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NOTICIA

El 27 de febrero del presente afio se efectud la Sexagésima
Asamblea General Ordinaria de Accionistas del Banco de
México, S.A. De acuerdo con la costumbre de estas asam-
bleas, el Consejo de Administracion presenté un informe de
la actividad econdémica del pals durante el afio anterior. En
sequida se reproducen algunos fragmentos de dicho informe.
El titulo es de la Redaccién.

TEXTO

EVOLUCION DE LA ECONOMIA
MEXICANA DURANTE 1978

Durante el afio de 1978 la economia se movid bajo el signo

BANCO DE MEXICO, S.A.

de una notable recuperacion del nivel de su actividad,
recuperacion que fue acompafiada por un moderado abati-
miento del ritmo de la inflacion. En esta forma, comenzd a
rendir sus frutos la estrategia de politica econdmica adoptada
desde el afio anterior para disminuir, primero, la velocidad de
la inflacion vy, después, comenzar una expansion ordenada de
la oferta y demanda agregadas.

Se estima que en 1978 el producto interno bruto aumen-
td 6.6%, a precios constantes, tasa muy superior a la de 3.2%
ocurrida en 1977, mientras que los precios al consumidor se
incrementaron 16.2%, alza inferior a la de 20.7% registrada
en el ano anterior.

Asi, por segundo afio consecutivo tuvo lugar un aumento
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Producto por actividades primarias
vy secundarias seleccionadasP
(Variaciones en porcentaje del valor a precios de 1960)

Actividades 197711976  1978*/1977
Producto interno bruto 3.2 6.6
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 2.7 3.1
Petrdleo y derivados 18.8 15.0
Petroquimica - 3.2 18.0
Mineria 0.9 — 2.0
Energia eléctrica 7.7 10.0
Construccion — 2.0 12.5
Mannfarfiirac 1A RS

p. Cifras preliminares.
* Elaboraciones con datos de produccion.

de la tasa de crecimiento de la produccion y del ingreso real,
en forma simultdnea con una reduccion en el ritmo de la
inflacion. Se confirmd de esta manera el potencial de la econo-
mia para salir del estancamiento y la capacidad de la politica
para evitar el ciclo pare-siga.

Cabe notar, sin embargo, que hacia el final del afo se
observaron indicios de que el ingreso nominal y la demanda
agregada segufan aumentando a un ritmo acelerado. Es obvio
que si tal proceso continta, la demanda se enfrentard a una
oferta de bienes y servicios cada vez mds rigida.

De esta manera, es claro que el notable resultado del afo
sélo puede considerarse como un paso mds en la estrategia
para alcanzar un patrén de crecimiento alto, sostenido y con
estabilidad de precios. El alcance de este objetivo todavia no
es inmediato; para lograrlo serd necesario consolidar los
avances obtenidos hasta ahora, reduciendo aln mads las
presiones inflacionarias y promoviendo, en forma coherente
con esta accidon correctiva, un intenso crecimiento de la
oferta de los diversos sectores productivos.

Para ello, se requiere estimular el ahorro y la inversién
productiva tanto del sector publico como del privado, vy
procurar que exista una adecuada relacidon de precios exter-
nos con los internos y de estos dltimos entre si.

A este esfuerzo por consolidar la recuperacion del ritmo
de crecimiento habrd que sumar todo un conjunto de
acciones dirigidas a cambiar la estructura de la economfa en
el mediano plazo, a fin de orientar la satisfaccion de las
necesidades y aspiraciones de las capas mds amplias de la
poblacion, dirigiendo, para ello, el aparato productivo del
pais hacia la generacion eficiente de empleos y divisas, asf
como el mejoramiento de la distribucion del ingreso y de la
riqueza y, mds particularmente, a la provisiébn de una mas
amplia proteccién social de los grupos que hoy sélo la tienen
en forma minima.
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El impulso de la demanda agregada

La recuperacion de 1978 estuvo asociada, esencialmente, al
alza que registro el ritmo del gasto privado, asi como al
aumento del gasto pablico. En el primero, destaco la activi-
dad de inversion cuyo incremento constituyd, quizd, el
suceso macroeconémico mas sobresaliente del afo vy, en el
gasto plblico, fue notable el aumento del gasto de inversion
del Gobierno federal vy, sobre todo, el de capital de varios
organismos descentralizados, en especial de los que compo-
nen el sector de energéticos.

Este incremento del gasto interno provocd una rapida
expansion de la produccion industrial v de las importaciones,
asi como un notable aumento en el nivel del empleo y del
ingreso, el cual fue, a su vez, efecto y causa de la acelerada
evolucion de la intermediacion financiera. Se elevaron en
forma considerable la captacion de ahorros del piblico y, de
manera inesperadamente rdpida, el volumen del crédito y del
circulante.

Es indudable, por otro lado, que la forma flexible en que
respondid la oferta a la expansién de la demanda no se
habria observado si en el afio anterior no se hubiera actuado
para reducir el ritmo de la inflacion y, sobre todo, para:
confirmar la orientacion de la politica econdmica.

El gasto privado de inversién durante los primeros meses
del afo se mantuvo en un nivel relativamente bajo, de
acuerdo con la tendencia vigente desde tiempo antes. Sin
embargo, a partir de abril esta variable comenzé a registrar
una brusca aceleracion, la cual estuvo asociada con un:
rapidisimo aumento en el crédito otorgado por la banca
privada y mixta a empresas y particulares. El aumento del
volumen del crédito de la banca privada alcanzd, durante el
segundo y tercer trimestres del afo, un promedio mensual
del orden de 7.5 miles de millones de pesos, muy superior al
promedio de 3.7 miles de millones registrado en 1977.
Aparentemente en estos meses se materializé la maduracion
de un conjunto de planes de inversidn que se comenzaron a
formular desde varios meses atras.

Este brusco cambio en el ritmo de las inversiones priva-
das, que sin duda muestra un mayor compromiso empresarial
con la solucion de los problemas del pais, refleja el mejora-
miento de las expectativas de rentabilidad de la inversidn
ocurrido en los Gltimos meses, mejoramiento debido, en gran
parte, al esfuerzo que en este sentido ha hecho la actual
administracién para dar eficacia al esquema de la economia
mixta.

También el incremento en el ritmo de explotacion de la
riqueza petrolera del pafis contribuy6 en forma importante a
generar expectativas de un mercado dindmico para las empre-
sas privadas.

Cabe sefalar, ademds, la importancia que en este sentido
ha tenido fa accidon antiinflacionaria de la politica econ6mi-
ca, la cual ha estado asociada en forma estrecha al realismo y
vision del movimiento obrero organizado, y a los esfuerzos
de la administracion por mantener el déficit del sector
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publico en un nivel compatible con la estrategia de estabili-
zacion.

Por otra parte, es claro que el aumento en el ritmo de la
inversion privada dificilmente se habria concretado, si previa-
mente no hubieran tenido lugar acciones de politica mone-
taria y fiscal que hicieron posible la reconstitucion del
volumen real de los saldos monetarios de empresas y parti-
culares, asi como el aumento en la disponibilidad del crédito.

Sin duda, tanto el rdpido incremento que sufrio el
circulante en el ultimo trimestre de 1977 como el adelanto
del pago de adeudos de ejercicios fiscales anteriores —que
tuvo lugar el mes de marzo del ano pasado y que fue
financiado, temporalmente, con una importante colocacion
de Certificados de Tesorerfa (Cetes)— tuvieron un significa-
tivo efecto estimulante, ya que estas acciones provocaron
que existiera una mayor liquidez en la economia y una mas
amplia disponibilidad de crédito. Estas altimas, a su vez,
permitieron que se monetizara la demanda de bienes de
consumo duraderos y que se realizaran los planes de inver-
sion.

En resumen, se puede afirmar que las causas principales
de la reanimacion del gasto privado de inversion se encuen-
tran, primero, en el mejoramiento de las expectativas empre-
sariales sobre el nivel y grado de certidumbre de las utili-
dades esperadas y, segundo, en el efecto de las medidas
asociadas con las politicas monetaria y fiscal. De hecho, el
éxito de las medidas adoptadas para estimular la inversion se
debi6 al establecimiento previo de un clima favorable para la
realizacion de la misma.

El incremento en el gasto pablico ocurrido durante el afo
—el cual se estima que fue de 9.3% en términos reales—
también constituyd una causa de importancia del proceso de
recuperacion. El estimulo mds considerable ocurrio en la
segunda mitad de! afio, en la que crecid en forma notable la
adquisicién de bienes y servicios realizada por el sector
publico.

Este aumento se explica en parte por la necesidad de
atender las fuertes alzas en las demandas colectivas —tales
como educacion, salud, agua potable, etc.— que suple el
gasto pablico, algunas de las cuales se originan en la rapida
expansion de la poblacién y en el cambio de sus requeri-
mientos, asociado al aumento del ingreso per cdpita.

Sin embargo, el incremento de este tipo de gasto fue
también {a consecuencia del mantenimiento en el pasado de
un nivel de déficit pablico demasiado alto. Asf{, aproximada-
mente 1 de cada 5 pesos gastados en 1978 por el Gobierno
federal se erogd por el rengloén de intereses y servicios de la
deuda, habiéndose incrementado el mismo 32.6%, tasa muy
superior al aumento experimentado por los otros componen-
tes del gasto publico.

En el gasto publico de inversion destaca el muy notable
esfuerzo que, de acuerdo con planes aprobados por el
Ejecutivo Federal, esta haciendo el Gobierno en materia de
energéticos.
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Es de gran importancia el creciente programa de inversio-
nes de Petroleos Mexicanos (Pemex) que hace posible un
rapido ascenso en el volumen de las exportaciones de! pais.
Este incremento, aunque no se encuentra exento de proble-
mas, ayuda a que, en el corto plazo, la marcha de la
economia no se detenga por escasez de divisas.

Asimismo, tiene gran significacion el gasto de inversion
que se esta efectuando para expandir la capacidad de genera-
cion de energia eléctrica. La demanda por este tipo de
energia, a los precios oficiales, crece a una velocidad cercana
a 10% anual, por lo cual su satisfaccion implica la realizacion
de pesados gastos de expansion.

Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios, que
en conjunto aumentaron 26.7% también contribuyeron a
estimular la demanda agregada. Su incremento en parte
importante se explica por la mayor competitividad interna-
cional que dio a la industria mexicana el ajuste del tipo de
cambio ocurrido en 1976.

Como reaccidon al incremento en el volumen del gasto y
del empleo, ocasionado por la mayor inversion y, en parte
también, como consecuencia del mejoramiento en las expec-
tativas sobre los ingresos futuros, el gasto privado de consu-
mo aumentd paulatinamente a lo largo del afno, llegando al
final del periodo a muy altos niveles. Asi lo sugiere el
volumen estimado de las ventas y el fuerte incremento que

registro la demanda por billetes en los Gitimos dos meses de
1978.

De esta manera, mientras en 1977 el consumo privado
real solo aumentd 3% —y en términos per cdpita se mantuvo
practicamente constante— durante 1978 esta variable
sufrid un aumento estimado de 4.7% v el consumo per capita
lo hizo en 1.5 por ciento.

E! incremento del gasto de consumo fue mucho mas
marcado en las ventas de bienes duraderos, cuya produccion
aumentd 17.7%, mientras que la correspondiente a los bienes
no duraderos solo se incrementd 5.3%. Este Gltimo aumento,
sin embargo, es de gran consideracion si se toma en cuenta
que, por lo general, el aumento que experimenta la demanda
de estos productos aumenta en menor proporcion que el
ingreso de los consumidores. !

De esta manera, el impulso expansivo de la demanda
agregada, en su conjunto, se fue acelerando a lo largo del
afio, contribuyendo a ello también el aumento de las expor-
taciones de bienes y servicios. Conforme fos distintos efectos
multiplicadores se fueron materializando, el gasto agregado
de consumo fue ascendiendo hasta llegar a un alto nivel al
final del afo.

Asi, el afio de 1979 comienza con una demanda agregada

1. La elasticidad ingreso de estos productos se calcula en 0.68. La
elasticidad ingreso es la relacién entre la proporcion en que aumenta
la cantidad demandada de un producto dado y la proporcién en que
aumenta el ingreso del demandante.
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cuyo crecimiento no sélo es alto, sino que también es
acelerado. Por esta razén, durante este afio habra que limitar
dicho crecimiento a fin de que no exceda aquel que la oferta
agregada pueda absorber sin provocar un aumento en el
ritmo de la inflacion.

La reaccion de la oferta agregada

Al fuerte aumento de la demanda agregada la oferta reaccioné
mostrando alta elasticidad, ya que, a pesar de que la
produccién en su conjunto experimenté un aumento muy
considerable, el ritmo de incremento de los precios no se
elevd sustancialmente. De hecho Gnicamente se registrd una
reduccion en la velocidad con que el paso de la inflacion
venia descendiendo. Este hecho —la elasticidad de la oferta—
ya era previsible. De esta manera, la reduccion en el ritmo de
crecimiento del volumen real de la demanda registrada en los
dos anos anteriores, asi como el aumento ocurrido en esos
mismos afios en los inventarios y el alto coeficiente de
inversion fija observado desde 1975, hacian presumir la
existencia de capacidad no utilizada y de oportunidades
significativas de estimular la oferta, las cuales se encontraban
asociadas a la posibilidad de que al reducirse el ritmo de la
inflacion esperada, tuviera lugar también una reduccion signi-
ficativa en los inventarios.

De esta manera, al bajar la inflacidon esperada y mejorar
las expectativas para la inversibn productiva —todo ello
ocurrido en 1977— el fuerte incremento en la demanda
agregada provocd, en términos relativos, mayor produccion,
liquidacion de inventarios y menores presiones en los precios.
También actud en Ja misma direccion el ripido incremento
de las importaciones que, sin duda, fue determinante para
ampliar con rapidez y sin un costo de inflacibn mayor la
oferta global de la economfa.

Es decir, la propia baja en el ritmo de la inflacion
ocurrida en 1977, junto con los otros factores mencionados,
propicié que el incremento en la demanda provocara una
mayor utilizacién de la capacidad instalada, por lo que el
aparato productivo pudo responder a dicho aumento, en una
mayor medida con incrementos en la produccion que en '~¢
precios.

Cabe senalar, sin embargo, que los niveles de produccion
que ya se alcanzaron en la mayor parte de las ramas industria-
les, asi como el hecho de que en importantes sectores
productivos —como son la construccién y los transportes— se
manifestaron rigideces de oferta o cuellos de botella, sugieren
que se han ido agotando las posibilidades de incrementar la
produccion con base en el uso de capacidad productiva no
utilizada vy, por tanto, de aumentar el ritmo de crecimiento
del volumen de la produccion sin provocar mayores presiones
sobre los precios.

De ser cierto lo anterior, implica que no seria razonable
esperar que en el futuro cercano sea posible volver a observar
un alza significativa en la tasa de crecimiento de la demanda
agregada, sin que ocurra una aceleracion sustancial en el
ritmo de incremento de los precios.
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El incremento en la oferta, visto en su dimension secto-
rial, fue muy notable sobre todo en la actividad industrial,
cuyo volumen de produccion aumentd 9.6% en el afo. Este
considerable ascenso fue determinado, principalmente, por la
elevacién ocurrida en la produccion de la industria manufac-
turera que, en el afo, fue de 8.5% y por la registrada en la
produccion de la industria petrolera, que fue de 15%. El
crecimiento de la industria petrolera tuvo un fuerte efecto
multiplicador en el resto de la economia, aunque por
su tamano este efecto fue menor al de la expansion de
manufacturas.

En el mismo patron ascendente, aunque con ritmo varia-
ble, se movieron las industrias petroquimicas, de la construc-
cion y electricidad. En contraste, la mineria, la agricultura y
algunos tipos de transportes crecieron a una tasa mucho
menor dentro del panorama de expansion general de la
produccion observado en 1978.

El aumento en la actividad de la industria manufacturera
—cuya recuperacion fue la que impuls6 al resto del aparato
productivo— estuvo determinado, principalmente, por el in-
cremento ocurrido en la produccion de las ramas metalmeca-
nicas cuyo ritmo de actividad ascendid con gran rapidez.
Destaca el ascenso de 30.8% ocurrido en el volumen de la
produccién de la industria automotriz e industrias conexas.
Asimismo, como ya se menciond, fue considerable el aumen-
to en la produccion de bienes de consumo duradero. Cabe
advertir que estos altos porcentajes reflejan, en parte, el bajo
nivel de la produccion que en general se registré en 1977.

Dentro de la misma industria metalmecanica también fue
muy importante el incremento ocurrido en la produccién de
bienes de capital que, durante el ano, fue de 20.2%. Asf se
vuelve a manifestar la capacidad de esta industria para crecer
con rapidez y también la eficacia de algunos de los estimulos
que con este propésito ha instrumentado la actual adminis-
tracion.

Cabe notar que esta tasa de crecimiento en la produccion
de bienes de capital es la mds alta que se ha registrado en los
altimos cinco afios.

En las industrias bdsicas destacan los incrementos muy
importantes que registré la produccion de la industria side-
rirgica que fue de 15%, la del cemento con 6.2% y la del
vidrio 12%. En contraste con lasanteriores, la industria quimica
se movio con lentitud.

Las grandes industrias productoras de bienes de consumo
no duradero crecieron con mayor lentitud que el resto de la
industria, destacando la de alimentos con un incremento de
3.6% y las de textiles que, en general, incrementaron muy
poco su produccion y en algunos casos la redujeron.

El brusco aumento en el ritmo de la produccion llevéd a
ciertas industrias a su capacidad plena y a otras incluso a
mostrar una oferta rigida, evidencidndose, asi, cuellos de
botella cuya existencia se debe a las bruscas fluctuaciones de
la demanda, asociadas a situaciones econdmicas pare-siga
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observadas en el pasado. Estos movimientos, al hacer incier-
tas las previsiones sobre la demanda futura, dificultaron la
toma de decisiones de inversion por parte de los empresarios,
ocasiondndose de esta manera un rezago en la expansion de
la capacidad productiva.

Asf, por ejemplo, en la industria de la construccién y en
las ramas productoras de insumos asociados se observaron
incrementos de precios muy por encima del promedio de la
economia o de los precios de otros productos industriales,
no obstante que los volimenes de actividad alcanzados por
esta industria en 1978 fueron sélo ligeramente superiores a
los ya logrados en 1975.

Una situacion similar se registré en los transportes vy,
aunque por razones diferentes, también en la agricultura se
observd una oferta que crecié con mds lentitud que el resto
de la economia. En este caso, sin embargo, se pudo prevenir
un alza mayor de los precios de sus productos debido a las
importaciones que de ellos se hicieron.

A pesar de estas dificultades, durante el ano se registrd
uno de los mds bruscos incrementos en el volumen de la
activad econdmica que se haya observado en la historia
econdémica reciente del pais. En razén de este aumento
comenzaron a mejorar en forma sensible las condiciones del
mercado de trabajo, estimdndose que en el afo ocurrid un
incremento del empleo en las ramas manufactureras del
orden de 4.5% y una disminucién significativa en el indice
de desempleo abierto en las principales ciudades del pafs.
Aun asi, es probable que el aparato productivo no haya
alcanzado a absorber el incremento de la fuerza de trabajo
que tuvo lugar durante el afio.

Los salarios reales en el Distrito Federal —medidos por el
promedio anual de los salarios mfnimos deflacionados por el
indice de precios al consumidor— decrecieron a lo largo del
afo 3.7% con relacion al afo anterior, quedando, sin embar-
go, 0.2% arriba del promedio que dichos salarios habfan
alcanzado en el periodo enero-agosto de 1976.

