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GUSTAVO ROMERO KOLBECK

NOTICIA

Del 2 al 4 del presente mes se celebrd la xL v il Convencion
Nacional Bancaria, en Acapulco, Guerrero, la cual inauguré

La economia mexicana sigue evolucionando favorablemente,
fortaleciéndose. Al cierre de 1980, el ritmo de ascenso dej
producto interno bruto continud firme, alcanzando, por
tercer afo consecutivo, una expansion sin precedente en la
historia econdmica de México.

El vigor econémico del pais se expresa en las elevadisimas
inversiones privadas y pUblicas, que estin remozando la
fisonomia productiva y ensanchando el espacio de sus posi-
bilidades. En 1980, el proceso de formacioén de capital flegd
a incrementos de 16% en términos reales, una de las cifras
mas altas en el mundo. En los primeros cuatro meses de

el Presidente de la Repdblica, A continuacion se reproducen
fragmentos de los discursos pronunciados en fla sesion inau-
gural por David Ibarra Mufioz, secretario de Hacienda y
Crédito Pablico, y Gustavo Romero Kolbeck, director gene-
ral del Banco de México, S.A.

1981 se ha venido intensificando en mayor medida, hasta
alcanzar tasas anualizadas superiores al 23 por ciento.

Eso mismo garantiza una elevada tasa de generacion de
empleos productivos y bien remunerados, que estdn dismi-
nuyendo, significativamente, la marginacion social. La magni-
tud del esfuerzo que el pais realiza en este sentido puede
evaluarse si se considera que el costo promedio de cada
nuevo puesto de trabajo equivale a mds de un millon de
pesos.

El acrecentamiento de la produccidén agricola, la cuantia
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de los recursos destinados a su fomento y los almdacenamien-
tos de agua en los embalses, scguramente favorecerdn un
segundo ano de cosechas en franca expansion,

Del mismo modo, fa produccion industrial, apoyada en
wectores tan dindmicos como el del petrdleo y la petrogui-
mica, la fabricacion de bienes de cupital y de consumo
duradero, estard cn condiciones de  responder, con alta
probabilidad, al crecimiento de la demanda.

En suma, las bases en que descansa nuestra evolucion
ccondmica son csencialmente sanas. Sin embargo, esto no
significa negar fa existencia de problemas de diverso alcance
o sericdad.

El primero es la inflacion, a cuyo combate debemos
incorporar mayores esfuerzos y encauzarlos cn forma mis
sistematica. En la convencion anterior examiné con deteni-
miento osta cuestion. Baste entonces sefalar, aqui, que el
sector financiero seguird comprometiendo todos los instru-
mentos a su alcance para reduciy [a liquidez redundante,
acompasar el crecimiento de los agregados monctarios, cana-
fizar recursos al rompimiento de cucllos de batella, favarecer
la importacion de bienes esenciales de oferta insuficiente,
para proteger ta cconomia de los trabajadores y grupos
mayoritarios, asi como fomentar el ahorro del pass.

Tales son las directrices presidenciales. Por eso, también,
se implantard una estricta discipiina  presupucstaria y  se
continuardn los ajustes a precios y tarifas de los bienes vy
servicios del sector plblico.

Otro problema importante s ¢l relacionado con el sectoy
externo. Al conjugar Jos mercados internos en vxpansion con
recesos en el exterior v procesos inflacionarios diferenciales,
se han debilitado nuestras corrientes de exportacion, sobre
todo de productos manufacturados, a la vez que se clevan
con rapidez las compras que cfectuamos en el extranjero.

Ello no solo tiene primordial velevancia en la elaboracion
y negociacion de una politica comercial apropiada, sino
tambicn cn cuanto a evitar un desmantelamicnto demasiado
drastico o injustificado en la proteccion al productor nacio-
nal, de tal mancra que desalentara la inversion, la oferta
interna o las ventds 4 otros paises.

En ese terreno va se instrumentan una serie de medidas
correctivas y se o discuten  otras, que aseguren mcentivos
permanentes, de largo plazo, a quicnes arriesguen esfucrzos,
trabajo o capitales y procuren mejorar tecnologias v compe-
titividad. No estamos volviendo, en modo alguno, al sistema
de proteccion indiscriminadd, pero sise desea armonizar con
realismo, gradualmente, la capacidad de nuestros productores
para competir con la oferta del exterior, a menudo exacer-
bada por practicas de dumping, ante la depresion generaliza-
da de la economia mundial.

Sin duda, tenemos esas y otras dificultades. Con todo, la
prosperidad de México contrasta, marcadamente, con el
desorden economico y la confusion que prevalecen por igual
en paises en desarrollo o industrializados.

Paso a paso, van acercindose al estancamiento las corrien-

tes del comercic internacional, sobre todo en el sentido
nortessur. La tasa de crecimiento que se prevé en ¢l ano en
curso apenas alcanzara 1,57, trente a 995 en la década de oy
sesenta. Al prapio ticmpo, se pronostica una caida importan-
te cn ¢l ritmo de ascenso del producto de las cconomias
industrislizadas de 1 a 1.4 por ciento, gyue no compensan los
cscasos logros obtenidos dal tratar de reducir los elevados
indices inflacionarios.

Lrioel case de los paises en desarrollo no productores de
petroteo, junto a la reducdion o estancamiento en fos ritmos
de ascenso de los niveles de vida se advierte un acrecenta-
micnto maydsculo en sus délicit con ¢f exierior y en el
servicio de su deuda que habidn de traducirse, mds adelante,
en obstaculos al desartollu. El déficit conjunioc alcanzd
58 000 millones de dolares en 1979, para pasar a 89 000 cn
1980 y sc aproximard a los 100 000 mitlones af término de
este ano.

Es precisamente a la luz de esos sombrios acontecimicn-
tos, que poco de buceno presagian, como debe valorarse fa
politica cxterna del presidente Lopez Portillo. Reconocido cf
creciente grado de interdependencia de fas economias, Mé-
xico ha considerado impostergable propiciar el didlogo v la
adopcion  de soluciones donde prevalezean la razon vy la
cquidad. Por ello contribuye con modestia, pero con realis-
mo v responsabilidad, lo mismo en acercar o los mas alios
dirigentes  de  paises avanzados o en desarrollo, que en
proponcr un programa racional y compartido para enfrentar
la crisis de los energéticos o ayudar o 12 estabilizacion
politica del dreq centroameticana. Y se hace, no por quijo-
tismo, sino por ¢l ‘mperativo de aportar algo Gl al reorde-
namicnto de la humanidad y ¢l desco que no fe ahogue cl
desorden ceonomico mundial o fa polarizacion ideoldgico-
armamentista de Las superpotencias.,

Asi pues, por mds que se reconozcan imperfecciones, la
cconomia mexicana ha sabido superar una crisis, al propio
tiempo que estd logrando compensar o alslar los efectos
depresivos, fos factores de incertidumbre  qgue afectan al
conjunto de la economia mundial.

