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Presidencia del diputado
José Manuel Medellin Milan
ASISTENCIA
El Presidente:
Proceda la Secretaria a pasar lista de asistencia.

La secretaria diputada Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal:

Se va a proceder a pasar lista de asistencia de los
integrantes de la Comisién Permanente.

Hay una asistencia de 30 legisladores. Hay quo-
rum, sefior Presidente.

El Presidente (a las 12:17 horas):

Se abre la sesion.

ORDEN DEL DIA

La secretaria diputada Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal:

Se va a dar lectura al orden del dia.

«Comision Permanente.— Primer Receso.—
Segundo Afio.— LVIII Legislatura.

Orden del dia

Miércoles 6 de febrero de 2002.
Lectura del acta de la sesion anterior.
Comunicaciones

De legisladores.

De los congresos de los estados de Coahuila,
Hidalgo, México, Morelos y Sinaloa.

Iniciativas de legisladores

Que reforma los articulos lo., 50. y 123 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, a cargo del senador Francisco Fraile
Garcia, del grupo parlamentario del Partido Accién
Nacional. (Turno a comision).

Que reforma los articulos 73 y 76 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en
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materia de tratados comerciales, a cargo del grupo
parlamentario del Partido de la Revolucién
Democratica. (Turno a comision.)

Que adiciona el articulo 20. de la Ley del Impuesto
al Valor Agregado, a cargo del grupo parlamentario
del Partido de la Revolucién Democrética. (Turno
a comisién.)

Oficios del gobernador del Banco de México

Con los que remite la exposicidn sobre la politica
monetaria que la institucion se ha propuesto seguir
en el ejercicio de 2002, asi como el informe sobre
la inflacion octubre-diciembre 2001 y el informe
sobre el presupuesto de gasto corriente e inversion
en activos fijos de la Institucion, correspondiente
al ejercicio de 2002, en cumplimiento al articulo
51 fraccion | de la Ley del Banco de México. (Turno
a comisién.)

Oficio de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico

Con el que se remiten los informes sobre la
situacion econdmica, las finanzas publicas y la
deuda publica, correspondientes al cuarto trimestre
de 2001. (Turno a comision.)

Oficios de la Secretaria de Gobernacion

Cuatro, con los que remite copias de los oficios:
del subprocurador de Auditoria Ambiental de la
Procuraduria Federal de Protecciéon al Ambiente;
del administrador general juridico del Servicio de
Administracion Tributaria; del secretario técnico de
Planeacién, Comunicacién y Enlace de la
Secretaria de Economia, en relacién a puntos de
acuerdo aprobados por la Camara de Senadores.

Siete, con los que solicita el permiso constitucional
necesario para que varios ciudadanos, puedan
aceptar y usar condecoraciones que les confieren
gobiernos extranjeros. (Turno a comision.)

Con los que remite ocho hojas de servicios de
miembros del Ejército mexicano, para los efectos
de la fraccion VII del articulo 78 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos. (Turno
a comisién.)

Dictamenes de primera lectura
De la Primera Comision con proyecto de decreto

gue concede permiso al diputado Salvador Rocha
Diaz, para aceptar y usar la condecoracion de la
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Orden al Mérito en grado de Gran Oficial, que le
confiere el gobierno de la Republica de Rumania.

De la Primera Comision con proyecto de decreto
gue concede permiso al mayor de artilleria
Diplomado de Estado Mayor Bernabé Bernardo
Chavez Lira, para aceptar y usar la condecoracién
de la Medalla del Pacificador, que le confiere el
gobierno de la Republica Federativa de Brasil.

Dictamenes a discusioén

Ocho, de la Segunda Comisién con puntos de
acuerdo por los que se ratifican grados a los
ciudadanos Enrique Ortega Cardoso Salinas, Er-
nesto José Zapata Pérez, José Fausto Torres
Sanchez, Raul Ruiz Garcia, Iram Moreno Gutiérrez,
Guillermo Almazan Bertotto, Nicolas Zepeda
Villegas y Graciela Carranza Castorena, miembros
del Ejército mexicano.

De la Primera Comision relativo al nombramiento
de magistrados numerarios en los tribunales
unitarios agrarios.

Proposiciones

Con punto de acuerdo sobre los sueldos de los
presidentes municipales del Estado de México, a
cargo del grupo parlamentario del Partido de la
Revolucion Democrética. (Turno a comision.)

Con punto de acuerdo para exhortar a diversas
secretarias, para que establezcan mejores horarios
de atencién a los usuarios de los puertos mexi-
canos, a cargo del grupo parlamentario del Partido
Verde Ecologista de México. (Turno a comision.)

Con punto de acuerdo sobre la roca fosférica en el
Estado de Baja California Sur, a cargo del senador
Ricardo Miguel Moreno Higuera, del grupo parla-
mentario del Partido de la Revolucién Democratica.
(Turno a comision.)

Con punto de acuerdo en relaciéon al viaje del
presidente Vicente Fox Quesada, a la Republica
de Cuba, a cargo del grupo parlamentario del
Partido de la Revolucion Democrética. (Turno a
comision.)

Agenda politica

Conmemoracion del aniversario de la Promulgacion
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, a cargo de los grupos parlamentarios
representados en la Comision Permanente.
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Posicionamiento del grupo parlamentario del
Partido de la Revolucion Democrética, en torno de
la guerra sucia, fiscalia especial y comisién de la
verdad, a cargo del senador Armando Chavarria
Barrera.

Posicionamiento del grupo parlamentario del
Partido de la Revolucion Democratica, sobre el alza
a las tarifas eléctricas residenciales.»

ACTA DE LA SESION ANTERIOR
El Presidente:

El siguiente punto del orden del dia es la discusion
del acta de la sesion anterior.

Solicito a la Secretaria, considerando que ha sido
publicada en la Gaceta Parlamentaria, consulte a
la Asamblea si se dispensa la lectura 'y se pone a
votacion de inmediato.

La secretaria diputada Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal:

Por instrucciones de la Presidencia se consulta a
la Asamblea si se le dispensa la lectura al acta de
la sesidn anterior, tomando en consideracion que
ha sido publicada en la Gaceta Parlamentaria y
se procede a su votacion.

Los legisladores que estén por la afirmativa sirvanse
manifestarlo...

Los legisladores que estén por la negativa, sirvanse
manifestarlo... Se dispensa la lectura.

«Acta de la sesién de la Comision Permanente
del Congreso de la Union, celebrada el miércoles
treinta de enero de dos mil dos, correspondiente
al Primer Receso del Segundo Afo de Ejercicio
de la Quincuagésima Octava Legislatura.

Presidencia del diputado
José Guillermo Anaya Llamas

En el salon Legisladores de la Republica del
Palacio Legislativo en San Lazaro, de la capital de
los Estados Unidos Mexicanos, sede de la
Comisién Permanente del Congreso de la Unién,
con una asistencia de treinta y dos legisladores, a
las once horas con veinticinco minutos del miér-
coles treinta de enero de dos mil dos, el Presidente
declara abierta la sesion.
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La Secretaria da lectura al orden del dia.

La Asamblea aprueba el acta de la sesion anterior
en votacién economica.

Comunicaciones de los congresos de los estados
de:

Chiapas, con la que informa de actividades propias
de su legislatura. De enterado.

Guerrero, con acuerdo por el que solicita a las
comisiones de Hacienda y Crédito Publico, de
Comunicaciones y de Transportes de la Camara
de Diputados, para que en uso de sus facultades
y atribuciones, rechacen la propuesta para estable-
cer el impuesto especial sobre producciéon y
servicios en el ramo de telecomunicaciones y
formulen las consideraciones pertinentes. Se turna
a las comisiones de Hacienda y Crédito Publico y
de Comunicaciones de la Camara de Diputados.

Morelos, con la que informa de actividades propias
de su legislatura. De enterado.

Oaxaca, con acuerdo por el que se adhiere a los
acuerdos aprobados por los congresos de los
estados de Guanajuato, Jalisco y Querétaro, a
favor de que se salvaguarde el patrimonio cultural
de la nacidn ante cualquier transaccién comercial
que los involucre, con la finalidad de que no pasen
a manos extranjeras. Se turna a la Comision de
Cultura de la Cdmara de Diputados y a la Comision
de Educacion y Cultura de la Camara de Sena-
dores, para su conocimiento.

Comunicacién del senador Fidel Herrera Beltran,
con la que remite copia del acuerdo del Congreso
del Estado de Veracruz, por el que solicita a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico del
Gobierno Federal, para que, bajo los principios de
equidad y desarrollo sustentables, se revise el
monto de las participaciones asignables en el ramo
cero treinta y tres, para que ningin municipio
perciba montos inferiores a los del afio dos mil
uno. De enterado y remitase a la Comision de
Hacienda y Crédito Publico de la Camara de
Diputados, para su conocimiento.

La Secretaria da lectura a un acuerdo en relacion
con la Mesa Directiva de la Comision Permanente,
suscrito por legisladores de los grupos parla-
mentarios. Se aprueba en votacién econémica.

En consecuencia, se procede a la eleccion de un
vicepresidente y un secretario de la Mesa Directiva
de la Comision Permanente y después del escru-

COMISION PERMANENTE

371

FEBRERO 6, 2002

tinio y computo correspondientes, resulta electo
por treinta y cuatro votos, el legislador José Manuel
Medellin Milan, como vicepresidente y por treinta
y tres votos, el legislador Roberto Ruiz Angeles,
como secretario, quienes toman posesion de sus
cargos.

La Presidencia informa de la recepcion de una
iniciativa con proyecto de decreto, que deroga la
fraccion décima del articulo séptimo transitorio de
la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio
Fiscal de dos mil dos, que reforma los articulos
uno, dos, cuatro y cuarenta y uno y adiciona un
articulo cuarenta y tres, de la Ley del Impuesto al
Valor Agregado, suscrita por el diputado Uuc-kib
Espadas Ancona, del Partido de la Revolucion
Democrética. Se turna a la Comision de Hacienda
y Crédito Publico, con opinién de la Comision de
Fortalecimiento del Federalismo, de la Camara de
Diputados.

Presentan iniciativas los legisladores:

José Rodolfo Escudero Barrera, del Partido Verde
Ecologista de México, que reforma el articulo
séptimo transitorio fraccién décima inciso e
numeral uno, de la Ley de Ingresos de la Fede-
racion para el Ejercicio Fiscal de dos mil dos. Se
turna a la Comisién de Hacienda y Crédito Publico
de la Camara de Diputados.

Maria Guadalupe Lopez Mares, del Partido Accion
Nacional, con proyecto de decreto que reforma la
fraccion undécima del articulo ciento nueve de
la Ley del Impuesto Sobre la Renta. Se turna a la
Comision de Hacienda y Crédito Publico de la
Cémara de Diputados.

Maria Miroslava Garcia Suarez, del Partido de la
Revoluciéon Democratica, con proyecto de decreto
gue reforma el inciso g de la fraccién primera del
articulo treinta y tres del Cddigo Fiscal de la
Federacioén. Se turna a la Comisién de Hacienda y
Crédito Publico de la Camara de Diputados.

Juan José Rodriguez Prats, del Partido Accion
Nacional, con proyecto de decreto por el que la
Comisién Permanente convoca a un periodo de
sesiones extraordinarias a la Camara de Sena-
dores, a partir del siete de febrero de dos mil dos.
Se turna a la Primera Comisidn, con opinién de la
Junta de Coordinacion Politica de la Camara de
Senadores.

Oficios de la Secretaria de Gobernacion:

Tres, con los que remite copias de los siguientes
oficios: del ciudadano Leopoldo Michel, director
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general de enlace politico de la Secretaria de
Relaciones Exteriores, con el que acompafia
informacién relativa a las “micas” emitidas por la
autoridad estadounidense; del doctor Eduardo
Enrique GOmez Garcia, jefe de la unidad de
planeacion estratégica de la direccién general de
enlace legislativo de la Procuraduria General de la
Republica, con el que acompafia informacion sobre
las investigaciones del caso Carlos Cabal Peniche
y del Secretario de Salud, con el que remite informe
sobre programas de prevencién, tratamiento y
control de adicciones en menores de edad, todos
en relacion con puntos de acuerdo aprobados por
la Camara de Diputados. Se turnan a las
comisiones de Poblacion, Fronteras y Asuntos
Migratorios, de Justicia y Derechos Humanos y
de Salud, respectivamente, de la Camara de
Diputados, para su conocimiento.

Dos, con los que remite copias de los siguientes
oficios: del subsecretario de Operacion Turistica
de la Secretaria de Turismo, sobre los avances en
cuanto al turismo nautico, cinegético y carreteroy
del administrador general de Aduanas del Servicio
de Administracion Tributaria, sobre la importacion
de vehiculos en la temporada de diciembre-enero
de dos mil uno-dos mil dos, ambos en relacién
con puntos de acuerdo aprobados por la Camara
de Senadores. Remitanse a la Camara de Sena-
dores.

Con el que remite oficio de la Secretaria de
Economia, al que acompafa el informe de
evaluacion correspondiente al cuarto trimestre del
Ejercicio Fiscal de dos mil uno, de los indicadores
de evaluacion y gestion y el informe del segundo
semestre de dos mil uno, sobre el cumplimiento
de las metas y objetivos establecidos en las reglas
de operacion de los fondos y programas. Se turna
a las comisiones de Presupuesto y Cuenta Publica
y de Comercio y Fomento Industrial de la Camara
de Diputados, para su conocimiento.

Doce, con los que remite hojas de servicios de
igual niumero de miembros del Ejército y Fuerza
Aérea mexicanos, para los efectos de la fraccion
séptima del articulo setenta y ocho de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos. Se turnan a la Segunda Comision.

Presidencia del diputado
José Manuel Medellin Milan

Dictamen de la Tercera Comisién, con puntos de
acuerdo relativos a los nombramientos de los
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ciudadanos: Maria del Consuelo Villalobos Ortiz,
Luis Carballo Balvanera, Rosa Maria del Pilar
Fajardo Ambia, Rosa Heriberta Cirigo Barron y
Alonso Pérez Becerril, como magistrados de la
sala superior y de la sala regional del Tribunal
Federal de Justicia Fiscal y Administrativa.

Sin que motiven debate se aprueban en votacion
econdmica. Comuniquense al Ejecutivo.

El Presidente informa que a las puertas del saldn
se encuentran los ciudadanos: Villalobos Ortiz,
Carballo Balvanera, Fajardo Ambia, Cirigo Barron
y Pérez Becerril, cuyos nombramientos como
magistrados del Tribunal Federal de Justicia Fiscal
y Administrativa, acaban de ser aprobados por la
Asamblea y, acompafiados de una comision
designada, rinden su protesta de ley.

Ocho dictamenes de la Segunda Comision, con
puntos de acuerdo por los que ratifican grados a
miembros del Ejército y de la Fuerza Aérea
mexicanos.

Presidencia del diputado José Guillermo Anaya
Llamas.

Sin discusion se aprueban en votacion econémica.
Comuniquense al Ejecutivo.

Tres dictamenes de la Primera Comisién, con
proyectos de decreto por los que conceden los
permisos constitucionales necesarios para que:

El ciudadano Norberto Rivera Carrera, arzobispo
primado de México, pueda aceptar y usar la
condecoracién que le confiere su alteza real, don
Carlos de Borbén.

Dos ciudadanos mexicanos puedan prestar
servicios en la Embajada de la Republica de Ecua-
dor en México.

Cuatro ciudadanos mexicanos puedan prestar
servicios en la Embajada de Estados Unidos de
Ameérica en México.

Sin que motiven discusion, se aprueban en un solo
acto por treinta y cuatro votos en pro y ninguno en
contra. Pasan al Ejecutivo para los efectos
constitucionales.

A solicitud de legisladores de la Comisién Per-
manente, el Presidente modifica el turno de la
proposicion con punto de acuerdo presentada en
la sesion del dieciséis de enero de dos mil dos por
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la senadora Martha Sofia Tamayo Morales, en
relacién con la causacién en tasa cero del servicio
0 suministro de agua potable para uso doméstico,
y la turna a la Tercera Comision.

Presentan proposiciones con punto de acuerdo los
legisladores:

Efrén Nicolas Leyva Acevedo, del Partido Revolu-
cionario Institucional, para que comparezcan los
secretarios de Energia y de Hacienda y Crédito
Publico, asi como los directores generales de la
Comision Federal de Electricidad y de la Compafiia
de Luz y Fuerza del Centro, ante las comisiones
de la Comision Permanente y las ordinarias de
cada Camara que correspondan, para explicar el
alza tarifaria a consumos de energia eléctrica y
solicita tramite de urgente resolucion.

Maria Miroslava Garcia Suarez, del Partido de la
Revolucién Demaocratica, en relacion con los
incrementos de las tarifas eléctricas y solicita
tramite de urgente resolucién.

Se concede la palabra, para referirse al mismo
asunto, a los legisladores: Juan José Rodriguez
Prats, de Partido Accion Nacional y Efrén Nicolas
Leyva Acevedo, del Partido Revolucionario
Institucional.

Sube a la tribuna el legislador Juan José Rodriguez
Prats, de Partido Accion Nacional, para contestar
alusiones personales.

Hablan sobre el tema los legisladores: José
Natividad Gonzéalez Parés, del Partido Revolucio-
nario Institucional y acepta interpelacién del
legislador Rodriguez Prats; José Rodolfo Escudero
Barrera, de Partido Verde Ecologista de México;
Juan Carlos Regis Adame, del Partido del Trabajo;
Maria Miroslava Garcia Suarez, del Partido de la
Revoluciéon Democratica y Mauricio Enrique
Candiani Galaz, del Partido Accién Nacional.

En votacién econ6mica, la Asamblea considera la
proposicion con punto de acuerdo del diputado
Leyva Acevedo como de urgente resolucién.

La Secretaria da lectura al punto de acuerdo y la
Asamblea lo aprueba en votacién econémica. Se
turna a la Tercera Comision y a las comisiones de
Energia de las camaras de Diputados y de
Senadores, para su cumplimiento.

La Secretaria da lectura al punto de acuerdo
propuesto por la diputada Garcia Suarez y la
Asamblea no lo considera de urgente resolucion,
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por once votos a favor y dieciséis en contra. Se
turna a la Tercera Comision.

ContinGian la presentacion de proposiciones con
punto de acuerdo los legisladores:

Sara Isabel Castellanos Cortés, del Partido Verde
Ecologista de México, sobre la problematica
ambiental de Acapulco, Guerrero. Se turna a la
Comision de Medio Ambiente, Recursos Naturales
y Pesca de la Camara de Senadores.

Juan Carlos Regis Adame, del Partido del Trabajo,
para que se investiguen los actos de corrupcion
en la delegacion del Estado de Zacatecas, de la
Comision Nacional del Agua.

Habla sobre el tema la legisladora Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal, del Partido de la
Revolucién Democratica.

Se turna a la Comision de Vigilancia de la Auditoria
Superior de la Federacién de la Camara de
Diputados.

Maria Miroslava Garcia Suérez, del Partido de la
Revolucion Democratica, en relacion con la
impunidad y la corrupcion. Se turna a la Comision
de Justicia y Derechos Humanos de la Camara de
Diputados.

Magdalena del Socorro Nufiez Monreal, del Partido
de la Revolucion Democratica, sobre la visita de
trabajo que realizar4 el Presidente de los Estados
Unidos Mexicanos, Vicente Fox Quesada, a la
Republica de Cuba. Se turna a la Comision de
Relaciones Exteriores de la Camara de Diputados.

Se refiere al mismo tema el legislador Juan Carlos
Regis Adame, del Partido del Trabajo.

Magdalena del Socorro NUfiez Monreal, del Partido
de la Revolucién Demaocratica, sobre el despido
de trabajadores en la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico. Se turna a la Comision de Trabajo
y Prevision Social de la Camara de Diputados.

Hablan sobre la quiebra de la empresa nortea-
mericana Enron, los legisladores: Maria Miroslava
Garcia Suarez, del Partido de la Revolucion
Democrética; Juan Camilo Mourifio Terrazo, del
Partido Accién Nacional y César Camacho Quiroz,
del Partido Revolucionario Institucional.

Agotados los asuntos en cartera, la Secretaria da
lectura al orden del dia de la proxima sesion y el
Presidente clausura la de hoy a las quince horas
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con treinta y dos minutos, citando para la que
tendra lugar el miércoles seis de febrero de dos
mil dos, a las doce horas.»

El Presidente:

Proceda la Secretaria a someter a discusion el
acta.

La secretaria diputada Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal:

Esta a discusion el acta... No habiendo quien haga
uso de la palabra, en votacién econdmica se
pregunta si se aprueba.

Los legisladores que estén por la afirmativa,
sirvanse manifestarlo...

Los legisladores que estén por la negativa, sirvanse
manifestarlo...

El Presidente:

Se aprueba el acta.

Continlie la Secretaria con las comunicaciones.

SENADOR QUE SOLICITA LICENCIA

La secretaria diputada Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal:

«Diputado Guillermo Anaya Llamas, presidente de
la Mesa Directiva.— Comisidon Permanente.—
Congreso de la Unién.

Por este conducto y con fundamento en las
disposiciones establecidas en el articulo 78
fraccion VIl de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos; presento a la
Comisién Permanente del Congreso de la Unién,
solicitud de licencia para separarme de mis
funciones como legislador federal electo a la
Camara de Senadores del honorable Congreso de
la Unién, LVIII Legislatura, bajo el principio de
representacion proporcional.

Asimismo solicito de esta Comisién Permanente
gue, de resolver aprobando la presente, se sirva
proceder de conformidad a lo establecido por el
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articulo 165 de la Ley Orgéanica del Congreso
General de los Estados Unidos Mexicanos.

Atentamente.

México, D.F., a 5 de febrero de 2002.— Senador
Carlos Medina Plascencia, subcoordinador del
grupo parlamentario del Partido Accién Nacional.»

El Presidente:

De conformidad con lo que establece el articulo
78 fraccion VI de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, se pide a la Secretaria
poner a discusion el punto de acuerdo.

La secretaria diputada Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal:

Esta a discusion el
PUNTO DE ACUERDO

“Unico. Se concede licencia por tiempo indefinido
al senador Carlos Medina Plascencia, para
separarse de sus funciones como senador de la
Republica, electo por el principio de representacion
proporcional, a partir de esta fecha.”

No habiendo quien haga uso de la palabra, en
votacion econdmica se pregunta si se aprueba.

Los legisladores que estén por la afirmativa,
sirvanse manifestarlo...

Los legisladores que estén por la negativa, sirvanse
manifestarlo...

El Presidente:

Aprobado. Comuniquese a la Camara de Sena-
dores.

Continle la Secretaria.
COMISION NACIONAL DE DERECHOS
HUMANOS

La secretaria diputada Magdalena del
Socorro Nufiez Monreal:

«Escudo Nacional de los Estados Unidos Mexi-
canos.— Senado de la Republica.— LVIII Le-
gislatura.

Presidente de la Mesa Directiva.— Comisién Perma-
nente.— Honorable Congreso de la Unién.— Presente.
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A efecto de cumplir con lo dispuesto en el articulo
52 de la Ley de la Comisién Nacional de los
Derechos Humanos en vigor, el Presidente de ese
organismo autbnomo debera presentar en el mes
de febrero, a los poderes de la Union, un informe
sobre las actividades que haya realizado en el
periodo comprendido entre el 10. de enero y el 31
de diciembre del afio inmediato anterior, sefialando
dicha disposicion que comparecera primero ante
el pleno de la Comision Permanente del Congreso
de la Unién.

Igualmente, de conformidad con el articulo segundo
transitorio del decreto que reforma, adiciona y
deroga diversas disposiciones y rubros de la Ley
de la Comision Nacional de los Derechos
Humanos, publicado el 26 de noviembre de 2001,
el informe que presentara el Presidente de la
referida comision nacional correspondiente al afio
2001, éste abarcara desde el dia 16 de noviembre
de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2001.

Por lo anterior, atentamente solicitamos el acuerdo
de esa Mesa Directiva, para que se sirva citar al
doctor José Luis Soberanes Fernandez , presidente
de la Comisién Nacional de los Derechos
Humanos, para el miércoles 20 de febrero de 2002,
a presentar su informe correspondiente al periodo
16 de noviembre 2000 a 31 de diciembre de 2001,
en sesion ordinaria de esta Comisién Permanente.

Atentamente.

México, D. F., a 6 de febrero de 2002.— Senador
Sadot Sanchez Carrefio.»

El Presidente:

En virtud de tratarse de una disposicion de
ley, esta Mesa Directiva obsequia la solicitud
del sefior presidente de la Comisién de
Derechos Humanos del Senado e incluira en
el orden del dia del 20 de febrero el informe
del Presidente de la Comision Nacional de
Derechos Humanos y formulara la invitacién
correspondiente.

ContinGe la Secretaria.
ESTADO DE COAHUILA
El secretario diputado Roberto Ruiz Angeles:

«Escudo.— Poder Legislativo.— Congreso del
Estado de Coahuila.— LV Legislatura.
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Ciudadano Presidente de la Comisién Permanente
del honorable Congreso de la Union.— México,
D.F.

El pleno del honorable Congreso del Estado de
Coahuila de Zaragoza, en su decimoséptima
sesion, correspondiente al segundo periodo de
sesiones ordinarias del segundo afio de ejercicio
constitucional, celebrada el dia 23 de diciembre
del afio 2001, acord6 por votacion de sus 32
integrantes:

Primero. La declaratoria de clausura del segundo
periodo de sesiones ordinarias, correspondiente
al segundo afio de ejercicio constitucional de esta
LV Legislatura local y

Segundo. La declaratoria formal de instalacion de
la diputacion Permanente que funcionara durante
el primer periodo de receso del tercer afio de
ejercicio constitucional de este 6rgano colegiado,
guedando integrada la misma de la siguiente
manera:

Diputados: Jaime Martinez Cepeda, presidente;
Jesus Vicente Flores Morfin, vicepresidente; Laura
Reyes Retana Ramos, Francisco Ibarra Rios,
secretarios; Roxana Cuevas Flores, Alfredo Aviv
Garcia, Norma Violeta Davila Salinas, Alejandro
de Luna Gonzélez, vocales.

Lo anterior, en atencién a lo dispuesto por los
articulos 50 de la Constitucién Politica local y 52
de la Ley Orgénica de este Congreso, lo hago de
su conocimiento para los efectos legales condu-
centes.

Sufragio Efectivo. No Reeleccién.
Atentamente.

Saltillo, Coahuila, a 24 de diciembre del afio
2001.— Alfonso Martinez Pimentel, oficial mayor.»

El Presidente:

De enterado.

ESTADO DE HIDALGO
El secretario diputado Roberto Ruiz Angeles:

«Escudo.— Poder Legislativo.— Gobierno del
Estado de Hidalgo.

Ciudadanos secretarios de la Comision Perma-
nente del honorable Congreso de la Uni6n.—
México D.F.
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Los diputados integrantes de la Primera Comision
Permanente de Asuntos Agricolas, Forestales y
Ganaderos de la LVII Legislatura del honorable
Congreso del Estado Libre y Soberano de Hidalgo,
emitieron un punto de acuerdo a efecto de que se
establezcan las provisiones presupuestales
necesarias para la aplicacion durante el afio 2002,
del programa de apoyos a la comercializacion de
la cosecha del ciclo primavera-verano 2001, del
maiz blanco y amarillo, sorgo y trigo, mismo que
fue aprobado por el pleno, en la sesién ordinaria
celebrada el dia de hoy, del cual les estamos
enviando copia, para su conocimiento y efectos.

