FACTORES QUE INFLUYEN EN LA
BALANZA DE PAGOS DE MEXICO"

AcusTtin Luna OLMEDO

México
1. Generalidades

odavia no existe estimacién oficial de la balanza mexicana
de pagos y es casi seguro que el cémputo no termine en
plazo breve a pesar de los esfuerzos que para ello con-
tinda desarrollando el Banco de México. De todas ma-
neras, poco a poco se estin afinando los datos de que se
dispone actualmente y se recolectan nuevos; asi, por ejemplo, tra-

tindose del comercio de exportacién, el Comité de Aforos y el Banco
Nacional de Comercio Exterior han efectuado rectificaciones de
capital importancia a las estadisticas oficiales en lo que concierne al
valor de los articulos exportados; el banco central, por su parte, si-
gue realizando nuevas investigaciones sobre los gastos de los turistas
y acerca de las cantidades que sittlan al pais los mexicanos que tra-
bajan en Estados Unidos, y ha creado, dentro de su Departamento
de Estudios Econémicos, una seccién que tiene como finalidad exclu-
siva el cédmputo de la balanza y la investigacion de los diferentes
aspectos de la misma.

Si bien es cierto que el material estadistico con que se cuenta
sigue siendo pobre, esto no impide formarse un juicio general acerca
de la dinimica de las operaciones internacionales del pais desde
1933, primer afio en que las estadisticas se pueden considerar com-
parables a las actuales. Este hecho tiene su importancia, y se acre-
centard a medida que se disponga de nuevos datos.

No viene al caso tratar de discutir la importancia de estimar la
balanza; es obvia, sobre todo ahora en que se tendra, posiblemente,

® Conferencia leida en los Cursos de Invierno de la Escuela Nacional de
Economia, Universidad Nacional Auténoma de México, 1945; publicada por
cortesia de dicha Escuela.
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cierta obligacién internacional de efectuarla en forma periédica.
Apenas si se insistird en la afirmacién de que su cémputo consiste
en explicar los movimientos de moneda internacional y en su co-
rolario de que el mercado de cambios refleja inmediatamente la
situacién de las cuentas con el exterior. Se concedera por esta razén
importancia especial a los factores mas salientes que en una forma
o en otra influyan en el valor internacional de la moneda, los cuales,
como es bien sabido, son de diferente peso tratindose de paises deu-
dores que acreedores. '

Aqui en México el medio circulante viene teniendo desde hace
afios una gran influencia elevando el ingreso via multiplicador, y los
precios internos y las importaciones por efecto de la propensién
marginal a consumir y a importar. Su accién resulta decisiva en
tales condiciones para el valor de la moneda y serd uno de los pun-
tos que se examinen a continuacién.

2. Los Gastos Publicos y el Medio Circulante

En 1936 el Gobierno Federal inicié un programa de obras pibli-
cas. El pais estaba y contintia estando necesitando de ellas. Para
que la produccién se incremente se necesitan en muchas regiones
obras de riego, caminos, ferrocarriles, plantas de energia eléctrica,
etc.; pero no se contaba con los fondos necesarios para iniciar o con-
tinuar tan vasta empresa. No se podia recurrir al crédito interno
para que proporcionara el total de las sumas requeridas, pues ya se
sabe que el crédito pablico quedé en bancarrota después de la fase
guerrera de la revolucién y hasta en los afios recientes ha sido posible
un restablecimiento lento de la confianza. Ademais, el pais nunca
ha estado pleno de capitales ya que al ahorro es muy bajo, en parte
porque debido a la estructura econémica del pais grandes sumas de
dinero emigran constantemente en pago de los servicios del capital
extranjero invertido y también porque el temor de algunos capita-
listas mexicanos a la depreciacién monetaria y a la inestabilidad de
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las condiciones internas los incita en tiempos normales a conservar
su dinero fuera del pafs manteniéndolo ocioso o devengando tasas
muy inferiores a las que aqui prevalecen.

No qued6 al gobierno més recurso para la realizacién de sus pro-
yectos que acudir al Banco de México en demanda de los fondos in-
dispensables, complementarios de sus ingresos ordinarios; el efecto
inmediato fué el crecimiento de la circulacién y del ingreso indivi-
dual, de los precios (no obstante la mayor produccién), de las im-
portaciones y de las tasas de interés, con todas sus consecuencias
mediatas e inmediatas sobre la balanza de pagos y sobre el nivel de
vida de las clases bajas, que en el fondo son las que indirectamente
financian los proyectos gubernamentales, y no siempre en su propio
beneficio, sino a veces en el de grandes intereses del pais y del ex-
tranjero que reciben las 6rdenes para la construccién de obras o el
abastecimiento de materiales.

En los paises ricos nada tiene de particular que el gobierno em-
prenda programas de obras publicas en tiempos de crisis; pero en
México la politica de gastos gubernamentales en la depresién, si
bien es cierto que evita el desempleo, se refleja desde luego en la
balanza de pagos y en el tipo de cambio. Desde este punto de vista
no es criticable el desarrollo de obras publicas por el gobierno cuan-
do en el exterior se ponen obsticulos a la salida de mercancias; en
este caso las dificultades para importar hacen que la balanza de pagos
se lesione en menor grado que en otras épocas, pues es menos per-
judicial una inflacién que una baja acelerada, ya que ésta reduce la
actividad y lleva consigo el desempleo.

3. El Medio Circulante y los Precios

Se conoce por la teoria la interdependencia entre la circulacién
monetaria y los precios; parecia logico esperar una correlacién ele-
vada comparando las series estadisticas correspondientes; pero la rea-
lidad es muy distinta. Es muy impreciso el concepto de circulacién
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monetaria. La moneda legal emitida por el Banco de México es sin
ninguna duda circulacidn; pero (los depésitos bancarios? En lo que
debe entenderse por medio circulante hay diferentes opiniones. Al-
gunas veces se considera integrado por toda clase de medios de pago,
otras se restringe el concepto y se computa sumando a la circulaciéon
de moneda en manos del publico el total de depésitos o sélo las cuen-
tas de cheques constituidas en moneda nacional.

En realidad ninguno de los conceptos sobre circulacién o medio
circulante parece estrictamente racional. En la circulacién legal hay
de hecho diferentes monedas y cada una posee una velocidad de cir-
culacién distinta de las demads; y en los depédsitos sucede algo pare-
cido, ya que unos se usan por sus propietarios para realizar operacio-
nes comerciales, permaneciendo otros ociosos en espera de retiro
en cuanto se presenten condiciones adversas que impulsen a sus
duefios a proceder asi, sucediendo esto de manera mads o menos pre-
cipitada.

La parte que en la circulacién legal es ociosa se puede ejemplifi-
car con las monedas cuyo valor monetario se aproxima a su valor
intrinseco; de tales monedas, sin embargo, no se puede afirmar que.
sus poseedores las conserven para lanzarlas al mercado en forma vio-.
lenta, es decir, ofrecen para la reserva monetaria un peligro potencial
pero menos grave que los depésitos. De hecho, en condiciones nor-
males, la gente guarda monedas de plata y aun billetes de altas de-
nominaciones y se puede estimar en México mds o menos constante,
de acuerdo con las condiciones que imperen, la proporcién que se
atesora en el total de moneda legal en poder del publico. En tiem-
pos de depresién, por ejemplo, se reducen mucho esos atesoramientos
que no vienen siendo otra cosa que ahorros.

