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NOTICIA

[l 25 de febrero del presente aio se llevé a cabo la
Sexagesima tercera Asamblea General Ordinaria de Accionis-
tas del Banco de Mexico, S.A. En esa ocusion el Consejo de
Administracion presento un informe en el que se incluyen
aspectos de Ja evolucion econémica del pars. A continuacion
se reproduce el capitulo referente a la actividad economica
yeneral. EIl titulo es de la redaccion.

TEXTO
ANTECEDENTES

Al comenzar la presente administracion, la economia nacio-
nal se encontraba en una etapa de ajuste para asimilar los
efectos de la flotacion del tipo de cambio, a partir del 31 de
agosto de 1976. El monto efectivo de la devaluacién del
peso, que hacia el mes de enero de 1977 habia llegado a
459 con respeclto al dolar estadounidense, tuvo consecuen-
cias serias sobre ¢l comportamiento de la economia en los
meses subsecuentes.

Dado cste panorama, 1977 sc inicid con perspectivas
desfavorables. Baste recordar que los prondsticos mas opti-
mistas preveian para el resto del ano una tasa de inflacion
por encima de 35%, y que el indice de produccion industrial
cayé en 8.5% de julio de 1976 a febrero de 1977,

Ante esta situacion, durante 1977 la politica econdémica y
la accion del Ejecutivo Federal estuvieron encaminadas prin-
cipalmente a fomentar la confianza del publico en el futuro
de la economia y a contener el ritmo de incremento de los
precios. La politica fiscal fue restrictiva durante ese ano,
habiéndose reducido el tamano real del déficit del sector
pUblico con respecto al ano anterior, mientras que la politica
financiera y monetaria sc orientd a restaurar al deteriorado
sistema financiero.

Las diversas medidas adoptadas tuvieron un efecto sus-
tancial sobre los precios; la tasa de aumento del indice

nacional de precios al consumidor, medido de diciembre a
diciembre, se redujo de 27.2% en 1976 a menos de 217 ¢n
1977. Paralelamente, debido a los ajustes realizados a los
rendimientos de pasivos bancarios en moneda nacional, el
proceso de dolarizacion que se habfa agudizado notable-
mente durante 1976 y los primeros meses de 1977, comenzd
a revertirse. Asimismo, se observd una reduccion en los
movimientos hacia el exterior de capital a corto plazo.

Si bien en el segundo semestre de 1977 hubo senales
claras dc que la peor parte de la crisis financiera ya habia
pasado y la balanza de pagos comenzd a reaccionar de
manera favorable, la produccion industrial siguié moviéndose
lentamente v la demanda de inversién continué muy reza-
gada. El resultado fue un aumento del producto apenas por
encima del crecimiento demogrdfico y un ligero descenso en
el empleo industrial, que se reflejé en un deterioro del
ingreso real de una parte importante de la poblacion. Toman-
do en cuenta que en 1976 el crecimiento del producto fue
ain menor, [as consecucncias de este deterioro seguramente
fueron mas serias.

En retrospectiva, sin embargo, puede afirmarse que pesc al
costo que representd la politica de gasto restrictiva seguida
en 1977, la reduccion que se logrd en el ritmo inflacionario
fue un factor de apoyo decisivo para la recuperacion de la
actividad econdémica en 1978, pues contribuyd de manera
sustancial a mejorar las expectativas de los empresarios y los
inversionistas.

A partir del segundo trimestre de 1978, la cconomfa
entré en una ctapa de franca recuperacion, impulsada fun-
damentalmente por la decision de incrementar de nuevo ¢l
gasto publico, una vez que se habian cumplido las metas
anti-inflacionarias iniciales. Debe senalarse que las inversiones
plblicas en el campo de los energéticos no sélo tuvieron un
importante efecto directo en la demanda, sino que también
influyeron en el gasto privado al poner de manifiesto,
claramente, la decision del Gobierno de impulsar la extrac-
cion y la exportacion de petroleo. De hecho, el fuerte
aumento de la inversion privada durante ese ano fue una
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muestra evidente de que la recuperacion marchaba sobre
bases firmes.

El balance final de 1978 fue ciertamente favorable, ya que
no solo se lograron incrementos muy importantes en el ritmo
de la produccion y del empleo, sino que por segundo ano
consecutivo se redujo la tasa de inflacién. El PIB crecid 7.3%
y el incremento de los precios al consumidor apenas pasd de
16 por ciento.

En 1979 la economia experimentd un acelerado creci-
miento, como respuesta a un fuerte impuiso de la demanda
agregada que obedecib a una intencion de politica econémica
expansionista. De manera aln mds decidida que el ano
anterior, en 1979 el objetivo principal de las diversas
acciones adoptadas por el Gobierno fue lograr aumentos
importantes en la produccidn, el empleo y sobre todo la
inversion. El instrumento més importante fue, de nuevo, el
aumento del gasto publico corriente v de inversién, que
crecié a una tasa real de 14%; el déficit de este sector como
proporcion del P1B llegd a 6.6 por ciento.

Las metas de crecimiento econdémico no sdlo se alcanza-
ron, sino que fueron ampliamente superadas en varios ren-
glones. El PIB crecido 8%, la tasa mas alta de la dltima
década; el empleo industrial aumentd 7.6% vy la inversion
bruta fija se incrementd a una tasa de 20.4%, una de las
mayores registradas en la historia reciente del pais. La
inversion publica contribuyd a este incremento con aproxi-
madamente 44%. En contraste, la produccion agricola tuvo
un desempefo muy pobre, ya que, debido sobre todo a
factores climatoldgicos, cayd 3.5% con respecto al aho
anterior.

Aungue reacciond con bastante flexibilidad a las presiones
de demanda, segin lo evidencian las cifras anteriores, la
oferta interna comenzé a mostrar sefales crecientes de
rigidez a lo largo del ano. Asi, el ritmo de aumento de la
produccion industrial disminuyd dos puntos entre el primero
y el cuarto trimestre de 1979. Por su parte, la tasa de
incremento del indice de precios al consumidor fue de 20
por ciento.

La menor flexibilidad de respuesta mostrada por la oferta
interna se debid a la agudizacion de diversos cuellos de botella
y al agotamiento- del exceso de capacidad instalada en la
industria. Por esta razén, pese a que las importaciones de
bienes y servicios se incrementaron a tasas récord (32.2% en
términos reales) y a que se mantuvieron controlados los
precios de algunos productos y servicios bdsicos —entre los
que destacan alimentos y energéticos—, la tendencia decre-
ciente del ritmo de la inflacién observada en los dos afos
anteriores se revirtié en 1979.

Entre las diversas rigideces que afrontd el sistema produc-
tivo destacaron las ocasionadas por problemas existentes en
el sistema de transporte de mercancias, especialmente en el
ferroviario de carga (que sélo logrd incrementar el volumen
acarreado 1.2%) y por lo limitado de las instalaciones
portuarias que se vieron doblemente congestionadas por las
fuertes importaciones de granos. En varias industrias, ademds,
se presentaron dificultades en la contratacion de mano de
obra calificada.
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Por su parte, continuando en la direccidon de los dos anos
anteriores, la politica financiera se orienté a facilitar la
modernizacion y a incrementar la eficiencia y la flexibilidad
del sistema financiero, asi como a estimular la captacion de
ahorros a través de las diversas instituciones que componen
dicho sistema. Debe notarse que el conjunto de medidas
financieras disenadas en 1979 —especialmente las dirigidas a
otorgarle un mayor grado de flexibilidad al sistema—, pudo
adoptarse gracias a que comenzd a operar la banca miultiple.

