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Urna condisidn para que l.s programas, tanto a corto como a largo plazo,
puedan servir de adecuada orientacién a los responsables de la politica
econfinica, es que se basen en el estudio del comportamiento de la
econorda y evaluen la eficacia de los instrumentos de polilica disponibies,

La programscibin financiera de corto plazo en México se ha realizado
ajustdndese al. conocimiento que se tiene del funcionamiento del. sistema
econdaico en general y, en forma especffica, del financiero y es una
respuesta a ia necesidad que las autoridades responsables tienen de
contar con eiszmentos de julcic para tomar decisiones,

En este desumento se presenta un breve andlisis de la evolucién
de la economfa mexicana, dectacando los conceptos fundamentales que
caracterizan al sistema econémico y en particular al financiero de donde
se han tomado las bases para la programacidn, Seguidamente se hace una
descripeidn detallada de la programacién financiera a corto plazo tal
como se ha venido realizando en México en los afios mds recientes, Por
iltimo, se sefialan las limitaciones de ls técnica de programacidn actual
¥ se enuncian algunos de los aspectos que se estdn estudiando para

superar tales limitaciones,
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II, UL CRECIMIENTO ECONCMICO DE MEXICO

El caso de México pusde coustituir un ejemplo de como los esfuerzos enca-
minados a lograr una tasa de desarrollo répida y sostenida a largo plazo,
aunque inicislmentes iedor generar prgsibnes inflacionarias, se traducirdn
mds adelante el reswitados que_servifén pafa estimular el crecimiento
con eciabilidad. .' .I:;

Duvante los Gltimos veintiseis afiog, el crecimiento medio anual
del producto naciontl bruto a pfecios‘conétantes ha sido del 6 por ciento
y del 3 por cisnto en el producto per capita. Estas tasas de crecimiento
har_ sido virtualmente las mismas en el pefiodo 1940--1957, caracterizado
por condiciones de inflacidén (los précios,auméntaron a una tasa media
del @ por ciernto anual) como en el periodo postefior a 1957 en que los
precios han venido craciendo moderadamente,_2,8 por ciento anual en

promedio.

El periodo de inflacidén

Ia reforma agraria en México permitié intensificar el uso de la
tierra disponible para el cultivo, para la absorcidén de contingentes en
mano de obra y para estimuiar el resto de los factores productivos, a la
vez que s¢ logrd un efecto de redistribucién de ingreso y una mayor movi-
lidad de lcs fartores. ‘

Ia distribucidn de tierras fue apoyada por el Gobierno mediante la
construccidn de obras Jde infraestructura tales como presas, caminos, etc.
que mds adelante ayudarian a mejorar la productividad agricola.

Este esfuerzo del gobiernc, que representd$ gastos que no redituvaban
de inmediato, inicid el proceso inflacionario, -al propiciarse una demanda
excedente en el mercado de bienes, que produjo alzas en los precios,

Por otro lado, la parcelacidn de la propiedad rural causd, de
momento, trastoinos en la produccidén agricola e incrementos en el conzumo

de los campesinos, lo gue contribuyé a que disminuyera el excedente de
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produccién colocado en el mercado, elevindose los precios de los productos
agricolas,

Una vez que las obras publicas se integraron y pudieron ser aprove-
chadas con eficiencia; se cbservaron incrementos en la oferta de productos
agropecuarios, lo que permitié aumentar la capacidad para importar y
la transferencia de meno de obra rural a urbana sin que ello determinara
bajas en la produccifn agriwla, A la vez, esto provocd un aumento del

onsumo dg productos industriales y servicios debido en parte a la mayor
elasticidad ingreso de la creciente poblacidn urbana con lo que se logré
ul mayor desarrcllo de las actividades industriales,

F3 asi como el proceso de industrializacidén se ve fortalecido orien-
téndose princinvalmente a la sustitucién de importaciones a través de poli-
ticas proteccionistas. Las inversiones extranjeras directas que anterior—
mente se dirigisn en mayor preporeidén hacia la exportacidn de materias
primes, encuentiran maycres ircentivos en la industria manufacturera.

Durante la Segunda Guerra Mundial la produccidn industrial aumentd
rdpidamente, debido en especial al uso intensivo de la capacidad existente
antes de iniciarse la guerra ya que siempre hubc disponibilidad de mano
de cbra barata,

LY principio de los afios cincuenta, la produccidén agricola habia
aumentado de tal forme que permitia un excedente exportable de consideracidn,
pero en esta época se presenta un deterioro de los precios internacionales
de los principales productos de exportacidn agricola, lo que representd
una disminucién del ingreso real del sector exportador y una baja en los
precios relativos de las alimentos y materias primas agricolas.

A partir de 1953, la sobrevaluacién del peso empezd a reflejarse
en una pérdida continua de reservas internacionales, lo cual aunado a lcs
efectos de la recesién de la econcmia estadounidense, obligd de nuevo a
devaluar el peso, antes de que, como habia ocurrido en 1948, casi se
agotara la reserva del Banco de México. Ila paridad cambiaria se ajusté

en abril de 1954, subvsluando intencionalmente el peso mexicano respecto
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del déiar. Esta circunstancia junto coh 1a respuesta favorable que en
general habia mostrado la cferta en ésa,época sirvié para sentar las

bases de la ectabilizacidn del tipo de cambio dentro de una perspec-

tiva de largo plazo, Inmediatamente después de la devaluacidén se elevaron
en forina sustancial los impuestos a la éxportacién ¥y se lograron incre-
mentos en la recaudaczidn de tal magnitud que fueron suficientes para
financisr ademwadamzata lus altos niveles del gasto pidblico, lo que
permitid a las autori-iades financieras seguir una prudente politica

de expansién de medics de pago que era adecuada a la nueva situacién

planteada por 1a dzvsluacidn,

El_perfodo de sgtebilidad

A pesar de que ya se presentaban signos en la economia mexicana

que tendian a reducir las presicnes inflacionarias, no es sino hasta
1957 cuando el pais entra en una franca fase de estabilidad de precios.
El alza en los precios registrada en el periocdo 1954=1936 puede ztribu-
irse esencialmente a los efectos de la devaluacién de abril de 1954, sin
embargo, fueron de menor importancia y no afectaron la posicién del tipo
de canbio,

De 1956 a 1961 algunas mercancfas de exportacidén sufrieron deterioros
en sus precios, lo que cdetuvo el proceszo de crecimiento del valor de las
exportaciones; y awngue los ingresos por servicios siguieron incremen-
té&ndose, no fueron suficientes para financiar el aumento constante de las
importaciones., No obstante, la situacidén financiera del pais permitié
contratar créditos extranjeros que a la vez que hacian posible una mayor
inversién ayudakan a financiar el déficit en cuenta corriente,

Los primeros afios de estabilidad de precios fueron acompafiades de
un estancamiento virtual de la inversidn privada, pero ésta pronto reaccioné
ante el efecto que experimentd la demande global impulsada por los crecientes

volimenes de inversidn piblica y de consumo,
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Este hecko y la mejoria experimentada luegon, por los ingresos en
cuenta corriente de la balanza de pagos, contribuyeron a acelerar la
tasa real de crecimiento del producto nacional, 6.2 por ciento anual
durente el periodo 19571956,

Dicha tasa de crecimiento del producto nacional es igual a la
observada en el per’odo uvflagionario, con la ventaja de que en el perio-
do recionte s¢ logrd mantsier un aumento moderado de precios. El Indice
de precios al mayorco ascendid 11.5 por ciento en 1955, 9.1 por ciento en
195€; 4.5 por ciento en 1957 y a partir de entonces ha sido de 2.8 por

cients en promedio,
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III., ESTRUCTURA Y COMPORTAMIGNTO D LAS VARIABLES
TINANCIERAS ¥ 1IONZTARIAS

El sistema financiero mesxicano pasd en los dltimos veinticinco afios de un
gistema incipiente hasta v sistema dindnico e integrado; orientado
directamente sL crecirdercc econdmico del pals.

