran problema ni presio-
nes sobre el tipo de cambio, ya que los saldos positivos de la cuenta
de capital lo financiaban; sin embargo en 1994 las cosas cambiaron
por circunstancias que todos conocemos y de las cuales expusimos
nuestro personal punto de vista en las paginas 38 a 44 de la publica-
cion que nos sirve como cita bibliogréfica nimero uno. En términos
de Balanza de Pagos el ano de 1994 significo que los ingresos de la
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cuenta de capital fueron insuficientes en 14,835.2 MDD para cubrir
el déficit de la cuenta corriente: o en otros términos, le falto el 49.5
por ciento, situacion bastante conflictiva que consecuencio, en una
primera instancia, una brusca devaluacion de nuestro peso frente a
la divisa estadounidense, y no solo eso sino que se tomé la decision
de no adoptar una nueva banda de flotacion sino dejar flotar libre-
mente el tipo de cambio, situacion que se conserva hasta la fecha y
todo parece indicar asi seguira por mucho tiempo.

Siguiendo con el cuadro No. 3 vemos que en 1995 hay un...” respi
) “ para nuestra Balanza de Pagos, ya que si bien el superavit de la
cuenta de capital aumento muy poco, sélo 821.4 MDD (el 6.78 por
ciento); el déficit de la cuenta corriente tuvo una significativa dismi-
nucion al pasar de (-) 29,419.4 a (-) 1,576.7 MDD es decir un 94.6
por ciento; puesto en otros términos, casi se elimino el déficit.

Aqui conviene recordar que cuando aparecio el informe del Banco
de México correspondiente a 1995 las cifras prvlimin irres mostra-
ban un déficit de (-) 654.3 MDD en lugar de (-) 1,576.7 MDD con
lo que el porcentaje de disminucion se lr.ms‘l'umml).l en 97.8 por
ciento; es decir solo a 2.2 por ciento de eliminarlo totalmente, en esa
ocasion el mismo informe consignaba textualmente lo siguiente. ..

“L1 dnico componente de la demanda agregada que en 1995 arrojo
una variacion positiva, fue la exportacion de bienes y servicios. Ade
mads, el dinamico crecimiento de las exportaciones fue uno de los
principales factores que explican la virtual desaparicion del déficit de
la Cuenta Corriente el citado ano. En 1995, la Balanza Comercial
registro un superdvit superior a Im 7,000 millones de dolares de los
stados Unidos; monto que contrasta con el déficit de aproximada
mente 18,500 millones de dolares de 1994. Esta significativa modifi
cacion del balance comercial se debe en 73 por ciento al aumento
de las exportaciones y solo el 27 por ciento a la contraccion de
las importaciones. Dicho comportamiento contrasta con lo sucedido
en episodios anteriores cuando el ajuste de la cuenta corriente provi-
no fundamentalmente de la disminucion de las compras de mercan-
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cias al exterior. También es necesario senalar que esta formidable
respuesta del sector exportador, pieza clave en el proceso de recupe-
racion economica, ha sido posible gracias a que México cuenta con
una economia abierta, tratados de libre comercio con varios paises y
una planta productiva altamente competitiva, producto de reformas
estructurales llevadas a cabo los dGltimos anos®”.

No fue por mero capricho haber seleccionado los anteriores con-
ceptos del Banco de México para exponer nuestros puntos de vista;
sino que resultan del todo apropiados para lo que deseamos mani-
festar; bien pues, como la cita es un poco larga abordémosla por
partes; en una primera instancia el Banco de México nos dice: “L/
unico componente de la demanda agregada que en 1995 arrojo una
variacion positiva fue la exportacion de bienes y servicios”. Sobre
este aspecto diremos que con una devaluacion de mas del 120 por
ciento en nuestra moneda resulta, ademds de logico, una conse-
cuencia casi inevitable el incremento en la actividad exportadora,
derivada directamente de la ventaja comparativa en una nueva re-
lacion de precios de intercambio; asi pues, podemos asegurar que,
bajo estas circunstancias el comentario del Banco de México resulta
muy obvio, por otra parte, la expresion correcta de acuerdo a la
terminologia de la ciencia economica es “mercancias y servicios” y
no “bienes y servicios” la diferencia entre bienes y mercancias ya a
sido suficientemente explicada en publicaciones anteriores a ésta.

En otra parte de la cita que nos ocupa, el Banco de México mani-
fiesta... “ En 1995 la balanza comercial registr6 un superavit
superior a los 7,000 millones de dolares de los Estados Unidos,; mon-
to que contrasta con el déficit de aproximadamente 18,500 millones
de dolares de 1994”. Como comentario de caracter personal podria
decir que es con toda intencion que el Banco de México habla sola-
mente de balanza comercial (es decir, exportaciones e importacio-
nes de mercancias, excluyendo los servicios) para decir que de 1994
a 1995 pasamos de un déficit de aproximadamente 18,000 MDD

3 Banco de México. Informe Anual de 1995. Pag. 3y 4.
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(18,463) a un superavit superior a los 7,000 MDD (7,088.4); como
s esto constituyera un hecho muy meritorio que derivara o fuera
consecuencia directa de la sana aplicacion de politicas de fomento
a las exportaciones implementada por el gobierno; pero no es asi, el
cambio se debe -insistimos- a la forzada y severa devaluacion de
nuestro peso en mads de un 120 por ciento. A mayor abundamiento,
si-en lugar de referirnos solo a la balanza comercial, lo hacemos,
tomando en cuenta también los ingresos y los egresos por servicios
factoriales (los que derivan del uso del capital) tendriamos que aceptar
que de 1994 a 1995 NO pasamos de un déficit a un superdvit, sino
que nos mantuvimos dentro del déficit, aunque menor en ur 83.1
por ciento pero al fin y al cabo déficit. El cuadro ndmero 4 es bas-
tante ilustrativo al respecto.

Cuadro No. 4

Meéxico: Balanza Comercial y de Servicios Factoriales 1994-1995
(Millones de Dolares)

- Anos J Variacion
Concepto 1994 1995 ; Porcentual
|
Exportaciones | 60,882.2 79,5415 | 0.6
Importaciones 79,345.9 72,4531 [ -) 8.9
Saldo de la Balanza |
Comercial (-)18,463.7 | 7,088.4 | (-) 138.4
Ingresos factoriales : 3,366.5 1 3 819.6 : 13. 4
Egresos tactoriales ? 16,3783 . 16,768.0 ‘ 2.3
Saldo factorial L (13,0118 ()12,948.4 | (0 5
Saldo global (-) 31,475.5 ‘ (-) 5,860.0 | (-) 81.3
FUENTE: Elaboracion personal con datos de 1os informes anuales del Banco de México

Resulta muy facil ver como de 1994 a 1995 es verdad, de acuerdo
con los comentarios del Banco de México, que el saldo de la balan-
za comercial si paso de un déficit a un superavit, sin embargo esto
es solo una parte del todo que es el saldo de la cuenta corriente, en
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ésta es donde si se muestra un déficit y ...“para muestra basta un
boton” si ala balanza comercial le anadimos los ingresosy egresos
factoriales, importantes porque involucran el pago de intereses (ya
sea que lo hagamos o que los recibamos) la situacion ya cambia
porque, si bien es cierto que el saldo factorial disminuyo, lo hizo
en muy poca cuantia, solo 63.4 MDD, o sea 0.05 por ciento y la
magnitud del saldo negativo es tal, que nulifica lo positivo de la
balanza comercial; tan es asi que el saldo global, aunque disminuye
un 81.3 por ciento, continta siendo negativo. Bien pues, el Banco
de México desea, segtin el manejo que hace en su informe, proyec-
tar la imagen de que el déficit fue superado, cuando en realidad no
fue asi. Por si lo anterior no fuera suficiente, vale la pena consignar
que el saldo positivo de la balanza comercial que aparecio en 1995,
por un monto de 7,088.4 MDD; fue en 1996 de 6,530.5y en 1997
se vio reducido a solo 623.6 MDD para, y esto lo decimos con
plena seguridad, aparecer ya negativo en 1998. En tales circuns-
tancias ¢podriamos decir que estamos superando la crisis?

En la cita a la que estamos haciendo referencia el Banco de México
continua diciendo “... esta significativa modificacion del balance co-
mercial se debe en un 73 por ciento al aumento de las exportaciones
y solo el 27 por ciento a la contraccion de las importaciones. Dicho
comportamiento contrasta con lo sucedido en episodios anteriores
cuando el ajuste de la cuenta corriente provino fundamentalmente
de la disminucion de las compras de mercancias al exterior”.

En lo anterior, sin duda alguna que nuestro Banco Central tiene
razon en el manejo de los porcentajes del 73 y 27 por ciento; lo
que no menciona es que en esos... “episodios anteriores” la deva-
luacion de nuestro peso no fue, ni con mucho, similar a la ocurrida
a fines de 1994 y principios de 1995 y que ademas, en septiembre
de 1982 se decret6 en nuestro pais un muy severo control de cam-
4— Tan frecuentes son las crisis econdmicas en nuestro pais (1976, 1982, 1994), que ya el propio

Banco de México se refiere a ellas como... “episodios”, dando con esto la subliminal idea de
continuidad.
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bios que fue, en dltima instancia, lo que causo la caida en las com-
pras de mercancias vy servicios del exterior a tal gr 1do que en 1983,
1984 y 1985 tuvimos superavit en nuestra B ilanza de Pagos, causa-
do fundame nmllm nte por el mencionado control de cambios. Este
aspecto fue ampliamente tratado en nuestra anterior publicacion

(cita bibliografica namero 1).

Finalmente para terminar con la cita que hicimos del informe del
Banco de México, este concluye diciendo “...lambién es necesario
senalar que esta formidable respuesta del sector exportador, pie-
za clave en el proceso de recuperacion economica, ha sido posible
gracias a que México cuenta con una economia abierta, tratados de
libre comercio con varios paises y una planta productiva altamente
competitiva, producto de reformas estructurales llevadas acabo en
los dltimos anos”

A este respecto podemos comentar que “...esta formidable respues-
ta del sector exportador” se debe principalmente a la nueva relacion
de precios de intercambio de las mercancias y servicios, principal-
mente con Estados Unidos, como consecuencia directa de la ya
citada varias veces devaluacion del peso y NO porque “...México
cuenta con una economia abierta” este hecho ha sido la principal
causa del incremento de nuestro déficit comercial con el resto del
mundo; basta con ponernos a pensar como, en solo seis anos, este
déficit aumentd en un 1,204.4 por ciento al pasar de (-) 2,242.6
MDD en 1988 a (-) 29,419.4 en 1994; esto si que se debe a la
apertura comercial que nuestro pais formalizo en 1986 con su in-
greso al CATT ahora OMC (Organizacion Mundial de Comercio).
Por otra parte, los tratados de libre comercio que nuestro pais tiene
signados con varios paises son, a largo plazo, positivos; pero por lo
pronto son causa de mayores déficits cuando la contraparte del tra-
tado tiene mas desarrollo econémico que nuestro pais, caso concre-
to el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada.

"

Finalmente si en verdad tuviéramos
mente competitiva” nuestro déficit comercial no hubiera crecido tan

.una planta productiva alta-




rapidamente los altimos seis anos antes de la devaluacion de fines
de 1994. Somos, ciertamente, competitivos en algunas ramas de la
actividad industrial, por ejemplo en vidrio, globos, acero y algunas
mds; pero generalizar y decir que la planta productiva de nuestro
pais es altamente competitiva, constituye una peligrosa exageracion;
si asi fuera, no tendriamos problemas econémicos tan serios deriva-
dos del gran déficit comercial y financiero con el resto del mundo.

Una vez expuesto lo anterior, dediquemos nuestra atencion ahora,
a ver la evolucion que ha tenido nuestra Balanza de Pagos a tres
anos de distancia del estallido de la crisis. Desde luego que para
entender mejor lo que nos proponemos conviene enfocarlo
dindmicamente, por tal motivo incluimos en el cuadro No.5 los da-
tos de la Balanza de Pagos de 1994, 1995, 1996 y 1997 (aunque
como ya sabemos, los datos de 1997 tienen el cardcter de cifras
preliminares; las definitivas las conoceremos en junio o julio de 1999,
junto con las preliminares de 1998) incluimos también las columnas
adicionales de porcentajes que nos serdn muy utiles en el andlisis
que nos proponemos realizar.

Con objeto de no hacer disperso nuestro enfoque vamos a abordar-
lo por partes; primero veremos la cuenta corriente y una vez expli-
cada su evolucion nos remitiremos a su contraparte, la cuenta de
capitales, cada una con sus respectivos rubros.

1.1.- Cuenta Corriente.

Basados en el cuadro No. 5 hemos elaborado el siguiente; en el
que se hace un primer desglose de la cuenta corriente sabiendo que
la balanza comercial es la diferencia entre exportaciones e importa-
ciones de mercancias solamente.