Por su parte, la evolucion de los precios se vio fuerte-
mente influida no sdlo por la expansion de la demanda
agregada, sino también por la inercia de las expectativas
asociadas con el ritmo de inflacion pasada, y por el ya
mencionado efecto de la presencia de cuellos de botella en el
aparato productivo. Asi, en el afo, el incremento en los
precios al consumidor fue de 16.2% y en el indice de precios
al mayoreo de 15.8 por ciento.

En el incremento de los precios al consumidor a lo largo
del afo, destaca el efecto de la evolucion de los precios de
los productos provenientes del sector agropecuario, cuyo
rapido ascenso durante la primera parte del afio influyd para
aumentar el ritmo del alza del indice general, mientras que,
en contraste, durante la segunda, su desaceleracion actud en
sentido inverso, quizd como consecuencia del buen —pero
tardio— temporal registrado en el verano del afio pasado.

El comportamiento de los indices generales de precios
frente al fuerte incremento ocurrido en la demanda agregada
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Precios al consumidor y al mayoreo
(Promedios anuales y trimestrales de las variaciones
mensudles en porcentajes)

1978

1977

enero- Trimestres Enero-

diciem- ————————— diciem-
Indices generales bre IV bre
Consumidor nacional 1.6 1.6 1.2 1.3 1.0 1.3
Consumidor en la ciudad de México 1.5 1.5 1.0 1.2 1.2 1.2
Mavoreo en la ciudad de México 1.4 19 1.7 0.0 1.3 1.2

estuvo determinado por la presencia de una oferta agregada
elastica. Por la misma razén no se observd una estrecha
correlacion entre los incrementos de precios y los registrados
en el volumen de los medios de pago.

Balanza de pagos

Los ingresos y egresos de la cuenta corriente con el exterior
se movieron en forma coherente con el sustancial fortaleci-
miento de la demanda agregada y la correspondiente expan-
sion de la produccién.

Asf, debido al propio incremento en la demanda, se
registr6 un fuerte aumento en las importaciones de mercan-
cias (37.8%) que, aunado a las cargas asociadas al servicio de
la deuda externa, provocd un egreso de divisas en la cuenta
corriente que en total fue de 13 153 millones de dolares,
cifra 31.7% superior a la correspondiente a 1977.

Este flujo se compensd, en parte importante, por las
mayores exportaciones de bienes y servicios, cuyo aumento
se explica en 35.1% por el alza registrada en las ventas de
petrdleo crudo, en 22% por el significativo incremento de las
exportaciones de manufacturas y en 37.2% por el ascenso
que se observo en la venta de servicios.

Adicionalmente, cabe sefialar que hubo una cafda en los
ingresos por exportaciones de los principales productos agri-
colas; asi, por ejemplo, las ventas de café disminuyeron 94
millones de doélares y las de tomate 36 millones. Estos
descensos se debieron, principalmente, a la baja en los
precios internacionales de estos productos.

E!l saldo de todo lo anterior fue un déficit en cuenta
corriente, que se estima en 2 462.5 millones de dodlares.

Por su parte, en la cuenta de capitales se registraron
ingresos netos por 2 603.5 millones de dolares; alrededor de
2 588.8 millones como incremento neto de la deuda externa
del sector pablicoy 14.7 millones de ingresos netos en las demds
partidas, resultando 81.6 millones de doélares de entradas en
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el rubro de errores y omisiones que, posiblemente, estdn
asociados a un movimiento de retorno de capitales. De esta
manera se cubri6 el déficit en cuenta corriente mencionado y
se registré6 un incremento de 335.4 millones de doélares? en
la reserva bruta de activos internacionales del Banco de
México, S.A., que alcanzd un total de 2 303.2 millones de
dolares al dltimo dia de 1978.

Cabe resaltar el importante papel que desde el punto de
vista macroecondmico desemperiaron las importaciones de
bienes y servicios, cuyo notable comportamiento sin duda
contribuyd a reducir las presiones inflacionarias asociadas al
incremento de la demanda agregada. Es muy probable que
sin la rapida apertura de la economia al exterior —implicita
en un aumento de las importaciones reales cuatro veces mds
rapido que el incremento de ingreso real— el ano pasado los
precios hubieran aumentado significativamente mas de lo que
lo hicieron. En un sentido inverso, aunque con menor
importancia, actuaron las exportaciones. Asimismo, los flujos
externos de capital también influyeron sobre el nivel de la
demanda agregada.

Durante 1978, el Banco de México, S.A., redujo sus
pasivos con el Fondo Monetario Internacional en 231.4
millones de doélares, por lo que el incremento neto en las
reservas internacionales fue de 566.8 millones de ddlares.

La reserva primaria del Banco de México, S.A., estd
integrada por oro, derechos especiales de giro, plata y divisas
que incluyen, principalmente, ddblares de Estados Unidos, asf
como otras, entre las cuales destacan los marcos alemanes,
los francos suizos y los yens japoneses.

Por otra parte, el Banco de México, S.A., también registro
un aumento importante en su reserva secundaria, que pasd
de 1246 millones de délares al 31 de diciembre de 1977 a
1953.6 millones de ddlares al dfa Ultimo de 1978, repre-
sentando un incremento de 707.6 millones de dolares.

Dentro de estos apoyos de la reserva se encuentra la
capacidad de giro del Banco de México, S.A., en el Fondo
Monetario Internacional, asi como los convenios concertados
con el Sistema Federal de la Reserva de los Estados Unidos,
la Tesoreria de los Estados Unidos, el Banco de Espana vy el
Banco de Israel.

Sumando las reservas primarias y secundarias, el Banco de
México, S.A., cuenta con un total de apoyos al cierre de
1978 por 4 256.8 millones de dolares, la cifra mas elevada en
la historia de nuestro pais y que asegura plenamente tanto
las tradicionales libre convertibilidad y transferibilidad de
nuestra moneda, como el pago oportuno de todos nuestros
pasivos con el exterior.

Cabe destacar que ya en 1978 las operaciones interna-
cionales de Pemex influyeron en forma muy importante en
la determinacion de la balanza de pagos del pais con el
exterior. Las operaciones corrientes de Pemex explican 32%

2. Incluye 115.1 mitllones de doélares por revalorizacion en las
tenencias de oro.
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de las exportaciones y 16% de las importaciones, dando un
saldo comercial de 579 millones de délares, y de 300
millones en cuenta corriente después de pagos de intereses.
En la cuenta de capital, sus ingresos netos por créditos
obtenidos totalizaron 1 372 millones de dolares.

Evolucion financiera

La evolucion de la demanda agregada y los cambios corres-
pondientes en la produccién y el ingreso real, aunados al
fortalecimiento de la confianza del pUblico y a la existencia
de tasas de interés competitivas, provocaron un rapido uso
de la capacidad crediticia del sistema bancario acumulada
desde el afo anterior, asi como un aumento de gran
consideracion en el volumen de las actividades de interme-
diacion bancaria y de la bolsa de valores.

Junto con esta expansion generalizada de la intermedia-
cién financiera se observdé un acelerado incremento en el
circulante y un conjunto de importantes movimientos en la
circulacién de los Certificados de Tesoreria de la Federacion
{Cetes), todo ello asociado al aumento del gasto publico y al
alza que experimentd la demanda por dinero como conse-
cuencia del ascenso en la actividad real y en los precios.

Estos movimientos, a su vez, estuvieron vinculados con las
diversas medidas de politica monetaria que se fueron toman-
do durante el afo, con el fin, en la primera parte del
periodo, de facilitar y estimular la expansion de la actividad
empresarial y, en la segunda, de cuidar, dentro de las
limitaciones propias de la politica monetaria, que la expan-
sidon financiera no contribuyera en el futuro a crear presiones
inflacionarias adicionales a las asociadas al proceso mismo de
recuperacion.

Durante 1978 la captacion de ahorros del pdblico aumen-
té con gran rapidez, llegando a incrementarse en términos
reales 18%, que es la tasa mds alta observada en lo que va de
la década. La captacion, durante el afo, se realizd principal-
mente por medio de instrumentos denominados en pesos y
no liquidos, destacando en éstos el fuerte incremento regis-
trado en los pasivos con vencimiento de un afio o mas.

Asi, al finalizar el afo los pasivos totales del sistema
bancario en su conjunto habian aumentado 197.5 miles de
millones de pesos con relacion al 31 de diciembre del aho
anterior, fecha en que alcazaron un monto total de 763.8
miles de millones de pesos, lo cual implicd un incremento de
25.9% en el saldo respectivo.3 De estos pasivos, los coloca-
dos entre el publico fueron 179.7 miles de millones de pesos,
habiéndose elevado 36% en comparacion con el 29.9%
alcanzado el ano anterior. En este conjunto, los pasivos no
monetarios representaron 65.6% y alcanzaron un monto de
117.6 miles de millones, frente a 73.5 miles de millones que
estos instrumentos captaron en 1977, llegando asf el saldo de
pasivos no monetarios, al final del afio, a un total de 420.3
millones de pesos.

Considerando —por su gran significacion en este sentido—

3. Este monto incluye captacion del publico, capital, otros depd-
sitos y obligaciones y préstamos del extranjero.
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a la banca privada y mixta, sc observa que este grupo de
bancos colocd deuda financiera entre el puablico por 134.8
miles de millones de pesos, que representan 75.1% del total
de la deuda financiera vendida al pablico durante el afio. De
estos pasivos, 99 000 millones fueron captados por instru-
mentos no monetarios.

Del total de pasivos no monetarios captados por la banca
privada y mixta, 32% fueron pasivos con vencimiento entre
un mes y un afio, 31.1% a un afio y 26.9% se colocaron con
vencimiento superior a un aho. La proporcion de pasivos a
un aflo y a mds de un afo se compara en forma muy
favorable con la que se registro en el ejercicio 1977. Estas
proporciones fueron de 15.1 y 19.5 por ciento respectiva-
mente.

Asimismo, conviene notar que durante 1978 se redujo en
forma muy considerable 1a preferencia del pablico por deuda
financiera denominada en dodlares, de tal manera que la
proporcion de estos pasivos en el incremento de la captacion
ocurrido en el perfodo fue de 8.8%, frente a 23.8% que se
registro en 1977,

Adicionalmente, cabe sefalar el rdpido crecimiento que
experimentaron las actividades de la bolsa de valores, por
cuyo conducto se colocaron 4 916 millones de pesos de
nuevas emisiones de titulos de renta variable y 3 060 millo-
nes de pesos de nuevas emisiones de obligaciones de renta
fija. También hay que mencionar la colocacion de los nuevos
valores pablicos —Cetes— que al finalizar el afio captaron del
publico no bancario 1 676 millones de pesos.

La evolucion de la captacion durante 1978 fue, en
esencia, el resultado de la continuacion de las tendencias ya
observadas desde el afio anterior. Entre éstas se encuentran la
recuperacion del clima general de confianza en la buena
marcha de los negocios, la reduccién en la tasa esperada de
inflacion —con su notable efecto sobre el rendimiento real
esperado del papel de renta fija— y el mantenimiento, a lo
largo de la mayor parte del ano, de un diferencial razonable
entre el rendimiento ofrecido por la deuda denominada en

pesos y el que otorgan los papeles alternativos denominados
en otras monedas.

También se cuentan entre fas causas importantes del
extraordinario aumento de la captacién, la elevacion del
ingreso asociado al alza en el volumen de la actividad
econdémica y el empleo, y el aumento del circulante, el cual,
a su vez, fue una consecuencia del propio incremento de la
produccién, del ocurrido en el volumen del gasto pablico vy,
hacia finales del afo, de los fuertes ingresos de divisas que se
registraron en la cuenta de capitales.

Durante el ano, el sistema bancario elevd su financia-
miento en forma muy significativa. Este ascenso fue parti-
cularmente notable en el caso de! crédito otorgado por la
banca privada y mixta al renglén de empresas y particulares.
Asl, en 1978 el financiamiento bancario total aumentd 179.7
miles de millones de pesos, lo que implicd un incremento de
24% del saldo de 749 000 millones que se registré al final
del ano anterior, mientras que el financiamiento otorgado
por la Dbanca privada y mixta aumenté 74.8 miles de
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miliones, de los cuales casi 100% fue canalizado en crédito
otorgado a empresas y particulares, por lo que el saldo de
este rengldn ascendid 32.2%. De este incremento, la mayor
parte se dirigié a financiar la actividad industrial.

De los recursos que componen el financiamiento adicio-
nal, el Banco de México, S.A., aportd 64.2 miles de millones
de pesos, la banca nacional 40.7 miles de millones y la banca
privada y mixta 74.8 miles de millones.

Como ya se menciond, gran parte de estos recursos
(26.8%) se canalizd como financiamiento al Gobierno federal
y 73.2% se destinG a empresas y particulares.

Asimismo, 38.5% del financiamiento total se otorgd me-
diante la adquisicion de valores de sectores no bancarios, de
fos cuales 88.5% fueron compras realizadas por el banco
central, 8.6% por la banca privada y el resto por la banca
nacional.

La principal explicacion del incremento del crédito se
encuentra en el rapido aumento en su demanda, asociado con
el alza en la actividad econdmica en general y, mds parti-
cularmente, con ¢l mayor consumo de bienes duraderos y la
ampliacion del gasto de inversion.

Cabe sefalar, sin embargo, que la mayor demanda de
crédito no se habria podido materializar si, previamente, no
hubiera existido una ampliaciéon de su disponibilidad. Esta
ampliacion se debid, en parte, a la acumulacion de exceden-
tes por la banca privada y mixta ocurrida a finales de 1977
y, en otra parte, a! efecto de las diversas medidas de politica
monetaria que tomé el banco central para reducir en el
margen la tasa efectiva del encaje legal y para permitir vy
estimular un uso rdapido de dichos excedentes evitando de esa
manera que el crédito se convirtiera en un obstaculo a la
expansion de la produccion.

En forma casi simultinea con el alza en la produccioén y
el crédito que ocurridé al comenzar el segundo trimestre del
ano, se comenzd a registrar una elevada tasa de crecimiento
del circulante.

Asi, ya desde el mes de marzo se empezaron a registrar
tasas de incremento del volumen del circulante que supera-
ron el nivel de 30%4 y que fueron creciendo hasta llegar a
un nivel maximo de 38.6% al mes de agosto, para comenzar
a reducirse después y terminar el afio en un aumento de 31.7
por ciento.

No hay duda que este ascenso en el volumen de medios
de pagos fue extraordinario, sobre todo si se toma en cuenta
gque estuvo ocurriendo en un contexto de inflacion decre-
ciente.

En términos de los elementos que explican el incremento
de la oferta de este agregado, el aumento mencionado en el
circulante se debid a un alza de 0.4% en el multiplicador de

4. Medidas por la relacién entre el saldo del circulante del Gltimo
dia del mes y el observado el Gltimo dia del mismo mes del ano
anterior.
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la base monetaria y a un crecimiento de 31.1% en la propia
base monetaria.5

Como es normal —segin se observa todos los aflos— una
parte importante del incremento de la base monetaria se
debid a la variacion en el saldo del financiamiento otorgado
al Gobierno federal por el Banco de México, S.A.

Cabe destacar, sin embargo, que en 1978 tuvo lugar un
crecimiento muy significativo en los renglones de reservas
internacionales y de otros conceptos, que explican 35% del
movimiento de la base. El aumento de estos renglones fue
particularmente importante en el mes de diciembre.

Tanto el incremento en el renglon de reservas internacio-
nales, como el registrado en el rengl6n de otros conceptos —asf
como el cambio en el multiplicador— estuvieron asociados
con decisiones privadas que materializaron la capacidad de
creacion de dinero de la banca privada y mixta, y por lo
general reflejaron un aumento en la demanda por dinero de
las empresas y particuliares.

Con relacién a este Gltimo punto se puede decir que hay
muchas razones por las que durante 1978 hubo una eleva-
cion sustancial en la demanda por dinero, aumento que
seguramente fue mayor que el que ocurrid en el ingreso
nominal.

En primer lugar debe notarse que, durante 1977, la
retraccion de la demanda agregada fue acompafada por una
caida muy considerable en la proporcion en que crecieron
los medios de pago con relacion al incremento del ingreso
nominal.

Asi, mientras el ingreso nominal se incrementé en 1977
35%, el volumen promedio de circulante lo hizo en 27.3%.
Consecuentemente esta disparidad reflejéo una cafda en el
valor real de los saldos monetarios, cuyo regreso a la
normalidad debfa ocurrir para hacer posible el incremento
del gasto de empresas y particulares.

En segundo lugar se encuentra el propio aumento del
ingreso nominal asociado con el alza en el producto real y el
alza en los precios. Dicho incremento estuvo ocurriendo en
forma previa y un tanto independientemente del ascenso
extraordinario del volumen del circulante.

En tercer lugar se encuentra el efecto de la desaceleracion
en el ritmo de crecimiento de los precios y la consecuente
reduccion en el costo de la tenencia de dinero.

Asimismo, hay que mencionar el efecto de la disminucién
en la rentabilidad esperada —y en la disponibilidad de la
misma— de pasivos bancarios sustitutos casi perfectos del
dinero, tales como los bonos financieros e hipotecarios, cuyo
retiro en el afio fue de 25.9 miles de millones de pesos.

5. Estos cambios se refieren a la variacion de saldos observados el
atlimo dia habil del mes de diciembre de 1978, respecto a los saldos
correspondientes a la misma fecha del afio anterior. La base moneta-
ria se define como la suma de billetes y moneda metdlica en poder del
piblico y del sistema bancario, ventas en cuenta corriente de valores,
depdsitos con y sin intereses de la banca privada y mixta en el Banco
de México, S.A., y tenencias de Cetes por la banca. El multiplicador
de la base monetaria es la relacion entre el circulante y la propia
base.
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Aunque, obviamente, no se puede esperar que la demanda
por dinero haya aumentado en la misma magnitud en que las
tenencias de estos activos se redujeron, si es posible afirmar
gue una parte de las mismas se reflej6 en una mayor
demanda por dinero.

En suma, aunque si bien es cierto que el incremento en la
oferta de dinero fue extraordinario, también lo es que la
evolucién de los elementos determinantes de la demanda por
dinero sugiere que ésta también sufrid un aumento extraor-
dinario durante 1978.

En forma complementaria con estos rapidos incrementos
en la demanda de crédito y circulante, ocurrieron bruscos
movimientos en la tenencia bancaria de Cetes.

Asf, en los meses iniciales del perfodo, ante la existencia
de excedentes de recursos y una demanda privada de crédito
relativamente baja, la banca —excluido el banco central—
adquirié un monto muy alto de Cetes, que llegd en su punto
mdximo a una tenencia de 15.5 miles de millones en el mes
de abril.

La circulacion total —fuera del Banco de México, S.A.—
de estos valores fue de 21 000 millones de pesos, alcanzando
su maximo durante el afio en el mismo mes de abril.

Posteriormente, conforme la demanda de crédito aumen-
td, comenzd un proceso de liguidacion de Cetes que redujo
la tenencia de los bancos —excepto del banco central— a 5.4
miles de millones de pesos al Gltimo dfa del mes de agosto v,
también, su circulacién fuera del Banco de México, S.A., la
cual en esa misma fecha fue de 9.1 miles de millones.

Después de ese mes se observd el efecto de las diversas
medidas de regulacion crediticia que tomd el banco central
que lbgicamente se reflejaron, entre otras cosas, en una caida
en las tenencias bancarias de estos valores, las cuales se
redujeron a un minimo de 500 millones en el mes de
septiembre para subir después a 1000 millones en di-
ciembre.

La circulacién total de Cetes fuera de la banca siguidé un
patrén similar a las tenencias bancarias, siendo de 1.7 miles
de millones al dltimo dfa del afo.

Politica econémica

E! objetivo central de la politica macroeconémica durante el
afio fue impulsar la actividad productiva cuidando de gque
continuara el proceso de reduccidn del ritmo de la inflacion.
De esta manera, las metas respectivas fueron incrementar 5%
el producto real y reducir el ritmo de la inflacidon a un nivel
entre 12 y 15 por ciento para el afo.

