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Sistema de informacion empresarial

Enel D.0.del2deenerota Secofipublicélos
acuerdos que establecenlasreglas de uso
y operacién del Sistema de Informacién Em-
presarial Mexicano (SIEM) y las tarifas méxi-
mas que las camaras respectivas podran
cobrar por concepto de altay actualizacion
en ese sistema. Segun la nueva Ley de Ca-
maras Empresariales y sus Confederacio-
nes, envigordesde el 1 de enero, el SIEM es
uninstrumento de planeacion, orientacionyy
consulta para programas enfocados a la
promociony el 6ptimo desempefnodelas ac-
tividades industriales y comerciales.

Inflacion de 2.57% en enero

El 7 de febrero el Banco de México informd
que en enero 0s precios al consumidor su-
bieron 2.57%, con lo que la inflacién anuali-
zadaascendib a26.44%. En elindice nacio-
nal de precios al productor, sin incluir el
petréleo de exportacion, las cifras fueron de
2.29y 23.69 por ciento, respectivamente.

Crecimiento econémico de 5.1% en 1996

La sHCP inform¢ el 19 de febrero que el PIB
global de la economia mexicana se incre-
ment6 5.1% durante 1996. El sector mas di-
namico fue elindustrial, que crecié 10.4%, el
de los servicios lo hizo 3.1% y el agro-
pecuario, silvicolay pesqueroavanz6 1.2%.

En el sector industrial la construccién, las
manufacturas y la mineria registraron sen-
dosaumentos de 11.4,10.9y 8.3 por ciento,
mientras que la generacioén de electricidad,
gasy agua se elev6 4.5%. La dependencia
destaco que en el ultimo trimestre del afio
pasado todas las divisiones de la industria
manufacturera se expandieron respecto al
mismo lapso de 1995: alimentos, bebidasy
tabaco (4.9%); textiles, prendas de vestire
industria del cuero(8.5%); maderay produc-
tos derivados (15.5%); papel, imprentay
productos editoriales (5.4%); sustancias
guimicas, derivados del petréleo, articulos
de cauchoy plasticos (7%), productos de
minerales no metalicos (15.4%); metélica
bésica (15.5%), productos metalicos, ma-
guinariay equipo(21.4%), y otras manufac-
turas (23.5%).

Durante 1996 los mayores avances en los
servicios correspondieron a los de trans-
porte, almacenamiento y comunicaciones
(8.7%), y los de comercio, restaurantes y
hoteles (4.1%); los servicios financieros, se-
guros e inmuebles se expandieron 1.4%, y
los comunales, sociales y personales 1%.
Respecto al sector agropecuario, silvicolay
pesquero, la SHCP indict que en los Ultimos
meses la actividad agricola y la silvicultura
tuvieron un desempeno favorable, en con-
traste con la ganaderiay la pesca.

Nuevo director general de Nafin

El 9 de enero el presidente Ernesto Zedillo

1cional

designd a Carlos Sales Gutiérrez director
general de Nafin en sustitucion de Gilberto
Borja Navarrete.

Campana contra la broca del café

La Sagar dio a conocer en el D.0. del 8 de
enero la norma oficial que establece la cam-
pafa contrala brocadel café, conlasregu-
laciones paraaislar, controlary erradicar los
focos de infestacién de la plaga y evitar su
diseminacion.

Las medidas se aplicarantanto alos pro-
ductosy subproductos vegetales del aroma-
tico, las industrializadoras y los centros de
almacenamiento como al transportey areas
de produccién.

Resultados de la actividad pesquera
de 1996

Datos oficiales preliminares difundidos el 28
de enero sefalanqueen 1996 el PIB de laac-
tividad pesquera creci6 cerca de 6%,; la cap-
tura de productos pesqueros ascendi6 a alre-
dedor de 1.5 millones de toneladas, y la
producciénacuicola se incrementé 2% a unas
160 000 toneladas. Asimismo, en el comercio
exterior sectorial se alcanz6 un superavit de
750 millones de ddlares, como resultado de
120 millones de délares correspondientes a
importaciones y 870 millones a exportacio-
nes. De estas ultimas, 600 millones fueron por
concepto de las ventas de camaron.
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Disposiciones paralaindustria
de automotores

Con el propdsito de ofrecer mayor certidum-
brey flexibilidad a la industria de automoto-
res, que contribuye con 2.2% delPIB globaly
11.8% dela producciéon manufacturera, el 20
de enero la Secofi publicé un acuerdo que
actualiza el reglamento de aplicacién del
Decreto parael Fomento y Modernizacion de
la tndustria Automotriz.