De la moneda emitida por el banco central debe omitirse la que
mantienen en caja las instituciones de crédito, pues no tiene mis
importancia que la de constituir parte de una primera reserva de los
bancos ante la posibilidad de que el publico retire depésitos. Por
lo que se refiere a éstos, no es ficil separar la parte activa de la inac-
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tiva; quizas se podria obtener informacién aproximada clasificando
las cuentas por la frecuencia de su velocidad; sin embargo, esa se-
paracién no se puede realizar en tiempo breve y por tal motivo se
han buscado procedimientos indirectos para efectuarla. El que se
encontré mas racional se dedujo después de observar la semejanza
de movimientos entre la velocidad de cambio de los depésitos y el
valor de los documentos presentados a compensacién en las ca-
maras. (Ver grifica 1-A [p. 402].) Los cilculos se efectuaron usando
los datos correspondientes al lapso de enero de 1933 a junio de 1942;
no obstante que las condiciones no se pueden considerar precisa-
mente normales, lo que ocurrié después indudablemente dié lugar
a perturbaciones mucho mas profundas. El cociente de correlacxon
encontrado fué de 0.88.1

Era de esperarse la existencia de la correlacién. Los cheques pa-
gados por ‘los bancos (moneda nacional) que han de liquidar otras
instituciones de crédito se transfieren a las cimaras y en éstas se
hace a cada banco el cargo o abono que proceda. En tiempos nor-
males-hay una razdén sensiblemente constante entre los cheques pa-
gados y aquellos que se compensan. La experiencia no ha indicado
desde la fecha en que se tienen estadisticas hasta ahora cambio apre-
ciable en las costumbres del publico en cuanto al modo de hacer
efectivos sus cheques.

La velocidad de los depésitos en un tiempo dado es el cocicnte

IR
1 La ecuacién de regresién de la velocidad de los depésitos sobre el mo-
vimiento de compensaciones es:

V' = 1.5053 C + 12038 u _ (g)"

C es el promedio diario del valor de los documentos compensados en todas
las cdmaras del pais y V' la rotacién de las cuentas de cheques, o sea el co—
ciente que queda de dividir el importe de los chequcs pagados en un mes;
expresado en cifra anual, entre el saldo de la cuenta al fin de cada mes. El
método de cailculo usado para deducir la ecuacién r y las otras ecuaciones
de regresién que se citan en las notas hace innecesaria la obtencién en cada
caso de dos ecuaciones; es decir, en el caso de la ecuacién 1 tambncn se pue-
den calcular los valores de C en funcién de V’.
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de los cheques pagados entre el saldo medio de las cuentas de depé-
sito en ese tiempo. Para que conforme a lo expresado exista correla-
cién entre la velocidad de los depésitos y el movimiento de com-
pensaciones, es indispenable que el saldo de las cuentas varie poco
o no sea muy grande con respecto a los cheques pagados. Como
una u otra o ambas condiciones se cumplieron hasta cierto punto
durante el periodo cuyos datos se usaron en los cilculos, el cociente
de correlacién tuvo que resultar mds bien elevado. Ya se explicé
antes que, en términos generales, la gente, en la época normal, con-
vierte a divisas extranjeras sus ahorros en moneda mexicana. En
tales condiciones, no es absurdo admitir que en esa época, a la que
corresponden los datos utilizados, el depésito ocioso casi no existid;
no sélo, sino que a veces los depdsitos existentes tomaron velocida-
des excesivas para atender las necesidades transaccionales.

La correlacién entre la velocidad de los depésitos y el movimien-
to de compensaciones puede dejar de existir —y asi ha ocurrido en
los afios de guerra—; habra de inferirse en tal caso que, o el depé-
sito estd en parte ocioso si su velocidad es baja en relacién con el
movimiento de compensaciones o que, en caso contrario, esta cum-
pliendo muy activamente funciones monetarias, supliendo entonces
a la moneda legal.

En el supuesto de que después de junio de 1942 siguiesen siendo
verdad las relaciones deducidas para el lapso mencionado, pues no
habria razones para dudarlo, se calculé una serie de cifras de depé-
sitos que se pueden considerar activos (Da). (Grifica 1-D.) Estos
depésitos son en realidad, en su conjunto, cuentas de depdsito cons-
tituidas para la atencién de las operaciones corrientes y por lo tanto
no representartan en un momento dado amenaza para la reserva
monetaria ya que, por su naturaleza, no son fondos destinados a
la especulacion y susceptibles de exportarse salvo en circunstancias
de extrema gravedad.

En lo que se refiere a los depdsitos ociosos, es decir, aquellos con
velocidad cero, cabe hacer diversas consideraciones; desde luego, en
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una situacién de desconfianza casi todo el depésito ocioso se volveri
activo y, en tal caso, el nivel general de los precios se elevard con
tanta violencia como ocurra la conversién, o bien, la reserva mone-
taria se reducird a medida que el pudblico compre divisas y retire
de los bancos su dinero. El depésito ocioso guarda, ademds, cierta
relacién con la reserva monetaria en exceso de la calculada que da
idea de los peligros que pesan sobre esta Gltima si el tipo de cambio
no esta correctamente fijado o se mantiene un sistema de libertad en
las operaciones con el exterior. :

Similar a la influencia del depdsito ocioso sobre la reserva es la
de los valores piblicos colocados, pues en un momento dado se
pueden transferir a moneda nacional o utilizarse como medios de
pago para la adquisicién de divisas, sobre todo cuando se han com-
prado con dinero que de otra manera apareceria en los bancos como
depésito ocioso. El Gobierno Federal no permitiria, con seguridad,
por ser inconveniente, que sus valores se depreciasen abajo de li-
mites razonables y el Banco de México, en caso de panico, se veria
obligado a sostener esas cotizaciones efectuando las’ compras indis-
pensables aun cuando no necesariamente en igual forma que si exis-
tiese estipulada la obligacién de recompra. Y asi sobrevendria el
alza de la circulacién monetaria con todas sus consecuencias.

La estimacién del depésito activo es un paso para computar el
medio circulante; pero tampoco se pueden asimilar sus cifras a las de
la circulacién legal, pues como ya se manifesty, ésta comprende
de ordinario fondos ociosos. Se trata entonces de cifras heterogéneas
que sélo tiene de comun servir de medios de pago interviniendo asi
en la formacién de los precios. La circulacién monetaria legal
tiene en este proceso, por supuesto, una influencia distinta de los
depésitos activos y a fin de determinarla se calcularon separada-
mente las correlaciones entre la circulacién en manos del piblico,
los depédsitos activos y los precios de mayoreo, utilizando al efecto
también las cifras respectivas de enero de 1933 a junio de 1942. Los
datos de precios que tuvieron una irregularidad por causas anorma-
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les no se tomaron en cuenta al calcular la correlacién entre los pre-
cios y la circulacién en manos del piblico y se sustituyeron en pocos
casos por los que habrian correspondido de acuerdo con la tendencia
de la curva, o se eliminaron sin hacer ninguna sustitucién. Lo mis-
mo se hizo al calcular la correlacién entre los precios y los depdsi-
tos activos, pero los precios anormales se sustituyeron por los calcu-
lados, utilizando la relacién entre los precios y la circulacién en
manos del publico (ecuacién 2), en las fechas en que mostraron
anormalidad (de abril de 1934 a abril de 1936 inclusive y de mayo
de 1938 a febrero de 1941). (Gréfica 1-F.) Se utilizaron invariable-
mente sblo los datos que respondian a una tendencia bien definida
desechdndose los afectados por factores imponderables o desconoci-
dos; con este criterio se sustituyeron los datos reales por otros muy
semejantes a medias méviles. Los cocientes calculados son muy
elevados y, como era de esperarse, el que corresponde a la circula-
cién monetaria en manos del putblico y precios es el mayor (0.97)
en tanto que es sélo de 0.90 el que se hallé para depésitos activos y
precios.?

Como los coeficientes de las variables, depésitos y circulacién
monetaria en manos del publico, guardan en la ecuacién de regre-
sidon una razén de 3.28 a 1, su efecto sobre los precios puede expre-

2 Las fluctuaciones en la circulacién estuvieron regidas, como era de es-
perarse, por las que ocurrieron en los factores de expansiéon que comprenden
la cuenta del Gobierno Federal; en efecto, la correlacién entre dos series
de datos resulté ser también de o0.97. (Grdfica 1-B.) Las correspondientes
ecuaciones de regresién son como sigue:

I, = 0.0961 C, + 69.63 (2)
Iy =03149 Dy + 4075 (3)

en las que C, representa la circulacién monetaria ¢cn manos del piblico, 7, el
indice de precios al mayoreo (B. de M.) y D, los depdsitos activos. De esas.
ecuaciones se obtuvo una nueva que liga los tres datos citados:

I, = 0.05C, + 0.157 D, + 55.19 (3)
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sarse como que, en media, una unidad de depésito activo equivale
a tres de circulacién en manos del publico.?