De acuerdo con lo anterior se orientaron las politicas
fiscal y monetaria, las cuales actuaron para estimular la
actividad econdmica, especialmente durante la primera parte
del afio.

Asf, por ejemplo, como fue mencionado, se decidi6
realizar un pago de adeudos sobre ejercicios fiscales anterio-
res (Adefas) extraordinario, a finales de marzo, lo que tuvo
un claro efecto estimulante del gasto privado.
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Adicionalmente a las acciones de politica referidas se
llevaron a cabo diversas acciones y medidas que, en general,
fueron coherentes con el mantenimiento de un ambiente
propicio a la inversiéon y a la reanimaciéon de la demanda
agregada. Entre éstas se cuentan las que contribuyeron a
controlar la inflacién y a facilitar el comercio internacional.

La politica monetaria se orientd en la primera parte de
1978 a estimular el gasto privado, mientras que durante los
cinco Ultimos meses se dirigié a disminuir el ritmo de
aumento del mismo.

En este sentido, al principio de! afio se adoptaron medidas
tales como la eliminacion del pago de interés de los depdsi-
tos de los bancos en el banco central, que fueran en exceso
de los requerimientos del encaje legal y que sobrepasaran el
1.5% de su pasivo exigible, asi como diversas disposiciones
congruentes con el establecimiento de la banca mdltiple y
tendientes a flexibilizar el encaje y sus orientaciones de
crédito selectivo. Entre éstas se cuentan el establecimiento en
la banca mdltiple de un mecanismo mds 4gil de coberturas
opcionales y la modificacion de algunos porcentajes relativos
a la orientacion de crédito selectivo.

A este mismo propdsito se orientaron las medidas toma-
das en diversas ocasiones, para adecuar las tasas de interés

pasivas a los cambios que ocurrieron en el mercado interna-
cional.

En contraste con lo anterior y debido a la creciente
rigidez de la oferta —que se comenz a observar a mediados
del afio— el Banco de México, S.A., establecié dos importan-
tes normas con propositos de control que se aplicaron al
finalizar el tercer trimestre del afio. Estas, en esencia,
consistieron en la disposicion de que la banca privada y
mixta constituyera a lo largo de estos meses dos depdsitos de
regulacion monetaria con un monto superior a los 10 000
millones de pesos, que serfan liquidados en el primer semes-
tre de 1979. La constitucion del segundo depdsito estuvo
asociada a la disposicion del propio banco central, que
establecid que la banca sujeta a su control no podria
aumentar su cartera promedio vigente durante diciembre de
1978 mads de 4.5% por arriba del saldo promedio que la
misma hubiera alcanzado en el mes de septiembre del afo.

Es indudable que el efecto de estas dos medidas fue
reducir el ritmo de incremento del gasto financiado con el
crédito de la banca privada y mixta. Sin embargo, es claro
también que, para el afio en conjunto, la politica monetaria
resultd en una notable expansion del crédito otorgado por
este sector de la banca, habiéndose incrementado el saldo
respectivo 31.3%, registrindose una expansion del volumen
real de este renglon.

De hecho, debido al efecto combinado del pago de los
apoyos otorgados en 1976, de los depdsitos de regulacion
monetaria y de la disposicion de reservas excedentes que los
bancos tenian por encima de sus requerimientos de encaje
legal a principios del afio, el encaje efectivo total sobre el
crecimiento de la captacion en 1978 fue cercano a 50%, cifra
muy inferior a la de 60% que se registrd en 1977.

(1)
)

9)

En suma, se puede decir que la politica econdomica
durante 1978 —considerada en términos anuales— actud de
acuerdo con las orientaciones planeadas, es decir, con un
sentido expansivo de la demanda agregada pero no inflacio-
nario y tendiente a provocar la reanimacion del gasto
privado. Los resultados obtenidos se acercaron en forma
razonable a los objetivos fijados. Asf, se pudo superar
ampliamente la meta de crecimiento, a costa, quizd, de
aceptar que el ritmo de la inflacion fuera ligeramente
superior a lo previsto. También se logrd aumentar sustan-
cialmente el gasto de inversion privada, e! cual, junto con la
inversidn publica, contribuird en forma importante a ampliar
el potencial productivo del pais.

PRECIOS

Durante 1978 los fndices de precios que se elaboraron en el
Banco de México, S.A., reflejan tasas de crecimiento inferio-
res a las observadas en los dos Gltimos afios y también una
disminucion en la velocidad de incremento de los precios a
lo largo del afio. El crecimiento del promedio mensual del
indice al consumidor a nivel nacional fue de 17.5%, mientras
que en 1977 fue de 29.1%. Para los precios de mayoreo, la
tasa de crecimiento registrada en 1978 fue de 15.8% vy la de
1977 de 41.2 por ciento.

Este comportamiento de los precios fue el resultado de
una respuesta dinamica de la oferta agregada al incremento
en la demanda agregada ocurrido durante el afio. Ello
obedecid, en parte, a la pérdida de fuerza de las presiones
inflacionarias que se acentuaron a rafz de la crisis cambiaria
de 1976 y en parte también al mejoramiento de las expecta-
tivas de utilidades que experimentaron las empresas. Apare-
cieron, por otro lado, situaciones que ocasionaron que los
incrementos en precios no se mitigaran mds: cuellos de
botella en algunos sectores de la produccion y la existencia
de expectativas inflacionarias por parte de! pablico.

Precios al consumidor a nivel nacional

Ef Indice Nacional de Precios al Consumidor registré un
incremento anual —de diciembre de 1977 a diciembre de
1978— de 16.2%, tasa inferior a las de 20.7 y 27.2 por
ciento registradas en 1977 y 1976, respectivamente.

Si se observa el comportamiento de este indicador a lo
largo del afio se puede notar que en el primer trimestre se
continud el crecimiento promedio de 1977, debido a los
efectos de los aumentos anuales en los salarios minimos,
ademas de los de las cuotas de impuesto predial y consumo
de agua que ocurrieron en la mayoria de las ciudades que se
utilizan para el cdlculo de este fndice —principalmente en las
ciudades de México, Guadalajara y Ciudad Juarez—. Estos
aumentos tuvieron un efecto acelerador en el precio de
algunos servicios como el alquiler de casa habitacion y en el
de aquéllos en los que la mano de obra tiene un papel
importante: restaurantes, hoteles, etcétera.

A partir de marzo de 1978 el crecimiento en los precios
se empezd a estabilizar, registrando aumentos de alrededor
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de 1% mensual, y fue solo en junio y julio cuando éstos
volvieron a crecer mds rapidamente, influidos sustancialmente
por los precios de algunos alimentos —entre ellos las carnes,
el frijol y el huevo— y otros productos de consumo genera-
lizado. En agosto, otra vez vuelve a bajar el ritmo de
crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor y
termina el ano con un incremento en diciembre de 0.8%, que
fue el menor de todos los meses de 1978.

Atendiendo a la magnitud de la tasa de crecimiento de
diciembre a diciembre, el renglon de prendas de vestir,
calzado y accesorios fue el que ascendié mds, alcanzando un
incremento de 22.3%. Los precios de educacion, esparci-
miento y diversiones aumentaron 19.9%. Los de alimentos,
bebidas y tabaco 15.4% y los arriendos brutos, combustibles
y alumbrado en 15.2%, siendo éstos, en orden decreciente,
los renglones con mayores incrementos.

Por otra parte, atendiendo a su incidencia, fueron los
precios de alimentos, bebidas y tabaco los que mayor efecto
tuvieron sobre el incremento del indice general, al contribuir
con 38.3% del mismo; los precios de educacién, esparci-
miento y diversiones lo hicieron con 16.7%, y los de
arriendos brutos, combustible y alumbrado con 14.8 por
clento.

Todos los renglones que componen el Indice Nacional de
Precios al Consumidor crecieron menos que en el ano
anterior, excepto el de servicios médicos y conservacion de la
salud.

Del renglon de alimentos, los productos cuyos precios
experimentaron los aumentos mas notables fueron: la naranja
(44.1%), el frijol (40.6%), el limdn agrio (39.2%) vy las carnes
(31.4%). El incremento en el precio de las pieles —que hizo
que aumentara el del calzado— fue el qus mds contribuyd al
alza en el renglon de prendas de vestir, calzado y accesorios.

En las ciudades que se consideran para el cdlculo del
Indice Nacional de Precios al Consumidor los incrementos
anuales de diciembre a diciembre fueron, por orden decre-
ciente: Mérida con 18.3%, seguida por Morelia con 18.2%,
Ciudad Judrez con 17.8%, Monterrey con 16.2%, Mexicali
con 15.7%, Guadalajara con 15.5% vy la ciudad de México
con 15.3%. Cada una de estas tasas de crecimiento fue
inferior en 1978 a su correspondiente en 1977.

Precios al mayoreo

El Indice de Precios al Mayoreo en la ciudad de México (210
articulos) muestra un incremento de diciembre de 1977 a
diciembre de 1978 de 15.8%, notablemente inferior a los
incrementos observados en 1977 y 1976, que fueron de 18.1
y de 45.9 por ciento, respectivamente.

En este indice, durante los dos primeros trimestres del
ano los crecimientos mensuales fueron soélo ligeramente infe-
riores a los del primer semestre de 1977 y lo que hizo bajar
en forma notable el ritmo de su crecimiento fueron los
decrementos experimentados en agosto y septiembre, debidos
principalmente a bajas en el precio de algunas frutas, legum-
bres y materias primas de origen agricola.
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El renglon cuyos precios registraron mayor incremento en
el arfio fue el de articulos de consumo (16.7%) mientras que los
articulos de produccion aumentaron 14.3%. Entre los arti-
culos de consumo fueron, nuevamente, los alimentos aquellos
cuyos precios sufrieron mayor incremento, 17.6% vy, dentro
de ellos, los no elaborados, que aumentaron 18.6%. Por su
relevancia conviene notar que este 18.6% se compra favora-
blemente con el 28.9% registrado en el afio anterior.

Por lo que se refiere a incidencia, también en el caso de
los precios al mayoreo fue el rengldn relativo a alimentos el
que mayor efecto tuvo sobre el indice general, contribu-
yendo con 50.6% del incremento del mismo. De los alimen-
tos, fueron los no elaborados los que tuvieron mayor inci-
dencia, destacando los productos animales (25.9 por ciento).

PRODUCCION

El crecimiento del producto interno bruto (PIB) en 1978
superd ampliamente al registrado en 1977. Los indicadores
que a partir del segundo semestre de 1977 confirmaban el
mayor dinamismo del aparato productivo consolidaron sus
avances, habiéndose observado un incremento del PIB de
6.6% en términos reales, segln cifras preliminares.

La petroguimica, la generacion de electricidad, las manu-
facturas y la construccidon mostraron ascensos superiores a
los observados en 1977. El sector petrdleo y derivados
mostréd un crecimiento elevado aunque menor al del ano
anterior. El sector agropecuario crecid a una tasa ligeramente
superior a la del aumento de la poblacién, mientras que la
minerfa contindia estancada y deteriordndose.

Produccion industrial

En 1978 el promedio del indice de volumen de la produc-
cién industrial, segln cifras preliminares, alcanzé un conside-
rable crecimiento de 9.6% con respecto al afo anterior,
elevada magnitud que no se habia observado desde 1973.
Este indice habia mostrado tasas negativas, como reflejo de
la recesion, desde octubre de 1976 hasta el primer trimestre
de 1977, a partir del cual empezd a recuperarse. En marzo
de 1977 los indices de produccion comenzaron a superar 1os
niveles alcanzados en el periodo anterior a la devaluacion de
1976. Este crecimiento se puede explicar, entre otras razo-
nes, por las ya apuntadas, que sefalan que durante el afio se
observd una considerable expansién de la demanda agregada
frente a una oferta relativamente eldstica.

Asi, el aumento en la produccién y en el empleo indus-
trial durante el ano estuvieron condicionados por el alza
creciente que registro el ritmo del gasto privado y del gasto
publico. Se estima un incremento de 15%, en términos
reales, en la inversion fija bruta.

El aumento en la demanda provocé una mayor utilizacion
de la capacidad instalada pero el rezago observado en la
inversion privada en anos anteriores condiciond la aparicion
de algunas rigideces productivas.
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Con excepcién de la mineria, que mostré findices de
decrecimiento a lo largo de todo el afo, todos los demds
componentes de la produccion industrial mostraron incre-
mentos notables de una manera consistente. Las manufac-
turas crecieron considerablemente. Los subsectores mds dind-
micos fueron, como era de esperarse, la petroquimica y el
petroleo, seguidos por la construccion y la energla eléctrica.

Manufacturas

Por su importancia en el volumen de la produccion y el
empleo, la industria manufacturera arroja los datos mds
interesantes en cuanto a la recuperacion y el crecimiento de
la actividad econdémica.

El volumen de la produccion manufacturera fue superior,
en promedio, 8.5% al del afio anterior y 12.4% al de 1976.
Este crecimiento fue debido a un muy rdapido aumento en la
produccién de los bienes de inversion (20.2%) y de los
bienes de consumo duraderos (17.7%). Por su parte, los
bienes de consumo no duraderos y las materias primas
aumentaron su produccién a una tasa mds moderada (5.3 y
7.9 por ciento, respectivamente).

Estas cifras ponen en evidencia que durante 1978 la
industria del pais se movidé bdsicamente respondiendo al
impulso de la demanda de bienes de inversion. Esta demanda,
junto con la de automaviles nuevos, provocd un aumento muy
considerable en todas las ramas metalmecanicas, las cuales a su

vez ayudaron a movilizar la produccion del resto de la
industria.

Se observé una nueva pauta de crecimiento en la industria
siderlrgica al normalizarse la produccion de las nuevas plantas
y ampliaciones.

Los productos que mds crecieron dentro de la produccién
sidertrgica fueron el laminado caliente (70.9%), los perfiles
estructurales (43%) demandados por la industria de la cons-
truccién y los aceros planos (28.9%), estos Gltimos de gran
importancia por su volumen. Este incremento ocurrié a pesar
de que, aparentemente, durante el afio se observé una baja
importante en la extraccion de mineral de hierro. Esta
reduccion se debid a la acumulacién de la materia prima no
utilizada en 1977.

La industria productora de equipo de transporte —que por
lo general responde muy rdpidamente a cambios en la
economia—, habiendo mostrado una disminucién de 13.1% en
1977, crecié 29.6% en 1978, igualando los niveles de 1975.
Resalta el hecho de que en 1978 se duplicaron las ventas al
exterior de equipos de transporte.

Por su parte, la construccidon de maquinaria crecié 11.8%,
destacando la produccién de maquinaria agricola (66.6%). Esta
rama, junto con la de equipo de transporte, han sido dos
factores de suma importancia en el crecimiento del resto de la
economia, debido a los efectos multiplicadores que tuvo la
demanda derivada por insumos para ambas ramas.

Las ventas totales de automdviles crecieron 16.5% en el
ano, después de haber observado descensos de 13.8 y 2.3 por
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ciento cn 1976 y 1977, respectivamente. Es interesante notar
aqui que las ventas de automdviles de lujo fueron las que mds
crecieron (35.4%), seguidas por el crecimiento de las de
automdviles compactos (19.5%}, mientras que las de automévi-
les populares sblo crecieron 10.6%. Esto puede evidenciar un
cambio en la distribucidon del ingreso o bien un crecimiento en
precios en la porcidon del mercado para los autos populares,
que observan una alta elasticidad precio de la demanda.

Por otra parte, la venta de camiones crecid6 41.9%,
destacando de una manera importante el aumento en la venta
de tractocamiones (82.6%), lo cual, sin embargo, no fue
suficiente para evitar la aparicién de insuficiencias en la oferta
de este tipo de equipo frente al muy fuerte incremento que
registré en el afo su demanda. Por esta razdon se tomaron
diversas medidas para agilizar la produccion de estos bienes.

Todas las demds ramas de la industria manufacturera
mostraron aumentos satisfactorios, destacando los productos
de hule, que después de haber mostrado tasas de decrecimiento
el afio anterior, en 1978 crecieron 22.5%, habiendo contado
con un amplio abastecimiento de insumos por parte de la
industria petroquimica. La Unica excepcidon fue la rama de
productos quimicos, que registrd una tasa de crecimiento muy
baja en este afio (0.4%), en comparacién con la de 8.4%
observada en 1977. Particularmente notorias fueron las bajas
en la produccién de fertilizantes (6%) y de productos quimicos
bdsicos (4.9%), habiendo aumentado la de fibras sintéticas
(6.7%) y de pinturas y barnices (10 por ciento).

Los tipos de bienes cuya produccion crecid mds rapida-
mente fueron los de consumo duradero, aumentando en el
periodo 17.7%, después de haber mostrado descensos en 1976
y 1977, y recuperando su lugar tradicional como el elemento
mds dindmico entre los bienes manufacturados. Este crecimien-
to se atribuye, fundamentalmente, a la reactivacion en la
fabricacion de automéviles y en menor medida a la de
fabricacién de aparatos eléctricos y electronicos. Este compor-
tamiento muestra un ajuste de los consumidores al movimiento
de precios y del tipo de cambio, que fueron las causas
principales del marcado descenso que se observd en el
consumo de este tipo de productos en el periodo inmediato
posterior a la devaluacion. Asimismo, fue de gran importancia
en el aumento de la demanda por estos bienes, el notable
incremento en el ingreso y las disponibilidades de crédito.

Los bienes de consumo no duraderos, por su parte,
crecieron, como es normal, a una tasa menos elevada (5.3%).
En este tipo de bienes se observaron diferencias considerables.
Algunas ramas, como la elaboracion de bebidas gaseosas y la
leche condensada, evaporada y en polvo, muestran crecimien-
tos importantes, mientras que aceites y grasas vegetales,
hilados y tejidos de algoddn, y preparacion de carnes,
mostraron tasas de decrecimiento. La de tejidos de algoddn
sigue su tendencia descendente, probablemente debido a la
constante sustitucion por fibras sintéticas, mientras que la
caida en la rama de preparaciéon y enlatado de carnes
posiblemente refleje una disminucidon en su consumo como
consecuencia del aumento observado en el precio de la carne.

El crecimiento en la producciéon de las materias primas
ocurrido en 1978 casi duplicd al registrado en el anterior,
alcanzando 7.9%. Esta tasa refleja también, obviamente, una
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mayor demanda interna causada por el mayor ritmo en la
actividad econdémica. Se observaron, sin embargo, reducciones
importantes —como fue mencionado— en la produccién de
fertilizantes y productos quimicos, debido a una probable baja
en su demanda.

La produccién de bienes de inversidn registrd en el afio un
incremento de 20.2%, comparado con una tasa negativa de
6.6% que se observd en 1977. Esta evolucion se asocid con un
aumento muy importante en maquinaria agricola excepto
tractores, fabricacion de vehiculos y carrocerias, y motores y
transformadores, renglones en los que se espera se mantenga
una alta tasa de crecimiento para poder satisfacer las perspec-
tivas de un ascenso continuado en la actividad econormica.

Construccion

Esta es otra de las actividades que mostraron una recuperacion
decididamente sostenida. Después de haber registrado tasas de
decrecimiento de 1.9 y 2 por ciento en 1976 y 1977,
respectivamente, en el afio en estudio crecid, segin cifras
preliminares, 12.5%. Este rdpido ascenso es reflejo de los
aumentos en el gasto publico y privado y de las mayores
disponibilidades de crédito. Este subsector, sin embargo,
ejemplifica mejor que ningln otro los problemas inherentes a
un rdpido crecimiento. A pesar de que el volumen construido
durante el afio superd ligeramente al nivel registrado en 1975,
los avances en la produccion del periodo han sido acompana-
dos de fuertes y persistentes presiones al alza en los precios
de los materiales bdsicos de construccién y, en menor medida,
de la mano de obra, todo lo cual encareci sustancialmente el
costo de edificacion. Asf, por ejemplo, sobresale el crecimiento
de 63.9%, en promedio, en el precio del cemento y de 30%en
el de la duela, habiéndose registrado un aumento de alrededor
de 19% en el indice nacional del costo de edificacion de la vi-
vienda de interés social.