Entrelas modificaciones destacanlasre-
glas sobre el contenido de valor agregado
delas partesy componentes nacionales que
las ensambladoras deben incorporar en su
produccion; el establecimiento de los nive-
les de compensacién de importaciones de-
finitivas de autopartes y vehiculos; las con-
diciones para la importacién de unidades, y
los requisitos para que una empresa fabri-
cante de autopartes califique como provee-
dor nacional.

Arranca la desincorporacion
de la petroquimica secundaria

LaSecodam public6en el D.0.del 30 de ene-
ro cuatro decretos por los que se desincor-
poran del réegimen de dominio publico fede-
ral los inmuebles, plantas o unidades
industriales dela petroguimicano basicaen
Cosoleacaquey Escolin, Veracruz; San Fer-
nando, Tamaulipas; Tula, Hidalgo, y Camar-
go, Chihuahua. La convocatoria establece
que Pemex-Petroquimica aportaré dichos
activos al capital social de las empresas de
participacién estatal mayoritaria que se
constituyan como filiales de ese organismo
subsidiario; 49% delas acciones de las nue-
vas empresas se pondré en venta. Los acti-
vos de transporte de metano (gas natural)
gue se encuentran en las plantas referidas
quedaranreservados a Pemex.

Tres dias después, el titular de la Secre-
taria de Energia informé que entre las com-
pafiasinteresadasen participar enlalicita-
cion figuran Hoesch, Bayer, Basf, Celanese
y Alpek.

Resoluciones antidumping

El 10 de enero la Secofi publicdenel D.0O. la
resolucion preliminar de larevision de la cuo-
ta compensatoriaimpuesta a tas importacio-
nes de perodxido de hidrégeno -fraccién
arancelaria 2847.00.01 de la TIGI- origina-
rias de EstadosUnidos. Se estipula que con-

tinuara el procedimiento revisor sin modifi-
car dichas cuotas.

Tres dias después apareci6 en el mismo
medio laresolucion preliminar de la investi-
gacién antidumpingrealizada sobre lasim-
portaciones de carriolas y andaderas —frac-
ciones arancelarias 8715.00.01y9401. 80.
99, respectivamente-originarias de China
y Taiwan, asicomo de andaderas —fraccién
arancelaria 9501.00.99- de ese ultimo pais.
Se determiné imponer cuotas compensa-
torias provisionales que van de 28.49 a
105.84 por cientoparalas citadas mercan-
cfas.

Disposicién sobre permiso previo

lLa Secofipublicéenel D.0. del 10 de enero
unacuerdo que adiciona al diversodel 27 de
diciembre de 1995 respecto al requisito de
permiso previo por parte de esa dependen-
cia parala importacion de seis fracciones
arancelarias correspondientes a combusti-
bles minerales, vehiculos automotores y
operaciones especiales.

Modificacién arancelaria para animales

El 28 de enerola Secofipublicéenel D.0.un
decretoporelque se crean o disminuyen di-
versos aranceles de la TIGE relativos al co-
mercio de pecaries, viboras de cascabel y
tortugas terrestres, de agua dulce o demar,
entre otros.

Impone Guatemala un arancel
antidumping a Cementos Cruz Azul

El Ministerio de Economia de Guatemala
anuncio6 el 29 de enero la aplicacion de un
arancel de 89.54% ala importacién de ce-
mento portland gris, de laempresa mexica-
na Cementos Cruz Azul. La medida, vigen-
te durante los préximos cinco afos, se debe
a que la empresa cementera presuntamen-
te incurrié en practicas desleales de comer-
cio.

Levant6 Estados Unidos el prolongado
embargo al aguacate

El 31 de enero el titular de la Sagar anuncio
que el gobierno estadounidense levant6 el
embargo al aguacate mexicano, impuesto
hace 83 anos por la supuesta existencia del
gusano barrenador en los cultivos.