De la simple observacion al cuadro siguiente podemos obtener las
siguientes conclusiones:

Primera: La balanza comercial, es cierto, se ha vuelto positiva des-
pués del enorme déficit de 1994; aunque conviene mencionar que
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Cuadro No. 5

México:Balanza de Pagos 1994, 1995, 1996 Y 1997 *(P)

(Millones de Dolares)

I [ | [
CONCEPTO | 1994 Y 1995 ! 1996 i ‘l 1997 (P) J
| T T
1.-CUENTA CORRIENTE 141 | 15 ) 3 1448 4|
i ‘ Moo | %
A.- Ingresos ) | 1000 GY70)2¢ 0 1 115493 | 1 ) 1315348 |
' b Y 1541 5 | 954999 | |1 1
ervie i ! 10 4 ‘ 1 1605 0 00 | 107790 " 3 | 1
‘ | | 61 64 | 09935 | o1 | 12
)3 0 | 45 | (
Fa i [ 065 | 13 162 [ 39 | 1537 | ‘ 100 4
99 ‘ 1 0179 | 1 ! 06 | 19 (
W69 | 09 B09s | 0 !
ransie ) [ 40421 3.1 39950 | 4.1 X
! 1 ! 4 4
B.- Egresos BOTT ( 100.( 98605 9 1 117¢ It 1
Imy | 93459 735 ’ 24531 ‘ | 8 9 )
¢ { | 113 | JOON 11 1 )
W 039 )4 1974 i 31
)¢ 37.5 [ 19 170 | ) 338 3891 9
[ 10 ) 133 ¢ )4 159
S ! 163783 15.2 7173 | 174 ' 18094.0 154 199 | 1
) { 11800 r/ 109 13575.4 ‘ 138 [1333609 113 04362 |
1 4 ( 2.3 1859 8 19 | 8729 '] |
n ’ 13693 8.6 11715.6 1.9 124880 | 10 i ‘
O 1571.4 12 35419 3 47331 ! 1.0 1913
1-Tra | 1.2 ).0 350 301 0 >
!
I.- CUENTA DE CAPITAL | 145842 | 1540506 1 1069 2 41
— + | { _—
A - Pasivos ‘ 20254 2 100.0 227633 | 100.0 10410 4 1000 8094 9 100
Por ( | 1099 )4 22951 :: 8 12193 1171 8819 101
Banca de | | 1329 6.0 958 6 12 1246.0 120 10209 |
Banca ( [ 1470 ‘ 1 1982 0 ‘ 1.9 { 1720.0 1 1978 4 | 2
B | );2 61 133329 | - 523 ¢ 4 10
1) Publ t 34 10493 6.1 | 7671 5035 (
€ Al inca ‘ 5.9 31490 138 [ 1968 .0 [ 189 2702 ‘ 31
94 6 188 4 26039 171 14 ( | 201
1 Dire 4.2 952063 1.8 91854 | 8 | 124 | 143
D ‘ 8 10 4 Y714 134185 | 12 371 | s
1053 0.2 ‘ 319 | 2800 6 ) 1 |
lore 2225 1.0 13859 6 60.9 907 5 8 | 84 8 (
$ i 1942 3 9.6 | -13790 ( 606 9485 91 ‘ 1901
| 283.0 14 | 90 ) 1.0 | 04 | 4 1
) « 0323 31.2 3625 159 Y7104 ‘ 933 | 12370 | 14
i 3979 ¢ 19 ( )99 3 1 ) 8909 4 856 | 16590 19
) | 100.0 05 874.0 ¢ 05.( 06 | 109 1
Priva | 22440 1.1 2420 | 11 36.0 ‘ 60.9
4 S — 4 ! S 1 1
B.- Activos 0 | -1000 35 1000 | 03412 | -100 | o7
I - Bancos ( 13.5 05.5 3163.5 13.0 l 0054.7 | 955 | 4859 (
Cre ) ¢ 0 276.4 38 | 624 | 19 113.C 1
Gara e [ \ 615.1 10 8 062 2 90 | 543 8 ( ( i
4 y 1300.6 22.49 3255.0 2 ‘ 205.5 l O { 9
1l.- ERRORES Y OMISIONES 3561 1238.2 340 l 19
T
IV.-VAR. DE LA RESERVA NETA 18349.3 ) 8 | 176 | 4
\juste Plata y Valorac 1 1 | | |

ales de Banco de México. Porc
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Cuadro No. 6
Meéxico: Cuenta Corriente 1994-1997
(Millones de Dolares)

Anos o
Concepto 1994 ] 1995 1996 1997
Balanza Comercial | ) 18,463.7 ‘ (+) 7,088.4 (+) 6,530.9 (+) 623.6
Servicios no Factoriales (-) 54.8 (+) 664.5 (+) 548.1 (-) 529.9
Servicios Factoriales (-) 13,011.8 ) (-) 13,289.06 (-) 13,940.3 (-) 12,789.5
lransferencias (+ 0109 (+)  3,960.0 (+) 4,531.0 (+) 5,247 .4
Saldo () 29,4194 ‘ (-) 1,576.7 () 23303 (-) 7,448.7
FUENTE: Elaboracion personal con datos del cuadro 5

este superavit parece que no podr(i sostenerse; ya que de 1995
1996 muestra una reduccion equivalente al 7.86 por ciento y para
1997 se redujo en un 90.44 por ciento, de tal forma que, sin lugar a
dudas, la balanza comercial mostrara ya déficit en 1998; y lo ante-
rior es obvio ya que segln pase mas tiempo la diferencial inflacionaria
entre nuestro pais y nuestro principal socio comercial (Estados Uni-
dos) nulificard la ventaja competitiva que, en el precio, nos dio la
devaluacion.

Segunda: Similar situacion pasa con los servicios no factoriales; en
este caso el superavit obtenido en 1995 disminuy6 un 17.5 por
ciento en 1996, y en 1997 ya aparece con signo negativo en un
monto de 529.9 MDD, lo cual es indicativo de que las relaciones
comerciales internacionales de nuestro pais no marchan del todo
COMO quisiéramos.

Tercera: En el caso de los servicios factoriales donde no podremos
ser superavitarios ni en el muy... muy largo plazo, fuera de desearse
que su saldo negativo disminuyera, sin embargo no solo no dismi-
nuyo, sino que fue en aumento; de 1994 a 1996 éste fue de 4.0 por
ciento; aunque para 1997 el pago por los servicios factoriales dismi-
nuyo un 4.6 por ciento al pasar de 13,940.3 MDD a 12,789.5
MDD. Lo anterior, si bien es positivo, no significa ni con mucho, un
proceso de recuperacion; ya que pagar casi trece mil millones de
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dolares tan solo por el uso del capital no propio, es todavia muy
alto, tan es asi que su cuantia nulifica el superdvit comercial y de
transferencias en mas del doble; es decir, en otras palabras la suma
de ambos superavits (comercial y de transferencias) no llegan ni a la
mitad del déficit por servicios factoriales.

Cuarta: Por lo que se refiere a las transferencias, en donde todo
parece indicar que seremos superavitarios todavia por muchos anos,
como todo pais exportador de mano de obra; de 1994 a 1997 ¢éstos
ingresos aumentaron un 30.81 por ciento, adn con la leve disminu-
cion que tuvieron en 1995.

El anterior concepto es de suma importancia para que el déficit de la
cuenta corriente no se muestre tan acentuado; y s pre ducto funda-
mentalmente de nuestra vecindad con Estados Unidos y del diferen-
cial en la potencialidad econémica entre ambos paises, por eso so-
mos un pais exportador de mano de obra; somos, quizd, el tnico pais
en el mundo que tiene al norte, un vecino que nos lleva muchos anos
de ventaja en el desarrollo econdmico, al sur (sureste) paises bastante
menos desarrollados que el nuestro, y al este y oeste el mar; tal
condicion geogrdfica ha determinado altos ingresos en el concepto
“transferencias”, es decir por el alquiler internacional de mano de
obra; ahora bien, es obvio que este concepto genera ingresos y egresos,
los primeros son captados en forma cada vez mas eficiente por las
autoridades correspondientes’; y los segundos que, por razones
logicas, siempre son de menor cuantia, a la hora de su captura no se
pone el mismo entusiasmo o la misma imaginacion, ya que esto dis-
minuiria el superavit y agrandaria el déficit de la cuenta corriente.

Quinta: Por ultimo, el saldo global de la cuenta corriente, a pesar
de la enorme devaluacion de finales de 1994 y la ocurrida en 1995,
continda siendo deficitario y lo que preocupa mucho es que mues-
tra tendencia a iniciar otro proceso de aumento continuo, ano con

5 Este punto viene mas detallado en la pagina No. 29 de la publicacion que nos sirve de cita biblio

grafica No. 1.
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ano, hasta que tengamos, nuevamente, dificultades para poder
financiarloy de ahi... a la nueva crisis. Basta con observar como, en
1995 ya con la devaluacion y la consiguiente reduccion del déficit
¢éste fue de 1,576.7 MDD y tan solo dos anos después en 1997 ya
ha tenido un incremento del 472.4 por ciento al pasar a 7,448.7
MDD. Este punto habra de abordarse mds a fondo en la parte final
de este trabajo.

Una vez que ya hemos expuesto, en su aspecto general, la cuenta
corriente, dediquémonos ahora al andlisis mas al detalle de sus com-
ponentes.

1.2- Balanza Comercial.

Con la finalidad de entender mejor su comportamiento convie-
ne hacer un desglose seglin sus principales componentes, siguien-
do la clasificacion que hacen los técnicos del Banco de México. En
el siguiente cuadro se concentra la informacion.

El cuadro siguiente es bastante ilustrativo respecto a lo que esta ocu-
rriendo en nuestro pais los tres anos posteriores al estallamiento de
la crisis econdmica en la que todavia vivimos. Podriamos obtener las
siguientes conclusiones que esperamos sean compartidas por el
amable lector de estas lineas.

Primera. El ritmo de crecimiento de las exportaciones muestran una
clara tendencia a disminuir, ya que después de un crecimiento de
30.6 por ciento de 1994 a 1995 sustentado —insistimos una vez mas

en la...”macrodevaluacion” de nuestro peso; de 1995 a 1996 el
crecimiento fue del 20.7 por ciento; es decir diez puntos porcen-
tuales menos y esta disminucion pudo haber sido bastante mas pro-
nunciada si el ritmo de crecimiento de las exportaciones petroleras
no hubiera sido tan acentuado; segin nuestro cuadro, de 1994 a
1995 crecieron en 13.1 por ciento y de 1995 a 1996 lo hicieron en
un 38.4 por ciento; es decir 25.3 puntos porcentuales mas de ace-
leramiento en este tipo de exportaciones; lo anterior no debe ser
motivo de satisfaccion, ya que por un lado se trata de recursos natu-
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Cuadro No. 7
México: Balanza Comercial 1994-1997

Millones de Dolare
(1) [ (2) ; (3) (4) | Variacion Porcentual
Concepto i | 1995 1996 1997
1994 1995 J 1996 1997 | 2+1 3+2 | 4+3
i
Exportaciones 60,882 79,542 96,000 110,432 30.6 20.7 15.5
Petrolera 145 | 8423 | 11,054 | 11,32 13.1
1,119 84, 34( )9, 10) 33.1 18.(
( 1 O1( )Y (
[ q (
6,269 31,10 3(),9 2( 15,042 | }
Resto 24,133 | 35,455 | 43,384 19,798 16.9 2.4
0 T l
Importaciones 79,346 | 72,453 | 89,469 | 109,808 | (-) 8.7 | 23.5| 227
Bienes de Consumo 9510 y,335 06,06 9297 | 13.9 )4 ¢ LR
Bienes Intermedio | 56,514 38,421 1,89 85,509 | 3.4 )3.1
faquilad O ( 6.1 ] ) ()Y ) 6.5
f ) GO ‘ 12 11 y 1 )() 0 .( )
Bienes de Capit )| 697 | 10,92 15,110 | 37.4 | ]
t £ I 2,286 4 3,828 33.3 | J 4
Emp no Exportadoras 11,036 ‘ y, 049 ‘ 7. ()9« 10 Ia,ll‘ (-) 48.8 } 3.0 )
| |
Balanza Comercial (-)18,464 7,089 | 6,531 624 ‘
|

FUENTE

rales no renovables, y por otro, casi el ochenta por ciento de los
ingresos asi obtenidos derivan de la venta de hidrocarburos sin re

finar, es decir con muy poco o nulo valor agregado, situacion que
nos pone en franca desventaja en funcion a la relacion de precios
de intercambio. En 1997 la situacion en el ritmo de crecimiento de
las exportaciones continda, y tan sélo se incrementaron el 15.5 por
ciento en relacion a 1996. Puesto en otros términos, en 1997 nues-
tras ventas de mercancias al exterior crecieron a un ritmo cincuenta
por ciento menor que el mostrado en 1995 (30.6 y 15.5 por ciento
respectivamente). Independientemente de eso y como para hacerlo
mds notorio las exportaciones petroleras no tan solo no aumenta

ron, sino que tuvieron una reduccion del 2.8 por ciento (327 MDD)
lo anterior tiene su origen en una reduccion de 2.47 dolares en el
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precio promedio anual de barril de petrdleo de exportacion (en base
a una mezcla de Maya, Olmeca e Istmo) situacion que persiste y
parece tornarse mas aguda en los primeros meses de este 1998.

Segunda. Por lo que se refiere a las exportaciones no petroleras
vemos que, lamentablemente, muestran también un marcado des-
censo al pasar del 33.1a 18.6 y luego al 17.5 por ciento su tasa de
crecimiento en los anos que nos ocupan; caso mas grave todavia el
de los productos de origen agropecuario y extractivo, los cuales, a
diferencia de los anteriores, después de haber aumentado
1,338 y 188 MDD respectivamente (el 49.9y 52.8 por ciento) de
1994 a 1995 para que al ano siguiente (1996) disminuyeran 42.4 y
96 MDD; el 10.6 y 17.6 por ciento respectivamente y en 1997 con-
tinuaron con la tendencia a disminuir su ritmo de crecimiento.