Asi, en 1979 se continué con la instrumentacion de las
operaciones de la banca miltiple, se expidieron reglamentos
respecto a la capitalizacion de las instituciones de crédito en
funcion del manejo de sus activos y se dieron pasos impor-
tantes para hacer mas flexible la tasa de interés pasiva,
acordandose efectuar revisiones semanales o mensuales de fas
distintas tasas de interés, segtin el plazo del instrumento de
captacién de que se trate. Este sistema de revisiones hizo
posible que los montos de los tipos de interés internos se
modificaran de manera global y oportuna, evitando cambios
bruscos y permitiendo una respuesta mds 4gil y oportuna
ante presiones internas o externas.

El resultado de estas medidas fue un aumento sustancial
en los volimenes de captacion de crédito del sistema ban-
cario en su conjunto, Los saldos se incrementaron mds de
30%, lo cual significd que, por tercer afio consecutivo, se
amplié el tamano real de dicho sector financiero como
proporcién de la economia.

En resumen, en 1979 el aparato productivo crecié con
rapidez, mostrando mayores tensiones inflacionarias, pese a
que hubo una rdpida apertura de la economia al exterior. El
desempefio tanto de la produccidon como de los precios,
estuvo sin duda muy estrechamente relacionado con la
mayor importancia que en ese afio cobrd la expansion del
sector petrolero

EVOLUCION GENERAL DE LA ECONOMIA

Al igual que en los dos afios anteriores, durante 1980 Ia
economia del pais se movié bajo la presion de un fuerte
impulso de la demanda agregada. La expansion simultinea
del gasto publico y del gasto de inversion realizado por el
sector privado fue, a su vez, el elemento mds importante que
estimuld el crecimiento de la demanda global.

Al enfrentarse a una capacidad productiva interna relativa-
mente ineldstica, la presion de la demanda causd un incre-
mento importante de fa produccidon, un aumento de las
importaciones y un alza en el ritmo de la inflacion.

Ef aumento del producto fue significativo (7.4%) y com-
pletd un periodo de tres afos consecutivos en que el
crecimiento promedio llegd a 7.6%, tasa superior a la regis-
trada por la tendencia histérica. Este crecimiento global fue
el reflejo de rdpidos incrementos de la produccion en casi
todos los sectores de la oferta, entre los que destacaron el
petréleo, el agricola y el de comunicaciones y transportes.
La excepcion mas notable fue la actividad manufacturera,
cuyo crecimiento se vio frenado, en parte, por falta de
capacidad; también, porque la propia expansion de la deman-
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da interna y la evolucion de los precios han disminuido la
capacidad exportadora de la industria nacional, provocando
al mismo tiempo, en ¢l caso de algunas ramas y productos,
que las importaciones - registradas y no registradas— alcan-
cen cierto éxito al competir con la produccion interna. .

El rdpido incremento de las importaciones fuc notable;
por su volumen, en el caso de las materias primas, y por su
ritmo, cn las compras de biencs de consumo. Hacia el final
del ano se comenzd a observar un descenso cn la tasa de
crecimiento de las importaciones de bienes de capital.

El aumento en la produccion origind un importante
incremento en ¢l empleo permanente, cuya compensacion
fue por encima de la carda que registraron los salarios reales.
Asi, durante el ano, el valor real de la masa sularial, que
constituye la suma de sueldos y salarios y prestaciones,
aumentd 2.6%, hecho gue, en parte, estuvo asociado a la
magnitud del esfuerzo de inversion que esta realizando la
cconomia. La magnitud de este csfuerzo se manifiesta en cl
hecho de que en 1980 ¢l coeficiente de inversion llegd a ser
25.6%, que es cl nivel mas alto quc haya observado esta
variable.

La evolucién del sector financiero fue, fundamentalmente,
un reflejo de los cambios en las variables reales. Su rdpida
expansion fue consccuencia, entre otros factores, del alto
crecimiento que experimentd la base monctaria, el cual se
explica, a su vez, por el aumento de la demanda agregada.

Por otra parte, con el fin de hacer factible que se
mantuviera la cxpansiéon real del sistema, fue preciso elevar
significativamente las tasas pasivas de interés. Esta accion fue
necesaria, tanto para haccr frente a la mayor variabilidad y al
mas alto nivel promedio de las tasas de interés externas,
como para compensar el posible cfecto negativo del alza en
el ritmo de la inflaciéon sobre el volumen de captacion.

Asi, a lo largo del ano, las tasas de interés a corto plazo
se fueron ajustando de acuerdo con la evolucidon de las tasas
de interés externas, mientras que las tasas de largo plazo sc
adecuaron al ritmo observado de la inflacion. De esta manera
fue posible proteger al ahorrador y lograr que cstos fondos
entraran al sistema de intermediacion financiera, aumentando
asi fa disponibilidad de crédito.

Merced a este ajuste, que afectd también a las tasas
activas, el sistema bancario se expandié a una velocidad
similar a la del producto. En contraste con lo anterior, debe
notarse que durante el ano el medio circulante crecié a una
velocidad comparativamente reducida —menor que la del
producto—, por lo que su magnitud real registré sélo un
ligero crecimiento.

Cabe senalar, por otra parte, que el crédito total del
sistema al sector privado crecid a un ritmo similar al dec la
captacion que éste realizd de empresas y particulares, Este
comportamiento confirmd la decision de las autoridades
{inancicras de ajustar la cvolucion del sistema a las realidades
vigentes en el pafs.

Con la evolucidn de la cconomia observada durante el ano
se confirmd un patron de crecimiento con alta tasa de
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expansion del ingreso y de la inversion, y también un
clevado ritmo de inflacion. Este proceso se apoyo en la cada
vez mas amplia capacidad para importar, asociada al aumento
de las exportaciones petroleras.

Demunda ayregada v oferta agregada

En 1980 el aumento neto del gasto publico que debio ser
financiado fue de 490 000 millones de pesos, lo que implico
un crecimicnto cn términos reales de 19%. Con este incre-
mento, ¢l gasto publico paso a representar un monto equiva-
lente a 36.9% del PIB, mientras en 1979 representaba 33.3
por ciento.

El alza del gasto publico reflcja una expansion mds o
menos generalizada de los diversos renglones que lo com-
ponen. Sin embargo, cabc notar que, de acuerdo con las
prioridades senaladas por el Ejecutivo Federal, las eroga-
ciones realizadas por los scectores de energéticos vy los de
produccion v distribucion de alimentos, se incrementaron ecn
forma particularmente notable. También fue importante cl
crecimiento del gasto del Departamento del Distrito Federal.

Los ingresos totales del sector publico federal aumentaron
400.6 miles dc millones (53%). Con esto, los ingresos
publicos pasaron de representar 27.3% del pig en 1979, a
30.2% en 1980.