Darante la déceda de los cuarenta los pasivos monetarics de la
banca comerciagl y del banco central representabsn el principal instru~
mento de captecibn del sisteia bancario, La funeidén del sistema finen-
ciero para transferir shorros se limitaba casl ericlusivamente a este
instrumento.

Al término de la segunda Guerra Ilundial, el esquernta financiero de
México alcanzé la estiuctura institucional existente en la actualidad.
Los barcos comerciales se organizaron en un reducido nfimero de institue
ciones, con una oficina matriz muy Ziportante y un creciente nimero de
sucursales o bancos asociados en toda la Rentblica, B

Los Lancos de inversién, & pesar de funcionar ra a fines de la
Guerra, se desarrollaron hasta bien avanzada la década de loé ciﬁcuenta
y dentro de éstos se crearcen las llamedas "financieras", entidades que,
no obstante estar orientadas a operar en el mercado de canitales, esto
es, captando y canalizando recursos a larszo plazo, orientaron buena parte
de sus operaéiones al mercado de dinero debido a las caracteristicas ( '
propies del sisteia financiero mexticano,

Se traté de solventar el problena del finoncianiento de las obras
de infraestructura v del crecimiento asricola e industricl mediante el
estableciniento de bancos oficisles o instituciones nacionzles de crédito
que canalizaran shorros internos o ertternos hacia actividades con zlta
prioridad‘en la politica de desarrollo econdiiico, es decir orienténdose
a satisfacer los necesidades de financiamiento de sectores esnecificos

que no eran antendidas debidaiente nor el sistema bancario »nrivado,
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No obstante la influencia cue los bancos oficiales llegaron a
adouirir en el mercado, manejando alredecor ce la mitad de los recursos
crediticios da todo el sistema bancario, el Banco de Ii:dco tuvo cue
orientzr paulatinmmente el destino del crédito de los bancos privados
hacia las obras prfblicas y hacla las actividades industricles y agricolas
en una forme mis acerde cnn los recuerimientes sectoriales del creci-
nlento econuico, I'» ests mansra el Banco de i;dco, ademids de cumplir
c¢on las funciones tradiciconsles de banco central, se fue convirtiendo
en un organicmo que influye en la asignacién sectorial de los recursos
finanecisros del pefs
Los pasives financiercs cel sistema bancario se han desarirollado
ajustéindose & las caracteristicas del proceso de crecimiento econdirico
de :Kzico y e su vez han tenido una sran influencia en el misio cyrecimiento,

Entre 1940 y 1966 Zos pasivos del sistera bancario me:dicano, eli-
minandc operacicnes interbhancerias, pasaron de 1 418.1 milliones de nesos
a 9 338.9 millicnes de nesos a preclos corrientes, Sin enborro, este
crecimiento no es tan grande dvrante el nerfodo inflacionario, si se
considera gue el ingreso nacional medido a precios coriientes también
aumentd muy rapidanente,

Dg 1050 a 1957 1la relacién entre los pasives del sistema hancario
(tants en meneda nacionsl como =n moneds extranjera) y el ingreso nacional
aumerts lizeramente del 22,25 al 24.2% (Cvadro I Columna 8), A partir de
1958, cnando se inicid el periodo de estabilidad, los nasivos bancarios
crecieron a una tasa bastante superior a la del ingreso nocional y la
relacién antes mencionada alzanzd el 40.9% en 1966,

21 inicio del proceso inflacionario coincide en !¥:zico con una de
las primeras etapas de desarrclio del sistema bancario durante el cual
los pasivos menetcrios, billetes r cuentas de checues, renresentan tres
cuartas partes de los pasivos totales del sistema., Si bien durante el
perfodo de la segunda Guerra indial los precios ammentaron répiceomente
en el pals, tonbién auusntaron en el extranjero; por obtra perte, lié:dco
pudo incluso aumentar sus exportaciones y acuruld una importante reserva
de oro y divisas cue apoyaba sélidamente la paridad del peso merdicano y
alejaba la posibilidad de una devaluacién. Es por esta circunstancia que
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durante este perfodo los pasivos del sistena financiero aumentan sensible-
mente en resnuesta al escuema instituecional establecido y 2l awiento
sustancial del ingreso nacionel. 4l total de los pasivos del sistona
bancario en relacidn con el in;reso nacional pasé de 22.2% en 1940 a
28,35 en 1945, i | ,

Ios pasivos del. sist .o bancario expresados 3n moneda extranjera,
gus deteruinaron el erccimiento relativo de los pasivos totales a partir
de 1945 hasta 1958, durante la Guerra no éxperimentsron cambios de consi=
deracidn., .

AL wérmino de la saguanda Guerra iundial las presiones inflgcionarias
en lléxice psreistierovn o se hicieron nis agudas. Por otra parte, al
cesar la demanda de la guerra y reincorporarse los palses beligerantes al
comercio internacionsl, Uéxlico perdid su posicidn privileciada, viéndose
sus exportaciongs.seriamerie cfectadas mientras las importaciones rerno-
varon tal ritio de crecimiento <« obligado por el desarrollo de la
industrializagién ~ cue ocasiond una pérdida de reservas internacionales
que condujo a la devaluacidn de 1948-/9 en la cual la paridad del neso
pasé de $L.&5 por dbélar.a $8.60 por délar,

. La persistencia de las presiones inflacionarias y la‘experiencia
de las devsluaciocnes de 1942 y 1954 provocaron una desconfianza creciente
en la paridad del peso v se hicieron més claros los efactos que sobre el
peder adquisitivo de la moneda tiene la inflecién, Esbta circunstancia se
reflejd tanto en el creciniento de los pasivos tobales coro en su estruc-
tura. '

La proporcién entre el total de pasivos 7 el ingreso nacional dismi-
muyé de 25.3% en 1945 a 24.2% en 1957, lo cue indica que los pesivoes
financieros crecieron durante ests perfodo a una tasa inferior a la del
ingreso nacicnal. La disminucién en 1avimportancia relativa del sistema
financiero como interredisrio entre . ahorradorss y usuarios de crédit~,
es nis acenbuada si se analizan sbéle los pasivos en moneds nacional con
relacién al ingres» naciocnal.,. Zsta pronorcidn bajé dei 27.05 al. 18.9% en
los efios mencionados,

/la disrdnmicidn
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Ls disminucién de los pasivos totales no fue tan iumportente debido
el enorme creciriento de los pasivos en noneda e:xtranjera, los cuales
representaban 1.35% del ingreso nacional en 1945 y para 1958 llegaron al
653, Ezte crecimiento obedecid a que en el perfodo considerado, en el
cual ocurrierun des devaliasiones, el alto riesgo camblario propicid
gue los aherradores prefisisran invertir en activos cque los cubrieran
de tal riesgo.