Sin otro particular por el momento, les reiteramos
las seguridades de nuestra consideracién
distinguida.

Atentamente.

Pachuca, Hidalgo, a 27 de diciembre de 2001.—
El oficial mayor del honorable Congreso del Estado
de Hidalgo, licenciado Manuel Angel Villagran
Valdespino.»

«Escudo.— Poder Legislativo.— Gobierno del
Estado de Hidalgo.

Honorable Asamblea: a la Primera Comision
Permanente de Asuntos Agricolas, Forestales y
Ganaderos del honorable Congreso del Estado Libre
y Soberano de Hidalgo, en sesion ordinaria
celebrada el dia 20 de diciembre del afio en curso,
nos fue turnada copia del acuerdo enviado por el
honorable Congreso del Estado de Jalisco, a efecto
de que se este establezcan las provisiones pre-
supuestales necesarias para la aplicacion durante
el afios 2002, del programa de apoyos a la
comercializacion de la cosecha del ciclo primavera-
verano 2001, del maiz blanco y amarillo, sorgo y
trigo.

Ademas esta comision analizd y considera que la
solicitud planteada es un demanda justa ya que
no podemos perder de vista los efectos eco-
némicos y politicos que el campo ha resentido y
gue urgentemente se necesita reactivarlo, es-
pecificamente en la produccién de maiz, sorgo y
trigo, se requiere mantener los programas y
estimulos que se han venido otorgando en los
ltimos afios.

En atencion a lo expuesto, con fundamento en lo
gue establecen los articulos 55 de la Constitucién
Politica del Estado y 71 de la Ley Orgéanica del
Poder Legislativo y después de haber analizado
detenidamente el punto de acuerdo enviado, la
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comisién que suscribe, se permite presentar a la
consideracion de la honorable Asamblea, el
siguiente

PUNTO DE ACUERDO

Primero. Que esta LVII Legislatura se solidariza
con la peticion hecha por el honorable Congreso
del Estado de Jalisco; para lo cual se solicita girar
atento oficio a las cadmaras de Diputados y
Senadores del honorable Congreso de la Union,
remitiéndoles copia de este punto de acuerdo,
solicitando que se establezcan las provisiones
presupuestales necesarias para la aplicacion,
durante el afio 2002, del programa de apoyos a la
comercializacién de la cosecha del ciclo primavera-
verano 2001, del maiz blanco y amarillo, sorgo y
trigo.

Segundo. Que se envie copia de este documento,
al sefior Presidente Constitucional de los Estados
Unidos Mexicanos, Vicente Fox Quesada y a las
legislaturas de los estados de la Republica, para
Su conocimiento.

Tercero. Que se gire atento oficio al licenciado
Manuel Angel Nufiez Soto, gobernador cons-
titucional del Estado, anexando copia del presente
punto de acuerdo, para los efectos a que haya
lugar.

Dado en la sala de comisiones del honorable
Congreso del Estado de Hidalgo, a 26 de diciembre
de 2001.— Por la Primera Comision Permanente
de Asuntos Agricolas, Forestales y Ganaderos.—
Diputados: Pedro Molano Badillo, Criséforo Rivera
Redondo y Miguel Angel Velazquez Valdez.»

El Presidente:

Turnese a la Comision de Agricultura y
Ganaderia de la CAmara de Diputados.

El secretario diputado Roberto Ruiz Angeles:

«Escudo.— Poder Legislativo.— Gobierno del
Estado de Hidalgo.

Ciudadano Presidente de la Comision
Permanente.— Congreso de la Union.— México,
D. F.

Los ciudadanos diputados coordinadores de las
fracciones legislativas del honorable Congreso del
Estado de Hidalgo, emitieron un punto de acuerdo
en relacion a la muerte de la ciudadana Digna
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Ochoa, miembro de la organizacién no guber-
namental de la defensa de los derechos humanos
“Agustin Pro”, mismo que fue aprobado por el pleno
del cual les estamos enviando copia, para su
conocimiento.

Sin otro particular por el momento, le reiteramos
las seguridades de nuestra consideracién
distinguida.

Atentamente.

Pachuca, Hidalgo, a 27 de diciembre de 2001.—
El oficial mayor del honorable Congreso del Estado
de Hidalgo, Manuel Angel Villagran Valdespino. »

«Escudo.— Poder Legislativo.— Gobierno del
Estado de Hidalgo.— LVII Legislatura.

Honorable Asamblea: los diputados Gerardo Arturo
Saucedo Delgado, Jorge Rocha Trejo, Angélica
Garcia Arrieta y Arturo Aparicio Barrios, coor-
dinadores de los grupos legislativos de los partidos
Accion Nacional, Revolucionario Institucional, de
la Revolucion Democrética y del Trabajo,
integrantes de la LVII Legislatura del honorable
Congreso del Estado Libre y Soberano de Hidalgo,
en relacion a la muerte de la ciudadana Digna
Ochoa, miembro de la organizacién no guber-
namental de la defensa de los derechos humanos
“Agustin Pro”, se permiten someter a su consi-
deracion el siguiente

PUNTO DE ACUERDO

Primero. Que la sociedad mexicana padece las
lamentables consecuencias del deceso de la
ciudadana Digna Ochoa, miembro de la organiza-
cion no gubernamental de la defensa de los
derechos humanos “ Agustin Pro ", que el pasado
19 de octubre del afio en curso, fuera asesinada
en su oficina, en la Ciudad de México, D. F.

Segundo. Que los diputados integrantes de la LVIII
Legislatura, nos sumamos a la pena que embarga
a la familia de la ciudadana Digna Ochoa, asimismo
manifestamos nuestra mas enérgica protesta en
relacién a estos hechos que afectan la paz y la
tranquilidad de las familias mexicanas, ya que se
trataba de una tenaz defensora de los derechos
humanos.

Tercero. En atencion a lo antes manifestado, los
gue suscribimos, solicitamos por conducto de la
Secretaria, se giren oficios al Presidente Consti-
tucional de los Estados Unidos Mexicanos, Vicente
Fox Quesada, al Procurador General de la
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Republica; al Procurador General de Justicia del
Distrito Federal, asi como al honorable Congreso
de la Unidn y a las legislaturas de los estados, a
efecto de que se sumen a esta protesta y se solicite
a quien corresponda:

1. Se investigue a fondo y se castigue conforme a
derecho, a los responsables de este lamentable
hecho.

Atentamente.

Pachuca de Soto, Hidalgo, a 24 de octubre de
2001.— El coordinador de la fraccion parlamentaria
del PAN, Gerardo Arturo Saucedo Delgado;
coordinador de la fraccién parlamentaria del PRI,
Jorge Rocha Trejo; coordinadora de la fraccion
parlamentaria del PRD, Angélica Garcia Arrietay
coordinador de la fraccion parlamentaria del PT,
Arturo Aparicio Barrios.»

El Presidente:

Tdrnese ala Comisién de Justiciay Derechos
Humanos de la Camara de Diputados.

ESTADO DE MEXICO

El secretario diputado Roberto Ruiz Angeles:

«Escudo.— Estado de México.— Poder Legis-
lativo.— LIV Legislatura.

Ciudadano Presidente de la Comisién Permanente
del honorable Congreso de la Union.— México,
D.F.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 53
de la Ley Organica del Poder Legislativo del Estado
Libre y Soberano de México, me permito comuni-
carles que, en sesion celebrada en esta fecha,
guedo instalada y en ejercicio de sus funciones la
diputacién Permanente que habra de fungir durante
el tercer periodo de receso de la LIV Legislatura
del Estado de México.

Sin otro particular, les reitero mi distinguida con-
sideracion.

Sufragio Efectivo. No Reeleccion.

Toluca de Lerdo, México, a 30 de diciembre de
2001.— Presidente de la diputacion Permanente,
diputado Fernando Fernandez Garcia.»
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«Escudo.— Estado de México.— Poder Legisla-
tivo.— LIV Legislatura.

Ciudadanos secretarios de la Comisién
Permanente del honorable Congreso de la Unién.—
México, D.F.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 62
de la Constitucion Politica del Estado Libre y
Soberano de México, me permito comunicarles
gue, en sesion celebrada en esta fecha, la LIV
Legislatura del Estado de México, tuvo a bien elegir
la diputacién permanente que habri de fungir
durante el tercer periodo de receso, conforme a la
siguiente integracion:

Diputados: Fernando Fernandez Garcia, presi-
dente; Ignacio Labra Delgadillo, vicepresidente;
José Alfredo Contreras Suéarez, secretario; Mario
Enrigque del Toro, José Luis Angel Castillo, Carlos
Sanchez Sanchez, Porfirio Herndndez Reyes,
José Antonio Saavedra Coronel, Francisco Antonio
Ruiz Lépez, miembros; Heriberto Enrique Ortega
Ramirez, Maria Rosalba Raquel Ruenes Gémez,
Francisco Murillo Castro, Oscar Gonzalez Yanez
y Victor Manuel Flores Pérez, suplentes.

Sin otro particular, les reitero mi distinguida
consideracion.

Sufragio Efectivo. No Reeleccién.

Toluca de Lerdo, México, a 27 de diciembre de
2001.— Diputado presidente Francisco Clara
Soria.»

El Presidente:

De enterado.

ESTADO DE MORELOS
El secretario diputado Roberto Ruiz Angeles:

«Congreso del Estado de Morelos.— Oficialia
mayor.— Proceso Legislativo y Parlamentario.

Ciudadanos secretarios de la Comision Per-
manente del honorable Congreso de la Unién.—
México, D.F.

En cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 10
del Reglamento Interior para el Congreso del Estado
de Morelos, tengo el honor de informar a ustedes,
gue en la sesién ordinaria celebrada el dia 24 de
diciembre de 2001, fueron electos los diputados:
Jorge Vicente Meseguer Guillén, como presidente
y Rodolfo Esquivel Landa, como vicepresidente.
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Quienes formaran parte de la mesa directiva,
durante el mes de enero del afio en curso, corres-
pondiente al primer periodo de sesiones ordinarias
del segundo afio de ejercicio constitucional.

Reitero a ustedes la seguridad de mi atenta y
distinguida consideracion.

Atentamente.
Sufragio Efectivo. No Reeleccion.

Cuernavaca, Morelos, a 2 de enero de 2002.— El
oficial mayor del Congreso del Estado de Morelos,
Armando Ramirez Saldivar.»

El Presidente:

De enterado.

ESTADO DE SINALOA
El secretario diputado Roberto Ruiz Angeles:

«Escudo Nacional de los Estados Unidos Mexi-
canos.— Congreso del Estado Libre y Soberano
de Sinaloa.

Ciudadano Presidente de la Comisién Permanente
del Congreso de la Unién.— México, D.F.

Por medio de la presente, nos permitimos comu-
nicar a usted que la LVII Legislatura del honorable
Congreso del Estado Libre y Soberano de Sinaloa,
eligidé hoy a la mesa directiva que fungira durante
el mes de enero del afio 2002, habiendo quedado
integrada de la siguiente manera:

Diputados: Amadeo Zazueta Lafarga, presidente;
Julian Ezequiel Reynoso Esparza y Maria Serrano
Serrano, vicepresidentes; Arturo Sdnchez Sainz y
Maria Guadalupe Pefiuelas Armenta, secretarios;
Hugo Rodriguez Angulo y Justo Puerta Mariscal,
prosecretarios.

Lo que comunicamos a usted para su conocimiento
y efectos legales correspondientes.

Atentamente.
Sufragio Efectivo. No Reeleccion.

Culiacan Rosales, Sinaloa, a 20 de diciembre de
2001.— EIl secretario general del honorable
Congreso del Estado de Sinaloa, José Antonio
Garcia Becerra.»

El Presidente:

De enterado.



ANO Il. No. 8

DERECHOS LABORALES
El Presidente:

Continuamos con el capitulo de iniciativas y se
concede el uso de la palabra al senador Francisco
Fraile Garcia, del grupo parlamentario del Partido
Accion Nacional, para presentar una iniciativa que
reforma los articulos 1o., 50. y 123 de la Consti-
tucidon Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

El senador Francisco Antonio Fraile Garcia:

Ciudadano Presidente de la Mesa Directiva; com-
pafieras y compafieros legisladores:

«Con fundamento en los articulos 71 fracciéon X de
la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, y en los articulos 55 fraccion 11, 56,60
y 64 del Reglamento para el Gobierno Interior del
Congreso General de los Estados Unidos Mexi-
canos, solicito se turne a las comisiones de Puntos
Constitucionales, del Trabajo y Previsién Social y
de Estudios Legislativos, para su dictamen y poste-
rior discusion al pleno de esta Camara, la siguiente
iniciativa de reformas a los articulos 10., 50. y 123
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.

EXPOSION DE MOTIVOS

El entorno actual que vive nuestro pais nos
presenta la necesidad de realizar los cambios y
adecuaciones pertinentes, que permitan hacer
frente a los retos que se avecinan en los afios por
venir.

Un tema que es sin duda prioridad para la agenda
politica nacional es el referente al de los traba-
jadores, quienes con su esfuerzo y trabajo, han
colaborado en la construccion de este México.

En las Ultimas décadas, las condiciones de los
trabajadores han cambiado, dicha realidad nos
invita a actualizar nuestro marco legal en esta
materia. No podemos seguir manteniendo viejos
esquemas que estan totalmente desfasados.

La obtencién de un trabajo en nuestros dias, que
es base fundamental para el sustento de las
familias y dignificacion de los hombres, es afectado
por condiciones injustas establecidas por el patron
o por el sindicato.

COMISION PERMANENTE

379

FEBRERO 6, 2002

En nuestros dias, la discriminacién que sufren
varios ciudadanos para obtener un trabajo, es
notoria, ya sea por su edad, sexo, estado civil,
entre algunas. Pero ademas, se limita, coacciona
0 se obstaculiza al trabajador, que quiera aspirar a
un puesto o trabajo mejor, justificando con
argumentos absurdos, desde no pertenecer a
alguna organizacién en particular o por ser contrario
a los intereses ya sea del patrén o del sindicato.

Lo anterior, privaba de la oportunidad a cualquier
trabajador de mejorar su condicion de vida, de tener
una mejor proyeccion profesional, asi como coartar
el desarrollo profesional y sus aspiraciones.

Esta “exclusividad”, que brinda preferencias, para
aquellos que resultan ser incondicionales, nos ha
dejado como resultado, una falta total de compe-
titividad en el ambito laboral, beneficiando a aque-
llos que sin tener las capacidades adecuadas para
tal actividad, estan ocupando el lugar de otro, que
con mejores habilidades, pudiera colaborar en la
productividad de la empresa y del pais.

Observamos ademas cémo el pais ha dado pasos
importantes en cuanto a la democracia, dando el
lugar que merece la persona y respetando su voto.

La decision que cada ciudadano toma, al elegir a
sus representantes, por medio del sufragio libre y
secreto, en donde el ciudadano asienta su voluntad
y exige el cumplimiento de la misma, no es
concebible que esta democracia aln no llegue a
otros ambitos, como lo seria el sindical.

No es posible que en lo concerniente a los sindi-
catos y organizaciones profesionales, la eleccién
de sus dirigencias no se de por la via del voto libre
y secreto, siendo muchas dé las veces, procesos
controlados, condicionando la decision del
trabajador y en el peor de los casos, intimidados
para ejercer su voto, en forma libre y secreta.

Este derecho no es limitativo para la actividad elec-
toral partidista, sino que debe ser aplicado en
aquellos ambitos en donde la eleccién de repre-
sentantes sea indispensable para el futuro de
cualquier institucion, como lo seria el sindicato.

Con base a lo anterior, proponemos una reforma a
los articulos 10., 50. y 123 de la Constitucién Po-
litica de los Estados Unidos Mexicanos, que permita
brindar a los trabajadores las condiciones ade-
cuadas para la realizaciéon de su actividad, sin
discriminacién o condicionando su estancia, asi
como el respeto a la decision de elegir a sus repre-
sentantes sindicales.



ANO Il. No. 8

Actualmente el pérrafo tercero del articulo 1o.
establece que queda prohibida toda discriminacién
motivada por los puntos que se presentan en el
texto constitucional. La presente iniciativa plantea
la modificacion a este parrafo insertando el término
“laboral”, toda vez que con ello se precisa que en
esta actividad nadie puede ser objeto de
discriminacién para desempefiar aquella actividad
0 puesto que sea de su interés o0 agrado y que de
acuerdo a sus aspiraciones personales, no se le
discrimine por causas totalmente ajenas a la de
los requisitos laborales.

En el parrafo primero del articulo 50., determina
gue a ninguna persona se le podra impedir que se
dedique a la profesion, comercio o trabajo que le
acomode. Se propone con la modificacion
presentada en este articulo, que no se limite a
impedir, sino que ademas, se contemple que tam-
poco puedan ser condicionados o coaccionados.

Esta “exclusividad” impone muchas veces perte-
necer por fuerza a un sindicato o estar acorde con
los intereses del patron, utilizandose como forma
de control politico. Con esta modificacion se busca
poner fin en forma definitiva a la controversia
sucitada por la clausula de exclusion.

La doctrina nos consolida los renglones arriba
mencionados, a través del licenciado José Davalos,
guien sostiene que “en su nacimiento tuvieron por
objeto consolidar a los sindicatos, hoy se han
convertido en un instrumento represivo en contra
de los trabajadores. Esas clausulas las utilizan
perversos lideres sindicales, en contubernio con
patrones o con funcionarios publicos desleales”.

Continuando el licenciado Davalos expone:

“Estas clausulas deben desaparecer. Nacieron en
un tiempo en el que la mejor perspectiva para un
sindicalismo incipiente, era el sindicalismo Unico
y obligatorio. Hoy el escenario es otro. Con la
aplicacion de medidas de fuerza no se fortalece a
los sindicatos. Ademas, éste es un compromiso
legal contraido por México al aceptar en todos sus
términos el Convenio 87 de la OIT, que prohibe
subordinar el ingreso o la permanencia de los
trabajadores en el empleo a su pertenencia a un
determinado sindicato.”

Como sustento a esta iniciativa, en la tesis de la
Suprema Corte, emitida en el mes de abril de 2001
y publicada en el Semanario Judicial de la
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Federacion, Novena Epoca, mayo de 2001, Tomo
XIll, Pleno y Salas, paginas 443 y 444, establece:

“Los articulos sefialados de la Ley Federal del
Trabajo que autorizan que en los contratos colec-
tivos de trabajo y en los contratos ley se incorpore
la clausula de exclusién por separacion, lo que
permite que el patrdn, sin responsabilidad, remueva
de su trabajo a la persona que le indique el sindicato
gue tenga la administracion del contrato, por haber
renunciado al mismo, transgreden lo dispuesto en
el articulo 50. de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, en cuanto que éste
s6lo autoriza que puede privarse a una persona de
su trabajo licito por resolucion judicial, cuando se
afecten derechos de tercero o por resolucion
gubernativa, dictada en los términos que sefiale la
ley, cuando se ofendan derechos de la sociedad,
supuestos diversos a la privacion del trabajo por
aplicacion de la cldusula de exclusion por se-
paracion...”

En lo que concierne al articulo 123 en su apartado
A fraccion XVI y B fraccion X, plantea la eleccion
de la dirigencia sindical.

Se busca con esta modificacion hacer realidad la
democracia sindical. Que los sindicalizados puedan
ejercer el derecho de ejercer su voto en forma libre
y secreta, ademéas de aquellos sindicatos de
empresarios o de asociaciones profesionales,
quienes podrén realizar de igual manera esta
actividad, siendo en beneficio para la institucion y
para el pais.

La modificacién que se busca, se encuentra
acorde como lo precisa el Convenio Libertad
Sindical y a la Proteccion al Derecho Sindical,
adoptado el 9 de julio de 1948 por la XXXI Con-
ferencia del Trabajo, en San Francisco, California,
en donde asienta en su articulo 3o. parrafo primero:

“1l. Las organizaciones de trabajadores y de
empleadores tienen el derecho de redactar sus
estatutos y reglamentos administrativos, de elegir
libremente sus representantes, de organizar su
administracion y sus actividades y de formular su
programa de accion.”

Por lo expuesto, con fundamento en la fraccion Il
del articulo 71 de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, por el digno conducto
de usted, sefior Presidente de la Mesa Directiva
de esta Comisién Permanente, presentamos a la
consideracion del honorable Congreso de la Union
la siguiente
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INICIATIVA

De decreto por el que se reforman los articulos
lo., 50. y 123 de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos.

Articulo Unico. Se reforma el parrafo tercero del
articulo 1o0., el parrafo primero del articulo 50. y la
fraccién XVI del apartado Ay fraccion X del apartado
B del articulo 123 de la Constitucién Politica de
los Estados Unidos Mexicanos, para quedar como
sigue:

“Articulo lo. ..

Queda prohibida toda discriminacion motivada por
origen étnico o nacional, el género, la edad, las
capacidades diferentes, la condicién social o
laboral, las condiciones de salud, la religién, las
opiniones, las preferencias, el estado civil o
cualquier otra que atente contra la dignidad humana
y tenga por objeto anular o menoscabar los
derechos y libertades de las personas.

Articulo 50. A ninguna persona se le podra impedir,
condicionar o coaccionar para que se dedique a la
profesion, industria, comercio o trabajo que mas
le acomode siendo licitos...

Articulo 123. ..

A. ..
lala XV. ..

XVI. Tanto los obreros como los empresarios
tendran derecho para coligarse en defensa de sus
respectivos intereses, formando sindicatos,
eligiendo a sus dirigentes por el voto libre y secreto
y de igual manera, para la conformacién de
asociaciones profesionales etcétera;

XVl a la XXXI. . .
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lalalX. ..

X. Los trabajadores tendran el derecho de aso-
ciarse, formando sindicatos, eligiendo a sus
dirigentes por el voto libre y secreto para la defensa
de sus intereses comunes. Podran, asimismo,
hacer uso del derecho de huelga previo el
cumplimiento de los requisitos que determine la
ley, respecto de una o varias dependencias de los
poderes publicos, cuando se violen de manera
general y sistemética los derechos que este
articulo les consagra.

XlalaXIV. ..
ARTICULOS TRANSITORIOS

Primero. El presente decreto entrari en vigor el
dia siguiente al de su publicacién en el Diario Oficial
de la Federacion.

Segundo. Al entrar en vigor estas reformas se
deberan realizar por parte del Congreso de la Union
y de los congresos locales, las adecuaciones a
las leyes locales y federales, asi como a las
constituciones locales que procedan y regla-
menten lo aqui estipulado.

Salén de sesiones de la Comisién Permanente del
honorable Congreso de la Unién, México, D.F., a
6 de febrero de 2002.— Senador Francisco Antonio
Fraile Garcia.»

El Presidente:

Tlrnese a las comisiones de Puntos Cons-
titucionales y de Trabajo y Prevision Social
de la Camara de Senadores.

TRATADOS INTERNACIONALES
El Presidente:

Tiene la palabra la diputada Miroslava Garcia
Suérez, del grupo parlamentario del Partido de la
Revolucion Democratica, para presentar una
iniciativa que reforma los articulos 73 y 76 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos en materia de tratados comerciales.

La diputada Maria Miroslava Garcia Suérez:

Buenos dias, compafieras y compafieros legisla-
dores; con el permiso de la Presidencia:
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«La suscrita, diputada federal de la LVIII Legislatura
del honorable Congreso de la Unién, integrante del
grupo parlamentario del Partido de la Revolucién
Democrdética, en ejercicio de la facultad que me
concede el articulo 71 fraccion Il de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, y el
articulo 55 fraccion Il del Reglamento Interior del
Congreso General de los Estados Unidos Mexi-
canos, me permito someter a consideracion de
esta Asamblea la siguiente iniciativa de reformas
a la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, al tenor de la siguiente

EXPOSICION DE MOTIVOS

Dentro del marco de la reforma del Estado mexi-
cano, para el Partido de la Revolucién Democratica
resulta claro que ningun pais, puede ni debe
permanecer aislado de la dinamica de la economia
y del comercio mundial, pues es una realidad a
considerar en cualquier esfuerzo destinado a
elaborar un proyecto de pais, si se quieren plantear
programas viables y sustentables. Pero no
debemos permitir que el mercado mundial defina,
con la anuencia de los gobiernos, el futuro de
nuestros paises y de nuestros pueblos. Segun el
enfoque dominante de libre mercado, el concierto
mundial por si mismo asigna y desarrolla las
mejores posibilidades para cada pais.

De acuerdo con este postulado no es necesario
pensar qué pais queremos y podemos ser,
simplemente hay que eliminar cualquier traba al
mercado y el propio mercado se encarga de
ofrecernos el mejor de los paises. El llamado libre
comercio ha producido exclusion social y econ6-
mica. Esto ha provocado la estructuracion de un
segmento social formado por ciudadanos desva-
lorizados por el proyecto econdémico vigente y por
las sociedades que lo respaldan. La exclusion
vuelve a la gente incapaz de insertarse o reinser-
tarse en el circuito econémico; esta imposibilidad
lleva a un proceso de descalificacion social y a la
pérdida de una ciudadania activa.

Las tendencias recientes tienden a dar libertad
absoluta a los capitales, incluidos los especu-
lativos, para mover el mundo al ritmo de sus
intereses. Sin embargo, la historia ha demostrado
gue el mercado por si mismo no genera desarrollo
y mucho menos justicia social. Debemos caminar
hacia la construccion de una economia mundial
regulada nacional y supranacionalmente, de tal
manera que se aseguren la paz, la democracia, el
desarrollo sustentable y la estabilidad econémica
con bienestar social tanto nacional como interna-
cionalmente.
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De ahi pugnar por la existencia de un proyecto
nacional de desarrollo para el pais y no dejar al
mercado la definicion del mismo, asi como regular
nacional y supranacionalmente al capital,
especialmente al especulativo.

El Estado mexicano debe pugnar en el concierto
internacional por lograr reglas alternativas que
regulen la economia mundial y en nuestro he-
misferio basadas en una l6gica econdmica distinta:
el comercio y la inversidon no deben ser un fin en si
mismo, sino instrumentos para el desarrollo justo
y sustentable. La propuesta debe privilegiar una
I6gica social e incluir aspectos como los derechos
humanos, laborales, la igualdad de género, el
medio ambiente y los derechos de las minorias.

Dicha propuesta responde también a un imperativo
ético. Debemos negarnos a aceptar al mercado
como un dios que regule nuestras vidas. Debemos
negarnos a aceptar como inevitable un modelo
globalizador que excluye a la mitad o méas de la
mitad de la poblacion mundial de los beneficios
del desarrollo. Debemos negarnos a aceptar que
la depredacion de la naturaleza sea inevitable y un
mal necesario en aras del crecimiento. Detras de
las estrategias econdmicas impuestas en la Ultima
década subyace una concepcidn inaceptable de
la persona humanay una cultura que es necesario
erradicar.