La oferta de insumos para la construccion tendrd que ex-
pandirse para evitar que la demanda continuada por nueva
construccion resulte en una presion inflacionaria persistente.
Vale destacar que en este caso la importacion de algunos insu-
mos podria debilitar las presiones inflacionarias mencionadas.

Mineria

La mineria, después de haber observado tasas de decrecimiento
en 1975 y un estancamiento en 1977, volvié a mostrar, segin
cifras preliminares, una tasa negativa de 2%. Esto fue debido,
badsicamente, a las desfavorables condiciones de la demanda
exterior para los minerales y concentrados industriales, que
prevalecen desde 1977. Con excepcion de la platay el plomo,
cuya extraccion crecid 8 y 6 por ciento, respectivamente, el
resto de la produccién de los minerales preciosos e industriales
presenta una baja, destacando el oro, que después de haber
mostrado un crecimiento de 30.5% el afio anterior, en 1978 se
redujo su explotacion en cerca de 5 por ciento.

Resaltan también las disminuciones en la produccién de
cobre (0.8% en 1977 y 8% en 1978) y en la de cinc (8%). La
reduccidon en la explotacion de estos minerales se debe
fundamentalmente al descenso de sus precios en los mercados
internacionales. El precio del cobre observd bajas consecutivas
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en las cotizaciones internacionales de Nueva York en 1977 y
1978 (3.5 y 1.6 por ciento) y descendi6 en la de Londres en
1977 (7.2%), mostrando una variacién positiva en el mercado
de Londres en 1978 (4.3%). El cinc, por su parte, ha mostrado
bajas en las cotizaciones internacionales de manera consistente
en los tres ultimos afos.

Se explica, a su vez, el aumento en la produccion de plomo
y plata, al observarse crecimientos importantes y consistentes
en las cotizaciones de ambos metales en los mercados
internacionales.

Petroquimica bdsica

Después de haber mostrado un descenso de 4% en 1977, esta
industria recuperd sus niveles y su dinamismo caracteristico y
obtuvo un crecimiento de 18%. La capacidad industrial en este
subsector aumentd dentro de las metas fijadas para su
desarrollo.

Los productos que mds crecieron en esta industria, prove-
edora importante de insumos para varias ramas de la industria
manufacturera, fueron: el metanol, 210.4% (insumo bdsico
para la produccién de resinas y hules sintéticos); el amoniaco,
67.3% (importante insumo en la preparacion de fertilizantes),
y el anhfdrido carbdnico, 56.7%; la produccion de este Gltimo
crecié notablemente, debido a la demanda acelerada por este
insumo, proveniente de la industria de elaboracién de bebidas
gaseosas y de la alimentaria en general.

Cabe destacar que si bien aumentd de manera considerable
la produccion de amoniaco, se registré también una importan-
te elevacion en las ventas al exterior de este producto debido a
la decreciente demanda interna por fertilizantes.

Petréleo y derivados

La industria del petréleo y derivados, que fue la mds dindmica
y la menos afectada por la recesion en 1975, 1976 y 1977,
continda, tal como se esperaba, su desarrollo acelerado. Su
producto crecié 15% con respecto al de 1977, habiendo sido
superado solamente por el crecimiento de 18% en la petroqui-
mica.

La produccion de gas natural aumentd, segin cifras
preliminares, 24.3% vy la extraccion de crudo, condensado y
Ifquidos de absorcion crecid 19.8 por ciento.

En el afno la refinacion continué mostrando un ritmo
ascendente (9.4%) aunque menor al del afic anterior (16.9%),
reflejandose con esto, en parte, la politica de exportacion de
crudos en lugar de productos refinados condicionada por la
demanda y costos internacionales.

Es importante sefialar que durante 1978 Pemex exporto
134 millones de barriles de petréleo crudo, volumen que
representa un incremento de cerca de 80% con respecto a
1977.

Es muy probable que el crecimiento en este subsector siga
siendo muy alto dada la prioridad que ha recibido, junto con la
industria petroquimica, en los planes de expansion del gasto
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publico. Sin embargo, es claro que la continuacion de este
ritmo acelerado de aumento podria ser obstaculizado por
posibles cuellos de botella en el aparato productivo.

Energia eléctrica

La generacion de energia eléctrica para servicio pablico ha
seguido elevdndose consistentemente a un paso acelerado.
Entre 1970 y 1977 tuvo una tasa media de crecimiento de
9.2% habiendo ascendido en el afio, segln cifras preliminares, a
una tasa de 10% frente a un incremento de 9.2% en 1977.

La capacidad de generacion aumentd 15% durante los tres
primeros trimestres de 1978, prevaleciendo una estructura de
mayor generacion térmica que hidrdulica.

La sequia acentuada que se observo en el primer semestre
de 1978 determind bajos niveles en las presas y una menor
generacion de energia hidroeléctrica.

Produccién agricola

De acuerdo con la informacién preliminar publicada por la
Secretaria de Agricultura y Recursos Hidraulicos, el volumen
de la produccion agricola en 1978 fue superior 5.5% al del afio
anterior; este resultado, ponderado con los precios medios

rurales de 1970, arroja un incremento de 3.5% en el valor de la
produccion.

El ascenso de la produccion se logrd debido al dinamismo
de los rendimientos unitarios, no obstante que la superficie
cosechada y la composicion de cultivos fueron desfavorables.
Los principales aumentos de los rendimientos se registraron en
el frijol y el maiz, siendo motivados por las fuertes medidas de
apoyo a la produccion y por la normalizacion del temporal de
lluvias a partir de la segunda mitad del afo, lo que también
determind que la reduccién de la superficie cosechada no fuera
tan drastica. Por su parte, la composicidon de cultivos se vio
afectada por la menor superficie sembrada de algodon y de
soya.

El desigual comportamiento de los precios internos, la
situacién internacional para los productos de exportacion y la
menor disponibilidad de agua en las presas durante el primer
semestre del afio, determinaron movimientos dispares en la
produccion de los principales productos agricolas; de esta
forma, se registraron incrementos en la produccion de cdrta-
mo, trigo, frijol, garbanzo, maiz y ajonjoli, y reduccion en
arroz, soya y algodon.

El constante crecimiento de la demanda y el déficit cronico
de productos bdsicos y semillas oleaginosas determinaron que,
no obstante el incremento en la produccion de 1978, sera
todavia necesario importar durante 1979 cantidades aprecia-
bles de maiz, trigo, sorgo, soya, girasol y semilla de algodon.

EMPLEO INDUSTRIAL

La rdpida recuperacion de la industria manufacturera estuvo
asociada en algunos casos a un incremento elevado en la
productividad de la mano de obra y del empleo, observindose
notables diferencias en las tasas de aumento del empleo en las
distintas ramas. Las industrias de mayor crecimiento estuvie-
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ron vinculadas en numerosas ocasiones con una baja densidad
pero un alto aumento en la ocupacion.

El empleo en la industria manufacturera mostrd, segln
cifras preliminares, un incremento de 4.5% con respecto a
1977, afio en el que se observd un decremento en la ocupacién
de 1%. Los aumentos de la productividad media de la mano de
obra en la industria han mostrado considerables variaciones:
0.5% en 1976, 4.4% en 1977 y 3.8% en 1978.

Las ramas que mostraron incrementos mas importantes en
la creacion de empleos fueron las mds dindmicas: fabricacion
de vehiculos automoéviles (13%), fabricacion de maquinaria
no eléctrica (10.4%), y metalicas bdsicas (7.8%). Asimismo, en
estas mismas ramas se aumenté considerablemente el ndmero
de horas trabajadas por obrero.®

Empleo en la industria de transformacion
(Variaciones en porcentajes)

19/8V[119//

Personal Horas

Concepto ocupado obrero
Total 4.5 6.4
Alimentos, bebidas y tabaco 3.3 4.3
Fabricacion de textiles - 1.1 — 0.7
Fabricacion de triplay —2.1 - 1.8
Fabricacion de papel 3.3 4.6
Fabricacion de llantas y cimaras 4.8 1.1
Fabricacién de productos guimicos 5.9 4.2
Fabricacion de productos minerales no metalicos 5.0 5.7

Fundicion, laminacion de hierro, acero, aluminio

y cobre 7.8 1.4
Fabricacion de productos metalicos 3.2 4.6
Fabricacion de maguinaria no eléctrica 10.4 27.6
Maguinaria eléctrica 1.5 0.4
Equipo ferroviario 10.1 74.8
Fabricacion de vehiculos automaoviles 13.0 28.2
P liiad PICHIIITTHAICY LU WALy CRICEUTTHIUYICIITUIC,

Fuente: Elaboraciones con datos de la Direccion General de Esta-
distica, SPP.

Salarios reales

Los salarios reales en el Distrito Federal —medidos por el
promedio anual de los salarios minimos deflacionado por el
indice de precios al consumidor— decrecieron a lo largo del
ano 3.7% con relacion al afo anterior, quedando, sin embargo,
0.2% arriba del promedio que dichos salarios habfan alcanzado
en el periodo enero-agosto de 1976.

Con las cifras disponibles de enero a noviembre para el
indice de sueldos, salarios y prestaciones en la industria
manufacturera, la baja es de 1.4% y observando las cifras

6. Informacion basada en datos de la Estadistica Industrial Men-
sual de la Direccion General de Estadistica de la Secretaria de
Programacién y Presupuesto. (SPP).
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desglosadas por tipo de remuneraciones, es decir, salarios,
sueldos y prestaciones por separado, al parecer la mayor baja
en la remuneracion real la experimentaron los empleados de la
industria manufacturera y no tanto los obreros que trabajan en
la misma. Por otra parte, las prestaciones reales se incrementa-
ron 1 por ciento.

BALANZA DE PAGOS

Durante 1978 la economia mexicana experimentd una vigoro-
sa reactivacion en sus transacciones comerciales y financieras
con el resto del mundo, que llevé a un aumento de 37.8% en
las importaciones de mercancias y a un avance de 31% en las
exportaciones. Sin duda, esta apertura fue uno de los
elementos clave del marco global en que evolucioné la
economia nacional en el Gltimo afio. Las mayores importacio-
nes permitieron canalizar demanda agregada excedente al
mercado externo, logrdndose asi un menor costo, en términos
de inflacion, de la expansion econémica de 1978. Por su parte,
los volimenes de ventas al exterior también alcanzaron un alto
nivel.

Debe advertirse, sin embargo, que un mayor volumen de
importaciones no puede ser un instrumento efectivo, perma-
nentemente, para abatir presiones inflacionarias. Las recientes
dificultades para movilizar y almacenar las importaciones de
granos son tan sélo un ejemplo de las dificultades que se
presentan en un periodo de rdpida apertura de la economfa, la
cual, aunque deseable, sélo puede realizarse gradualmente. Por
lo mismo, si bien las importaciones continuardn siendo un
elemento que reduzca tendencias alcistas en los precios, su
efectividad serd decreciente en la medida que no se rompan los
cuellos de botella en la capacidad de transporte y almacena-
miento del pars.

El déficit en cuenta corriente alcanzd 2 462.5 millones de
délares durante 1978, lo que significa un crecimiento de 58.8%
con respecto al de 1977. Sin embargo, es importante destacar
que por segundo aio consecutivo el saldo en cuenta corriente,
excluyendo los pagos al capital extranjero, registrd un resulta-
do positivo. El monto de dicho saldo fue de 311.2 millones de
dolares.

Los ingresos corrientes de la balanza de pagos llegaron a
10 690.7 millones de ddlares, creciendo en casi 27% respecto a
los resultados de 1977. Este incremento se explica basicamente
por el crecimiento en las exportaciones de mercancias y en
turismo. Los mayores volimenes de petréleo y derivados
exportados, asi como las ventas externas de otros productos,
particularmente los manufacturados, causaron el aumento ya
anotado en el valor de las exportaciones de mercancias. A su
vez, los ingresos por turismo crecieron 28.9 por ciento.

La evolucion de los egresos en cuenta corriente estuvo
determinada principalmente por el aumento en las importacio-
nes de mercancias, asi como por el comportamiento de los
pagos de intereses y dividendos al capital extranjero. Como era
de esperarse, la reactivacion econdmica incidié en un mayor
volumen de compras al exterior.

Por su parte, el mayor pago de intereses y dividendos a
extranjeros se debid, en cierta medida, al alza en las tasas
internacionales de interés y a la estructura y monto de la
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deuda externa acumulada. Estas y otras circunstancias se
combinaron para que los egresos en cuenta corriente fueran de
13 153.2 millones de dolares, lo que equivale a un incremento
de 31.7% con relacion a los niveles de 1977.

La cuenta de capital registré una entrada neta de divisas por
2 603.5 millones de dolares, cifra apenas 3.6% superior a la
correspondiente al afio anterior. Con relacion al desempeno de
la cuenta de capital durante 1978 y los anos venideros deben
anotarse dos hechos importantes. El primero se refiere a la
continuacion de la restructuracion de plazos de la deuda
externa —en especial, la correspondiente al sector pdblico— lo
que ha ltevado a una reduccion considerable de la deuda a
plazo menor de un ano. El segundo se relaciona con los
movimientos privados de capital a corto plazo que, siendo
fluctuantes durante el afno, terminaron mostrando una definiti-
va tendencia de ingreso neto.

Finalmente, en el rubro de errores y omisiones se registrd
un ajuste estadfstico de ingreso neto por 81.6 millones de
dolares en 1978. Este ajuste debe también tomarse como
sintomdtico de una reversion del proceso de fuga de capitales
observado desde 1976.

Exportacion de mercancias

Uno de los aspectos importantes de la reactivacion econémica
de 1978 fue la muy favorable incidencia que ésta tuvo en las
exportaciones de diversos sectores productivos. Asi, las ventas
al exterior de productos mexicanos llegaron a 5 831.9 millones
de délares durante 1978, 1 381.1 millones mds que en 1977.
En estos resultados, la casi duplicacion de las exportaciones de
petroleo y derivados constituy6 el factor mds importante. Sin
embargo, el esfuerzo de exportacidon de otros sectores fue
también vigoroso. El valor de las exportaciones de manufac-
turas, por ejemplo, se incrementd 30.2%. De esta manera,
petroleo y manufacturas contribuyeron con 91.6% al aumento
total en los ingresos por ventas de mercancias al exterior. La
dindmica de estos sectores compensd con amplitud el estanca-
miento observado en las exportaciones agropecuarias y de
algunas ramas de transformacion.

Durante 1978 Pemex colocd en el exterior, principalmente
en Estados Unidos, 21 345 millones de metros cubicos de
petrbleo crudo. Estas ventas, unidas a las de derivados vy
amoniaco, generaron divisas por 1 856 millones de délares, lo
que representa un aumento de casi 80% con respecto a 1977.

Las exportaciones de productos agricolas y silvicolas
aumentaron en valor 19.6 millones de ddlares, alcanzando un
total de 1 109 millones en 1978. Las causas de este modesto
desempeiio deben buscarse principalmente en las condiciones
de demanda externa. La fuerte disminucion (94.2 millones de
dolares) en las ventas de café crudo fue consecuencia de un
descenso de alrededor de 25.6% en su precio unitario. El
efecto de precios internacionales mas bajos también afecto el
valor de nuestras exportaciones de tomate; a pesar de que se
vendioé un volumen semejante al del afo precedente, el ingreso
de divisas fue inferior 16.8 por ciento.

Algunos productos importantes del sector agricola si
mostraron dinamismo en sus ventas. Estos fueron el algoddn,
el garbanzo, fas frutas frescas y el tabaco en rama. El primero
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aumentd el volumen de sus ventas 34.5%, generando 284.1
millones de dolares, es decir, 89.2 millones mds que durante
1977. En el ano de 1978 se vendieron al exterior 852 345
pacas de algoddn —nivel que no se registraba desde 1972—, lo
cual se puede atribuir en buena medida a los saldos restantes
del ciclo de produccién 1977-1978 que fue superior al anterior
y en el cual se alcanzaron nuevamente los niveles de los afios
previos. El garbanzo proporciont al pafs 58.7 millones de
ddlares (26.1 mds que el afo anterior), como consecuencia del
importante aumento en los volimenes exportados. El valor de
las exportaciones de frutas frescas, por su parte, llegd a 53.5
millones de dolares (53.2% superior). Las condiciones climato-
logicas adversas experimentadas a principios de 1978 en las
regiones productoras del sureste de Estados Unidos explican,
en buena medida, las mayores exportaciones, a mas altos
precios, de este tipo de productos. Finalmente, as exportacio-
nes de tabaco también aumentaron notablemente. Este incre-
mento fue de 90.5%, alcanzando los 42.8 millones de dolares.
Tal mejora fue resultado de mayores volimenes exportados y
mejores precios.

Las exportaciones de productos ganaderos, apicolas vy
pesqueros aumentaron 5.6% durante 1978. El ingreso total de
divisas por estos conceptos fue de 373 millones de ddlares,
19.9 millones mds que el afo anterior. Los incrementos en las
ventas de ganado en pie y carne fueron mas que suficientes
para contrarrestar el descenso en las de camaron vy la baja en fa
de miel de abeja.

La notable recuperacion de la demanda estadounidense por
ganado en pie hizo posible la exportacion de casi 836 000
cabezas en 1978, nivel que representa un aumento importante
con respecto a los alcanzados en afios anteriores. Las ventas
externas de carnes frescas y refrigeradas también experimenta-
ron avances importantes, tanto en volumen (del orden de
14.2%), como en valor unitario (de 40.1%). Los dos tipos de
producto —ganado en pie y carnes— rindieron al pais 186
millones de ddlares, lo que da un incremento de 34.7% con
respecto a 1977. Esta mayor participacion del sector ganadero
en el mercado externo no estuvo libre de consecuencias
negativas para el mercado interno. Sin duda, las considerables
alzas en el precio interno de carnes y derivados tuvieron como
una de sus causas importantes las mayores exportaciones, a
precios mas altos, de dichos productos. Este es un caso de
transmision internacional de inflacion.

Durante los seis primeros meses de 1978 las cotizaciones
internacionales del camarén mexicano estuvieron, en prome-
dio, por debajo de los niveles de 1977. A partir del tercer
trimestre mejoraron sustancialmente y en el Gltimo se incre-
mentaron en forma notable; sin embargo, en ese mismo
periodo se registro6 un descenso en fos volimenes exportados
como consecuencia de la paralizacion de las actividades de la
flota pesquera de nuestro pais. Lo anterior se tradujo en
disminuciones del volumen exportado del orden de 6.7 y de
13.6 por ciento en valor. Las exportaciones para todo el afio
sumaron 160.5 millones de dolares.

El grupo de metales y metaloides incrementd sus ventas
externas 12.5%, pasando de 254 millones de délares en 1977 a
285.6 millones en 1978. El cinc presenté el avance mas
destacado en este grupo de productos. Sus ventas sumaron 96
millones en 1978 que significan una mejora de 73.5% en
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relacidn con las de 1977. Este crecimiento se logrd a través de
mayores volimenes exportados, ya que los precios internacio-
nales se mantuvieron, en promedio, semejantes a los de 1977.
El azufre tuvo un desempeno modesto, habiéndose incremen-
tado en sdlo 3.1% el valor de sus exportaciones. En contraste,
las ventas de plomo mejoraron considerablemente, siendo su
valor, en 1978, de poco mis de 51 millones de délares. Un afio
antes dichas ventas proporcionaron divisas por 30.6 millones.
Los mejores precios internacionales de este producto segura-
mente alentaron los mayores volimenes colocados en el
exterior. Las ventas de sal comln y espato flour practicamente
se estancaron en 1978, en tanto que las de cobre se
contrajeron notablemente.