Esle mismo fendmeno <z tradujo en que a medida que mayor era la
conciencia de la comvuidad sobre el riesgo camblario se vieran recucidos
los activos lfquidcs en mencda nacional o1 mfinimo compatible con el
crecimiento de las tronsacciones, De esta manera, la.relacién entr
pasivos monetarios e ingreso nacional se redujo de 19.1% en 1945 a 11l.7%
en 1943,

A partir de 1907-55 se iudlcld el desarrollo acelerado del sistema
financiero y al mismo tiempo se percibia la influencia de este desarrollo
en ¢l preceso de crecimiento econériico, al permitir una mayor captacidn
de aherros ¥ una canalizacilén mas eficiente de los mismos. Asimismo,
el creciiriento de pasivos no monetarios ha ampliado sustancialmente la
capacidad del banco central para colocar deuda del sector piblico que
en otras condiciones hublera incidido sobre la creacidén de medios de
pago, circunsvancia que ha sido posible gracias al conbtrol cue sobre
dichos pacivos no monstarios leogré imponcr,

in este perfodo, los nasivos totales del sistema bancario crecen
espectacularrente pasando a representor desde 24,25 del insreso nacional
en 1958, LC.9% en 1956,

ia establlidad de precics al mayoreo en este perlcdo, 2,6% da
aumento anual en promedio, fus eliminendo poco a poco la desconfianza
cue exfistia sobre la paricdad del peso ¥ los ahorradores optaron por
instrunzntos alternativos en ioneda nacional en forma creciente,

Por su parte, a pesar de cuve ese sa caracteriza por un fuerte ritmo da
endeudamiento con el ertericr, los nasivos en moneda extranjera del
sistema bancario sélo crecen en la misna proporcién cue el ingreso
nacional manteniendo su importancia relativa a los niveles alcanzados

/en 1958,
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en 1958, Por otra parte, los pasivos en moneda a:ttranjera del sistema
bancario mexicano en las épocas mas recientes estén representados en
buena medida por créiitos del exterior que eran insignificantes hasta
1958, y en mercr proporcién por ahorfos internos en moneda exttranjera,
Am. cuaido en sste perlodo los pasivos monetarios crecileron a

una tasa ligzramente supernor a la del ingreso nacional aumentando su
proporcidn del 11.75% al 1. 3%, perdieron importancila relativa dentro de
iss pasivos totales 2l sistema rasando dewh7g2% cue significaban en

1958 al F2.5% en 1906, micniras los pasivos no monetarios en moneda

racional; conctibvy=ron el elermento determinante del creciiiento de
lcs pasives totalise.

41 tratar ei cuapertamiento de los digtintOS pasivos dellsistema
financiero se hizo va referencia a,lasAtendencias cue ha observado la
propereién de pasivos moustarlss con respecto al ingreso nacional, y
las vazcnes que determinaron las distintas fases del ccmportamiento de
dicha variable. \

Tomendo en cueata yue MExico ha mantenido siempre una irrestricta
convertibilidad del peso con otras divisas, la pogicidn de licuidez del
sistema reviste una gran-importéhcia ya cue un ercecente de liquidez
ante cambioé en el rissgo cambilario o en las tésas de interés en mercados
exbreanierss provccan fluctuaniohes imrortantes en los movimientos de.
canital a corto plazo ocue en mis de ura ocasién han tenido efectos
negativos sobre la balanza de pégps. ‘ :

adste fendéimeno ha sido esnecialmente importante en l¥:dco ya cue
con el doble prepdsito de estirmlar por un lado el ahorro a través del
sistema financiero y, nor otro, evitar elevacionss brusces en las tasas .
de interés, se ha seguido la préctica de apovar el valor nominal y dotar
de un alto grado de liguidez a los valores de renta fija emitidos por el
sistena bancario, [sta circunstancia ha limitado en gran parte el uso |

-

de la tasa dz ints:8s como instrumento regsulador del mercado financiero,

al hacerla pcoco flexibiz,
/4 pesar



A pesar de que el.esouema antes descrito era més sensible durante
el periodo de inflacidn, ya cque el riesgo cambiario en esta situacidn es
myy elevado, en épocas de estabilidad de preciog las alzas en las tasas
Ce interés en ios mercados Internacionales o factores alzatorios que
actian en el wiemo szotids cue un aumento en el riesgo caubiario tienden
a %ener efectes simiiares. _

fnte esvas c:irachbevisticas del sistema financiero mexicano, la
polftice del Banco Gz léico ha consistidc en tratar de evitar cue la
liguidsz del sistena econdiico suba mis alli de los 1lfuites impuestos por
los recuerimientos ds transacciones ¥y por ls tencencia de la conunidad,
en condicicnes de estabilidad de preclos, a martener una proporceién
creciernce de su rigusza en formas liquidé..s. ‘

In ausevicia de factores sleatorios o de cambics lmportantes en |
les tasas de iuterés priucinalente en los mercedos de Estodos Unides,
la peiftica moneteria s2 ha mostrado mis eficiente en el perfodo d=
estzbilidad de rrecics cque durante la inflacién,

En el perfodo de iuflacidn, la Gnica politica adecuada al creci-
miento econdmico dzl pafs la constituyd el financiamiento del déficit
del sector pdblico con el dnico instrumento que el Banco Central tenia
a su. disposicién y qus fue la emisidn de billztes ya cue en aguella
época no era posible rscurrir ai crédito externo, Una contraccién en
la tasa de crecimientc de los medios de pazo, que hubiera significado
un menor gasto en obras ptblicas, hubiiera tendido a disminuir el creci-
miento de la produccidn ya que los precios sen en genersl inflexdbles
a la tsja. Por otra parts, las mismas e:pectativas de nrecios y el
riesgo camblario mantenian la liquicez del sistema, nedida como la
relacidn entre el medio circvlonte y el infgreso nacional, a sus niveles
minimes y ademés se hublera somprometido el crecimiento futuro del pais
al sacrificar obras de infraestiructura cue mis tarde hicieron posible,
en gran parte; el perfedc de creciniento ;- estcbilidad de que actualmente
goza la econorila mexicana,