Es cicrto, los yacimientos petroliferos han desempenado
un papel importante. Sin cembargo, lo que verdaderamente
cuenta es ¢l vigor v flexibilidad de nucstras instituciones, ol
trabajo previo acumulado y la decision de todos fos sectores
de unirse en torno a una politica en la que creen vy
participan. Sin la movilizacion de la sociedad toda, poco se
habria logrado. En los hechos estd la mejor respuesta o
quienes nada encucntran de positivo, a quicnes buscan el
divorcio de pueblo v gobicrno.

Pese a la inestabilidad de los mercados coxternos y a
diferenciales en tasas de inflacion que nos desfavorecen, el
acrecentamiento del ahorro interno resulta notable y mayor
dl de cualquier otro periodo de nuestra historia. Medido en
terminos del i, ¢n los dltimos cuatro anos el ahorro de la
nacion ha subido de 19 a 25 por ciento, cifra superior cn
una vez y media a la de Estados Unidos.

Una parte creciente de csos recursos cs  absorbida y
recanalizada por el sistema financiero nacional, que registra

’

tasas de crecimiento anual en la captacion superiores a 40%
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en los Ultimos cuatro afos. Con ello ha sido posible revertir
el peligroso proceso de desintermediacién iniciado en 1972.

Asi pues, con la eficiencia que exige la etapa de intensos
cambios que se ha impuesto el pafs, se ha retenido el ahorro
interno, controlado el proceso de dolarizacién y, ademas,
transferido los recursos de los grupos y sectores superavita-
rios a las actividades prioritarias, que han de complementar
su propio esfuerzo de capitalizacion.

Esos hechos, junto a los resuitados de Ja Reforma Tributa-
ria en lo que toca a2 las finanzas publicas, han facilitado,
hecho posible, uno de los perfodos en que con mayor
rapidez hemos acertado a ensanchar la riqueza nacional.
Conforme al promedio del Gltimo trienio (16.5%, en térmi-
nos reales), estamos duplicando cada siete afos y medio el
capital reproducible de la nacidn.

De ahi se derivan consecuencias de ia mayor importancia.
Una, la de estar en posibilidad de generar ocupaciones
productivas y bien remuneradas a un ritmo que asegure la
reduccion firme del subempleo; otra, {a de tener, también,
posibilidad de absorber con rapidez mejores tecnologias o
alterar la geografia econdémica del pafs, desplazando las
nuevas actividades a la provincia y creando ahi polos
dindmicos de sustentacion y crecimiento.

Los procesos de descentralizaciéon urbana y los avances en
los programas de planificacidon familiar han comenzado ya a
reducir, en sus raices, el fendmeno de la concentracién vy
redundancia de la mano de obra. Segan el Gltimo censo, la
tasa de crecimiento demografico ha disminuido de 3.2 a 2.9
por ciento entre 1975 y 1980 vy se proyecta apenas en 2.5%
a mediados de la década de los ochenta. Esto contrasta
favorablemente con el ritmo de creacidon de empleos, que se
estima ha alcanzado un promedio anual de 5% en los Gitimos
tres anos. Ello es una demostracion clara de como se estd
revirtiendo el fendmeno del desempleo y subempleo.

Otra repercusién es ef acelerado incremento en el nimero
de trabajadores que, ademds de empleo permanente, ha
tenido acceso a los sistemas de seguridad social. En efecto,
conforme a los registros del Instituto Mexicano del Seguro
Social, la cifra de asegurados se ha venido expandiendo a 9,
9.5 y 15 por ciento en 1978, 1979 y 1980, respectivamente,
La masa salarial, esto es, el conjunto de las remuneraciones a
los trabajadores, viene creciendo en términos reales entre 3 y
4 por ciento. Acaso, por primera vez, se cumple la connota-
cion gramatical del término salarics minimos. Estos ya se
observan, contra lo que era prdctico usual, en casi todo el
pafs y, en muchas regiones, las remuneraciones realmente
pagadas resultan muy superiores.

Por eso puede afirmarse, con entera certeza, que fa
distribucion de la renta viene mejorando en beneficio de los
grupos sociales que mas importan, los tradicionalmente me-
nos favorecidos, aun sin tomar en cuenta otras medidas de
peso en defensa de la economia popular —desgravaciones,
subsidios, programas de productos bdsicos, Coplamar vy
SAM—. Asimismo, la movilidad y capilaridad de ascenso
social de los trabajadores semiprofesionales y profesionales,
se ha acrecentado en medida significativa. En estos dos
fendmenos debe encontrarse’ el sustento real de la armonia
social de que disfruta el pais y la refutaciébn a quienes
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piensan o quisieran que el Gobierno diese las espaldas al
pueblo, a fos trabajadores.

Todavia no se han revertido del todo las tendencias
cencentradoras de la actividad econdmica en la zona metro-
politana de la ciudad de México. Sin embargo, ya disminu-
yen las migraciones y se amplia la capacidad de retencidn de
la mano de obra en el interior del pais. Hoy, como lo
confirman las cifras censales, los poles mds dindmicos de
atraccion estdn dados por la vertiente del Golfo, la faja
fronteriza norte y otros fugares donde se emprenden grandes
desarrollos productivos,

Deliberadamente vy con la concurrenciz de muy distintas
acciones publicas —que van desde el otorgamiento de fuertes
incentivos a descentralizar actividades, hasta realizar en for-
ma masiva cbras y servicios de infraestructura en lugares
prioritarios— se viene impulsando un cambio estructural de
enorme magnitud, en cuanto a la distribucion espacial de la
produccion vy las inversiones. Ello importa desde el dngulo de
dar salida al potencial de recursos humanos y materiales de
la provincia, multiplicar las oportunidades de inversion y las
fuentes de trabajo, cancelar los costos ya excesivos de la
concentracion geografica v revitalizar los sustentos econd-
micos del federalismo.

A esos mismos propdsitos se dirigen las accicnes tendien-
tes a rehabilitar los ferrocarriles, ampliar fa red carretera,
descentralizar los servicios educativos y el programa de
desarrollo portuario, para solo citar unos cuantos ejemplos.
Por supuesto, hay todavia muchas deficiencias en ia infraes-
tructura v los servicios sociales, sobre todo en las regiones
donde ei desarrollo ha sido verdaderamente explosivo.

La Ley de Coordinacion Fiscal, convenida con todas las
entidades federativas y aprobada por el Poder Legislativo, se
enmarca precisamente en esos lineamientos de estrategia. Se
quiere dotar de autonomia financiera a municipios y gobier-
nos locales, por medio del sistema de participaciones, de tal
manera gue les permita decidir y emprender programas o
realizar obras, conforme a las prelaciones que demande su
propia comunidad o las exigencias de una etapa de desarrollo
descentralizador. En el primer ano de vigencia de la Ley, el
monto de las participaciones, sin incluir las correspondientes
a las exportaciones de petréleo, ha crecido 61%, las recibidas
por los municipios 121%, y se calcula que, al término de
1981, se transferirdn recursos no inferiores a 150 000 milio-
nes de pesos por ese concepto.

Un corte sectorial de las inversiones y capacidad produc-
tiva revela, por igual, avances en el perfeccionamiento e
integracion de la estructura econémica nacional.