El aumento de los ingresos se explica, en medida impor-
tante, por el alza muy considerable de las ventas de hidro-
carburos al exterior. El incremento de dichas cxportaciones
afectd tanto los ingresos de Petrdleos Mexicanos como [a
recaudacion del Gobierno federal. Esta Gltima crecio, adicio-
nalmente, gracias al mayor volumen de ingresos generado
por modificaciones al sistema tributario general. Si de los
ingresos totales del Gobicrno federal se excluyen los prove-
nientes del impuesto a la exportacién de petréleo, el aumen-
to de la recaudacion bruta fue de 47.3 por ciento,

Como resultado final de los aumentos del ingreso v del
gasto publicos en 1980 el déficit econdmico de este sector
representd 7.4% del pig, cifra ligeramente superior a la
registrada en 1979: 6.6%. Por su parte, durante el afo el
déficit econdémico interno del scctor publico —o sea, el que
se calcula excluyendo las transacciones corrientes del sector
publico con el exterior— crecid en forma significativa, debido
a que, gracias a Jos ingresos publicos derivados de la venta
del petroleo, el sector piblico tuvo en 1980 superavit en sus
transacciones corrientes con el sector exterior.

El gasto privado de inversiébn manifestd un sorprendente
vigor, pucs en el afo crecid 14.9%. Aunque tal incremento
fue inferior al observado en 1979, con 1980 se completaron
tres anos consecutivos en que se registra un muy alto ritmo
de aumento de {a inversion privada.

La inversion privada se destind, principalmente, a ampliar
la capacidad productiva de los sectores de construccion,
mineria y manufacturas. La evidencia disponible sugiere que
en este Ultimo hubo grandes inversiones en las ramas de
construccion de maquinaria —especialmente la no eléctrica
automotriz, industrias basicas del hierro, cemento y vidrio, v
papel v derivados. En contraste, sc observd una reduccion en
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la tasa de crecimiento de las importaciones de maquinaria y
equipo para la industria textil. También fue notable el bajo
monto de las compras al exterior de bienes de capital que
hizo la industria alimentaria.

Por dltimo, se estima que el gasto privado de consumol
aumentd 7.3%, mientras que durante el afio anterior io hizo
en 7.1 por ciento.

En 1980 la oferta agregada medida a precios constantes
crecié a un ritmo de 10.6%. Dicho crecimiento fue con-
secuencia de una expansion de 7.4% del PIB y de 31.4% de
fas importaciones de bienes y servicios, a precios constantes.
La proporcion de esta variable en la oferta global, pasd de
13.2% en 1979 a 15.7% en 1980. En 1976 dicha proporcién
fue de 12.3%. lLa comparacién de estas cifras permite ver
cdmo se ha acentuado el proceso de apertura de la economia.

CUADRO1

Producto por actividades primarias y
secundarias seleccionadasr
(Variaciones en porcentaje del valor a precios de 1960)

ALLIviauues 197911978 198U 1979

Producto interno bruto 8.0 7.4
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca — 0.7 5.3
Petréleo y derivados 15.5 17.5
Petroquimica 14.8 12.0
Mineria 4.7 6.5
Energia eléctrica 8.9 6.5
Canstruccion 14.1 12.8
Maniifactiras R A 5 A

P.ooCliras premmindres,
* Elaboraciones con datos de produccion.

Entre las causas que explican el incremento del PIB
destacan los aumentos en el valor agregado del sector
agricola (7%), en el producto generado por el sector de
transportes y comunicaciones (10.5%), y en el producto
industrial (8.5%). Dentro de la evolucién de este dltimo
sector, resalta el hecho de que el producto de la industria
manufacturera crecid solo 5.6%, en tanto que el afo anterior
lo hizo 8.6%. Esto implica que su participacién en el
porcentaje de aumento del producto se redujo de 2.03 en
1979 a 1.34 en 1980. Como puede verse, a diferencia de lo
que ocurria en el pasado, el crecimiento del sector industrial,
durante el ano, se debidé en mayor proporcidn que anterior-
mente al alto ritmo de actividad en la extraccion y refina-
cion de petrodleo (que crecié 17.5%) y en la construccién
{cuyo valor agregado aument6 12.8 por ciento).

El crecimiento de la industria manufacturera se debio,
sobre todo, al aumento de la produccién de bienes durables,
que fue de 12.8%. la producciéon de bienes de consumo
duradero aumentd 12.7% vy la de bienes de capital 12.9%. Es
de destacarse que con el incremento registrado en 1980 se
completa un perfodo de tres anos en que la produccion

1. Incluye cambio de inventarios.
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interna de bienes de capital ha crecido a una tasa anual
promedio de 17.8 por ciento.

LLa produccion de bienes manufacturados de consumo no
duraderos aumentd en el afo 3.1%, lo que implica una
notable desaceleracion frente al incremento de 7.4% obser-
vado en 1979. No es posible, sin embargo, inferir el com-
portamiento del gasto total en bienes de consumo no
duraderos a partir Unicamente de su produccion interna,
entre otras causas porque existen grandes vollmenes de
importaciones no registrados de dichos articulos.

La cafda en la produccién interna de bienes manufac-
turados de consumo no duraderos refleja, primero, tasas de
crecimiento mds bajas en muchas industrias; scgundo, la
evolucidén de las industrias textil y del vestido, cuya pro-
duccién durante 1980 disminuyd 4.9 y 1.6 por ciento, respec-
tivamente, y tercero, el descenso que experimentd el ritmo de
crecimiento de las industrias con un considerable insumo de
azdcar.

Las importaciones de bienes y servicios no financieros
alcanzaron un valor de 25.6 miles de millones de dolares.
Entre las importaciones de mercancfas resaltan las compras
de materias primas y de productos intermedios, cuyo valor
nominal crecié en el afo 48.9%, vy llegd a representar 43%
del total de compras al exterior de bienes y scrvicios no
financieros realizadas por el pafs, y 19.6% de la produccion
interna de estos bienes. Las importaciones de bienes de
consumo aumentaron con gran rapidez. A precios constantes
su magnitud total alcanzd en 1980 un monto equivalente a
5.7% de la produccién interna de bienes de consumo.

La importacion de biencs de capital fue un complemento
importante de la produccion interna ya que su valor llegd a
representar 55.6% de la produccidn interna de maquinaria y
equipo. En 1979 esta relacion fue de 48.9 por ciento.

Al considerar la estructura de la oferta interna en 1980,
es importante mencionar que se observaron crecimientos
muy considerables en las importaciones de algunas materias
primas y productos intermedios de uso amplio en la industria
manufacturera. Esto ocurrié, por ejemplo, en los productos
siderlrgicos, los textiles, algunos del hule —como las llantas—
y la celulosa de papel.

En varios de estos casos se registraron fuertes alzas de las
importaciones, simultineamente con un incremento lento —o
incluso decremento— de la oferta interna de los productos
competitivos. De aqui surge la presuncién de que, tal vez
debido al comportamiento de los precios internos, algunos de
estos productos importados han dejado de ser meros com-
plementos de la produccién interna para convertirse en
sustitutos. En otros casos, por ejemplo en la siderurgia, se
realizaron importaciones adicionales no tanto por el alza de
los costos internos, sino para evitar la escasez que pudo
aparecer por problemas coyunturales en la produccion.