A partir de 1986 México entra al GATT (OMC) y a
partir de ahi inicia un proceso de negociacion de
acuerdos comerciales con el exterior, entre los
cuales destacan el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) firmado con Estados
Unidos y Canada, el cual entrd en vigor el 1o. de
enero de 1994, asi como el recientemente nego-
ciado con la Unién Europea. Asimismo, se han
firmado a la fecha acuerdos con varios paises
centroamericanos y otros paises del mundo; son
27 acuerdos, la mayoria de ellos tomando como
modelo el TLCAN. Todos estos tratados fueron
negociados por el Ejecutivo y ratificados por el
Senado, en el caso del TLCAN en un solo dia, sin
discusion alguna. Asimismo fueron acordados sin
tomar en cuenta las opiniones de sectores de la
sociedad mexicana que sintieron vulnerados sus
intereses y derechos, tales como algunas aso-
ciaciones de micro y pequefios empresarios,
agricultores, sindicatos, organizaciones de
campesinos e indigenas, etcétera. En el caso del
acuerdo con la UE, el voto en contra de algunos
legisladores se baso6 en que deja a discrecién del
Ejecutivo la terminacién de la negociacion en una
serie de temas, sin que exista la obligacion del
mismo de pasar a ratificacion estos acuerdos. No
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existen en la legislacion actual mecanismos claros
de evaluacion de los tratados ni formas explicitas
para incorporar a la sociedad civil en estos
procesos.

A casi dos décadas de iniciado este modelo de
apertura y a seis del TLCAN podemos afirmar que
los problemas econdmicos y sociales de desi-
gualdad, desempleo y precarizacion del empleo,
disminucion del ingreso per capita, reduccion del
mercado interno, desmantelamiento de la planta
productiva nacional, concentracién del ingreso,
pobreza y marginacion, crecimiento inestable y
desequilibrios sectoriales, incremento de la deuda
publica externa e interna, se han profundizado. No
planteamos que sean los acuerdos comerciales
los Unicos culpables de esta situacion. Pero estos
acuerdos son parte de una politica econdmica
cuyos resultados estén a la vista y particular-
mente, se trata de instrumentos que han profun-
dizado o agudizado los problemas, méas que tender
a resolverlos. Lo que lleva a considerar que fueron
mal negociados o, en todo caso, negociados en
contra o al margen de los intereses de los mexi-
canos. Pero aun cuando los tratados interna-
cionales en virtud del articulo 133 constitucional
son Ley Suprema de toda la Unidon, no son
inamovibles o eternos. Pueden renegociarse en los
términos en ellos pactados y modificarlos para
adecuarlos a los planes de desarrollo nacional.

Con la presente iniciativa de reformas pretendemos:

a) Operativizar y asegurar que los tratados
internacionales en materia econémica y de co-
mercio que formalizan la globalizacion, sean
benéficos para el pais, asegurando los siguientes
cuatro principios: participar en la economia mundial
desde un proyecto nacional concensado y demo-
craticamente ratificado. La globalizacion debe ser
regulada nacional e internacionalmente y no dejada
simplemente a las fuerzas del mercado. La
globalizacion debe no sdlo globalizar los derechos
del capital, sino también el de la poblacion al
desarrollo sustentable y justo. La condicion de
posibilidad de los tres anteriores es que la negocia-
cién de los acuerdos internacionales sea de cara
a la sociedad vy ratificada bajo formas reales de
consulta.

1. El Congreso de la Unidn debe legislar un marco
de principios que normen la orientacion y
parametros dentro de los cuales puede negociar
los acuerdos econémicos y comerciales el Poder
Ejecutivo y no simplemente ratificar al final sus
resultados. La ley debe incluir la obligaciéon del
Ejecutivo de pedir autorizacion al Congreso para
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negociar y hacerlo dentro de los lineamientos que
le marque la ley y la autorizaciéon del Congreso.
Asimismo, debe informar al Congreso y a la
poblacién durante el proceso de la negociacion y
los resultados al final de la misma.

2. La Camara de Diputados debe participar en la
ratificacion de los tratados econdémicos y de
comercio. Dichos tratados econdmico-financieros
tocan tal cantidad de temas y materias que no se
justifica el que se excluya a los diputados de su
discusion y ratificacién.

3. Para laratificacion de tratados de menor jerarquia
deben aplicarse los criterios del articulo 26 sobre
procedimientos de participacion y consulta popular
previstos para el sistema nacional de planeacion
democrética y para la formulacion, instrumentacion,
control y evaluacion del plan y los programas de
desarrollo.

4. El Ejecutivo debe considerar en todo momento,
las recomendaciones que provengan del Poder
Legislativo, derivadas de estudios de impacto de
los tratados comerciales y, en su caso, de iniciar
los procesos de renegociacién que convengan al
pais, poniendo siempre los intereses nacionales
por delante.

Con fundamento en lo anteriormente expuesto, la
suscrita, diputada federal del Partido de la
Revolucion Democrética y con fundamento en el
articulo 55 del Reglamento para el Gobierno Interior
del Congreso General de los Estados Unidos
Mexicanos, someto a esta soberania el siguiente
proyecto de decreto que reforma los articulos 73 y
76 de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, para quedar como sigue

PROYECTO DE DECRETO
Articulo primero. Se afiade una fraccion XXI al
articulo 73 y se modifica la fraccién | del articulo
76 de la Constitucion Politica de los Estados

Unidos Mexicanos, para quedar de la siguiente
manera:

Articulo 73.

El Congreso tiene facultad:
I alaXXIX. ..
XXIX-B a la XXIX-J. . .

XXX. ..
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XXXI. Aprobar los tratados internacionales que
celebre el Ejecutivo de la Union.

Articulo 76.

Son facultades exclusivas del Senado:

I. Analizar la politica exterior desarrollada por el
Ejecutivo Federal con base en los informes anuales
que el Presidente de la Republica y el secretario
del despacho correspondiente rindan al Congreso
y las convenciones diplomaticas que celebre el
Ejecutivo de la Unidn.

llalaX. ..

Articulo segundo. El presente entrara en vigor el
dia siguiente al de su publicacion el Diario Oficial
de la Federacion.

Palacio Legislativo de San Lazaro, a 6 de febrero
de 2002.— Diputada Miroslava Garcia Suarez.»

El Presidente:

Turnese a la Comisién de Puntos Consti-
tucionales de la CAmara de Diputados.

AGUA POTABLE

El Presidente:

Se recibié una iniciativa que adiciona al articulo
20. de la Ley del Impuesto al Valor Agregado,
suscrita por el diputado Tomas Torres Mercado,
del grupo parlamentario del Partido de la Revolucion
Democratica.

Insértese el texto integro en el Diario de los
Debates y tirnese a la Comisién de Hacienda
y Crédito Publico de la Camara de Diputados.

«Escudo Nacional de los Estados Unidos Mexi-
canos.— Camara de Diputados.— LVIII
Legislatura.

Diputado José Guillermo Anaya Llamas, presidente
de la Mesa Directiva de la Comision Permanente
del honorable Congreso de la Unién de la LVIII
Legislatura.— Presente.
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Muy respetable sefior Presidente: con apoyo en
lo establecido en el articulo 71 fraccion Il de la
Constitucién Federal y de los articulos 55 fraccién
Il'y 56 del Reglamento para el Gobierno Interior del
Congreso General, en mi caracter de diputado
federal, miembro de esta legislatura y en ejercicio
de la facultad de iniciativa, al presente acompafio
iniciativa que adiciona el articulo 20.-A de la Ley
del Impuesto al Valor Agregado, relativo a la apli-
cacion de la tasa cero de este impuesto al servicio
publico de agua potable para uso doméstico, con
el respectivo proyecto de decreto.

Por lo anterior, le solicito la inclusién, respectiva
en el orden del dia de la sesion inmediata proxima,
asi como dar lectura al presente y a la iniciativa en
la propia sesion, ordenandose el turno parlamen-
tario que corresponde.

Atentamente.

Palacio Legislativo, a 4 de febrero de 2002.—
Diputado Tomas Torres Mercado.»

«Iniciativa con proyecto de decreto que adiciona
el articulo 20.-A de la Ley del Impuesto al Valor
Agregado, relativo a la aplicacion de la tasa cero
del IVA al servicio publico de agua potable para
uso domeéstico.

El suscrito diputado Tomas Torres Mercado,
integrante del grupo parlamentario del Partido de
la Revolucién Democrética, con apoyo en la
fraccion Il del articulo 71 de la Constitucion Politica
de los Estados Unidos Mexicanos y en la fraccion
Il del articulo 55 del Reglamento para el Gobierno
Interior del Congreso General de los Estados
Unidos Mexicanos, someto a la consideracién de
esta Asamblea, iniciativa con proyecto de decreto
gue adiciona el articulo 20.-A, fraccion Il de la Ley
del Impuesto al Valor Agregado, conforme a la
siguiente

EXPOSICION DE MOTIVOS

Primero. La Constitucion de nuestro pais, en el
articulo 31 fraccion 1V, establece la obligacion de
los mexicanos de contribuir para los gastos
publicos. En este mismo precepto se establecen
las condiciones para que los mexicanos paguemos
contribuciones que sean proporcionales y equi-
tativas.

Segundo. La proporcionalidad y equidad derivan
de un principio tedrico conocido como justicia en
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la imposicion, segun el cual, las contribuciones
gue paguen los gobernados deben corresponder a
su capacidad econdmica.

Tercero. En base a este principio de justicia en. la
imposicion, en los dltimos afios se estableci6 una
disposicion dentro de los articulos transitorios de
la Ley del Impuesto al Valor Agregado, que con-
sistia en gravar con tasa cero el pago de este
impuesto, tratandose del servicio o suministro de
agua potable para uso domeéstico.

Cuarto. Las razones de esta aplicacién de tasa
cero, son de carécter econémico y de proteccion
a la mayoria social pobre de este pais. El propdsito
es evitar el encarecimiento del servicio publico de
agua potable para uso doméstico y con ello, evitar
golpear mas la, de por si, débil economia familiar
de la mayor parte de los mexicanos.

Quinto. Desde hace algunos afios y hasta la Ley
del Impuesto al Valor Agregado vigente en el afio
proximo pasado 2001, esta aplicacion de tasa 0
tuvo vigencia en nuestro pais. Sin embargo, es de
todos conocido, que en las reformas aprobadas
recientemente por el Congreso de la Unién, en las
disposiciones correspondientes para el ejercicio
fiscal 2002, se omitié la norma de imponer tasa
cero en el pago del impuesto sobre el valor agre-
gado, al servicio o suministro de agua potable para
uso doméstico, lo que; evidentemente, provoca que
este servicio cause el 15% del IVA, en perjuicio de
la poblacién mexicana.

Sexto. El cobro del 15% del IVA a los usuarios del
servicio de agua potable para uso domeéstico, sin
duda alguna, es una disposicion regresiva, pues
extrae mayores recursos a quien menos ingresos
tiene.

Séptimo. En ese marco, se impone la necesidad
de dar seguridad y certeza juridica a los
mexicanos, en el caso de la aplicacion de tasa
cero al pago del IVA al servicio de agua potable
para uso doméstico. Para ello, es preciso modificar
el articulo 20.-A de la Ley del Impuesto al Valor
Agregado, con objeto de adicionar la hipotesis
normativa y por tanto, incluir dentro de los servicios
gravados con tasa cero del IVA, al de suministro
de agua potable para uso doméstico.

Octavo. Juridica y éticamente, es un error aumentar
los impuestos que perjudican a la mayoria pobre
de nuestro pais. Queda pendiente una reforma
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fiscal, integral, progresiva, equitativa, que resuelva
de raiz los problemas del sistema tributario
mexicano. Mientras tanto, en ayuno de voluntad
politica y capacidad de encontrar consensos, no
perjudiquemos mas a los que menos tienen.

Por lo expuesto y con fundamento en lo establecido
en el articulo 71 fraccion Il de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos,
presento a consideracién de esta soberania, la
siguiente

INICIATIVA

Con proyecto de decreto por el que se modifica y
adiciona el articulo 20.-A de la Ley del Impuesto
al Valor Agregado, relativo a la aplicacion de tasa
cero en el pago del impuesto al valor agregado, al
servicio o suministro de agua potable para uso
doméstico

Articulo Unico. Se adiciona el articulo 20.-A de la
Ley del Impuesto al Valor Agregado, para quedar
como sigue:

Articulo 20.-A. Elimpuesto se calculara aplicando
la tasa del 0% a los valores a que se refiere esta
ley, cuando se realicen los actos o actividades
siguientes:

I. La enajenacion de:

Il. La prestacion de los siguientes servicios
independientes:

a)al g). ..

h) Los de servicio o suministro de agua potable
para uso doméstico.

Mylv...
Atentamente.

Palacio Legislativo, a 6 de febrero de 2002.—
Diputado Tomas Torres Mercado.»

El Presidente:

Continlle la Secretaria con los oficios recibidos.
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BANCO DE MEXICO
El secretario diputado Roberto Ruiz Angeles:
«Banco de México.

Ciudadanos secretarios de la Comision Per-
manente del honorable Congreso de la Unién.—
Presente.

En cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 51
fraccion | de la Ley del Banco de México, informo
a usted sobre el presupuesto de esta Institucion,
correspondiente al ejercicio de 2002.

El presupuesto del Banco esta estructurado en
dos partes: la primera respecto del gasto corriente
e inversioén en activos fijos y la segunda representa
a la inversion en activo circulante por concepto de
produccién de billete y adquisicion de moneda
metalica.

Presupuesto de gasto corriente e inversién en
activos fijos,

Gasto corriente. Comprende las erogaciones que
se destinan al pago de remuneraciones y servicios
al personal, asi como a cubrir otros gastos de
caracter administrativo.

Inversion en activos fijos. Prevé las erogaciones
cuyo fin es la adquisicidn, construccién, amplia-
cién, adaptacion y mejoras de bienes inmuebles,
asi como para la adquisicion de maquinaria,
mobiliario, equipo y vehiculos.

Presupuesto de inversion en activo circulante por
concepto de produccion de billete y adquisicion
de moneda metalica

Produccién de billete. Corresponde a las eroga-
ciones por adquisicién de materia prima, pago de
mano de obra y otros gastos relacionados con la
fabricacion y colocacion de billete.

Adquisicion de moneda metdlica. Incluye el costo
de adquisicion de la moneda metdlica, sus gastos
asociados y los de colocacion.

A efecto de mantener la congruencia que debe
guardar la evolucion del presupuesto del Banco
con la del Presupuesto de Egresos de la Fede-
racion, segun lo establece el articulo 46 fraccion
Xl, es de sefialarse que fue elaborado conforme a
los siguientes escenarios macroecondémicos,
ademas de los criterios de austeridad y racionalidad
establecidos en el Banco.
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Incremento salarial: 4.5%.
INPC a diciembre 2002: 4.5%.

Tipo de cambio promedio: $10.10 por dolar ame-
ricano.

La junta de gobierno en sesion de fecha 15 de
enero de 2002, conforme a las facultades que le
confiere la Ley del Banco de México en su articulo
46 fraccion Xl, aprobo el presupuesto de gasto
corriente e inversion en activos fijos y el de inversion
en activo circulante por concepto de produccién
de billete y adquisicion de moneda metalica de la
institucién, para el ejercicio financiero que abarca
del 10. de enero al 31 de diciembre de 2002, en
los siguientes términos:

El presupuesto de gasto corriente e inversion en
activos fijos expresado en millones de pesos
asciende a la cantidad de 1,951.9 correspondiendo
1,597.6 al gasto corriente y 354.3 al activo fijo.

Con relacion al ejercicio de 2001, presenta un
incremento nominal de 172.2 millones de pesos,
equivalente al 9.7%, y un incremento del 4.3% en
términos reales.

Por lo que se refiere al presupuesto de inversion
en activo circulante por concepto de produccién
de billete y adquisicion de moneda metélica
expresado en millones de pesos asciende a la
cantidad de 965.4 integrado por 487.3 para la
produccion de billete y 478.1 para la adquisicion
de moneda metélica.

Con relacién al ejercicio de 2001 presenta un
incremento nominal de 5.2 millones de pesos,
equivalente al 0.5% y una disminucion de 4.4% en
términos reales.

En los cuatro anexos que acomparfio al presente,
se contiene la informacidon concerniente al
desglose del referido presupuesto.

Atentamente.

México, D.F., a 30 de enero de 2002.— Guillermo
Ortiz.»

1. El tipo de cambio que se utiliza como referencia
para el calculo de este presupuesto, se obtuvo del
documento de “Criterios Generales de Politica
Econdmica” correspondiente alainiciativa de la Ley
de Ingresos y el proyecto de Presupuesto de
Egresos de la Federacion para el 2002, por lo que no
debe considerarse como un pronéstico del Banco

Central.
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£l Articulo 51 de la Ley del Banco de México contiene provisiones para conciliar
la autonomia del Instituto Central con la necesaria rendicion de cuentas sobre su gestign,
La formula que el Legislative considerd mds apropiada a ese fin os la presentacidn por
parte del Banco Central de informes periddicos sobre sus politicas y actividodes. £l
arficido citude sefiala en su fraccidn I, que en enero de cada aife el Mustituto Central
enviard al Efecutivo Federal y al Congrese de la Union, y en los recesos de este iiltine a su
Comision Permanente, una exposicidn sobre la politica monetaria o seguir pov la
fnstitucion en ef efercicio respective.

A partir de la promulgucidn de su actual Ley, el Bawco de México ha
insirumentade o politica monetaria con el abjetivo privritario de abatir la inflacidn de
manera perdurable. Un elemenio fundamental de la estrategia ha sido el fortalecimiento
de la credibilidad en el Instituto Central con respecto al logro de su objetiva. Para ello, el
Banen de México ha hecho un esfuerzo sin precedenies a fin de dar a conocer su
interprefacion de los aconfecimientos que afectan a la economia del pals y lay acciones y
politicas adoptadas para propiciar su mejor desemperio. Lo anterior ze ha raducide en
ung menyar fransparencia de la politica monesaria, al aumentar tante el volumen como lo
apertunidad de la informacidn gue el Banco provee a la ciudadania,

En congruencia con lo anlevior, la Junta de Gebierno del Banco de México acords
publicar a partir de abvil de 2000 Informes Trimestrales sobre la Inflacion en los meses de
enere, abril, julio y ectubre. Los referidos Informes contienen una descripeion detallada
de ta evolucion de lo inflacion v de los principales factores que la afectaron, asi como o
evaluacidn del enterno econdmico que ha servida de fundamento para las gcciones de
politica monetaria requeridas para cumpliv con el mandato Constitucional de procurar la
estabilidad del poder adguisitive de la moneda nacional. Los Informes sobre la Inflacidn
correspondientes al primevo, segunde y tercer trimesies de 2001 fueron enviados
aportunamente al Ejecutivo Federal y al Congreso de la Unidn.

El presemte documento incluye tante el “Informe sobre la Inflacion: Octuhre—
Diciembre 2001 " como el “Programa Monetario para 2002, En este tltimo apartado, en
cumplimiento de lo dispuesto por el citado Avticulo 51, fraccion I de la Ley del Banco de

México, se presenia la exposicidn sobre la polilica monetaria corvespondiente ol efercicio
connprendide del 17 de enero al 31 de diciembre de 2002,

ADVERTENCIA

A menoy gue se especifigue lo confrario, este documento estd elaborado econ
informacicn disponible al 25 de enero de 2002. Algunas ciffas son de cardcter

preliningr y esidn sujetas a revisiones
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). Introduccion

A lo largo del afio 2001, ¢l crecimiento econdmico en
México resultd severamente afectado por la desaceleracicn que
padecio la economia de los Estados Unidos. Se estima que el afio
pasado el PIB mexicano haya registrado en términos reales una
caida de (L3 por ciento, atravesando la economia por su primera
recesion desde 1995, A pesar de lo anterior, en 2001 también se
obtuvieron en México resultados positives e importantes. Entre
eslos logros destacan el descenso de la inflacién anual de 8.96 por
ciento en diciembre de 2000 a 4.40 por cienlo en diciembre de
2001 y la significativa disminucién de las tasas de interés,
nominales y reales, las cuales alcanzaron niveles que no habian
sido observados en mucho tiempo. Asi, en 2001 la economia
registro, por primera vez en los dltimos 25 afies, un ciclo
economico normal en el cual la desaceleracion de la economia
estuvo  acompafiada de un comportamicnto estable de las
principales variables financieras.

A la luz de la estrecha vinculacién que existe entre la
cconomia mexicana ¥ la de los Estados Unidos, se presents durante
el afio un desempefic desfavorable de las exporiaciones, la
produccion y el empleo. Sin embargo, cabe destacar que a
diferencia de lo ocurrido en episodios pasados caracterizados por
una variacion negativa del producto, en el actual las variables
financieras se han mantenido estables v la inflacién se ha reducido.
Ello permite anticipar que la economia se recuperari
simultineamente con la del resto del mundo. La favorable
evolucion de las variables financieras en México es atribuible al
esfuerzo desinflacionario, a una politica fiscal prudente, a la
continuidad de la inversién extranjera inducida por las reformas
estructurales realizadas en el pasado y a la estabilidad del déficit de
la cuenta corriente,

Como ya se menciond, los resultados en materia de
inflacién durante 2001 fieron positivos, cumpliéndose por tercer
ano consecutivo con el objetive propueste. El descenso de la tasa
de crecimiento de los precios se sustentd en los siguichtes factores:
en la politica monetaria de corte preventivo instrumentada en 2000
v al inicio de 2001; en la desaceleracién de la demahda agregada;
en la estabilidad cambiania; v, por iltimo, en una evolucidn muy
propicia de los precios de los bienes agropecuarios y de los
administrados y concertados,
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Con respecto a esto dltimo, el caricter volatil de dichos
precios sugiere que parte del desempefio reciente de la inflacidn
general podria resultar transitorio. Por tanto, en esta situacién ha
ganado relevancia la inflacién subyacente como indicador de la
tendencia inflacionaria de mediano plaze,

Para consolidar los resultados obtenidos v alcanzar una
inflacion baja y estable, en los proximos afios la politica monetaria
s¢ orientard a cumplir con las metas propuestas para 2002 v 2003,
En respuesta a los cambios que ha experimentado la economia de
México, la conduccion de la politica monetaria evoluciond hacia un
esquema de objetivos de inflacion, cuya adepeién se formalizd el
afio pasado. Este esquema ha sido aplicado exitosamente por un

nimere importante de bancos centrales del mundo. En lo que hace a

México, los resultados obtenidos durante la convergencia fueror
satisfactorios. Al igual que para el programa monetario del afio
pasado, én el presente documento se comentan las caracteristicas de
este régimen v s¢ explican los canales a través de los cuales su
utilizacidén aumenta la efectividad de la politica monetaria.

Durante 2002 se espera una recuperacién gradual de la
actividad economica en México. Sin embargo, es previsible que la
economia cnfrentard todavia algunas limitantes para que se

presente un crecimiento a tasas elevadas y una rapida recuperacion

del empleo. Entre estas cabe destacar:

ia) La reactivacién ccondmica en los Estados Unidos
probablemente sea gradual v no se espera que resulte tan
vigorosa como la observada antes de la actual recesion.

(b} El incremento de los costos unitarios de la mano de obra

en México (derivado de aumentos salariales desacordes

con ¢l objetive de inflacion més el crecimiento previsible
en la productividad) ¥ la fortaleza del tipo de cambio
probablemente limitarin la recuperacién del empleo.

(c) Si bien el Presupuesto de Egresos de la Federacién v la
Ley de Ingresos para 2002 incluyen una serie de reformas
conducentes a aumentar los ingresos publicos y a hacer
mis efectiva la recaudacién del impuesto sobre la renta, ¢l
sector pdblico enfrenta aldn requerimientos financieros
clevados y persisten deficiencias estructurales importantes
en las cuentas piblicas.

Los elementos anteriores subrayan la urgencia de avanzar

decididamente en el proceso de cambio estructural. Ello, con la
finalidad de incrementar la productividad de forma que tenga lugar
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una pronia ¥ vigorosa expansion de la actividad econdmica,
acompafiada de una importante creacién de empleos.

En el dmbito de los precies, si bien persistirin algunos
factores susceptibles de aminorar las presiones inflacionarias, como
la continuacion de la estabilidad en las variables financieras y una
demanda agregada todavia débil, existen varios elementos que
previsiblemente obrarin en el sentido opuesto en el transcurso de
204}2. Entre estos Gltimos cabe sefialar los siguientes:

(a) La probable reversidn del comportamiento favorable que
tuvieron los precios de los productos agropecuarios
durante 2001:

(b) La ngidez a la baja de los incrementos salariales

contractuales;

(c) Lag expectativas de inflacion para 2002 v 2003 todavia
50N superiores a las metas;

(e} El impacto inflacionaric de las medidas fiscales
aprobadas recientemente;

(e} El aumento de algunos precios administrados v
concertados; y

(f) Varios de los precios excluidos del subindice de precios
subyacenle expenmentaron incrementos inusualmente
bajos durante algunos meses de 2001, en particular
considerando los patrones estacionales observados en
afios previos. Este fendmeno tendrd como consecuencia
que la inflacidn anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) repunte temporalmente en los meses
correspondientes de 2002,

Como resultado de estas influencias, sc prevé que la
inflacidn anual del INPC en enero y febrero resultard mas elevada
que en diciembre de 2001. Sin embargo, durante este periodo la
inflacidn  subyacente se mantendrd estable o continuari
descendiendo.  Asi, el aumento de la inflacion anual del INPC
deberia ser de corta duracidn, en euyo caso no afectaria la tendencia
de mediano plazo. Por ello, en los préximos meses la autoridad
tonetaria analizard cuidadosamente la informacién de que dispone
a fin de detectar cualquier indicio de contaminacidén hacia otros
precios, a las expectativas de inflacién de mediano plazo o a las
revisiones salariales. De llegarse a identificar elementos que
sugirieran alglin contagio, la postura de la politica monetaria se
haria mis restrictiva con el proposito de contrarrestar dichas
influencias.
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ll.  Informe sobre la Inflacion: Octubre-Diciembre
2001

i.1. Evolucion Reciente de la Inflacidn

m—ma

La evolucidn de los precios en el cuarto tnmestre de 2001
resultd en general favorsble, Este desempefio s¢ sumo  al
importante descenso que registnd la inflacion anual en los pnmeros
tres trimestres v permilid el cumplimiento por lercer afio
conseculive con la meta de inflacidn. Asi, el tlhjeti\'ﬁ propuesto ﬂﬂ_‘
finalizar el afio con una inflacién inferior a 6.5 por ciento &
alcanzd con holgura, al ubicarse en 4.4 por ciento. Durante el
trimestre reportado la inflacidén anual se caracterizd por menores
incrementos de todos los subindices de precios que conforman el
INPC. Al respecto cabe destacar que:

{a) Tanto la inflacién anual del INPC como la del Indice
subyacente disminuyeron. Sin embargo, el descenso de la
inflacién general fue mas pronunciade que el de la
subyacente. :

(b} La inflacién anual subyacente de las mercancias se redujo
a una velocidad mayor que la de los servicios.

() La inflacidn anual subyacente de los servicios disminuyd
después de haber permanecide pricticamente constante
durante dos trimestres.

(d} Tanto la inflacién anval de los subindices de precios de los
bienes agricolas como la de los administrados vy
concertados por el sector piblico experimentaron una baja
considerable. Ello dio lugar a que los precios de esos
grupos de bienes y servicios fueran los que registraran un
menor crecimiento durante el aflo.

(e} La importante caida de la inflacidn anual de los subindices
de precios de los bienes agricolas y de los administrados v
concertados sugiere que una fraccidn del descenso de la
inflacion del INPC en 2001 podria haber sido de caricter
transitonio. Ello, dada la probabilidad de que se reviertan
algunos de los factores favorables que se presentaron en el
transcurso del afio,
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Ante esta situacion, la inflacion subyacente ha ganado
importancia como un indicador mas fiel de la tendencia
inflacionaria

(f) La inflacion anual del Indice Nacional de Precios
Productor (INPF) sin petréleo v sin servicios registrd
también una disminucién significativa.