Ladecision estadounidense permitira el
envio de aguacate tipo Hass de 19 entida-
des del pais al mercado del norte, con un
arancel de 7.92 centavos de dolar por kilo-
gramo.

Superavit comercial de 6 415 millones
de délares en 1996

La SHCP revel6 el 6 de febrero que durante
1996 la balanza comercial mexicana regis-
tré un superavitde 6 415millones de dblares
(9.5% menos que en el afo anterior), como
resultado de exportaciones por 95 948 millo-
nes (20.6% mas gue en 1995) e importacio-
nes por 89 533 millones (23.6% mas).

Los envios de manufacturas sumaron
80 248 millones y los de productos petrole-
ros 11 659 millones, lo que significé aumen-
tos de 20.6y 38.4 por ciento, respectivamen-
te; los de bienes agropecuarios disminuye-
ron 10.6% al totalizar 3 592 millones de d6-
lares.

Las compras de bienes intermedios su-
maron 71 954 millones de dblares, losdeca-
pital 10 922 millones y los de consumo 6 657
millones, montos que arrojan incrementos
de 23.2, 25.6 y 24.8 por ciento, respectiva-
mente.

Nueva colocacion de bono Global
por 1 000 millones de délares

Con el propdsito de refinanciar pasivos de
corto plazo del gobierno federal, Nafin, el
Bancomext, Pemexy la CFE por alrededor de
4 000 millones de do6lares, e! 9 de enero la
SHCP anuncié la emision de un bono Global
por 1000 millones de ddlares en los merca-
dosinternacionales, a un plazo de diez afos
y un rendimiento anual efectivo de 9.875%
(equivalente al de los bonos del Tesoro es-
tadounidense mas 3.35 puntos).

Cuatro dias después, lacolocacion, lide-
reada porlas corredurias Salomon Brothers
y Merril Lynch, recibi6 una evaluacion de
"BB" por parte de la firma Duff & Phelps
Credit Rating Co.

Créditos del BID para empleo y ahorro

El9de enero el BID otorgd un crédito de 250
millones de ddlaresen apoyo al programa de
modernizacion del mercado laboral para
promover el empleo yla productividad; Nafin
fungira como agente financiero y la STPS
como ejecutora del proyecto, cuyo costoto-
tal es de 416 millones de dolares.
Enlamismafechaelorganismo concedié
un financiamiento de 300 millones de doélares
para el Programa de Desarrollo de Ahorros
Contractuales, dedicado a facilitar la eje-
cucion de lasreformas al sistema previsional
y €l establecimiento del sistema de pensio-
nes, asicomo a promover el desarrollodelos
mercados financieros y reducir su volati-
lidad. El programa, con un costo de 700 mi-



comercio exterior, febrero de 1997

169

llones de délares que se canalizaran por me-
dio de Nafin, esta a cargo de la SHCP.

Pago anticipado de débitos por 5 000
millones de dolares

El 16 de enero el Gobierno de la Republica
saldé anticipadamente una deuda con el
Tesoro de Estados Unidos, contratada en
febrero de 1995, al pagar 3 500 millones de
délares, mientras que el Banco de México
realizé un prepago por 1 500 millones de
ddlares al FML.

Los recursos para esas liquidaciones
provinieron de lareciente colocaciéndeun
bono Global a diez afios por 1 000 millones
de ddlares; una emision de otros 1 000 mi-
llones en el mercado de marcos alemanes
a ocho afos, y otra en el mercado samurai
por 650 millones, asf como 575 millones ob-
tenidos de los bonos Brady cancelados en
los Ultimos meses. También se captaronre-
cursos por 550 millones de ddlares corres-
pondientes al pago de pasivos federales de
Pemex; 500 millones por emisiones al pro-
gramade notas amediano plazo del gobier-
no federal; 330 millones de la emisiénreali-
zada en el mercado de liras italianas a un
plazo de cinco afios y 395 millones de do-
lares de otras operaciones gubernamenta-
lesenlos mercados internacionales de ca-
pital.

Bono gubernamental en el mercado
europeo

El 29 de enero el gobierno federal emitié un
bono en el mercado europeo por un monto
de 500 000 millones deliras italianas equiva-
lentes a cerca de 310 millones de ddlares.