/IV. PROGRMIACION



IV, PROGRAMACION FINANCIZRA A CORTO PLAZO

La programacidn financiera a certo plazo se ha entendido en México como
un instrumento pera orientar las decisiones de politica econdmica dentro
de un marco dz rest:riccianas impuestas por metas tales como el creciﬁiento
real, el equ.iibrin en la balanza de pagos y la estabilidad de precios,

EL marco genercl en qQue se ha desenvuelte la programacidn financiera

2 ha v*ﬂhuLudo siempre a ios instrumentos de polftica disponibles y al
ccnociniento del ¢ rvortam;ento del S¢stema econdmico ¥y en particular del
financiero,

La programa01on f1n1n01era ha con51st1do en hacer compatibles los
recurzos capiados por el sxst=ma flnanuhero y del exterior con el financia~
miento que S8 considera ha de otorgarse atendlendo a las metas de
eGULJWDPLO ge:ne"'a..° _

Al lograrse el ezuilibrio entre el ahorrc captado por'el sistema
finan01ero y del exterior con la invers:dn financiada con estos recursos,
se obtienen condiciones de equilibrio ya que en el sistema financiero
se reflejan los deseguilibrios netos sectoriales entre ahorro:e inversidn.

E! banco central ha jugado a este e~pecto un papel. fundamental, en
la madida en que el manejo flexible de l:= instrumentos de politica
monetaria y financiera han servido efici.: ismente para transferir el
ahorro de los sectores superavitarios de la economla a los deficitarios
¥ para regular la ligquidez del sistema.

FL esguema general de la programacidn financiera a corto plazo en
México se basa fundamentalmente en la estimacidn de los recursos internos
de que dispondrd el sector financiero dado un nivel de¢ ingreso corriente
determinado de antemesno y consistente con las metas sefialadas anteriormente,

- £n forma independiente se elabora una proyeczcidn de la balanza de
pagos en donde <= hacen estimaciones de lcs ingresos y egresos en cuenta

!
corriente y de capital a iargo plazo, En esta proyeccidn se utiliza para
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estimar las importaciones privadas y otros renglones de egreso en cuenta
corriente el mismo nivel de ingreso nacional mencionado anteriormente y sus
componentes. Fara renglones como intereses sobre deudas e importaciones del
sector publico se hacen estimaciones directas,

La cuenta de capital se estima con informacidén recabsda directamente:
en el caso de las empresgas axtranjeras a través de una encuesta; en el de
créditos y emicicnas Ge vo.rres del sector publico, con base en el servicio
de la deuda ¥ de la: nosibles disposiciones de créditos y colocacidn de velores
vinculadas a proyectos especificos aprobados por la Secretaria de Hacienda
Y de la Presidencia.,

Para propéeibos de la proyeccidn se considera que todos los ingresos
de capitel a larzo tiazo van 2 financiar el dé€ficit en cuenta corriente y
si acaso no soun suficientes, se estima que la diferencia deberd ser finan-
ciada con pérdida de reservas intesrnacionales,

En estas condicicnes sclo resta decidir la canalizacidn de recursos
interros al sector puiblico y privado, tomando en cuenta el impacto de las
proyecciones de balanza cde pagog en el combio de los activos internecionales
a corto planc,

La captacidn de »ecursos

El primer paso en la proyeccidn de los recursos internos es el de dis~
tinguir los compervamientos de los diverses formas de shcrro, que se refle-
Jan en la informacidén que propercionan las distintas instituciones del
sistema financiero mexicano.

Una vez separades los pasivos del sistewma bancaric segin sean de
origen interno o extermo, es peosible analizar, a distintos niveles de
agregzcidn, cada uro de estos pasivos.

Todos los pasivos en moneda extranjera, tanto los captados por el sig~-
tema {inanciero como los gque no lo scn, reciben el mismo tratamiento para
ropdsitos de proyeceidén. Por lo tanto, la informacidn de ahorro externo
se toma de los requerimientos resultantes de la prcyeccidn de la balanza

de pagos.

/Los pasivos
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Los pasivos en moneda nacional reciben un tratamiento diferente segin
sean éstos monetarios o no monetarios. Para él anflisis de los pasivos
monetarios se han hecho diversos estudios de comportamiento dirigidos
principalmente a destacar las caracteristicas de la demsnda que por estos
pasivos hace el piibiico, ‘ ‘ _

iste andlisis he permitido establecer la estrecha relacidn existente
entre el voldnen cde cstos pasivos y el ingresc nacional, Jo que se ha
puesto de relieve tanto para el periodo de inflacién como para el actual
periodo de estabilidad, aunque obasdece a dinstintas razones. Durante el
pericdo inflacionaring el riesgo cambiario y la- pérdida contimia en el
peder adguisitivo del dinerc, iﬁducia al publico a mahtener sélo el dinero
necesario para cubrir sus necesidades mds urgentes. Durante el periodo de
estabilidad, las altas tasas de interés y la casi perfecta liquidez Gue
ofrecen algunos pasivos no monetarios han actuado en el mismo sentido en
que 15 hicieron los precios y el riesgo cambiario durante el perfodo de
inflacidn, - |

Esta circunstancia ha determinado gue en México la relacién entre
medios de pago e ingreso nacional sea relativamente baja, hasta en compa~
racidn con pafses de similar nivel de desarrollo econdmico y financiero.

Aunque esta relacién ha sido bastante estable en los fltimos 20 afios
se puéde adivertir un caﬁbio en su comportamiento. Mientras'en el perfodo
inflacionario se nota una tendencia ligera a que los pasivos monetarios crezcan
menos rapidamente Gue el produéto, en ei periodo de estabilidad dichos
pasivos crecen a una tasa media también ligeramente mds acelérada que el
producto a precios corrientecs,

Un aspecto determiﬁante en el desarrollo financiero y en la capacidad
del sistema tancario para transferir volimenes importantes de recursos al
sector publico sin aumentar el medio circulante, lo ha ccnstituido el creci-
miento de los pasivos no monetarios del .sistema bancario, Estos pasivos que
hasta 1958 habian perﬁanecido.virtualmente estancados, y representaban s€lo
el 6.5 por ciento del ingreso nacional pasaron a representar,'sle'ocho afios

después, en 1966, el 20.6 por ciento., En este periodo, sobre todo en los

/ﬁltimos dos



- 16 -

dltimos dos aflos, han aparecido nuevos instrumentos de captacidn con
rendimientos atractivos; no obstante, el crecimiento ha abarcado en

general a todos los pasivos no monetarios del sistema aungue con diferencias
sensibles entre ellos.

El rdpido crecimiento de este tipo de pasivos se explica por los
volumenes crecientes de ahorro que genera el crecimiento de la produccidn
y el ingreso; por la incorporacidn de un mimero creciente de unidades
econdmicas del sector de subsistencia a la economia monetaria; por las
condiciones de estabilidad financiera que han caracterizado a la economia
¥ Que hanestimulado a los ahorradores privados, nacionales y extranjeros,

a canalizar sus ahorros a través del sistema financiero prefiriéndolo a
formas de ahorro poco prdcticas y arriesgadas, pero que en épocas de incer~
tidumbre son muy socorridas; y, por la variedad de instrumentos de capta-~
cidn bancarios a tasas de interés y condiciones atractivas.