I.2. Comportamiento de los Distintos Indicadores de
i Inflacién

A continuacion se analiza el desempefio que tuvieron en
el trimestre octubre—diciembre de 2001 los principales indices de
precios que calcula el Banco de México.

i.2.1.  Inflacién Anual del Indice Macional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

La inflacién anual calculada mediante el INPC termind el
afio en 4.40 por ciento. Ello significé una reduccién de 1.74 puntos
porcentuales con respecto al nivel de cierre del trimestre anterior y
de 4.56 puntos porcentuales con relacion al dato correspondiente de
diciembre de 2000 (Grafica 1).

La inflacién anual subyacente cerrd en 5.08 por ciento.
La disminucién que presentd este indice en el trimestre fue de .85
puntos porcentuales y de 2.44 puntos para todo el afio (Gréfica 1).
La brecha que existia entre la inflacién general y la subyacente se
ha invertido, a consecuencia de que la inflacién anual de algunos
de los subindices de precios que se excluyen del calculo del indice
subyacente se redujo significativamente. Al respecto, cabe destacar
la importante baja que tuvo en el trimestre la inflacién anual de los
subindices de precios agricolas y de los administrados v
concertados (Cuadro 1),
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Grafica 1 Indice Macional de Precios al Consumidor ¢ Indice de Precios
Subyacente
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Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacion y Administrados y Concertados
FPar ciento
Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales

Dic 2001 Sep 2001/ Dic 20000  Dic 2004/ Sep 2001 Dic 20004
Dic 2000 Sep 2000  Dic 18849 Sep 2001  Jun 2001 Sep 2000

INPC 4 &l G5.14 B.0E 087 1.27 285 °

Subyacenta 5.08 5.63 7.52 0.78 073 1.80
Mercancias 3.85 4.E5 E.BB 046 0,31 1.42
Servicios 5.47 ?_EE B.TT 126 1.35 1.87

Agropecuarios 1,35 6.63 10,07 0.10 4.9 5.1

Educacitn 14,02 14,08 1516 005 11.78 0.09

Administrados y

Concartados 2.21 5.06 12.58 245 -1.07 £

La tasa de crecimiento anual del subindice subyacente de
las mercancias se movid a lo largo del afio en una trayectoria de
ripida desinflacién. Asimismo, después de dos trimestres de
estabilidad, la inflacidn anual subyacente de los servicios se redujo,
aungue su desaceleracion resultd menor que la del subindice de las
mercanciag (Grafica 2).
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La reduccion gue mostrd el ritmo de incremento de los
precios de las mercancias es atribuible principalmente a dos
influencias: a la apreciacién del tipo de cambio v a la debilidad de
la demanda agregada. La apreciacidn cambiaria limitd el aumento
de los precios de los bienes comerciables. Por otra parte, la
debilidad de la demanda interna disminuyd la capacidad de
transmitir a precios los incrementos en los costos de distribucién de
las mercancias. El mismo elemento explica también la baja de la
inflacién subyacente de los servicios, ya que los prestadores
dificilmente pueden trasladar a los precios finales la totalidad de
los aumentos en sus costos. No obstante lo anterior, ¢l alza de los
costos umitarios de la mano de obra, resultado de un incremento de
los salarios reales incompatible con las ganancias en productividad,
continué siendo un obsticulo para lograr un mayer avance en el
abatimiento de la inflacidn',

Grafica 2 Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios

Wariacion anual en por ciento
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¥
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. Diversos estudics realizades por e Banco de México indican que los salarcs son un
dederminansa mas mporante de la inflacite subyscenls de los serdcos gue de la de ks
marcancias, Ver, por ejemply, Delerminantes ded Mival de Precios y la Dindmica
Infaconaris en Méxioo™, Dacumenin de Investigaoitn dal Banco de Mésico Mo, 9207,

399



ANO II, No. 8 COMISION PERMANENTE FEBRERO 6, 2002

I1.2.2. Inflacidn Mensual del Indice Macional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

La inflacién mensual en ociubre, noviembre v diciembre
resultd respectivamente de 0.45, 038 y (.14 por ciento. La
evolucion de la inflacién mensual en el dltimo trimestre del afio fue
distinta de la observada en otros afios, debido a que en 2001 no
tuvo lugar el repunte estacional usual. Por otra parte, la tendencia
estadistica de la inflacién mensual registrd un ligero descenso
(Grafica 3).

Graflea 3 Indice Nacional de Precios al Consumidor

Variacidn mensual en por ciento
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Como consecuencia de los bajos niveles de inflacién
mensual registrados durante el ditimo trimestre, los prondsticos de
los analistas dados a conocer al inicio del cuarto trimestre de 2001
relativos a la inflacion del INPC en el periodo, resultaron a la
postre muy supeniores a la inflacién observada (Cuadro 2).
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Cuadro 2 Inflacion Mensual Observada y Esperada
Far cienta
2001 2000
Ubservada Esperada 1/ Dbsarvada E=perada 1/
Cctulira (.45 .60 0.68 060
Moviambre Q.38 .66 0.848 0.77
Diciembre 0.14 0BT 1.08 1.0

W Inflacidn pipemda en septiembde e &8 &' segin la Encuesta sobee las Expeciativas de los Especialisias en
Eccnomia del Secer Privado e récaba o Banco de Méxioo.

Las senes de tendencia tanto de la inflacidn mensual de
las mercancias como de los servicios experimentaron un descenso
durante el pericdo objeto de este Informe (Grifica 4).

irafica 4 Indices Subyacentes de Mercancias y de Servicios
Variacion mensual en por clento

—e SpprvicEIn

e Tintharcan

I.2.3. Indice Nacional de Precios Productar

Al cierre de 2001, la inflacién anual del INPP sin petrdleo
¥ sin servicios resultd de 2.61 por ciento. Esto implicé una
reduccidn de 2.06 puntos porcentuales con respecto a su nivel del
trimestire pasado y de 4.77 puntos porcentuales £n relacién al del
final de 2000. La importante disminucion que registed la inflacion
medida con este indice s atribuible a la influcncia que ejerce el
tipe de cambio sobre los precios de los bienes que integran su
canasta, los cuales por lo general se comercian intemacionalmente.
Por otra parte, debido a que los cambios del INPP sin petréle v sin
servicios suelen preceder a los del subindice subyacente de precios
de las mercancias, el desempefio reciente del primero de esos
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indices sugiere que en ¢l mediano plazo podria tener lugar una
reduccién adicional de la inflacion al consumidor en el sector de las
MeTcancias.

I.3. Principales Determinantes de la Inflaciéon

En esta seccidn se analizan los principales factores gue
inciden sobre la inflacidn. En primer lugar se examina la evolucidn
del marco intemnacional. Ello es relevante ya que dicho entomno, a
través de sus repercusiones sobre las cuentas extermas del pais,
incide en el tipo de cambio, la produccién, la demanda agregada y
los precios. A continuacidn, se revisa el comportamiento de los
salarios ¥ de la productividad. Como se sabe éstos son
determinantes dircctos de los costos unitarios de la mano de obra=™,
los cuales s¢ han constituido en una influencia crucial sobre el
procese inflacionario, En el siguiente inciso se describe la
evolucidn de la demanda v oferta agregadas. El analisis de dichas
variables permite identificar las presiones inflacionarias que se
derivan de los excesos de demanda agregada. Estos dltimos
también se manifiestan en el resultado de la cuenta corriente, la
cual se estudia por separado y cuya exploracidn viene acompafiada
de la que corresponde al desempefio de los rubros que integran la
cuenta de capital. Finalmente, se reporta la trayectoria de los
precios administrados y concertados por el sector piblico.

I.3.1. Entorno Externc

Durante el cuarto tnmestre de 2001 la economia mundial
continud presentando un comportamiento recesivo, La persistencia
del ajuste a la baja en algunas variables de la economia de lo.
Estados Unidos tuvo repercusiones sobre la mayoria de los paises.
Sin émbargo, hacia finales del afio, los indicadores de la actividad
econdmica en los Estados Unidos superaron a los prondsticos. Ello
contrastd con una situacién menos favorable en las demds
economias del mundo. La perspectiva de una eventual recuperacidn
del crecimiento econdmico mundial, impulsada por el fin de la
recesion en los Estados Unidos, fue el elemento que domind el
panorama hacia finales del afie (Cuadro 3).
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Cuadro 3 Pronasticos del Fonde Monetario Internacional (FMI) relativos al
Crecimiento del Producto Interno Bruto

Variaciones en por cianto

Oclubre® Diciembre
200 2001
Mundp 2.6 2.4
Economias Indusirializadas i3 1,1
ELA 1.3 1.0
Japdn -0.5 ) 4
Alemania 0.B - 0.5
Framcia 2.0 2.1
ILaka 1.8 1.8
Reing Unido Ffl) 2.3
Canadi 2.0 1.4
Resto 148 1.5
Zona dal Eura 1.8 1.5
ERIs de Asla 1.0 0.4
Latingam brica 1.7 1.0

Fuente: Word Ecoromic Cutiook, Dioemoee 2004, FMI

® Los pronbsticos de Oclubre no ncorporaban bok elecios de ks seanios del 17 de
sestipmhng

U BEconomiag de Racisnte Indusinalizacian

Si bien las perspectivas de una pronta rec uperacion
mejoraron, la evolucion de las variables externas que influyen
sobre la economia mexicana continud siendo desfavorable durante
el trimestre octubre-diciembre, Fl precio de la mezela mexicana de
petrdleo de exportacion se redujo con respecto al prevaleciente en
el rimestre anterior, habiendo alcanzado el nivel mis bajo de los
ultimos dos afios. Asimismo, la recesion que padece la economia
estadounidense siguid incidiendo de manera adversa sobre el
crecimiento de las exportaciones manufactureras de México.
Finalmente, un aspecto favorable a destacar es que uma vez
disipada la incertidumbre acerca del efecto de los ataques
terronstas sobre la actividad econdmica en los Estados Unidos, se
materializo también una reduccién en la percepeidn del desgo pais
correspondiente a Mexico. Esta mejoria derivé en una disminucion
del rendimiento neto de los bonos del gobiemo mexicano
colocados en el exterior, lo que coadyuvé al favorable desempefio
que presentaron las vanables financieras del pais.

11.3.2. Precio del Petroleo

En el cuarto trimestre de 2001 el precio internacional del
petrdleo” se ubicé en un promedio de 20.52 délares por barril, 6.22

? Preds del crodo WTI
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dilares méis abajo que en julio-septiembre. Las presiones
depresivas sobre dicho precio, causadas por la desaceleracion
economica global, fueron reforzadas por la menor demanda
asociada a las elevadas temperaturas que se registraron al comienzo
de la temporada de inviemo, La incertidumbre generada por la
pnsnb:hdsuﬂ de que el conflicte en Afganistin se extendiera a algin
pais productor de crudo y la intensificacién de las hostilidades
entre israelies ¥ palestinos, al parecer no revirtieron la tendencia a
la baja del precio internacional. Esta tendencia se vio interrumpida
durante la segunda semana de noviembre, ante la posibilidad de
que Rusia se uniera a la propuesta de los paises de la OPEP para
poner en ejecucion una reduccién concertada de la pmducaim
Debido a la negativa inicial de dicho pais a participar, el precio
internacional del petrélen disminuyé significativamente, llegando_
incluso a un nivel mt‘ermr a los 18 dolares por barril, el minimo d

los iltimos dos afios’. Con el fin de elevar el precio de su canasta
de referencia, 2 manera de ubicarlo dentro de la banda que ha fijado
el cartel de los paises exportadores (entre 22 y 28 délares por
barnil), la OPEP acordd el 28 de diciembre una reduccion de la
produccion de 1.5 millones de barriles diarios a partir de enero de
2002. Si bien lo anterior propicid un repunte de la cotizacidn
internacional del crudo, al momento de publicar este Informe ésta
es aln inferior a los 22 ddlares por barril. - -

En ¢l trimestre octubre-diciembre de 2001, el precio de la
mezcla mexicana de petréleo de exportacidn ge ubicd en promedio
en 14.92 délares por barnl, 5 délares menor que el obhservado en el
trimestre anterior. La cotizacidon de la mezcla mexicana durante el
Gltimo trimestre del afio resultd inferior al precio implicito en los
contratos a future suseritos en septiembre, Lo anterior fue reflejo
de que el precio de la mezcla mexicana registrara el nivel més bajo
de los dltimos dos afios. Con respecto al diferencial entre dichl
precio y el WTIL, éste se mantuvo a lo largo del trimestre en un
intervalo entre 4.40 y 6.20 délares por barril (Grafica 5).

£ mmlalauﬂrnasmmdalanﬂﬁususeuru-:nalamncdnd-alaﬂF*EPmnmmmu
de sy producoidn,
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Grafica 5 Precio de la Mezcla Mexicana de Petrdleo de Exportacion
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1.3.3. Evolucién de la Economia de los Estados Unidos

La tasa de vanacion anual del PIE de los Estados Unidos
resulto en el tercer trimestre de 2001 de —1.3 por ciento®. Asi, en
ese lapso se registrd la primera contraceitn trimestral del producto
que ocurre en los ultimos siete afios. Durante el cuarto trimestre
continud el debilitamiento de la actividad econdmica vy ello
contribuyd a que, en noviembre, el Buré Nacional de Investigacidn
Economica (NBER) reconociera que la economia de ese pais se
encuentra en recesion desde marzo de 2001.

La desaceleracion de la economia estadounidense resulié
intensificada por los ataques terroristas del 11 de septiembre de
2001. El efecto inmediate de esos sucesos se hizo patente en el
comportamiento  de  diversos indicadores correspondiente a
sepliembre ¥ octubre en la siguiente forma:

(a) Durante septiembre los Indices de confianza del
consumidor registraron una reduccién que los condujo a
su nivel méis bajo de los dltimos siete afios,

' Serefiare a la vadacan regisirads en el tercer ifmestre de 2001 & tsa anualzads,
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En septiembre se reportd una variacién negativa del
consuma privado de 1.7 por ciento con respecto a su nivel
de agosto, la disminucién mds pronunciada registrada en
los 1ltimos trece afios.

En octubre se anuncid que el Indice de la Encuesta de la
Asociacion Nacional de Gerentes de Compras (NAPM),
un indicador adelantado de la actividad industrial, registrd
un valor de 39.8, ¢l mas bajo de los dltimos siete aftos.

El indice mensual de la produccién industrial experimentd
una reduceion de 0.91 por ciento en octubre. Ademdis de
ser la treceava caida consccutiva del indicador, ésta
resultd la mas notable del ania.

Aunque los ataques terroristas del 11 de suplicm!:lrc:

incidieron severamente sobre algunos sectores de la economia de
los Estados Unidos, su efecto nocivo resultd menos grave que el
temide. Asi, en los meses posteriores se reportd la recuperacion de
varios indicadores macroecondmicos, entre los que destacan los
siguientes;

(2)

()

(c)

(d)

(e)

Crecimiento del consume privado de 2.9 por ciento en
octubre. Este se debid a que, como resultado del
ofrecimiento de planes atractives de financiamiento, tuvo
lugar una venta sin precedente de avtomdviles que més
que compensd la reduccion ocurrida en sepliembre, Sin
embargo, €l efecto favorable disminuyd en noviembre;

Incremento  durante noviembre, por segundo mes
consecutivo, del gasto en construecidn, Ademds, en ese
mes las ventas de casas nuevas y usadas registraron
incrementos respectivos de 6.4 y 0.6 por ciento. Esto es
en parte atribuible a las elevadas temperaturas que
prevalecieron al comenzo de la temporada de invierno y
que permitieron la continuacion de obras en proceso;

Las solicitudes de compra de bienes de capital no
asociados a los programas de defensa nacional
aumentaron en noviembre por segundo mes consecutivo;

El indice de la produccién industrial disminuyd en
noviembre tan sélo 0.3 por ciento, la menor caida de los
ultimos tres meses; '

Las sefiales de un deterioro menos acentuado de la
actividad del sector industrial se reflejaron durante
diciembre en un menor nimero de solicitudes de seguro
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de desempleo. Asi, el promedio mdvil de 4 semanas de
dichas solicitudes llegd a 410 mil, su nivel mis bajo desde
mediados de septiembre;

(f) La tasa de desemplec continud aumentando, habiendo
llegado en diciembre a un nivel de 5.8 por ciento. Sin
embargo, en ese mes la caida de la ndmina no agricola
resultd considerablemente inferior a 1a observada en cada
uno de los dos meses anteriores. Ademds, el indice de
horas trabajadas se estabilizd después de haber registrado
disminuciones consecutivas en 108 seis meses previos; v

(g} El repunte que experimentaron los indicadores de
canfianza del consumidor durante diciembre.

La recesion por la que atraviesa la economia
estadounidense ha estado caracterizada en lo principal por un
deterioro de las condiciones prevalecientes en el sector industrial.
En contraste, el erecimiento del consumo ha resentido hasta ahora
un debilitamiento méis gradual, Sin embargo, la desaceleracion del
sector industrial ha contribuido a elevar la tasa de desempleo, por
lo que persiste la probabilidad de que la falta de expansion en dicho
sector genere una reduccion ain.mayor del crecimiento del
consumo privado, Esta probabilidad subsiste como uno de los
principales factores de riesgo que pudicra causar una prolongacién
del estancamiento de la actividad econdmica en los Estados
Unidos.

Ante la evidencia de una desaceleracion de la demanda
agregada menos pronunciada que la esperada, como consecuencia
de los ataques terroristas, la opinidn de los analistas al momento de
publicar este Informe es que la contraccidn de la economia de los
Estados Umidos en el cuarto tnmestre de 2001 pudiera haber sido
de 1.5 por ciento. Lo anterior implicaria una expansion de 1 por
ciento para todo 2001 (Cuadre 4). Como puede constatarse, esta
cxpectativa representa una mejoria en comparacién con la que
prevalecid  inmediatamente después de los trigicos sucesos
mencicnados.

La persistencia de la desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos vy la incertidumbre acerca del efecto desfavorable
de los ataques terroristas sobre la actividad econdmica, condujeron
a que durante su reunién del 5 de octubre la Reserva Federal
anunciara una disminucién de 50 puntos base en el objetivo de la
tasa de interés de fondos federales. La medida anterior fue seguida
por otro recorte de 25 puntos base acordado en la reunidn
respectiva del 6 de diciembre. Asi, las reducciones acumuladas en
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Cuadro 4 el zfio por la tasa de fondos federales sumaron 475 puntos base,
situandose ésta ¢en un mvel de 1.75 por ciento.

Prondsticos del Crecimiento de los Estados Unides
Variacién anual en por ciento

Después gl 11 de

Soptiembra de 2001 Enr dh SHE
I 01 2001 n 2004

Consensus Forecasis 0.8 1.1 -1.3 140
Daulsche Bank =28 1.0 =3 b 1.0
Gokiman Sechs -2.5 1.0 -1.5 1.0
JP Morgan -1.4 0.8 2.0 1.0
Promiadis® -2.2 0.9 -1.8 1.0

“Frimads de Deutsche Bank, Goldman Sache y JP Mongan

El relajamiento de la postura de la politica monetaria, que
se intensificé en respuesta a los acontecimientos del 11 de
septiembre, vino acompafiada de un programa fiscal dirigido a
financiar tanto erogaciones de emergencia como un aumento
sustantivo del pasto militar. Sin embargo, el estimulo fiscal
adicional planteado al Congreso de los Estados Unidos no ha sido
aprobade. Ello, a raiz de la pérdida de ingresos fiscales que_ha
resultado de la menor recaudacién por concepto de impuestos a las
empresas ¥y como consecuencia de la debilidad que han sefialado
las cifras econdmicas.

I1.3.4. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

Después de registrar un crecimiento de 0.1 por ciento e
el tercer tnmestre, la economia de la zona del ecuro continuo
debilitandose durante octubre-diciembre. Al igual que en el caso de
los Estados Umdos, la desaceleracion de la actividad economica en
Europa se¢ ha dado como resullado de una contraccion del sector
industrial. Con respecto a la inflacion, ésta mostrd un
comportamiento descendente durante el trimestre. Lo anterior le
permitid al Banco Central Europeo (BCE) deeretar durante la
sepunda semana de noviembre una reduccidn de 50 puntos base en
su tasa de interés de referencia. Dicho ajuste a la baja fue el cuarto
del afio, con lo que la tasa de referencia acumuld una disminucitn
de 150 puntos base. La inflacién cerrd el afio en el objetivo de 2
por ciento establecido por ¢l BCE. Aunque los datos a noviembre
apuntaban en la direccion de una contraccidon de la economia
durante el cuarto trimestre de 2001, la mejoria registrada en
diciembre por los indicadores del sector industrial en algunos
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paises permite vislumbrar Ja posibilidad de un repunte de la
actividad econdmica, Asi, actualmente la confraccidn del PIR
estimada para el cuarto trimestre de 2001 es de 1 por ciento, lo cual
implica para todo 2001 un crecimiente de 1.5 por ciento.

En el Reino Unido la caida de la produccidn del sector
manufacturero provocd aumentos en el desempleo durante octubre
y noviembre. Sin embargo, el deterioro de la actividad causado por
un entorno  extemo  desfavorable fue contrarrestado por el
incremento del gasio agregado inducido por el relajamiento de la
politica monetaria. Durante ¢l cuarto trimestre €] banco central de
est pais redujo en dos ocasiones su tasa de interés de referencia,
llevandola a un nivel de 4 por ciento,

En Japén la disminucidn de las utilidades corporativas dio
como resultado que las drdenes de compra de maguinaria y equipo
experimentaran una reduccion de 23 por ciento en septiembre y
octubre. El consumo privado también bajé a raiz de la caida de las
remuneraciones causada por ¢l aumento del desempleo. Lo anterior
ha ocasionado que no se haya modificado el prondstico de
crecimiento para la economia de ese pais en 2001, esperandose ain
una contraccion de 0.4 por ciento. Respecto a las economias
emergentes de Asia, la disminucidn de la tasa de incremento de sus
exportaciones parece haber tocado fondo. Ello ha dado lugar en
algunos paises a una recuperacidn del sector industrial. Este ha sido
el caso principalmente de Corea, donde la mejoria de la demanda
interna ha compensado parcialmente la persistencia de un entorno
externo adverso.

En Latinoamérica, la recesion econdmica de los Estados
Unidos v la debilidad de los precios de las materias primas ha
continuado incidiendo desfavorablemente sobre las exportaciones.
Aungue la incertidumbre respecto a la situacidn de Argentina se
agudizd, ello ejercié una influencia menos adversa que la temida
sobre los flujos de capital hacia el resto de los paises de la regidn.
Sin embargo, el prondstico de crecimiento del FMI para la zona en
2001 se redujo de 1.7 por ciento en octubre a | por ciento en
diciembre.
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conslidads de ks poblerens provinciales v federal, denominada
a5l i B 1aEded en moncda de ks Bmados Unidos. era oonvans &
ke 100 il eelliomes de ddlarey,

Minisere de Eooeomis 5 noviambes de 2001, anies del erlizo
mes de dwieshre, iedicaron gee el &85 del pobican fedoral
leitia rebovado o 7,600 milloncy de peses argentings 17 por

En Argentina, ¢l circulo vicioso de recesién econdmica
- con deterioro de los ingresos del sector pablice dio lugar durante el
trimestre octubre-diciembre a nueves episodios de incertidumbre.
El anuncio por parte del gobiemo federal de una serie de medidas
diigidas a reactivar la economia fue percibido como una
confirmacion de su impotencia para llegar a un acuerdo fiscal con
los gobiemos provinciales”. Lo anterior provocd que a finales de
oclubre la percepcidn de riesge implicita en el rendimicnto de los
banos argentinos llegara a 2,100 puntos base, superando el miximo
histérico registrado durante 1995, En un intento por conseguir
ahorros en el servicio de su deuda, el gobiemo argentino
instrumentd, un paquete de intercambio de deuda piiblica orientado
principalmente al publico nacional vy anuncié su intencién de
realizar en el corto plazo un intercambio de deuda en manos de
extranjeros. A esta medida le siguid la aplicacién de un régimen
cambiario especial para el comercio exterior y de restricciones a los
retiros de cuentas bancarias, Todo ello con el objeto de frenar la
pérdida de reservas internacionales. Estas acciones exacerbaron el
descontento causado por el aumento del desempleo, generando un
ambiente de intranquilidad social. La incapacidad para cumplir con
las metas fiscales resultd en la postergacion del desembolso que el
FMI tenia programado para diciembre,

Lo anterior se sumd a otras presiones sobre el gobierno
culminando en la renuncia del gabinete econdémico, a la cual siguié
la dimisién del presidente De la Ria el 20 de diciembre. Su
sucesor, Rodriguez Saa, también renuncid diez dias después ante la
persistencia de las protestas callejeras. La crisis ‘politica tuvo un
respiro con la designacidn el 3 de enero del presidente Duhalde.
Sin embargo, el abandono de la convertibilidad, el establecimiento
de un régimen de tipo de cambio dual, la falta de claridad con
respecto al congelamiento de los depdsitos y el retraso en la

* Estes medidas inclyyeron incenlives fiscales para promover |8 inversicn, Par ejamplo, Ia
eliminacian, & partir de 2003, del impuesta sobre intereses v B disminucén de |a tssa de
la contribuciin de las empresas al sklema de pensiones, Ademas, 5o permisd a las
BMprasas capitalmar ks pagos pendisnles dé impuesios.
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presentacion del presupuesto para 2002 han hecho que persisia el
descontento social v la incertidumbre econdmica,

El deterioro que la actividad industrial experitnentd en
Argentina en el tercer trimestre continud durante el cuarto, al
observarsc vaniaciones negalivas mensuales de 2.2 ¥ 2 por ciento,
respeclivamente, en octubre y noviembre. Lo anterior derivé en un
aumento de la tasa de desempleo, habiendo llegado en diciembre a
un nivel cercano a 20 por ciento. En el tercer trimestre de 2001, la
variacién anual del PIB en Argentina resulté de —4.9 por ciento,
situindose el prondstico- del FMI para el conjunto del afio en
alrededor de —2.7 por ciento. Para 2002, la expectativa de los
analistas se ha modificado continuamente y actualmente se estima
un decremento a tasa anual de al menos B por ciento,

La economia brasilefia continud resintiendo los efectos de
la desaceleracion global. De ahi que el crecimiento de su producto
durante ¢l tercer trimestre haya sido de apenas 0.3 por ciento a tasa
anual. Aungue la recesion en los Estados Unidos siguid
reflejindose en una disminucién del ritmo de las exportaciones
brasilefias, ¢l perfil de las cuentas externas mejord durante el cuarto
trimestre de 2001 como reflejo de la caida de las importaciones, Lo
anterior se derivd de la reduccion del gasto que ha sido inducida
por la persistencia de una tasa de interés interna elevada, resultante
de la postura restrictiva de la politica monetaria La percepcion de
viabilidad en cuanto al sostenimiento de las cuentas extemas
brasilefias propicid una disociacion de la incertidumbre que afecta a
Argentina. Ello se manifestd en una mejoria de la percepcidn del
riesgo pais durante noviembre y diciembre, lo cual redundd en una
apreciacion del tipo de cambio de 14.1 por ciento en el dltimo
trimestre del afio. Aunque la apreciacion del real contribuyd a
moderar la inflacién, ésta dltima resulté sin embargo superior al
objetive definido por el banco central a principios del afio. Se
espera que la economia brasilefia haya crecido 1.8 por ciento
durante 2001.