La operacién, encabezada por Chase
Securities y Deutsche Morgan Grenfell, ofre-
cié un plazo de diez afios y un rendimiento
anual equivalente al de los bonos del Teso-
ro mas 2.32 puntos porcentuales.

Cambios en autorizaciones
a instituciones financieras

Durante el mes de enerola SHCP public en
el D.0. una serie de resoluciones que modi-
ficanla autorizacién a diversas instituciones
financieras (entre paréntesis se citael diade
su publicacién): a] Para constituirse y ope-
rar como sociedad financiera de objeto limi-
tado: Financiera Azteca, S.A. de C.V. (10);
General Hipotecaria, S.A. de C.V. (24); Fi-
nanciera Comercial América, S.A.deC.V.,y
Financiera Independencia, S.A. de C.V. (27).
b] Para constituirse y operar como grupo fi-

nanciero: ING Baring Grupo Financiero (tam-
bién como sociedad controladorafilial, 17);
Grupo Financiero InverMéxico, S.A. de C.V.
(22)y Grupo Financiero Interacciones, S.A.
de C.V. (23). c] Para constituirse y operar
como institucién de banca multiple filial:
Bank of AméricaMéxico, S.A. (28), y Citibank
Meéxico, S.A. GrupoFinanciero Citibank, S.A.
de C.V.(30).

Ademas se autorizé a Mexicana Casade
Cambio, S.A. de C.V., posteriormente Casa
de CambioHavre, S.A.de C.V., acambiarsu
denominaciénaS.C. Divisas, Casa de Cam-
bio, S.A. de C.V., Actividad de Auxiliar del
Crédito.

Reformas de las leyes de instituciones
de fianzas

Enel D.O. del 3 de enero la SHCP dio a cono-
cerdos decretos que reforman diversas dis-
posiciones delalLey Federal de Instituciones
de Fianzas yla Ley General de Instituciones
y Sociedades Mutualistas de Seguros

Enelprimeroseestablece, entre otros as-
pectos, que las instituciones de fianzas de-
beran contar con un capital minimo pagado,
expresado en unidades de inversién (UDI)
por cubrirenmonedanacional, el cual debe-
ra suscribirse por completoy pagarse amas
tardar el 30 de junio del afio gue fije la SHCP.
En el segundo se establece la normatividad
para llevar a cabo una operacion activa de
seguros.

Nuevo apoyo a deudores del fisco

Con el propésito de disminuir la carga finan-
cieradelasempresasycoadyuvaralaregu-
larizacion fiscal de los contribuyentes, el 15
de enero la SHCP dio a conocer en el D.O. el
decreto de Apoyo Adicional alos Deudores
del Fisco Federal (Proafi l) vigente del 1 de
febreroal 31 dejulio, en beneficiode mas de
900 000 contribuyentes.

La disposicion permite larrestructuracion
de los débitos superiores a 500 000 pesos
hasta en un plazo de seis afios y condona
parcialmente los adeudos tributarios gene-
rados hasta el 31 de mayo de 1996 por im-
puestos federales, multas, actualizaciones
yaccesorios. Asi, se establecendescuentos
de 35% a quien pague su deuda al contado
y de 50% a quien tenga una deudalfiscalin-
ferior a5 000 pesos y la cancele antes del 1
de julio.

Primeras afores y reglas
para su operacion

El 28 de enero la Junta de Gobierno de la
Comisidn Nacional del Sistema de Ahorro

Enero
2 31
Tipo de cambio! 7.88 7.80
Reservas internacionales? 17 651 18 960
Costo porcentual
promedio de captacion  26.97 24.08
Tasa de interés
interbancaria de
~equilibrio a 28 dias 28.36 24.32

Indice de precios y
cotizaciones de la BMV 3 359.46 3 647.17

1. Promedio interbancario del precio de venta de
délares en pesos. 2. Millones de ddlares.

para el Retiro (Consar) otorgé el registroa 12
administradoras de fondos para el retiro
(afores), las cuales podran iniciar la afilia-
cién detrabajadoresylas campanas de pu-
blicidad a partirde febrero. Las organizacio-
nes autorizadas son Bancomer, Banamex,
Bital, Génesis, Inbursa, Previnter, Tepeyac,
Bancrecer, Garante, Profuturo-GNP, San-
tander-Mexicano y Sélida Banorte.