Empleo y salarios

Diversos indicadores sugieren que durante 1980 hubo un
considerable aumento en el empleo, superior al de la fuerza
de trabajo (5%). Esto significa que, en el afio, se logré una
reduccion del desempleo acumulado en el pasado.
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Tal conjetura se apoya, primero, cn el notable ascenso del
empleo  estacional que seguramentc ocurrio en el sector
agropecuario, debido al retraso tanto en las [luvias —que
obligd a dobles siembras— como cn las heladas, que final-
mente  permitié una  buena cosecha. Sin embargo, este
aumento pudo ser ligeramente contrarrestado por una carda
en el empleo permanente en este sector, asociada con cl
proceso de modernizacion gue se esta llevando a cabo.

Un scgundo hecho que sugiere una importante expansion
del empleo global es que la demanda de mano de obra
industrial registréd incrementos sustanciales. LEsto se debio,
fundamentalmente, al rdpido aumento del volumen en la
construccién, actividad cuyas labores suelen ser intensivas cn
el uso de personal no calificado, y también al incremento
observado en los indicadores de empleo de fa industria
manufacturera.

Durante el ano, ¢l promedio de horas-hombre empleadas
en esta dltima actividad se incremento 6.1 y el aumento
estimado en cuanto al numero de empleados fue de 6.7,
Estas cifras significan que, por vez primera en los ultimos
tres anos, el empleo en fas manufacturas ascendié con mayor
rapidez que el producto de la rama. De esta manera se pone
en cvidencia la maduracion del proceso de expansion de la
planta industrial, iniciado desde 1978.

Por los demds, hay que mencionar que durante ¢l ano se
observd una fuerte escasez de mano de obra calificada en los
mercados de trabajo urbanos. Lsta escasez se hizo extensiva,
en algunos momentos del ano, incluso a los mercados de
trabajo no calificados. Es obvio que este hecho también fuc
causa de que tuviera lugar un aumento cn los costos
unitarios del trabajo.

Cierta carencia de mano de obra no calificada que se dio
en algunos mercados urbanos del pafs —notable sobre todo
en los primeros meses del ano— indica que muchos trabaja-
dores que anteriormente no tenfan acceso al emplco moder-
no lo encontraron durante 1980. Lo anterior sugicre que cf
salario recibido por un grupo importante de trabajadores
pudo haber aumentado.

Por otra parte, también hay evidencia de que el salario
minimo perdid su papel de salario Iider en algunos segmen-
tos del mercado de trabajo. Esto quiza se debe a un ascenso
de categoria ocupacional mds rapido que en otros anos. Asf,
mientras el salario minimo nominal promedio para toda la
Replblica ascendid 17.7%, sc estima que ¢l salario medio
nominal -incluyendo prestaciones— en la industria manufac-
turera aumentd 22.4 por ciento.

Esta evolucion de los salarios y del empleo causd que la
masa salarial creciera ¢cn aproximadamente 2.6% en términos
reales. Si se considera Unicamente la némina de las manufac-
turas, sc estima que la masa salarial aumentd 30.6%, lo cual
representa un incremento real de 3.4 por ciento.

No es facil inferir de los datos existentes el comporta-
miento seguido por la distribucion del ingreso. Sin embargo,
fos grupos de mds altos ingresos parccen haber aumentado su
participacion cn el ingreso total, debido a la cvolucién
favorable que rcgistraron las utilidades. Con relacion a los
asalariados, en la medida en que su ingreso sea por trabajo,
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la informacion indica que unos grupos subieron su participa-
cion y otros la bajaron. Ast, ¢l grupo dec emplcados y asalaria-
dos que vieron su remuneracion moverse con el salario mini-
mo, decben haber perdido participacion en el producto; ade-
mas, es muy posible que el ingreso real de estos trabajadores
haya descendido. Por el contrario, es probable que haya
aumentado la participacion en el ingreso total y, desde
liego, el ingreso real de un grupo de asalariados pertenc-
cientes a sindicatos importantes, localizados en actividades
ccondmicas dinamicas. También es factible que, debido a su
mayor acceso al empleco moderno, los grupos de menores
ingresos incrementaron su participacion en el ingreso total.

Precios

Al hacer frente a una olerta relativamente inclastica, el
incremento de la demanda causo que se elevara el ritmo de
la inflacion. Asi, el indice nacional de precios al consumidor
aumentd en el ano 29.8% vy la tasa mensual promedio fue de
2209, En 1979 estos incrementos fueron 20 v 1.5 por
ciento, respectivamente.

Considerando biencs v servicios especificos, aquellos cuyas
alzas de precios influycron mds en el movimiento del indice
{ueron ¢l alquiler de casa habitaciéon (29%), ¢! azucar
(262.390), la leche de vaca {10.3%), el calzado (32%) v el
pan (31.3 por ciento).

Sin embargo, en cierto grupo de¢ prodactos bdsicos, suje-
tos a control oficial, el incremento de precios fuc sustancial-
mente menor que en el resto de los bienes y servicios incluidos
en el ndice. EI incremento en el ano para este grupo de pro-
ductos fue de s6lo 15.3 por ciento.

El aumento del indice de precios al mayoreo, a lo largo
del afo, fue 26.4% vy la tasa promedio mensual, 2 por ciento.

Atendiendo a la variacion de los componentes de este
indice, cabe notar que el subindice correspondicnte a las
materias primas sc incrementd, durante el ano, 22%, es decir,
4.4 puntos menos que el indice general. Esta diferencia
posiblemente sc debe al efecto de los bajos precios de las
materias primas importadas. También destaca ¢l componente
de combustibles y ecnergfa, cuyo findice observo un creci-
miento de sélo 12.8%. Los diversos subsidios que s¢c otorgan
a la mayoria de los bienes considerados en este subindice,
como es ¢l caso de la gasolina, del gas y de la fuerza
eléctrica industrial, explican esta alza relativamente menor.

Balanza de pagos

Durante 1980 el intercambio que realiz6 el pafis con el
exterior experimentd un aumento considerable. Esta eleva-
cion se debio, sobre todo, al incremento de fas transacciones
de mercancias, mientras que la balanza de servicios no
financieros perdié importancia relativa. Otro factor que
crecid en forma significativa fue el monto neto de los pagos
al exterior por servicios financieros.

El resultado fue un déficit en cuenta corriente de 6 597
millones de ddlares, cuyo financiamiento se realizd6 —como
registra la balanza dc capitales— en menor proporcion gue en
otros anos con instrumentos de la deuda publica externa, y
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con mas amplia participacion del flujo neto del capital
privado.

El déficit en la cuenta corriente, si bien fue superior a lo
previsto, representd 4% del PIB, porcentaje inferior al de
5.6% que se observd en 1975, en que dicha proporcion llegd
a su nivel mds alto.

En las transacciones de mercancias con el exterior resalta
el rdpido aumento de las exportaciones de petrdleo, gas
natural y sus derivados, las cuales sumaron en el ano 10 306
millones de ddélares. Se alcanzd una exportacion diaria pro-
medio de 828 000 barriles de petrdleo.

Por otra parte, dadas las cuantiosas importaciones realiza-
das por Petrdleos Mexicanos a fin de continuar ampliando las
posibilidades de explotacién de hidrocarburos, el saldo neto
de las transacciones de mercancias de esta empresa con el
exterior fue de aproximadamente 8 600 millones de ddlares.

El valor de las exportaciones de mercancias no petroleras
aumento sélo 1.3%, lo que significa que su volumen real se
redujo. Esta reducciéon se explica por la fuerte demanda
interna, por el descenso que sufrid la demanda externa
—sobre todo la representada por el mercado estadounidense—
y, de manera importante, por la desfavorable evolucion de
los precios internos relativa a los internacionales mds rele-
vantes para México.