México dispone de la primera industria petroiera y petro-
gquimica de América Latina y la cuarta en ef mundo. A partir
de un recurso natural se ha sabido construir una ventaja
comparativa, que servird a la economia por muchos afios. La
fabricacion de bienes de capital, después de un largo periodo
de ensayos, parece haber encontrado el camino a un desarro-
llo sostenido; asi lo demuestra su presencia entre los subsec-
tores industriales mas dindmicos del presente sexenio. Otro
tanto ocurre en las ramas cementera y de la construccion,
qgue han mantenido ritmos de inversion y oferta superiores
en casi 50% al del conjunto de Ia economia.
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Como en tado, hay avances disparejos v rainds rezagadas.
Casos especrficos lo contituven la produccion de artcar, de
pulpa para papel vy carton, maquinaric agricofa v, mds
recientemente, la Tabricacion de dguncs textiles; en otros
casos, i oferte ha crecidlo con celeridad pero de modo
insuficiente para cubrir ol explosivo crecimiento de la deman-
da, como ocurre con dlgunos bienes de consamuo diradero.

Por o gue seorediere a los articulos bisicos de consumo
sopu estd on plens opcracion unc de los principaies
proviamas federades, a i de garantizar un abasto suficiente,

en condiciones apropisdas ab constmider v ocon rentabilivad
rimima al nroductor.

En conjuin, toy disponcines de una estructura indusiria
rias articulada vocon mayores clectos multiplicadores on b
gencracion de empleos ¢ ingresos. Ll grade de industrializa:
cidn se ha profundiz: pasando de 36 0 39 por clento del
aroducte on el Lapso de cuatro anos, as ramzs gue han
ganado mayor nese sen, procisamenie, fas asociadas afos
bienes intermedion v ode oapsital, de alto valor estrawegico on
Lo tarea de fmrimir dindmisimo voautonona al procesa de
desarrolfe Enoprovincia ha sido viahle con-olidar polos de
desarvollo que sianlian as oporitnidades de crecimiconio de
muy variadas actividades mterconectadss, incluyendao g fabri-
cacion e articufos de comisumo dostinados a dos pusvos

[
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Fvda aartcatiara oo progresns >0ir menos espectaonlares,
Sin embuorgs, tis acciones emprendidas son de tal magnit

aue pronto serd posibic resatver uno de fos mmtos deomay o
obstiuccion del sistema productivo. as cilras do s ltimos
16 moeses bawn abrigas fondadas osperanzas, Aaur, con
audacie o dneinaciin, oseodrate oo st las raiees el
Ludsi-estancamicno do b oferta v, imitanesente, itender
3 une pobtilacion desproteeidy, snacinads ancesualimonte. A
o Agropn

ialos propdsitos v airigrdas fas doves de b omer
cuario v fas deb Segure Avrenecuario v de Vida Campesino,
progracias como ol de fu caplimar voel Sisteny Alfmentario
Mexicano, asi como recursos crediticios por 290000 wil'o-
nes de pesos de que dispondra el sector primario durante o
presente anao.,

Enosi grandes Tincas, of nueve muodelo coonamico, que
habrd do erncauzar fos esiterzos productivos de fa nacion,
ostd ddaramemie definido. Lo no es una panacea ni fos hace
inmunes g das Huctuaciones crchicas de origen inteino o
CXLerne, pero s conmstituy e une excelente base du osustonta-
cion i desarrolfo de mediano vy Tago plazos. Y o os porgue
Ba Nberado el potendial de energlas sociales gue v s
encontrabia salida dentro de un sistema primerio de indus-
triatizacion, ¢on caracteriticas que legaron o limitar, seria-
menite, tanto las oportunidades de inversion como as vias
de ascenso social v de reparto del ingreso

Al conjugar crecimiento cconomico con cmipleo v aten-
cion o los grupos marginados, hay tambidn razon on elirmar
Gue seovarantize o armonida social vose ponen cimiciwos
firmes a0 da evoluddn progiesivie de nuestra sociedad. No
JQueremos cdaer e las convalsiones destructivas que danan o
cantos pueblos hermanos de Amdrica Latina,

Fas tareas gue se provectan gl fiture son diaras, De un

ladic, habra que completar v oequilibrar los trazos, i obra
negia construida. De otro, comenzar la tarca delicada de
dinamivnio de acdones y politicas,

Uin primer alinamiento os hacer ae la eficiencia una meta
oxpiicita en todos dos proyectos de fa accion publica vy
privada, L manera menos conllictiva de armonizar el pago ai
facrn trabajo v aplacar 1ensiones inflacionarias es distribu-
yendo las ganancias que se asncian a 14 productividad. Y es
dsta, de otro lado, fa mejor forme de proteger la produccion
interna v ganar mercados forancos.

En ¢l sector financiero  eso significa acrecentar la conpe-
tencia, integrar operaciones, descentralizar v reducit ol ma-
ximo os margenes de intermediacion.

Ternunar con ol estrangulamiento agricola exigird persis-
tencia, continuidad en los programas, precisiones en cuanto a
Ins moddetos gue hayan de adoptarse on Ly oraanizacion e
produciores o las dress donde centrar el estucizo de invest-
gacion basica y aplicada, enre otrds muchas cucsiones,

B industrie, ne besta haber 1o el vicjo osquema
crimario deostuedddn de iportedaies. Ahora hay que
decidin ios campos de espeaalizacidn trente 4 ieiceron, paises
yoentre nuesirasy regiones, ey gque day contenido concret,
practico. of imporazivo deooleva e prodoctivided yoan de
catdlibras ol avance dispar ontie seetores, ouc crean cuctos
ac botella y alzas de precios. Sole asy se warantizard e
continuidad deb crecimiomo v o la salud estructurol del secior
mas imporiente en o desvroto do e cconomi

Tardiamenwe hemos apiendido Gue ¢h Und CooliCiila
doscentrafiznda fos medios Co comunicaciane Y i orie
Constituyen U sector medular, Hay aqui una enorme o
por completar, como tambicn en o de dotar JeointyacsLre-
tura social adecuada 3 los nuevos weniros do poblacidn y
produccion.,

Por osuoparte, conviene que o politica de fomento
cstimeto siga de ocerca Juevolucion del cumplimiciiio de
metas voprogrames, a fin de corregir o tiempo Jdesviaciones o
superai obsticulos imprevistos. Sobre el particular, reviste
cspecial importancio verificar v oafinar fos sistemas de proteg-
cion al empleo vy a la cconomia popular. ks vital resolver,
por ¢l consenso, ol viejo dilema entie acumulacion v distri-
pucion.

Es ol nuestta uno de los pocos casos en gue se intenta
Adterar, en profundidad, e pauta de desarvollo ccondmico,
sinimponer fos cambios por la fuerza v osin causar convul-
siones sociates, gre paralizan por anos o evoludion ascenden-
te de los pucbios,

La vig que st ha escogido ey la dlianze, 1o del didiogo
democriatico, la de responder a las aspiraciones de las mayo-
rias sin dejar deoescuchar Lo voz de los grupos minoritarios.