Como fue sefalado, las exportaciones totales de manufactu-
ras registraron resultados bastante halagadores en 1978. Tales
ventas llegaron a 2 141 millones de délares, 496.4 millones
mads que en 1977. El desempeno exportador de las distintas
ramas manufactureras fue, sin embargo, irregular. El grupo de
mayor dinamismo en este sector fue el de maquinariay equipo
de transporte, del que se exportaron 724.9 millones de ddlares,
aumentando asi 51% con relacion a 1977, Estos resultados
significan que la participacion de esta rama en el total de las
exportaciones de manufacturas pasé de 29% en 1977 a 34%
en 1978. El subgrupo mds importante fue el de estructuras y
piezas para vehiculos de transporte, cuyas ventas externas
crecieron en mas de 125%, liegando a 342.5 millones de
délares. Los mejores resultados de exportacién de la industria
de productos de transporte se fincaron en el considerabie
aumento en la produccién y en fos estimulos a la exportacién
que otorgan las nuevas regulaciones en esta rama.

El resto de productos de la industria de transformacion
aumentd el valor de sus ventas 21.6%, en donde fueron
mayores las ventas de amoniaco; productos de madera, corcho
y mimbre; manteca de cacao, y calzado. Disminuyeron las
exportaciones de hormonas naturales o sintéticas, tejidos de
algodon, café tostado, fresas adicionadas con azlcar y de
cementos hidrdulicos. Esa tltima fue de casi un millén de
toneladas en 1978 frente a 1.4 millones en 1977.

En resumen, el comportamiento de las exportaciones de
mercancias mexicanas en 1978 puede considerarse satisfacto-
rio. El efecto de la flotacion del peso —a partir de 197 sobre
los precios internos en comparacion de los externos, asi como
la recuperacion de la oferta interna, rindieron durante 1978
indiscutibles frutos en términos de las ventas al exterior. Tales
resuitados deben ponderarse todavia mas favorablemente si se
consideran diversos factores externos que, sin duda, incidieron
negativamente en las exportaciones. Entre esas circunstancias
destacan el abatimiento de los precios internacionales de
algunos productos agricolas importantes en fas exportaciones
mexicanas y el mayor grado de proteccionismo de los pafises
desarrollados occidentales.

Importacién de mercanc/as

Como es tipico en perfodos de recuperacion econémica, las
compras de mercancias en el exterior aumentaron rapidamen-
te en 1978. Dichas compras sumaron 8 051.2 millones de
délares, por lo que el incremento respecto a 1977 fue de
2 209 millones en términos absolutos y de 37.8% en relati-
vos. Debe anotarse, sin embargo, que las importaciones de
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mercancias, excluyendo las realizadas por Pemex, crecieron
mds lentamente que el total; sumaron 6 765.4 millones de
dblares en 1978 y 5173.7 millones en 1977, lo que arroja
un crecimiento de 30.8%. Estas cantidades, si se deflacionan
con el indice de precios al mayoreo de Estados Unidos —que
es una buena aproximacién a los precios de las importacio-
nes mexicanas— arrojan un crecimiento real de 27% y una
elasticidad respecto al crecimiento del producto interno
bruto de aproximadamente 3. Un indicio de que las mayores
importaciones fueron resultado de la recuperacion de la
actividad productiva estd dado por el hecho de que 93.9%
del aumento en dichas compras fue en bienes de capital y
materias primas.

El valor de los bienes de consumo importados crecié 17%,
pasando a ser 497.9 millones de ddlares en 1978. Tal
aumento sélo alcanza a explicar 3.2% del incremento en el
valor de las importaciones totales de mercancias.

El valor de los bienes de consumo importados crecié 17%,
pasando a ser 487.9 millones de ddélares en 1978. Tal
aumento sblo alcanza a explicar 3.2% del incremento en el
valor de las importaciones totales de mercancfas.

Las compras de materias primas y auxiliares fueron las
mas sobresalientes de 1978, al adquirirse 3 851.7 millones de
délares. Esta cifra representa un incremento de 54.7% respec-
to a 1977, y explica el 61.7% de aumento en las importa-
ciones totales de mercancfas. La instalacion del gasoducto y
la recuperacion en la produccidén de la industria automotriz
fueron los elementos principales que influyeron en este
comportamiento. Asi, se importd un valor total de 907.1
millones de dolares de productos de fundicién de hierro o
acero, monto que triplica al del afio anterior. Por su parte,
las compras externas de material de ensamble para automo-
viles producidos en el pafs fueron de 534.5 millones de
dolares. Las importaciones de productos quimicos alcanzaron
un valor de 977.4 millones. En conjunto, los tres tipos de
productos mencionados sumaron 2419 millones de dolares,
que representan 62.8% del total de importaciones de mate-
rias primas y auxiliares. Los impresionantes volimenes im-
portados por la industria automotriz, aunque en parte espera-
dos dada la notable recuperacion de tal rama, no dejan de
mostrar uno de los dilemas del modelo de industrializacion
del pais constituido por el alto contenido importado de las
industrias que sustituyen importaciones. En el futuro habra
que revisar e intensificar los programas de incentivos para la
sustitucion de importaciones, a fin de que resulten en una
mayor competitividad internacional y produzcan un mayor
ahorro de divisas.

Entre las importaciones de materias primas también desta-
caron los aumentos en el valor de las de aluminio y sus
productos (166.8%), grasas y aceites (102.7%), asi como
amianto, fosfato, arcillas y similares (117.5%). Disminuyeron,
tanto en volumen como en valor, las importaciones de papel
y cartdon y de algunas harinas de semillas y oleaginosas.

En bienes de inversion, las compras totales durante 1978
fueron por un total de 2 798.4 millones de ddlares, y de
ellos, 85.8% corresponde a mdquinas y aparatos. Importante,
por su esperado efecto en la productividad agricola, resulta
el hecho de que se hayan importado 186.3 millones de
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délares de tractores de todo tipo, cantidad que triplica a la
de 1977.

Turismo

El saldo positivo del turismo con el exterior mejoré durante
1978. Los ingresos por dicha partida llegaron a 1116.7
millones de dblares, que significaron una mejora de casi 29%
respecto a 1977. De este modo, las exportaciones por
servicios turisticos proporcionaron mas de 10% de nuestros
ingresos en cuenta corriente. Los egresos por turismo crecie-
ron ain mads rapidamente que los ingresos, habiendo avan-
zado 35.6%. Este Gltimo incremento debe ser, en buena
parte, el resultado de un mayor crecimiento econdémico, asf
como la persistencia de la divergencia entre las tasas mexica-
nas y estadounidenses de inflacion, lo que ha diluido parcial-
mente el efecto contraccionario que tuviera la devaluacién de
1976 en el gasto turistico de México en el exterior. De
continuar esta tendencia, los egresos turisticos regresardn
definitivamente a sus altas tasas historicas. Debido al mayor
monto de los ingresos turisticos respecto a los egresos, el
superdvit de esta partida mejoré en 109.2 millones (23.2%)
con respecto al de 1977.

El aumento registrado en los ingresos se debid bdsicamen-
te a un mayor nimero de visitantes de Estados Unidos y fue
particularmente dindmico en las divisas generadas por el
turismo que utiliza la via aérea, cuyo nlimero crecié mds de
25%. Los visitantes que utilizan la via terrestre apenas
aumentaron 3.6% y su gasto medio fue mayor 8.1%. En
resumen, mas de las cuatro quintas partes del incremento
registrado son atribuibles al turismo por via aérea y la otra
parte restante al de via terrestre (11.6 por ciento).

En el incremento total de los egresos por turismo también
se muestra una clara influencia de los viajeros cuyo medio de
transporte es la via aérea. Es importante sefialar que el gasto
por turista mexicano en el extranjero, de por si ya mayor al
de los visitantes, aumentd en una tasa superior al de éstos.

Servicios por transformacién

Uno de los efectos positivos mds evidentes del ajuste cambia-
rio de 1976 se registra en el crecimiento de la industria
maquiladora; dicho ajuste cambiario hizo posible una mayor
demanda por los servicios de maquiladoras mexicanas. Los
datos disponibles muestran que en 1978 Estados Unidos
envidé productos a nuestro pafs por un valor cercano a los
838 millones de ddlares, lo que significa un incremento de
32.7% con respecto al afo inmediato anterior. A estos
productos se les agregd valor por un monto de 713.4
millones de ddlares, lo que implica un aumento de 36%
respecto a 1977. Los nimeros anteriores indican que en
promedio se agregaron 85 centavos por cada ddlar recibido
para maquila.

La participacion mexicana en el mercado total de la
maquila hacia Estados Unidos representd 32.2% en 1978,
mientras que un afo antes era de 31.89%. Casi 50% del valor
agregado en 1978 se efectud sobre transmisores y receptores
eléctricos (en 1977 fue 35.9%), destacando los televisores
y sus partes que son los que contienen un mayor valor
agregado.
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El segundo grupo de productos en importancia, aunque
muy por debajo del anterior, lo constituye el de productos y
fibras textiles, que generd un valor agregado de 48 millones
de ddlares (aumento de 23.7%), destacando las prendas de
vestir para damas y niflos. También sobresalié la maquila de
juegos mecanicos y articulos deportivos que en 1977 habia
sido insignificante.

Transacciones fronterizas

En 1978 fas transacciones corrientes —excluidas las registra-
das en comercio exterior— en las zonas fronterizas dejaron al
pais+un superdvit de divisas por 870.5 miliones de dblares,
saldo superior en casi 21% al contabilizado un afo antes.

El anterior resultado fue consecuencia del aumento de los
ingresos, cuya tasa de crecimiento fue de 9.8%, asi como del
estancamiento experimentado por los egresos. Estos (ltimos
alcanzaron 784.1 millones de dodlares, lo que da una reduc-
cion de 0.3% con respecto a 1977. Desde luego que este
hecho debe tomarse como transitorio. En la medida en que
la economia mexicana se expanda mds rdpidamente, los
egresos por transacciones fronterizas también se incrementa-
ran, especialmente si México y Estados Unidos continlan
teniendo diferentes tasas de inflacion.

Servicios financieros

Los pagos de intereses y dividendos al capital extranjero
sumaron casi 2774 millones de dolares en 1978. Esta
cantidad fue 28.5% mayor que la de 1977. Los ingresos
provenientes de inversiones, aunque mayores 44.7% a los de
un afo antes, solo totalizaron 244 millones de dodlares. De
esta manera el déficit por servicios financieros durante 1978
fue de 2 530 millones.

La cuenta que contribuyd mds al total de egresos fue la
de intereses de la deuda del sector pablico. Dicha partida
alcanzo6 algo mas de 2 000 millones de délares, 31% mads que
en 1977. En este resultado no sélo influyd el monto total de
deuda externa publica vy el programa de pago de intereses,
sino también el alza en las tasas internacionales de interés
ocurrida en 1978. Como es sabido, buena parte del endeu-
damiento internacional se contrata con tasas de interés
revisables periddicamente, de acuerdo con las condiciones de
los mercados financieros mundiales; esto determina que el
costo de un monto dado de deuda externa sea variable en el
tiempo.

La remision de utilidades de las empresas de inversion
extranjera experimentd un avance de 25.4% durante 1978,
llegando asi a 215.5 millones de délares. Este monto es, no
obstante el aumento respecto a 1977, inferior a las canti-
dades observadas en otros afios como 1975 y 1976, lo que
sugiere un coeficiente de reinversion mayor por parte de
dicho tipo de empresas.

Cuenta de capital

El influjo neto de capital a largo plazo durante 1978 fue
similar al del ano anterior. Por dicho concepto ingresaron al
pais 4 330.6 millones de ddlares. Por su parte, la cuenta de
capital a corto plazo arroj6 un resultado negativo de 1 727.1
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millones, siendo esto, en gran medida, consecuencia de la
liquidacion de deuda a corto plazo del sector publico.

El endeudamiento externo neto del sector puablico sumo
2 588.8 millones de ddlares en 1978, cifra considerablemente
inferior a la autorizada como maxima (3 000 millones) por el
Congreso de la Union en diciembre de 1977. El financia-
miento otorgado por la banca privada mexicana a distintas
empresas puUblicas fue un factor determinante para que el
sector plblico disminuyera la magnitud de sus requerimien-
tos de financiamiento externo. El endeudamiento puUblico
externo registrado fue el resultado de un crecimiento neto de
la deuda a largo plazo del orden de 4079 millones de
ddlares y de una disminucidon neta en la deuda de corto
plazo por 1490.2 millones. Esta liquidacion de deuda a
cambio de pasivos pagaderos a mas largo plazo obedece a la
politica de manejo de la deuda externa, que aprovechando el
favorable crédito de México han venido desarrollando acti-
vamente las autoridades hacendarias. Dicha politica ha ren-
dido como fruto una importante restructuracion del perfil de
deuda pablica externa. Asf, mientras en diciembre de 1976
18.8% de los pasivos externos del sector plblico estaban
contratados a plazos menores de un ano, dicho porcentaje se
redujo a 11.9 un afo después y a fines de 1978 llegd a ser
de sblo 4.7 por ciento.

Las entradas de capital por concepto de inversidon extran-
jera directa fueron de 293.6 millones de délares en 1978.
Esta cifra representa una baja de 10.3% con relacién a 1977,
No obstante esta disminucion, no necesariamente debe con-
cluirse que la actividad de inversion de las empresas extran-
jeras en México adolece de una falta de dinamismo. Los
mayores recursos financieros disponibles en la economia en
1978 seguramente hicieron posibie que las empresas de inver-
sidn extranjera crecieran sin absorber mayor capital externo.

Los movimientos privados de capital a corto plazo presen-
taron también desarrollos interesantes. Los pasivos, por ejem-
plo, pasaron de un flujo neto negativo de 232.7 millones de
délares en 1977 vy niveles erriticos en la primera parte de
1978, a un ingreso neto de 712 millones al final del afo.
Este resultado fue consecuencia de la mayor confianza que
existe en todos lo medios sobre el desempefio de la econo-
mia mexicana, asi como de la politica de tasas de interés de
las autoridades hacendarias del pafs.

SECTOR PUBLICO7

El gasto del sector piblico fue una fuente importante de
expansién econdmica durante 1978. El gasto presupuestal
brutod crecidé de 730.7 miles de millones de pesos en 1977 a
938.6 miles de millones en 1978. Lo anterior implica un
crecimiento de 28.4% en términos nominales y de 9.3% en
términos reales.

El financiamiento neto, interno y externo, concedido al

7. Con base en la Cuenta Pablica de 1977 y en las estimaciones
preliminares inciuidas en la iniciativa de Decreto de Presupuesto de
Egresos de la Federacion para 1978.

8. Incluye gasto corriente, gasto de inversion, intereses y amorti-
zaciones del Gobierno federal y de 26 organismos y empresas
descentralizadas sujetas a control presupuestal.
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Financiamiento neto al sector ptiblico en 1978
(Miles de millones de pesos)

Crédito interno neto

Endeuda-
Del miento
sistema  De externo

Concepto bancario otros Suma  neto Total
I. Jotal (11 + 111) 89.6 2.7 92.3 69.71 162.0
1. Sector publico no financiero 67.6 2.7 70.3  64.7 135.0
Gobierno federal 58.5 2.7 61.2 6.1 67.3
Sector paraestatal 9.1 — 9.1 58.6 67.7
[T Infermediacian financiera 7702 — 220 502 270
p. Cifras preliminares.
1. Incluye 59 000 millones de pesos por deuda plblica nuevay 10.7

miles de millones por créditos externos a través del sistema bancario.
2. Estimacion.

sector pablico? en 1978, se estima en 162 000 millones de
pesos; 67.3 miles de millones se destinaron al financiamiento
del déficit del Gobierno federal; 67.7 miles de millones se ca-
nalizaron a los organismos y empresas del sector publico10
y 27 000 millones de pesos al financiamiento de los programas
propios de la banca nacional y de los fideicomisos oficiales. Lo
anterior apunta a un déficit econémico de 135 000 millones.

Los requerimientos financieros del sector plblico en 1978
hicieron necesario hacer uso de recursos externos por 69.7
miles de millones de pesos. Por su parte, los recursos
internos se obtuvieron primordialmente a través del Banco de
México, S.A.; sin embargo, el sector publico obtuvo cierto
financiamiento directo de la banca nacional, banca privada y
mixta, y del plblico no bancario (Cetes).

La introduccién en 1978 de los Cetes —obligaciones a
corto plazo emitidas por el Gobierno federal— afadié un
nuevo elemento al proceso de administracién y manejo de la
deuda publica. La Tesorerfa de la Federacién adoptd la
estrategia de penetrar al sector de deuda a corto plazo, sin
que creara repercusiones serias en los mercados de crédito.

La deuda externa del sector publico crecié de 22.9 miles
de millones de ddlares en 1977 a 26.3 miles de millones en
1978; el flujo neto fue de 2.6 miles de millones de dolares.

Gobierno federal

Egresos

El gasto presupuestal efectivo del Gobierno federal en 1978

9. Gobierno federal, organismos y empresas sujetos a control
presupuestal, empresas no controladas a través del presupuesto (Siste-
ma de Transporte Colectivo, Altos Hornos de México, S.A., Teléfonos
de Meéxico, S.A., y otras) e intermediacién financiera del sector
publico para sus programas propios.

10. Organismos y empresas controlados presupuestalmente y las
no controladas a través del presupuesto.
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fue de 314.2 miles de millones de pesos, volumen que
representa un incremento de 65.4 miles de millones respecto
al del ejercicio del ano anterior y 8.2 miles de millones de
pesos por encima de la variacion 1977-1976. El incremento
relativo fue de 26.3%, inferior al de 29.9%registrado en 1977.

Los gastos de capital del Gobierno federal crecieron de
61.9 miles de millones en 1977 a 71.2 miles de millones en
1978; tal aumento equivale a un incremento ligeramente
inferior al de 15.7% registrado en 1977. Los gastos de capital
contribuyeron a explicar 14.1% de la variacion anual del
gasto total.

El gasto corriente en 1978 fue superior al de 1977 25.1%,
incremento sustancialmente mads bajo que el de 38.9% regis-
trado en ese ano. Dentro del gasto corriente, las erogaciones
por concepto de intereses y gastos de la deuda alcanzaron un
crecimiento de 32.6%, comparado con 47% en 1977. Lo
anterior implica que, por segundo afno consecutivo, 1 de cada
5 pesos erogados por el Gobierno federal por concepto de
gastos corrientes se utilizd para pagos de intereses y otros
gastos de la deuda publica.

Para el afno en su totalidad, los gastos de administracion,
las transferencias y las erogaciones por concepto de intereses
y gastos de la deuda publica crecieron notablemente en
términos absolutos. Los tres rubros, tomados conjuntamente,
representaron 69.1% del gasto total en 1978, proporcidn
ligeramente inferior a la registrada en 1977.

La proporcién del gasto presupuestal efectivo del Gobier-
no federal respecto al PIB pas6é de 14.8% en 1977 a 15.3%
en 1978.

Deuda externa del sector piublico
(Millones de délares)

Saldo al 31 de diciembre Endeuda-

Diferencia miento neto
Concepto 1977 1978 de saldo  en 19781
Deuda total 22912.1 26 264.3 33522 2 588.8
A plazo mayor de un ano 20 185.3 25 027.7 4 842.4 4 079,0
A nlazao menor de un afno 2 7726 8 12366 — 149072 — 14907

[. El engeugdamiento neto indicado no coincide con la diterencia de
saldos ya que incluye un ajuste por variaciones en el saldo de la
deuda externa denominada en délares. Las fluctuaciones en el tipo
de cambio del dolar estadounidense frente a otras monedas extran-
jeras afectan el valor de los pasivos vigentes en dichas monedas, sin
que existan movimientos en términos de flujos efectivos. El saldo al
31 de diciembre también incluye otros ajustes de menor cuantia.