Las importaciones de mercancias, incluyendo fletes y
seguros, se incrementaron 55% (36% deflactadas por el
indice de precios correspondiente) y llegaron a 19517
millones de délares. Dentro de este total, las compras al
exterior de bienes de consumo aumentaron 142.1%, las de
materias primas 48.9% vy las de bienes de capital 43 por
ciento.

El saldo de la balanza de mercancias arrojo un déficit de
3265 millones de doélares, que es pricticamente similar al
registrado en 1979.

En la balanza de servicios no financieros, aunque el saldo
neto de las distintas transacciones fue favorable al pafs en
1 506 millones de dodlares, se observd, en general, un mayor
incremento de los egresos que de los ingresos. Ese fue el caso
del turismo, rengléon en que los egresos aumentaron 41.7% vy
los ingresos 15.7%. El saldo de la balanza turistica fue de 659
millones de ddlares, por debajo del registrado en 1979 (730
millones de ddlares). En las transacciones fronterizas los
egresos crecieron 36.4% vy los ingresos 25.4 por ciento.

Por otra parte, se estima que los pagos por concepto de
servicios financieros fueron de 5 778 millones de ddlares, lo
que significa que este tipo de egresos aument6 48.1%. En
estos pagos se incluyen alrededor de 4 000 millones de
dolares correspondientes a intereses de la deuda publica
externa, siendo el resto, principalmente, los pagos por intere-
ses asociados a la deuda externa del sector privado.

En cierta medida, el aumento de los egresos hacia el
exterior pudo financiarse gracias al incremento de las expor-
taciones de hidrocarburos. Es claro, sin embargo, que las
erogaciones realizadas para hacer posibles tales exportaciones
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también actuaron —en forma directa e indirecta— sobre la
demanda agregada como causa del propio aumento de las
importaciones.

Asf, es posible que exista cierta relacion circular entre las
importaciones, cuya expectativa de aumento impulsa las
erogaciones para ampliar la capacidad de exportacidon de
petroleo, y el propio gasto petrolero que, afadido al creci-
miento natural de la demanda agregada, tiene un efecto
inflacionario. Este efecto, a su vez, provoca la aceleracion del
incremento de las importaciones. Una relacion de esta indole
ha sido muy importante para determinar la evolucién de la
balanza de pagos en los Gltimos tres afos.

En la evolucion de la balanza de capitales durante 1980
destaca no sélo el usual incremento de [a deuda pdblica, sino
también un aumento considerable de la inversién extranjera
y de la deuda de las empresas privadas del pais con bancos
del extranjero.

La reserva bruta del Banco de México, S.A., al 31 de
diciembre de 1980, alcanzé una cifra sin precedente de
4003 millones de dolares, que significa un incremento de
915 millones de dodlares sobre el nivel en diciembre de 1979.

Esta reserva internacional del pais se integra por activos
de libre disponibilidad invertidos siguiendo los principios
bdsicos de la politica del Banco de México, S.A., a este
respecto, es decir, afirmando su seguridad, su liquidez y su
rendimiento. En efecto, al 31 de diciembre Gltimo, la reserva
internacional estaba compuesta por aproximadamente 21%
en oro, 5% en plata (ambos metales valuados segiin férmulas
conservadoras del banco central); 4% en derechos especiales
de giro, 3% en posicién acreedora en el Fondo Monetario
Internacional y 67% en diversas divisas. El total de divisas
que se incluyen en la reserva internacional del Banco de
México, S.A., se mantiene aproximadamente en las siguientes
proporciones: 1% en francos suizos, 4% en yenes japoneses,
11.9% en marcos alemanes, y 83.1% en ddlares de Estados
Unidos y otras divisas.

Como complemento de la reserva primaria bruta indicada,
el Banco de México, S.A., cuenta con apoyos secundarios,
provenientes de convenios de cooperacién monetaria con
bancos centrales y de las disponibilidades en el FM1. Al 31 de
diciembre de 1980, las reservas secundarias del banco central
ascendieron a 3 240 millones de dodlares, que representan un
incremento de 576 millones de dblares respecto al nivel en
diciembre del afo anterior.

En cumplimiento de la politica adoptada por el sefior
Presidente de la Replblica, el banco central ha procedido a
diversificar y a ampliar las lineas de la reserva secundaria, y
en el curso de los cuatro afios de la presente administracion
se han firmado convenios de cooperacion monetaria con
Francia, Israel y Espana. Este Gltimo fue ampliado 50% en el
mes de septiembre préximo pasado; por otra parte, se han
ampliado los convenios con la Tesoreria y con el Sistema
Federal de Reserva, de Estados Unidos, para alcanzar ahora,
conjuntamente, 1 000 millones de dolares. En lo que corres-
ponde al FMi, las disponibilidades sumaron al 31 de diciem-
bre de 1980, segln calculos muy conservadores, 1690
millones de délares, que representan un incremento de 526 mi-
ilones de ddélares con respecto a diciembre del afio anterior.
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CUADRO 2

Reservas internacionales
(Millones de dolares)

ISENE YU

primariv Reservu

Nivel al: brutu secunduria Total
1976

31 de diciembre 1411.3 957.0 2 368.3
1977

31 de marzo I 615.0 991.0 2606.0
31 de agosto 1795.0 1141.0 2936.0
31 de diciembre 1 967.8 1 246.0 32138
1978

10 de marzo 2072.0 1385.0 3460.0
31 de agosto 2119.0 1 828.0 3947.0
31 de diciembre 2303.2 1 953.6 4256.8
1979

19 de mayo 2 508.0 1 v89.9 44979
31 de agosto 2 638.0 2647.6 5 285.6
31 de diciembre 3087.6 2663.5 STS51.1
1980

13 de junio 3 452.0 26653 6117.3
29 de agosto 3 603.0 26653 6268.3
31 de diciembre 1 003.0 32396 72426
Variacion dic. 1980-dic. 1976 25917 2282.6 1874.3
Variacion dic. 1980-dic. 1979 915 4 576 1 14915

El total de reservas primaria y secundaria del Banco de
México, S.A., alcanzaba, al 31 de diciembre de 1980, 7 243
millones de dolares, que representan un incremento de 1492
millones de ddlares con respecto a diciembre de 1979, v de
4 874 millones de dolares sobre diciembre de 1976; esto
Gltimo significa un incremento de 206 por ciento.

La suma de las reservas primaria y secundaria asegura la
libre convertibilidad y transferibilidad de nuestra moneda, el
cumplimiento oportuno de nuestras obligaciones interna-
cionales y garantiza ampliamente el comportamiento estable
de nuestro sistema cambiario.

Durante 1980 el mercado cambiario se¢ comportd de
manera estable, ya que no se registraron movimientos brus-
cos de la tasa de cambio. El resultado de la interaccion
normal de la oferta y la demanda de divisas determind que el
peso se depreciara 1.7% con respecto al délar en todo ese
ano.

Evolucion financiera

Cuatro fueron los factores que principalmente contribuyeron
a decidir la evolucion del sistema financiero del pais en
1980.

El primero fue el aumento del gasto agregado, que causd
la expansion de la base monetaria y de los demas pasivos
emitidos por el sistema financiero. Se determin6 asi el
movimiento basico hacia la ampliaciéon nominal de los diver-
sos agregados monetarios.