Dento de esta fdosorra se han encuadrado las politicas
acciones del sector financicro, que ha debido actuar con gran
Hexibilidad para seguir, v oen algunos casos adelantarse, al
ritme deocambios internos yoexternos que se han venido

- 1
sucediendo.,
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En materia institucional, practicamente ha culminado la
primera etapa de transformacion del sistema bancario, que
iniciara el secretario de Hacienda Ldépez Portillo en 1973,
Con la promulgacion de la nueva Ley General de Institucio-
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares, mas de 95% de
las sociedades organizadas se ha convertido en banca mul-
tiple.

En el Gltimo trienio, la red bancaria interna ha crecido en
1212 sucursales, de las cuales mas de 76% corresponde a
localidades fuera de las tres ciudades principales. También
han proliferado ventajosamente las operaciones de la banca
mexicana en el exterior, tanto como la apertura de sucursales
y agencias o la compra misma de entidades financieras. Se
inicia, con buenos auspicios, un sano proceso de sustitucion
de servicios financieros en el campo de las transacciones exter-
nas, que antes eran drea exclusiva de la banca extranjera.

l.os pasos subsecuentes residen en continuar estimulando
el proceso de fusidn de las instituciones de tamafo relativa-
mente modesto, y facilitar el crecimiento de las de tamano
intermedio, con el propdsito de acentuar el grado de compe-
tencia en condiciones de mayor igualdad, asi como reducir
costos y margenes de intermediacion,

Mucho se ha adelantado en reagrupar, reorganizar y
fortalecer a las instituciones nacionales de crédito. Persisti-
remos en ese esfuerzo, con el propdsito de mejorar tanto los
servicios a sectores prioritarios, cuanto para ampliar la cober-
tura regional. Con la fusién del Banco Nacional de Comercio
Exterior con el Banco del Pequefio Comercio, en el curso del
presente afo se completard [z integracion primaria de sus
redes bancarias.

Progresos de importancia son, también, los que se refieren
a la creacion del Banco Nacional Pesquero y Portuario, y los
fideicomisos FOSOC y FIDEC, que redescuentan preferen-
cialmente créditos destinados a cooperativas o al pequefio y
mediano comercio. En adelante, tendremos que mejorar los
mecanismos de apoyo financiero a un sector estratégico
como es el turistico.

La canalizacién de recursos, a través de los diversos
mecanismos de orientacién del crédito, viene cobrando im-
portancia destacadisima en la tarea de atender a las priorida-
des de los programas global y sectoriales y en el de conjugar
el apoyo de la banca privada y mixta. As{, para sdlo
mencionar algunos casos, se han canalizado recursos a la
pequefa y mediana industria, a la agricultura y a la vivienda
de interés social a tasas de crecimiento anual medio que
pasaron de 38% en 1978 a 58% en 1980.

La eficacia del crédito selectivo como instrumento de
asignacion de recursos, junto a las actividades de regulacion
monetaria y de redescuento, hacen pensar en la conveniencia
de concentrar tareas hasta ahora dispersas. Mucho se ganaria
en el agrupamiento de esas funciones, como una gran
facilidad de banca de segundo piso, dentro de la organizacion
del Banco de México, tanto desde el punto de vista del manejo
global de prelaciones, cuanto en la simplificacion administra-
tivay en la reduccion de costos.

En lo que se refiere al resto del sector financiero, se han
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dado pasos de significacion en el orden institucional vy
juridico. En enero pasado entrd en vigor la nueva Ley
General de Instituciones de Seguros, cuyo reglamento estd
pricticamente concluido. Durante el proximo periodo legis-
lativo, el Ejecutivo Federal enviard una iniciativa de Ley
sobre las Instituciones de Fianzas.

El desarrollo, la madurez de nuestro sistema bancario,
hacen aconsejable instrumentar conjuntamente, gobierno vy
banqueros, un mecanismo de seguro sobre depdsitos banca-
rios, utilizando fondos de las propias instituciones. Se trata
de acrecentar la confianza del publico en la estabilidad de las
instituciones a las que confian sus ahorros y de fomentar la
solidaridad entre todos los miembros del sector financiero.

Con ello se completan avances paralelos en el fortaleci-
miento del mercado de capitales, que se expresan en el
Estatuto para las Sociedades de Inversion, la creacion del
instituto para el Depdsito de Valores, el Fondo de Contin-
gencia para la Proteccion de los Inversionistas y la Asocia-
cidén Mexicana de Casas de Bolsa.

Es decisibn inquebrantable seguir creando y perfeccio-
nando un moderno mercado de capital de riesgo y de
créditos de largo plazo. Asi lo exige el sano financiamiento
dei desarrollo y la posibilidad misma de hacer crecer a las
empresas publicas y privadas que mayores recursos netos
absorben, por estar colocadas en los sectores clave de la
economia.

Por lo que toca a los instrumentos de captacion del sector
financiero, también ha proseguido un proceso de afinamiento
e innovacion. Aqui, a la variedad lograda con la emision de
Certificados de Tesoreria y Petrobonos, se afiade reciente-
mente la del papel comercial, manejado por las casas de
bolsa, y la de Tesobonos con los que se integran las reservas
técnicas del IMSS y de otras instituciones oficiales; asimismo,
se imprimieron nuevas modalidades a las obligaciones conver-
tibles y a las obligaciones quirografarias.

En el exterior, se ha vuelto a aprovechar el mercado de
bonos al mejorar sus condiciones. Aparte de la colocacion de
aceptaciones bancarias privilegiadas en 1979, mas reciente-
mente se ha ganado acceso en la venta de papel comercial
por parte de Nacional Financiera; una empresa privada
vendié acciones en la bolsa de Nueva York, y se ha logrado
éxito sin precedente en la colocacién del papel accionario
que servird de respaldo al Fondo México.

A la luz de esos acontecimientos, han quedado muy atras
los tiempos en que el acceso de las empresas e instituciones
mexicanas en los mercados internacionales de capitales era
casi nulo y en que los Unicos instrumentos de captacion a
plazo eran, practicamente, el bono bancario con pacto de
recompra a la vista y el pagaré.

Incuestionablemente las tasas de interés son altas, por
cuanto también lo es la tasa de inflacion. Con todo, hay un
marcado subsidio a las actividades jerarquizadas como priori-
tarias en el fomento de la produccidn. La agricultura tiene
tasas que, en promedio, son menores a 18%, cifra significati-
vamente inferior a las que privan en el mercado; otro tanto
ocurre con los productos bdsicos, los bienes de capital y la
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pequena y mediana industria. En conjunto, las subvenciones
via tasas de interés cubren aproximadamente una tercera
parte del total del crédito otorgado por el sistema bancario,

Un primer requisito en la politica de tasas de interés es
tratar de reducirlas a fin de no entorpecer el proceso de
formacion de capital, y eso ha de lograrse adentro, abatiendo
[a inflacion y, en los foros internacionales, luchando por
ordenar los mercados financieros del mundo.