Con este conocimiento ya es posible expresar el medio circulante
(M:) en unidades menos heterogéneas, es decir, en términos de
circulacién monetaria en manos del pidblico o de depésitos activos:
basta en el primer caso sumar a la circulacidn monetaria tres veces
los depésitos activos o en el segundo agregar a éstos la tercera parte
de la circulacién monetaria. (Griéfica 1-E.)* La correlacién entre las
nuevas cifras de medio circulante y los precios, 0.91, es entonces ma-
yor que para los depésitos considerados aisladamente, y menor que
para la circulacién monetaria en poder del publico. (Grificas 1-E
y F.)? Estos resultados contribuyen a definir con mas precisién el
concepto vago de medio circulante que adquiere asi el concepto de
cifra total de medios de pago originados por el sistema bancario, con
la mis estrecha interdependencia del nivel general de los precios.

Es casi ocioso aclarar que los resultados anteriores deben cir-
cunscribirse a condiciones especiales medias de México, pues en otros
paises pueden intervenir factores que aqui tienen poca importancia
o son enteramente desconocidos, en cuyo caso no seria acertado se-
guir la misma secuela en la investigacién. Cabe manifestar también
que las relaciones encontradas involucran todos aquellos factores
que producen alteracién de los precios, tales como aumento de la

3 El equivalente medio por unidad entre la circulaciéon en manos del
publico y el depésito ocioso permite estimar con una aproximacién semejante
la velocidad de la primera. En efecto, en la ecuacién MV + M’ V' = PT, si
se cuenta con buenos indices de produccién y precios, queda como incégnita
solo V.

4 M,=C,+ 328D, (s)

b las ecuaciones de regresién son:
I, = o0.0552 M, + 46.5228 | (6)
entre precios y medio circulante y
M, =18.11597, — 842.8043 n

entre medio circulante y precios.
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poblacién, nivel de la produccién, importaciones y exportaciones en
lo general, etc.

Cuando en la grafica de los precios la linea de los calculados® va
por encima de la de los precios observados, debe inferirse que inter-
vinieron condiciones contrarias a los efectos de un alza del medio
circulante, como, por ejemplo, una gran preduccién. En cambio, si
la linea de precios reales va por encima de la de los precios calcula-
dos, la produccién es baja, ha subido anormalmente la velocidad de
cambio del dinero, se ha elevado quizis la propensién marginal a
consumir en alguna o todas las clases sociales a consecuencia de ma-
yor ingreso individual, existen en el mercado factores de especula-
cién que lucran a costa del ptiblico al amparo de escasez real o arti-
ficial y elevan los precios con un ritmo mayor que el del descenso
de la produccién, o habiendo control de precios éste ha sido: poco
eficaz. Comparando la diferencia entre los precios observados y
calculados con el indice general de la produccién se encuentra en
efecto cierta interdependencia en los afios en que no hubo influen-
cias psicolégicas que se pudieran traducir en enrarecimiento de mer-
cancias equiparable a baja produccién.

Conocidos los precios reales también es posible calcular el medio
circulante. (Grifica 1-E.)7 Si las cifras reales de éste son mayores
que las calculadas, se puede inferir que la diferencia corresponde a
moneda atesorada u ociosa, indica un éxito en el control de los pre-
cios, denota abundante produccién (caso en el cual las especulacio-
nes no se presentan con iguales caracteristicas que cuando hay es-
casez) o da idea, posiblemente, de baja de la propensién marginal
a consumir.

Es de notarse que en casi todo 1934, en 1935 y 1936 y desde prin-
cipios de 1940 hasta abril de 1944, el medio circulante correspon-
diente a los niveles de precios en cada una de esas fechas fué inferior

6 Con la férmula 6, es decir, conociendo el medio circulante y aplican-

do la 5. (Gréfica 1-F.)
7 Por medio de la férmula 7.
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a las cifras reales tal vez debido, mis que otra razén, a que la pro-
duccién satisfizo con amplitud a la demanda.

En los dltimos afios, el puiblico mismo, al atesorar monedas y
piezas de oro y plata, ha hecho una inapreciable contribucién para
frenar el alza de los precios derivada de la insuficiencia de la pro-
duccién frente al crecimiento del ingreso individual. Sin embargo,
en mayo de 1944 la curva del medio circulante calculado se encimé
a la linea real, quizads por descenso de la produccién, porque la cir-
culacién en manos del pudblico ha tomado mayor velocidad o se ha
vuelto activa parte de la que se hallaba atesorada, o quizis a causa
de mayor propensién marginal a consumir. Por alguno de estos fac-
tores, tal vez el primero, se explica el vertiginoso ascenso de los pre-
cios durante 1944. Ficilmente se comprende la ineficacia de las
medidas de control frente a una produccién incapaz de hacer frente
a la demanda, produccién que no se eleva ripidamente —ya por
falta de capital, direccién técnica o mano de obra calificada— al
mismo ritmo que la demanda del mercado y acelera el alza mencio-
nada en virtud del aumento ininterrumpido del ingreso individual.

En México no se ha llegado a pensar seriamente en la implanta-
cién de sistemas de racionamiento. Existiendo diferencias tan gran-
des en el ingreso individual de los habitantes, seria imposible fijar
las raciones, pues quienes pertenecen a las clases inferiores ni siquie-
ra podrian adquirirlas y a los individuos de ingresos altos les resulta-
rian insuficientes. Por eso se ha acudido a otras medidas de control;
pero éstas en algunos casos se podria afirmar que han producido
resultados inversos a los deseados, es decir, con frecuencia han dado
lugar a la creacién de mercados negros. Muchas veces en los locales
en donde se deberian vender articulos a bajos precios no se cuenta
con mercancias suficientes y entonces se obliga al consumidor a com-
prar una proporcién baja del articulo escaso con otro que el cliente
no necesita o, incluso, se cierran las tiendas debido a la falta absoluta
de mercancias para la venta al publico.

El nivel de precios, en tales condiciones, se halla sujeto a vaive-
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nes que es necesario prever, pues en esta forma la fijacién del tipo
de cambio capaz de detener la salida de fondos o de equilibrar los
conceptos deudores y acreedores de la balanza de pagos no se apoya
en buenos cimientos. Es preciso, en consecuencia, enfocar toda la
atencién necesaria para estimar los posibles movimientos de los pre-
cios, ya se trate de los internos o de los exteriores.

Se insiste de nuevo en que lo expuesto es improbable que sea ver-
dad en paises donde el ahorro y la inversién y no las operaciones
internacionales desempefian un papel monetario mas importante que
en México; aqui la teoria cuantitativa de la moneda casi se verifica,
segin lo demuestra la experiencia.

4. Los Precios y la Reserva Monetaria

Con el fin de analizar la posible relacién entre los niveles de
precios locales y los exteriores representados por los indices norte-
americanos y la reserva monetaria, se comparé la razén de los indices
de precios americanos (Bureau of Labor) a mexicanos (Banco de
México) con la reserva monetaria, utilizando sélo las cifras corres-
pondientes al periodo estimado como menos anormal (enero de 1933
a julio de 1938) y eliminados en las series de precios mexicanos los
datos notoriamente influidos por razones de orden psicoldgico u otras
causas de explicacién dudosa. A los indices norteamericanos no se
les hizo ninguna modificacién. Los datos de la reserva se computa-
ron sumando: &) los de la reserva del Banco de México, sin conside-
rar en ésta los saldos deudores o acreedores por operaciones de fu-
turo y deduciendo las obligaciones con bancos del extranjero; &) las
existencias netas en oro y divisas y en bancos del extranjero de las
demiés instituciones; y ¢) el valor real de la moneda metdlica en cir-
culacién. Esta, aun cuando no es propiamente una reserva con las
caracteristicas de la que mantienen en su poder los bancos, especial-
mente la institucién central, requiere, al constituirse, de divisas que
de otra manera acrecentarian las que poseen las mismas institucio-
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nes. Por falta de datos no se incluyeron también los saldos en el
exterior de mexicanos residentes en México. Tampoco se tuvieron
en cuenta los cambios en la valorizacién de los integrantes de la re-
serva derivados de modificaciones en los precios exteriores de los
metales o en los tipos de cambio de las. divisas acumuladas en otros
afios. Se intentd correlacionar solamente los movimientos de los
precios y de la reserva imputables a situaciones del comercio o del
ingreso nacional. Por falta de estimaciones o de datos para efectuar-
las se ignoraron, asimismo, posibles atesoramientos de metales mo-
netarios o de monedas y exportaciones no registradas de éstos.