La severa caida en este tipo de exportaciones, se explica fundamen-
talmente por la sequia padecida por nuestro pais el segundo semes-
tre de 1995 y los primeros meses de 1996; aunado esto a la dismi-
nucion de los precios internacionales de algunos de los productos
agropecuarios que exportamos. Los que se vieron sujetos a mayores
disminuciones fueron los siguientes: trigo casi un 70.0 por ciento,
legumbres y hortalizas en su estado natural un 20.0 por ciento y
jitomate un 8.0 por ciento. Conviene agregar que la sequia sufrida
influyd también en la disminucion de nuestras exportaciones de
ganado vacuno en mds de un 76.0 por ciento con relacion a 1995.

Tercera. En relacion con nuestras exportaciones de manufacturas
también muestran una disminucion en su ritmo de crecimiento, ya
que después de haber aumentado un 32.1 por ciento de 1994 a
1995 solo lo hicieron en un 20.7 por ciento en 1996 y un 18.1 por
ciento en 1997:; llama la atencion, dentro de este rubro, el hecho
que un sector tan dindmico en otros anos como es el maquilador, en
esta ocasion su tasa de crecimiento en los anos que nos ocupa se
mantuvo en el 18 por ciento, aumentando a 21.9 por ciento en
1997, mientras el resto de los productos manufacturados (no deri-
vados de la maquila) disminuyeran su tasa de crecimiento en mds

[ 29




de un 50.0 por ciento al pasar del 46.9 por ciento al 22.4, en 1996
con relacion a 1995 y tan solo crecieron el 14.7 por ciento en 1997;
es decir, en Unicamente tres anos el ritmo de crecimiento de las
exportaciones de manufacturas no relacionadas con la maquila dis-
minuyo 32.2 puntos porcentuales.

Cuarta. El otro lado de la moneda, es decir las importaciones, se
comportaron de una manera podriamos decir... [6gica, que no sig-
nifica conveniente, para paises como el nuestro; es decir de 1994 a
1995 tuvieron un decremento en términos absolutos de 6,893 MDD
que porcentualmente significo el 8.7 por ciento, situacion bastante
explicable por la devaluacion ya citada anteriormente como
elemento estimulante de las exportaciones, sin embargo esta ten-
dencia a la baja no se mantuvo y para 1996 tuvieron un incremento
de 17,016 MDD, en términos porcentuales el 23.5 por ciento y en
1997 su crecimiento fue muy similar (el 22.7 por ciento) tan solo
ocho décimas de punto porcentual menos. ¢Por qué decimos que el
comportamiento anterior es logico y no conveniente para paises
como el nuestro?

Es logico porque, asi como una devaluacion abarata nuestros pro-
ductos frente al comprador extranjero, y por lo tanto aumentan nues-
tras exportaciones, también, correlativamente, encarece los produc-
tos extranjeros ante el comprador mexicano y por ende disminuyen
nuestras importaciones; hasta aqui el efecto favorable de la deva-
luacion, sin embargo esta -la devaluacion- tiene una inseparable
companera: la inflacion y cuando ésta surte sus efectos, nulifica la
relacion de precios de intercambio que la devaluacion establecio;
consecuentemente vuelven a aumentar las importaciones y a dis-
minuir las exportaciones; lo anterior explica porqué nuestras ventas
al exterior bajaron su ritmo de crecimiento de 1995 a 1996 y a
1997 y nuestras compras aumentaron.

Hablando concretamente de los bienes de consumo, que son parti-
cularmente sensibles a estos cambios, la disminucion que tuvieron
de 1994 a 1995 equivalente a 4,175 MDD no fue compensada con
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el incremento habido en 1996 por un monto de 1,322 MDD, de tal
forma que, dos anos después de la crisis economica, el monto de
importacion de bienes de consumo no alcanzaba todavia el nivel
que tenian antes del estallido de la crisis; a pesar del incremento
que tuvieron por efectos de la sequia ya citada, las importaciones
de frijol, carnes frescas y leche y no es sino hasta 1997 cuando el
ritmo de crecimiento de este tipo de importaciones, mds o0 menos
alcanza el nivel que tenia en 1994 alcanzando, también, el mismo
volumen en términos absolutos.

Quinta. Por lo que se refiere a los bienes intermedios, que son los
de mayor cuantia, muestran una tendencia al crecimiento, leve en
1995 (3.4 por c iento) pmdmm del pnm( r lmp acto de la crisis Y ya
mas au‘nluad() en 1996 llegando al 23.1 por ciento y en 1997 al
18.9. Estos bienes intermedios estan constituidos por articulos de la
industria textil y del cuero, de la madera, de la actividad editorial,
quimica, hierro y acero, transporte y comunicaciones (industria au-
tomotriz sobre todo), fotografia, optica y relojeria entre otros no
menos Importantes.

Todo este conjunto de productos son objeto de una clasificacion
segun sean originados por empresas maquiladoras o no; y en el cua-
dro que nos ocupa es facil notar como los productos que importan
las maquiladoras tuvieron un paso mas firme en su ritmo de creci-
miento, 27.9y 16.5 y 12.1 por ciento respectivamente en los anos
que abarca nuestro cuadro; sin embargo el resto de los productos
que, aunque importan un mayor volumen, su ritmo de crecimiento
tuvo un decremento de 1994 a 1995 equivalente al 10.6 por cien-
to, para aumentar los dos anos siguientes 28.4 y 23.9 por ciento
respectivamente; lo anterior resulta positivo, ya que lo no relacio-
nado con la maquila estd creciendo mas aceleradamente que el
sector maquilador dado que la industria maquiladora tiene menos
’...arraigo” en el pais.

Sexta. En relacion con los bienes de capital, tan necesarios en un
proceso de crecimiento econémico, fueron los mds afectados por
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esta recurrente crisis economica, tan es asi que en 1996 no habian
alcanzado el nivel que tenian en 1994; ya que de este al ano si
guiente tuvieron un decremento del 37.4 por ciento para aumentar
un 25.6 por ciento en 1996 y solo hasta 1997 recuperaron la cuan
tia que mostraban en 1994 v un POCO Mas al incrementarse un 37.3
por ciento en relacion con 1996.

Ademas, si somos un poco observadores nos daremos cuenta de lo
siguiente: en 1994 del total de bienes de capital importados, el 17.1
por ciento lo hicieron las empresas exportadoras y el 2.9 por cien
to las no exportadoras y en los dos anos siguientes (1995 y 1996
por una rara coincidencia las compras al exterior que hicieron las
empresas exportadoras representaron, en ambos casos, ¢l 35.0 por
ciento y las realizadas por las no exportadoras importaron el 65.0

por ciento; independientemente de la coincidencia en los porcen

tajes, lo mas significativo es el cambio en la composicion de los
porcentajes a favor de las importaciones realizadas por las empresas

exportadoras que se duplico.

Podemos concluir este punto reiterando que por lo que concierne a
la balanza comercial, es verdad -como dice el Banco de Mdxico
que de un déficit del orden de (-) 18,464 MDD en 1994 paso a un
superavit de 7,089 MDD en 1995;

’

sin embargo en 1996 este supe-
ravit disminuyd 558 MDD y para 1997 disminuy6 aun mds, dismi-
nuyo 5,907 MDD para situarse en tan sélo 624 MDD y todo parece
indicar que para 1998 volverd a aparecer el déficit en la balanza
comercial; sin embargo un enfoque mas vdlido es considerar no
solo la balanza comercial, sino incluir también los ingresos v los
egresos originados en la compra-venta de servicios; es decir la ba-
lanza en cuenta corriente y desde esta perspectiva el déficit no se
elimin6 con la devaluacion, aunque si disminuyo en gran medida,
pero continuo siendo déficit a pesar de la enorme devaluacion de
nuestro peso, basta con comparar los tres dltimos saldos de la cuen-
ta corriente (-) 1,577, (-) 1,922y (-) 7,315 en 1995, 1996 y 1997
respectivamente; es decir ha tenido un incremento del orden de
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463.85 por ciento; y la proyeccion que tiene el Banco Nacional de
México para 1998 es de (-) 14,500 con lo que el incremento por-
centual seria de 819.46 por ciento. Si las cantidades anteriores las
conceptualizamos como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB)
tendriamos que en 1995 represento el 0.54 por ciento en 1996 el
0.61T y en 1997 el 1.8 por ciento; es decir la pr()por(‘i()n que el
déficit de la cuenta corriente representa del PIB se triplico de 1996
a 1997y segln pronosticos de Banco Nacional de México en 1998
r;‘pro_scntaré el 3.2 por ciento. Sobre este aspecto volveremos a ha-
blar en la parte final de estos comentarios.

Todas las consideraciones anteriores se refieren s6lo a la balanza
comercial (exportaciones e importaciones de mercancias) pero ¢como
se ha comportado en estos Gltimos cuatro anos la compra-venta de
servicios?

1.3 Balanza de Servicios.

Como ya sabemos éstos estan formados por: a)Servicios no
Factoriales (los que no derivan del uso del capital, como viajeros, o
sea Turismo); b)Servicios Factoriales (los que si derivan del uso del
capital, como los intereses) y c)Las Transferencias (que provienen
del alquiler de mano de obra).

En el siguiente cuadro concentramos la informacion al respecto.

Cuadro No. 8
México: Balanza de Servicios 1994 - 1997
(Millones de Délares)

1994 1995 7 1996 1997
No factoriales (-) 1,954.8 (+) 6645 | (+) 548.0 () 529.6
Viajeros (+) 1,025.8 | (+) 3,008.3 (+) 3.546.0 | (+) 3.701.0
| Otros* | (9 2,980.6 | () 2,343.8 | () 2,9988 | () 423006
| Factoriales () 13,011.8 | () 13,2896 | () 13,5320 | () 12,7895
[ Intereses ( 9,107.3 () 10,5575 | (- 10,186.0 | () 8,686.6
Otros | O 39045 | O 27320 | () 33460 | (O 4,102.9
Tmnxh-g'm 1as (+) 4,010.4 (+) 3,960.0 (+) 4,531.0 (+) 5,247.0
| saldo | () 10,956.2 | () 8,665.1 () 8,453.0 | (- 8,0721
* El concepto "otros”, incluye el rubro “fletes y seguros” que por cuestiones metodologicas aparece solo en egresos
FUENTE: Banco de México, :ntormes anuales 1994 a 1997
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Del cuadro anterior podemos obtener las siguientes conclusiones:

Primera. En relacion con los servicios no factoriales, el ano del
estallamiento de la crisis (1994), partimos de un saldo negativo de
casi 2,000 MDD (1,954.8) y posteriormente, en 1995, tenemos su-
perdvit de 664.5 MDD originado principalmente por el incremento
habido en el rubro de “viajeros” explicado por la variacion en la
relacion de precios de intercambio que la devaluacion provoco; sin
embargo, como ya sabemos, la devaluacion trae siempre una com
panera: la inflacion, la cual nulifica el beneficio obtenido con la
devaluacion; por tal motivo el superavit disminuyo en 1996 a 548.0
MDD (un 17.53 por ciento) para, posteriormente volver a set nega
tivo, esta vez por un monto de 529.6 MDD. Esta situacion es clara-
mente indicativa de que en 1998 seremos todavia mas deficitarios
en lo que se refiere a los servicios no factoriales; ya que sus compo
nentes (viajeros y otros) han tenido un comportamiento podriamos
decir “...10gico”; en otros términos, el rubro “viajeros” se ha triplica-
do en los anos que muestra el cuadro que nos ocupa; esto es abso-
lutamente normal y explicable, ya que el efecto benéfico de la de-
valuacion que se diluye rdapido en la actividad exportadora e
importadora al entrar en accion la inflacion; en el caso de la activi-
dad turistica esto tarda mucho en presentarse, o bien no se presen-
ta; ya que al extranjero le rinde mas su moneda a la hora de realizar
turismo en nuestro pais, precisamente por el permanente desliz de
nuestra moneda frente al dolar.

En este aspecto conviene hacer las siguientes reflexiones; como ya
lo hemos explicado en anteriores publicaciones similares a la pre-
sente, el concepto “viajeros” tiene una subclasificacion; es decir,
estd compuesto por dos tipos de viajeros; en primer lugar los llama-
dos turistas cuya caracteristica es permanecer cuando menos una
noche en el pais visitado, y en segundo término los excursionistas
que son viajeros de ida y vuelta el mismo dia; y resulta interesante
destacar lo siguiente, en 1997, del total de visitantes que tuvo nues
tro pais el 77.0 por ciento fueron excursionistas y el 23 por ciento
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estuvo conformado por turistas; no obstante lo anterior, a la hora de
enfocar este aspecto desde el punto de vista de los ingresos, resulta
que ese 77.0 por ciento de excursionistas participaron solo con el
24.0 por ciento del total de ingresos, en tanto que los turistas lo
hicieron con el restante 76.0 por ciento; tan marcada diferencia en
cuanto a los INgresos que generan ambos tipos de visitantes se expli-
ca en funcion al gasto promedio per-capita que tienen, los excursio-
nistas 24 dolares y los turistas 247 dolares.