El segundo fue la mayor inestabilidad y el mayor nivel
promedio que tuvieron las tasas de interés internacionales.
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El tercer factor, que comenzd a ser de consideracion en
1980, fue el cfecto decl incremento en el ritmo del alza de
los precios.

El cuarto lo constituyo la politica adoptada por las
autoridades financieras, para compensar los efectos del com-
portamiento de las tasas de intcrés internacionales.

El resultado inicial del jucgo de cstos elementos fue que,
durante el ano, el sistema financiero nacional, a pesar dc la
inflacion y de la mayor competencia de los mercados
extranjeros, avanzd a una velocidad similar a la del producto.
Asl, el saldo total de la deuda colocada entre cl pUblico

/

crecio cn promedio 37.6%, es decir, 7.1% en términos reales.

El resultado anterior debe compararse con los registrados
hace algunos anos, cuando ¢l aumento del ritmo de la
inflacion provocéd una caida significativa en la relacion entre
los pasivos financieros y el PIB. Tal fue lo ocurrido entre
1973 y 1976, perfodo en que ¢l volumen real de la
captacion decliné.

El siguientc efecto que debe tomarse cn cuenta es que,
aunque la expansion dcl sistema bancario fue significativa, si
sc mide en términos rcales tuvo una magnitud menor que la
registrada en 1978 y 1979, anos en que dicho crecimiento
fue de 15y 14 por cicnto, respectivamente.

El tercer resultado fue que debido a una accion de
politica monetaria, las tasas de interés nominales pagadas por
el sistema bancario sobre depésitos a plazo denominados en
pesos, registraron un alza considerable.

Como consecuencia de tal alza se logré mantener diferen-
ciales adecuados con las tasas de interds externas, y evitar que
el mayor ritmo de la inflacion causara una cafda significativa
en la tasa real del rendimiento que recibieron los tcnedores
de deuda bancaria.

Asf, la tasa nominal de interés que en promedio pagd la
banca privada y mixta, por los depdsitos a plazo deno-
minados en pesos, durante 1979 fue 16.36 y 20.77 por
ciento en 1980. El diferencial promedio con las tasas vigen-
tes en el eurodolar fue de 6.01% en 1980, frente a 1.54% en
1979, Las tasas activas efectivas? para los acreditados mas
importantes del sistema bancario, pasaron de 21.3% cn
promedio durante 1979, a 27.7% en 1980.

El cuarto hecho que es importante registrar en este
contexto es que, mientras el total de la base monetaria
aumentod, durante 1980, a una tasa de 38.2%, la mayoria de
los otros agregados monetarios —en particular el circulante—
crecieron con mds lentitud. Es decir, que en ¢l ano se
observd una cafda mds o menos generalizada de los diversos
multiplicadores que asocian el volumen de dichos agregados
con el de la base.

Uno de los factores que explican la baja general de los
multiplicadores, en particular del asociado con la captacion
global del sistema bancario, es el aumento que registrd, en
términos nominales, la tasa activa, que pudo haber ocasio-

2. Se incluye el anticipo de interés v comisiones, No s¢ incluye re-
ciprocidad.
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nado alguna retraccion temporal de la demanda de crédito
del sector no financiero.

Otro factor que contribuye a explicar el descenso del
multiplicador bancario en general, y mas particularmente el
del circulante, es la agresiva politica de colocacion de Certi-
ficados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes).

Por Gltimo, hay que notar, como un factor que actud del
lado de la oferta de fondos, la elevacién de la tasa de encaje
legal aplicable a pasivos denominados en pesos. La disposi-
cién del banco central, efectiva en diciembre de 1979, llevd
la tasa de encaje legal a un nivel de 40.9% en junio, via
aumentos graduales mes a mes.

El posible efecto de esta medida fue atenuado en forma
importante: primero, porque cuando comenzd a aplicarse, el
banco central pagd a la banca privada y a la mixta 15000
millones de pesos, que fue el monto del depdsito de
regulacion monetaria constituido por dichos bancos en el
Banco de México, S.A., a principios de 1979, y en segundo
lugar porque a lo largo del afo el banco central subastd
fondos a la banca privada y a la mixta por un monto
promedio diario de 1.4 miles de millones de pesos. Debido a
estas dos acciones, el encaje efectivo calculado sobre el saldo
promedio del total de los pasivos de la banca privada y
mixta, llegd a sblo 37.4 por ciento.

Pasando a considerar no el sistema financiero en su
conjunto sino la evolucién de sus componentes principales,
los hechos mas importantes son:

a] Durante 1980 el saldo promedio del circulante crecié
32.2%, habiendo aumentado dicho saldo 35.7% en 1979.
Este cambio implic6 que la tasa de crecimiento del volumen
real del circulante cayé de 12.4 en 1979 a 2.9 en 1980. Esta
variacion se debidé bdsicamente a una brusca reduccién del
multiplicador, que fue de 4.5%. Ademas de las causas
generales ya mencionadas para explicar este fendmeno, en el
caso del circulante hay que mencionar que el costo de
oportunidad de mantener dinero y otros activos con valor
monetario fijo, comparado con el de mantener saldos mone-
tarios, aumentd con el ritmo de fa inflacién. También actud,
para disminuir la demanda de dinero, el ajuste que sufrieron
las tasas de interés pagaderas por los cuasidineros y, en
general, por los depbsitos a plazo.

Por otra parte, el saldo promedio de la deuda no mone-
taria —denominada en pesos y en dblares— colocada entre el
publico por el conjunto del sistema, aumento 40.3%, en
1980, mientras que en 1979 el incremento fue de 38.5%. En
términos reales, estos incrementos fueron de 9 y de 14.7 por
ciento, respectivamente.

b| Es importante mencionar, ademds, que en el afo
continud el desarrollo de nuevas formas de captacion, en
particular a través de la emisién del papel no bancario con
vencimiento de corto plazo y liquidez elevada. Tal fue el
caso de los Cetes, cuya penetraciéon en el mercado se hizo
mucho mds sélida. Asf, el saldo de los Cetes colocados entre
el sector privado aumenté 21.1 miles de millones de pesos,
con lo cual su participacion llegd a 2.1% del total de la
deuda financiera colocada entre el pdblico. En el mes de
octubre aparecieron las primeras emisiones del Hamado papel
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comercial, cuyo saldo llegd al final del afo a 1.2 miles de
millones de pesos. Asimismo, hay que mencionar la primera
colocacion de las Ilamadas obligaciones convertibles, cuya
circulacion, al fin del afo, alcanzé un monto de 1000
millones de pesos.

En el mismo sentido se debe sefnalar la mayor flexibilidad
que recibieron las regulaciones concernientes a las acepta-
ciones bancarias; con este instrumento los bancos podridn
captar, a tasa y plazo libres, hasta 20% de su capital.

c] La canalizacion de financiamiento bancario al sector
privado aument6 en 1980, en promedio, 40%. Deflacionando
el saldo corriente, su incremento promedio en el afo fue
8.7%. Es decir, que este saldo crecid mds rapidamente que el
producto interno bruto.