Los dias 9, 10y 14 de enero la SHCP pu-
blicdenel D.0. diversas circutares que esta-
blecenlas reglas que dichas organizaciones
deberan atender enrelacion con los folletos
publicitarios y la informacién contenida en
ellos, asi como la base nacional de datos
para el registro de los trabajadores, entre
otros aspectos.

Se formalizan diversos acuerdos
internacionales

Los dias 2 y 6 de enero se publicaron en el
D.0. diversos decretos que formalizan los
siguientes convenios internacionales: de
cooperacion turistica con Espada; de co-
operaciontécnicay cientificacon Panamay
Peru; de cooperacién educativa y cultural
conlaRepublica de Moldova; de transporte
aéreo con Ecuador, y para evitar la doble
tributacién e impedir la evasion fiscal en
materia de impuestos sobre larenta con Bél-
gicayJapén.

En el ultimo dia también aparecieron las
disposiciones que aprueban los convenios
de cooperacién turisticay sobre transportes
aéreos con Portugal, asicomountratadode
extradicion con Uruguay.

Segunda reunién binacional
México-Chile

Con el animo de profundizar el Acuerdo de
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Actividades del Bancomext

Impulso alapromocion de las
exportaciones

En el marco de la inauguracion de la Trigé-
simotercera Sede del Regalo Mexican Gift
Show, el 21 de enerose anuncié que en 1997
se intensificaran los esfuerzos del Banco-
mext para promover las exportaciones por
medio del programa nacional de eventosin-
ternacionales. Asi, se prevé la participacion
institucional enmas de 130 ferias internacio-
nales. También se manifesto el propdésitode
apoyar 300 proyectos de exportacion, la
mayoria relacionados con las industria tex-
til, del cuero y calzado, de la confeccion,
autopartes, alimentaria y del regalo.

Acuerdo de cooperacion con el estado
de Mississippi

El 22 de enero el Bancomext y el Departa-
mento de Desarrollo Econémico del Estado
de Mississippifirmaron un convenio de co-
operacion destinado a reforzar las relacio-
nes eimpulsar el intercambio econémicoy
comercial entre Méxicoy esa entidad esta-
dounidense.

Con ello se prevé estimular !as exporta-

Complementacién Econémica (ACE) vigen-
te desde 1991y analizar diversos temas de
interés bilateral, los dias 13y 14 de enero se
realizd en la capital mexicana la Segunda
Reunion de la Comision Binacional Perma-
nente México-Chile, encabezada por los
cancilleres José Angel Gurria y Miguel In-
sulza, respectivamente.

Durante el encuentro, el secretario de la
Secofiy el diplomatico chileno acordaron ini-
ciarlas negociaciones para la ampliacion del
ACE, paralo cual los esfuerzos se orientaran
al establecimiento de disciplinas en areas
como acceso amercados, reglas de origen,
aduanas, salvaguardas, compras del sector
publico, inversiones, servicios no financieros
y propiedad intelectual, entre otras.

Asimismo, ambos cancilleres intercam-
biaron notas diplomaticas para poner en
marcha un tratado de extradicién y asisten-
ciajuridicamutua en materia penal, y deter-
minaron llevar a cabo, en el segundo semes-
tre del afio, la segunda reunién del Comité

ciones de diversas actividades manufa..u
reras, en particular la mueblera, en la que
se han generado oportunidades de nego
cios por medio de la Feria del Mueble de
Tupelo en que el Bancomext tiene una im
portante participacion.

Convocatoria del Premio Naclonai
de Exportacién 1997

Conel proposito de distinguir alas empre-
sas e instituciones que contribuyen al de:
sarrolloy diversificacion de las exportacio-
nes, asf como difundir internacionalmente
la excelenciay competitividad de tos pro-
ductos mexicanos, el 23 de enero se publi-
coenel D.0O. la convocatoria para partici-
par en el Premio Nacional de Exportacior
de 1997.

En el concurso, abierto hasta el 30 de
abrily convocado por el Bancomext, la Se-
cofi, Nafiny el Fideicomiso del Premio Na-
cional de Exportacién, podran competii
las instituciones publicas y privadas, as
como las pequenas, medianasy grandes
empresas industriales, agropecuarias.
comercializadoras, de servicios y maqui-
ladoras.

de Cooperacion para Combatir el Narco-
trafico y la Farmacodependencia.