Aunque en forma individual este tipo de pasivos suministra compor-
tamientos algunas veces irregulares, es posible agregarlos seguin sus
caracteristicas comunes hasta formar grupos que muestren comportamientos
estadisticos confiables para propdsitos de proyeccidn.

Este tipo de pasivos, al constituir una forma especial que toma los
ahorros de la comunidad, se proyecta utilizando el ingreso como variable
explicativa., Sin embargo, la experiencia que se tiene en cuaﬁto a su cof
portamiento es muy corta, y entre los elementos que han determinado el extra~
ordinario crecimiento que han acusado en los udltimos afios, existen
algunos que tienen cardcter transitorio, lo que ha requerido que cada uno
de los pasivos sea objeto de estudios detenidos respecto a su evolucidn.

Finalmente, estas proyecciones desagregadas se confrontan con una
estimacidn global - del ahorro Gue se espera se transfiera a través del sis-—

tema financiero.

a_canalizacidn _de recursos
La dindmica del crecimiento de la economia mexicana y los altos
rendimientos de la inversidn privada, superiores a las tasas de interés
a que presta el sistema bancario (las cuales han estado en una forma u
R J/otra limitada
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otra limitada a topes mdximos), plantean, en términos generales, una
situacidn de exceso de demanda de fondos en el mercado financiero
institucional por parte del sector privado,

Esto significa que cualquiera que sea el financiamiento al sector
pdblico, el residuo de los fondos disponibles serd absorbido por la demanda
privada. Hay que hacer notar, sin embargo, que en la programacidén financiera
se asigna al sector privado un monto de recursos compatible con la tasa
de crecimiento prevista en la actividad econdmica,

El sector pdblico elabora en forma anual, aproximadamente en el
dltimo trimestre del afio anterior al de la proyeccidn, un programa de gasto
en inversidén acompafiado de sus requerimientos de financiamieuto, distinguiendo
entre ahorro corriente, recursos fiscales, crédito externo y crédito
interno, Debe subrayarse que las autoridades financieras tienen el poder
para controlar a las distintas dependencias y orgznismos del sector piblico
¥ que existe el esqyuema institucional necesario para hacerlc cfectivo.

Una de las condiciones importantes para ejercer dicho control consiste
en que tales organismos y deosendencias no se pueden endeudar sin la apro-
bacidn de la Secretaria de Hacienda y de la Presidencia, ,

Las distintas dependencias y empresas del sector publico sujetan a
aprobacidn de la Secretaria de la Presidencia y de la de Hacienda este
programa de gasto de la inversidn anual,

Estas dependencias del Ejecutivo autorizan los distintos proyectos de
inversidn que presentan los organismos del sector publico a nivel de
proyecto especifico y se fija la estructura de su financiamiento.

En la Secretaria de la Presidencia se jerarquizan los gastos atendiendo
a criterios tales como eficiencia, beneficio social, ahorro de divisas,
etc. ¥ se determina un monto de inversidn que ha de ser disgutido y
aprobado conjuntamente con la Secretaria de Hacienda., A fin de poder
extender en forma definitiva su autorizacidn para la ejecucidn de las
obras, las autoridades hacendarias escuchan la opinidn del Banco de México
referente a la posibilidad de poder financiar los niveles de gasto piblico

sin alterar las metas de equilibrio y crecimiento,

/EL Banco



- 18 -

El Banco de lMéxico presenta una estimacidn de los recursos internos
que, dado un nivel de ingreso concordarte con las metas antes seflaladas,
se espera captard el sistema financiero. Con base en esta estimacidn y
los programas de gasto del sector pdblico es posible decidir la mejor
utilizacidn de los recursos disponibles.

Cuando el financiamiento interno al sector publico se excede en el
crecimiento acorde con el aumento del ahorro captado a través del sistema
financiero, se verd afectado el volumen de recursos dispcnibles para el
sector privado,

Las autoridades financieras y monetarias del pais tienzn capacidad
para transferir volumenes importantes de ahorros voluntarios al sector
pdblico, a través de diversos instrumentos de politica, ademds de la
emisién monetaria, que estd limitada por las metas de estabilidad,.

El principal instrumento con que han contado las autoridades finan-
cieras para transferir recursos al sector publico lo ha ccnsiituido el
encaje legal,.

Los requisitos de encaje legal abarcan en México a casi todos los
pasivos de las instituciones financieras privadas que operan en el pais.
Ademds de los requisitos en efectivo, que son tradicionales para la regu-
lacidn de la liquidez, en México el encaje legal se ha utilizado para
orientar los recursos del sistema financiero. De esta manera el régimen
de encaje legal obliga a las instituciones financieras a comprar una
proporcidén de los incrementos de sus pasivos en valores del gobierno, lo
qQue le da al Banco Central capacidad para financiar al sector publico en
la medida en que crezcan dichos pasivos o se decida aumentar tales requisi-
tos. Un instrumento que opera en el mismo sentido Gue los encajes en valores
son las coberturas parciales de los bonos financieros e hipotecarios emi~
tidos por el sistema bancario los cuales deben estar representados por
valores del gobierno,

/Ademds de
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Ademds de estos mecanismos automdticos el Banco de México puede, en
forma discrecional, colocar valores del gobierno en otro tipo de institu~
ciones pdblicas y privadas.

La proyeccidn de la captacidn de recursos por el sistema bancario y
del exterior, ademds de estimarse anualmente, se hace por trimestres
tomando en cuenta las variaciones estacionales,

Esto permite confrontar cada trimestre las proyecciones con los datos
observados y, en caso de existir diferencias importantes, se¢ procede a

ajustar el programa anual,

/V. PERSPICTIVAS






V. PERSPECTIVAS

El actual sistema de proyeccidn financiera ha probado ser bastante atil,
sobre todo para adecuar las medidas de polftica econdmica a las metas de
crecimiento y estabilidad; sin embargo, adolece de varios defectos, el mis
grave de los cuales es aque no estiblece formalmente 1la interdependencia de
las proyecciones financieras con el resto de las variables econdmicas.

Con el propdsito de superar este problema se ha hecho un intento
para formar un sistema completo de prohyécciones a corto vlam, el cual
incluye a todos los sectores de la econowia, por lo que asi serd posible
proyectar de manera simultdnea todas las varlables reales y financieras
mediante el uso ce técnicas econometrlcas., ‘ ‘

En este planteamiento se tratd de incluir todos acuellos comporta-
mientos e instrumentos de politica econdmica caracteristicos al sistema
econdmico mexicano y que son los mismos que se han discutido ¥y considerado
en el andlisis y téenicas de prqygcciSn descritos en pdginas anteriores
vor lo que agui sdlo se hace une préseﬁtacién escuemitica del sistema que
se encuentra gctualmente en una etapa de experlmenta01on.r

El sistema estd formado por 25 ecuaciones de las cuales 16 son de
comportamiento, y consecuentenente contiene 25 variables enddgenas,

Las ecuaciones estén planteadas por sectores institucionales conser-
vando la estructura de las cuentas nacionales, pero formando un solo sistema
congruente.