I3.5. Remuneraciones, Salarios y Empleo

En México el mercado laboral experimentd un deterioro
significativo a lo largo de 2001. El empleo sufrié una contraccidn
muy importante debido principalmente a la desaceleracién de la
economia mundial, y en lo especifico de la de los Estados Unidos.
Sin embargo, a dicho deterioro también contribuyé, aunque en
menor medida, el comportamiento de las remuneraciones y de los
salarios. Como lo ha reiterado este Instituto Central, el crecimiento
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nominal de esas variables no ha sido compatible con los cambios
factibles en la productividad v con la inflacién esperada.

I1.L3.5.1. Pemuneraciones

En octubre de 2001, en los sectores para los cuales se
cuenta con informacidn, las remuneraciones nominales registraron
un incremento anual de entre 5.1 y 14.7 por ciento, De esta manera,
en los primeros 10 meses del afio, dichas remuneraciones
aumentaron én promedio entre 5.9 y 17.6 por ciento a tasa anual.
Sin considerar al sector comercio, en el periodo mencionado las
remuncraciones nominales crecieron en promedio 2 tasas anuales
superiores a 12.7 por ciento. Lo anterior implicd un incremento real
promedio de las remuneraciones superior a 5.6 por ciento en tres de
los cuatro sectores analizados (Cuadro 5).

Remuneraciones por Trabajador

Wariacion anual en por cierlo

FEBRERO 6, 2002

Wominales Azalis
208 Promediz Promigdia

Abr May Jun  Jul Ago  Sep Dl EneOm Abe  May Jun  Jul Ago Sep  Oet  Ene-bop
ot i 105 128 133 133 103 1ET 1A 127 N3 48 €3 TE 44 B2 T3 i3
Tl P i 2 e F
sy 151 165 138 53 1SA 63T ALT 142 S BN BB B8 8T T4 &4 $5
Wszuiador
EI:::::&P W4 208 INE 4TE  BA  nd A4 1rat 1.2 130 1349 iid 28 nd  ed 0.
v 45 44 4% BE TA 5D B9 58 FE 34 AR 05 A4 4 &7 o
Cofaic

“Inkafaadn 5 agosio de 2004
Fugnlg: Elaborads con imlemackn dal INEGI

El significativo aumento de las remuneraciones reales en
2001 se presentd a la par de una notable desaceleracién del
crecimiento de la productividad, Como puede constatarse, de enero
a octubre el erecimiento promedio mas elevado de la productividad
s¢ observd en la industria manufacturera, habiendo sido éste de 0.5
por ciento. En el resto de los sectores la productividad decrecié. La
evolucion deserita dio lugar a un incremento importante de los
costos unitarios de la mano de obra. Asi, en los primeros 10 meses
del afio, los costos unitarios se incrementaron en promedio al

menos 3.1 por ciento, habiendo sido la industria de la construccidn
la més afectada (Cuadro 6),
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Cuadro 6 Preducto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra
Variacidn anual en por ciento
Preducts por Trakwjador Cossoa Linkaricn 24 ba Manc de Obra
e Pramedio o Baoradis
Ahr May Jem  Jul  Apo Sap Ot Eni-Dxl Agr  May Jun A Agr Bip Dol Ene-dl
:::xmﬂ oy @f 03 Dg 2z 418 e L] 31 AR AR G2 A G4 50 34
::::ﬁ_‘ 5% @g&i o8 18 494 0% o7 a2 1mE TA T4 B4 I TT B3 Bd
m;n: ;,::“" A8 28 B3 41 A5 nd  nd, A6+ 184 183 20T EE B nd  nd 148 "
i“ﬂ;'c.: 52 -T& B4 -WQOT 00 118 -¥DA -T.0 2R 5& BG 126 131 128 10% 77

“Informacon & agosic de 2001,
Fusnie: Blatorsdo con |mormiecidn del INEG

El costo unitario de la mano de obra es un factor causal
muy imporiante de la competitividad en todos los sectores

productivos. Al reducirse la competitividad de las industrias, la ™

perspectivas de creacion de empleos se detenoran impidiéndose
una mas pronta recuperacion de la planta laboral.

En el Informe sobre la Inflacion comespondiente al
trimestre precedente, se presentd un ejercicio en el cual se estimaba
el impacto sobre ¢l empleo de los aumentos de los salarios reales
en la industria manufacturera. Los resultados de ese ejercicio
indicaron que 27 por ciento de la caida del empleo era explicado
por ¢l incremento del salario real, mientras que 61 por ciento estaba
asociado con la desaceleracion de la produccion. El efecto dafiine
que: ha tenido sobre el empleo el incremento de los costos unitarios
de la mano de obra es evidente. En los sectores en los cuales los
costos unitanos han aumentado en mayvor magnitud, ¢l empleo ha
caido sigmficativamente. Asimismo, la contraccidn de la ocupacion
ha sido de tal evantia que a pesar de los elevados incrementos de
las remuneraciones reales la masa salarial ha disminuido. Por tanto,
el ingreso total del factor trabajo en el sector formal se ha reducido.

En congruencia con lo anlenor, en la indusina de la
construccidn el personal ocupado y la masa salanal
experimentaron, de enero a agpsto, lasas respectivas de variacidn
promedio de -24 y —16.9 por ciento. Por otro lado, en el sector
maquilador de  exportacidn las  variaciones  anuales
comespondientes fueron en septiembre de ~15.9 y 8.9 por ciento
(Grifica 6).
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Grifica & Masa Salarial, Personal Ocupado y Costos Unitarios
Variaciin anual en por cianfo
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Durante las etapas de desaccleracion econdmica la
productividad se reduce debido al rezago con el que las empresas
ajustan su planta laboral. Sin embargo, en tiempos recientes en
algunos sectores de actividad la disminucidn en el mimero de
empleos ha tenido lugar de forma acelerada. Por ejemplo, en el
sector manufacturero no maguilador la reduccidén de los puestos de
trabajo ha resultado de una magnitud similar a la caida de la
produccion. En consecuencia, a partir de marzo de 2001 el
crecimiento de la productividad se estabilizé. Por tanto, aun cuando
la productividad de dicho scctor haya aumentado a tasas casi
siempre positivas, ello ha sido principalmente consecuencia de un
deterioro significative del empleo (Grifica 7).
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En la coyuntura econdmica actual las empresas han
cnfrentado una menor demanda por sus productos a la par de una
pérdida de competitividad ocasionada por el incremento de los
costos unitarios de la mano de obra. En respuesta a ello, éstas han
realizado ajustes para seguir operando. En primer lugar, han
reducido su produccidén disminuyendo las horas trabajadas y
limitando la creacién de empleos. En segundo lugar, han recortado
el nimero de empleados en ndmina. Como se desprende de la
informacion que sc proporciona en esta seccidn, en algunos
sectores productivos este procese se ha dado en forma acelerada.

-

Gréfica? Produccién y Productividad Media en la Industria Manufacturera M
Maquiladora

——

Variacion anual del promedio mdvil de 3 meses en por ciento ;

b ¥ .

En concordancia eon lo expuesio, el deterioro en el
mercado laboral ha sido de tal magnitud que a pesar del importante
crecimiento de las remuneraciones reales, la masa salarial se ha
contraido en diversos sectores productivos; es decir, el ingreso total
del factor trabajo se ha reducido. Lo anterior tiene implicaciones de
mediano plazo potencialmente graves. En particular, ello puede ser
un factor limitante del repunte futuro de la demanda agregada al
debilitarse el mercado interno vy, por ende, al restringirse la
velocidad a la cual podria recuperarse la economia. Asimismo, los
incrementos de los costos unitarios de la mano de obra podrian
limitar el potencial de crecimiento de la cconomia en la fase
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ascendente del ciclo al haberse deteriorado la competitividad. Por
otro lado, es muy factible que en un inicio la recuperacidn
econdmica se presente sin un crecimiento significativo del nimero
de puestos de trabajo. Lo anterior, debido en parte a la capacidad
ociosa existente en las empresas. Por tanto, la situacidn econdmica
actual requiere de un mercado laboral més flexible, en el cual el
crecimiento de los salarios reales sea mas acorde con el incremento
de la productividad. Esta tesis responde a un proposito doble:
recuperar de forma acelerada los empleos perdidos durante 2001 y
generar los puestos de trabajo necesarios para los nuevos entrantes
a la fuerza laboral.

1.3.5.2, Salarios Contractuales

En ¢l tnmesire objeto de este Informe, el aumento
promedio de los salarios nominales contractuales resultd de 6.9 por
ciento. Cabe sefialar que en el periodo el crecimiento de dichos
salarios tuvo una moderacion significativa. Al respecto es
importante mencionar que en octubre el crecimiento promedio de
los salarios contractuales (6.9 por ciento) estuvo particularmente
influido por la revision en el Instituto Mexicano del Segure Social
(IMS5). 51 se excluye del promedio el aumento otorgade por dicha
institucion, el resultado se ubica en 8.9 por ciento, Asimismo, en
noviembre y diciembre el incremento promedio de los salarios
contractuales resultd respectivamente de 6.7 v 7.4 por ciento.

Las principales empresas privadas de jurisdiccion federal
con 250 o mas trabajadores otorgaron en octubre, noviembre y
diciembre aumentos salariales significativos. Estos  fueron
respectivamente de 8.9, 9.2 y 5.2 por ciento,

En 2001, la brecha promedio entre los salarios
contractuales y la inflacion esperada para los siguientes doce meses
resultd cercana a 2.9 por ciento. Dicho diferencial se acrecentd en
los primeros tres trimestres del afio, pero se moderd durante el
ultimo. Asi, en el cuarto trimestre el diferencial fue en promedio de
alrededor de 1.7 por ciento (Grifica 8).

En el altimo trimestre de 2001, los incrementos nominales
de los salanios contractuales concedidos en la  industria
manufacturera y en otros sectores fueron diferenciados debido a la
incidencia de algunas revisiones especificas (Cuadro 7). Por
ejemplo, el diferencial observado en noviembre s¢ explica en gran
parte por la revisidn salarial conseguida por los trabajadores de la
industria azucarera y alcoholera vy el de diciembre por los de la
industria hulera.
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‘wadro 7 Salarios Contractuales por Sectores
Variacion anual en por ciento
2001
Abr bay Jun LTS Ano Seap Ot Moy Dic
Manufacturas 10.8 108 10.2 .0 10,1 10.1 9.1 A3 5.8
Olros Seclores 10.3 10.5 1.1 8.0 B89 8.1 G.¥ T3 B3

Fusnig: Elnborado con infarmacin de s Sacralaria del Trabajp v Predsisn Sacal

La moderacion gque los incrementos

salanales

contractuales mostraron durante el Gltimo trimestre de 2001 se debe
en su mayor medida a las revisiones salariales otorgadas a los
empleados en empresas u organismos del sector piblico. En las
empresas privadas todavia no se ha observado una atenuacidén de
los aumentos salanales. En particular, los incrementos otorgados
por las empresas siguen siendo elevados si se les compara con la
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surna de la inflacion esperada .y el incremento predecible de la
productividad durante 2002, Lo anterior podria empujar al alza los
costos de produccidn, lo que seria poco propicio para una ripida
ereacion de empleos en 2002 y eventualmente podria trasladarse a
los precios que pagan los consumidores. Esto se constata en la
lentitud registrada por el descenso de la inflacidon en el sector
EErvicins.

Grafica & Salarios Contractuales @ Inflacién Esperada para los Sigulentes 12
Meses

Varnacion anual en por Gliento
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Fuanta: Encuesia sciva las Expaclalivas db lod Eapacaslistas &n Economia dal Seomor Privadd, Bance & Mixicn y Secriar ol T ik
y Provislbnm Social

h3.5.23 Emplao

A lo largo de 2001 la ocupacién en México sufrido una
contraceidn muy significativa. En el afio se revirtié la tendencia
ascendente que wvenia mostrando desde 1996 el nimero de
asegurados permanentes en el IMSS5. Lo anterior es atribuible
principalmente a la desaceleracion de la economia mexicana,
consecuencia a su ver de la caida del crecimiento econdmico
mundial.

Al término de diciembre dé 2001, el nimero de
trabajadores ascgurados en el IMSS (permanentes ¥ eventnales
urbanos) se ubicd en 12,163,637 personas, alrededor de 382.6 mil
por debajo del nivel de cierre de 2000 (Grafica 9a). Lo sefialado
implicd una contraccidn del empleo formal de 3 por ciento.
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Durante 2001, la afiliacién de trabajadores en el sector industrial se
contrajo en aproximadamente 539 mil asalariados (8.9 por ciento).
En diche sector la actividad mds afectada fue la manufacturera, en
donde el empleo registré una caida de 476.5 mil personas. En
contraste, en los sectores de servicios y agropecuario se observaron
aumentos de la ocupacién de aproximadamente 136 mil (2.1 por
ciento) ¥ 39 mil personas (6.1 por ciento), respectivamente.

Durante 2001, los principales indicadores de desempleo
registraron un deterioro sensible. Asi, la tasa de desempleo abierto
promedio fue de 2.46 por ciento, mientras que en 2000 este
indicador se habia ubicado en 2.21 por ciento (Grifica 9b). De
1gual manera, la serie de tendencia de la tasa de desempleo abierto
mostro durante el afio un aumento continuo. Por otra parte, la tasa
de ocupacion parcial y desocupacién también resulté en 2001
ligeramente superior en promedio a la de 2000. En agosto,
septiembre y octubre de 2001, esta variable experimentd una
reduccion significativa, por lo que su serie de tendencia mostrd una
disminucion durante la segunda mitad del afio (Grafica 9¢). Sin
embargo, a partir de noviembre ya presentd un repunte importante.

Grafica 9 Indicadores de Empleo y Desempleo
Saries de Tendencia

FUENTE: M55 & INEGI

Visto por género, el desempleo afectd relativamente eon
mayor intensidad a los varones. En 2001 la tasa de desempleo
masculino se incrementé 0.31 puntos porcentuales en promedio. En
coniraste, para las mujeres el aumento promedio deesa tasa fue de
sélo 0.15 puntos porcentuales, Por nivel de instruccién, las
peTsonas con primaria completa ¥ con nivel medio-superior y
superior fueron las que sufrieron mayormente un incremento de la
tasa de desempleo durante el periodo referido. Finalmente, la
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duracién del desempleo aumentd ligeramente. Al respeclo, el
porcentaje de desempleados por cinco semanas o mis pasd de un
promedio de 39.6 por ciento en 2000 a 40.5 por ciento en 2001,

Por otro lado, derante 2001 el empleo en el sector
informal registrd una pequefia alza. Una manera indirecta de medir
el empleo en dicho sector es a través del porcentaje de la Poblacidn
Econémicamente Activa® que no recibe ningun tipo de prestacidn.
En 2000 dicho indicador resulté en promedio de 46.2 por ciento,
mientras que de cnero a diciembre del afio pasado se ubicH en 47
por ciento. Asimismo, s¢ observo un rcpunte en la pmpurcmn de la
Poblacion Emnn:nmmamf:mc Inactiva.’ Esta ultima pasd de 43.7 por
ciento de la fuerza laboral® en 2000 a 44.4 por ciento durante 2001,

FEBRERO 6, 2002

Lo anterior es indicativo de que un mayor numero de trahajadnres

decidié no buscar trabajo ante el deterioro de las p:]’spcctll.-'a._
laborales.

La elevada integracion de la economia de México con las
de los Estados Unidos y Canadd ha condicionado al ciclo
econdmico del pais, sincronizdndose tanto las expansiones como
las desaceleraciones. Lo anterior s¢ ha reflejado en una reduccion
paralela de la produccidon, en particular de la manufacturera, en las
tres naciones. Por tanto, la desaceleracidn observada en la zona ha
provocado una fuerte contraccidn del emplen. Sin embargo, én
Mexico ésta se ha visto agravada por la rigidez a la baja que han
mostrado los aumentos salariales en €l mercado laboral. La falta de
acomodo de éstos a la realidad de la economia del pais ha dado
lugar a incrementos significativos de los costos unitarios de la
mano de obra en la gencralidad de los sectores. Como se ha dicho,
elle ha contribuido a deteriorar aiin més la situacién prevaleciente
en el mercado laboral.

En suma, ¢5 necesario crear en México las condiciones
para un mercado laboral mas flexible. Asimismo, resulta crucial
que los incrementos salanales reales sean compatibles con el
aumento de la productividad, con el fin de evitar presiones
inflacionarias futuras. La finalidad es la de facilitar la recuperacién
de los empleos perdidos, asi como promover la generacion de
nuevas fuentes de trabajo para los entrantes a la fuerza laboral.

* La Peblacitn Ecandmicamenie Activa (PEA) es a poblacksn de 12 afios ¥ ds gue sa
enconiraba oouspada, o ben sin emples pero buscands aclivamente una actividad
BoONGMica duranbe las Gmas res samanas.

" La Poblagitn Econdmicamente Inacva comprende @ odas kas personas da 12 afios y
s que no realizarcn acividades econdmicss en la semana de referenda, ni buscaron
hacerio en bos 2 meses previos B ka semana de raferancia.

* La fuarza laboral comprende a bodas las persanas de 12 afics y mas.
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11.3.6. Oferta y Demanda Agregadas

En el tercer trimestre de 2001 la oferta y la demanda
agregadas registraron una contraccidon significativa de 3.2 por
ciento. Ello constituyd la primera disminucién a tasa anual de
dichos agregados desde el primer trimestre de 1996, Por el lado de
la oferta, el descenso se derivd de las caidas que experimentaron
tanto ¢l PIB (1.6 por ciento) como las importaciones de bienes y
servicios (7.2 por ciento). En cuanto a la demanda agregada, su
contraccion se origind de la combinacién de un crecimiento anual
del consumo privado de 1.5 por ciento, mientras que la inversion,
las exportaciones de bienes y servicios ¥ ¢l consumo publico
tuvieron reducciones respectivas de 9.1, 8.2 v 3.8 por ciento. El
descenso que experimentd el PIB en el tercer trimestre de 2001 fue
resultado de que la contribucién positiva que hizo el consumo
privado fue contrarrestada por la fuerte caida, medida a precios
constantes, de la inversion y en menor grado del consumo publico
¥ por un ligero deterioro de la balanza de bienes y servicios
(exportaciones menos importaciones de bienes y servieios) (Cuadro

8).
Cuadro 8 Demanda y Oferta Agregadas en 2000 vy 2001
Variacidn real anual en por ciento
2000 2001
I Trimn. Il Trim. I Trim. IV Trim. Anual I Trim. M Trim. Il Trim.
Oierta Aoregada 11.7 11,2 11,4 3.0 10.5 3.0 0.4 -3.2
FIB I.T 7.6 7.3 5.1 6.9 1.8 0.0 18
importacipngs 24 8 X223 232 16,1 29 .4 6.3 1.8 -T2
LDemands Agregads 11.7 11,2 11,4 g.0 10.5 3.0 0.4 -5.2
Longymo Total 2.9 0.4 10.0 8.6 a.w 5.3 3.0 i.0
Privado 2.8 i0.2 10.58 T.& 8.5 6.5 3.8 1.5
Eublicg a8 4.5 &1 0.6 3,5 -3.0 2.3 -3.8
inversidn T 10.9 10.5 11,1 7.6 10.0 0.4 -5.5 5.1
LPrivada 12.8 B9 10.8 E.2 10.2 0.7 =5.3 =4.5
_Publica 45 60 13.1 5.3 BB 11.3 5.8 -38.1
Exporfaciongs 17.3 15.8 18 5 14,1 16.0 4.7 =0, 4 -8,2

El incremento del consumo de los hogares resultd en el
tercer tnimestre de 1.5 por cienlo, la menor vanaciom anual
registrada por dicho rubro desde el segundo trimestre de 1996, Por
tipo de bien, la adquisicién de bienes no durables y servicios, tales
como productos para el cuidado personal y del hogar, electricidad,
gas y agua, servicios de transporte, de comunicaciones y de
esparcimiento, crecid 1.9 por ciento en igual periodo. En contraste,
los gastos de consumo en bienes duraderos disminuyeron 2.9 por
ciento en el lapso de referencia. Ello ecurriéd eomo resultado de un
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menor nivel de las adquisiciones de vehiculos, muebles metalicos y
aparatos eleetricos y electronicos entre otros. En ¢l tercer tnmestre
de 2001 el consumo del sector piblico experiments un decremento
de 3.8 por ciento con relacion a su nivel del mismo trimestre de
2000. Con ello, el consumo total crecid 1 por ciento en el lapso.

La formacitn bruta de capital cayd en el tercer trimestre
del afio 9.1 por ciento a tasa anual. Tanto el componente importado
de la inversion como el nacional experimentaron descensos. El
primero se redujo 14.9 por clento, en tanto que la disminucién del
segundo fue de 5.9 por ciento. Esta dltima tasa se derivd de bajas
de 4.1 por ciento de la construccidn y de 10.2 por ciento de la
produccién de maguinaria ¥ equipo nacional. Por sectores, la
formacion de eapital privado mostrd una reduccidn de 4.9 por

ciento, mientras que la inversidn piblica descendid 38.1 por ci.n::m{"“'

a tasa anual.

Los datos de la oferta v demanda agregadas muestran que
en el tercer trimestre de 2001 el gasto interno se redujo 1.4 por
ciento a tasa anual, lo que representd la primera disminucion de
esas variables desde el segundo trimestre de 1996, Dicha tasa
resultd muy similar a la caida de 1.6 que registrd el producto en el
tercer trimestre. De esta forma, la ampliacién del déficit comereial
resultd a la postre menor que la anticipada. 2

En el terce: trimestre la exportacion de bienes y servicios
medida a precios constantes se redujo 8.2 por ciento a tasa anual.
Dentro de dicho agregado disminuyeron las exportaciones de las
industrias maguiladora, de transformacién, de la minerla y de
petrdles crudo. Por otra parte, las importaciones de biemes y
gervicios se redujeron 7.2 por ciento, no obstante haber aumentado
las adquisiciones en el exterior de bienes de consumo final.

Para comprender mejor los movimientos mas recientes en
la tendencia de los eomponentes de la oferta y demanda agregadas,
el estudio del crecimiento trimestral de sus cifras
desestacionalizadas resulta mis informativo que el de sus tasas
anuales. En el tercer tnmestre de 2001, ¢l renglén de consumo no
mostré cambio en su cifra desestacionalizada con relacidén a su
nivel del trimestre previo. Dentro de sus componentes, el consumo
privado registré un ligero aumento de 0.1 por ciento, mientras que
el del sector piblico se redujo 0.9 por ciento. Por otra parte, la
fiormacién de capital resintio una contraccidn respecto a su nivel
del tnmestre previo, de 2.4 por ciento. Ello ocurrié como reflejo
del aumento que experimentd la inversion del sector privado,
mieniras que la del sector piblico decrecid 34.7 por ciento, Cabe
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sefialar que la demanda y la oferta agregadas se redujeron 1.2 por
ciento frente a su nivel del segundo trimestre del afio.

Durante el cuarto trimestre de 2001 persistit la debilidad
gque venian mostrando los principales componentes de la demanda
agregada v de la produccién. A la fecha de la publicacidon de este
Informe se cuenta apenas con informacién preliminar e incompleta
respecto a la evolucién de los principales componentes de la
demanda v oferta agregadas durante el cuarto trimestre de 2001.
Dicha informacién se¢ presenta a continuacidn:

(a) En noviembre de 2001 las ventas al mayoreo en términos
reales presentaron una contracciém anual de 12.1 por
ciento, mientras que las de menudeo aumentaron
ligeramente (0.2 por ciento). Con ello, por décimo mes
consecutive fuvo lugar una variacion anual negativa de
las wventas al mayoreo. También en sus  datos
desestacionalizados estas (ltimas resintieron una caida
mensual de 0.6 por ciento;

(b) En el cuarto trimestre las ventas a "tiendas totales” de Ia
ANTAD crecieron en términos reales, 6.5 por ciento
frente a sus niveles del mismo trimestre de 2000, La tasa
anual de incremento de esas ventas fue inferior a las de
BS5, B2 y 7.2 por ciento registradas en ¢l primero,
segundo v tercer tnmestres, respectivamente. Las ventas
de las tiendas pertenecientes a la ANTAD representan el
20 por ciento de las ventas al menudeo, Debido al
vigoroso crecimiento que han registrado las ventas de
estas tiendas en los ultimos afios, su participacidn en el
mercado se ha incrementado ¥ continian exhibiendo tasasg
de expansion aun cuando los datos del INEGI indican que
las ventas al menudeo han estado cayendo;

(c) La tasa de crecimiento anual de las importaciones de
bienes de consumo se redujo de 18.1 por ciento en el
tercer tnmestre a 8.9 por ciento en ¢l cuarto trimestre.
Por su parte, la variacidon anual de las importaciones de
bienes de capital pasd en el mismo periodo de —15.1 por
ciento a —15.2 por ciento;

(d) En octubre la inversion fija bruta registrd una variacion
anual de —9.4 por ciento;

(e) La contraccion anual en el sector de la construccion pasd
de 4.1 por ciento en el tercer trimestre a 4.4 por ciento en
¢l bimestre octubre-noviembre;
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(f) En octubre-diciembre las exportaciones regisiraron la
caida a tasa anual mis importante sufrida en el afio (11.7
por cienta). En dicho periodo lar exportaciones petroleras
disminuyeron 34.3 por ciento con respecto a su nivel de
igual limestre del afio anterior y las no petroleras lo
hicieron en 9.5 por ciento;

(g} El Indice Global de Actividad Econdmica (IGAE)
experimentd en noviembre una calda a tasa anual de 1.4
por ciento. Por su. parte, la produccién industral se
contrajo en el himesire octubre-noviembre 4.1 por ciento.
Cabe aclarar que en noviembre la produccidn industrial
regisird en su serie desestacionalizada un crecimiento
mensual de 1.2 por ciento. Si bien seria prematuro sacar

FEBRERO 6, 2002

alguna conclusién firme a partir de este resultado, alf

complementarlo con las expectativas favorables que se
han formado para ese sector en los Estados Unidos, dicha
mformacion podria representar el primer indicio de una
recuperacion en el sector industrial de México;

(h) El empleo formal se contrajo 1.3 por ciento del tercero al
cuarto trimestre de 2001 (0.6 por ciento con datos
desestacionalizados); v .

i1} Los datos de noviembre muestran que ha persistido la

disminucion de los ingresos v de los egresos por viajeros
internacionales. Los aludidos ingresos registraron una
reduceidn a tasa anual de 9.5 por ciento, la cual resulté
menor que la observada el mes previo (16.6 por ciento).
Por otra parte, los egresos presentaron una baja a tasa
anual de 12.2 por ciento, ain més pronunciada que la de
10.8 por ciento experimentada el mes anterior,

La informacién precedente sugiere que durante el cuarto
trimestre del afio persistié la debilidad de los principales
componentes de la demanda agregada. Con respecto al consumo,
los datos del INEGI v los de la ANTAD revelan crecimientos
menores que los observados en el tercer trimestre. Asi, para el
tiltimo trimestre de 2001 se anticipa una caida adicional en su tasa
de crecimiento. En relacion a la inversion, la importante
disminucién a tasa anual que mostrd eén octubre y la debilidad
general de la economia apuntan a que en el cuarto trimesire

posiblemente haya registrado una reduceién ligeramente mayor que

en el tercer trimestre de 2001.