En cuanto a los egresos, del total de mexicanos que salieron del
pais, el 91 por ciento lo hicieron en calidad de excursionistas y tni-
camente el 9 por ciento fueron turistas y éstos originaron el 45 por
ciento de los egresos; mientras que el otro 55 por ciento fue gene-
rado por los excursionistas. En relacion con el gasto per-capita pro-
medio los turistas gastan 300 ddlares y los excursionistas solo 20.
De todo lo anterior podemos deducir que al abordar este aspecto
hay que considerar no sélo el nimero de visitantes, sino también el
tipo de visitantes (turismo 6 excursionista) y el gasto promedio per-
capita para poder tener una idea mas clara de lo que sucede en esta
rama de la actividad econémica.

Por otra parte, en el caso del concepto “otros” en los cuatro anos que
abarca nuestro cuadro ha aumentado mas de 1000 MDD al pasar de
2,980.6 MDD a 4,230.6 MDD:; es decir se ha incrementado en me-
nor proporcion que el concepto “viajeros”, aunque con signo negati-
vo; en este aspecto vale la pena mencionar que, como se hace notar
en el pie del cuadro, el concepto “otros” incluye “fletes y seguros”
que son erogaciones ligadas directamente con la actividad importadora
y que, por lo tanto, es de esperarse que en los proximos anos se
sigan incrementando; ya que sélo disminuyen después de una deva-
luacion significativa, por el l6gico decremento de las importaciones,
como sucedio en 1995 con relacion a 1994 al pasar de 2,980,6
MDD a 2,343.8 respectivamente. Conclusion, lo mas probable es
que en los anos siguientes a partir de 1998 el proceso de déficit en
relacion con los servicios no factoriales siga incrementandose.

"
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Segunda. Por lo que se refiere a los servicios factoriales permanen
temente deficitarios y en donde como alguien dijo “para ser
superavitarios en este rubro deben pasar varios anos luz”, pode
mos comentar lo siguiente: en los cuatro anos que abarca el cuadro
que nos ocupa, el total factorial ha disminuido tan solo el 1.7 por
ciento (222.3 MDD) al pasarde 13,011.8 MDD en 1994 a 12,789.5
en 1997; lo que conviene hacer notar es la estructura de sus com
ponentes: intereses y otros; los primeros han tenido un com
portamiento con tendencia a la baja originada en un proceso de
desendeudamiento que tuvo el sector pablico por pagos realizados
durante 1996, mas acentuadamente en 1997 por mas de siete mil
millones de délares.

El siguiente ejercicio numérico nos da una idea del comportamien
to que han tenido.

Anos Intereses Variacion porcentual
1994 9,107.3

1997 8,821.0 (-) 3.14
1995 10,557.5

1997 8,821.0 (-)  16.44
1996 10,186.0

1997 8,821.0 (-)  15.40

“

Resulta oportuno comentar que este concepto de “...intereses” en
no pocas ocasiones disminuye su cuantia en forma mds o menos
considerable como lo hizo en 1997, no debido a una reduccion
real en el volumen de endeudamiento; sino mas bien, a un cambio
en la estructura de la deuda; es decir se liquidan deudas que estan
por vencerse, con el producto que se obtiene por la colocacion de
nuevos valores, a otro plazo, con otro tipo de rendimientos y con
otros acreedores; de tal forma que disminuye temporalmente el pago
de intereses para volver a generarse por los nuevos valores coloca
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dos o, en el mejor de los casos, disminuiran si la nueva deuda es
pactada con menores tasas.

El otro componente factorial es el concepto “...otros” que involucra,
entre otras cosas, remision de utilidades de empresas con participa-
cion extranjera; sabemos que una gran parte de las utilidades que
¢stas empresas obtienen, no se remite al pais de origen de la inver-
sion; si no que se quedan en nuestro pais como reinversiones (am-
pliacion de plantas); sin embargo si aparecen como egresos (aun-
que en realidad es un egreso virtual) y para compensar lo anterior se
registra un monto equivalente como ingreso de recursos en balanza
de capitales en el rubro de “inversion extranjera directa” (aunque
en realidad es un ingreso virtual).

Los demas componentes del rubro “Otros” son regalias, asistencia
téenica y los ingresos que perciben los residentes de México que
prestan sus servicios en la economia estadounidense. Aqui convie-
ne aclarar lo siguiente; no debemos confundir el concepto anterior
con los ingresos que envian los compatriotas que van a trabajar por
l(,*mporadaS O permanentemente al vecino pa(s del norte; este rubro
recibe le nombre de transferencias; la diferencia esta, basicamente,
en el concepto que la balanza de pagos maneja como residencia,
este punto ya fue tratado anteriormente®; en el primor Caso son re-
sidentes de nuestro pais y en segundo, aun siendo de nacionalidad
mexicana, se consideran para efectos de la balanza de pagos como
un no residente de nuestro pais; bien pues, de las transferencias nos
ocuparemos enseguida.

Tercera. Por lo que se refiere a las transferencias, ya conceptualizadas
renglones antes, sin duda alguna que todavia durante muchos mds
anos seremos superavitarios — como todo pais exportador de mano
de obra—en el cuadro que nos estd sirviendo de referencia, el No.8,
vemos que tal superavit fue en 1997 de 5,247 MDD, lo que repre-

6 Toro Vazquez, Juan José; La Balanza de Pagos de México. Su importancia en el andlisis economico;
Ed. Universitaria Potosina. Pag. 17 a 20.




senta un incremento aproximado del 15.5 por ciento con respecto
al ano inmediato anterior, esto ayuda mucho a que el saldo negativo
de la balanza de servicios no se muestre mas acentuado; sera por
eso que al momento de recabar la informacion, los encargados de
hacerlo ponen mucho mas cuidado y depuran mas las téenicas cuan-
do se trata de registrar los ingresos, y no tanto cuando el objetivo es
registrar los egresos, donde también hay dos niveles muy marcados;
por un lado centroamericanos que trabajan en nuestro pais y envian
al suyo parte de sus ingresos para sostén de su familia; en no pocas
ocasiones se internan a México como paso previo para ir a Estados
Unidos; sin embargo ante las dificultades que se les presentan deci-
den quedarse aqui. Por otra parte, también tenemos egresos de es-
tos llamados transferencias a un alto nivel social; cuando se trata de
ejecutivos de empresas transnacionales que trabajan en nuestro pais
y su familia permanece en su lugar de origen; bien pues, éstos dos
tipos de egresos son, definitivamente, de bastante menor cuantia
que los ingresos, solo que fuera de desearse, que asi como se desglosa
la informacion de los ingresos se hiciera también con los egresos a
efecto de que el saldo entre ambos fuera lo mas cercano a la reali-
dad. Conviene, también, llamar la atencion sobre los cambios que
se estan operando en la forma que selecciona el trabajador emi-
grante mexicano, a la hora de realizar sus envios monetarios a nues-
tro pais. En el siguiente cuadro mostramos la informacion.
Cuadro No. 9

México: Remesas de trabajadores emigrantes 1994-1997.

Estructura porcentual segin medio de envio

CONCEPTO 1 1994 1995 1996 1997
|
Total 100.0 100.0 | 100.0 100.0
| 2 =
Money Orders | 46.7 39.7 36.0 5.0
Hl‘«!ll»!\}xww ﬂ; «3747: T vrw o 77777‘17}7(’;7 7 : 4.2
: 1 . N - .
Garos telegraficos ‘ )5.5 24.4 16.7 12.1
Otros | 18.2 27.1 } 35.9 121
Efectivo y especie ‘ 8.2 8.1 ‘ 9.6 8.0
- - B . - - -
Cheques | 1.4 0.7 1.8 I
FUENTE: Banco de México. Informe Anual 1997, Pag. 210
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Del cuadro anterior resulta muy facil observar lo siguiente: a) los
envios hechos a través de Money Orders han diminuido su partici-
pacion porcentual, aunque no mucho, once puntos; mds o menos
los mismos que ha aumentado los envios por medios electronicos,
aunque aqui resulta muy interesante hacer notar que los envios rea-
lizados por medio de Telég sgrafos Nacionales han reducido su impor-

tancia en 13.4 puntos porcentuales y los giros postales ya ni siquiera
figuran como alternativa; ambas opciones proporcionadas por el
sector publico; sin embargo, las otras formas electronicas de envio
que incluyen establecimientos comerciales y sistema bancario, han
incrementado su participacion dentro del total en casi 24 puntos
porcentuales al pasar del 18.2 al 42.1 por ciento de 1994 a 1997. b)
Por lo que se refiere a los envios en efectivo, especie y cheques,
practicamente no han variado su participacion porcentual en los
anos que abarca el cuadro en cuestion.

CUARTA: En cuanto al saldo de la balanza de servicios, el mismo
cuadro No. 8 nos muestra la tendencia a la baja que tiene el déficit;
de 1994 a 1997 éste se ha reducido un 26.32 por ciento; sin embar-
go, habra que reconocer que esta mejoria no indica un cambio
favorable a largo plazo; es decir, no podemos pensar que esta ten-
dencia hacia la reduccion del déficit se pueda mantener por mds
anos; porque el saldo de los servicios factoriales ha vuelto a ser ne-
gativo (en 1997) después de dos anos de ser positivo, ya que, aun-
que el concepto de viajeros ha ido aumentado su saldo positivo; el
de “otros” ha incrementado su déficit en una proporcion mucho
mayor; ya que aqui van incluidos los egresos por “fletes y seguros”
que van directamente ligados a la actividad importadora, la que va
en aumento una vez asimilada la nueva relacion de precios de inter-
cambio que impuso la devaluacion de 1994 y principios de 1995.

Asi pues es de esperarse que el saldo negativo de los servicios no
factoriales muestre en los anos siguientes, tendencia al aumento,
independientemente que también es de esperarse que en los proxi-
mos anos el saldo del rubro “intereses” retome su tendencia alcista,
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en virtud de que una gran parte del desendeudamiento que el sector
publico ha tenido, lo ha realizado en base a la colocacion de nuevos
valores a otro plazo y con otra tasa de interés, que, desde luego, en el
corto plazo, empezaran a generar los intereses respectivos.

Una vez comentado todo lo anterior conviene reflexionar un poco
sobre lo siguiente: en el cuadro No. 5 se muestran las balanzas de
pagos de Im anos 1994, y 1995, 1996 y 1997; bien pues, del cua-
dro citado, sin duda alguna, el re nglon mds importante es el saldo
de la cuenta corriente, ya que re presenta, en forma real, la ganancia
o la pérdida o bien, para decirlo mdas correctamente, representa el
superavit o el déficit habido para cada uno de esos anos; bien pues,
el enorme déficit de (-)29,419.4 MDD habido en 1994 se redujo
sensiblemente en 1995 al registrar solo (-)1,576.7; es decir diminuyo
un 94.6 por ciento y, a pesar de ya haberlo manifestado reiteradas
veces, lo diremos una vez mds, tan significativa reduccion del déficit
se debid ala enorme devaluacion de nuestro peso (mas del 120 por
ciento); sin embargo tal situacion de déficit reducido, manejable,
no ha sido posible sostenerla por los anos necesarios para iniciar un
proceso de control sobre él; ya el ano siguiente (1996) tuvo un in-
cremento del 47.7 por ciento al pasar a (-)2,330.3 MDD y para
1997 con (-)7,448.4, el incremento fue del orden de 319.6 por cien-
to; es decir, estamos iniciando un proceso de incremento significati-
vo en nuestro déficit; si comparamos la cifra de 1995 (-1,576.7) con
la de 1997 (-7448.4) el incremento porcentual fue de 472.4 por
ciento en solo tres anos. Mas adn segin pronosticos realizados por
el Banco Nacional de México el déficit para 1998 sera de (-)15,300
MDD, situacion que ya rebasa el 50 por ciento del déficit habido en
1994 y que origino la macrodevaluacion sufrida a fines de ese ano y
principios de 1995.

Habra que dejar claro que lo grave no es tener el déficit, o que éste
se incremente al paso de los anos; lo grave es no tener con qué
financiar tal déficit y normalmente eso sucede cuando éste crece
muy rapidamente (como ya nos estd sucediendo) y cuando, por pro-
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blemas internos y/o externos carecemos de los ingresos para
financiarlo; como ya nos paso (1994) y es muy posible que pueda
volver a sucedernos.

Los ingresos para financiar el déficit, su cuantiay la forma que adop-
tan quedan registrados en la balanza de capitales.

2.- Balanza de Capitales

Como ya hemos manifestado en otra parte del presente trabajo,
si la balanza en cuenta corriente nos arroja un superavit, en la de
capitales debe mostrarse en qué se aplico ese superavit y si el resul
tado es de déficit, la balanza de capitales debe mostrar de donde
provienen los recursos para poder financiar este déficit; ya que to-
mando en cuenta las modificaciones de la reserva y el rubro “erro-
res y omisiones”, la Balanza de Pagos debe tener un equilibrio con-
table. Tan es asi, que si la Contabilidad Nacional pudiera llevarse a
cabo con la exactitud con que se lleva en las empresas; el saldo de
la balanza de capitales deberia de ser de la misma cuantia que el
saldo de la cuenta corriente, sélo que de signo contrario, y no exis-
tiria el rubro “errores y omisiones”.

Bien pues, en 1997 la balanza en cuenta corriente tuvo un déficit
de (-)7,448.4 MDD (cifras preliminares) ¢como se obtuvieron los
ingresos para financiar tal déficit?