Suavizando las curvas, se encontré gran semejanza entre las dos
series de datos (grifica 1-G y H) que hizo presumir la existencia de
correlaciéon. Al hacer los calculos se encontré que ésta era maés ele-
vada si las cifras de la reserva monetaria se comparaban con las
razones entre los precios de seis meses antes.® Ocurre, en efecto, en
la’ prictica mercantil, que los comerciantes se informan de las con-
diciones que privan en otros mercados para la importacién o expor-
tacién, conciertan sus operaciones poco después y las liquidan, a ve-
ces, inmediatamente.

Es positivamente extraordipario haber obtenido una correlacién
tan elevada, ya que la reserva ha involucrado indudablemente mo-
vimientos de capital que no es posible eliminar por falta de datos y
refleja, asimismo, los invisibles a que normalmente da lugar el ser-
vicio de los capitales invertidos en el pais.

i Tienen los movimientos de los precios mayor o menor influen-
cia que los del ingreso en el monto de la reserva monetaria? Es una
pregunta que sblo se podrd contestar satisfactoriamente cuando se
disponga en México de datos periddicos sobre el ingreso nacional.

8 El cociente de correlacién entre la reserva monetaria y la razén de
precios norteamericanos a mexicanos es 0.82, siendo la ecuacién de regresién:

I
R,, = 17663g I“ — 65662 (8)
)
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Durante el lapso normal es notable el parecido entre la reserva
monetaria real y la calculada con la férmula 8; ocurre a continua-
cién una divergencia motivada por las perturbaciones que tuvieron
lugar unos meses antes de que estallara la guerra y durante ésta,
De no haber intervenido tales causas externas, la reserva monetaria
habria seguido quizis el movimiento de la paridad de precios, pero
la afluencia de capital, la retencién de utilidades y las dificultades
para comprar en el exterior, junto con las fuertes exportaciones, mo-
tivaron su inusitado crecimiento.?

El alza de la reserva va acompaiada, como es natural, de ascenso
en los depésitos bancarios constituidos en moneda nacional, pues los
particulares vendedores de divisas extranjeras, al obtener moneda na-
¢ional, si no la destinan a la adquisicién de bienes o valores mexi-
canos o al atesoramiento personal, tienen que llevarla a los bancos,
caso en el cual las cifras respectivas quedan involucradas en las de
depésitos ociosos. Estos, sin embargo, no igualan el monto de las
ganancias extraordinarias de la reserva.

5. La Reserva Monetaria y el Tipo de Cambio

Aclarando el concepto de medio circulante y deducidas sus rela-
ciones con los precios internos y entre éstos y los precios exteriores
representados por los de Estados Unidos y la reserva monetaria na-
cional, se estd en condiciones de estimar el tipo de cambio de equili-
brio, entendiéndose por tal aquel que puede consérvar estables los
recursos de la reserva monetaria bajo la suposicién de que no haya
movimientos anormales de capital.’® Tiene gran importancia para

? Se podria considerar como estimaciéon de las ganancias de la reserva por
los conceptos sefialados la diferencia entre la reserva real y la calculada.

10 Se tiene como base para realizar esa estimacién la experiencia que se
obtuvo tanto en los meses que precedieron a la adopciéon del tipo de $ 3.60 por
1 délar a fines de 1933, como la que se adquirié desde los dltimos meses
de 1936 hasta principios de 1937, cuando se observé en forma palpable que
3.60 X 1 era en esas épocas el tipo de cambio de equilibrio. En ambas situa-
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una buena estimacién elegir indices de precios adecuados, pues de
otra manera los resultados se alejarin de la verdad y los tipos cal-
culados no se podrin considerar de equilibrio.

Sélo se puede asegurar el mantenimiento del tipo de cambio du-
rante un largo periodo si se toman en cuenta todos aquellos factores
que en un momento dado puedan producir alteracién de los pre-
cios: el medio circulante, la produccién y algin factor accidental,
entre los de cardcter interno, y entre los exteriores aquellos que afec-
ten anormalmente los precios norteamericanos. Ha de hacerse en-
tonces una cuantificacién del efecto sobre los precios de los movi-
mientos de capital que se estimaren probables, asi como de las
importaciones excesivas, de las reducciones en las exportaciones, etc.,
pues, de considerarse sélo las razones de precios, podria llegar un
momento en que la reserva agotase sus recursos en el mantenimien-
to de un tipo de cambio correcto desde el punto de vista de los
niveles de precios, pero inadecuado desde otros. El problema es,
pues, bastante complicado y se requiere de gran experiencia para
no incurrir en equivocaciones.

" Hay que tener presente en todo momento que el tipo de cambio
debe ser congruente con la posicién de la balanza de pagos juzgada
a través de los datos de la reserva monetaria total. Esta se convierte
as{ en un dato que el Banco de México debe mantener estrictamente
confidencial, entre otras razones por aquellas de orden psicolégico
que suelen tener importancia transitoria considerable. Esta es la ra-
z6n por qué en la grafica 1-H aparece solamente la linea de la reserva
calculada que desde mediados de 1942 difiere considerablemente

ciones este tipo coincidié con una paridad de precios alrededor de 77. Si
tal experiencia y la de todo el periodo que se inicia en 1933 contintia mos-
trando resultados satisfactorios, es légico estimar el tipo de cambio de la
misma manera conocida. Se establecerd entonces la paridad de poderes de
compra y se calculard el tipo de cambio de equilibrio, cifra que podri alejarse
en mids o en menos de la que prevalezca en el mercado de cambios, si los mo-
vimientos de capital u otros factores accidentales ejercen en ese momento una
gran influencia o las importaciones no mueven los precios internos.
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de los datos reales a causa del ingreso de fondos del exterior y de
las condiciones extraordinarias del comercio internacional.

6. Los Concepros Fundamentales de la Balanza
y sus Fluctuaciones

Es una lastima que los datos disponibles del comercio exterior y
de la produccién de oro y plata adolezcan de tan serios defectos.
Las exportaciones, conforme a una investigacién realizada sobre los
datos oficiales de 1943, mostraron en las cifras de la Direccién Ge-
neral de Estadistica errores de alrededor de 229 en el total, 409,
en la exportacién controlada preponderantemente por capital mexi-
cano y 15%, en la de caracter minero. No se puede dar idea similar
de las importaciones, pero su deficiencia es seguro que también sea
considerable aparte de que el contrabando quizis sea muy fuerte.
También deberian tomarse en cuenta las exportaciones ¢ importa-
ciones no liquidadas o pagadas pero pendientes de efectuarse, ha-
ciendo en su caso los ajustes correspondientes en los invisibles o qui-
zas en .la reserva monetaria.

Las estimaciones del saldo de invisibles valiéndose de cifras.tan
malas quedan afectadas de errores muy grandes, sobre todo si se
hace el cémputo como ahora se ha realizado, es decir, corrigiendo
los datos oficiales de exportacién y dejando casi iguales los de impor-
tacién, esto es, deduciendo sélo las importaciones de valores que
quedan mejor clasificadas entre los invisibles.