Finalmente, el descenso que mostrd €l bimestre
octubre-noviembre el IGAE, junto con la debilidad del consumeo v
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de la inversidn, sugieren que en el cuarto trimestre de 2001 la
contraceion del PIB medida a tasa anual hava side de 1.4 por
ciento, ligeramente menos pronunciada que la del tercer trimestre.

Cuadro 8  Crecimiento Estimado de los Principales Agregados
Macroecondmicos en 2001

Variacidn real anual en por cienlo

Cuarto irimesire Afio
PIB =14 . -0.3
Consurma Tokal 0.7 2.4
Inwarsitn Total -10.1 8,2
Demanda Intema -1.0 0.2
Expartacionas =11.4 4.4
Impariaciones -8.6 2.7

11.3.7. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de
Cambio

La sincronizacion del ciclo econdmico de México con el
de los Estados Unidos dio lugar a una ripida contraccién de la
demanda interna en respuesta a la caida de la demanda por las
exportaciones nacionzles. De esta manera, no debe sorprender que
la correccién de la tasa de grecimiento de las importaciones haya
sido similar a la registrada por las exportaciones. Como resultado
de este fendmeno, si bien el déficit comercial total acumulado en
2001 resulte 21.6 por ciento superior al de 2000, el déficit no
petrolere se redujo 10.4 por ciento. Asimismo, en el segundo
semestre del afio, el défieit comercial no petrolero resultd menor
que ¢l observado en igual lapso de 2000. Ademis, los déficit
comercial y de la cuenta corriente cerraron en 2001 en niveles
significativamente menores que los previstos al inicio del afio. Este
fendmeno ha restringido la demanda de recursos externos v ha
coadyuvado a la estabilidad del tipo de cambio, a la disminucién de
las tasas de interés internas y al descenso de la inflacion (Grifica
103,
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Deficit de la Balanza Comercial, Total y sin Petroleo
Millones de dolares
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" Expluye imporaciones de gasoling, gas Dulang y gRs propana

Por el lado de la oferta de recursos también se registrd un
comportamiento que apoyd la apreciacién de la moneda vy la caida
de los réditos. En los primeros nueve meses del afio, el superavit de
la cuenta de capital sumé 16,270.5 millones de délares, el mayor de
los ultimos 7 afios para ese periodo. Entre los flujos de capital
registrados en el tercer trimestre destaca ¢l de inversién extranjera
directa que resultd de 22,373.5 millones de délares. Ello se explica
en medida importante por la transaccidn Banamex-Citigroup la
cual generd un ingreso de Inversion Extranjera Directa (IED) por
12,447 millones de ddlares. Para el cuarto trimestre sélo se cuenta
con informacién preliminar relativa a la inversidn de cartera. Los
datos indican que en ese lapso tuvo lugar una entrada de recursos
por dicho concepto de 2,394.1 millones de délares,

Tomando en consideracidn la informacién disponible, se
estima que en el cuarto trimestre de 2001 el déficit en la cuenta
comente haya resultado de aproximadamente 5,900 millones de
dolares y que el superdvit de Ia cuenta de capital (incluyendo
errores y omisiones) haya sido de eerca de 7,300 millones de
dilares,

Como consecuencia de la interaccién de una menor
demanda de recursos externos y de una oferta sbundante de los
mismos, una vez disipada la incertidumbre que causaron los
alagues terroristas en los Estados Unidos, a partir de octubre ¢l
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rendimiente neto de los bonos del gobierno mexicano colocados en
el exterior experimentd una disminucién significativa. La mejoria
general en la percepeion del riesgo pais se vio interrumpida
temporalmente a finales de ese mes. Ello, por el temor que despertd
el deterioro de la situacion econdmica en Argentina. A este
respecto, cabe destacar la ausencia de un contagio importante de la
crisis en Argentina hacia México y la mayoria de los paises de la
region.  Asi, al cierre del afio el rendimiento neto del bono UMS26
alcanzd un nivel de 300 puntos base, habiendo mostrado durante el
trimestre una reduccidn de 132 puntos (Grifica 11).

La desaceleracidn sufrida por la economia de los Estados
Unidos se reflejé en México durante el trimestre octubre-diciembre
en una mayor caida tanto de las exportaciones como de las
importaciones. Como consecuencia tuvo lugar una ampliacidn
modesta del déficit comercial de México. Ello, aunado a una mayor
oferta de capitales del exterior —provenientes tanto del cierre
durante agosto de la operacién de compra de Banacci por Citigroup
como de las favorables perspectivas futuras de la economia
mexicana— propicid simultineamente una reduccion de las tasas de
interes internas y una apreciacion del tipo de cambio. Asi, al cierre
de diciembre de 2001 el tipo de cambio nominal se ubicéd en una
cotizacion de 9.16 pesos por dolar, lo cual implied una apreciacion
de 3.8 por ciento con respecto a la del final del trimestre anterior,

de Cambio

sesdiminnte .1'7. By

bl iz i [ '
i i
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11.L3.8. Precios Administrados y Concertados

Durante 2001 el subindice de precios de los bienes
administrados v concertados por el sector pliblico” mostrd una
evoluecidn muy favorable en comparacion con la registrada en los
mismos meses de 2000, Asi, en octubre, noviembre v diciembre de
2001 la inflacién mensual de este subindice fue respectivamente de
0.72, 1.72 y 0.0 por ciento (Grafica 12)'". Come resultado de ello al
cierre del trimestre ohjeto de este Informe, el crecimiento anual de
los precios de los bienes administrados v concertades se ubicd en
2.21 por ciento, lo cual represenia un descenso considerable en
relacion con ¢l incremento de 12.58 pof ciento observado al final

de 2000,

-

Grafica 12 Indice de Precios de Bienes Administrados y Concertados e INPC 3
Variacion mensual an por cianto

L
I Iu E '-'-I. B

Durante el periodoe octubre-diciembre de 2001 la
evolucidn del subindice de los precios administrados y concertados
puede alnbuirse principalmente al comportamiento que mostraron
los precios de los bienes administrados. En octubre, noviembre y
diciembre dichos precios registraron variaciones mensuales
respectivas de 1.52, 3.88 v —0.61 por ciento. Estas variaciones
resultaron inferiores a las de los meses correspondientes de 2000,

* La canasta del subindice de los precics adminisirados se compone de los siguisntes
poductas:  gasoling, gas domésico y clecricidad, Los produckos con  precios
concarsdos son: lelefonia de larga distancla intemecional, servicio de telefonia local,
larga distancia nacicnal, linea telefinica, texi, awichis urbano, meto o tansports
eléclrico, aulobis fordnan, ransporte coleciive, estacionamienios, lenencia de sutomdvl,
cwatas de autcpistas, acailes y lubsicanbas y cuctas vy licencias.

" Los incremantos fueren de 1.71, 251 y 0.99 por clento en oclubre, noviembre y
diciemnibire ge 2000, respectivarments.
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Lo antenior reflejd la moderacién gue experimentd el crecimiento
de los precios del gas doméstico y, en menor medida, el de las
gasolinas, Por otro lado, el subindice le los precios concertados
mosird los siguientes incrementos &n esos mismos meses: 0,12,
0.06 v 0.49 por ciento. Destaca que éstos también hayan sido
menores que los correspondientes en los mismos meses de 2000.

1.3.9. Fendmeanos Transitorios que Afectaron a la Inflacidn

_ En el trimestre octubre-diciembre de 2001 el subindice de
precios de los productos agropecuarios acumuld un incremento de
0.10 por ciento, ¢l cual resultdé 0.87 puntos porcentuales mis bajo
que ¢l del INPC, v 521 puntos porcentuales menor que el
observado durante ¢l mismo trimestre de 2000, Como resultado de
lo anterior, la inflacion anual de este subindice se redujo de 6.63
por ciento en septiembre a 1.35 por ciento en diciembre de 2001.
Los productos cuyos precios registraron las disminuciones mas
acentuadas durante este periodo fueron la naranja (43.15 por
ciento), el aguacate (21.84 por ciento), la calabacita (20.61 por
ciento), ¥ la lechuga (18.39 por ciento). Sin embargo, aiun cuando
la inflacion que acumuld este subindice fue muy baja, los precios
de algunos de los productos gue lo integran experimentaron
incrementos importantes durante el tnimestre; por gemplo, la
cebolla (37.80 por ciento), €l limon (20.16 por ciento) y el tomate
verde (18.67 por ciento).

1.L2.10. Resumen

La inflacion anual del INPC pasté de 6.14 por ciento en
septiembre a 4.40 por ciento en diciembre. En ¢l mismo periedo la
inflacion subyacente disminuyé de 593 a 5.08 por ciento. La
reduccidn mas pronunciada que registrd en ¢l trimestre la inflacidn
del INPC se sustento en los importantes descensos que exhibicron
al cierre del afio las tasas anuales de crecimiento de los precios de
los bienes agropecuarios v de los administrados v concertados.
Como se ha comentado, con una gran probabilidad estos
fendmenos resultarin transitorios. Es por elle que en la coyuntura
actual la inflacidn subyacente se ha convertido en un mejor
indicador de la tendencia inflacionaria. -

La imporiante reduccién que experimentd la inflacidn
subyacente en el cuarto trimestre, fue reflejo de las caidas de las
tasas de crecimiento anual de sus dos componente: los servicios y
las mercancias. La menor inflacién anual del subindice de los
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servicios en el cuarto trimestre constituye una sefial positiva ya que
de marzo a septiecmbre dicha tasa habia permanecido pricticamente
constante, Por su parte, la inflacion anual del subindice de precios
de las mercancias se mantuvo en la tendencia dereciente que habia
exhibido a lo largo del afio.

La desaceleracion de la actividad econdmica en los
Estados Unidos ha incidido adversamente sobre la actividad y el
cmpleo en el secior industrial de México. Sin embargo, el ripido
ajuste a la baja que ante estos factores experimentd el crecimiento
de la demanda agregada permitidé el reestablecimiento del
equilibrie entre el incremento de dicha variable y <] de la oferia de
bienes v servicios. Ello contribuyd a atenuar las presiones
inflacionarias a través de dos canales. En primer lugar, este
fendmeno ha tenido como consecuencia un déficit comercial menc”™
gue ¢l anticipado, lo cual dio lugar a una menor demanda de
recursos externos. Lo anterior y una cuantiosa oferta de capitales
del extenor, coadyuvaron a la estabilidad cambiaria y a la baja de
la inflacién anual de las mercancias. En sepundo lugar, la
moderacion  del  crecimiento de la  demanda agregada
probablemente limito la capacidad de los productores de servicios
para reperculir en sus precios los aumentos en los costos unitarios
de la mano de obra reforzande de esta manera el descenso de Ia
inflacidn anval del subindice subyacente de los servicios.

1.4, La Politica Monetaria Durante el Cuarto
Trimestre de 2001

En esta seccion se explican las razones por las cuales
durante el trimestre octubre-diciembre el Banco de México
mantuvo inalterado el objetive de saldos acumulados conservand
sin modificacion la postura de la politica monetaria. De forma
complementaria, también sc presenta un andlisis de la evolucion
que tuvieron en el periodo las expectativas de inflacidn y las tasas
de interés. Ello, debido a la importancia que ambas variables tienen
para revelar las percepciones del pablico respecie al proceso
inflacionane y a las condiciones monetarias imperantes en la
economia. Por Gltimo, también se comenta la trayectoria de la base
monetana y la de otros agregados monetarios y crediticios mis
amplios.

i.4.1. Acciones de Politica Maneataria

Durante el cuarlo tnnmestre del 2001 no se modificd el nivel
del “corto™. Ello marca una diferencia con lo ocurrido en los dos
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irimestres anteriores en que éste se redujo por decision de la Junta
de Gobierno del Banco de México. En el transcurso del cuarto
timestre del afio, la convergencia de la inflacién con el objetivo
correspondiente permitid prever con una elevada probabilidad el
cumplimiento de éste dltimo en 2001. De ahi que la decision de
mantener |a postura de la politica monetaria haya estado motivada
por la determinacién de crear las condiciones adecuadas para
alcanzar en 2002 una inflacién que no exceda de 4.5 por ciento. Al
respecte, la evolucion de las remuneraciones reales vy de los
mcrementos de los salarios contractuales apuntaban a que en 2002
s¢ generarian presiones inflacionarias incongruentes com el
objetivo. :

La inflacidon en 2001 termind en niveles inferiores a la meta
establecida para 2002, Si bien existen algunos elementos que
previsiblemente limitarin la aparicién de presiones inflacionarias
adicionales durante el afio en curso, la posible reversion de los
fendmenos transitorios que en 2001 contribuyeron a un deseenso
mis ripido de la inflacion y la existencia de otras fuentes de
presiones inflacionarias fueron factores que influyeron sobre la
decision de la Junta de Gobierno del Banco de México de mantener
constante el nivel del “corto”.

Entre las causas que previsiblemente contribuirin a
contener las presiones inflacionarias en 2002 se encuentran las
siguientes:

{(a) La debilidad de la demanda agregada. Este factor hard
mis dificil que los produciores de bienes no comerciables
puedan incrementar sus precios; v

(b} La expectativa de que en 2002 continde la estabilidad
mosirada por los mercades financieros durante 2001. Por
ello, cabe esperar que el tipo de cambio no experimente
movimientos bruscos que se traduzcan en incrementos
significativos de los precios en el sector de los bicnes
comerciables. Ademds, en un entomo de baja inflacién,
de estabilidad financiera v de tipo de cambio flexible, es
razonable suponer que la transmisidn de los movimientos
cambiarios a los precios internos se haya debilitado.

Entre los factores que podrian dificultar en 2002 el
cumplimiento del objetiva de inflacién destacan los que se sefialan
a continuacidn:

(a) En contraste con lo ocurrido en 2000, la evolucién de los
precios de los bienes agropecuarios v de los bienes
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administrados y concertados contribuyd en medida muy
significativa a la reduccion de la inflacién general durante
2001. Sin embargo, cabe hacer las siguientes
consideraciones con respecto a la evolucion que pueden
tener en 2002 los precios de ciertos bienes:

1) En el caso de los precios de los hicnes
agropecuarios, el modesto incremento  que
mostraron durante 2001 obedecié parcialmente a
condiciones climiticas propicias v a la travectoria
declinante de sus cotizaciones internacionales.
Dicho comportamiento podria no repetirse en
2002,

1) En cuanto a la inflacion de los bien
administrados v concertados, es de sefialarse e
cumplimiento en 2001 por parte del Gobierno
Federal de su compromiso de incrementar sus
precios de forma congruente con la meta de
inflacién. Asimismo, merece mencidn aparte el
comportamiento favorable del precio del gas
doméstico, en linea con las cotizaciones
internacionales de los energéticos. Tanto en este
altimo ¢aso como en el de los bienes
agropecuarios, c¢abe destacar la  elevada
volatilidad que suelen mostrar sus precios, a causa
de factores climiticos o por la impredicibilidad de
las cotizaciones internacionales. Por tanto, existe
la probabilidad de que en 2002 se presente un
repunte temporal de la tasa de crecimiento anual
de esos precios.

it}  Adicionalmente, las modificaciones aprobadas
recientemente a diversos impuestos indirectos
necesariamente tendrin  efectos alcistas sobre
algunos precios especificos,

Los aumentos que pueda experimentar la inflacidn de los
bicnes agropecuarios y de los administrados v
concertados, asi como los efectos de los incrementos de
los impuestos, previsiblemente se traducirdn en un alza
temporal de la inflacién general. Es de esperarse que para
el cierre del afio la inflacién anval de estos bienes sea va
congruente con el cumplimiento del objetivo de inflacidn
de mediano plazo. Idealmente, dichos comportamientos
no  deberian  alterar  drasticamente la  trayectoria
descendente de la inflacién de otros bienes. Sin embargo,
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no puede descartarse que $¢ pudiese contaminar la
evolucidn de algunos precios e incluso de las expectativas
inflacionarias.

(c) Como se ha reiterado en Informes anteriores, los
inerementos nominales de los salarios contractuales se
han mantenido por encima de la suma de las ganancias
previsibles en la productividad de la mano de obra v la
meta de inflacidn. La expectativa de que la sustancial
caida experimentada por el empleo durante el afio
induciria una inflexién a la baja en las.revisiones de los
salanos contractuales no se materializé  totalmente
durante 2001. En ausencia de este acomodo, los aumentos
que han experimentado los costos unitarios de la mano de
obra dificultarian ¢l cumplimiento del objetivo de
inflacién en 2002,

(d) La inflacidén esperada es un elemento que influyve en la
determinacion de foda clase de coniratos econdmicos,
mcluyendo  los  salamales. Al respecto, aunque la
diferencia que persiste entre 1a inflacidon que se pronostica
para 2002 y el objetive es la mas reducida desde,
noviembre de 2000, dicha brecha sc¢  mantuvo
practicamente constante de julic a noviembre de 2001,
estrechandose solo ligeramente en diciembre (Grifica 13).

Los factores mencionados podrian  obstaculizar el
cumplimiento del objetiva de inflacidbn en 2002,
Consecuentemente, el curso mds prudente para la conduccidn de la
politica monetaria en la presente coyuntura es mantener la actual
postura y llevar a cabo una evaluacion continua de lo siguiente: el
desenvolvimiento de las principales variables macroecondmicas, el
efecto de los cambios impositivos y de la evolucidn de los precios
de los bienes agropecuarios, administrados ¥ concertados sobre las
expectativas de inflacién y sobre los precios de los bienes no
directamente afectados por las influencias anteriores.
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Grafica 13 Expectativas de Inflacidn vy Objetive de Saldos Acumulados
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Debido a los incrementos que experimentd la inflacidn
anual durante agosto y septiembre, se produjo un ajuste al alza de
las expectativas correspondientes para el ciemre de 2001. Sin
embargo, ello se revirtid ligeramente en octubre y de forma mas
intensa en los siguicntes dos meses del trimestre. El fendmeno
aludido se suscitd principalmente debido a la influencia adversa
que tuvieron en agosto y scpticmbre los subindices de precios qu-
se excluyen de la inflacidn subyacente. Por tanto, el repunte de la
inflacién explicado representd tan sélo un fendmeno transitorio
dado ¢l caricter volitil de los precios incluidos en dichos
subindices. Asimismo, aun con un aumento de las expectativas de
inflacidn para 2001, éstas siempre se mantuvieron por debajo del
objetivo  oficial, y el incremente no se reflejé en las
correspondientes a 2002. Esto iltimo sugiere que los analistas
consideraron que dicho repunte era de caricter temporal, por lo que
no madificaron sus expectativas de mediano plazo en funcidn de
las de corto. En contraste, la disminucién en diciembre de las
expectativas de inflacidn para 2001 se explica por la favorable
evolucion que mostraron todos los subindices de precios durante
noviembre ¥ la primera quincena de diciembre. Dichos
movimientos fueron percibidos como de cardcter permanente, de
ahi que también se hayan modificado a la baja las expectativas de
inflacidn para 2002.
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La ausencia de cambios en la politica monetaria durante el
trimestre reportado no fue impedimento para que las tasas de
interés continuaran descendiendo. En el trimestre, las tasas de
interés internas nominales y reales se comportaron de forma muy
parecida a las tasas de interés externas, presentando una tendencia
descendente y revirtiéndose con ello el aumento que se habia
observado en el periodo agosto-septiembre (Grifica 14). Despuéds
de una fuerte disminucidn en octubre, las tasas internas y las
externas se mantuvieron practicamentie conslantes en noviembre,
cayendo de nueva cuenta durante diciembre,
Grafica 14 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales” i
Fendimients Total del Bono UMS26
For ciento
s e _Tnmummu H-w Tirian do v — Tisa Figal GETES 25 dias erdimiets 1ot
Lep Lo Bl v realss’
f‘mﬂtm mmum —— Toma Real GETES 91 dias IR
15 ' ke 12 Rsndimiania Tolel Bang UMEDE i
17 a7 a7
18 . s o
13 43 a3
1 a1 1
5 A a3
7 a7 a7
p a5 0 . — a8
D EF M A M J JA 50 H D OLE FUM. A M- d J A S O N D
. 200 2001 2000 001

1/ Tesae di interds nominales deflaciadas por las aspactaliaas do mlaciin pars los sguisnles 12 meses.

Durante el afio el comportamiento de las tasas de interés,
nominales y reales, en México fue similar al observado en otras
economias. Ello debido a que en la gran mayorfa de los paises
desarrollados las presiones inflacionarias resultaron menores que
las anticipadas v se registrd una desaceleracion més pronunciada de
la actividad econdmica (Grifica 15).
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Tasas de Interés Mominales: Estados Unidos, Unién Europea,

Canada y México

Par ciento

I.5. Agregados Monetarios y Crediticios

II.5.1. Base Monetaria, Activos Internacionales Netos y
Credito Interno Neto

Al cierre de 2001 el saldo de la base monetaria se ubicd

en un mivel de 225,580 millones de pesos, 11,806 millones por
debajo de lo previsto. Asi, en el afio ]a base monetaria crecid en
promedio a una tasa nominal de 12.8 por ciento, inferior a la
pronosticada en el programa monetario (16 por ciente). Esto
significd una desviacién promedio de —2.9 por ciento, la cual se
explica fundamentalmente por la desaceleracién imprevista de la
actividad econdmica. No obstante lo anterior, la base monetaria
medida como proporcion del producto se elevd, con lo cual avanzd
el proceso de remonetizacion iniciado en 1997 (Gréfica 16a).
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La remonetizacién al cierre de 2001 (3.7 por ciento)"
resultd superior & la anticipada en el programa monetario (2.6 por
ciento). Lo sefialado fue consecuencia, en lo principal, de dos
factores gue incrementaron la demanda de saldos reales de bese
monetania: a) la significativa disminucion de las tasas de interés y
b) el aumento de las remuneraciones reales, Adicionalmente, se ha
observado que en cconomias que transitan hacia inflaciones més
bajas aumenta la demanda de base monetaria como proporcion del
ingreso'”. Ello, como reflejo de que también disminuyen el costo v
la incertidumbre de mantener activos liquidos eomo son los billetes
y monedas (Grafica 16b). :

La acumulacion de activos internacionales durante 2001
resulté de 9,228 millones de délares. Con la finalidad de mantener
la oferta de base monetaria en concordancia con la demanda del
publico, el Banco de México esterilizé el impacto monetario de
dicha acumulacién via el aumento de los pasivos del banco central
distintos a la base monetaria. Esto Ultimo se tradujo en una
contraccion del crédito interno neto de 71,517 millones de pesos.

La principal fuente de acumulacion de activos
internacionales la constituyeron las compras de divisas realizadas a
Pemex por 8,910 millones de délares, mientras que el Gobierno
Federal fue un demandante neto por 2,549 millones (Cuadro 10).
La referida acumulacion de activos internacionales incluyd 1,363
milloaes de dilares derivados de la adquisicion de divisas a través
del mecanismo de opciones, el cual fue suspendido a partir del 29
de junio de 2001,

" Calculada coma la variacion porcentual da 1a base monetara {esfimada con los saldas de
fin ga perdode) que excede a 1 Inflacitn ¥ &l crecimiento real Gl prodiscie. Se supuso
ura variacitn resd anual del PIB de —0U3 par diento an 2004,

¥ Una explicacion mas celallada de este fama fue presentada en ol apéndics del
documanta: *Poliica Manetaria: Programa para 20007,
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Grafica 16 Billetes y Monedas en Circulacién” como Proporcién del PIBY &
Inflacign
a) EIHIEH}E ¥ Monedas en Circulacian b} Billetes v Monedas en Circulacidn
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Cuadro 10 Base Monetaria, Actives Internacionales Netos y Crédito Interno
Heto
Millones
Saldos Flujos Flufos  Flujos efectivos
_ #lectivos efectivas  acumulados
Al 30 Die. A3 Dig, julsep  ocidic oy &l o ¥
2000 2001 20m 2001 3131 pie, 2001
[A) Base Monetaria (Pesos) _ 200,543 225580 1454 43300 15,637
(B} Actvos Indemacionales Mebs (Pesos)” 42388 411,08 19546 17760 B 154
. Activas Infernacionales Nelos (Dalares de ELLJ® 35629 44,857 Z04T 1,944 9,228
Varacidn de Activos Internacionalss Melog i Il 1 Sl 5 28
Plamas TET 3,085 &Ei0
Gohama Fedaral o 628 -1.188 -£, 540
Camaras por Macanismo oe oockines = ) 1] 1,363
Ciras = - T 21 4.3 7, 5
JAC)_Crédito Intemo Meto (Pesas) [(A1{B]]" 133443 85735 -1B082 25623 71,517
Memorandum:
{D} Reserva Intamacional” {Dolares de E.U) 31,585 40,850 684 1,465 7325

1 Prara la estimacion de los Bujd efectives en monoda nacional 06 105 605V imermaciorales. neins 58 Gkz 8] lpo de cambio apicada
la operacitn genitedots de cada wornckin. La dileencis esire ko saldos de actvos inlemegonses nelos expresados en meedda
racional fe: Comesnds ol concepio de Sujcs elicliv, debido  gue los saldos se valian @ ligo de cambio dol dia, ESla consaoraatn
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TIREESH
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I.5.2. Agregados Monetarios

La tasa de crecimiento real anual promedio del saldo del

medio circulante aumentd sensiblemente, pasando de 3.4 2 13.1 por
ciento del segundo al cuarto trimestre. Lo anterior se explica
fundamentalmente por ¢l incremento observado en las cuentas de
cheques en moneda extranjera, asociado & la operacién de compra
de Banamex por Citigroup, Mo obstante, al ajustar por este dltimo
efecto se observa que desde ¢l tercer trimestre ¢l medio circulante
denominade en moneda nacional también registrd un mayor ritmo
de crecimiento (Grifica 17).

FEBRERO 6, 2002

Grafica 17 Efecto de la Compra de Banamex por Citigroup sobre M1.
e Varlacion real anual del saldo promedio del Irimestre en por cienio
* . — M1 ——— M Ajusstado = = = M Moneda Mackonal

. ‘!m.'l 19350 852 1930 20000 20000 200008 2000M 2001, 20010 20010 20010

La demanda del agregado monetario estrecho en moneda
nacional estd determinada fundamentalmente por dos variables: el
mgreso (PIB) v el coste de mantener activos liquidos (la tasa de
interés que devengan los instrumentos financieros altemativos).
Durante ¢l segundo semestre del afic el menor crecimiento del
producto tuve un efecto n:ga!i'ﬂ} sobre la demanda de este
agregado. Sin embargo, en el periodo también ejercicron
influencia al menos dos factores que mds que compensaron el
menor incremento del producto:

(a) La reduccion de alrededor de 10 puntos porcentuales de

las principales tasas de interés disminuyd el costo de
mantener activos liguidos (Grafica 18); y
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{h) El diferencial entre el rendimiento que reciben las cuentas
de cheques'” y el de la captacidn bancaria a plazo sc
estrechd sustancialmente (Grafica 18). Estos cambios en
los rendimientos relatives de los distintos instrumentos
bancarios han dado lugar 2 una mayor demanda de activos

mas liquidos.