Por tanto, la politica de tasas de interés tiene que ser
muy flexible vy realista, por las cambiantes condiciones que
s presentan interna y externamente. En su estructura vy
niveles, parece indispensable que favorezeca la estabilidad de
un sistema que ha de financiar inversiones fijas de medio y
fargo plazos, dando los premios necesarios a la permanencia
del ahorro. Asimismo, ha de compensar agilmente las agudas
fluctuaciones a que estdn sujetos los mercados mundiales, sin
fesionar fos procesos de produccion de las empresas naciona-
les. Hay aqui un delicado equilibrio a ganar, ante la plena
libertad de cambios y de movimientos de capitales que
sostiene nuestro pafls. Mientras haya escasez de recursos y, en
consecuencia, necesidad de fijar prioridades, problemas de
oferta y problemas de demanda, no es posible dar a todos
jos sectores o a todas las localizaciones de [a produccidon el
mismo  tratamiento. El equilibrio reside en fomentar cf
ahorro sin desalentar la inversion; en captailo adentro, en ves
de pedirio prestado afuera, en canalizar los recursos cn
defensa dec las jerarquias econdmicas nacionales y del con-
sumo popular.

Los avances institucionales, instrumentales y administrati-

Los anos setenta fucron turbulentos para la economia muri-
dial. Apenas iniciada la década, sobrevino el colapso del
sistema monetario internacional vigente desde el acuerdo de
Bretton Woods. Una causa importante del abandono de este
sistema fue, sin duda, la inflexibilidad de sus reglas de

operacion.

Unos anos mas tarde, el alza de los precios del petrofeo y
el desastre agricola mundial de 1974, provocaron una ola
inflacionaria de amplitud internacional, combinada con una
contraccion generalizada de la actividad econdmica.

La presencia simultanea de recesion e inflacion —fendme-
no ajeno a la ortodoxia econdmica prevaleciente—, junto con
el drdstico cambio de los precios refativos de fos energéticos,
tuvieron consecuencias importantes en el orden econdémico
internacional. De hecho, los paises industriates perdieron el
monopolio sobre la elaboracion de las reglas del juego que
dominaban las relaciones econdmicas entre las naciones.
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vos, en los diversos campos de accion del sector financiero,
lo han capacitado para responder con eficacia al reto de
apovar cl intenso proceso de desarrollo del pais. &l coeficien-
te financiero, que mide la participacion de la banca privada
y oficial en la canalizacion de los ahorros, como porcentaje
del producto nacional, se movié de 33% hace 20 afios a 51%
en 1977 v a 56% ¢l ano pasado. Tanto la captacion del
conjunto del sistema financiero como los recursos crediticios
que orientaron a fos sectores social y privade, han venido
creciendo a un ritmo anual superior a 40 por ciento.

Visto ¢l mismo fendémeno desde el dngulo de las priori-
dades nacionales, se percibe claramente la congruencia de las
polilicas de asignacion de recursos por parte de las institu-
ciones financieras. En 1980 ¢l acrecentamiento del crédito al
campo subid 61% (hasta representar casi el doble de su
aporte relativo al producto); el sector dec cnergéticos en el
attimo trienio recibié 21% de los recursos crediticios totales
de la economia; la vivienda de interés social y el sector de
biencs de capital, por su alta prelacion, recibieron también
importantes volimenes de recursos financieros.

A lo anterior cabe afadir otras acciones convergentes en
materia hacendaria, que tienden a reforzar ¢l otorgamiento
de créditos preferentes. Tal es el caso de las desgravaciones
tributarias o del nuevo sistema de incentivos fiscales, que
tanto aporta por su automaticidad y descentralizacion a
apoyar programas de la importancia de los productos bdsicos
de consumo popular, la fabricacién de bienes de produccion,
l[a vivienda de interés social, la bolsa de valores o los
convenios de concertacion programatica con los empresarios
privadaos, [

Los desajustes economicos internacionales tuvieron tam-
bién, logicamente, su contrapartida financiera. En los siste-
mas monetarios de muchos paises, ésta se reflejé en una
reduccion del tamafo real del sector financiero. En ¢l dmbito
global, el mercado internacional de capitales --particularmen-
tc el de curoddlares— registré un crecimiento extraordinario.
La magnitud de los flujos canalizados a través de este
mercado y la falta de coordinacion de las politicas moncta-
rias nacionales propiciaron grandes fluctuaciones de los tipos
de cambio y de las tasas de interés internacionales.

México no escapd a la inestabilidad econdomica y finan-
ciera experimentada por el resto del mundo en ese tiempo.
Aqui también sufrimos la recesion vy la inflacion, la incstabi-
lidad de las tasas de interés y el deterioro progresivo del
sistema financiero.

En afos anteriores, la politica de tipo de cambio fijo y un

largo periodo de estabilidad de precios, constituyeron la base
del proceso de intermediacion. Estos factores habian propor-



700

cionado a los ahorradores una medida segura del valor de sus
activos financieros. También, habian facilitado a los inver-
sionistas, la realizacion de previsiones confiables respecto al
costo del crédito.

Haber hecho de la estabilidad de precios y del tipo de
cambio un objetivo prioritario —y a veces uUnico— de la
politica econdmica, implico, sin embargo, incurrir en altos
costos sociales. Adicionalmente, debe tomarse en cuenta que
durante este mismo periodo de estabilidad se conformaron
jas caracteristicas de inflexibilidad del sistema, que lo
habrian de hacer sumamente vulnerable a cambios en las
cxpectativas existentes.

Con un sistema financiero rigido, incapaz de acomodarse
a las fluctuaciones de la tasa de interés internacional, el alza
de precios interna redujo fos rendimientos reales pagados
sobre los instrumentos bancarios de captacion. No sorprende
que se hayan generalizado, entonces, las expectativas de un
movimiento brusco del tipo de cambio. Es fdcil entender
cémo estos factores propiciaron la reticencia del piiblico a
canalizar sus ahorros a través del sistema financiero.

La intensa actividad especulativa resultante deformd los
mecanismos de canalizacion de ahorros y causd importantes
fugas de divisas. Todo ello culmino, en 1976, con el
abandono de la politica de tipo de carnbio fijo, que se habia
seguido ininterrumpidamente por mds de treinta afos.

México vivio momentos sumamente dificiles entonces. La
contraccion de la actividad econdmica, que se agravd a partir
de la brusca modificacion en el valor del peso, fue fa mas
grave experimentada en las Gitimas dos décadas.

Al inicio de la flotacion del tipo de cambio, el Gobierno
de México firm6 un convenio de facilidad ampliada con el
FMI. Con base en este acuerdo, el Fondo otorgd al pais un
crédito con duracion de tres afos.

A los efectos de la recesidbn se agregaron las presiones
inflacionarias resultantes de la pérdida cambiaria, complican-
do adn mas los problemas de los sectores real y financiero.
No es exagerado afirmar que el sector financiero resultd
particularmente afectado por esta crisis. Dada la naturaleza
misma de sus activos, es el sector que mas facilmente puede
sufrir una descapitalizacién de graves consecuencias para el
resto de la economia.

Por otra parte, los fuertes movimientos de capital hacia el
exterior provocaron una pérdida de liquidez importante del
sistema financiero. Esta circunstancia acentud la magnitud
de la recesion y del desempleo —probiema estructural de
la economia mexicana— que el pafs afrontaba al inicio de la
presente administracion.