Fuentes: Direccion General de Crédito de la Secretaria de Hacienda

y Crédito Pdblico (SHCP)
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Ingresos y gastos presupuestales efectivos
del gobierno federalp
(Millones de pesos)

Variacion

Concepto 1977 1978  Absoluta %

Ingresos totales 193517 249714 56197 29.0

Corrientes 190 702 248 224 57 522 30.2
Tributarios 180025 235582 55557 30.9
Renta 92301 127604 35303 38.2
Produccion y Comercio 34758 41653 6 895 19.8
Ingresos Mercantiles 21 327 26082 4755 22.3
Comercio Exterior 22714 28113 5399 23.8
Importacion 7711 11294 3583 46.5
Exportacion 15003 16819 1816 12.1
Erogaciones por trabajo 2578 3148 570 22.1
Otros impuestos 6 347 8 982 2 635 41.5

No tributarios 10677 12642 1965 18.4
De capital 2815 1490 — 1325 -—47.1

Gastos totales 248803 314186 65383 26.3

Corrientes 174 406 218178 43772 25.1
Gastos de administracion 69 678 86 455 16 777 241
Transferencias 70438 86440 16002 22.7
Intereses y gastos de la deuda 33486 44394 10 908 32.6
Otros gastos 804 889 85 10.6

De capital 61930 71175 9 245 14.9

Adefas* 12467 24833 12366 99.2

Ahorro corriente 16296 30046 13750 84.4

Déficit presupuestal efectivo 55286 64472 91786 16.6

pe wiiras proimoinarea,
* Adeudos de ejercicios fiscales anteriores.
Fuente: Direccion General de Planeacion Hacendaria, SHCP

Ingresos

Los ingresos presupuestales efectivos del Gobierno federal
aumentaron de 193.5 miles de millones de pesos en 1977 a
249.7 miles de millones en 1978. El incremento de 56.2
miles de millones {29%) fue ligeramente inferior, en términos
absolutos, al que ocurrio en 1977.

La recaudacion total en 1978 fue apenas menor a la
contemplada en la Ley de Ingresos. Si bien algunos rubros,
como el impuesto a la exportacion, no crecieron en la forma
prevista, la recaudacion por otros conceptos fue afectada
favorablemente por diversos eventos: un crecimiento del
ingreso nominal por encima de lo esperado, la campana
emprendida por fas autoridades hacendarias para orientar a
los contribuyentes, pagos extraordinarios de organismos des-
centralizados y la adopcion de algunas de las medidas fiscales
contempladas en el paquete original.

El crecimiento absoluto de los ingresos estuvo distribuido
en forma mas o menos estable a lo largo del afio y su
comportamiento trimestral fue muy similar al observado en
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1977. La relacion entre los ingresos del Gobierno federal y el
PIB pasOd de 11.5% en 1977 a 12.2% en 1978.

Los ingresos corrientes del Gobierno federal fueron de
248.2 miles de millones de pesos en 1978, comparados con
190.7 miles de millones en 1977. El incremento absoluto en
la recaudacion fue de 57.5 miles de miliones, aumento que
representd 30.2% de la recaudacion del afio precedente. Las
cifras correspondientes para 1977 son 56.6 miles de miliones
y 42.2% respectivamente.

Con relacion a la contribucion de los distintos rubros de
ingreso a la variacion absoluta en el total de ingresos, el
impuesto sobre fa renta, los impuestos a la produccion vy el
comercio, y los impuestos al comercio exterior, fueron los
rubros mds dindmicos. Sus aportaciones respectivas fueron de
62.8, 11.9 y 9.6 por ciento.

Déficit

El déficit presupuestal efectivo del Gobierno federal aumentd
9.2 miles de millones de pesos, pasando de 55.3 miles de
millones en 1977 a 64.5 miles de millones en 1978. En
términos relativos se observd un incremento del orden de
16.6 por ciento.

Las operaciones en cuentas ajenas del Gobierno federal
arrojaron un déficit de 2.6 miles de millones de pesos en
1978, monto inferior al déficit de 6.5 miles de millones
registrado en 1977. Como consecuencia, el déficit financiero
presupuestal del Gobierno federal fue de 67.1 miles de
millones, comparado con 61.8 miles de millones del afo
anterior.

En 1977 el ahorro corriente del Gobierno federal fue de
16.3 miles de millones de pesos, cifra que representd un
incremento de 90.9% respecto al afio anterior y que consti-
tuyd 26.3% del gasto de capital en ese afio. Los resultados
del ejercicio de 1978 sefialan que el ahorro corriente crecio
13.8 miles de millones (84.4%) respecto al afio anterior,
llegando a alcanzar una cifra de 30 000 millones (42.2% del
gasto de capital del afio).

ACTIVIDAD FINANCIERA

Politica monetaria y crediticia

Como fue referido anteriormente en este informe, en 1978 la
politica monetaria se orientd a estimular la actividad econé-
mica, cuidando ‘al mismo tiempo de reducir las presiones
inflacionarias. Asf, en los primeros meses del afo, apoyando
la medida de politica fiscal consistente en el pago anticipado
de Adefas realizado a fines de marzo, el Banco de México,
S.A., adoptd diversas medidas tendientes a agilizar la opera-
cion de la banca comercial. Sin embargo, en el ultimo
semestre del afio, ante la extraordinaria expansion del crédito
gue se venia observando, se revirtid la politica de estimulo
monetario estableciéndose ciertas medidas de control.

Las disposiciones adoptadas durante el primer semestre
del afno por el Banco de México, S.A., estuvieron orientadas
fundamentalmente a facilitar las operaciones de interme-
diacién financiera del sistema bancario, asegurando a la
banca privada y mixta ia disponibilidad de fondos prestables,
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a fin de permitirle hacer frente a la creciente demanda de
crédito del sector privado, asociada con la aceleracion en la
actividad econdmica. Para tal objeto se mantuvieron los
coeficientes de encaje legal establecidos el ano anterior, se
mejoraron las tasas de interés pasivas, se sostuvo el amplio
diferencial entre las tasas de interés que devengan los instru-
mentos en moneda nacional y en moneda extranjera, se
pospuso el pago de los apoyos en cuenta corriente que se
habian concedido a fa banca privada y se elimind parcial-
mente el pago de intereses sobre depodsitos excedentes de la
banca en el banco central. En contraste con lo anterior,
durante el tercer trimestre se firmaron convenios de regula-
ciébn monetaria con las instituciones de crédito para reducir
la velocidad de incremento en el volumen del crédito otor-
gado.

Tanto el vigoroso paso de recuperacion de la actividad
econémica registrado en 1978, como la reduccion en el
ritmo de la inflacién, estin asociados estrechamente al
crecimiento del tamano real del sector financiero.

El incremento del ahorro real canalizado a través del
sistema financiero amplia la capacidad de éste para extender
crédito a las empresas, permitiéndoles financiar el capital de
trabajo y materializar sus decisiones de inversién. Esto,
naturalmente, tiene un efecto expansivo sobre la oferta
agregada. Por otra parte, es razonable suponer que al enfren-
tar el publico una seleccion de activos financieros de rendi-
miento atractivo no soélo se incrementa el coeficiente de
ahorro sino que una parte creciente de este flujo se canaliza
institucionalmente, mejorando la eficiencia en la asignacion
de recursos al distribuirse éstos mas competitivamente entre
las diversas oportunidades de uso de fondos.

De esta manera el incremento de la intermediacién finan-
ciera constituye un elemento que puede contribuir a compa-
tibilizar los objetivos —con frecuencia discordantes— de
estabilidad de precios y crecimiento econémico. A mayor
crecimiento y menor inflacion, el rendimiento de los activos
financieros mejora, estimulando el crecimiento del ahorro vy
un mejor uso de éste, lo que, a su vez, propicia el creci-
miento de la actividad econémica y la estabilidad de precios.
Este ciclo estabilidad-crecimiento, que contrasta con el pa-
re-siga de los primeros afos de los setenta, es condicion
necesaria, aunque no suficiente, para el logro de un desarro-
llo sostenido.

De hecho, lo anterior es particularmente cierto en relacién
con la capacidad del sistema financiero para proporcionar
financiamiento no inflacionario al sector publico. Cuanto
mayor sea el incremento real del nivel de intermediacion
mayor sera también la posibilidad de participacion def sector
publico en los recursos no inflacionarios del sistema, sin
desplazar en forma excesiva a demandantes de crédito del
sector privado. Asi, en 1978, pese a la mayor absorciéon de
fondos por parte del Gobierno, la inversién privada fue
compatible con las metas de crecimiento.

Regulacion monetaria y crediticia

Durante 1978 permanecieron inalteradas tanto las propor-
ciones de la reserva bancaria que deben mantenerse en

documento

efectivo y en depodsito en el Banco de México, S.A., como
los porcentajes de reserva destinados a las actividades de
fomento econdmico e inversion libre, establecidas en 1977.
Sélo se modificaron algunas tasas relativas a la orientacion
del crédito selectivo.

1) Encaje legal

Continuando con el objetivo de homogeneizacion de los
requisitos de encaje legal congruentes con la modalidad de
banca mutltiple, el Banco de México, S.A., adoptd diversas
medidas que simplifican y agilizan la operacion de este
mecanismo. Medidas éstas que no impiden a los bancos
mantener la contabilidad separada por departamentos.

Entre las disposiciones adoptadas para depésitos en mo-
neda nacional destacan las siguientes:

i) Adoptar un mecanismo de coberturas alternativas con-
solidadas, con efecto a partir del mes de octubre de 1977.

if) Permitir que las existencias de efectivo en caja, inde-
pendientemente del departamento en que se encuentren,
puedan ser utilizadas para cumplir con la inversién obliga-
toria sefalada para el departamento de depésito.

iif) Modificar el rendimiento Unico de los depositos de
cobertura general, en moneda nacional, para ser de 6.55%
anual a partir del 1 de junio de 1978.

iv) Modificar el procedimiento de cargo de los intereses
diferenciales que se generan al efectuar las coberturas alter-
nativas dentro del computo del depédsito legal, a fin de
incluir el efecto acumulado de las operaciones retroactivas
exclusivamente en el mes de su registro.

v) Por lo que respecta a los departamentos de la banca
especializada, al igual que en las instituciones de banca
multiple, s6lo se modificaron ciertas proporciones del encaje
legal orientado hacia el crédito selectivo, permaneciendo
inalterados los porcentajes de reserva obligatoria.

2) Orientacidn selectiva del crédito

El objetivo principal que se persique con la aplicacién de los
controles de crédito es canalizar recursos financieros hacia
sectores o dreas prioritarios, restringiendo, por otra parte, el
flujo, de préstamos bancarios o de otras instituciones finan-
cieras hacia dreas de baja prioridad. Las disposiciones adop-
tadas por el Banco de México, S.A., en 1978, buscan mejorar
la asignacion de los recursos disponibles, eliminando algunos
cajones o ampliando el tipo de operaciones. Se ha intentado
seguir una politica flexible que asegure la canalizacion selec-
tiva del crédito hacia los sectores que se desea fomentar,
procurando que la banca privada participe cada vez mas en
su financiamiento y cuidando de no caer en la comparti-
mentalizacion excesiva, la cual, llevada al extremo, conducirfa
a la destruccion misma del principio de canalizacion. Asi, las
medidas tomadas, que responden al objetivo general de
liberalizar y dar flexibilidad al mecanismo de control se-
lectivo, pueden agruparse en dos apartados generales: a] me-
didas que tienden a ampliar ciertos cajones para incluir otros
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tipos de créditos y b] medidas de fomento a la vivienda de
interés social.

a)] Para la banca multiple, se suprimi6é el cajon de 2%
general, creado para financiar nuevas inversiones en activo
fijo de industrias mediana y pequena, a fin de canalizar la
totalidad de estos recursos hacia créditos de cualquier tipo a
la misma clase de industrias. Se tomaron también medidas
similares con respecto a los cajones de los departamentos de
depdsito y ahorro y financieros de instituciones que no
forman grupo con bancos multiples.

Se dispuso asimismo que 2.4% del pasivo computable
—destinado por los departamentos de depdsito de los bancos
mditiples y el cajén correspondiente a los departamentos de
deposito de la banca especializada para créditos de habilita-
cidn o avio y refaccionarios a ejidatarios y campesinos de
bajos ingresos— se amplie para incluir el financiamiento a
empresas agroindustriales medianas y pequeiias.1!

Con relacion al 2% del pasivo computable en moneda
nacional —fijado para los departamentos de deposito vy
ahorro vy financieros, de la banda multiple y especializada,
con el fin de apoyar la produccion de articulos bdsicos— se
dispuso que en tanto se determina un régimen para la
integracion gradual de este renglon, podran cubrirse, tratdn-
dose de departamentos de depdsito y financieros, con so-
brantes de crédito a las actividades de fomento econdémico
aprobadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico, y
en el caso de los departamentos de ahorro, con sobrantes de
créditos a la produccién, comercio y servicios.

Con esta intencion, por lo que toca a los departamentos
financieros, tanto de la banca miltiple como de la especiali-
zada, se suprimid el porcentaje de 1.7 que, dentro de la
proporcion del 32.8% del pasivo computable sujeto a inver-
siones de fomento econdmico, se destinaba para financiar
especificamente empresas productoras de bienes de exporta-
cion, industrial hotelera y centros comerciales en zonas
fronterizas. A partir de junio de 1978 la totalidad del 32.8%
se puede destinar hacia todo tipo de actividades de fomento
sefialadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

b] Entre las disposiciones mds importantes en materia de
canalizacion selectiva de crédito adoptadas en 1978 por el
Banco de México, S.A., destacan las relativas al fomento de
la construccion de vivienda de interés social. El conjunto de
medidas establecidas tiene por objeto no sblo canalizar un
mayor volumen de recursos a esta actividad, sino ademds
flexibilizar y agilizar e! manejo de los cajones existentes a fin
de adecuarlos a las necesidades actuales, tomando en cuenta
la evolucion de los precios de la construccion en los Gltimos
afios.

A partir del 1 de febrero de 1978:
i) Se clasifica la vivienda de interés social en Tipo-A y

Tipo-B. En la Tipo-A se suprime fa composicion en porcen-
tajes de precios en conjuntos habitacionales, sefalindose un

11. O sea aquéllas en las que los socios o accionistas sean, cuando
menos en 80%, ejidatarios y campesinos de bajos ingresos.
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solo precio tope para cada una de las cuatro zonas en las que
se ha dividido el territorio nacional. Estos precios tope se
elevaron 31.2%. Se creo asimismo una vivienda especial,
Tipo-B, con precio tope de 450 000 pesos en toda la
republica.

ii) Los renglones selectivos de créditos a la vivienda de
interés social se modifican como sigue:

Para los departamentos de ahorro, se establece que el
total de 30% de sus pasivos debe destinarse a viviendas de
interés social, elimindndose la posibilidad de cubrir faltantes
en este rengldén con depdsitos en el Banco de México, S.A.
De este porcentaje, el 15% debe destinarse a la vivienda
Tipo-A vy el otro 15% a la vivienda Tipo-B, en banca
mdlitiple; 17% a la vivienda Tipo-A y 13% a la Tipo-B, en la
banca especializada. En departamentos hipotecarios de banca
maltiple, se reduce de 9 a 8 por ciento la canalizaciéon de
crédito a este tipo de vivienda (4% para la Tipo-A y 4% para
Tipo-B) y se aumenta de 28.5 a 29.5 por ciento el renglén
de créditos a habitacién de tipo medio. En departamentos
hipotecarios de la banca especializada, el porcentaje corres-
pondiente permanece constante, y se establece que deben
canalizar 5% a la vivienda Tipo-A vy 4% a la Tipo-B.

ifii) En virtud de los cambios ya sefialados para la vivienda
de interés social, se requirib aumentar el precio tope aplica-
ble a la vivienda de tipo medio, de 680 000 a 800 000 pesos,
o sea, 17.6% de incremento en dicho tope.

3) Tasas de interés pasivas

i) Moneda nacional. La politica de tasas de interés se-
guida en 1978 por el Banco de Meéxico, S.A., estuvo
determinada por consideraciones sobre las fluctuaciones de
las tasas de interés prevalecientes en el extranjero y sobre las
expectativas del tipo de cambio, reflejadas éstas en los
precios a futuro del peso prevalecientes en los mercados
internacionales.

En el mercado de euroddlares, el nivel general de las tasas
de interés ha ido en aumento constante a lo largo del ano;
en el Gltimo trimestre se alcanzaron niveles que no se habfan
observado desde 1974. Por ejemplo, la tasa promedio para
depbdsitos a la vista (ca// money) prevaleciente en diciembre
de 1978, fue 2.9 puntos de por ciento superior al promedio
de enero, 1o que representa 42% de incremento, llegando a
ser de 9.8%. En Estados Unidos, como era de esperarse, las
tasas de interés sufrieron incrementos similares. Por tanto, la
elevacion de las tasas de interés internacionales representd un
elemento de presion para subir las tasas de interés nacionales.

En contraste, el descuento futuro del peso en los merca-
dos internacionales se redujo también de manera continua a
lo largo del afio, lo que aminord la presidon al alza sobre las
tasas de interés en México. En la primera semana de enero
de 1978 el descuento promedio para un contrato a un ano
era de 19.1 puntos, mientras que en la primera semana de
diciembre dicho descuento se habia reducido a 5.2% con
respecto a la tasa del dia.

En consecuencia, las tasas de interés en México se mo-
vieron hacia arriba pero en proporcion menor a los incre-



338

mentos que éstas experimentaron en el mercado interna-
cional. A partir del 1 de julio, se ajustaron al alza las tasas
brutas de los depositos retirables en dias prestablecidos y de
los depdsitos a plazo fijo de un mes. Posteriormente, ante
nuevos incrementos en las tasas internacionales, a partir del 1
de noviembre se aumentaron las tasas de interés sobre
depdsitos menores a seis meses.

Por otra parte, conforme a la politica de propiciar el
retiro gradual de los bonos financieros e hipotecarios, se
dispuso —a partir del 1 de agosto de 1978— la supresion de
fas sobretasas que venian cubriéndose a estos valores. Tam-
bién a partir de esta fecha, el Banco de México, S.A., facultd
a las instituciones de crédito del pais con departamentos
financieros e hipotecarios para recibir depdsitos a plazo fijo
en términos comprendidos entre 30 y 725 dias y expedir
pagarés a favor de empresas y particulares entre 360 y 725
dias; en ambos casos Unicamente en moneda nacional. Con
esta modalidad se amplia la gama de los plazos de captacion,
permitiéndose la constitucion de depositos a plazos interme-
dios sin tener que sujetarse necesariamente a plazos fijos.

[..]

ii) Moneda extranjera. Es claro que las tasas de interés
pagadas sobre pasivos captados en moneda extranjera deben
seguir los movimientos de las tasas de interés pagadas sobre
el mismo tipo de depdsitos en los mercados internacionales.
Tomando en cuenta esta restriccion, las disposiciones del
Banco de México, S.A., estuvieron encaminadas simplemente
a mejorar la estructura logica de dichas tasas. Por una parte,
se suprimi6é la prima que se venfa pagando sobre las tasas
vigentes en el mercado de euroddlares y, por otra, se tratd
de hacer mds competitiva a la banca ampliando la gama de
instrumentos de captacion.

Asi, a partir del 1 de abril de 1978 se ajustd medio punto
a la baja el diferencial que se pagaba en México por los
depédsitos a plazo en dolares. Posteriormente, ante los altos
niveles de las tasas de interés observadas en los mercados
internacionales —que para contratos a corto plazo llegaron a
ser superiores incluso a los pagados en moneda nacional— el
1 de noviembre se redujo en otro medio punto dicha prima.
De manera que los depositos constituidos en ddlares tienen,
desde entonces, el mismo rendimiento que el obtenible en el
mercado del euroddlar.