Visita oficial del canciller a Francia

Los dias 29 y 30 de enero el titular de la SRE,
José Angel Gurria Trevifio, realizé una visita
oficial a Francia. En la primera jornada el fun-
cionario se entrevistd con el presidente
Chirac, quien expreséla voluntad politicayla
decision de su gobierno de apoyar las nego-
ciaciones para arribar al Acuerdo de Asocia-
cién Econémicay Concertacion Politica entre
México y la Unién Europea. Gurria converso
también con el presidente del Senado, René
Monory, entorno alasrelaciones parlamenta-
rias entre ambas naciones y los asuntos co-
yunturales de la agenda bilateral.
Enelsegundodiayconlos propdsitos de
revisar los resultados de la Comisién Bina-
cional México-Franciay promover las inver-
siones en México, el canciller se reuni6, res-

pectivamente, con su homélogo Hervé de
Charette y con representantes empresaria-
les connegociosy proyectos deinversidnen
el pais.

Rumbo a la apertura de la telefonia local

La SCT publicé en el D.0.delf 28 de enero el
programa sobre las bandas de frecuencia
del espectro radioléctrico para usos deter-
minados, cuyos procedimientos delicitacion
publicasellevaranacaboen 1997. Las mo-
dalidades de uso previstas son latelevision
restringida de microondas; los enfaces de
microondas punto a punto y punto a multi-
punto, y el acceso inalambrico fijo o movil.

Luz verde a la privatizacién de empresas
ferroviarias

Enel D.0.del 29 de enerola SHCP public6 una
resolucion por la cual se autoriza ala SCT a
enajenar los titulos representativos del capi-
tal social propiedad del gobierno federalo de
alguna entidad paraestatal enlas empresas
Ferrocarril del Noreste; Ferrocarril del Paci-
fico-Norte; Ferrocarril del Sureste, y Terminal
Ferroviaria del Valle de México.

Alza a las tarifas de lared carretera

Caminos y Puentes Federales de Ingresos y
Servicios Conexos anuncié el 30 de eneroun
aumento promedio de sustarifasde 10.2%en
toda sured de autopistas, carreteras directas
y puentes, en vigor a partir del 1 de febrero.

Programa de Empleo, Capacitacién
y Defensa de los Derechos Laborales
1995-2000

La sTPS publicé en el D.0. del 7 de enero el
decreto por el que se aprueba el Programa
de Empleo, Capacitacién y Defensa de los
Derechos Laborales 1995-2000, de obser-
vanciaobligatoria paralas dependencias de
la administracioén publica federal y las enti-
dades paraestatales.

Entre sus objetivos principales destacan
los de desarrollar un entorno favorable al
crecimiento economico y ta elevacién de la
productividad deltrabajo; generar empleos
productivos; promover la recuperacion de
las salarios reales; fomentarla capacitacion
de los trabajadores, y proteger los derechos

laborales.
A.L.C.
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La politica monetaria para 1997*
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sas y familias, contribuy® a la caida
iNciamiento para nuevos proyectos
irsién, vivienda, bienes de consumo
:ro y gastos personales.

hibirse las inversiones. menor es la
5nde empleosy mas bajasias posi-
ies de sumejor remuneracion. Por

ntroductorio delaexposicion sobrelapo-
onetaria correspondiente al ejercicio de
ue la Junta de Gobierno dsl Banco de
envid, a fines de enero ultimo. al Eiecut -
sraly ala Comision Permanente de: Con-
‘ela Union. Tituloy cambios editor a.es de
sio Exterior.

ello la inflacion y las expectativas inflacio-
narias pesimistas, al elevarias tasas dein-
terés, constituyen un factor recesivo de la
economiatanio mas poderoso cuanto mas
rapido es el aumento de los precios. mas
desfavorables fas previsiones sobre la in-
flacion futuray, po-ende, maselevadaslas
tasas de interés.