En relacion con lo anterior, hay que sefalar que la banca
privada y mixta aumenté en forma importante la corriente
de financiamiento obtenido en el exterior. Asi, el crédito
otorgado con fondos obtenidos a través de agencias en el
exterior por estos bancos, pasdé de 14.2 miles de millones en
1979 a 34.1 miles de millones de pesos en 1980, registran-
dose asi un incremento de 140.1% en los saldos promedios
respectivos.

d] Durante 1980 se observd un crecimiento mas rapido
que en el afio anterior de la captacién de ahorros del pablico
por parte de la banca nacional. La deuda colocada entre el
plblico por este tipo de bancos crecid, en promedio, 39.5%,
frente a un aumento de 31.3% el ano anterior. Asf, estos
recursos crecieron en este afio a un ritmo similar al regis-
trado por la captacion de la banca privada y mixta.

Al igual que su captacion, el crédito de la banca nacional
al sector privado aumenté en 1980 con gran rapidez. El
saldo correspondiente se incrementd 40.8%, frente a 24.9%
en 1979.

La captacién de ahorros del publico, realizada por la
banca privada y mixta, crecié durante el afio 37.4%, o sea,
en términos reales, 6.8%. Su crédito aumentd 38.5% en
términos nominales y 7.8% en términos reales. Lo anterior
implica que la proporcién de la captacion de fondos del
publico realizada por este tipo de bancos en el total de la
deuda colocada entre el publico, pasé de 72.2% en 1979 a
73.9% en 1980.

El promedio del crédito total otorgado por la banca
privada y mixta al sector privado aumentdé 161.7 miles de
millones en 1980, cumpliéndose asi, en forma razonable-
mente aproximada, la meta correspondiente a esta variable
fijada por el Plan Global de Desarrollo.

Polrtica econdmica

De manera similar al comportamiento general de la econo-
mia, durante 1980 se observé la misma configuracion de
politica macroeconémica que en el ano anterior. Es decir, las
prioridades de la politica econémica y la relaciéon entre sus
instrumentos y objetivos, siguieron siendo, esencialmente, las
mismas que durante 1979. Cabe sefalar, sin embargo, que en
1980 se impulsaron tres programas particularmente impor-
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tantes: el de Productos Bdsicos, el Sistema Alimentario
Mexicano (saM) v el de la Coordinacion General del Plan
Nacional de Zonas Deprimidas y Grupos Marginados (Copla-
mar).

El objetivo central de la accion econdmica gubernamental
continud siendo la ampliacion, a paso acelerado, de las
posibilidades de expansion a fargo plazo de la economia
nacional. Tal objetivo, sin duda, surge de una aguda’ con-
ciencia en las autoridades politicas del pals y, mas particular-
mente, en c¢l senor Presidente de la Repiblica, de las
enormes demandas que la cconomia tenndrd que satisfacer en
un futuro no muy lejano. Demandas que provienen, cntre
otras causas, del rapido crecimiento demografico del pafs, asi
como del constante aumento de las expectativas de consumo
de la poblacion.

También, quizd, ha sido importante para la determinacion
de las autoridades de impulsar el crecimiento v la inversion,
¢l hecho de que, al reducirse Ja tasa de crecimiento de la
cconomia a mediados de la déeada pasada, se amplio nota-
blemente fa proporcion de desempleados permanentes en el
pais.

La persecucion del objetivo mencionado se tradujo, como
se ha senalado, enouna intensa actividad de inversion por
parte del sector puablico, ast como en a realizacion de otros
castos  como los educativos— que sin ser parte de la
inversion fisica, constituyen una inversion social indispensa-
Ble para promover la modernizacion del Estado y de la
cconomia nacional. A esta misma categoria corresponden fas
erogaciones realizadas dentro del marco del san. Tambicn,
aunque tienen un sentido diferente, dado que su proposito
principal ¢s asegurar el distrute de un minimo de bienestar
por ciertos marginados, deben incluirse aqui fos gastos

realizados por la Coplamar.

El aumento del gasto fue definitorio para la politica a
corto plazo que, obviamente, adoptd como objetivo priorita-
rio mantencr una alta tasa de crecimiento del producto, del
ingreso y del emplco, y como segundo objetivo impedir que
se pusicran de manifiesto las consecuencias negativas de la
inflacion. La buUsgueda de este Ultimo objetivo se hizo, cn
dlgunos casos, ajustando, en cierta medida, algunas variables
econdmicas tales como salarios y tasa de interés. En otros
casos, se adoptaron diversas medidas de control para cvitar
que subieran los precios de algunos productos y scrvicios
basicos.

Entre los diversos instrumentos de la politica econdmica,
aquel con que principalmente se promovio ¢l crecimicnto fue
la polftica de gasto, que fue expansionista. En contraste con
esta politica, la accion de prdcticamente todos los demads
instrumentos de la politica macroecondmica sc orientd en el
sentido de atenuar los incrementos de algunos precios, o bien
de ajustar otros elementos del sistema econdmico al ritmo de
la inflacion.

Tal fue. por cjemplo, el caso de la politica comercial, que
siguio encaminada a disminuir el efecto proteccionista de
ciertas barreras al comercio exterior, fo cual contribuyd a
que una parte de la demanda interna sc drenara hacia el
mercado internacional,
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La polftica de ingresos adopto una forma pragmatica. Por
un lado, se dirigid a evitar la generacion de conflictos
laborales importantes, o a resolverlos en el menor tiempo
posible. Por otro, sc actué para impedir que tuvieran lugar
alzas salariales injustificadas.

La politica comercial interna sc dirigio a controlar los
precios de algunos productos bdsicos cuya adquisicion ab-
sorbe una parte importante del presupuesto de las clases
populares. Para ello se promovié una muy amplia labor de
comercializacion oficial. Asimismo, sc esforzd en moderar los
aumentos de los precios de algunos productos bdsicos, tales
como huevo, pan blanco, tortillas, aceites y grasas comesti-

bles, etcctera.

La politica de ingresos del Gobierno federal se ocupo,
bdsicamente, de modernizar ¢l sistema impositivo del pafis.
Entre fas accciones que surgicron de tal objetivo cstuvo la de
impedir, a lo menos parcialmente, que la carga del impuesto
sobre la renta aumentara desproporcionadamente por razon
de la inflacion. Al mismo tiempo, al perfeccionarse ¢l sistcma
liscal con el cstablecimiento del Impuesto al Valor Agregado
(tv A}, se dificultaron diversas formas de cvasion, lo cual
podria explicar, en parte, el fuerte incremento que registréd la
recaudacion por concepto del impucsto sobre la renta,

Una de las metas bdsicas de la politica financicra fue
continuar el ajuste de la mecdnica operativa del sistema
financicro, tanto al mayor ritmo de la inflacion vigente,
como a la mayor inestabilidad de la tasa de interds interna-
cional. La otra mcta fue mejorar la eficiencia operativa del
sistema bancario.

En relacion con el primer objetivo, la accidn mds impor-
tante que se llevé a cabo fue la ampliacion y la simplifica-
cion del sistema de determinacion de las tasas de interés. De
esta manera, como resultado de varias medidas tomadas a lo
largo del afo, al final del mismo todas las tasas de interés de
los depositos bancarios a plazo quedaron sujetas al sistema
de revision semanal por el banco central.

Respecto al segundo objetivo —hacer mds cficiente la
opceracion del sistema bancario— hay que mencionar, por un
fado, diversas acciones dirigidas a elevar el grado de com-
petencia del mercado bancario; por otro, una labor de
promocion orientada a ampliar ¢l ndmero y el volumen de
operaciones de los mecanismos de canalizacion de crédito
selectivo, con cl fin de aumentar la disponibilidad de crédito
a los sectores y actividades cuyo impulso conviene al buen
logro de los objetivos de la politica econdmica.