A su vez, se permitié a los bancos mdultiples y a las
sociedades financieras recibir de sociedades mercantiles depo-
sitos a plazo de un mes por un monto minimo de 100 000
dolares. Ello en virtud de que numerosas empresas demandan
este tipo de pasivos bancarios.

4) Disposiciones para regular el flujo de crédito
en el dltimo trimestre del afo

Una vez confirmado el impulso de la recuperacion de la
actividad econémica, y con el fin de regular el ritmo de
aumento de liquidez en la economia y de la expansion de la
demanda agregada, el Banco de México, S.A., dispuso la
creacion de depdsitos de regulacion monetaria por la banca
privada y mixta en el propio banco central, para retirar
temporalmente de la circulacion recursos financieros.
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Asimismo, se estipuld quc la cartera propia de crédito y
valores —en moneda nacional y en moneda extranjera— de
las instituciones de crédito (incluyendo Cetes), tuviera un
crecimiento regulado durante el ultimo trimestre de 1978.
Para los bancos multiples se limitd el crecimiento de la
cartera a 4.5% de septiembre a diciembre, midiendo dicho
incremento segln promedios diarios mensuales separadamen-
te para cada moneda y deduciendo de la cartera de septiem-
bre, en su caso, el saldo promedio de los apoyos concedidos
por el banco central en ese mismo mes.

Para los efectos de estos topes de cartera, se exceptuaron
los créditos que las instituciones otorgaron a ejidatarios o
campesinos de bajos ingresos y para vivienda de interés
social, asi como los valores depositados en cuenta corriente
en el Banco de México, S.A.

En relacion con esta medida, a partir del mes de octubre
de 1978 las instituciones debieron canalizar sus recursos
—una vez cubierta su posicion de encaje legal— a pagar, en
primer lugar, los saldos residuales generados por apoyos
otorgados por el propio Banco de México, S.A., vy, en
segundo lugar, a constituir el deposito especial de regulacion
monetaria convenido. Por su parte, los departamentos de
depdsito y ahorro especializados canalizaron sus recursos a
constituir un depdsito especial en moneda nacional y otro en
moneda extranjera.

Conviene sefalar, por una parte, gue los mencionados
depdsitos han tenido por objeto regularizar e! flujo de
crédito y contrarrestar las presiones inflacionarias, sin per-
juicio de propiciar el otorgamiento de un financiamiento
adecuado a los distintos sectores de la economf{a. Sin embar-
go, es necesario hacer hincapié en un punto que cada vez
adquiere mayor importancia para fines de politica monetaria
en México. La creciente integracion de los mercados de
capitales internacionales y la politica de irrestricta converti-
bilidad del peso, marcan [imites claros a la capacidad de
control monetario por parte de las autoridades financieras.
Esto se manifesté claramente en el Gltimo trimestre del ano,
cuando las medidas adoptadas fueron contrarrestadas, hasta
cierto punto, por el fuerte flujo de divisas recibido por las
instituciones de crédito.

SISTEMA BANCARIO

Durante 1978, el comportamiento de las variables financieras
y monetarias fue congruente con el proceso de recuperacion
de la actividad econdmica, especialmente a partir del segundo
trimestre. Al finalizar el afo los pasivos totales del sistema
bancario alcanzaron un saldo de 961.3 miles de millones de
pesos, el cual superd en 197.5 miles de millones (25.9%) el
nivel alcanzado el afio anterior.

Desde 1975 no se habia registrado un crecimiento real en
este renglon, y el Ultimo afo en que se alcanzaron tasas
reales de crecimiento similares fue en 1972. De hecho, si se
comparan los saldos reales, en moneda nacional, de los
pasivos del sistema registrados a fines de 1972 con los
observados en diciembre de 1977, estos Gltimos resultaron
menores que los primeros 11.9%. Como consecuencia de esta
caida, la recuperaciéon observada en el ano sélo fue suficiente
para que el nivel real de los saldos de captacion en moneda
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nacional, a diciembre de 1978, fuera aproximadamente igual
al existente en el mes de junio de 1972.

Cabe insistir en que el proceso de desintermediacién finan-
ciera observado en afios recientes estd estrechamente asocia-
do a la disminucién del ritmo de la actividad economica y al
alza en el ritmo de aumento de los precios. Durante la
década de los sesenta —perfodo de alto crecimiento y baja
inflacion— los pasivos totales del sistema, en moneda nacio-
nal, se incrementaron a un promedio anual de 13.6% en
términos reales. En contraste, de 1971 a 1977 el crecimiento
promedio anual en términos reales fue de 1.7% mientras que
la tasa de crecimiento promedio del producto real fue de
4.7% y la de los precios 16.5%. Como se ha apuntado, la
intermediacion financiera puede desempefar un papel muy
importante para compatibilizar los objetivos de estabilidad y
crecimiento, especialmente en pafses que carecen de un
mercado de capitales desarrollado.

De los 961.3 miles de millones que constituian el saldo de
los pasivos totales del sistema en 1978, 550.7 (57.3%)
correspondieron a la banca privada y mixta, 283.9 (29.5%) a
la banca nacional, y 126.7 (13.2%) al Banco de México, S.A.
Los porcentajes de participacion de los pasivos totales en
1977 eran 52.8% para la banca privada y mixta, 33% para la
banca nacional, y el restante 14.2% correspondio al instituto
central. Como puede observarse, la banca privada y mixta
aumentd su  participacion relativa en el total debido al
vigoroso incremento en la demanda del pulblico y empresas
por valores financieros, y al menor ritmo de endeudamiento
externo del Gobierno a través de la banca nacional.

Adicionalmente, la banca privada y mixta, a través de sus
agencias en el extranjero, incrementd la captacion de recur-
sos durante 1978 en 9.8 miles de millones de pesos: 5.8
miles de millones se obtuvieron mediante préstamos de
bancos extranjeros a plazo, 3.2 miles de millones de présta-
mos a la vista y 750 millones por operaciones con particu-
lares y empresas. Con estos recursos fue posible otorgar,
durante el afio, préstamos por 7.5 miles de millones de
pesos. También se invirtid en valores extranjeros por un
monto de 2.4 miles de millones de pesos.

Es significativo sefalar, asimismo, que de los 197.5 miles
de miliones de captacién adicional lograda en 1978, 88.6%
(175 000 miilones) fue en moneda nacional, mientras que en
1977 solo 63% de la captacidon se realizd en esta moneda.
Esto refleja desde luego una considerable disminucion de la
dolarizacion del sistema, la cual se habia acentuado marca-
damente a partir del abandono del tipo de cambio fijo en
septiembre de 1976.

La evolucion de la estructura de la captacidn, en sus
dimensiones de liquidez y temporalidad, constituyd también
un hecho relevante durante el afio. La captacion de pasivos
no monetarios a través de instrumentos ofrecidos al pablico,
se elevd 117.6 miles de millones (38.9%), que se comparan
favorablemente con la alcanzada en 1977, 73.5 miles de
millones (32.1%). En cambio, las obligaciones contraidas con
el exterior, que en 1977 se incrementaron 24 000 millones
de pesos (16.9%), en 1978 se elevaron en solo 14.5 miles de
millones. También se observdé que el pulblico continda de-
mandando instrumentos a largo plazo; 73.1% de los pasivos
no monetarios (99 000 millones) se obtuvieron a través de
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Fasivos del sistema bancario™
Clasificacién por origen

(Variaciones con respecto al mismo mes
del afio anterior)

Diciembre 1977  Diciembre 1978P

Miles de Miles de
millones mijllones
Concepto de pesos % de pesos %

Total 165.4 27.6 197.5 25.9
Monetarios 41.2 26.6 62.1 31.7
No monetarios 124.2 28.0 135.4 239
Ofrecidos al pablico 73.5 321 117.6 38.9
Liquidos? 14.3 13.5 18.6 15.4
No I{quidos? 59.2 48.2 99.0 54.4
Pasivos con el exterior3 24.0 16.9 14.5 8.8
Otros depdsitos y obligaciones 23.1 38.9 0.7 0.9
Canital 3A 27 4 7A 15 3

Eliminadas las operaciones |nterbancarias y el eTecto de Ia revaloriza-

cion de los saldos en moneda extranjera.

p. Cifras preliminares.

. Incluye bonos financieros, bonos hipotecarios ordinarios, titulos
financieros de Nacional Financiera, S.A., certificados de participa-
cion de instituciones nacionales, certificados de inversion del Banco
Nacional de Obras y Servicios Plblicos {ahora Banco Nacional
Urbano, S.A.), depésitos de ahorro, depdsitos retirables en dias
preestablecidos, depdsitos y certificados de depésito a plazo fijo
aun mes.

2. Incluye pagarés, certificados de deposito bancario, bonos hipote-

carios especiales, certificados financieros y depdsitos a plazo fijo.

3. Incluye préstamos con bancos del extranjero, valores y titulos en

circulacién en el extranjero, y aceptaciones por cuenta de clientes.

—_

instrumentos a plazo mayor de un mes. En 1977 dicha
proporcion fue sélo de 47 por ciento.

Como consecuencia del notable crecimiento en la capta-
cién de recursos, asi como del hecho que se pospusiera el
pago de apoyos otorgados por el Banco de México, S.A,, a
las intituciones de crédito privadas, el sistema bancario
incrementd a un ritmo acelerado el financiamiento otorgado
durante el afo, sobre todo a partir del segundo semestre.

Asl, el saldo del financiamiento total otorgado por el
sistema bancario en diciembre de 1978 fue de 928.7 miles de
millones, cifra superior 179.7 miles de millones (24%) a la
correspondiente a 1977. De los recursos adicionales en 1978
el Banco de México, S.A., aportd 64.2 miles de millones
(35.7%), la banca nacional 40.7 miles de millones (22.7%), y
la banca privada y mixta 74.8 miles de millones (41.6%). De
estos recursos 26.8% se destind a financiar al Gobierno
federal y el otro 73.2% al sector de empresas y particulares.

Banca privada y mixta
En 1978, la captacion total de la banca privada y mixta se

incrementd 147.2 miles de millones de pesos (36.5%), de los
cuales 129.8 miles de millones se realizaron en moneda
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Financiamiento otorgado por el sistema bancario*
Clasificacion por tipo de instituciones
(Variaciones con respecto al mismo mes del ario anterior)

Diciembre 1977 Diciembre 1978P

Miles de Miles de

millones millones
Concepto de pesos % de pesos %
Financiamiento total 153.0 25.7 179.7 24.0
Banco de México, S.A. 45.6 21.8 64.2 25.2
Banca nacional 62.9 31.6 40.7 15.5
Ranca nrivada v mixta 44 | 237 74 R 77

™ EIIMINaaas ias operaciones interbancarias y el erecto ae la revaloriza-
cion de los saldos en moneda extranjera.
p. Cifras preliminares.

nacional y 17.4 miles de millones en moneda extranjera. En
el afo anterior, el incremento en la captacion total se dividio
en 80.7 miles de millones en moneda nacional y 23.6 miles
de millones en moneda extranjera, de manera que la propor-
cién de la captacidén en esta denominacion bajé de 23% en
1977 a 12% en 1978.

Los factores que explican tanto el monto de la captacion
como su composicidbn entre moneda nacional y extranjera,
son ficilmente detectables. La demanda de activos financie-
ros por parte del piblico depende, ldgicamente, del nivel de
la actividad econdémica, de su rendimiento real y de expecta-
tivas sobre el rendimiento futuro de estos valores. Todas
estas variables se movieron en el sentido de incrementar la
tenencia de activos financieros y de aumentar la proporcién
de moneda nacional a moneda extranjera en la cartera del
publico.

El nivel de la actividad econémica, como se ha explicado,
registr6 una recuperacién muy considerable. El rendimiento
real de los titulos y valores financieros también se incremen-
td sustancialmente con respecto al afo anterior y al prome-
dio del dltimo lustro. Por ejemplo, en 1978 la tasa de interés
real sobre depdsitos a un afio en moneda nacional, deflacio-
nada por el indice de precios al consumidor, fue positiva. En
contraste, durante 1977 este rendimiento fue de —4.16% vy
desde 1972 no se observaban rendimientos reales positivos.
Esto obedeci6, desde luego, al incremento en las tasas de
interés nominales y a la reduccién del ritmo de inflacion. Por
otra parte, las expectativas sobre rendimientos futuros tam-
bién mejoraron debido a la misma tendencia de reduccién de
la tasa de crecimiento de los precios y a previsiones mds
optimistas sobre el valor futuro del peso, reforzadas por las
perspectivas petroleras y la marcha de la economia en
general. Estas Gltimas se reflejaron, como se mencion6 con
anterioridad, en una reduccién a futuros del peso en los
mercados internacionales de capital.

Esta demanda del pUblico por pasivos bancarios fue capta-
da a las tasas tope de interés vigentes, debido al fuerte
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incremento que, a su vez, registr6 la demanda de finan-
ciamiento de los sectores plblico y privado.

Examinando mas de cerca la estructura por origen de los
pasivos de la banca privada y mixta, resalta el incremento de
los colocados entre el plblico, 134.8 miles de millones de
pesos (36.8%), que representan 91.6% de la captacién total.
Los préstamos del exterior crecieron 4.7 miles de millones
(48.5%), aunque s6lo representaron 3% de la captacion.
Finalmente, los rubros de otros depositos y obligaciones y
capital se incrementaron 7.6 miles de millones (28.1%). La
participacion relativa de los distintos rubros del pasivo
dentro del total permanecié pricticamente inalterada con
respecto a 1977.

De los instrumentos ofrecidos al publico, los monetarios
se incrementaron 35.9 miles de millones de pesos, variacion
que representa 35.1% con respecto al saldo registrado en
1977. Este incremento estd asociado tanto al ritmo de la
actividad econdmica como al efecto de sustitucion de tenen-
cias de los bonos financieros e hipotecarios, en los que
seguramente se invertia, entre otras, por razones de liquidez.

Dentro de los pasivos no monetarios denominados en mone-
da nacional, la proporcién entre pasivos liquidos y no liquidos
continué disminuyendo, tendencia que se habfa ya observado
desde el segundo semestre de 1977. Asi, la captaciéon por
instrumentos no monetarios a plazo crecid 76.9 miles de
millones de pesos (59.1%), comparados con 35.3 miles de
millones en 1977 (37.3%); a su vez, los instrumentos de alta
liquidez o cuasimonetarios, que en 1977 habian crecido 7.6
miles de millones, representando 15% de los no monetarios
adicionales, en 1978 crecieron 10.2 miles de millones, o sea,
s6lo 10.9% de estos valores. De estos instrumentos liquidos,
los bonos financieros e hipotecarios estan siendo retirados
gradualmente y han venido sustituyéndose por depdsitos
retirables en dias prestablecidos; por otra parte, estos Ultimos
depdsitos se incrementaron 21.1 miles de millones (547 %),
representando ya 26% de los pasivos |iquidos, mientras que
los primeros se redujeron 25000 millones, cayendo su
participacion en este rubro a 17% del 49% registrado el ano
anterior. Por su parte, las cuentas de ahorro —que siguen
siendo una inversién preferente de pequefos ahorradores,
sobre todo del interior de la repliblica— continuaron crecien-
do de manera importante (30 por ciento).

La captacion mds dinamica, 65% del total de pasivos
ofrecidos al plblico, se realizd por medio de instrumentos a
plazo de un afio o mds; los depdsitos a un ano fueron a su
vez los de mayor importancia (32.5 miles de millones, 33%
de la captacion del publico).

Como contrapartida del elevado ritmo de la captacion, la
banca privada y mixta incrementé sustancialmente el finan-
ciamiento a las actividades productivas, pudiendo atender la
fuerte demanda de crédito del sector privado que acelerd
notablemente sus gastos de inversion a partir del segundo
trimestre del afo. En los Gltimos seis meses de 1978 el
financiamiento creci6 a una tasa promedio de casi 2%
mensual.

El financiamiento total otorgado por la banca privada y
mixta a sectores no bancarios se incrementé durante 1978 en
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74.8 miles de millones de pesos, lo que implica que cl saldo
respectivo aumentd 32.2%. Esta cifra es muy superior a la
alcanzada en los ultimos afos; en términos reales el finan-
ciamiento crecid 17.5%, tasa superior a la registrada en los
Ultimos siete anos. Por ejemplo, en el mismo periodo de
1977 se concedieron sélo 44.5 miles de millones, habiéndose
incrementado 24% e! financiamiento nominal y 2.3% el real.

Es también un hecho significativo que el financiamiento
se concedid casi en su totalidad en moneda nacional. Mien-
tras que en 1977 el financiamiento otorgado en moneda
extranjera sc incrementd 8.4 miles de millones de pesos (19%
del financiamiento total), en 1978 crecid solo 3.5 miles de
miliones (4.7% del total).

Del total de créditos concedidos por la banca privada y
mixta, el sector publico recibid 6.8%, que se canalizd casi en
su totalidad al financiamiento de organismos y empresas,

mientras que el sector privado recibid el restante 93.2 por
ciento.

La asignacion de estos recursos entre las distintas dreas de
actividad econdémica se aproximdé a la estructura de ia
produccior, modificindose un tanto por las politicas de
orientacion selectiva de crédito. Asi, la industria recibié
35.6% del total, el comercio 26.9%, el sector agropecuario
12.3%, la industria de la construccion 8.8% vy el resto se
destind a financiar viviendas de interés social, servicios y
otras actividades.

Dentro del sector industrial, la industria de la transforma-
cion fue la que mayores recursos recibio (20.1% del total de
crédito otorgado por la banca privada y 56.5% del otorgado
a este sector). El renglén de manufacturas, por su parte,
recibié 35.8% de los créditos destinados al sector industrial,
en tanto que la industria petrolera 22.2 por ciento.

Banca nacional

El total de recursos captados por la banca nacional en 1978
se incrementd 31.4 miles de millones de pesos (12.4%). Este
crecimiento es sustancialmente menor al observado por la
banca privada y mixta, y también inferior al registrado por la
propia banca nacional en 1977 que fue de 51.7 miles de
millones (25.8 por ciento).

El menor ritmo de crecimiento en la captacion de la
banca nacional obedece, principalmente, a la reduccion en el
ritmo de endeudamiento externo del sector publico. Los
pasivos contraidos por la banca nacional con el exterior,
tanto por concepto de préstamos de bancos extranjeros
como por colocacion de valores, se elevaron durante el afo
Unicamente 9.9 miles de millones, mientras que en 1977
habian crecido 21.1 miles de millones.

Sin embargo, la captacion de la banca nacional a través de
instrumentos ofrecidos al plblico —al igual que en el caso de
la banca privada y mixta— se increment6 en forma importan-
te (90% fue en moneda nacional). Los recursos adicionales
en el afo por este concepto se elevaron 18.6 miles de
millones (48.5%); comparativamente, en 1977 ascendieron
solo 7.7 miles de millones (25.4%). También en este caso
disminuyo la relacion de pasivos monetarios a no monetarios.

Al contrario de la banca privada, dentro de los segundos los
instrumentos liquidos crecieron a un mayor ritmo que los no
liquidos, destacindose el comportamiento vigoroso de los
depositos retirables en dfas preestablecidos, que aumentaron
5.7 miles de millones de pesos, o sea que constituyeron
34,1% de la captacion adicional lograda del publico, en
moneda nacional.

La captacién de ahorro del pablico en instrumentos a
largo plazo, en moneda nacional, se incrementd vigorosa-
mente, resaltando, como en el caso de la banca privada, el
crecimiento de los depdsitos a un afio, 6.5 miles de millones
(67.2%), y a plazo mayor de un afio, 2.9 miles de millones
{110.9%), con respecto al afio anterior.