La balanza comercial de mercancias en México es generalmente
activa y junto con la produccién de metales preciosos produce me-
dios de pago para hacer frente a los servicios del capital extranjero
invertido en México, los cuales, como es natural, suben en la pros-
peridad y descienden en las crisis o cuando se presentan factores ex-
traordinarios como entradas de capital o retencién de utilidades, caso
en el cual la reserva monetaria registra alza de sus recursos. Asi en
1933, por ejemplo, la balanza comercial de mercancias fué de 26.3
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millones de délares y de 38.7 el valor de la produccién de oro y pla-
ta o sea un total de 65.0 para los medios de pago. Como la reserva
monetaria nacional —comprendiendo en esta denominacién, como
ya se expres6 antes, la que mantienen todos los bancos y el valor
intrinseco de la moneda metdlica en circulacién— subié sélo 13.9,
debe inferirse que el saldo de los invisibles positivos y negativos fué
de 51.1 millones en contra de México.

En los altimos doce afios el valor de la exportacién ha seguido
sensiblemente las fluctuaciones de la actividad econémica de Estados
Unidos, reflejando también el cierre de algunos mercados por efecto
de la guerra. Asi, hubo alza de 1933 a 1937, descenso en 1938 y 1939,
recuperacién de 1941 a 1943 y ligera baja en 1944 con motivo del
abatimiento de la demanda de las materias primas mexicanas en Es-
tados Unidos a causa de menor escasez en el mercado. Es interesante
observar cémo se ha ido elevando, en las exportaciones de mercan-
cias, la proporcién en el total exportado de la parte controlada pre-
ponderantemente por capital mexicano, hecho que significa para el
pais un mayor rendimiento unitario en divisas.

Las importaciones de mercancias siguieron hasta 1938 una ten-
dencia similar a las exportaciones, ya que éstas usualmente finan-
cian a las primeras, sobre todo las controladas preponderantemente
por capital mexicano. Desde 1939, se acentuaron los efectos de la
expansiéon del medio circulante sobre las importaciones que ya ha-
bian obligado a una primera devaluacién monetaria en 1938, y debi-
do a esa causa, y a factores psicoldgicos por la inestabilidad del pre-
cio internacional de la plata, a mediados de 1939 se volvié a reducir
el valor externo del peso. En 1940, la importacién crecié al mismo
ritmo que la exportacién, pero el sesgo que tomaron los aconteci-
mientos de la guerra en Europa dié fin a los factores psicolégicos
que exageraban la depreciacién monetaria; la cotizacién del peso se
redujo a 5 X 1 ddlar y pasd después a 4.86; ademds, se iniciaron las
repatriaciones de capital mexicano y la entrada de fondos extranje-
ros, lo que permitié realizar importaciones exageradas de mercancias
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€n 1941 sin menoscabo de la reserva monetaria, no obstante que la
balanza comercial fué negativa, pues el cierre de los mercados euro-
peos afecté considerablemente las exportaciones. Hacia fines de 1942
el inusitado crecimiento de las ventas al exterior y las restricciones
para importar, originaron una balanza comercial extraordinariamen-
te favorable que se reflejé en el monto de la reserva monetaria. En
1943, subieron las importaciones y las exportaciones, pero éstas con
un ritmo mucho mayor; finalmente, en 1944 declinaron las expor-
taciones pero las importaciones subieron y las sobrepasaron ligera-
mente, de manera que la balanza comercial de mercancias fué otra
vez negativa como en 194I.

Los medios de pago y los saldos de invisibles determinan que la
reserva monetaria aumente o se reduzca. Comparando las cifras de
fines de cada afio, de 1933 a 1936 la reserva nacional crecié sin ex-
cepcién y se redujo en 1937 y 1938 quedando sensiblemente igual
en 1939. Las grandes importaciones resultantes de la expansién mo-
netaria y de la alta propensién marginal a importar parecen haber
beneficiado a exportadores y capitalistas extranjeros, ya que se man-
tuvieron elevadas, lo mismo las importaciones que los saldos de in-
visibles. No se observa el mismo fenémeno de 1940 a 1944 en virtud
de que ni ha sido posible importar lo que el pais demanda, ni todos
los servicios del capital extranjero invertido se han comportado como
de costumbre, dando lugar asi a perturbaciones monetarias al no re-
tirarse dinero de la circulacién por efecto de importaciones visibles
o invisibles. Las remesas de trabajadores mexicanos en el extran-
jero a familiares, por otra parte, se han venido a constituir reciente-
mente —desde 1943— en nueva fuente de medios de pago, ‘de tanta
importancia como cualquier otro renglén de las exportaciones.

De los conceptos fundamentales de la balanza cuyos movimientos
mas salientes han quedado descritos resaltan como muy inestables los
invisibles y los medios de pago y dentro de éstos, las exportaciones,
sobre todo las controladas preponderantemente por capital extran-
jero, que consisten en su mayor parte de minerales.
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7. Influencia del Valor Internacional del Peso

Por las modificaciones llevadas a cabo en el tipo de cambio, Mé-
xico ha acumulado un caudal de experiencia. Se han presentado
multiples oportunidades para la observacién y en no pocos casos se
ha visto que los hechos se realizan de modo diferente de como se
podria esperar que ocurriesen.

Cuando la moneda nacional ha tenido en el exterior gran poder
adquisitivo (tipo de cambio en pesos por unidad de moneda extran-
jera igual o menor que el de equilibrio), se facilitan las importacio-
nes; los resultados habrian sido siempre buenos si las compras con-
sistieran sblo en bienes de produccién, pero generalmente han invo-
lucrado grandes cantidades de articulos de lujo. El hecho ha tenido
claras ventajas para ciertas clases sociales, pues se eleva entonces su
nivel de vida. En los casos en que no se ha presentado dificultad
para importar se frena el alza de los precios del mismo modo que
cuando el banco central eleva a sus asociados la reserva obligatoria
para contener la expansién del crédito. La repatriacién de capital y
la entrada de otros fondos han contado con un estimulo para venir
al pafs, pero no se puede afirmar que lo hayan aprovechado, ni en los
afios de guerra, debido quizas a injustificada desconfianza o mala
apreciacién de las condiciones econémicas locales. La competencia
internacional, por otra parte, se ha vuelto desventajosa para algunos
productos mexicanos de exportacién; por ella tienden a venderse
al exterior menores volimenes de mercancias, surgen problemas de
desempleo, inconcebibles en un pais como México, y se reducen los
ingresos fiscales.

Las importaciones elevadas habrian mermado las bases de crédito
de los bancos ocasionando la deflacién, pero el programa guberna-
mental de gastos ha impedido que eso suceda; sin embargo, la re-
serva monetaria ha registrado reducciones de gran cuantia si han
coincidido fuertes importaciones y el traslado de los servicios del
capital extranjero, muy grandes en las épocas de auge.
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Cuando el peso ha tenido escaso poder de compra en el exterior
(tipo de cambio mayor que el de equilibrio) han ocurrido efectos
mas o menos contrarios a los relatados: tiende a aumentar la reserva
monetaria, se reducen las importaciones y sube su precio, las expor-
taciones aumentan de volumen y también su rendimiento para el
pais si tienen demanda flexible en el exterior; pero al generar mayor
ingreso via multiplicador, inflan el crédito y los precios y provocan
mayores importaciones si el nuevo poder adquisitivo no se desvia
hacia el mercado local. Se registra asimismo limitacién de las utili-
dades y servicios de las empresas controladas por capital extranjero,
computados en moneda extranjera, a tal punto que en algunas épo-
cas los empresarios han preferido reinvertir, pues en moneda nacio-
nal se abaratan los bienes del pais.

En cuanto el puiblico percibe que esta cercana una devaluacién de
la moneda se apresura a adquirir oro o cambio extranjero y atesora
o remite capital al exterior. Si la devaluacién se realiza, cesan los
temores, vuelve la tranquilidad al mercado de cambios y comienza
un reajuste de los precios internos que suben en general con cierta
lentitud o rapidez, segin el articulo, hecho que perjudica especial-
mente a los importadores, pues les reduce considerablemente sus ga-
nancias en tanto reaccionan los precios.