Una medida dirigida a elevar la competencia en el mer-
cado bancario fue la imposicion de una nueva formula de
remuncracién del cncaje. Mediante su aplicacion, se evita que
los incrementos en las tasas de interés aumenten los diferen-
ciales en los costos financieros de captacion, de bancos cuyos
pasivos con el publico tienen una diferente proporcion de
depositos a la vista y a plazo.

Asimismo, se inicid el estudio de diversas medidas ten-
dientes a estimular la fusion de fos bancos pequenos, con el
fin de aumentar su tamano, haciéndolos mds aptos para
competir con las instituciones mds grandes. Estas medidas
tendran el efecto adicional de que una mayor proporcion de
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los bancos quc integran el sistema alcancen volUmenes de
operacién mas eficientes.

En el ano, el objetivo de la politica monetaria fue
acomodar la disponibilidad de crédito bancario otorgado al
sector privado, al crecimiento del gasto publico. Ello con el
fin de evitar que dicho sector perdiera la capacidad de
compra necesaria para sostener su produccién y la tasa de
crecimiento de su inversién. En caso contrario, en un futuro
mds o menos cercano, la falta de produccidén de este sector
—que no es facilmente sustituible— se convertiria en una
fuente de presiones inflacionarias de dificil eliminacion.

Alcanzar este objetivo no s6lo implicé asegurar un monto
suficiente de crédito en términos del ritmo corriente de
crecimiento de la produccién sino también impedir que la
generacion de crédito fuera excesiva respecto de la inflacién
creada por otras fuentes. La accidn de los diversos instru-
mentos al servicio de la politica monetaria se orientd con
este propbsito. Las principales medidas en este sentido
fueron las siguientes:

a] En primer lugar, hay que mencionar la politica de
fijacion de las tasas pasivas de interés. El propdsito central
de esta politica fue asegurar que se mantuviera, en la medida
de lo posible, el ritmo de aumento del volumen real de los
fondos captados por el sistema bancario. Para ello, habfa que
impedir que la evolucidén de las tasas de interés externas
restara competitividad a los rendimientos ofrecidos por los
depoésitos a plazo denominados en pesos por la banca
mexicana. Por otro lado, también habia que evitar que
dichos rendimientos, medidos en términos reales, sufrieran
una cafda brusca al elevarsc el ritmo de la inflacién.

La necesidad de actuar frente a esta doble presion, obligd
a las autoridades financieras a elevar la tasa de interés a
corto plazo de acuerdo con la tasa de interés internacional vy,
por otro lado, a variar las tasas de interés a largo plazo en
consonancia con el ritmo de la inflacién.

Gracias a esta politica, el ahorrador que realizd sus
inversiones en deuda bancaria a plazo denominada en doéla-
res, obtuvo, en promedio durante el afo, un rendimiento que
fue 3.95 por ciento menor al que hubiera ganado si hubiese
adquirido deuda bancaria denominada en pesos.

Por otra parte, también hay que sefalar que el rendi-
miento real de los pasivos bancarios a largo plazo —de un
ano o mas— fue ligeramente negativo, habiéndose mantenido
en 1980 casi igual al registrado en 1979. Es decir, que se
logré evitar una caida significativa en el valor real de los
rendimientos que los bancos ofrecian al ahorrador de largo
plazo.

b] En segundo lugar, cabe recordar que a finales de 1979
se decididé aumentar la tasa de encaje a que estdn sujetos los
pasivos de la banca privada y mixta, de 37.5 a 40.9 por
ciento. Esta medida, obviamente, tuvo un efecto restrictivo a
lo largo del afo. Sin embargo, como ya se senald, su efecto
inicial fue atenuado por la devolucién del depdsito de
regulacién monetaria, constituido a principios de 1979, que
realizé el banco central a la banca privada y mixta a lo largo
de los seis primeros meses de 1980. El proposito de esta
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medida fue, precisamente, evitar que aumentara en forma
brusca la disponibilidad de fondos para crédito bancario.

c] En tercer lugar, y con un sentido de ampliacion de la
oferta de crédito, el banco central hizo un uso cada vez mids
intenso de las subastas de fondos para inyectar recursos a
plazos cortos al sistema bancario. Con este instrumento se
buscé que la banca privada y la mixta pudieran otorgar
crédito de manera mdas continua y estable, al permitirles
superar con los fondos subastados situaciones temporales de
escasa liquidez. Debe sefalarse, por otra parte, que mediante
este instrumento el banco central amplia la disponibilidad
de crédito, haciendo que las instituciones bancarias paguen
por dichos fondos un costo igual, o mayor, al de captacion.
Se evita asi el otorgamiento de un subsidio innecesario.

d] Asimismo, debe mencionarse que las autoridades finan-
cieras siguieron una politica de colocacion de Cetes mucho
mas activa que en afos anteriores. Mediante este instrumento
se cred una tasa lider del mercado de fondos de corto plazo.
Su colocaciéon absorbid, en promedio, 31.5 miles de millones
procedentes del publico no bancario. El efecto de esta
colocacion fue, como ya lo sefalamos, reducir el incremento
del circulante vy, en general, disminuir la magnitud del
multiplicador bancario.

e] Cabe por Ultimo sefalar en este contexto que, durante
1980, las autoridades financieras del pai's mantuvieron inva-
riable la politica de sostener la flexibilidad del tipo de
cambio, interviniendo sélo para evitar fluctuaciones bruscas.
Asimismo, tal como se menciond, el ahorrador que hizo sus
inversiones en pasivos financieros en pesos, invariablemente
obtuvo una ventaja sobre el que adquiri6 papel financiero
denominado en délares.

En resumen, durante 1980 la conjuncién de inflacién y
crecimiento se hizo posible, en parte, gracias al elevado ritmo
de aumento que alcanzaron las importaciones. También,
quizd, al hecho de que, mediante diversos mecanismos, se
logré atenuar por abajo de la inflacion promedio el alza de
los precios de algunos productos basicos y de algunos salarios
nominales.

En el medio y en el largo plazo, lo mds importante es que €l
actual logro de un alto ritmo de crecimiento no obligue en el
futuro a entrar en una fase de estancamiento, a fin de intentar
que el ritmo de la inflacion se reduzca bruscamente.

Para hacer posible la conjuncidn crecimiento-inflacion en
los préximos anos, sera dificil contar con el efecto defla-
cionario de una apertura al exterior, ya realizada hasta sus
Iimites razonables. Tampoco serd ficil volver a ganar tiempo
frenando el alza de algunos precios y salarios, puesto que
esto ya se ha hecho, y ahora mas bien lo que se presenta es
la urgencia de acciones compensatorias.

Por esta razdn, si se desea evitar que [a inflaciébn aumente
de ritmo parece obvio que en 1981 habrd que reforzar —de
acuerdo con los sefalamientos que al respecto ha hecho el
Ejecutivo Fedetal— la disciplina en el ejercicio del gasto
piblico presupuestado, vy los esfuerzos por aumentar la
productividad y el uso de la capacidad de produccidn
instalada en el pai's y por aliviar los cuellos de botella que
actualmente padece la economia. [J