La solucion no puede ser la determina-
cionarbitraria de las tasas deinterés. Fijar-
las mediante disposiciones administrativas
aunniveiinferioralrequerido por el merca-
do fendria resultados indeseables. En pri-
mer tugar, disminuiria la captacion de re-
cursos por efsistemafinancieroy se torna-
rian mas escasosy caros losrecursos dis-
ponibies parafinanciar laactividad econo-
mica. Por otra parte. al perder atractivo ios
depdsitos bancarios y otras inversiones fi-
nancieras, el ptblico aumentaria su gasto
y se acrecentarian las presiones inflacio-
narias. O bien, adquiriria moneda extranje-
ra, propiciandoladepreciacién de!a mone-
danacionaly, porconsiguiente. un aumen-
to mayor de los precios.

Launicaférmula paradisminuirlastasas
de interés de manera gradual pero sosteni-
ble es perseverar en la aplicacion de una
politica en favor de la estabilidad general
delos precios.

Cabe recordar que en tiempos de infla-
cién las tasas de interés nominales suelen
sermas aitas que en épocas de estabilidad,
puesiosahorradoresrequieren compensa-
cion por la pérdida del valor real del capi-
tal que prestan. Otrarazén es que el ritmo
de aumento futuro de los precios es mas
dificii de predecirconexactitud. Losinver-
sionistas solicitan que las tasas de interés,
ademas de compensar la erosion espera-
da del pcder adquisitivo del principal, inclu-
yanunaprimaderiesgoante la contingen-
cia de que la inflacion durante el plazo de
la operacién supere ala prevista.

Enlacoyunturaactual serian deseables
menores tasas de interés reales y nomina-
les. al menos portresrazones:

« para facilitar la solucién del problema
de sobreendeudamiento de las empresas
y familias;

» para restaurar el dinamismo del mer-
cado crediticio del pais, y

* parareducir el costo fiscal de los pro-
gramas de apoyo a los deudores y los de
saneamiento bancario, lo cual permitiriare-
ducir en el futuro la demanda de financia-

miento del gobierno federal y evitar, asi,
presiones ulteriores sobre las tasas de in-
terés.

Con ello habria un mayor gasto interno
enconsumo e inversiéon, 1o que induciriaun
mayor crecimiento de fa economia, el em-
pleoy las oportunidades de recuperacion
delsalarioreal.

Porloanterior.en 1996 el propdsito prin-
cipaldelprograma monetario del Bancode
México fue contribuir al abatimiento de la
inflacion y, en combinacién con las medi-
das de la Alianza para la Recuperacién
Econdmica, allogrode un crecimiento real
del PiB de mas de 3 por ciento.

Losresultados permiten concluir que la
estrategia aplicada por fas autoridades ha
sido adecuada. Sinolo fuera, dificiimente
el producto interno bruto habria crecido al-
rededorde 4.5% en 1996.' Tampocolatasa
de desempleo abiertohabriacaidode5 5%
endiciembre de 1995 a 4.1% en el mismo
mes de 1996. D ficiimente, ademas, la infla-
cion habria descendido en este ultimo ano
a cerca de la mitad de 'o que fug en 1995,
sibiennose alcanzo la metaoriginal.

Un aspecto particularmente satisfacto-
riodurante 1996 fue laevolucion de lainver-
sidény el consumo. Ambos componentes de
lademanda agregada, sobretodolainver-
sién, hicieron contribucionesimportantes al
crecimiento econémico. Por tanto. larecu-
peracion de la actividad econdmica no se
ha sustentado exclusivamente —-como a ve-
cessedice-enelgrandinamismo de!l sec-
tor exportador. Efrepunte de lainversiénha
sidoposible, enparte, por lareducciéngra-
dual de las tasas de interés nominalesy
reales ante las menores perspectivas in-
flacionariasy el mantenimiento de la disci-
plina fiscal.

Durante 1997 la politica monetaria del
Banco de México seguird contribuyendo a
que la inflacion se reduzcay, por consi-
guiente, a que lastasas de interés manten-
gan una tendencia declinante sostenible.
Se trata de la mejor aportacion que el insti-
tuto emisor puede hacer al crecimiento
econdmicoy almejoramiento dela distribu-
ciondelingreso enel pais. La estricta apli-
cacién de la politica fiscal también seraun
factor determinante enellogro de losresul-
tados deseados

1. EI 19 de febrero la SHCP informd que este
crecimiento ascendi¢ a5 1%. [N delaR.]