REFORMAS AL SISTEMA FINANCIERO

Sin duda la crisis financiera de 1976 significd serios costos
sociales y econdmicos al pais; sin embargo, también fue una
ensefanza (til. Por un lado, la rdpida liquidacién de pasivos
bancarios puso de manifiesto algunas debilidades importantes
del sistema bancario. Por el otro, el hecho mismo de que
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hiciera falta tomar medidas de excepcion permitid que las
autoridades se plantearan la posibilidad de eliminar viejos
defectos estructurales de las finanzas mexicanas.

En ese tiempo, el primer problema que saltaba a la vista
era la excesiva liquidez de los principales instrumentos de
captacion. Como es sabido, la circulacion masiva de los
bonos financieros e hipotecarios —cuya emision fue Gtil en
su momento— se habfa convertido, por la garantia virtual de
recompra, no solo en un obstaculo serio para el desarrollo
del mercado de capitales, sino también en un eiemento
desestabilizador del sistema.

Un segundo conjunto de problemas se derivaba de que la
estructura formal del sistema financiero habfa permanecido
practicamente inalterada durante varias décadas. Aunque este
sistema fue satisfactorio en una época caracterizada por un
comportamiento estable de la economia mundial, su estruc-
tura lo hacia poco flexible: estaba disefiado para una econo-
mia pequena y relativamente cerrada al exterior, careciendo
de los mecanismos adecuados para imputsar el alto ritmo de
crecimiento que requeria la nueva politica econdmica de la
presente administracién y, con mayor razbn, cuando este
impulso debia darse en un contexto internacional mucho
mas cambiante que en el pasado.

Uno de los limitantes de la antigua estructura bancaria era
el régimen de la banca especializada, régimen que mas tenia
que ver con viejas situaciones de otros paises que con la
realidad mexicana. En nuestro caso, la prictica bancaria lo
habia superado parcialmente desde hacfa largo tiempo. Sin
embargo, la permanencia formal de este sistema, al obstacu-
lizar 1a unificacion de fas operaciones bancarias, impedia que
se alcanzara un grado mayor de eficiencia, competitividad vy
estabilidad.

Otro defecto consistia en la preeminencia de las institu-
ciones de crédito frente a los intermediarios financieros no
bancarios. Esta situacién se asociaba con el escaso desarrollo
del mercado de titulos de renta variable, que era —y todavia
es— una de las debilidades importantes de nuestro sistema
financiero.

Por dltimo, hay que sefalar que la lentitud de la evolu-
cion del sistema financiero frend también el desarrollo de los
instrumentos de la politica monetaria. En 1976, los Gnicos
instrumentos de accidn con que se contaba, en la prdctica,
eran la tasa de encaje legal y la tasa de interés. Ademds, la
mecdnica operativa de dichos instrumentos suponia que éstos
se usarian en forma un tanto excepcional.

En suma, al iniciarse la presente administracion, el sistema
financiero mexicano adolecia no soélo de inflexibilidad frente
a los cambios de tasas de interés, ritmos de inflacion y tipos
de cambio, sino también de una clara obsolescencia estruc-
tural.

Esta situacidn era incompatible con la politica de la nueva
administracion. Desde el primer momento, el sefor Presiden-
te de la Republica solicitd al sector financiero que ejerciera
su voluntad y su imaginacion para apoyar de la mejor
manera posible los propositos de crecer con rapidez y de
aumentar considerablemente el volumen de la inversion.
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En cumplimiento de esta orientacion, las autoridades del
sector financiero decidieron —con ¢f consenso y el apoyo de
toda la banca— hacer mdas flexibie y moderna la operacion
del sistema.

Desde el principio se considerd que esta accion debra
desarrollarse de manera gradual, sin variaciones bruscas pero
en forma continua. En la medida de lo posible, y cuando
ello asi conviniera, se seguirfan avances alcanzados en la
anterior administracion. Para realizar estos cambios se deci-
dié actuar en varias direcciones simultaneamente. Dc esta
manera, las distintas medidas se fueron reforzando unas a

otras.

La eliminacion paulatina de los valores bancarios, con
liquidez inmediata vy a la par, fue consecuencia de una
medida que se tomd desde junio de 1977. Al mismo ticmpo
se crearon instrumentos bancarios de captacion, con plazos
de vencimiento muy cortos, que abastecieran fa demanda por
deuda con liquidez casi inmediata. Bl éxito fue completo vy
en poco mas de dos anos se logro retirar del mercado
aqucllos titulos.

Con la eliminacion de este papel se facilitd la formacion
de una estructura de tasas de interés que diera un premio
adecuado al ahorrador que estuviera dispuesto a sacrificar su
fiquidez. Ademds, se quito la inflexibilidad sobre la tasa de
interés minima a pagar por la banca mexicana, implicita en
la operacion Iiquida y a la par de dichos bonos. Por ultimo,
con esta accién se removido un clemento que por largo
tiempo frend el desarrollo del mercado de valores.

Desde los primeros meses de (977 se dio un paso de
importancia en la tarca de modernizar el conjunto de
instrumentos a disposicion de la politica monetaria. Fue
entonces cuando se simplificaron en forma definitiva las
disposiciones del encaje Tegal, pasando de un sistema muy
complicado a otro mds simple, que unificd 1as tasas respecti-
vas © hizo mas transpdrente, y scglro, el cfecto de las
medidas de politica monctaria.

Justo c¢s notar que aunque esta medida, adoptada en abril
de 1977, fuc un avance de gran significacion, constituyo sdlo
una mds dentro del conjunto de acciones que se habian ido
tomando con este fin desde varios anos antes.

A finales de 1977 se continud ampliando la gama de
instrumentos de la politica monetaria, mediante una decision
de gran importancia. Esta fue la creacion de los Certificados
de la Tesorerra de la Federacion (Cetes).

Con la emision de este papel se cred un instrumento
complementario de la tasa de encaje legal. La colocacion de
los Cetes permitid surtir en forma masiva la demanda por
deuda Iyquida gue antes se suplia con bonos financicros e
hipotecarios. Esta nueva deuda, sin embargo, no se liguida
anticipadamente a la par y su rendimiento fluctda con el
mercado. Por otra parte, la emision de Cetes implico que
este mercado se abasteciera con deuda publica, amplidndose
asi las posibilidades de accion de la politica monetaria.

El siguiente paso en esta direccion se dio en 1979, con las
subastas de fondos redlizadas por el banco central. Este
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instrumento  permite  compensar una variacion temporal e
indeseable de la liguidez bancaria y fomentar asi la estabili-
dad del flujo del crédito otorgado. Mediante su operacion las
autoridades monectarias pucden tomar el pulso del mercado
de dinero en forma muy efectiva.

Un conjunto mdas de acciones —que hoy va se pucde
anunciar como sustancialmente terminado-- consiste en las
medidas adoptadas para que los movimientos de las tasas de
interés dejaran de ser algo no sistemdtico, y se convirtieran
en el resultado de revisiones periddicas del nivel de dichas
tasas.