Por otra parte, los rubros de otros depdsitos y obliga-
ciones y de capital —en los cuales se incluyen las aporta-
ciones financieras del Gobierno— durante el ano anterior
crecieron 21.8 miles de millones de pesos, y en 1978 sélo se
elevaron 5.8 miles de millones.

El financiamiento otorgado por la banca nacional se
incrementd, en el periodo, 40.7 miles de millones de pesos
(15.5%), monto que, lbégicamente, también es inferior al
canalizado en 1977, que fue de 62.9 miles de millones de
pesos. En consecuencia, la participacién de la banca nacional
en el total de recursos crediticios adicionales otorgados por
el sistema bancario disminuyd de 41.1% en 1977 a 22.7% en
1978.

El financiamiento otorgado en moneda nacional se elevd
31.5 miles de millones de pesos, o sea, 23.3%, en tanto que
el concedido en moneda extranjera crecié solo 9.2 miles de
millones, 7.3%. Como comparacion, en 1977 el financia-
miento en moneda nacional aumentd 19% y en moneda
extranjera crecid a la elevada tasa de 48.3 por ciento.

Banco de México, S.A.

También en las operaciones de! Banco de México, S.A., se
reflejé el alto ritmo de la recuperacion de la actividad
econdmica.

En 1978 la base monetaria crecié 84.3 miles de millones
de pesos (31.2%), debido a los mayores requerimientos de
financiamiento del Gobierno federal y al aumento de los
activos internacionales, asi como al menor volumen de
recursos canalizados al resto del sistema financiero.

El Banco de México, S.A., otorgd al Gobierno federal
financiamientos adicionales netos por 62.6 miles de millones
de pesos, que representan un incremento nominal de 26.5%
con respecto al total otorgado hasta 1977, afio en el que
canalizaron 38.5 miles de millones de pesos adicionales al
propio Gobierno. EI financiamiento al resto del sistema
bancario —que durante 1976 se incrementd 20.1 miles de
millones por los apoyos de emergencia concedidos por el
Banco de México, S.A.— disminuyd 11.8 miles de millones
en 1977 y de nuevo 6.2 miles de millones durante 1978.

Asimismo, los activos internacionales se incrementaron 7.5
miles de millones de pesos, que representan un aumento de
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25% con respecto a 1977, afio en el que el crecimiento de
este renglon de activo fue mayor, ya que las reservas se in-
crementaron 11.9 miles de millones. El aumento de las
reservas en 1978 se debid, en parte, a una reduccion de los
activos netos de empresas y particulares en el extranjero, y
también al mayor endeudamiento del sector publico.

Por otra parte, durante 1978 se disminuyeron los pasivos
internacionales del Banco de México, S.A. Se liguidaron los
100 millones de derechos especiales de giro (DEG) girados
bajo el Convenio de Facilidad Ampliada, en dos partes: 92.5
millones el 24 de febrero y 7.5 millones el 28 de junio;
ademas, también en esta Ultima fecha, se liquidaron otros
92.5 millones de DEG que se aplicaron al giro efectuado
bajo el primer tramo de crédito. Con la liquidacion de los
100 millones de DEG que se habfan girado bajo el Convenio
de Facilidad Ampliada, México saldb esa deuda.

Las operaciones anteriores dan a México una capacidad de
giro en el FMI para 1979 equivalente a 610.2 millones de
DEG, la cual puede desglosarse de la siguiente manera: 518
millones bajo el Convenio de Facilidad Ampliada y 92.2
millones bajo el primer tramo de crédito. Debido al reciente
aumento de la cuota de México, de 370 a 535 millones, las
disponibilidades en esta institucién podrian incrementarse a
841.2 millones.

Por otra parte, el Banco de México, S.A., otorgd finan-
ciamiento neto a fideicomisos oficiales de fomento por 4.1
miles de millones de pesos.

La expansion observada en las fuentes de la base moneta-
ria financid los fondos adicionales aportados por la banca
privada y mixta, por 58.3 miles de millones de pesos, y la
emision de billetes y monedas metdlicas por 26.4 miles de
millones. El mayor dinamismo observado en la captacidn de
la banca privada y mixta —en comparacion con el afio
anterior— propicié que los fondos aportados al instituto
central superaran 28% los depositos adicionales que estas
instituciones hicieron el afo anterior en el Banco de México,
S.A., los cuales fueron de 45.7 miles de millones.

A su vez, las relaciones financieras del Banco de México,
S.A., con otros bancos centrales se vieron fortalecidas duran-
te el afno. El 5 de octubre de 1978 este instituto central
firmé un Convenio de Cooperacién Monetaria y Financiera
con el Banco de Israel por 100 millones de dolares, el cual
tendrd un perfodo de vigencia de dos afios. Este Convenio
redundard en beneficio de los dos paises, fortaleciendo las
[fneas secundarias de reserva con que cuenta el Banco de
México, S.A.

Medio circulante

El crecimiento promedio del medio circulante en el afo fue
de 33.6%. A partir de mayo, la tasa de crecimiento con
respecto al mismo mes del afio anterior fue aumentando
hasta alcanzar un méaximo de 38.6% en el mes de agosto.
Para diciembre, ésta habia disminuido a 31.7%. El compor-
tamiento del medio circulante fue el resultado de varios
factores: el pago anticipado de Adefas en los primeros meses
del ano, el cambio en las preferencias del pulblico en el
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sentido de mantener una mayor proporcion de su cartera en
cuentas de cheques, el incremento en el financiamiento al
sector plblico y la fuerte variacion de la demanda de
financiamiento que experimentd la banca privada.

Como se ha sefialado, la politica monetaria en los prime-
ros meses del afio estuvo encaminada a fortalecer el proceso
de expansion de la produccion y el empleo. En este contex-
to, y ante la baja experimentada en el gasto del sector
publico en el primer trimestre, se liquidaron pricticamente
todos los adeudos de ejercicios fiscales anteriores, pago que
incremento la base monetaria.

Durante el afio, se observé también una marcada tenden-
cia del puablico a reajustar su cartera entre los distintos
medios de pago, elevando la proporcion de cuentas de
cheques. Asi, el cociente de las cuentas de cheques entre el
medio circulante, que llegd a un minimo de 0.473 en
noviembre de 1976, se elevé gradualmente durante 1977,
llegando en diciembre de ese afio a 0.548. Cifras preliminares
indican que en diciembre de 1978 esta relacion habia llegado
a 0.555, cifra que, sin embargo, es inferior a la registrada a
fines de 1970 {0.589). La tendencia a reconstituir cuentas de
cheques refleja, en parte, la mayor actividad de las empresas
por la misma recuperacién de la economia.

Medio circulante
(Saldos en millones de pesos y variaciones con respecto
al mismo mes del afio anterior)

Diciembre 1977 Diciembre 1978P

Variacion Variacion
Concepto Saldo Absoluta % Saldo Absoluta %
Medio circulante 196.0 41.2 26.6 258.1 62.1 31.7
Billetes y monedas 88.6 8.7 10.9 114.9 26.3 29.7

Cuenta de cheaues (m.n.) 107.4 32,5 43,4 143.2 358 33.3

P. Ciiras preiimindres.

La recuperacion econémica, que se aceleré a partir del
segundo trimestre, causé un elevado aumento de la demanda
de crédito por el sector privado, lo cual motivd a los bancos
a hacer un uso mds intensivo de sus reservas. A este hecho
contribuy6 la medida tomada por el Banco de México, S.A.
—detallada en la seccidon de politica monetaria— de eliminar
parcialmente el pago de intereses sobre reservas excedentes.

Todo lo anterior se tradujo en un incremento en el
circulante. En efecto, en el primer trimestre de 1978 con
respecto al mismo periodo del afio anterior, la variacion de
30.9% en el circulante se explica por un aumento de 28.2% en
fa base monetaria y de 2.1% en el multiplicador. En el
segundo trimestre, los incrementos de circulante, la base
monetaria y el multiplicador, fueron de 38.1, 32.8 y 4 por
ciento, respectivamente, y de 37.7, 30.3 y 5.6 por ciento en
el tercero. Como dato final, la variacion a diciembre (31.7%)
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fue el resultado de un incremento de 31.2% en la base, y de
un multiplicador 0.4% superior al de diciembre de 1977.

Por el lado de la demanda —como se explicd anteriormen-
te en este informe— el incremento sustancial de la demanda
de dinero, que fue mayor al ocurrido en el ingreso nominal,
se explica por varias razones.

La contraccidén de la economia en 1977 estuvo asociada a
una caida sustancial de los saldos monetarios reales, de
manera que el notable incremento del ingreso nominal y real,
ocurrido en 1978, tuvo un fuerte efecto sobre la demanda de
dinero. A su vez, el costo de mantener saldos Ifquidos
disminuyd al haberse reducido el ritmo de crecimiento de los
precios. Por dltimo, conviene insistir en la importancia de los
efectos de sustitucion de dinero y cuentas de cheques por
bonos financieros e hipotecarios, que continlan retirindose.

[..]

MERCADO DE VALORES
Bolsa de Valores

Durante 1978 el valor de las transacciones totales realizadas
en la bolsa de valores fue de 168.1 miles de miilones de
pesos, de los cuales 30.3 miles de miilones correspondieron a
titulos de renta variable, 67.8 miles de millones a renta fija
y 70 000 millones a Cedis. El incremento del valor de las
acciones operadas con respecto al afio anterior fue de 424%

y en el volumen de 396%, habiéndose negociado 356.2
millones de estos titulos.

Como lo demuestran las cifras anteriores, el crecimiento
de la Bolsa en el Gitimo afio ha sido extraordinario. Basta
sefalar, como ejemplo, que sélo en el mes de julio de 1978
se negocidé un nimero de acciones mayor que en todo el afio
de 1977, y 19.6 veces lo negociado en todo 1970. La mayor
parte de este crecimiento se debe al aumento de operaciones
en valores de renta variable, que han incrementado su
participacion relativa en el valor total de operaciones de
0.3% en 1970 a 31% en 1978. De hecho, el valor de las
transacciones en acciones superd su nivel maximo en relacion
al del PiB (0.6% en 1965) llegando a 1.5% en 1978.

En septiembre de 1976, después del anuncio de la flota-
cion del tipo de cambio, se observd un aumento brusco
(81%) en el volumen de acciones operadas con respecto al
mes anterior, debido posiblemente a la apreciacion del
publico en el sentido de que las acciones, al representar
activos reales, pueden constituir una mejor protecciéon contra
la inflacién y el riesgo cambiario. No obstante, las dificulta-
des financieras por las que atravesaban las empresas en esa
época, se reflejaron en expectativas de bajas utilidades vy, en
el mes de octubre de ese afo, el promedio de las transaccio-
nes cayo por debajo del observado en los meses anteriores al
anuncio de la modificacion del régimen cambiario. Sin
embargo, para el Gltimo trimestre de 1977, ya restablecida la
confianza e iniciada la recuperacion de la actividad econd-
mica, comenzd a acelerarse la tasa de incremento de las
transacciones con valores de renta variable hasta alcanzar los
muy altos niveles ya descritos.

343

Son varios los factores que explican este incremento. Por
una parte, el aumento mismo en la actividad econémica y en
el ingreso activaron la demanda por todo tipo de valores. Sin
embargo, fue probablemente el alza esperada en la redituabi-
lidad de las acciones —determinada por altas expectativas de
utilidades de las empresas— lo que mds impulsd la demanda
por estos activos. Asimismo, diversas medidas tomadas por
las autoridades monetarias en el sentido de fortalecer el
mercardo bursatil, también contribuyeron significativamente.
Entre éstas, destacan:

a] La incorporacion, dentro de los controles selectivos, de
un cajon de 4.2% de los departamentos de ahorro para la
compra de valores inscritos en la Bolsa, y otro adicional de
2.1% para ser destinado al financiamiento de los agentes de
bolsa. Esta medida alentd a las instituciones financieras a
destinar parte de la liquidez con la que contaban a fines de
1977 a la compra de acciones.

b] La aprobacion de la revalorizacion de ciertos activos y
de la capitalizacion parcial para apoyar a las empresas
inscritas en la Bolsa que afrontaban una situacién financiera
delicada.

c] La exencidn fiscal sobre ganancias de capital en opera-
ciones bursatiles.

Por el lado de la oferta al pablico de titulos de renta
variable, los estimulos bursdtiles mds importantes fueron: la
autorizacion de la mexicanizacion de las empresas con capital
extranjero mayoritario, a través de la bolsa de valores; el
menor costo relativo de financiamiento a través de emision
de deuda directa para las empresas; el bajo crecimiento real
que ha registrado el sistema financiero en los Gltimos afos, y
las nuevas disposiciones fiscales en materia de impuesto sobre
la renta de las empresas y sobre la revalorizacion de activos.

Asl, del total de nuevas emisiones de acciones ofrecidas
en 1978, 37% correspondié a empresas que se mexicaniza-
ron; estas acciones representan 10% del volumen total de
acciones negociadas durante el afo. Ademas, el mismo
incremento en el valor de las acciones redujo el costo para
las empresas de utilizar este canal de financiamiento en vez
del crédito bancario.

Certificados de Tesoreria de la Federacion

Las primeras colocaciones de Cetes en 1978 se hicieron por
montos importantes, ya que los bancos contaban con ciertos
excedentes de liquidez debidos a la alta captacidn de fines de
1977 y principios de 1978, y al retraso de la demanda de
crédito en los primeros meses del afio. La circulacion de
Cetes hacia fines de abril era de mds de 27 000 millones, de
los cuales 17.7 miles de millones eran tenencias de bancos.
Las solicitudes de Cedis en las primeras nueve emisiones
fueron superiores a lo colocado. Esto condujo a que la tasa
de descuento tendiera a la baja, pasando de 9.85% en la
primera emision a 9.35% en la octava.

Durante el mes de mayo la banca liquidé Cetes por mds
de 7 000 millones de pesos debido a la mayor demanda por
crédito. Sin embargo, la inversion del Banco de México, S.A.,
crecid de manera compensatoria y la tasa de descuento
—tanto en la operacion secundaria como en el mercado
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primario— mostré un comportamiento al alza, mismo que adn
continda,

En el transcurso del afio se lanzaron 23 emisiones por un
monto total de 86.2 miles de millones de pesos, de los cuales
53.3 miles de millones fueron suscritos por las casas de bolsa
y 32.9 miles de millones por el Banco de México, S.A. Sin
embargo, las casas de bolsa hicieron solicitudes por mds de
88 000 millones de pesos.

Los importantes montos de Cetes emitidos en los prime-
ros cuatro meses de 1978 dieron mayor flexibilidad al
Gobierno para realizar el pago de adeudos de ejercicios
fiscales anteriores, que como se ha mencionado constituyo
un impulso importante al proceso de recuperacion econdmica
en la primera parte del afo.

Puede concluirse entonces que durante 1978 la tasa de
descuento —tanto en el mercado primario como en el
secundario— ha mostrado un comportamiento acorde con las
condiciones de liquidez en la economia, asi como del
rendimiento de instrumentos competitivos con los Cetes. Al
principio del afio, cuando el mercado de Cetes estuvo
altamente demandado, la tasa de descuento mostré un
comportamiento a la baja. Sin embargo, a patir de mediados
de mayo, junto con las tasas de interés, la tasa de descuento
tendid a elevarse, acelerandose en los Ultimos tres meses del
afo. Hacia fines de diciembre, la tasa de descuento en el
mercado secundario era de aproximadamente 12.80% para la
vigésima tercera emision.

FLUJO DE FONDOS FINANCIEROS

El cuadro “Flujo de fondos financieros' consolida los resul-
tados preliminares obtenidos del Sistema de Usos y Fuentes
de Fondos, entre los sectores institucionales de la economia
mexicana, durante el periodo 1975-1978.

La actividad financiera recuperd en los Gltimos dos afos
el dinamismo que habfa perdido en 1976, como lo sugieren
las cifras tanto de financiamiento como de captacion presen-
tadas en el mismo.

LLos fondos que el sector financiero obtuvo del sector
privado, que en 1976 se habian reducido a 4.39% del PiB,
tlegaron a 9.05% en 1978. El crédito al sector privado
aumenté mas en 1978 que en los dos anos anteriores. Por
otra parte, las cifras de endeudamiento externo neto del
sector privado revelan una importante disminucion de la
salida de capitales, pasando de 2.58% del PiB en 1976 a
1.33% en 1977, y revirtiendo el sentido en el afio de 1978
con una captacién equivalente a 0.43% del piB. De lo
anterior se obtiene que la oferta neta de fondos privados al
sector financiero haya pasado de 3.74% del PIB en 1976 a
4.69% en 1977. En 1978 dicha oferta constituyé 3.5% del
P1B, debido a la entrada de capitales extranjeros.

E! déficit del sector publico consolidado ha venido dismi-
nuyendo como porcentaje del PIB, de 9.55% en 1976 a
6.44% en 1978. El financiamiento interno de este déficit ha
aumentado ligeramente en este periodo, al pasar de 2.95%
del P18 a 3.66%12 en 1978.

12. Incluye la discrepancia estadistica.

documento
Flujo de fondos financieros*
(Porcentaje con respecto al PIB)
Conceplo 1975 19/6 197/ 19/¥

Producto interno bruto 100.00 100.00 100.00 100.00

Sector financiero

Crédito al sector privado 4,75 3.23 4.49 5.12
+ Crédito al sector publico 3.73 2.55 2.73 2.84
+ Cambio en activos extranjeros (ne-

o) 0.20 n.s. 0.66 0.22
+ Cambio en activos no clasiflicados

(neto) —-0.97 —1.39 —0.03 0.87
= Fondos obtenidos del sector pri-

vado 7.71 4.39 7.85 9.05

Sector privado
Oferta de fondos a instituciones fi-

nancieras 7.71 4.39 7.85 9.05
— Crédito de instituciones financieras 4.75 3.23 4.44 5.12
— Deuda externa (neta)? 0.04 - 2.58 —1.33 0.43
= Oferta neta de fondos a institucio-

nes financieras 2.92 3.74 4.69 3.50

Sector publico
Crédito de instituciones financieras 3.73 2.55 2.73 2.84
+ Deuda externa (neta) 5.50
+ Discrepancia estadistica .
= Déficit del sector publico conso-

lidado 8.61 9.55 7.46 6.44
Sector externo

Oferta neta de fondos privados 2.92 3.74 4.69 3.50
— Déficit del sectar publico consoli-

dado 8.61 9.55 7.46 6.44

+ Discrepancia estadistica — 0.62 0.40 0.77 0.82
— Cambio en activos netos no clasifi-
cados —0.97 —-1.39 —0.03 0.87
= Exceso de inversion sobre aho-
rro = déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos {—)
— Deuda externa del sector publico

5.34 4.02 1.97 2.99

(neta) 5.50 6.60 3.96 2.78
— Deuda externa del sector privado
(neta) 0.04 —2.58 —1.33 0.43

= Cambio en activos extranjeros ne-

tos {aumento —) —0.20 ns. —0.66 - 0.22
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los saldos en moneda extranjera.

n.s. No significativo.

1. Incluye errores y omisiones de la balanza de pagos.

En contraste, el financiamiento externo del déficit dismi-
nuyd significativamente, al pasar de 6.60% del P18 en 1976 a
2.78% el ano de 1978.

Las cifras relativas al endeudamiento externo muestran
una disminucion en la participacién relativa del sector ptbli-
co, coincidente con la disminucion del déficit y una disminu-
cion en la salida de capitales privados. En efecto, la deuda
externa neta del sector privado, pasa de —2.58% del PIB en
1976 a 0.43% en 1978, lo que evidencia el fin del proceso
de salida de capitales de este sector.

Las transacciones financieras de los sectores internos con
el exterior dieron como resultado aumentos de la tenencia
neta de activos extranjeros en los afios de 1977 y 1978. 0