/Ecuaciones del
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Ecuaciones del sistema de proyecciones a corto plazo sistema bancario

1)
(2)

(3)
()
(5)
(6)
(7)

RCB = MON + CCH -+ FM
MON = a (PIB-PIB_l) -~ constante

CCH=1b (PIB-PIB_l) ~ constante

PNM = ¢ PIB

RCB = CBP + CBG + AIB

CBG = d CCH + e PNM + CBM — constante
MON - AIB -~ CBM = f PNM

Gobierno
SRS —

(8)

(9)

(10)
(1)
(12)
(13)
(1)

GSG + IFG + TRF + CGP = TAX + CBG + CEG
TAX = TIE + TPF + TIM 4+ TPC + TEX + TMM + TOI
TPF = g IPD

TIM = h PIB = constante

TPC = i PIB =~ constante

™M = j (MIT = MSR = PFE = ID0) =~ constante
TOI = k PIB =~ constante

Balanza de pagos

(15)
(16)
(a7
(18)
(19)
(20)
(21)
(22)
(23)
(24)
(25)

MIT + AIB = EXP + CEG + CEP

MIT = MMP + MIP + MIG + MIE + MSR + PFE 4+ IDO + MBC
MMP = 1 PIB

MIP = m IVP

MIG = n IFG

MSR = o FIB -~ constante

PFE = p PIB - constante

MBC = q IPD -~ constante R -

IPD = PIB = TAX 4+ TRF = DEP = UND ~ FFE
UND = r (IPD + TRF + UND)

IVP + IVE = DEP + UND + CBP + CGP + CEP + OFP

l. Variables enddgenas

AIB activos internacionales del sistema bancario (aumento)

CBG

erédito interno bancario al Gobierno Federal

JCBM crédito



CBM
CBP

CCH
IPD
IVP
MBC
MIG
MIP
MMP
MON
MSR
MIT
PFE
PIB
P
RCE
TAX
TIM
THM
I01
*pe
~ TFF
UND

2.

CRG

CEP
CGP
G
DEP
EXp

- 23 -

crédito del Banco de México al Gobierno

crédito interno bancarioc al sector privado y resto del sector

piblico, incluyendo "otros conceptos”.
cuentas de cheques (éﬁménfo)'

ingreso personal disponible

inversidn empresas privadas

importacidn bienes de consumo

importacidn de bienes de inversidn por el Cobicrno

1mporta01on bienes de inversidn por empresas privadas

importacidn materias prlmas
moneda y billetes (aumento) v
importacidn servicios (turismo y otros conceptos

)

importacidn total excluyendo transacciones fronterizas

pagos a factores del exterior -
producto interno bruto -

pasivos internos no monetariocs

recursos internos captados por el sistema bancario

impuestos brutos del.Gobierno Federal
impuestos sobre ingresos mercantiles
impuestos a le importacidén de mercancias
otros impuestos ‘

impuestos a la producclon ¥y comercio
impuestos a los ingresos de personas fisicas
utilidades ho distribuidas - '

Variables exSgenas

crédito extranjero al Gobierno Federal

crédito extranjero al sector prlvado y resto del sector publico

crédito del Gobierno al sector prlvado (re81duo)
consumo del Gobierno Federal

depreciac1on

exportacidi de bienes y servicios menos importaciones

fronterizas
intereses deuda 0flClal

/IFG  inversidn




IFG inversidn ffsica del Gobierno Federal

IVE inversidn empresas estatales

MIE importacidn bienes de inversidn por empresas estatales
OFP otro financiamiento del sector privado

TEX impuesto a las exportaciones

TIE impuestos a los ingresos de empresas

TRF transferencias netas del Gobierno al sector privado

l, Sector financiero

Este sector estd definido en dos igualdades muy sencillas (1 y 5
del cuadro de ecuaciones) que establecen el balance del sistema bancario
a través de los recursos captados por el. sistema bancario en moreda
nacionals Ia igualdad No, 1 expresa la suma de los pasivos y la 5, la
de los activos. Cada uno de los pasivos monetarios estd determinado por
el incremento en el producto interno bruto (ecuaciones 2 y 2), que hace
las veces de incremento en el ingreso y los pasivos no moaetarios estdn
en funcidn del ahorro, que.en este caso se representd por el Producto
Interno Bruto (ecuacidn 5),

El financiamiento bancario al Gobierno Federal es una funcidn del
incremento en cuentas de cheques y en pasivos no monetarios, pues el
mecanismo del encaje legal permite al banco central la transferencia del
ahorro captado por el sistema financiero hacia el Gobierno, ademis se
incluyd una posible fuente adicional de financiamiento cue es el erédito
concedido directamente por el Banco de México al Gobierno Federal
(ecuacidn 6),

Este crédito se habia incluido originalmente como una variable
exdgena, pero posteriormente se observd cue el Banco no puede mover a
su arbitrio el crédito que concede directamente al Gobierno, sino que
tiene qgue ajustar éste a los requerimientos a corto plazo de la
Secretaria de Hacienda,

Por lo tanto, se decidid hacer enddgeno el crédito del Banco de
México al Gobierno Federal, el cual se expresé en funcidn del volumen
de valores colocados en el sistema bancario por medio del mecanismo de

encaje legal, mids su capacidad propia de expansién de medios de pago,

/conceptos ambos
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conceptos ambos que constituyen la capacidad de crédito; pero deduciendo
de &éstos aguellos elementos que restan tal capacidad como son el redese
cuento automdtico de cartera y el cambio en los activos internacionales

(ecuacidn 7).

2, Sector Gobierno
Los flujos monetarios del Gobierno Federal se expresan en una ecuacidn

de balance entre los ingresos y 1los gastos, considerdndose también dentro

de estos, tanto los créditos recibidos como los otorgados (ecuacidn 8),

Los impuestos fueron objeto de atencidn especial, en vista de que
representan la fuente mds importante de financiémiento dsl gasto guberna-
mental, y de su magnitud depende el financiamiento complem:ntario que
concede el sistema bancario. a

Por lo tanto, se estudiaron especificamente algunos impuestos, como
el impuesto a los ingresos de las persdnas f{sicas que se hizo funcidn
del ingreso personal disponible; el impuesto scbre ingresos mercantiles que
para propésitos prdecticos se hizo funcidn del Producto Intermo Bruto como
un indicador de las transacciones; el impuesto a la produccidn y al
comercio que también se expresa en funcidn del Producto; el impuesto a la
importacidn de mercancias se expresé en términos de la importacién total
de mercancias y por ltimo el.remanente, denominado otros impuestos, es

una funcidn del Producto Interno Bruto (ecuaciones 9 a 14).