La apreciacién de la moneda ha sido en México menos frecuente
que la devaluacién. Véase en efecto cémo ha fluctuado desde 1933
el tipo de cambio. A mediados de este afio, en que el peso alcanzé
frente al délar el tipo de 3.60 X 1, se mantuvo estabilizado hasta
marzo de 1938, cuando se abandoné; el nuevo tipo de 5 X 1 se man-
tuvo a partir de junio de 1938 hasta julio de 1939. Hacia fines de
este afio volvié a estabilizarse a 6 X 1 después de que el mercado
se habia estado moviendo con cierta libertad y bajo el influjo de fac-
tores psicolégicos. La nueva cotizacién se sostuvo hasta junio de
1940, en que volvié nuevamente a 5 X 1, y después a 4.86, en octu-
bre, como sigue hasta la fecha. El tipo de cambio no ha sido preci-
samente erratico sino que ha estado sujeto a muchas vicisitudes, pero
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al alza casi siempre. No obstante, se ha aprendido también alguna
lecciéon de lo que sucede cuando se aprecia la moneda.

Se ocurre inmediatamente que al elevarse el poder adquisitivo
del peso los articulos importados reducirdn su precio en beneficio del
consumidor; pero esto no pasa, pues el importador ha tratado siem-
pre de absorber la ganancia o el vendedor extranjero, segin se dice,
ha elevado'los precios de sus mercancias en ddlares y en esta forma
las importaciones han seguido para el consumidor con precio interno
elevado. Si ha sido patente, en cambio, una situacién desfavorable
para los exportadores, quienes, recibiendo por sus mercancias iguales
precios en moneda internacional y ain mds reducidos en algunos
casos, al hacer la conversién a moneda nacional han obtenido su-
mas menores en tanto que los costos de produccidén no se alteran en
pesos, pues ni se abaten los precios de las materias primas nacionales
ni es posible reducir los salarios a causa de la oposicién del elemento
trabajador muy explicable por su bajo nivel de vida.

8. El Saldo Exterior y la Economia Nacional

Son muy semejantes los efectos que sobre la economia tienen los
gastos publicos y el saldo exterior. Ambos conceptos incrementan el
ingreso, pero probablemente el multiplicador sea diferente para cada
uno y con mayor razén la propensién marginal a importar que origi-
nan. Se trata, en consecuencia, de factores similares en su accién,
pero distintos en sus efectos. Durante los tltimos afios de guerra ha
habido ocasién de observar el comportamiento del saldo exterior en-
tendido como la acumulacién de saldos favorables de la balanza co
mercial, ingresos de capital (repatriaciones y nuevas inversiones) e
invisibles retenidos en el pais a causa de los elevados impuestos que
gravan las utlidades en el extranjero, debido a mayor confianza ha-
ciz Ja moneda nacional o a causa de la nacionalidad de sus duefios.
Quizds sc hayan realizado tambi¢n importaciones via “lend-lease”:
sin embargo, tratdncose de armamentos éstos carecen de significa-
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cién econémica y si fueron fondos, seguramente no tuvieron gran
importancia.

El proceso de entrada de los fondos ingresados se puede sinteti-
zar en la siguiente forma: los bancos adquieren directamente del
publico giros y documentos en moneda extranjera, dando en cambio
pesos. En cuanto acumulan una suma importante en el pais o en el
exterior venden el exceso al Banco de México y esta institucién se ve
obligada a expandir el medio circulante. Los propietarios de los
fondos ingresados depositan en las instituciones de crédito, y en esta-
forma suben los depésitos amplidndose asi las bases de crédito. Se
genera entonces un movimiento inflacionista por partida doble, pues
por una parte crece la circulacién y por otra los bancos, con sus nue-
vos recursos, tienden a elevar sus’ carteras.

" El Banco de México ha venido adoptando una serie de medidas
para contrarrestar los citados factores de inflacién y ha usado de
dos medios: elevacién de la reserva obligatoria y limitacién de las
carteras, tanto por recomendaciones en cuanto a su composicién
como por convenios amistosos con los bancos del Distrito Federal
en lo tocante a su monto, pues a las disposiciones a que se hace re-
ferencia no se ha querido dar caricter imperativo. Se ha tratado mis
bien de convencer a los asociados de que las condiciones del pais re-
quieren la aplicacién de tales medidas en beneficio general, aparte de
que ponen a los mismos bancos en una extraordinaria situacién
de liquidez que los prepara para asumir en la postguerra el impor-
tante papel que estin llamados a desempeiar.

De esa manera ha quedado esterilizada buena parte de los fondos
ingresados al pais. Si no se hubiesen puesto trabas a la entrada de
délares billetes, es probable que se habria despertado en el publico el
deseo de atesoramiento de esa divisa como lo ha hecho con las mo-
nedas y tejos de oro y plata, y en tal caso en la esterilizacién de fon-
dos habria participado no sélo el Banco.

Hasta ahora no ha habido oportunidad de medir el aumento de
las importaciones provocado por el saldo exterior. Tal vez no sea

392



FACTORES DE LA BALANZA DE PAGOS DE MEXICO

muy grande; s6lo se han apreciado sus efectos sobre los precios y en
la balanza de pagos. Los saldos ociosos es posible que den lugar a
perturbaciones en la reserva sobre todo si salen bruscamente del pais.
Lo ya invertido también seguird ocasionando alzas en el consumo y
cargas en algunos renglones de la balanza como los de servicios de
capital, patentes, regalias por uso de maquinarias, materias primas,
etc.; sin embargo, sera la parte mis provechosa desde el punto de
vista de los pagos internacionales, sobre todo si evita importaciones o
produce cambio extranjero. Las empresas con participacién mixta
de capital, ideadas para suavizar los excesos del nacionalismo eco-
némico, parecen ser mdis convenientes al pais que las fundadas sélo
con capital extranjero, aun cuando siempre llevan envuelto el riesgo
de hacerse dependientes de monopolios internacionales por el uso de
patentes o el abastecimiento de materias primas claves.

Después de la guerra es de esperarse afluencia de fondos, pues
habrd mucho capital ocioso en Estados Unidos que busque oportu-
nidad de inversién, ya sea por su cuenta o, como se indicé, asociado
al capital mexicano, y deberd procurarse que las divisas adicionales se
utilicen en importaciones de bienes ttiles.

Como serd factible la obtencién de fondos del Banco Interna-
cional de Reconstrucciéon y Fomento en caso de establecerse, se pre-
sentara la oportunidad de reducir las tasas del capital extranjero y
ello si aliviara las cargas que ya pesan sobre la balanza. Eso es uno
de los lados buenos de las recomendaciones de Bretton Woods.

9. La Balanza de Pagos y las Fluctuaciones Econémicas

Las grandes fluctuaciones a que se hallan sujetos los renglones de
la balanza'de pagos —muy grandes en comparacién con el ingreso
nacional— hacen dependiente a la economia de México de las eco-
nomias extranjeras. INo se pueden adoptar medidas locales que con-
trarresten las principales influencias exteriores. Es imposible inter-
venir en el mercado internacional para la venta de materias primas
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que no se necesitan y mucho menos en los precios de venta fijados
a veces por grandes monopolios. Tampoco seria aconsejable obligar
a los inversionistas que aceptasen en México tasas de rentabilidad
menores sobre sus capitales cuando en otras partes los podrian colo-
car con ventajas similares a las de aqui; apenas si se podria influir en
las importaciones y eso en aquellas no fundamentales para la buena
marcha de las actividades econdémicas internas.

Si el pais ha de mantenerse en su posicién de exportador de ma-
terias primas, le conviene sobre todas las cosas el auge exterior —un
elevado ingreso nacional en Estados Unidos principalmente—, por-
que hay activa demanda de ellas a buenos precios; pero aun asi,
aparte de las complicaciones locales que estas ventas acarrearian,
como por ejemplo alza local de los precios, existe el riesgo de compe-
tir con paises mas retrasados socialmente, de nivel de vida mas bajo
y poseedores de mejor organizacién técnica. De todos modos, si-
quiera se dispondria de medios de pago para cubrir las grandes im-
portaciones- correlativas, los servicios de los capitales extranjeros a su
vez mayores y para mantener estable el cambio.