En o que se refiere a las tasas de interés en moneda
nacional, la transicion se inicid desde hace tres afos. En esa
fecha se decidio elevar el monto de las tasas para compensar
en forma realista al pdblico ahorrador, por los cambios de la
tasa de interés exiranjera, y otros factores internos. Mds que
¢l monto concreto de la elevacion de la tasa de interds
ocurrido en csa fecha, lo importante fue que se mostrd al
publico Ja determinacion de las autoridades de otorgar una
rentabifidad adecuada a los instrumentos de captacion a
plazo, denominados en pesos. Ll proceso de cambio continud
durante los dos anos siguientes, y ¢l sistema bancario pasd de
und costumbre de movimientos ocasionales de fas tasas de
interés, a una practica de revisiones frecuentes de la misma.

En 1979 se dio el paso definitivo. A lo largo de ese ano
se instauro, en acciones sucesivas, un mecanismo por el cual
se revisan semandlmente todds 1as tasas de interés pagaderas
por depdsito a plazo en moneda nacional. Lo que antes era
esporddico dhora ocurre en forma periddica.

Por lo que respecta a b tasa de interds pagada sobre
pasivos en moneda extranjera, igualmente se determind que
el nivel de dichas tasas estaria en funcion de las vigentes en
el mercado del eurodolar. También se establecié que, al igual
que éstas, las que pagaran {os hancos mesicanos se moverian
diariamente. El objetivo dc¢ esta medida fue reducir el
volumen de algunas corrientes de capital hacia ¢l exterior.

Dichos mecanismos han permitido a las autoridades finan-
cieras y a la banca mexicana hacer frente, con relativa
flexibitidad, a la fuerre inestabilidad gue en los Gltimos anos
han registrado las 1asas ae interds externas. De hecho, las
fluctuaciones de fa tasa de interés interna han sido mucho
mas suaves que las registradas en el mercado internacional.

En €pocas recientes, los aumentos de la tasa de inflacion
de los parses desarroliados hen mictivado ung tendencia al
aza en dos tipos de interes. Esta tendencin también se ha
manifestado ¢n incrementos de 1a tasa de interés pasada
sobre instrumentos de  captacion en moneda nacional vy,
naturalmente, en el costo nominal del crédito. Aungue, en
general, la direccion de los movimientos nominales en la tas.
de interés ha respondido a causas externas, también se ha
visto influida por fendmenos internos. De esta snerte, el alzu
en el costo nominal de los recursos financieros ha sido
mucho mayor que el incremento registrado en  términos
reales. Desde luego, el alza de la tasa de interés pocas veces
constituye una buena noticia para gquien debe pagarfa. Sin
embargo, también es un hecho que el crédito m3s caro es ol
que no existe, vy oque un sistemd con la madurez que ha
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alcanzado el de nuestro pais, no puede sustraerse a lo que
acontece en los mercados internacionales de capital.

No obstante, las actividades prioritarias como produccion
agricola, exportacicnes, vivienda popular vy otras, reciben
tasas de interés preferenciales, sustancialmente menores a las
de! mercado.

También es cierto que a lo largo de estos afos, las
autoridades financieras han fijado objetivos de expansion del
crédito que han sido suficientes para apoyar el rdpido
crecimiento de la produccidon. En términos reales el crédito
ha crecido mais que la economia. Asi, de 1977 a 1980, el
crédito otorgado por la banca privada crecid, a precios
constantes, a una tasa promedio de 11.8 por ciento.

Por lo demas, durante estos anos las autoridades finan-
cieras han promovido intensamente el desarrollo de los
fondos de redescuento. Para ello, se ha ampliado en forma
significativa el monto de sus recursos, se ha agilizado la
velocidad de su operacion y, también, se ha ampliado su
capacidad administrativa.

No hay duda que, para ejercer un control selectivo de
crédito, la operacion de estos mecanismos de redescuento es
mdas eficaz que disponer de un ndmero excesivo de cajones
de encaje legal. De hecho, con su operacion se reduce la tasa
efectiva de dicho encaje. Por otra parte, el incremento del
volumen de operaciones de estos fondos ampliard, en el
futuro, las posibilidades de accién de la politica monetaria.

Otra linea de actividad de las autoridades financieras
consiste en las medidas dirigidas a modernizar las institucio-
nes, asi como los instrumentos y las reglas de operacion del
mercado financiero en su conjunto. Estas acciones abarcaron
tanto las instituciones bancarias, como las instituciones y
mercados financieros no bancarios.

Por lo que respecta a la banca, el primer objetivo —hoy
practicamente logrado— fue promover la transformacion de
la banca especializada en banca mdltiple,

Este proceso se inicid6 a finales de la administracion
pasada, cuando se cre6 la figura del banco mditiple, se
sentaron las bases legales para su constitucion y operacion, y
se otorgaron estimulos que favorecieron la conversion de los
llamados grupos financieros en bancos multiples. Sin embar-
g0, en esa €poca se mantuvo la organizacién departamental
de la banca.

Un segundo paso se dio al principio de esta administra-
cién, cuando al simplificarse la estructura del encaje se
otorgd a los bancos miltiples la facultad de realizar transfe-
rencias entre departamentos y se establecié una tasa Unica de
encaje para sus pasivos en moneda nacional,

El tercer paso —a finales de 1978 y principios de 1979—
consistié en la fusidn departamental y en la elaboracion del
nuevo catalogo de cuentas bancarias. Con estas medidas,
1979 fue el primer afo en que la banca multiple operd con
la mayor parte de las ventajas previstas al proyectarla.

Con la transformacién a banca maltiple puede decirse, sin
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exagerar, que el sistema bancario mexicano cuenta ya con
una estructura tormal de las mas modernas del mundo. Con
tal estructura, los bancos mexicanos han adquirido un enor-
me potencial de desarrollo. Entre otras ventajas, el nuevo
sistema permite pensar en tina participaciéon mas importante
e independiente de ia banca del pais en el mercado financie-
ro internacional.

Otra accion dirigida a promover la modernizacién de la
banca fue el establecimiento de las nuevas reglas de capitali-
zacion de las instituciones de crédito. Esta regulacion deter-
mina el monto requerido de capital en funcion de la
magnitud y del grado de riesgoe de las operacionies activas que
se realicen.

Por otra parte, también se ha buscado promover un
desarrcllo mas equilibrado y competitivo del mercado ban-
cario. Entre las medidas que persiguen este fin, se cuenta el
otorgamiento de préstamos a baja tasa de interés a las
instituciones resultantes de ia fusién de bancos pequenos. La
intencién de las autoridades es estimular a los bancos de
menor tamafno telativo a constituir instituciones capaces de
competir con el resto del sistema. Con estos préstamos se les
otorga la capacidad de ilegar a ser eficientes en un plazo
relativamente corto. Ahora estos bancos deberan cumplir su
parte del trato.

Con tales medidas, se ha procurado reducir el desequili-
brio en el tamafo de las instituciones bancarias. Esto es
indispensable si se desea contar con un mercado bancario
mas competitivo,

Una medida que contribuird a estimular la competencia en
el mercado de dinero es la promocion de las aceptaciones
bancarias. Quizd ia novedad mds importante de esta medida
estriba en el hecho de que este instrumento no requiere encaje.
El monto autorizado para su emision es limitado pero amplio.