2.1 Pasivos.

Como ya sabemos, el saldo de la balanza de capitales se obtie-
ne de la confrontacion aritmética de los pasivos y los activos; asi, en
ese orden, dada la naturaleza deficitaria del saldo de la cuenta co-
rriente; bien pues, los pasivos muestran (en el cuadro No. 10) un
saldo positivo del orden de 8,694.9 MDD, lo que nos indica que en
1997 nuestro pais aumento sus pasivos con el exterior en tal magni-
tud; cantidad menor que los 10,410.4 MDD de 1996 y todavia mas
chica que los 22,763.3 MDD de 1995; lo que nos indica que hay
una clara tendencia hacia la disminucion de los ingresos que capta-
mos del exterior via pasivos; tan es asi que de 1995 a 1997 se han
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reducido en un 38.19 por ciento. Ahora bien, estos pasivos estan
formados por dos componentes: los “créditos y depdsitos” y le “in-
version extranjera”; es decir, el extranjero puede internar su capital
en nuestro pais en forma de un crédito o préstamo que nos conce-
da; o bien en calidad de depdsitos en instituciones financieras de
nuestro pais. Aunque también puede realizar una inversion propia-
mente dicha, en alguna rama especifica de nuestra economia, lo
que representa una inversion directa o bien en la compra de valores
emitidos por el sector pablico o sector privado, ya sea en moneda
nacional o extranjera, lo que se llama inversion de cartera.

Por lo que se refiere a los créditos y depositos en 1995 recibimos
22,951.7 MDD por éstos conceptos; sin embargo vemos que ¢n los
dos anos siguientes, no tan solo no recibimos este tipo de ingresos,
sino que salieron de nuestro pais 12,193.5y 8,819.7 MDD en 1996
y 1997 respectivamente, lo anterior tiene su explicacion en el pro-
ceso de desendeudamiento que tuvieron la Banca de Desarrollo, la
Banca Comercial, el Banco de México y el Sector Pablico durante
esos dos anos, segtin lo indican los signos negativos de los conceptos
respectivos en el desglose completo que presenta el cuadro No. 5,
en el que se ve también que el Sector Privado fue el tnico que
siguio endeudandose por montos de 3,149 MDD, 1,968.0 y 2,702.0
MDD respectivamente.
Cuadro No. 10

Mcéxico: Desglose parcial de la cuenta de Capital 1995-1997.

(Millones de dolares)

[ 1995 1996 1997 VAR. % 95/97

PASIVOS | 22,7633 10,4104 8,694.9 ) 38.19
Créditos y depositos ] 22,951.7 (-) 12,193.5 (-) 8,819.7
Inversion extranjera \ 188.4 J.’,()ll{‘ﬁi? 771751»1 o

Directa J 9,520.3 95263 9,185.4

De Cartera | 9,714 7 13,418.5 ©5,037.1
ACTIVOS .‘ L
Saldo Cuenta de .
Capital ; 15,415.6 4,069.2 15,410.6

FUENTE: Elaboracion personal (con datos del cuadro No. 5




Hablando del ritmo de desendeudamiento, el Banco de México
consigna lo siguiente “...Las operaciones de Préstamos y depositos
con el exterior significaron en 1997 un egreso neto de recursos por
8,920 millones de ddlares. Cabe mencionar que de ese total, 5,827
millones de dolares correspondieron a pagos netos relacionados con el
paquete de apoyo financiero de 1995. En 1997 el sector pablico regis-
tré un desendeudamiento externo neto de 6,057 millones de dolares,
el cual estuvo integrado por amortizaciones netas de 1,021 millones
de dolares de la banca de desarrollo y por 5,036 millones de dolares
del sector publico no bancario. En éste dltimo rubro es importante
advertir que se incluye la amortizacion anticipada de 3,500 millones
de dolares al Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.””

Leyendo la cita anterior, lo mds légico es pensar que la situacion
economica no estd tan mal puesto que nos estamos desendeudando,
estan disminuyendo los pasivos que tenemos con el exterior; sin
embargo, viendo las cosas un poco mds al detalle tendriamos que
pensar y cuestionarnos: (como es que estamos pagando deudas si
tenemos déficit con el exterior? La realidad de las cosas es que no
existe tal desendeudamiento, lo que sucede - en el mejor de los
casos — es que se mejora el perfil de nuestra deuda externa, pero no
disminuye; ya que estos pagos se realizan con ingresos provenientes
de la colocacion de nuevos valores, con otros acreedores, a otras
tasas de interés y obviamente con otros vencimientos, con lo ante-
rior es de suponerse que la estructura de nuestro endeudamiento
externo se modifica, volviéndose mas comoda, pero no de menor
cuantia. Paises como el nuestro, con un nivel de endeudamiento
externo tan cuantioso, en términos reales no pagan sus deudas,
solo las administran a través del tiempo. Bien lo manifiesta el propio
Banco de México diciendo: “... Las emisiones de bonos a largo plazo
realizadas por el sector piblico produjeron ingresos brutos por 8,904
millones de ddlares. Estos bonos se colocaron en los mercados de
Estados Unidos, Alemania, Japén, Reino Unido, Canadd, Italiay en la

7 Banco de México. Informe Anual 1997. Pag. 211.
b
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divisa de la Union Europea (ECU). Las entidades del sector publico
que colocaron dichos instrumentos de renta fija fueron: el Gobierno
Federal, (7,171 millones de dolares), Pemex (1,183 millones de dola-
res), Bancomext (300 millones) y Nafin (250 millones). Los bonos se
colocaron a plazo de vencimiento entre 1y 20 anos, y con un costo
relativamente menor en comparacion con el correspondiente a colo
caciones de plazos similares realizadas el ano anterior... [sta opera-
cion fue un componente fundamental de la estrategia del gobierno
para refinanciar pasivos externos en condiciones mds favorables, en

un ambiente internacional propicio para este tipo de operaciones.”

La colocacion de los nuevos valores en el extranjero y la inversion
directa es lo que vuelve superavitaria la cuenta de capita
observar el cuadro No. 10 para darnos cuenta que en 1996 y 1997
se recibio inversion extranjera (en sus dos modalidades) por un total
de 22,603.9 v 17,514.6 MDD respectivamente; es decir, en s0lo
dos anos, nuestro pais recibio 40,118.5 MDD como inversion ex-
tranjera; lo que conviene hacer notar es algo significativo para las
cuentas nacionales, o sea la evolucion que han tenido los compo

- basta con

nentes de esta inversion. Seamos mas claros: el ano de 1995 —la
crisis de fines del '94 en su maxima expresion— no solo no recibi-
mos inversion extranjera de cartera, si no que salié por un monto de
9,714.7 MDD; afortunadamente ingresé inversion directa por
9,526.3 MDD por lo que el déficit solo fue de (-)188.4 MDD.

Habra que reconocer que este ano fue muy sui-géneris por todo lo
que implican las circunstancias del estallamiento de la crisis de la
altima semana de 1994°. La situacion se presenta mas interesante
los dos anos siguientes, ya que la inversion directa ha aumentado un
35.8 por ciento, al pasar de 9,185.4 MDD a 12,477.5 de 1996 a
1997 y con la inversion de cartera ha sucedido lo contrario, ésta
(lislhil\U\'(') un 37.5 por ciento, ya que de 13,418 MDD en 1996 al

8 Banco de México. Ob. Cit. Pag. 218-219
9 Esta situacion ha sido explicada en: Toro Vazquez, Juan José. La Balanza de Pagos de

lh"l\(ll"

1994, Elinicio de una nueva crisis. Ed. Universitaria Potosina, pdginas 38 a 42
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ano siguiente solo registro 5,037.1 MDD; lo anterior es, sin duda,
positivo para nuestro pais, mientras menos se dependa de la inver-
sion de cartera mejor, porque es puramente especulativa e inesta-
ble, no genera empleos directos y con la misma rapidez que llega
puede irse; al menor indicio de riesgo como ya nos sucedio a fines
delano de 1994. Como informacion complementaria podemos con-
signar lo que el Banco de México manifiesta respecto de la inversion
extranjera directa recibida por nuestro pais durante 1997 diciendo
“... cabe recordar que el monto total de inversion extranjera directa
que se presenta en este documento es susceptible de modificaciones
al alza. Ello debido a la existencia de proyectos que se han efectuado
y que no han sido notificados al Registro Nacional de Inversiones
Extranjeras, ni han sido identificados por el Banco de México ni
SECOFI™.

La intencion de incluir la cita anterior es hacer mas notorio lo que
deciamos al inicio de esta publicacion: la metodologia para recabar
la informacion y elaborar nuestro documento contable debe
modificarse, esto con la intencion de que cuando se publique en el
informe anual de nuestro Banco Central, no se trate de cifras preli-
minares sujetas a revision y una vez mds volvemos a cuestionarnos:
¢como es posible que durante los primeros tres o cuatro meses del
ano en que se elabora la Balanza de Pagos del ano anterior (como
parte del informe anual del Banco de México), existan proyectos de
inversion ya efectuados desde el ano anterior y que no hayan sido
notificados al Registro Nacional de Inversiones Extranjeras, o que no
hayan sido identificados por el propio Banco de México ni por
SECOFI? Sin duda alguna lo anterior deja mucho que desear si en
verdad se trata de deficiencias en la forma de recabar la informa-
cion; porque también cabe la posibilidad de que con toda inten-
cion se manejen asi las cosas; para que a la hora que aparecen cifras
definitivas (ya no sujetas a revision) éstas puedan adecuarse, segin
convenga al escenario que se quiera mostrar, ya que estas cifras

10 Banco de México. Ob. Cit. Pdg. (9.
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aparecen ano y medio después de que se generaron. No descono-
cemos que puede haber proyectos de inversion extranjera que se
concretan los dltimos dos o tres dias del ano y seria muy dificil cap-
turar y procesar la informacion si el informe apareciera en la prime-
ra quincena del mes de enero, pero no es asi; el informe aparece
hasta los meses de junio o julio, de tal manera que todas las inver-
siones extranjeras registradas o detectadas del uno de enero al trein-
tay uno de diciembre, deberian quedar ya como datos no sujetos a
revision; es decir como cifras no preliminares, sino definitivas, vy las
demads que se detecten quedarian para el siguiente estado contable
0 Balanza de Pagos. Como conclusion; debemos insistir ura vez
mds en que si se quiere que la Balanza de Pagos sirva de manera
mas efectiva como instrumento de anadlisis economico, se deben
manejar cifras definitivas.

Como comentario concluyente respecto de los pasivos, conviene
mencionar que solo hemos hecho referencia a los aspectos, a nues-
tro juicio, mas relevantes sin tener que hacer uso excesivo de las
cifras, ya que si se desean datos pormenorizados, como por ¢jem-
plo, el seguimiento del paquete de apoyo financiero gestionado por
nuestro pais a inicios de 1995 con motivo de la crisis que estallo la
altima semana de 1994, se pueden consultar en el propio informe
del Banco de México o en los cuadros de apoyo que tiene la Balan-

za de Pagos.

Bien pues, deciamos pdaginas antes que el saldo de la Balanza de
Pagos es el resultado de la confrontacion aritmética de los pasivos y
los activos, y estando ya abordados los pasivos, dediquemos ahora
nuestra atencion a los activos.

2.2 Activos.

Como ya sabemos, este conc epto representa prec Isamente eso,
activos, o sea capital en cualquiera de sus formas: propiedad de
nacionales mexicanos y colocados en el exterior; ahora que, dada la
naturaleza permanentemente deficitaria de nuestra Balanza de Pa-
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gos, estos activos no tienen tanta importancia econdmica como nues-
tros pasivos. Tan es asi que el propio Banco de México a la hora de
referirse a aquéllos en su informe anual tan solo les dedica un pe-
queno parrafo diciendo: “... El renglon de activos de residentes mexi-
canos en el exterior arrojo en 1997 una entrada de recursos por 6,716
millones de délares. Ello fue principalmente resultado de una
desacumulacion de activos en el exterior por parte del Gobierno Fe-
deral (3,959 millones de dolares), recursos utilizados en enero de
1997 para financiar parcialmente los pagos anticipados de pasivos
externos a que se hace referencia en parrafos anteriores”''. Sin em-
bargo, si bien es cierto que nuestros activos no son cuantitativamente
tan importanl(‘s como nuestros pasivos, si resulta conveniente anali-
zar un poco como estan desglosados y cuadl ha sido su evolucion;
para tal efecto nos remitiremos al cuadro No.5, en el que nos da-
mos cuenta que estan formados por cuatro conceptos, que son: 1.-
En bancos del exterior 2.- Créditos al exterior 3.- Garantias de deu-
da externay 4.- Otros; y con esos datos hemos elaborado el siguien-
te cuadro, No. 11. No nos detendremos a explicar el significado de
cada uno de los anteriores cuatro conceptos, ya han sido explicados
en la publicacion que nos sirve de cita bibliografica nimero 6.

Bien pues, en el cuadro No.11 resulta facil observar que por lo que
se refiere a depositos de nacionales mexicanos en bancos del exte-
rior durante 1994, 95 y 96 hubo salidas de efectivo para ser deposita-
dos en bancos extranjeros por el 65.5, el 43.0 y el 95.5 por ciento del
total de activos respectivamente para que, en 1997, no tan sélo no
aumentaran nuestros activos por este concepto, sino que diminuyeron
en 4,859.6 MDD, lo que equivale al 72.4 por ciento del total; combi-
nado esto con el saldo, también positivo, del concepto “Otros” por
un monto de 2,677.4 MDD (el 39.9 por ciento del total) trajo como
consecuencia una severa reduccion en nuestros activos en el exterior;
tan solo créditos al exterior y de garantias de deuda externa tuvieron
incrementos en realidad no muy significativos.