Por el contrario, cualquier crisis en la produccién industrial ex-
tranjera hace que los precios bajen contrayendo la demanda y los
inventarios de materias primas, con el consiguiente quebranto de
la reserva monetaria, si se desea mantener la estabilidad del cambio.
El hecho de que los articulos exportados ofrezcan mayor fluctua-
cién en sus precios que los articulos importados es otro factor pertur-
bador de la balanza de pagos, especialmente en época de depresién,
ya que los primeros descienden rdpidamente mientras los segundos
se mantienen estables hasta cierto punto. (Grafica 2-B.)

México, como pais tradicionalmente exportador de productos mi-
neros, esencialmente sujetos a las variaciones de la demanda externa,
tiene larga experiencia como subordinado econémico de las naciones
industriales. Simples cambios en el precio internacional de la plata
han provocado en el pasado —y en menor escala no hace mucho
tiempo— casi la quiebra de su economia; regionalmente son bien co-
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nocidas las crisis a que dan lugar, con frecuencia, los cambios en la
demanda de café, plitano, henequén y legumbres, para no citar otros
articulos.

Las fluctuaciones en la demanda exterior de productos mineros
tienen gran importancia para México, pues, aparte de sus repercusio-
nes sobre la balanza de pagos, hacen inestables la mano de obra ocu-
pada y los ingresos fiscales y afectan la situacién patrimonial del pafs.
En la etapa ascendente del ciclo, cuando los precios internacionales
muestran tendencia al alza, las compafias propietarias de las minas
tienden a explotar fundos relativamente pobres; entonces la mano
de obra utilizada es abundante, las recaudaciones fiscales aumentan
y se protege relativamente el patrimonio nacional.

En las crisis se explotan de preferencia vetas ricas; se procura
disminuir la mano de obra y descienden los ingresos del gobierno;
el patrimonio nacional se lesiona entonces considerablemente al ex-
plotarse los mis ricos yacimientos, muchas veces en forma irracional.

La mineria, por lo tanto, aparte de sus inconvenientes como ac-
tividad controlada por capital extranjero, trabaja para el pais en for-
ma desventajosa, pues en las crisis da lugar a desempleo, irremisible-
mente, y en el auge resta mano de obra a las demds fuentes de
produccién. De aqui el interés que podria tener para los pdises mi-
neros la estabilizacién de precios internacionales aunque fuese a nive-
les relativamente bajos; nada mas que un paso de tal naturaleza sélo
lo podrian dar las naciones industriales. Como seria dificil concertar
acuerdos internacionales, para la regulaciéon de precios a que se alu-
de, ya que entrarian en juego multitud de factores, deberian buscarse
los medios adecuados de atenuar los perjuicios de caracter ciclico de
la mineria y al respecto se podrian citar la restriccién de las exporta-
ciones de minerales en bruto o la aplicacién de procedimientos fis-
cales inspirados probablemente en el impuesto del 129 sobre el valor
de aforo de los productos exportados.

De lo expuesto hasta aqui se deduce que los trastornos sobre la
economia interna derivados de condiciones extralocales son casi siem-

395



EL TRIMESTRE ECONOMICO

pre serios no obstante lo diversificado de la produccién nacional
—obra del clima y de la altitud— que actdia casi siempre de amorti-
guador. “Regresar al quelite” es una frase acuiada que describe
c6mo los trabajadores habitualmente ocupados en negocios de expor-
tacién vuelven al campo cuando los mercados extranjeros cierran sus
puertas a los productos locales o se trasladan a otros centros con la
perspectiva de encontrar trabajo mis lucrativo que la agricultura.

El desarrollo industrial constituye otro factor de independencia,
por lo menos en la medida en que no requiera de materiales extran-
jeros, y también lo es, quizds con mayor razén, la menor importan-
cia de los impuestos al comercio exterior dentro de las recaudaciones
totales del gobierno, en marcado contraste con lo que acontecia hace
algunos afos.

No siendo, pues, del dominio de las autoridades monetarias la
estabilizacién con estricta independencia de las condiciones externas,
resulta arriesgado para los intereses nacionales, aun con la posibi-
"lidad de obtener crédito a corto plazo, asumir compromisos de esa
naturaleza sin que tengan la compaiifa ineludible de otros arreglos
financieros; proceder de otro modo entrafa el peligro de sacrificar
la prosperidad interna a la estabilidad del cambio o sencillamente el
deseo de mostrar espiritu de colaboracién hacia otros paises, rasgo
caracteristico de México.

10. Politica Econémica y Politica de Cambios

No se explica ni se justifica la existencia de un pais sin aspiracio-
nes. En realidad casi todos las tienen pero a veces estan latentes, no
se las descubre de inmediato o no se hallan encauzadas. No hay
que perder el sentido de proporcién pensando en ser mis de lo que
es posible. Considerando la tradicién histérica, los recursos, el terri-
torio y el nimero de habitantes, es innegable que México tiene todo,
no con una magnitud como para alcanzar categoria de gran poten-
cia, pues esta oportunidad se le arrebat$ hace una’ centuria por obra
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)
de las circunstancias; pero si en proporcién para que la gente viva

bien. Por ser tantos los factores que concurren para lograr este desi-
deratum, seria deseable que el Estado sustentase una politica econd-
mica y que toda la maquinaria gubernamental se organizara con-
gruentemente para no dispersar energias y disminuir asi su eficacia.
Una accién de esa naturaleza tendria evidentemente que vencer mu-
chos obstdculos internos y externos dificiles de salvar en la realidad.

La gente piensa que abunda “el papeleo” y la tramitacién y que
los reglamentos en general aplanan la iniciativa y alimentan la des-
honestidad y quizas le asista la razén cuando las complicaciones ad-
ministrativas imponen restricciones a las actividades de caricter pu-
ramente interno, pero tal vez no en los casos en que se dictan en
defensa de los negocios internacionales del pafs. Serfa entonces con-
veniente pugnar porque se corrigiesen las fallas politicas y adminis-
trativas que sean mds ostensibles adoptando a la brevedad posible
medidas inteligentes para enmendarlas. México debe aprovechar
algo de la experiencia histérica de pueblos que alguna vez fueron
grandes, pero declinaron por no saber apreciar y destruir en su opor-
tunidad sus gérmenes de descomposicién.?

11 Se transcribe un pirrafo explicando las causas de la decadencia espa-
fiola tomado de un articulo por W. A. Phillips aparecido en la Enciclopedia
Britdnica (1911) que cita Harold T. Davis en la Monografia nimero 6 de la
Comisién Cowles, The Analysis of Economic Time Series (1941), p. 497:
“No se deseaba estimular a la industria; el estado emprendié la formacién
de rebanos de borregos merinos prohibiendo las cercas, lo que resulté en la
ruina de la agricultura, y otorgd premios a los grandes barcos mercantes, lo
que arruiné a los propietarios de embarcaciones pequefas y redujo la marina
mercante de Espafa a un punado de galeones. Se impusieron taxas y precios
fijos sobre todo, se sujetd a normas el trabajo del tejedor, el cargador, el al-
farero, el armero, el zapatero. Todo eso no produjo sus frutos durante el
reinado de los soberanos catdlicos sino hacia fines del siglo xvi, cuando Es-
pana se habia reducido a un estado de reglamentacién bizantina en el cual
cada clase de trabajo tenia que hacerse bajo vigilancia y sujetindose a la in-
terferencia de un inmenso hormiguero de empleados publicos, todos mal pa-
gados y a2 menudo sin paga y por lo tanto necesitados y corruptos. Cuando
el descubrimiento del Nuevo Mundo, el comercio con él se limitdé a Sevilla,
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Falta plan. Supdéngase que dentro de un programa hipotético
apareciera la industrializacién como una de las metas mis conve-
nientes a los intereses nacionales; entonces habria que formar ele-
mentos técnicos nacionales o importarlos del extranjero, estudiar los
recursos y conservar los que se estimasen escasos, seleccionar y loca-
lizar las industrias, adoptar una politica arancelaria arménica con
los convenios comerciales existentes, establecer medios de transporte
idéneos, seguir una politica en materia de precios y subsidios para
las distintas ramas de la produccién, controlar y dirigir las inver-
siones estimulando las que se considerasen deseables, ejercer mas
dominio sobre la mano de obra y los salarios, tal vez llegar hasta una
regimentacién del comercio exterior y a un mejor conocimiento de
los mercados a fin de negociar con los demads paises bajo bases de in-
tercambio mads ventajosas no sdlo en cuanto a precio sino en clase
de mercancias y servicios. ¢ Por qué, si unos aportan materias primas
en el comercio, otros no han de dar conocimientos tecnoldgicos y
bienes de produccién con igual liberalidad? Otra de las medidas
seria una politica de cambios, es decir, una politica de la balanza de
pagos.