Grafica 18 Rendimiento de las Cuentas de Cheques y de |a Captacion a Plazo
Tasas de Interés Curva de Rendimientos de la Captacion
Par ciants anual Bancaria en 2001
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" Tasas da verlandi

Existen otros aspectos institucionales de los medios de
pago que han propiciade una modificacion de la estructura del
medio circulante. Por ejemplo, los depdsilos en cucnta corriente
(las llamadas cuentas de ndmina) mostraron un notable vigor a lo
largo de 2001. Lo anterior &s atribuible al creciente nimero de
usuarios de estas cuentas'®. Es previsible que este fendmeno de
bancarizacién continie en el mediano plazo, como eclemento
natural del desarrollo del sistema financiero.

* Aurededor del B0 por ciento de las cuentas de chegues recben algin Spo de rendimiants,

" Con Informacién a sepiembre de 2001, & nimero de taretas de débilo aclivas habia
crecido en promeadio 24 por denbo con respecia & afio arierior, Fuente; Prosa,
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Cuadro 11 Agregados Monetarios

Variacidn real anual de los saldos promedio en par ciento

FEBRERO 6, 2002

2001

e <mar abr-uin Jul-EEp ocl-dic
(o] 8.y 343 764 13.06
Billetas v Monedas en Peder del Phblico 7.35 P 628 4.BE
Cuentas e Cheques M.N, 407 276 4.20 £ RS
Cuenbas de Chegueas M.E G.46 -1.31 202 5615
Dapdsiles en Cuenta Coriente 17 65 11.45 13.53 13.71

M4 644 64D 581 T
Capiacibn Bancara 10,32 Sk -3.08 R
Vaiones Pablicos © 7 e 708 30.59 28 83 2548
Valores Privasos - 19,59 10,58 5.45 0.3
Fandos de Aharmo para e Retro [sn Eluaaj 18,26 17.26 14 B0 19,75

1 irchr walones 0ol Gobiirng Federsl, BPAS v BRERS
& kg I3 lenencia O 5 mL- ik

I e los fonoos pada B wagnida v 108 londos para & retim en el Banoo de Mésicn

El saldo del agregado monetario amplio M4 crecid en
promedio en ¢l ultimo trimestre de 2001 a una tasa real anual de 10
por ciento. Al ajustarse dicho desempefio por el efecto de la
compra de Banamex por Citigroup, la tasa se reduce a 8.9 por
cicnto. Gran parte del incremento del agregado monetario amplio
sc explica por el cuantioso flujo de ahormro obligatorio que ha
venido asociado al sistema de ahorro para el retiro (incluvendo
SIEFORES, INFONAVIT y otros fondos de retiro),
dicho alorro, el incremento real anual de M4 seria de 5.6 por

ciento (Gréfica 19).

Grafica 19 . Agregado Monetario Amplio M4

M4 Ajustado por el Efecto de la Compra de
Bamamex por Citigroup
“ariacsin real anual an por ciento
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Excluyenda

Sistema de Ahorro para el Retiro,
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En el Cuadro 12 se presenta la wvanacion de M4
desglosada por los sectores ahorradores y por el destino de dicho
ahorro durante 2001. En general destaca que la expansion de M4
tuvo como contrapartida el crecimiento de la reserva internacional,
el financiamiento al sector publico, al IPAB y en menor medida, al

sector privade. De forma particular cabe seflalar lo siguiente:

ia) El shorro de residentes representd 7 por ciento del
producto, misntras que el ahorro financiero de no
residentes se contrajo.  El ahorro generado por el SAR

significd mds de 30 por ciento del flujo anual de M4,

(b} Alrededor de 18 por ciento del ahorro financiero tuvo
como destina la acumulacidn de reservas internacionales;

g

(c) La disminucién del financiamiento al sector privado po. |
parte de la banca comercial fue compensada por un
incremento en el crédito que éste recibid de la banca de
desarrollo ¥ por una mayor tenencia de valores privados
por parte de las Siefores; y

id) El sector piblico y el IPAB captaron montos importantes

© . flujo anual de M4).

sector publico.

de recursos financieros internos (mas de 50 por ciento del

Destaca también la importancia
relativa que tuvieron las Siefores en el financiamiento al

Cuadro 12 Agregado Monetario Amplio M4 en 2001

Flujos efectivos en miles de millones de pescs v por cienta del PIB

Fuentes (Ma) Usos
pas0E % peans E
Resdentes 4016 7.0 | Reserva Intarnacional * 0.0 12
AR 1375 22 | Sechor Privadg 544 0.4
Sinforas B4 4 15 Bra. Comeresal 13,3 042
Ohros fandos 43.1 0B Bea. Desgerolo 7.0 oA
Resio 2741 4.8 Sisfores 13.0 0.2
Fordes Vivienda 47.7 11|
Mz Residantes 2T 0.0 | Sector Pablico 1087 1.9
Bica. Cormercial 6.5 a1
Bca. Desamoilo 33 7 .6
Siafores 68,5 1.2
Diros: fi5 B 14
[=17: 1061 18
Oiras Concepios Nelos SBT 1.0
Tatal 8.9 7.0 | Towal 984 7.0

1 Este rubro fene coms confrppscids peshos inlemos del Banoo de Méscs [pindpsiments tass
monelaria, BREME. y valores gubemamentales con propdsios de regudecdn monelans, enie ofos)
2 Induya al fnangameenio brobo {orédio v valones) mobico por o Gobsmo Federal, organksmes y
BEEnEEEs pitlicos y esiados y Municpiss &n el mercRd financisen iplerno. Excleys koS valonas
: lcados. con proposins o negul RS romelans
= lechpye el Ananciamiento disetie por Sacle de le Banca v la colocackn de BPAs. Exches clrag
ipmraciones bancaris y proor R aipeca ks,
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Cuadro 13

COMISION PERMANENTE

Un aspecto importante en cuanto al ahorro financiero es el
plazo de vencimiento residual'”, mismo que se fue extendiendo a lo
largo de 2001. Lo anterior es especialmente reflejo del mayor
plazo al cual se han venido colocando los titulos de deuda del
sector publico. Este comportamiento eontrasta con <] observado en
la captacién bancaria, la cual se ha concentrado en instrumentos de
mayor liquidez y menor plazo {Cuadro 13),

Flazo da ":l"EI'Il:fn'liEI'ltﬂ Residual del Ahorro Financiero en Moneda
Macional®

Dias
Dic-00  Mar-01 June01 Sep01 Die-Dn
Total Ahorre Financiers Py 275 K]1i] 324 332
Capiacitn Bancarka Total® 14 14 14 12 12
Dapdailos a Plazo o 1% 0 17 19
Valores del Sector Poblico® ) 57 G335 Ti1 744
Valores Privacos 535 560 577 540 559

1M manog bileies y monedas on poder ol pdidica, B es induye ol ahormo die los fondos de vvinds
gl SAR.

Y ks depisins a la visia 5

A lnclaye valores emisdas por el Gobiemo Federsl, el IPAA v o Banco de Wéxicn,

I.L5.3. Financiamiento al Sector Privado

Durante ¢l cuarto trimestre de 2001 la cartera de crédito
vigente de la banca comercial con el sector privado continué
registrando variaciones reales positivas, si bien mas bajas que al
inicio del afio. Asi, este rubro del financiamiento mostrd al cjerre
de diciembre un incremento real anual de 1 por ciento, mientras
que en el primer trimestre del afio habia resultado de 6.9 por ciento
(Grifica 20). A la vez, se ha debilitado el incremento real del
crédito al consumo. En el periodo objeto de este Informe dicho
crédito mostrd tasas de variacién real anual inferiores en alrededor
de diez puntos porcentuales a las prevalecientes al inicio de afio.

* Se refiere al plazo que en promedio tenen para vencer los disfnlos instrumentos Que
conforman & ahamm firanciero.
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—

Grafica 20 Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado”
Variacidén real anual en por ciento
Crédito Total, Vigente y Vencido Crédito Viganta por Destino
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Tomando en consideracion un universe mis amplio de
oferentes de recursos financieros, es posible apreciar lo siguiente:

{a) El saldo del crédito otorgado por las Sofoles hipotecarias
crecid en noviembre de 2001 a una tasa real anual de 38.8
por ciento, lo cual contrasta con la reduccion del crédito
de ese tipo canalizado por la banca comercial;

(b) En noviembre de 2001, el saldo del crédito concedido por
las Sofoles automotrices aumentd 21.6 por ciento a tasa
anual en términos reales. Por otra parte, el crédito
bancario vigente destinado a la adquisicion de bienes de
consumo se increments 292 por ciento; v

(c) El erédito bancario vigente, el otorgado por las Sofoles v
el obtenido wvia la colocacién de papel comercial
destinado a las empresas v personas fisicas con actividad
empresarial resulté en noviembre de 2001 muy similar al
saldo observado en diciembre de 2000,

Un aspecto relevante a considerar es el efecto que sobre el
mercado crediticio puede tener la incertidumbre prevaleciente en
cuanto al entomo internacional y al repunte de la actividad
econdmica, Al respecto, la encuesta trimestral sobre ¢l mercado
crediticio que levanta el Banco de México entre las empresas
confirma que “la incertidumbre econémica™ ha cobrado mavor
importancia como factor explicativo de una menor demanda de
crédito. A la vez, el motivo “altas tasas de interés” ha perdido
importancia en los dltimos trimestres (Grificas 21 v 22).
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Grafica 21 Encuesta Trimestral
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lll.  Panorama General de la Economia en 2001 y
Perspectivas del Sector Privado para 2002

Durante 2001 el desenvolvimiento de la economia
mexicana fue mucho menos favorable que el previsto al inicio del
ano. Asi, en ¢l momento actual se anticipa que en 2001 ¢l PIB
haya registrado una ligera contraccion (0.3 por ciento) con respecto
a su nivel del afio 2000. La principal causa a la que puede
atribuirse este desempefio es la drastica desaceleracién que registrd
en el afio la economia mundial y, en particular, la de los Estados
Unidos. Debido a que en esta ocasidn la desaceleracion de la
economia nacional ha sido consecuencia de un entorno mundial
adverso ¥ no de desequilibrios internos, el cielo econdmico del
presente es claramente distinto de las crisis financieras y de balanza
de pagos ocurridas en el pasado. Por ello, a pesar de las grandes
perturbaciones a las que ha estado expuesta, la economia mexicana
no expenmentd a lo largo de 2001 inestabilidad de precios,
elevaciones bruscas de- las tasas de imterés o depreciaciones
cambiarias permanentes. X

Para 2002 se anticipa que la economia de los Estados
Unidos experimente un repunte a partir del segundo trimestre, La
previsidn es también que el crecimiento se acelere en el segundo
semestre del afio.  Previsiblemente esta influencia expansiva
sustentard la recuperacion del crecimiento econdmica en México
hacia la segunda mitad de 2002. En la primera parte del presente
capitulo se hace un recuento breve de la evolucion de la economia
en 2001. A continuacidn, se presentan los prondsticos del sector
privado con respecto a la evolucidn de las principales variables
economicas en 2002,

1.  Aspectos Sobresalientes de la Evolucion de la
Economia y de la Aplicacion de la Politica
Monetaria en 2001

== e

La evolucion de la economia mexicana en 2001 estuvo
condicionada de manera fundamental por la desaceleracion de la de
los Estados Unidos. El principal vinculo entre las dos economias es
el intercambio comercial, siendo el sector manufacturers un
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clemento clave, Casi 90 por ciento de las exportaciones de México
que tieneh como destino los Estados Unidos se integra por bienes
manufacturados. En este sentido es importante destacar que la
desaceleracidn del sector manufacturero en los Estados Unidos
precedid a la de los otros sectores de esa economia. Por ello, ya
desde los dltimos meses de 2000 la actividad, las exportaciones y el
empleo de la industria manufacturera en México empezaban a
debilitarse. La contribucién del sector manufacturero en los Gltimos
afios al crecimiento de la inversion v del empleo ha sido también
un factor fundamental para entender la rapida desaceleracidén que
sufrieron amhbas wanables en el primer semestre de 2001.
Asimisme, ¢s indudable que la caida pronunciada registrada por el
emplen en el afio influyd negativamente sobre el consumo del
sector privado (Grifica 23). 4

Grafica 23 Produccion Manufacturera en México y en los Estados Unidos
Media mavil de tres masas da la vanacidon anual en por ciento
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La relevancia del seclor manufacturero mexicano como
generador de empleos ¥ como destino de la inversion es uno de los
[actores que explica por qué el crecimienio en México se ha
reducido més que en los Estados Unidos. Otros factores que
también han contribuido a cxacerbar la desaceleraciom son los
siguientes:

(a) El reducido nivel del crédito bancario al sector privado ha
impedido que el sistema financiero mexicano mitigue,
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como ha sucedido en los Estados Unidos, la caida de la
inversion v del consumo; ¥

(h) Después de un modesto desempefio en 1999, la elevada
tasa de expansidn econdmica registrada en México en el
afio 2000 permitid que ¢l PIB observado se acercara en
ese afio a su nivel potencial, La recuperacion se sustentd
en el vigor de la inversion y del consumo, variables que
en 1999 tuvieron un menor incremento. Esto dltimo,
como consecuencia del contagio financiero causado por
la crisis rusa que tuvo lugar durante el segundo semestre
de 1998. Por ello, aun en un entomo externo mis
favorable que el actual, la tasa de expansion en 2000 no
resultaba sostenible.

El desenvolvimiento adverso que tuvo la produccidn en
2001 incidié negativamente sobre la creacion de empleos, ya que
duranie ese afio el nimero de trabajadores, eventuales urbanos y
permanentes, afiliados al IMSS se redujo en 382,631 plazas (3.1
por ciento). Este desenlace se explica fundamentalmente por la
pérdida de empleos que experiments el sector manufacturero,

La estrecha vinculacion que se dio a lo largo de 2001
entre el crecimiento de los principales componentes de la demanda
agregada y el de la produccidn indujo una desaceleracidn tanto de
las exportaciones como de las importaciones. Como consecuencia
de lo anterior, la ampliacidn del déficit de la cuenta corriente
resultd significativamente inferior a la que se habia previsto. Este
fendmeno, junto con la abundante oferta de capitales del exterior
que prevalecid durante el afio, contribuyd a la apreciacién que
experimentd la moneda nacional en 2001,

La economia mexicana reacciond a la desaceleracidn
econdmica mundial de manera ordenada v los mercados financieros
mostraron un comportamiento favorable. A lo largo de 2001 el
tipo de cambio se mantuvo estable, el mivel de la inversidn
extranjera fue elevado y las tasas de interés experimentaron
disminuciones continuas. Estos resullados se fincaron en gran
medida en las fortalezas con que cuenta la economia de México.
Entre éstas destacan las siguientes:

(a) un régimen de tipo de cambio flexible;
(h) una politica fiscal prudente;

(c) una admimistracion de la deuda piblica encaminada a
reducir 12 concentracion de las amortizaciones;

(d) una politica monetaria orientada al cumplimiento de los
objetivos de inflacidn; y
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(e} un sistema financiero fortalecido.

En relacion con la evolucidn de la politica fiscal en 2001,
cabe resaltar el enorme esfuerzo que se desplegd para alcanzar el
objetive de déficit piblico, en un entorno de franca desaceleracién
ccondmica. Este esfuerzo comprendid tanto medidas de
fiscalizacion que contribuyeron a aumentar la eficiencia tributaria,
como un manegjo apropiado del gasto en respuesta a la pérdida de
INZTes0s,

En 2001 el H. Congreso de la Unidn aprobd una
trascendental reforma financiers, la cual contribuird a mejorar la
competencia entre las instituciones financieras, la calidad del
gobierno corporative v la proteccidn de los derechos de los
acclonistas minoritarios, asi como a reducir los costos de
regulacion y supervision. Lo anterior promoverd el sano desarrollo
del sistema financiero v la reactivacion del crédito al sector
privado.

Los resultados positivos observados en los mercados
financieros nacionales son en buena medida atribuibles a que-los
mercados internacionales de capital discriminaron, mejor que en el
pasado, entre aguellas economias con fundamentos sdlidos v las
que presenian vulnerazbilidades importantes. Esto se reflejd
claramente en el comportamiento diferenciado que a lo largo de
2001 exhibieron los indicadores del riesgo pais de los principales
mercados emergentes (Cuadro 14).

Cuadro 14  Sobretasa del Rendimiento del EMBI+

FEBRERO 6, 2002

Puntos base i
ciembre Deciembra Diciembre
1093 2000 2001

EMEL +' [ ] THE il
EMBI = sin Azperding v sin Turqula ad, T:I-p 817
L alisamancs a7 TOE -EE]
" Amening 13 TFR 4372
Eranil " &an Tap B63
Colgmbia 433 Ta8 Bid
Esuador :.-_'EI: 1415 1233
WX Ad3 30z A0k
~Fanama qu0 50 i} ]
Pand 443 BET 521
Wi aguala Had ‘B 1130
Asia 221 LS 358
Corka del Suf T H Z18 121
Ausis 2432 1172 T
Filiginas a2 iq: LB
Eurapa 1TH2 D Ll
Eulgara 26 Tr: 433
Proionia 312 241 185
Tueguiy 420 B0y rar

1 Bl BRI 4 s wn indice do resdisienics que induye bonos Brady denominados en dolwes estadounidesgns, pristami,
Ewrabonos e msirumenics da mescados kecslus denominados en dolares estadounidenses.
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51 bien en 2001, por primera vez desde 1995, la cconomia
mexicana registrd una variacion anual negativa del PIB, la recesidn
actual ha resultade la menos profunda de los dltimos 20 afios v es
la unica en la cual las variables financieras han mostrado un
comportamiento estable. La caida que experimentd el PIB en 2001,
ademds de ser la mas leve en las dltimas dos décadas, es la que ha
venido acompafiada de una contraccidn menos dristica de la
inversion (Cuadro 15). Asimismo, destaca que en esta etapa
recesiva también se ha observado un descenso importanic de la
inflacidn y de las tasas de interés, asi como una apreciacién del tipa
de cambio.

Cuadra 15 Indicadores de la Economia Mexicana: 1881-2001
Formacidn Inikacidn Depreciacidn Tasas de Interds Cumnia
PiB Canauma  Bruta de [Dieiambra Cam blaria (Praomedic) Corrierte
Capital Fije  a Diclembre}  [Diciambra
i a Diclembre
[Tasn de Cracimisnta Anual) [Cambia diciembre [% PIE)}
a diciembral
18481 a.5 7.4 15,9 26.7 1.6 30.8 5.4 6.1
Hoez “ves  PESEDR 10 B0S S0 SRR 0D G o, B L e
T3 eassoEEiaa SN 2T T B O AR i 75;41-;:.:'51 WESIEE - SRA0.0 B a1 Ch
1964 X JA 6.5 532 3B 497 il B 23
1585 22 2.8 0.z ca.8 f5.8 637 5.5 0.4
TR e e o i R B R e 105,8 -~ & 150,00 -\._.i'_?l"il_!'l;i']"@-'f'- RN T A
1687 1.7 -0.1 04 1541.2 125.6 1028 256 2.8
1968 1,5 1.0 T E1.7 13.6 SB.8 -T0.8 1.3
18a8 4.1 .6 2.8 8.7 153 44.8 -11.3 2.8
1890 5.2 B.0 K 0.0 11,8 a0 a4 2.6
1681 = 4.8 11.0 18.8 4.4 19.8 0.5 4.7
154 EE 43 0.8 1.8 1.E 154 0.z BT
1943 1.9 1.8 2.8 0.0 0.3 15.5 5.8 E.E
1694 4.5 4.4 H.4 7.1 265 146 7.8 -7.0
HESh TrE2ieRpteRs e 29.00 n- 520 Gob 940 R GRSRRSS.  yiiretd o0
1056 (K] 1.8 16.4 7.7 =B az| -21.5 0,7
1997 8.5 .0 21.0 15.7 3.3 1.3 6.8 A0
1828 4.8 5.0 10,3 18,6 2.8 26.2 14.5 3B
18988 3B 4.2 7.7 12.3 5.0 zr A -16.7 2.8
2000. BB BT 10.0 4.0 0.8 182 0.2 A1
-2.49

2000 -3 24 -65.2 'TEE N s [ 4.8

i’ Eslimacihn

La desaceleracidon econdmica, la estabilidad del tipo de
cambio vy las medidas restrictivas de politica monetaria
instrumentadas durante la segunda mitad de 2000 v en enero de
2001, coadyuvaron a que se obtuviera una reduccidn rapida de la
inflacidén. Asi, en 2001 la inflacién anual del INPC se redujo de
B.96 por ciento al cierre del afio precedente a 4.40 por ciento. Po
otra parte, en el mismo lapso la inflacidn anual subyacente paso de
7.52 a 5.08 por ciento.

Como se ha visto, la inflacion del INPC tuvo en 2001 un
mejor desempefio que la subyacente y se ubied al cierre del afio en
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un mivel inferior. Esto se explica por el comportamiento tan
benigno que mostraron los precios de los bienes agropecuarios y de
los bienes administrados v concertados, y que muy probablemente
resulte transitorio. Asimismo, la inflacién subyacente de las
mercancias volvid a registrar un mayor descenso que la de los
servicios. En lo que se refiere a los precios de las mercancias este
resultado obedecio principalmente a la ‘apreciacion del tipo de
cambio. En lo que hace a los servicios, se explica por los elevados
aumentos registrados por los salarios v los costos unitarios de la
mano de obra.

2.  Perspectivas del Sector Privado para 2002

FEBRERO 6, 2002

Durante el i{nmestre octubre-diciembre de 2001, los
consultores del sector privado revisaron sus pronosticos respecto a
la evolucion de las principales vanables macroecondmicas en 2002
en el sentido siguiente: un menor crecimiento econdmico, una
caida del precio del petrdles v una ligera reduecion de la inflacidn.

Il.2.1. Pronédstico sobre los Principales Determinantes de la
Inflacion

Los analistas financieros del sector privadoe siguen
considerando que en 2002 prevalecerd un entomno externo
desfavorable. Al respecto cabe destacar lo siguiente;

(a) Las estimaciones del seetor privado nacional relativas al
crecimiento anual de la economia de los Estados Unidos
en el aflo 2001 se corrigieron ligeramente al alza, pasando
de 0.8 por ciento en septiembre a 1 por ciento en
diciembre. En contraste, la tasa de crecimiento esperada
para la cconomia estadounidense en 2002 fue revisada de
I.8 por ciento en septiembre a 1.1 por ciento en
diciembre. Al momente de publicar este Informe el
prondstice promedio de los analistas de los Estades
Unidos respecto a la contraccion de la economia de ese
pais en el cuarto trimestre de 2001 es de 1.3 por ciento.
Por otra parte, la expectativa para ¢l afio en su conjunio se
ubica en una expansion de 1 por ciento' . Para 2002, se
espera una recuperacion a partir del segundo trimestre v
un crecimiento anual de 0.9 por ciento. Resulta
interesante destacar que en las primeras semanas de 2002

" & mencs que =& aspecifigue lo conlraria, las pronfsticos reparados en asla seccisn 58
oblienen de b Encuesta sobre las Expeclatias de ks Especislistas an Economia dal
Sechar Privago gue kevania mengualmants el Bancs da Maxico,

" Fuerie: Consensus Forecasts, 10 de diciembre de 2001, E| prondstico para al cuarto
iimeste cormespande al erecimisnlo limestral anualizado.
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pnncipales bancos de inversidn internacionales

revisaron al alza sus prondsticos de crecimiento para los
Estados Unidos en 2002, Actualmente, ¢l promedio de
dicho prondstico emitido por tres corredurias’® es de 1 por
ciento (Cuadro 16).

Cuadro 16 Expectativas de Crecimiento del PIB de los Estados Unidos

Variacion trimestral anualizada en por ciento

2001 2002

N Anual )| K W IV Anuml
Consensus Forecasts -1.3 1.0 0.1 2.3 3.0 4.5 0.9
Dqucha Bank 2.0 1.0 0.5 2.8 18 4.4 0.7
Goldman Sachs -1.5 1.0 2.0 3.0 2.0 25 1.0
JP Morgan 2.0 1.0 1.4 4.0 4.5 3.5 1.2
Promedia® -1.8 i.d 1.2 Ay 3.4 3.5 1.0

*Promedio de las estimaciones de ks comedunas o Deulscha Bask, Galdman Sach v JP Momgan,

(b)

Los analistas nacionales esperan que en 2002 el precio

promedio de la mezcla mexicana sca de 15.56 dolares por

barril,"*

El prondstico para el nivel del tipo de cambio al final de

2002 fue austado a la baja durante diciembre, Al cierre de
septiembre la estimacion del sector privado era que ¢l tipo de
cambio en diciembre de 2002 seria de 10.06 pesos por dolar. Esta
prediccidn se ajustd en diciembre a 9.94 pesos por délar. Por otra

parte, al

precio de los futuros del peso para el final de 2002 se

redujo de 10.80 pesos por délar en septiembre a 9.96 pesos por

dalar en

diciembre (Grifica 24). Finalmente, los especialistas

encuestados estiman que el tipo de cambio se ubicard én diciembre
de 2003 en 10.40 pesos por ddlar,

" Goltman Sachs, JP Morgan v Dautsche Bank

™ Por otra parte, s 58 lorman en cieenta ks eolizaciones a futuro del preck imemacional dal
pedrdlon WTI al 17 de didemnbre, asl coma |3 déerencia con el precio de b mezda
MERICANA &0 a5e Mismo mes, 52 es5ima un predo promedio de la mezda mexicana da
1258 dilares por barnl para 2002,
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Grifica 24 Expectativas de Tipo de Cambio y Futuros del Tipo de Cambio para
el Clerre de 2002 y 2003
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Los incrementos de los salarios contractuales previstos
por los analistas para enero v febrero de 2002 son de 6.6 ¥ 6.4 por
ciento, respeclivamente (Grafica 25).

Grafica 25 Incrementos Salariales Contractuales
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En contraste con el aumento que los consultores
esperaban en septiembre.(0.21 por ciento), en la dltima encuesta de
2001 pronosticaron una contraccién real del PIB para ese afio de
0.26 por ciento. También estimaron déficit anuales de la balanza
comercial ¥ de la cuenta corriente menores que los sefialados en
scptiembre, habiéndose modificado las cifras respectivas de 9,001 a
8,999 millones de ddlares y de 18,413 a 16,902 millones. Para 2001
los consultores encuestados en diciembre preveian una calda de las
exportaciones no petroleras de 1.8 por ciento v una disminucién de
las exportaciones petroleras de 20.1 por ciento. Por otra parte,
anticipaban que las importaciones disminuirian 2.9 por ciento.
Finalmente, los analistas corrigieron significativamente su
estimacidn respecto al flujo de inversién extranjera directa para

2001, modificandolo de 17,684 millones de délares en scpnembre a.

25,305 millones en diciembre.

El prondstico relativo al crecimiento real del PIB en 2002
s¢ ajusto a la baja, pasando de 2.9 por ciento en la encuesta de
septicmbre a 1.4 por ciento en la de diciembre. A la vez, para el
cierre del afio se anticipan déficit respectivos de la balanza
comercial y de la cuenta corriente de 10,934 v 20,163 millones de
dolares. La expectativa relativa al flujo anval de inversidn
extranjera directa aumentd de 13,885 millones de ddlares en
septiembre a 14,515 millones de ddlares en diciembre. La
prediceion en cuanto al crecimiento anual del PIB en 2003 es de 4
por ciento,

Los indicadores sobre el clima de los negocios para las
actividades productivas del sector privade v el nivel de confianza
ain muestran un escenario de debilidad pero ligeramente mis
favorable que el reportado en septiembre. El 18 por ciento de los
analistas consultados cxpresd que durante el proximo semestre el
ambiente de los negocios serd propicio, 39 por ciento menciond
que 3¢ mantendra sin cambio v el resto de los encucstados sefiald
que se deteriorard.