3¢ Sect tern

Este sector se define en una forma amplia en la ecuacidén 15 mediante
la expresidén tradicional de la balanza de pagos, con la excepcidn de que
en esta igualdad se incluye el rengl&h de "Errores y Omisiones" dentro del
~crédito del exterior al sector privado (CEP), pues resultaria absurdo
proyectar un rengldn résidual'cuya composicién y comportamiento se
desconocen. ’ » ' '

En vista de la importancia ‘de las importacionés de mercancias y
servicios, se coﬁsider6 necesario un estudio detallado de este rengldn,
pues de su comportamiento dependen el resto de las variables del sector
que aquf nos ocupa, ' ' '

‘ /La ecuacidn
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La ecuacidn 16 expresa la composicidn del rengldn de importaciones

totales de mercancias y servicios (MIT). Del total de estos elementos
solamente son enddgenos los siguientes: La importacidn de materias
primas que depende del Producto Interno Bruto (ecuacidn 17); la iiporta-
cidn de bienes de inversidn por el sector privado, que estd en furncidn de
la inversidn privada (ecuacidn 18); la importacidn de bienes de inversidn
del Gobierno, que depende de la inversidn fisica del Gobierno (ecuacidn 19);
la importacidn de servicios, que ante la dificultad de encontrar una mejor
relacidn, se hizo dependiente del Producto Interno Bruto e igual cosa
sucede con los pagos a los factores del exterior (ecuaciones 20 y 21).
La importacidn de bienes de consumo, Que deoberia estar en funcidn del
propio consumo se expres$ como funcidn del Ingreso Personal Disporiible
en vista de lo deficiente Gue resultaba la estadistica existente para
aquel concepto (ecuacidn 22). _

Los elementos exdgenos los constituyen la importacidn de bienes de

inversidn por empresas estatales y los intereses de la deuda oficial,

L Sector Privado

En vista de que este sector no quedd satisfactoriamente integrado,

gse simplificd al minimo indispensable su estudio, Por lo tanto, sola-
mente se presentén dos ecuaciones de balance y una de comportamiento para
describirlo.

La primera de las igualdades expresa la transformacidn ue es necesario
introducir para llegar al ingreso personal disponible, partiendo del pro-
ducto interno bruto; la otra ecuacidn de balance muestra el financiamiento
necesario para la inversidn privada, expresdndose esta dltima mediante sus
dos componentes: la inversidn de empresas descentralizadas y organismos de
participacidn estatal y la inversidn de las empresas y particulares propia-
mente diche (IVP). Esta dltima igualdad incluye las transferencias de
ahorros Que hacen los sectores institucionales hacia la inversidn a través
del sistema financiero o directamente (ecuaciones 23 y 24).

La dnica ecuacidn de comportamiento del sector privado es la que
expresa a las utilidades no distribuidas en funcidn del ingreso personal
disponible, ya que el resto de las variaciones, o son exdgenas o estén
determinadas en otro de los sectores (ecuacidn 24).

/Cuadro I



*Q96T OP ¥°S FCOTXYH °p odueg TSP SWIOIUT Top TRUOTORU 08aJ8UT Te QWoq oS 0G6T °P Jrqaed Y \m
*SeTIROURGIUY sauororgado sAnTOXH \m

*y*g ‘00TXG 9p ooueg TP SOTENUR SowIOJU] fajuany

6°Q% 0o°%e g*Ge oL f1°g £°6 6°C et 9961
26t Zeze 0°Ee 0°L A 8°9 8'c 1°ct $961
T°LE L*6T £°Te L f1°s T°s 9°C 9°¢T 1961
T°9¢ 6°L2 602 2’8 L Y ¢*eC 9°¢T £96T
0°€e L' 7°8T £°8 €9 g°¢ £ee AN 2961
Al § Leee € LT ¢'8 heg 8°c €2 (A4S T96T
g°8c T°TC 0°91 °L T°¢ 81 0z AKAY 0961
3°92 7*0C 1°9T 29 £ 9°T 6°T 9°¢1 6561
LEe [A:]18 (AR ¢*9 0°¢ 9°'T 6°T L*TT 8961
AN [4 6°8T L°ST £°g ANS LT 6°T 1°2tT LS6T
(AR A A 0°LT L ¢'e 0°C 0°¢ 0°¢T 9%6T1
(AL T4 9 1A 8° LT LY A f1°¢ 0°c fect 6961
0*82 geee 2*sT LS L 9°c T°2 G et 71661
-8°9¢ 9*ce 9°61 A 0°€ ¢ . 0°c gt £96T
e« gooe 0°8T 6°¢t gee 6°C LT 1° et 2961
g*6e T°2C - G*6T °e 9°¢ °¢ LT 1T T661
0°Le LeEe (A 4 £ f°e AlS 8°T c*91 0561
£°8e oLz (AN (4 €1 8'c s'e - L°T 061 6T
c*ze I A 4 £°81 6°0 0°¢ T°T 9°0 9°9T o6T
8 L 9 . 4 ki € (4 T
LS 149=),  €+2+T  eIo(UBIIX® ozetd SOTN3I% B1STA SOTJIB}oUOW
Ppauow U o3ael V 2JQq0S SB3U0TO eT ® sojtsodap SOATSB]

, -e51T7q0 £ souog solqo £ oxxoye
) ap soqtsodaq

AN
\mamwpcoﬂnnoo SOTooad ® TBUOTOBU OS3IZUT To UOD UQTOERTAJI UWe SalfequadJgod)

/e OTUVONVE YWHLSIS TAQ SOAISYd Hd VENIONUISH

I oxpen)



- 28 -

*SeTIedURQISUT souoToraado ainToxy /T

*y*S fOoOTXP| op ooueg TOP SoTenur SSWMIOJUT  fojdeng
0°00T 6°28 £°29 T°LT - 9*0C g*ee 0°4 g°ce 996 T
0°00T <2°c8 L*8S 8°LT g*ee £°LT T4 g£ehe G96T
0*00T T°08 LS 6°61 Leee L°ET 6°9 8°9¢ 96T
0°00T 2°LL 8°99 8*ce eo2 c'CT 0°L 9°LE £96T
0°00T 6°%L 8°qq 1°6C T°6T G*0ot 0°4L 19419 29T
0°00T L°2L. 2°SS (2 F GeLT 6°8 2°L T*6€ 96T
0%00T 1'% 299 6°9C 6°LT ¢*9 6°9 gzl 09T
0°00T ¢°9L 2°09 g*ee £°9T 0°9 0°L AV 6S6T
0°00T S°¢L £°T9 G o2 AR 9°9 G*L Zo LY QRGAT
0°00T £°8L T°99 L' TR 2T T°L 6°L T°0¢ LSG6T
0%00T 7°T8  L°L9 9*8T L€t '8 6°L L°TS 9561
0*00T 8°T8 L L9 28T T*7T T°6 G°L T°T¢ G96T
0°00T L°6L T°99 g£eoe 97T £%6 G*L g8l WG6T
0*00T ¢°*%8 1oel q°ST 11 9*TT 9*L A £96T
0°00T L°¢8 €L £°91 %6 g8° 1t ) £4qs 2G6T
0°00T 8°98 99l AR AN ARAH 8°9 9°9¢ 66T
0°00T 6°.8 6°8L T'2tT 0°6 L*TT L*9 G*09 0%6T
0°00T £°%6 €258 Lo 0°0T €21 0°9 0°L9 G161
0*00T 6°%6 £z 7 9*€T g Lz 8°%L o761