11 Banco de México. Ob. Cit. Pag. 70.




Cuadro No. 11

México: Desglose de los Activos y porcentaje del total, 1994-1997

(Millones de dolares)

- T
| ,
| 1994 ‘ % 1995 Yo 1996 % | 1997
]
1.- Bancos del | |
exterior | 3,713.5 | () 65.5 ‘ (-)3,163.5 | (-)43.0 | (-)6,054.7 |(-)95.5 | 4,859.0
|
Créditos | |
| |
exterior 10 0.7 (-) 276.4 ) 8 1(-) 6247 4‘04‘ 113 :
‘ 1 - -1 !
3.- Garant e | ‘
leuda externa ( I | ).¢ 1 ) 662 ).0) [ 543.7 3 .(
- —t -
| |
Otr { ) | ) ) 14.2 “ .'“)’\ 2 ( )
| |
I f o
SALDO 56700 | 1000 | ) 100.0 | (-) 6,341.2 100.0 {( 715.7 100.0
FUENTE: Elaboracion per \ datos del cuadra N

La severa reduccion de nuestros activos en el exterior, tienen una
explicacion en el proceso de desendeudamiento del Sector Pablico
ya mencionado en la anterior cita que hicimos en el Banco de México

En resumen, reiteramos una vez mas, basta con observar el cuadro
No. 5, y concretamente el saldo de la cuenta corriente, para com-
probar como, después del estallido de la crisis de 1994 nuestra pér-
dida en el comercio internacional disminuyo de (-)29,419.4 MDD a
s6lo (-)1,576.7 MDD una reduccion superior al 90 por ciento expli-
cable (como ya lo mencionamos en otra parte del presente trabajo),
por la “maxidevaluacion” (mds del ciento veinte por ciento) de nues-
tro peso; sin embargo después de esa reduccion del déficit, és
empezo a crecer, y de (-)1,576.7 MDD en 1995 paso a (-)7,4¢
MDD en 1997 y el Banco Nacional de México estima que en 19¢
el déficit ascendera a 15,300 MDD; puesto en otros términos, de
1995 a 1998 nuestro déficit subié un 919.6 por ciento, “focos ro-
jos” para nuestra economia porque en la medida en que éste déficit
siga aumentando, se agrandardn también nuestras dificultades para
poder financiarlo y estaremos en la antesala de una nueva crisis.
Nuestra historia reciente asi lo demuestra
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Capitulo I

El caracter recurrente de las crisis economicas

1.- La recurrencia de las crisis.

A riesgo de ser repetitivo de lo ya manifestado en publicaciones
anteriores a la presente, pero con el dnimo de ser lo mds claro posi-
ble y de demostrar numéricamente el caracter recurrente que, en la
historia moderna de nuestro pais, han tenido las crisis economicas,
incluimos el cuadro No. 12 (pagina siguiente); en ¢l mostramos la
evolucion que ha tenido el saldo de la cuenta corriente de la Balan-
za de Pagos de nuestro pais en su historia reciente; es decir de 1971
a 1998.

1.1 Periodo 1971 - 1975.

Resulta facil apreciar como, en una primera etapa que abarca de
1971 a 1975, nuestro déficit tuvo un incremento considerable al
pasar de (-) 703 millones de Délares (MDD) a (-) 3,692, es decir un
incremento del 525 por ciento en sélo cinco anos. Lo que en ese
tiempo compensaba o financiaba el déficit eran fundamentalmente
los créditos del exterior y la inversion extranjera directa; sin embar-
g0, a fuerza de abusar de tales medidas, éstas llegaron a perder
eficacia como elementos compensadores del déficit desembocan-
do, en no pocas ocasiones en franca descapitalizacion. El cuadro
No. 13 es bastante elocuente al respecto, en 1971 lo que pagamos
de intereses y amortizaciones represent6 el 94.23 por ciento de las
disposiciones, quedandonos con sélo el 5.77 por ciento para pro-
yectos especificos de crecimiento o que, tomados como ingresos
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Cuadro N2 12
Mexico: Saldo de la Cuenta Corriente, 1971-1998
(Millones de Dolares)

Anos Saldo

1971 ( 03
1972 ( 89
1973 ( 1,223
1974 ( ,’,)‘)8
1975 ( 3,692
1976 3,069
19 ) 1,625
1978 ) 342
Q7 4 Ac

] ) 1 856
1980 ) 6,597

198 - 11,704

1982 ) 4,879
1983 +) 5,324
1984 +) 4,239
1985 f |23
1986 1,673
1987 3,881
1988 ( 2,443
1989 (-) 3,960
1990 (-) 114
1991 (-) 13,789
1992 (-) 24,804
1993 (-) 23,399
1994 () 29,419
1995 (-) 1,577
1996 (-) 1,922
1997 *(P) (-) 7,315
1998 *(E) () 15,300
FUENTE: 1971 4 1997, Bar México. Informes anuales, 1998, cifra estimada por el Ban

1 de México, volumen LXXIV N© 877

en Examen de la Situacion [cone

Pag 498 *(P) Citras preliminares *([) Cifras estimadas

correspondiente a diciembre de 1¢



Cuadro N2 13
México: Participacion de los Intereses y las Amortizaciones en el Volumen de
Endeudamiento Externo (1971-1976)
(Millones de ddlares)

a b ¢
ARos Créditos Recibidos | Intereses | Amortizaciones %' 100 %-mn l’—j—('- 100
(disposiciones)

1971 75841 237.9 476.5 31.38 62.85 94.23
1972 981.3 266.5 | 485 I____ _‘——_—I 5 ‘ -_3";1% i"h 28 I
71‘?"3 1,819.8 378.5 845.3 20.00 y 44.68 64.68
]‘,ZW R ﬁ 2,233.9 588.5 561.0 26.34 25.11 51.45
1975 | 3,8594 | 8509 |  805.6 | 22.04 | 20.84 | 42.88
1976 | 38068 | 1057.6 | 1,049 | 2778 | 29.02 | 56.80
PROMEDIO 2,243.2 563.3 713.1 25.78 Hi,()': 71"‘”
FUENTE: Elaborado con datos de las Balanzas de Pagos para cada afo. Informes del Banco de México

del exterior, compensaran contablemente el déficit de nuestra cuenta
corriente. A lo largo del periodo considerado de seis anos, solicita-
mos créditos por 2,243.2 MDD en promedio anual, el pago de inte-
reses tuvo una cuantia de 563.3 MDD vy las amortizaciones ascen-
dierona 713.1 MDD; porcentualmente hablando y también en pro-
medio, el pago de los intereses significo el 25.78 por ciento y las
amortizaciones el 38.65, de tal forma que estos dos tltimos concep-
tos significaron el 64.38 por ciento en funcion a los créditos recibi-
dos; en otras palabras, al estarse gestando la primera de las crisis,
que situamos en la primera mitad de la década de los setenta, de
cada cien dolares que recibiamos como créditos, 64.38 salian del
pais como pago de intereses y amortizaciones, quedandonos tan
solo 36.62 y obviamente una deuda mas voluminosa que, en el
corto plazo, generaria el pago de intereses y amortizaciones. Inclui-
mos la grafica No.1 con el propésito de ser mas objetivos en nuestro
planteamiento.

Ante una situacion como la descrita, y que en términos de Balanza
de Pagos, podriamos sintetizar como la de un creciente déficit, con
serias dificultades para poder financiarlo, con un peso sobrevaluado,
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GRAFICA 1
Mexico: Saldo de la Cuenta Corriente
1971-1975 (Millones de Dolares)
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con un sector exportador carente de competitividad y con una infla-
cion reprimida artificialmente a base de subsidios, el Gobierno Fe-
deral tomo la decision, el uno de septiembre de 1976, de modificar
significativamente su politica cambiaria, ya que se abandono el régi-
men de tipo de cambio fijo para adoptar al tipo de cambio flotante;
recordemos que desde inicios de la década de los cincuenta el tipo
de cambio era de 12.5 pesos por dolar (pesos viejos) teniendo solo,
como mMdaximo, un centavo para variar entre precio de compra vy
precio de venta; el cambio de sistema significo en términos reales,
diarias devaluaciones de nuestro peso frente a la divisa estadouni-
dense, con el consiguiente abaratamiento de nuestros productos fren-
te al comprador extranjero; por tal motivo, volviendo al cuadro No.
12, el déficit de la cuenta corriente disminuy6 de 3,692 MDD a
3069, solo el 16.2 por ciento, dado que tal medida afectod solo
cuatro meses de ese ano de 1976; sin embargo ya en 1977 tuvo una
reduccion superior al 47 por ciento para situarse en 1,625 MDD.

Hasta aqui el efecto de reducir el déficit habia sido logrado; des-
pués de haber permanecido siempre con el sistema de tipo de cam-
bio fijo, en el que cuando, por diversas circunstancias, ya no se po-
dia sostener determinado tipo de cambio, se devaluaba la moneda
adoptando otro tipo de cambio, el cual se sostenia por el mayor
periodo de tiempo posible; es decir, se evitaba una nueva devalua-
cion, obligando a otras variables economicas a modificarse adap-
tandose al tipo de cambio establecido.

Asi pues, que a partir del uno de septiembre de 1976, las reglas del
juego cambiaron y el tipo de cambio dej6 de ser una variable “...in-
tocable” para convertirse en una como cualquier otra, susceptible
de ser modificada con la frecuencia que las circunstancias economi-
cas determinaran; sin embargo, con la claridad de perspectiva que
tnicamente da el tiempo, habra que reconocer que el cambio tan
drastico en las reglas del juego nos tomad sin experiencia, sin la habi-
lidad financiera necesaria para manejar el tipo de cambio flotante y
tal medida se tradujo —como deciamos renglones antes— en
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devaluaciones diarias de nuestra moneda, que si bien abarataba
nuestros pru(iu(los de oxpnrtd('i(')n, también encarecia, y mue ho,
nuestros productos de importacion y siendo un pais altamente de-
pendiente de éstos, entramos, de manera franca y decidida a uno
de los procesos inflacionarios mds severos de nuestra historia mo-
derna; de tal forma que el efecto positivo de la devaluacion (el aba-
ratamiento de los productos de exportacion) fue sélo momentaneo,
ya que fue nulificado por el proceso inflacionario y volvieron a apa-
recer nuestros problemas en la Balanza de Pagos, pero esta vez con
mayor fuerza y en unas circunstancias economicas diferentes.

1.2 Periodo 1976-1981.

Volviendo a nuestro cuadro de referencia, el No.12, v colocados
ya en el ano de 1977 con un déficit en nuestra cuenta corriente de
solo 1,625 MDD, es decir ligeramente superior al que teniamos en
1973; pero con un proceso inflacionario serio, agravado por las casi
diarias devaluaciones de nuestra moneda, nos damos cuenta que el
déficit de la cuenta corriente inicié un proceso de crecimiento, lle-
gando en 1981 a la astronémica cifra de 11,704 MDD; es decir,
comparando los saldos negativos de 1977 y 1981, nos damos cuen-
ta que en esos cinco anos tuvo un incremento de 720.2 por ciento
ya que aumento, en promedio, 2,015.2 MDD por ano.

La situacion en 1981 era bastante delicada, quiza alarmante <ea un
calificativo mds apropiado, nuestro pais hacia frente a un proceso
inflacionario de tres digitos; es decir, superior al 100 por ciento,
falta de confianza en nuestra moneda por sus frecuentes fluctuacio-
nes cambiarias, movimientos especulativos, lo que le consecuenciaba
una enorme fuga de capitales que ya no frenaba el aumento en la
tasa de interés pasiva, ni las medidas de caracter fiscal; aunado a
todo lo anterior, y como una situacion verdaderamente grave de
caracter cualitativo, por lo que no podia evaluarse cuantitativamente,
habia una gran desconfianza en el gobierno y en las decisiones que
éste tomaba. Asi pues, se imponia, como una situacion urgente,
frenar la masiva fuga de divisas y mostrar la autoridad del Estado en
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la rectoria economica del pais; tal vez por eso, o ciertamente por
eso, el entonces presidente de la Republica, José Lopez Portillo, en
su Vly dltimo informe de gobierno hace pablicos dos decretos: uno
que establece el mas severo tipo de control de cambios y otro que
expropia los bancos a sus legitimos duenos.

Conviene reproducir textualmente la parte del informe presidencial
que hace referencia a los decretos mencionados, para constatar lo
critico de la situacion econdmica por la que atravesaba nuestro pais,
la gran fuga de divisas que padecia y la urgencia del Estado por
retomar las riendas de la economia: José Lopez Portillo manifestaba:
“... tenemos que organizarnos para salvar nuestra estructura [)r()dU( ti-
va y proporcionarle (al Estado) los recursos financieros para seguir
adelante; tenemos que detener la injusticia del proceso perverso de
fuga de capitales — devaluacion — inflacion que dana a todos , especial-
mente al trabajador, al empleo y a las empresas que lo generan.

Estas son nuestras prioridades criticas. Para responder a ellas he ex-

pedido, en consecuencia, dos decretos; uno que nacionaliza los ban-
cos privados del pais y otro que establece el control generalizado de
cambios, no como una politica sobreviviente del mas vale tarde que
nunca; si no porque hasta ahora se han dado las condiciones criticas
que lo requieren y justifican. Es ahora o nunca. Ya nos saquearon, México

"2

no se ha acabado. No nos volveran a saquear”?. Como comentamos
anteriormente, la cita es bastante elocuente respecto a la desespera-
da situacion econémica que agravaba la fuga de divisas y la urgencia
de poner remedio a ella. El gran ndmero de problemas a los que
hacia frente nuestro pais se pueden traducir, términos de Balanza de
Pagos, como un enorme déficit en constante crecimiento con muy
serias dificultades para ser financiado; con objeto de observar seme-
janzas incluimos en la grafica No.2 (pagina siguiente) el saldo deficita-
rio de la cuenta corriente de 1977 a 1981 semejante —~deciamos— al
de 1971 a 1975, solamente cambiaron los anos y las cantidades.