No se puede manifestar que en México no exista politica de cam-
bios. INo se ha definido oficialmente, pero si se ha seguido una que
tal vez haga falta reafirmar. Quedé6 ya bien precisada la dependencia
" econémica de México de los paises industriales compradores de sus
articulos de exportacién y la incompatibilidad de mantener cambios
fijos y condiciones internas estables, si esos paises no manejan bien
Sus propios negocios.

para que la supervision del Estado se pudiera ejercer con mas facilidad. La
gran fuente de la tesoreria eran las alcabalas o impuestos al consumo —im-
puestos (administrados por contrato) de 5 a 10 %, sobre cada articulo que sc
vendia—, sobre las reses cuando se vendian al matancero, sobre el cuero cuando
se vendia al curtidor, sobre la piel vendida al zapatero y sobre sus zapatos.
Todo esto no produjé sus resultados sino mads tarde, hacia el siglo xvir; en-
tonces Espana habia pasado a ser una de las dos mas miserables naciones de
Europa, siendo Portugal la otra.”
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Entonces, ;cémo sacrificar las reservas nacionales para mante-
ner tipos de cambio bajos? Si se hunde el pais en una depresién de
la que no es culpable, resulta mis cuerdo flexionar el cambio si es
necesario, aunque choque con la conveniencia internacional, pues
en esa forma se reducen las influencias deflacionarias de los paises
industriales, el comercio exterior cuenta con proteccién y no surge el
desempleo. Parece lo mejor dentro de este sistema que el banco
central fije un tipo mayor que el de equilibrio a fin de librar a la
reserva de influencias psicolégicas y estacionales y garantizarle una
permanencia larga a fin de no trastornar los negocios. Si los desajus-
tes que pueda haber se juzgan transitorios, no hay inconveniente en
sacrificar parte de la reserva, pues en cuanto se restablezca la nor-
malidad se recuperari. Ese sistema tiene, por supuesto, muchos in-
convenientes, pero corrige ripidamente cualquier desajuste y no en-
trafa complicaciones administrativas. En ningin caso debera lu-
charse con una balanza deficitaria, pues inevitablemente se ird al
fracaso. En esta forma se puede resumir mas o menos lo que ha
hecho México durante los ltimos afios.

No es extrano el interés de los paises acreedores en apoyar pro-
gramas de estabilizacién monetaria, pues para ellos tiene gran im-
portancia la fijeza de los tipos de cambio. Aparte de que mantienen
en niveles elevados las exportaciones y sus ingresos provenientes del
capital invertido, su situacién econémica interna no queda expuesta
a peligros del exterior, al contrario de los paises deudores. En éstos
se restringe la libertad de accidén y resulta dificil, por ejemplo, que
varien su circulacion de acuerdo con las necesidades, pues si la ele-
varan surgiria la escasez de cambio extranjero que no siempre podria
contrarrestarse con exportaciones ni siquiera de aquellas como las
controladas preponderantemente por capital mexicano que determi-
nan mayores importaciones y son por lo mismo benéficas no sélo a
México sino a los paises compradores.

Si estd en manos extranjeras el porvenir de la balanza de pagos
de México, se halla en las del Estado atenuar las malas condiciones
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o aprovechar las buenas en beneficio de la poblacién. Hay que estar
alerta y tratar de contrarrestar en el futuro una actitud inconvenien-
te de los paises industriales. Serd necesario continuar diversificando
la produccién protegiendo al efecto las industrias fundamentales o
utiles y favoreciendo el establecimiento de otras nuevas; conservar
o estimular el intercambio con nuevos paises, por ejemplo, los de
América Latina y especialmente los del Caribe; fomentar la capi-
talizacién interna; alentar la reinversién de utilidades procurando
que se reduzcan a limites razonables las cargas financieras del ca-
pital invertido, pero sin lesionar el espiritu de empresa; examinar las
posibilidades de accién conjunta con gobiernos de paises econémica-
mente similares a fin de obtener buenos precios para los productos
de exportacién comunes y conseguir tratamientos aduanales equita-
tivos entre s{ y con las naciones industriales, y colaboracién para la
defensa comin contra los monopolios internacionales propietarios de
procedimientos de fabricacién o manufactureros de equipos; elimi-
nar las trabas en los transportes y medios de comunicacién; inter-
cambiar conocimientos para la aplicacién de técnicas modernas, etc.
México, afortunadamente, guarda relaciones muy amistosas con
todos los paises y es deseable que las conserve, las mejore y las apro-
veche en bien de su pueblo. En el caso concreto de Estados Unidos,
parecen sinceras las intenciones de su gobierno en el sentido de no
mirar con recelo el desarrollo de paises mas jévenes. No se explican
de otra manera los programas de fomento aprobados dltimamente
por la Comisién México-Americana de Cooperacién Econémica; sin
embargo, esos buenos propésitos del presente pueden cambiar, o po-
dria ocurrir que la actividad econémica en algunos paises industria-
les no fuese tan grande como se espera. Ojald y esto no suceda.
De cualquier modo, es necesario alistar las armas para la defensa
econémica. Son muchas: nuevas exportaciones, disminuyendo las
de materias primas, mejoramiento en la calidad de las actuales, me-
canizacién de las labores, controles de cambios, seleccién de impor-
taciones con tipos de cambio multiples, subsidios al comercio exterior
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cuando el pais y sus nacionales se beneficien con ello, impuestos dife-
renciales para inversionistas extranjeros, aranceles, licencias de im-
portacién, fijacién de precios mdximos y minimos a los articulos
importados, adquisicién de empresas extranjeras, establecimiento
de obsticulos sanitarios, interferencias en los transportes y medidas
similares.

A muchas personas repugnard que el gobierno siga teniendo in-
tervencién creciente en las actividades econémicas y se aducirdn ar-
gumentos, pues ellos abundan; pero si se reflexiona que algunas de
las potencias mundiales con su condicién privilegiada de acreedores
en ciertos casos, son en la prictica netamente proteccionistas y usan
con frecuencia de medidas como las mencionadas, nada tendria de
extraordinario y si se justificaria que México y los paises econémica-
mente similares siguiesen los mismos pasos en defensa de su estabi-
lidad econémica interna frente a contingencias ajenas a su dominio.

¢Que las medidas restrictivas del comercio abaten el ingreso y el
nivel de vida? Quien lo duda; pero su adopcién, como ha quedado
dicho, deberd considerarse puramente defensiva y amortiguadora de
la falta de comprensién de los paises industriales hacia las naciones
menos desarrolladas que ellos.

Por ahora urge que se aprovechen debidamente los recursos fi-
nancieros acumulados durante la guerra; excepciocnalmente, el pais
cuenta con ellos. Debe recompensarse al pueblo mexicano el sacri-
ficio representado por la merma de su nivel de vida. Y es preciso
obrar pronto y con cautela, no sea que en el siglo xx vayamos a tro-
car granos de oro por cuentas de vidrio.'?

12 Los datos bdsicos utilizados en este estudio provienen principalmente
del Banco de México, S. A., la Comisiéon Nacional Bancaria y la Direccién
General de Estadistica.
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