8 L 9 g b € 4 T
S+l 9 €+2+T7 ®aolueaqxe ozeTd soTn1I] B1STA SOTJIBR}SUOK
epsuow uy  OBIBT ¥ 2d1qos SsU0T0 BT ® S01TSpdep SOATS®EJ

~egd1Tq0 £ Souog  S0I10 £ OJIOUB

op s041Toda(

TBUOTORU vLsucU UY

\mAOﬁAMUan TWS3STS [Op SOAISEd Op 18303 [0 UOD0 UPLoe[oN)

OTUVONYE VWHILSIS THA SOATISYd Ed VEALOAHLSH

IT oapend



*uTouetagtp J0d SEPTULqO @ePEPTIURD UPS  fy
*50U0TOT T35UT 85130 3p sonbayo

2p 8E}UANO Op UOFooafoud B sousw B0} senboyo ep Bpuend 8p uotoosfoxd BT op VIOUSISITP TUN OWOO OANYQO oS O0TXol op oouwy Tsp senbayo ep Tpueny \.N.
*epuandts Bfoy BT U9 8)UeTPUSISaId0D ueBoTdxe NS 0 uotseddea ns Jod sBpEPTIsed um.es /96T ep seuoysoafoxd sel s8poy \m

56ct n6 T eGh Tg €°90¢ 69 ¢ gen 46 2°9Z8 In 0°Zoh on 64t G& 2766 06 €°%39 &2 W 108
2°199 AL 0*ton FAL 749 8°9He £o6HE paFA 2°952 Gl sontoyo ap mueny
0201 0°¢01 0°201 0201 0°201 0°201 0°201 0°201 0°201 T®1dB8)
(34 %14 £ a9 936TE €°6¢ce 2*h9 0°9/, 9°0ht 6°942 FAT/SS gouoTed (1q0 8130
9°629 €T 4°90S4 TT #H°€26 TU L°€9% OT T*hhl1 6 0°G/Z g m.:uw L €082 [ TS99 TojTRow wpeuow £ s8a38T1Td
£°44 HT £°0Z9 €T 0°Qhl ZT €°096 OT /°/99 6 €£°209 @ <2°HEG § 0%/93 / 6°202 / ovixsyl ep oousg *IIY
2°0/2 Al A% 4 6 42z €H6T 2091 27691 0°€91 g H4T sonbeyo ap Wueny
Z°Och 1 hf6th h HFERE € 6°ChL € €°€€Q € S°0TE € /°€9E T 6°09 T 97506 T T2 7d9)
6*C46 T G°Cp 1 6°€Te 1 €°€96 1°669 z° 60l €629 H°924 £°g9th Teuojoty OII0UY Top 03WI03BJ
1°h9€ 8 g°heL L €°0%T 9 LUT9gh TU06T 4 HH9L € ZHER € 0°GlR T €°09k € ozeld ¥ £ WETA VT ¥ SIUOTOE T[40 £ S0 750dep 80040
RIgh f T9EZhH T°926 € 2°66g € 0Q'LOT € G°9R0 2 T°9T9 T 9*6ET T /G0 T £0TN3 T3 92q08 S3L010WITTqo £ souog
T*QTT €T 1"S0€ QT §°966 KT 2°IE9 €T Q°€9T 2T 3°06 6 G*212 9 6°HR6 9 £°G0T 9 S0 [OUOTOWU 9oUJI1oNG 138Ul *IT
%992 2 6145 T 6°HIZ T L°TEE T G°G0€ T €°fTZ T L°ToE T HUTET T°T60 T Te} Ww)
1°955 L2126 €029 AR (9 1€/ 1°004 T*h{9 9*149 G° 99 sepRATId 88130
g6z 1 Loz @léoT G°Clo T Ltz 0°06T 1°212 9°00T (A (3 ozeid ® £ ®1STA B ® sOUOTOETITAS £ 503 1sodep 8080
S°T0n 2 H'eEZ T 9Tz T 6°9g902% 6°984 T G°LTIT GORS T €°5Eh T 2°g0€ T SEJAB293 0dTY SEMPID
€°0/8 G 9°CHn £ T°TWg T 1°Q0% 9"GOE €0z AL A 2°69 6'39 soTn; T} 81qos souolowEilqe £ souog
6°CLG 6 €750/ GT00T9 608 € TULEE T TUTRE T €°TER@ T THI9 T 6°G94 T 8CTa093.0dTY sOouUBg
9*Ghl 6 ZULpe £ ge66L L g6l 9 S°C09 6 gHET H  2*99€ € [0Sz T T°¢g6 ozeld 2 £ ®3TA BT @ seUOTOEITTA0 £ 39037s0dep 80I%0
667/, TT Lrlge s € %56 6°£29C Q°HES T 6°KHGT T  0°4pS sCagz z*602 SOTMYJ3 BJqce SaUOTHLITqo £ souog
€l T2 6°ndd 51 LIt T Q90T 6 €T /  [°698 G 2066 € € lghe €°T6T 1 SRIGTIUTULSL SoLCTONG T8U]
£°41 gt G €1 6*g 0“91 21 0T 01 4 ozxTd & £ ®STA ®[ @ S8UOTIETTQ0 £ s03 (~odep 80410
6°946 6 00ZT G T2 h HZHE € T°0LL 2 0°2EHZ  6°040 2T 956 T 2%6lh 1 04J0u® 9p Vuany
Q°CEE G H'QEL G 9'KSZ {4 E°TGE € T'99L T Ihhh T 6°€go T €°0GL T €tgn T oazoye sp sooueg
69T 0°gfo T @°z7hH T 9°Llo T gLt f*299 6°674 £*QTh A 4 ozeld ® £ ®sTA BT ® s9u0otoeliiqo £ sojysodap s0a30

T ihz 9T T°ygs 01U Lthac 60 9°4iQ T 740G OT [*H2z 6  °ye9p 9™vol [ €°TIE 9 setbeyo ep WuINYH
TTO0T O TYROA AT 4G 9T T0G6Q €T 6°97 1T T°4gQ € 0°ghT 6 €°tgl g 0°4/9 9 03759dep ap soouwg
genbit 09 €'G28 S Cv40s Th £°929 2€ 206G/ ST 6°GT9 Tz 2°6Q6 QT 2*HZO 9T TI°GSS 21 sEpBATad seuoTong peul *I

9961 G981 h961 €561 2961 1961 0961 6961 8961 o1deouoy
(ecsed op saUOTITW Le 5CpIRS)

*NR € SOLNTUMISNT @ SANOIONLIL NI Y04 SavLdYD SOSHN Y