12 Lopez Portillo, José. VI Informe de Gobierno. México, septiembre de 1982




@ GRAFICA 2
il Meéxico: Saldo de la Cuenta Corriente
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De los dos decretos anunciados en el mencionado informe presi-
dencial, el que se refiere a la expropiacion de los bancos o naciona-
lizacion del servicio de banca fue el que mas revuelo causo se llegd
a decir — irresponsablemente — que tal decreto era de caracter so-
cialista, que nuestro pais se encaminaba al comunismo; Luis Pazos
mencionaba lo siguiente: “... Para los izquierdistas, socialistas y co-
munistas, el 6° informe significo un fuera mascaras y la identificacion
de fondo con las politicas del actual gobierno. Pero para quienes
pensamos que la libre iniciativa o libre empresa es un requisito para
la libertad de expresion, de movilidad, de trabajo y de todas las de-
mas libertades que consignan la Constitucion, este informe significa
“el principio del fin” de las libertades que se habian logrado en Méxi-
co en la época posrevolucionaria. A partir del 1° de septiembre de
1982 la economia mexicana es socialista”"’. Antonio de Mendieta
manifestaba un punto de vista mas o menos similar cuando escribia
“..UN PASO MAS... AL COMUNISMO. Criticamos, o mds bien di-
cho, critiqué la frase esa con la que se traté de promocionar el Sexto

Informe del senor presidente José Lopez Portillo, “Un paso mads...”

Pero ahora rectifico. Estuvo muy bien dicha. Estuvo muy bien planea-
do. Correspondio a la realidad. El Sexto Informe fue un paso mas al
comunismo. Si, camarada...”'. Tales declaraciones, que ya califica-
mos de irresponsables, son ademas, producto de la ignorancia, ya
que basta con reflexionar un poco sobre aspectos basicos. Primero,
los bancos fueron expropiados para tener —el Estado—  la infraes-
tructura necesaria para hacer operativo el control de cambios, ya
que de otra forma no seria posible que nuestras autoridades finan-
cieras actuaran como Unicos oferentes de divisas; de no haberse
expropiado los bancos e implantado el control de cambios, se hu-
biera hecho necesario instalar en todo el pais casas de cambio para
este tipo de operaciones, y prohibirselas a los bancos; independien-

13 Pazos, Luis. La expropiacion de la banca: ¢Consolidacion del Capitalismo de Estado?. Revista Im
pacto, No. 1698, septiembre 15 de 1982.

14 De Mendieta, Antonio. Perdimos la libertad Econémica. Revista Impacto, Ob. Cit
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temente del alto costo administrativo que esto implica y que solo se
dispondrian de cuatro dias para hacerlo; ya que el decreto en cues-
tion entro en vigor el dia del informe presidencial (miércoles) y en ¢l
se establecia que el servicio de banca y crédito podrian suspenderse
dos dias hdbiles (jueves y viernes). Asi pues, lo mas aconsejable era
tomar la infraestructura que ya tenian los bancos. P
expropiados. No por tendencias socializantes; independientemen-
te de que no se expropio el capital como factor de la produccion, es

or eso fucron

decir, seguia (y sigue) habiendo propiedad privada sobre los medios
de produccion.

El segundo aspecto a considerar es el siguiente: En el ambito inter-
nacional Estados Unidos tenia ya un “...dolor de cabeza” con Cuba
ista; cuando Salvador Allende llego al po-
der en Chile con las mismas ideas, promovio y financio (aunque
oficialmente no se acepte) un golpe de Estado que, encabezado por
el general Augusto Pinochet, derrocara al gobierno constitucional-
mente electo de Allende para no permitir otra... Cuba, pero ya en
Ameérica, con estos antecedentes no resulta creible que ahora per-
mitiera que su vecino —México- tomara el camino al socialismo. De
hecho, pensamos que el control de cambios y la expropiacion de los
bancos fueron medidas previamente comentadas en la Casa Blanca.

dentro del régimen socia

Con lo anterior queremos dejar claro que los decretos que nos ocu-
pan no tuvieron la intencion de socializar a nuestro pais; sino que
fueron medidas de defensa econdmica que adopto nuestro pais para
hacer frente a la critica situacion economica que viviamos y que ya
sintetizabamos como la de un creciente déficit en nuestra Balanza
de Pagos con imposibilidad para ser financiado. Asi pues, se toma-
ron tales medidas vy su efecto fue inmediato.

1.3 Periodo 1982-1994.

Volvamos una vez mas, al cuadro No. 12 para observar la reduccion
de nuestro déficit en un 41.68 por ciento al pasar de 11,704 MDD
en 1981 a 4,879 en 1982 y no diminuyd mas porque el control de

58 |




cambios afect6 solo cuatro meses de1982; es decir, de septiembre a
diciembre; sin ombargo, en 1983 ya se obtuvo (por primera vez)
superavit y por un considerable monto de 5,234 MDD. ¢Habria-
mos, pues, encontrado la solucion magica al ancestral problema de
nuestro déficit? Ya que basta con hacernos la siguiente reflexion:
¢Como es posible que de un ano al otro transitemos de un déficit de
4,879 MDD a un superavit de 5,234 MDD? O bien, puesto en tér-
minos cuantitativamente mavyores podriamos cuestionarnos: ¢Qué
tipo de situacion estamos viviendo cuando logramos pasar de un
déficit de 11,704 MDD en 1981 e instalarnos en un superavit de
5,234 MDD en 19837

Lamentablemente en la economia no existen las soluciones magi-
cas, todo tiene su explicacion logica; al modificarse una variable
economica se afectan otras y €stas, a su vez, inciden en otras mas.
Seamos mds claros. El estricto control de cambios que a partir del
uno de septiembre se impuso en nuestro pais significo, en términos
reales, una no disponibilidad de divisas para los mexicanos; ya que el
gobierno las acaparaba todas para los usos prioritarios que a su juicio
fueran los més indicados, en donde por supuesto no se encontraba el
sector importador, sino el pago del servicio de la deuda externa para
volver a ser pais sujeto a créditos nuevos; de tal forma que nuestras
importaciones tuvieron un notable descenso y siendo —como somos
un pais altamente dependiente de éstas para el sector industrial, re-
sultd que éste empezo a operar a una capacidad menor a la instalada
y cada vez a niveles mas bajos, esto aumento la desocupacion vy el
indice de delincuencia, y volvio un serio problema al comercio am-
bulante o economia informal, fendmeno que hasta entonces no signi-
ficaba amenaza para el comercio formalmente establecido. Asi pues,
no solo elimino el déficit, sino que pudo lograr el superavit; aunque
¢ste fue logrado a un muy alto costo social, ya que se basd en una
drastica y forzada caida de las importaciones y no en un incremento
firme y a largo plazo de las exportaciones.

Un superdvit logrado en esa forma no puede sostenerse por mucho
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tiempo, se frenaria tanto el crecimiento econdmico que nos conver-
tirlamos en una economia regresiva; es decir, consumiendo mas de
lo que se produce; por tal motivo, al ano siguiente, 1984, el supera-
vit tuvo una reduccion del 20.3 por ciento y para 1985 disminuyo
un 29.2 por ciento; y si comparamos 1983 con 1985 el superavit
tuvo un decremento del 76.7 por ciento, para que en 1986 una vez
mas apareciera el déficit, esta vez por 1,673 MDD.

Sigamos con el cuadro No. 12, el ano de 1987 volvio a aparecer el
superavit, pero esta vez no por el control de cambios, el cual para
fines practicos ya no existia; es decir, habia ya libertad para poscer
y hacer operaciones con dolares; el superavit fue algo no producto
de la planeacion, sino debido a cuestiones petroleras; el precio de
la mezcla de exportacion se elevo a mas de 14 dolares por barril,
mientras su costo de produccion no rebasaba los 7 dolares y ex-
portando mas de millon y medio de barriles por dia, en promedio,
esto proporciono ingresos extra bastante considerables y mas si a
esto le anadimos el hecho de que el ano inmediato anterior (1986)
tuvimos un muy reducido déficit (1,673 MDD) s6lo comparable
con el que teniamos en 1977 (1,625 MDD). Asi pues, esos dos
factores —sobre todo el petréleo— se conjugaron para que en 1987
tuviéramos superavit.

Renglones antes mencionamos que, una vez pasado lo mds grave
de la crisis, el control de cambios fue cediendo sus exigencias, se
fue abriendo al mercado de divisas; estimulando, con esto, al sector
industrial y por ende al sector importador, y en 1986 s¢ ingreso
formalmente a la Organizacion Mundial de Comercio (OMC), antes
CATT. Todo lo anterior consecuencio que apareciera, una vez mds,
nuestro viejo amigo (¢o enemigo?) el déficit y asi iniciamos a partir
de 1988 un nuevo... viacrucis, con un déficit de 2,443 MDD (cua-
dro No. 12) muy manejable, comparable en cifras, al mismo que
teniamos diez anos antes; mas significativo por el hecho de estar
manejando cifras de precios constantes; es decir, sin afectarlas con
el proceso inflacionario habido en esos anos; estamos conscientes
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de que como lo que manejamos son cifras en ddlares, no resultaria
deltodo adecuado aplicarles las tasas inflacionarias habidas en nues-
tro pais; sin embargo a nivel mundial 0 mas concretamente, el do-
lar, si ha estado sujeto a un proceso inflacionario, aunque, desde
luego, muy inferior al habido en México.

Bien pues, deciamos que a partir de 1988 se inicio un nuevo proce-
so de incremento en nuestro déficit, esta vez a un ritmo impresio-
nante; si comparamos el déficit habido en 1988 con el de 1994
podemos, mediante una simple operacion aritmética, constatar que
el incremento fue del orden de 1,204.2 por ciento en solo ocho
anos; es decir lo hizo a un ritmo promedio del 150.5 por ciento
anual; es facil observar, en el cuadro que nos ocupa, que de 1989 a
1992 casi se duplica cada ano. Asi pues, llegamos a 1994 con un
impresionante déficit de 29,419 MDD, él mas alto en toda la histo
ria de nuestro pais. Incluimos, en la grafica No. 3, (pagina siguiente)
clsaldo de la cuenta corriente de 1983 a 1994, por tal motivo apa
recen los superavits habidos en 1983, 1984, 1985 y 1987. Sin em-
bargo, si observamos la grafica sélo a partir de 1988, encontraremos
una gran similitud con las dos grdficas anteriores.

Colocados en 1994, con tan enorme déficit que ya se manifestaba
desde dos anos antes, cabria cuestionarse: ¢Por qué, si el déficit de
1975 (3,692 MDD) obligé a modificar la politica cambiaria y el de
1981 (11,704 MDD) obligo a implantar el mas severo de los contro-
les de cambio y a expropiar la banca, por qué el déficit de 1993
(23,399 MDD) con marcadas tendencias a aumentar, no habia for
zado a tomar severas medidas de correccion economica? La res
puesta y explicacion es ya muy conocida, forma parte de la muy
reciente historia de nuestro pais y la expondremos en la siguiente
perspectiva. Durante el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se mar-
caron metas macroeconomicas de largo alcance, entre ellas sobre-
sale la firma y puesta en practica de un Tratado de Libre Comercio
con Estados Unidos y Canadd, como coronacion del modelo
neoliberal implementado desde inicios de su mandato; esto conlle-
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GRAFICA 3
México: Saldo de la Cuenta Corriente
1983-1994 (Millones de Ddlares).
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FUENTE: Elaboracion personal con datos del Banco

Las medidas tomadas en 1982 danaron todos los sectores economicos del pais, siendo el mas afectado el sector industrial por depender
en mayor escala de los insumos de importacion. En 1986 la incorporacion de nuestro pais a la Organizacion Mundial de Comercio
provoco un rapido crecimiento de nuestras importaciones por la gran apertura ¢ esto trajo consigo. En 1987 se presento
un superavit, por la alza internacional del precio del petroleo. A partir de 1988 recer a ritmos acelerados, hasta
llegar en 1994 a la cantidad de 29.419.4 MDD, cifra nunca antes alcanzada, la importacion de capital de muy
corto plazo, atraido por las modificaciones estructurales a nuestra economia y la tasa de interés que premiaba la compra de valores




desarmdé y la problematica planteada por el EZLN, se ha ido difiriendo
en el tiempo. Asi pues, los capitales no tan soélo no se fueron, sino

ane ol nrimer trimectre de oce ann hithn canciderahloc inorocnc de

vo la adecuacion y el manejo de muchas otras variables economi-
cas. Veamos por qué: la apertura comercial acelerada —congruente
con sus politicas neoliberales— consecuencio un crecimiento mads
acelerado en nuestras importaciones en relacion a nuestras expor-
taciones, con el consiguiente incremento en nuestro déficit, lo cual
hubiera propiciado modificaciones a la baja en nuestro tipo de cam-
bio, y esto a su vez hubiera alentado tasas inflacionarias mas eleva-
das, lo cual era incompatible con la obra cumbre del sexenio: la
implementacion del TLC con Norteamérica. Habia que llegar a 1994
(fecha de la entrada en vigor) con una tasa inflacionaria si no igual, si
muy semejante a la de Estados Unidos; por tal motivo se opto por
no devaluar, si no financiar el creciente déficit por otras vias, la que
se eligio fue la que académicamente se llama “movimientos favora-
bles de capital de corto plazo”, es decir, no deuda externa de largo
plazo; recién habiamos renegociado con el conjunto de nuestros
acreedores este tipo de deuda'. Asi pues, se abono el terreno para
hacer de México un pais atractivo al capital extranjero de corto
muy corto — plazo; ese “...abonar el terreno” consistié en modifica-
ciones de cardcter estructural en nuestra economia, entre las que
sobresalen las siguientes: 1.- Reprivatizacion del sistema bancario;
2.- Dotar de autonomia al Banco de México; 3.- Modificacion de
los articulos 32y 279 Constitucionales; 4.- Desregulacion de puertos
y carreteras; 5.- Eliminacion de tres ceros a nuestra moneda; 6.- La
firma del TLC con Estados Unidos y Canadd; 7.- Firma de un acuer-
do de complementacion econémica con Chile; 8.- Ingreso como
miembro de pleno derecho a los paises de la Cuenca del Pacifico y
otras mas, no menos imp()rtantos.