Con este nuevo instrumento dc crédito se perfecciona el
mercado de dinero, al hacer posible la participacion en el
mismo, como emisores de deuda, a bancos y empresas
medianas y pequefas. También se efectGa la liberacion
limitada del mercado, y una reduccion de la tasa efectiva de
encaje legal.

La accién de las autoridades financieras, sin embargo, no
se ha limitado a la banca. Desde un principio se planted la
conveniencia de crear opciones viables a la intermediacion
bancaria, tanto en la colocacion de deuda como en la oferta
de crédito. Con dicho propédsito durante esta administracion
se han creado varios instrumentos no bancarios de captacion,
se ha fortalecido y hecho mds flexible la operacion de los
intermediarios financieros no bancarios, y se han revistado
las normas que regulan la operacion del mercado de valores
de renta variable. Asimismo, las autoridades financieras han
otorgado estimulos a la participaciéon del publico en
este mercado y para fortalecer la operacion de las casas de
bolsa.

Asi pues, el mercado financiero no bancario cuenta ya
con nuevos instrumentos, leyes revisadas, instituciones mds
flexibles y un conjunto de incentivos a sus operadores y a
sus operaciones. Los resultados de todas estas medidas ya
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comienzan a notarse y, con seguridad, serdn mucho mas
palpables cuando haya pasado el tiempo necesario para su
maduracion.

Por dltimo, en este recuento cabe mencionar un cambio
de gran importancia: 2 eliminacion del tipo de cambio fijo
como el numero mégico del sistema. En la actualidad, el tipo
de cambio estd fluctuando en forma efectiva, sin que ello
afecte la operacion normal del sistema financierc ni de
ningun otro elemento importante de la economia.

Lo anterior significa que se ha logrado poner en practica un
método que permite realizar ajustes graduales del tipo de
cambio, asi como evitar sus variaciones bruscas. La funciona-
lidad de este método depende de la vigencia de ciertos
requisitos de coherencia de la tasa de interés, la tasa de
inflacion y las expectativas de balanza de pagos. Sin embar-
go, lo importante es que el tipo de cambio ha pasado a ser
una variable ajustable.

A mi juicio, haber climinado esta camisa de fuerza que
tanto limitaba la libertad de accion de la politica econémica
constituye uno de los logros mas importantes en la tarea de
hacer mas flexible fa cconomia que ha emprendido la actual
administracion.

El mérito de esta realizacion debe atribuirse a la confianza
creada, asi como a la nueva perspectiva de la balanza de
pagos. Asimismo, fucron importantes el mejor entendimiento
de este punto que ha mostrado la comunidad empresarial y
en particular la bancaria, y el profesionalismo con que la
mayor parte de los medios de difusion han tratado el tema.
En Gltima instancia, este avance debe atribuirse al espiritu de
unidad que nos ha permitido fijarnos una meia y alcanzarla.

RESULTADOS Y PERSPECTIVAS

Los efectos de todas estas medidas no se han hecho esperar.
Asi, a pesar de la critica situacién que existia en ¢l pais al
inicio del régimen actual, de la inflacion vy del notable
aumento de la inestabilidad de los mercados internacionales,
la funcién de intermediacion financiera —bancaria y no
bancaria— se realiza hoy dia en mayor volumen real que
nunca y en moneda nacional. Los millones de ahorradores
—grandes o pequenos— que han confiado su futuro al peso,
no han sido, ni serdn, defraudados.

De 1977 a 1980 el ahorro del publico canalizado a través
de la banca se increment6 a una tasa real promedio de 13
por ciento, crecimiento considerablemente mayor que el
logrado cn el resto de los setenta.

El ahorro bancario se ha mantenido principalmente en
moneda nacional, pese a las opciones con que cuenta el
publico para mantener sus activos diversificados por mone-
das. Al daltimo dia de abril, 77% de los pasivos no moneta-
rios del sistema bancario estaba denominado en moneda
nacional, mientras que a! fin de diciembre de 1976 la cifra
correspondiente cra de 47 por ciento.

No soélo aumentd la captacion a un ritmo sumamente
vigoroso, sino que también ocurrié un cambio importante en
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la estructura de vencimiento de los pasivos. Los instrumentos
de ahorro a largo plazo, que habian sufrido una fuerte
contraccion al iniciarse la espiral inflacionaria, han vuelto a
demandarse cn volimenes apreciables, debido a los cambios
registrados en el nivel y estructura de las tasas de interés,

El financiamiento bancario, tanto al sector ptblico como
al privado, ha crecido a un ritmo similar al de la captacién.
No sélo se ha lograde aumentar considerablemente el volu-
men real de recursos dirigidos a fa actividad publica, sino que
el gasto privado se ha visto apoyado por volimenes de
recursos cada vez mayores en relacion al producto real.

Esto ha contribuido a hacer posible un ritmo de capitali-
zacién sin precedente en el pais. El coeficiente de inversion a
producto ha promediado 25% en los uUltimos cuatro afos,
cifra que no sélo representa una marca historica en nues-
tra economia, sino que se encuentra entre las mds altas
del mundo.

Es pues, claro, que se ha llevado a cabo una labor que
maodifica sustancialmente la operacion de los mercados finan-
cieros. Sus resultados estdn a la vista. Sin embargo, atn hay
tareas importantes por realizar. Queda para el futuro proxi-
mo intensificar las acciones desarroliadas para aumentar el
grado de competencia interna del mercado bancario, su
eficiencia de operacion, y la capacidad competitiva de fos
operadores no bancarios. El objetivo final e¢s lograr un
sistema financiero competitivo que opere con patrones de
eficiencia internacionales.

Serd necesario, también, seguir impulsando la internacio-
nalizacion de nuestra banca. Es indudable que México seguird
importando capital y, por tanto, continuara prescntando un
atractivo campo para la intermediacion financiera interna-
cional. Descamos que la banca mexicana desarrolle las habi-
lidades necesarias para que su participacion en estos negocios
crezca en forma considerable.

Pasando a las cuestiones de corto plazo, las autoridades
competentes han decidido continuar con la misma politica
de tasa de interés y de tipo de cambio.

Las tasas de interés pasivas continuaran ajustandose a las
flucluaciones de fas tasas internacionales, y a las condiciones
internas del mercado de dinero, Seguiremos, como hasta
ahora, asegurando a los ahorradores que mantengan su
capital en pesos, rendimientos mas atractivos y competitivos
—incluyendo variaciones del tipo de cambio y los costos de
conversion— que los que podrian obtener con depdsitos en
moneda extranjera.

Reiteramos, asimismo, que se evitara toda variacion brusca
y desestabilizadora del tipo de cambio.

Por ello podemos afirmar que seguira habiendo suficiente
crédito para financiar nuestro desarrollo.

Uno de los instrumentos que se han usado, y se seguiran
usando para este fin, es el conjunto de fideicomisos de
redescuento y el sistema de control selectivo del crédito. La
accion ampliada de estos instrumentos sin duda afectard
favorablemente al nivel de las tasas activas. [}