Aunado a todo lo anterior, nuestras autoridades monetarias mante-
nian una tasa de interés por encima de la internacional en la com-
pra de valores tasados en pesos, principalmente CETES, o tasados
en dolares, principalmente TESOBONOS; de tal forma que los ca-

15 El procedimiento y resultados de esta renegociacion puede verse en: Resultados de la Renegociacion
de la Deuda Externa. Departamento de Estudios Econémicos del Banco Nacional de México, agos-
to de 1989.
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Cuadro No. 15
Mexico: Venta de Divisas del Banco de Meéxico, del 25/03/94 al 21.04/94

Millones de Dolar
Fecha Millones de Dolares
( 194 |
t ot 194
) (1 (¢ 994 b ()
)Y [N
{¢ 194 (
{ ( 19 )42
)Yy 65
N 149 (8]
( ¢ 1994 16:5.0
1 fe 1994 15.0
( rl de 1994 15.0
e abnl de 1994 ()0).()
de abrl de 1994 97 .0
le abnl de 1994 (68
) e ( 194 ( ).(
| le 1994 G
le 1994 182.0
Total 10,388.0

FUENTE

nario que presentaba la economia mexicana y ante tal situacion los
capitales que habian estado fluyendo a nuestro pais, dejaron de
hacerlo, v los que estaban ya adentro empezaron a emigrar junto
con una gran cantidad de capital nacional, de tal forma que nos

N

encontramos con las siguientes cifras:

Cuadro No. 16
Meéxico: Saldo de la Cuenta Corriente y su financiamiento 1992-1994

Millones de Dolar

AR [ 1992 | 1993 i 1994 | Variacion
[ | |
Concepte | 93/4
| | | 1
t
Saldo Cuenta
Corrente 24,804 .4 ( 23,399.2 | 29,419.4
1 1
Saldo Cuent. |
De Capita 32,582 14,584 .2
Saldos 1,738.9 ¢ 9,182.9 14,835.2
FUENTE fe
68

pais. Sin embargo, con la invitacion al didlogo practicamente se Te

66 I




Como ya sabemos, para paises como el nuestro, los ingresos de la
cuenta de capital deben financiar el déficit de la cuenta corriente y
asi sucedia... hasta 1994, ya que mientras el déficit se incremento
en un 25.73 por ciento de 1993 a 1994, los ingresos para financiarlo,
en lugar de incrementarse, bajaron un 55.23 por ciento; el renglon
de “Saldos” es bastante claro en este aspecto.

No se requiere mucha imaginacion para darnos cuenta de lo insos-
tenible de la situacion sin tomar medidas drasticas de correccion
economica; recordemos, una vez mas, la negativa del gobierno
Salinista a devaluar limitandose a mantener la tasa de desliz esta-
blecida. Asi las cosas, el 1 de diciembre de ese ano (1994) asume el
poder un nuevo gobierno, carente de un programa definido de tra-
bajo, como consecuencia de haber llegado a la direccion del pais
de una manera un tanto accidentada, bajo los acontecimientos politi-
co-delictivos que ya todos conocemos; y en una decision todavia muy
discutida, en el mes de diciembre, tratando de frenar la gran deman-
da especulativa de ddlares, decidié ampliar el techo de la banda de
flotacion, esto, lejos de reducir hizo mas intensa la demanda de dola-
res y como las reservas del Banco de México ya mostraban saldos
peligrosamente reducidos, se tomo6 la decision, el 22 de diciembre,
de retirar a nuestro Banco Central del mercado de cambios; propi-
ciando, con esto, una muy severa devaluacion de nuestro peso que,
segln el tipo de cambio interbancario, del 22 al 31 de diciembre
alcanzo el 71 por ciento, llegando, en el mes de enero, al 120 por
ciento. Con una devaluacion de tal magnitud era, mds que logico,
obligatorio, que nuestro déficit se eliminara o bien tuviera una reduc-
cion muy considerable; como en Gltima instancia asi fue.

1.4 Periodo 1995-1998.

Al inicio de la presente publicacion después de la parte
introductoria, dedicamos un aceptable nimero de pdginas para so-
meter a nuestro personal juicio, la evolucion que ha tenido nuestra
Balanza de Pagos en los tres anos posteriores al estallamiento de la
ultima crisis, (Gltima semana de 1994). Asi mismo presentamos los
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cuadros de apoyo necesarios para sustentar, con cifras oficiales, nues-
tra hipotesis de que el déficit de nuestra cuenta corriente estd
incrementandose con tal rapidez que en poco tiempo habra ya se-
rios problemas para poder financiarlo y estaremos en la antesala de
una nueva crisis economica. Incluimos en esta parte la grafica No.4
con el objeto de que pueda observarse, mds objetivamente, las se-
mejanzas que hay, en términos de Balanza de Pagos, en esos cuatro
episodios de la vida economica de México.

2.- Perspectivas.

Aun para el menos entusiasta de los observadores, resultaré cla-
ro el caracter recurrente que las crisis economicas han tenido en
nuestro pais, cuando no por una cosa, por otra, unas crisis graves,
otras mas graves, sin embargo de lo que podemos estar seguros es
de que, atras de cada una de las crisis economicas que ha padecido
nuestro pais los dltimos treinta anos, ha estado presente siempre un
creciente saldo negativo en nuestra Balanza de Pagos acompanado
de serias dificultades para poder financiarlo. De acuerdo al cuadro
No. 12, los anos de 1976, 1982 y 1994 son ejemplo de eso y para
reafirmarlo en forma mds objetiva, incluimos, en la pdgina siguien-
te, la grdfica No. 5, en la que podemos facilmente observar que la
parte mas pronunciada (hacia abajo) del déficit coincide precisa-
mente con los anos marcados como de inicio de crisis.

Conviene comentar que las cifras del déficit que se manejan en la
mencionada grdfica son tomadas, como se dice técnicamente, a pre-
cios constantes; es decir sin afectarlas por el proceso inflacionario
habido durante esos 27 anos; por tal motivo la linea que representa
el déficit no se ve tan pronunciada hacia abajo para el ano de 1976,
y esto se nota mas para el ano de 1982 y es atin mayor este descen
so en el ano de 1994 y por dltimo, a las claras se nota que, a partir
de 1995 la grafica nos muestra que nos encaminamos acelerada
mente a una situacion de déficit similar a las anteriores. Si observa-
mos, por separado, las graficas para cada uno de los periodos men
cionados, encontraremos, sin duda, una gran similitud entre ellas;
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GRAFICA 4
México: Saldo de Ia Cuenta Corriente
1995-1998 (Millones de Dolares).
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GRAFICA5
Meéxico: Saldo de la Cuenta Corriente
1971-1998 (Millones de Dolares)
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es mas, el descenso que representa el déficit se muestra mucho mas
pronunciado en el periodo de 1995 -1998.

Podemos pues, suponer con bases sélidas, que si no se adoptan
medidas preventivas de defensa econémica que nos eviten caer en
una nueva crisis, por carecer de ingresos para financiar el déficit,
estaremos en unos anos mas, dando explicaciones del porqué se pre-
sentd la crisis econdmica, y culpando de ello a los factores externos.

Permitaseme entrar al estrecho ambiente de la primera persona para
decir: yo no tengo la menor duda de que si ahora no se toman las
decisiones economicas adecuadas, en torno a la magnitud de nues-
tro déficit y a sus posibilidades de financiamiento, en no mucho
tiempo nos encontraremos, una vez mas, con los apuros economi-
cos de otra crisis. Aqui cabe, metaféricamente, lo que alguien dijo
alguna vez: “Fijemos prioridades, le dijo la CRISIS al SIDA”... Al buen
entendedor, pocas palabras.

Bien pues, esto no estaria (:ompleto Si N0 mencionamos, aunque
sea brevemente, algunas sugerencias al respecto. El problema cen-
tral es el incremento en nuestro déficit y sus dificultades para poder
financiarlo, es obvio que si no dejaramos crecer tanto el déficit, no
tendriamos problemas para poder financiarlo; originalmente pues,
la cuestion es no dejar que se incremente hasta niveles que nos
representen riesgo. Para lo cual tendriamos tres caminos: el primero
limitar, en todo lo posible, un crecimiento sostenido de las importa-
ciones. El segundo llevar a cabo un programa serio y de largo plazo
de estimulos a las exportaciones. El tercero, atacar el problema por
las dos vias; es decir racionalizar cuidadosamente nuestras importa-
ciones y agudizar el ingenio para promover mas efectivamente nues-
tras exportaciones.

Toca pues, a todos los mexicanos, asumir la parte de la responsabi-
lidad que nos toca; porque no hay la menor duda, en la recupera-
cion economica de nuestro pais todos tenemos una responsabilidad
que cumplir, desde lo mas elemental que se concreta en hacer, res-
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ponsablemente, lo que nos toca hacer, hasta las cuestiones mas es-
pecificas; el empresario debe asumir cabalmente su papel y no to-
mar las inversiones solamente cuando le presenten una utilidad
segura, sino tomar capital de riesgo, generar empleos y pensar que
el mercado para su producto es el mundo. El gobierno debe con-
centrar su esfuerzo con una sana administracion, tratando de hacer
llegar a todos los estratos sociales sus beneficios, dejando para el
sector industrial todas aquellas empresas 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
dignos de mejor uso.

74




Por acuerdo del senor Kector
de la Universidad Autonoma de San Luis Polost,
Ing. Jaime Valle Méndez,
el libro La Recurrencia de las Crisis Economicas en
México a través de la Balanza de Pagos,
se termino de imprimir el 14 de agosto
de 1999 en los Talleres Grdficos de la
Lditorial Universitaria Potosina
La edicion estuvo al cuidado de su autor
y de José de Jesuis Rivera Espinosa
Se imprimieron 500 ejemplares







	330.97209049 T6R40001
	330.97209049 T6R40002
	330.97209049 T6R40003
	330.97209049 T6R40004
	330.97209049 T6R40005
	330.97209049 T6R40006
	330.97209049 T6R40007
	330.97209049 T6R40008
	330.97209049 T6R40009
	330.97209049 T6R40010
	330.97209049 T6R40011
	330.97209049 T6R40012
	330.97209049 T6R40013
	330.97209049 T6R40014
	330.97209049 T6R40015
	330.97209049 T6R40016
	330.97209049 T6R40017
	330.97209049 T6R40018
	330.97209049 T6R40019
	330.97209049 T6R40020
	330.97209049 T6R40021
	330.97209049 T6R40022
	330.97209049 T6R40023
	330.97209049 T6R40024
	330.97209049 T6R40025
	330.97209049 T6R40026
	330.97209049 T6R40027
	330.97209049 T6R40028
	330.97209049 T6R40029
	330.97209049 T6R40030
	330.97209049 T6R40031
	330.97209049 T6R40032
	330.97209049 T6R40033
	330.97209049 T6R40034
	330.97209049 T6R40035
	330.97209049 T6R40036
	330.97209049 T6R40037
	330.97209049 T6R40038
	330.97209049 T6R40039
	330.97209049 T6R40040
	330.97209049 T6R40041
	330.97209049 T6R40042
	330.97209049 T6R40043
	330.97209049 T6R40044
	330.97209049 T6R40045
	330.97209049 T6R40046
	330.97209049 T6R40047
	330.97209049 T6R40048
	330.97209049 T6R40049
	330.97209049 T6R40050
	330.97209049 T6R40051
	330.97209049 T6R40052
	330.97209049 T6R40053
	330.97209049 T6R40054
	330.97209049 T6R40055
	330.97209049 T6R40056
	330.97209049 T6R40057
	330.97209049 T6R40058
	330.97209049 T6R40059
	330.97209049 T6R40060
	330.97209049 T6R40061
	330.97209049 T6R40062
	330.97209049 T6R40063
	330.97209049 T6R40064
	330.97209049 T6R40065
	330.97209049 T6R40066
	330.97209049 T6R40067
	330.97209049 T6R40068
	330.97209049 T6R40069
	330.97209049 T6R40070
	330.97209049 T6R40071
	330.97209049 T6R40072
	330.97209049 T6R40073
	330.97209049 T6R40074
	330.97209049 T6R40075