En opinién de los especialistas del sector privado, los
principales factores susceptibles de entorpecer la  actividad
economica durante los proximos scis meses son los siguientes: la
debilidad de los mercados externos y de la economia mundial (32
por ciento de las respuestas); el nivel del precio del petrdleo (19
por ciento de las respuestas); la debilidad del mercado intemo v la
incertidumbre sobre la situacién econdmica interna (7 por ciento de
las respuestas de cada uno de ellos); ¥ la inestabilidad ﬁnanclera
internacional (6 por ciento de las respuestas).

458

FEBRERO 6, 2002



ANO II, No. 8 COMISION PERMANENTE FEBRERO 6, 2002

.2.2, Expectativas del Sector Privado sobre la Inflacién

Los prondsticos respecto a la inflacién mensual para
enero, febrero y marzo de 2002 reportados en la encuesta de
diciembre de 2001 son, respectivamente, de 0.92, 0.48 v 0.39 por
ciento. Segin dichos prondsticos la inflacién anual pasaria de 4.4
por ciento en diciembre de 2001 a 5.1 por ciento en marzo de 2002,

La prediccidn relativa a la inflacién anual para los
sigwientes doce meses se redujo de 5.72 por ciento en septiembre
de 2001 a 5.08 por ciento en diciembre. La referente al cierre de
2002 se modificé de 5.24 por ciento en septiembre a 4.92 por
ciento en diciembre (Grafica 26). Finalmente, la expectativa
recabada respecto a la inflacion en 2003 fue de 4.15 por ciento.

Grafica 26 Evolucion de las Expectativas de Inflacién
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V. Programa Monetario para 2002

Como s¢ ha comentado en los programas monetarios de
affos anteniores, ¢l esquema de politica monetaria del Banco de
México ha ido modificindose en respuesta a los cambios que ha
cxperimentado la economia nacional. Recientemente esta evolucién
ha resultado en la adopcién formal de un esquema de objetivos de
inflacién. Las caracteristicas principales de este régimen monetario
son las siguientes:

EY El reconocimiento de la estabilidad de precios como o
objetivo fundamental de la politica monetaria;

ib) El establecimiento y anuncio de metas de inflacién de
corto y mediano plazos;

(c) La consolidacidn de una autoridad monetaria auténoma;

(d) La aplicacién de la politica monetaria én un marco de
transparencia, €l cual se sustenta en una cstrategia de
comunicacién abierta respecto de los  objetives,
instrumentos y decisiones de la autoridad monetaria;

(e) El andlisis permanente de todas las fuentes potenciales de
presiones inflacionarias, con el fin de evaluar la
trayectoria futura del crecimiento de los precios; y

() El uso de mediciones altemativas de la inflacidm, como 1.
inflacion subyacente. Ello, a fin de distinguir aguellos
lendmenos que inciden de manera transitoria sobre la
inflacién ¢ identificar la tendencia de mediano plazo del
crecimiento de los precios.

Para alcanzar las metas propuestas, en los dltimos afios
las acciones de politica monetaria s¢ han sustentado en un andlisis
continuo y profundo de las presiones inflacionarias de corto v
mediano plazos. En aquellos casos en que dicho anilisis ha
mdicado que la inflacion serd, en el mediano plazo, incompatible
con los objetives, la postura de la politica monetaria se ha
modificado. Ello, con la finalidad de inducir las condiciones
monelarias propicias para reestablecer la congruencia entre los
prongsticos y las metas.
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Un aspecto del actual esquema de politica monetaria que
merece ser destacado es el énfasis que pone en la transparencia y la
comunicacién respecto de las motivaciones v acciones de la
sutoridad monetaria, Estos elementos, ademus de ser parte
fundamental del proceso de rendicién de cuentas que un ente
autonomo como el Banco de México estd obligado a cumplir,
contribuyen a reducir el costo social del abatimiento de la inflacion.
Lo anterior, debido principalmente a que aumentan la eficiencia de
la politica monetaria, lo cual se explica por las siguientes
consideraciones:

(a) Al haber transparencia los participantes en los mercados -
financieros pueden anticipar las acciones del Banco
Central ante escenarios diversos. Ello cvita que las
medidas de politica se conviertan en una causa adicional
de inestabilidad;

(b} Al ocurrir perturhaciones de algunos precios gue generen
desviaciones de corto plazo de la inflacién con respecto al
objetivo, las metas de mediano plazo se convierten en el
ancla nominal que mitiga la revision de las expectativas
inflacionarias;

{c) El conocimiento de los objetivos de inflacién por parte
del piblico facilita la convergencia de las expectativas
correspondicntes con las metas.  Por ejemplo, es
importante que los trabajadores y los empresarios se
convenzan de que en el futuro los salarios reales no se
veran erosionados por la inflacién v que, en un contexto
de estabilidad, las empresas no podrin repercutir en los
precios finales aumentos excesivos de los salarios
nominales. Ello facilita que en las negociaciones de los
salarios contractuales, las revisiones s¢ sustenten en los
incrementos previsibles de la productividad v en la
inflacidn esperada;

{d) Las acciones de politica monetaria de naturaleza
preventiva reducen ¢l costo del proceso desinflacionario.
Primero, porque surten efecto con un rezage vy, sepundo,
porquc €5 mMenos costos0  prevemir un repunte
inflacionario que revertirlo;

(e) Al explicar a la sociedad los beneficios de la estabilidad
de precios el Banco Central puede influir sobre otras
politicas macroecondmicas, para que éstas concuecrden
con los esfuerzos de estabilizacion; v
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(f) El esquema de objetivos de inflacidn, al igual que el
regimen de tipo de cambio flexible, contribuye a debilitar
la transmision de los movimientos cambiarios hacia los
precios infernos. Al existir un objetive de inflacidn
creible, se reduce la probabilidad de que se adopten
politicas cconomicas acomodaticias y el piblico cobra
conciencia de que la autoridad monetaria reaccionard
oporfunamente ante cualquier desviacién que surja entre
la inflacidn y el objetivo,

* * t

En la siguiente seccion se describen los principales
elementos del Programa Monetario para 2002, A continuacién, se £
esboza la evolucion que sc espera de las principales variables
macrocconomicas en el afio y los factores de ricsgo que
previsiblemente se considera podrian alterar estos pronésticos. Por
ultimo, se explica la posible reaccidn de la politica monetaria de
matenabzarse alguno de estos escenarios alternativos.

IV.1.  Elementos del Programa Monetario

Los principales elementos que conforman el Programa
Monetario para 2002 son:

(a) Los objetivos de inflacion.
(b) El marco para la instrumentacién de la politica monetaria.
(c) El esquema de referencia para el andlisis de la coyuntura

economica y de las presiones inflacionarias.

(d) La politica de comunicacion con el piblico.

IV.1.1. Objetivos del Programa

El ohjetive prioritario del Banco de México, consagrado
en la Constitucion, es el de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. En otras palabras, la tarea
encomendada al banco central es alcanzar v mantener un entorno
de inflacién baja y estable. Lo anterior, debidd a que es a través de
la consecucion de este objetive como un banco central puede hacer
su mayor contribucién a aumentar ¢l bicnestar de la poblacién. El
Banco de México también tiene entre sus finalidades promover el
sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen -
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funcionamiento de los sistemas de pagos. Es a través de procurar la
estabilidad de precios y mediante el gjercicio de sus faculiades de
regu'acién y supervision como el Instituto Central atiende este
segimdo objetiva,

La encomienda anterior se sustenta en la profisa
evidencia que se ha encontrado relativa a los efectos nocives de la
inflacion. En particular, los diversos estudios indican que la
inflacion incide de la siguicnte manera sobre cinco aspectos
fundamentales del desempefio de una economia:

(a) limita la expansidn de la produccion;

(b) obstaculiza severamente la mejoria de los salarios reales:
(<) inkibe el desarrollo de los mercados financieros;

{d) lleva a un deterioro de la distribucién del ingreso; v

(&) debilita las finanzas piblicas.

Es por las razones expuestas que la consolidacién del
proceso de estabilizacion iniciado en 1996 constituye una
condicion indispensable para alcanzar un crecimiento econdmico
rapido y sostenido. A partir de los elevados niveles de inflacién
que se registraron en México después de la crisis de 1994-1995, ¢l
ritmo del incremento anual de los precios ha disminuide casi
ininterrumpidamente. Como parte de una cstrategia de reduccidn
gradual de la inflacién, la Junta de Gobiemo del Banco de México
propuso en 2000, como meta de mediane plazo, alcanzar al cierre
del afio 2003 una inflacién de aproximadamente 3 por ciento.
Asimismo, en el Programa Monetario de 2000 se fijé como meta
para el cierre de 2002 lograr una inflacién que no exceda de 4.5 por
ciento. Estos son los objetivos que guiarén la conduccion de la
politica monetaria durante el afio en curso.

En un entormo de inflacidn baja o moderada, la volatilidad
de los precios de los bienes y servicios que se excluyen del cileulo
de la inflacién subyacente tiene una incidencia relativamente
mayor sobre la inflacién medida por el INPC. Por ello, en las
circunstancias actuales en México, la evolucidn del indice de
precios subyacente se ha convertido en un indicador més confiable
de la tendencia de la inflacién. Debido a lo anterior, en el presente
la evolucidn de la inflacién subyacente es un elemento crucial para
evaluar si las acciones de la autoridad monetaria son compatibles

con los objetivos de inflacién de mediano plazo. Ello se debe a que

las fluctuaciones de los precios que se excluyen del célculo de la
subyacente ¥ que ocasionan variaciones importantes de la inflacién
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general tienen, con una alta probabilidad, un caricter transitorio.
En la medida en que la postura de la politica monetaria se oriente a
lograr que la .nflacién subyacenie sea congruente con los objetivos
propuestos, la inflacion general tenderd también a situarse
alrededor de las metas. En algunos casos, podra diferir de los
objetivos del Banco Central debido a aumentos imprevistos de los
precios de los bienes agricolas o de los precios administrados v
concertados. Sin embargo, una vez que se absorba ¢l impacto de
estas perturbaciones, la inflacidn del INPC tenders a converger con
la subyacente. Ante estas situaciones, el reto principal de la
autoridad monetaria consistird en evitar que las perturbaciones de
la inflacion general contaminen el proceso de formacidn de las
expeclativas.

Otra perturbacion que pudiera afectar el cumplimiento ds iy
objetivo es la asociada a los movimientos del tipo de cambio. En
los periodos en los cuales la economia requiere de una depreciacitn
del tipo de cambio real, suelen experimentarse presiones
inflacionarias no anticipadas. Si en una coyuntura semejante, la
autoridad monetaria quisiera cumplir a toda costa con sus objetivos
de inflacién de corto plazo, tendria gue inducir un movimiento en
sentido contraric en el resto de los precios de la cconomia, de
magmitud suficiente para compensar los impactos inflacionarios del
gjuste del tipe de cambio. Debido a la inflexibilidad a 1a baja que
exhiben casi todos los precios, esta correccidn seria practicamente
imposible de conseguir en el corte plazo sin que sus coslos
resultaran excesivamente onerosos en términos de empleo vy
produccion. En consecuencia, ante un escenario como el descrito,
el Banco de México, siguiendo la prictica de la mayoria de los
bancos centrales del mundo, no compensaria totalmente el impacto
inflacionario directo de la depreciacion cambiaria, lo cual podrie
redundar en una desviacion transitoria de la inflacidn con respecte.
a los objetivos de corto plazo. En dicho escenario, el Banco de
México restringiria la politica monetaria en el grado necesario para
cvitar la generacion de efectos duraderos sobre las expectativas
inflacionarias y sobre la inflacidn misma. De esta manera, el
propésito es que las perturbaciones aludidas tengan tan sélo un
impacto temporal sobre la inflacion. Una vez absorbidas, el
crecimiento de los precios regresaria a la trayvectoria establecida
originalmente.

Cabe suponer que en tiempos recientes el impacto
potencial sobre la inflacidn de los movimientos cambiarios podria
haberse reducido. Si bien todavia no se cuenta con evidencia
estadistica que demuestre esta hipdtesis, la experiencia de varias
economias abiertas, con un grado de desarrollo similar al de
México, con vn tipo de cambio flexible ¥ con un esquema de

464



ANO II, No. 8

COMISION PERMANENTE

objetivos de inflacidn, sugiere que este deberia ser el caso. Ello,
como consecuencia de los siguientes factores:

EY En una economia con inflacién baja y con un régimen de
tipo de cambio flexible, los movimientos cambiarios no
necesariamente resultan permanentes.  Por ello, no
deberian inducir reacciones automaticas por parte de los
fijadores de precios;

(h) En una economia estable, los movimientos del tipo de

FEBRERO 6, 2002

cambio tienden a interpretarse como una variacién de

precios relatives y no como una sefial de inflacion futura;
Y

(c) Al aumentar la credibilidad en los objetivos de inflacion,
disminuye la expectativa de que la autoridad siga una
politica monetaria acomodaticia,

Debido a la influencia de estos factores, es probable que
en la medida en que se conselide la estabilidad, la transmisidn de
los movimientos cambiarios a los precios intemos se vuelva mas
débil v 1al vez mds simétrica.

Cuzndo los incrementos salariales nominales son
incompatibles con las ganancias en productividad mas los objetivos
de inflacidén, elevan considerablemente el costo social del proceso
desinflacionario. Esto obedece a que, como secuela de dichos
aumentos, suben los costos de produccion de las empresas. Al
enfrentar esta situacion, una vez agotadas las posibilidades de
absorber los mayores costos aceptando una reduccidén de las
utilidades, las empresas suelen trasladarlos al consumidor a través
de alzas en sus precios. Si la autoridad monetaria valida con sus
acciones estos aumentos, la inflacidn tiende a incrementarse v ello
reduce o anula las ganancias pretendidas del salario real.

Por otra parte, si ante esa situacion la autoridad monetaria
reaccionara restrictivamente, ¢l resultado que puede esperarse seria
una contraccion de las wtilidades de las empresas v, por tanto, de la
inversion y del empleo. En suma, la economia se veria sumergida
€n un entomo de bajo o nulo crecimiento. La meta de inflacion se
habria logrado, pero el costo social del ajuste resultaria muy
OTErDS0.

El argumento anierior ilustra claramente la necesidad de
que las revisiones salariales contractuales s¢ sustenten en
expeciativas de inflacién compatibles con los objetives anunciados.
D¢ esa manera se reduciri el costo del proceso desinflacionario v
¢ste podra avanzar de acuerdo con lo programado,
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Un factor que ha coadyuvado a que se hayan alcanzado
los objetivos de inflacidn en los dltimos tres afios es el
cumplimiento de los compromisos en ¢l &mbito de las finanzas
piblicas. Ahora bien, los aumentos recientes en los impuestos
indirectos pueden dar lugar en el corto plazo a efectos alcistas
sobre los precios. No obstante lo anterior, si la accién preventiva
de la autoridad monetaria logra evitar el surgimiento de efectos
secundarios, la inflacién regresard al paso de poco tiempo a la
trayectona onginalmente planteada,

La discusion anterior ilustra con nitidez los elementos que
se consideran necesarios para alcanzar, en primera instancia, la
meta de inflacion propuesta para 2002 v, ulteriormente, la
convergencia en 2003 con el objetive de inflacin de
aproximadamente 3 por ciento:

(a) Una politica monetaria compatible con las metas
adoptadas;

(h) Ajustes de los precios administrados y concertados por el
sector piblico en concordancia con los objetivos de
inflacidn;

(c) Incrementos salariales compatibles con las ganancias
sostenibles en la productividad y con la meta de inflacidn;

(d) Ausencia de perturbaciones externas severas —tales como
un detenioro drastico de los términos de intercambio o
una reduccion repentina de la oferta de capitales
externos— que lleven a una depreciacion considerable del
tipo de cambio real; ¥

() Una postura fiscal estrecturalmente sdlida;

El Banco de México evaluard en los informes tnmestrales
sobre la inflacién que publique en 2002 las consecuencias del
eventual incumplimients de una o mis de las condiciones
enunciadas. Asimismo, la institucién procurard pronosticar la
velocidad a la cual la perturbacion inflacionaria podria ser
absorbida. Obviamente, este ejercicio estaria sujeto a un grado
considerable de incertidumbere.

V1.2, Instrumentacién de la Politica iulunetan'a
En México, la conduccién de la politica monetaria se

lleva a cabo en un entorno en el cual tanto el tipo de cambio como
las tasas de interés se determinan libremente en los mercados
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financieros. En este contexto, el Banco de México, al igual que la
mayorla de los bancos centrales del mundo, parantiza antes que
nada que no generard ni excesos ni faltantes de oferta de base
monetaria. Para ello, ajusta diariamente la oferta de dinero primario
de forma tal que ésta corresponda con su demanda.

Con el objeto de enviar sefiales sobre sus intenciones de
politica monetaria, el Banco de México da a conocer dianamente cl
nivel al que pretende llevar al término del periode de medicion el
“saldo acumulado diario total” de las cuentas comentes que la
banca mantiene en el propio Instituto Central. De esta manera, por
gjemplo, un objetive de saldo acumulado igual a cero es indicativo
de la intencidn del Banco Central de satisfacer, a tasas de interés de
mercado, toda la demanda de billetes v, por tanto, de proporcionar
los recursos necesanos para que la banca eén su conjunto no & vea
obligada a incurnr en sobregires o a acumular saldos positivos no
deseados al finalizar el periodo de computo.

Un objetivo de saldos acumulados negativo, o sea un
“corto”, sefiala la intencidn del Banco Central de no proporcionar &
la banca todos los recursos demandados a tasas de interés de
mercado. Este tipo de accidn por parte del Banco Central obliga a
alpuna o a varias instituciones de crédito a obtener una fraccion de
los recursos requeridos a través del sobregiro en sus cuentas
comentes. Esto dltimo, haciendo abstraccion de otras ifluencias,
induce una elevacion de las tasas de interés, va que las instituciones
tratan de evitar pagar la elevada tasa que se cobra por los
sohregiros que se producen en el saldo acumulado al finalizar el
periodo de edmputo. Esto se intenta mediante la obtencidn de los
recursos faltantes en el mercado de dinero. La circunstancia
deserita envia al mercado una sefial de que el Banco de México ha
adoptado una postura restrictiva de politica monetaria.

Cuando el Banco de México adopta un objetive de saldos
acumulados negative no retira dinero de la circulacidén, va que
siempre proporciona el crédito suficiente para atender plenamente
la demanda de billetes ¥ monedas. La diferencia reside en que
cuando dicho objetive es negativo parte de ese crédito es otorgado
a una tasa superor a la de mercado. Ello, como resultado de que sc
ha producido un sobregiro en la cuenta comente de uno o mas
bancos.

En algunas ocasiones, la tasa de interés determinada por
el mercado podria no ser congruente con el cumphmiento de los
objetivos de inflacién. El Banco de México ha previsto la
ocurrencia de una situacién semejante y para  enfrentarla
restringiria la postura de la politica monetaria mediante el
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establecimiento o ampliacidn del “corto”. Como se ha mencionado,
la efectividad del “corto™ para inducir movimientos aleistas
lemporales de las tasas de interés ha sido comprobada en varios
estudios. Esta efectividad se ha manifestado claramente en ocasion
de los aumentos del “corto” acordados en los filtimos afios. Durante
el segundo semestre de 2000 y especialmente a partir del cuarto
trimestre de ese afio, las ampliaciones del “corto™ ademds de
validar los aumentos en las tasas de interés ocasionados por los
participantes en los mercados financieros, también tuvieron como
resultado un aumento sostemdo de las tasas de interés reales. En
sentido opuesto, las reducciones del “corto” instrumentadas en
2001 no solo validaron las caidas de tasas determinadas por el
mercado, sino que también dieron lugar a disminuciones
adicionales de las tasas de interés.

Debido a que la tasa de interés, el precio de los activos
financieros vy, en general, las condiciones monetarias son el
resultado tanto de las acciones de los participantes en el mercado
de dinero como de las decisiones de la autoridad monetaria, es
mapropiado asignar al nivel del “corto™ el papel de indicador
exclusivo de la astringencia o laxitud monetaria. Esto se debe a
que un mismo nivel del “corto” es compatible con varios niveles de
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tasas de interes, precios de los activos financieros v condiciones

monetarias.  Por ello, el instrumento solamente es cambiado
cuando, en opinion de la Junta de Gobiemo del Banco de México,
las modificaciones de las condiciones monetarias propiciadas de
manera automatica por ¢l mercado no son apropiadas en relacidn
con los abjetivos de inflacién de mediano plazo. Por tanto, en este
sentido, el sesgo de la politica monetaria estd mas asociado con la
direccidn de los cambios en el objetive de saldos acumulados
instrumentados en los tltimos meses. En conclusidn, para evaluar
la postura de la polibca monetana la observacion del saldo del
“corto” debe complementarse con el analisis de las variaciones
recicntes de este instrumento y con los cambios registrados por las
tasas de interés reales, los precios de otros activos y las condiciones
monetanas en general.

El “corto™ es el instrumento que utiliza ¢l Banco de
México para inducir los movimientos de las tasas de interés
necesarios a fin de estar en posicidn de alcanzar los chjetivos de
inflacién propuestos. El “corte™ ha resultado un instrumento muy
eficaz en cuanto a permitir una distribucién espontinea del efecto
causado por las perturbaciones- externas entre el tipo de cambio y
las tasas de interés. Esta ventaja es de suma importancia en una
economia, como la mexicana, que estd expuesta a una clevada
volatilidad financiera. Ademas, la utilizacién de este mecanismo ha
contribuide de manera significativa al proceso de desinflacién, va
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que las tasas de interés nominales y reales han reaccionado de
manera agil 1anto a las modificaciones del instrumento como a las
desviaciones de la inflacidn esperada con respecto al ebjetivo.

IV.1.3. Andlisis de la Coyuntura Economica y de las
Presiones Inflacionarias y Politica de Comunicacién

Las acciones de politica monetaria que aplica un Banco
Central inciden sobre la inflacién con un rezago considerable y con
un grado de incertidumbre importante. Es por ello que para
alcanzar las metas propuestas, la autoridad monetaria debe actuar
con apoyo en una evaluacién muy cuidadosa de las perspectivas
inflacicnarias.

5i de tal analisis se desprende que ¢l prondstico de la
inflacidn es incongruente con los objetivos, el Banco Central
debera modificar la postura de la politica monetana para inducir un
cambio de direccion en el proceso inflacionano. Este tipo de
intervencion preventiva disminuye los costos del proceso de
reduccion de la inflacién. Por tanto, el Banco de Meéxico debe
realizar permanentemente una evaluacidén de las presiones
inflacionanas v actuar con oportunidad cuando se presenten
incongruencias entre las metas y los prondsticos. Asimismo,
mientras més claras y transparentes scan las acciones de la
autoridad moneiara su efectividad se incrementard v ¢l costo del
procese desinflacionario serd mas reducide. En un marco para el
andlisis detallado de la evolucion de las presiones inflacionarnias,
debe darse un seguimiento especial a las siguientes vanables:

(a) entorno externo y tipo de cambio;

ib) salarios, revisiones salariales contractuales y costos
unitarios de la mano de obrs;

(c) empleo e indicadores de desempleo;

(d) oferta y demanda agregadas;

(&) lasas de interés e indicadores del riesgo pais;

(f) finanzas pldblicas;

(g) precios administrados y concertados por el sector pablico;
{h) fendmenos transitorios que afectan a la inflacidn; y

(i) agregados monetarios y crediticios.
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Con base en un seguimiento cuidadoso de estas variables
puede estudiarse el comportamiento reciente de la inflacién y de las
presiones inflacionarias de mediano plazo. Dicho andlisis se hace
del conocimiento piblico a través de los Informes sobre la
Inflacion que el Instituto Central da a conocer trimestralmente. El
Banco de México presenta un programa monetario al inicio de cada
afio, en el cual se describen los principales elementos de la
estrategia de politica monetaria a seguir durante los signientes doce
meses. Asimismo, en septiembre se elabora un Informe relativo a la
conduccion de la politica monetaria durante el primer semestre del

afio. Finalmente, también se publica el Informe Anual, en el cual .

se hace un recuento pormenorizado de la evolucidén de la economia
durante el afio anterior, Ademaés, cuando la Junta de Gobiemo

madifica la postura de la politica monetaria, ¢l Banco de Méxica.

expide un boletin de prensa en el cual se explican las principal.
razones que llevaron a la decisidn commespondiente,

De esta forma, el piblico cuenta en tode momento con
los elementos necesarios para estudiar las acciones de la Junta de
Gobiemo del Banco de México y evaluar los impactos que éstas
tendran sobre la economia y los mercados financieros. Asimismo,
a través de estos documentos, los analistas y ¢l piblice en general
se encucniran en posibilidad de anticipar las acciones que ¢l Banco
Central podria emprender en el futuro, disminuyendo asi una foente
adicional de incertidumbre en la economia.

A pesar de las salvedades expresadas en Informes
anteriores, el crecimiento de la base monetaria es con todo una
referencia general de utilidad para el seguimiento de la politica
monetania. Debido a esta razon, en el Apéndice de este documento
s¢ presenta ¢l prondstico de la trayectoria diaria de la bas-
monetaria, estiimada con informacidn disponible a enero de 200,
En dicho apéndice también se proporcionan los supuestos en que se
apoyd dicha estimacion.

IV.2. Perspectivas para el Afo 2002 y Balance de
Riesgos

Para 2002 nuevamente se espera que ¢l desempefio de la
economia en México esté fuertemente condicionado por el cicla
economico de los Estados Unidos. Asimismo, se anticipa que se
mantenga la disponibilidad de financigmiento externo en témminos
favorables al igual que ocurmid en 2001. A continuacidn se presenta
ung prevision del entormo externo vy de la evolucidn de las
principales variables macroecondémicas de México para 2002.
Posleriormente, se comentan los elementos de riesgo mis
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importantes que se¢ vislumbran v que de materializarse podrian
afectar el escenario base.

IV.21. Entorno Externo

Después de que en 2001 la economia mundial
experimentd la desaceleracidom mas intensa v peneralizada de al
menos las Gltimas dos décadas, para 2002 se cspera que se inicie
una recuperacion gradual. Esta expeclativa se sustenta en los

_ siguientes factores:;

(&) Durante 2001 se instrumentaron en muchos paises
medidas de politica fiscal y monetana onentadas a inducir
una recuperacion de la actividad econdmica;

=]] La debilidad de los precios del petrdleo, consecuencia del
bajo crecimiento mundial y de las dificultades que ha
experimentado la OPEP para lograr que se apliguen
recortes a la produccidn, inducird un efecto ingreso
positivo en los paises importadores de petraleo;

C inalizacién del proceso de reduccidn de inventarios,
(c) La finalizacion del p de reduccisn de i '
previsiblemente dard un impulso importante a la demanda

agregada; y

(d) La solidez de los fundamentos en casi todas las
economias desarrolladas del munde, impidié que las
perturbaciones a las que estuvo sujeta la actividad
economica global en 2001, tuvieran e¢fectos importantes
sobre los balances de las empresas, de los bancos v de los
consumidores.

Con base ¢n estos factores, ¢l prondstico para la cconomia
mundial es de una recuperacion que aumentard en intensidad hacia
la segunda mitad del afio. Debido a que se prevé que el crecimiento
repuntara  significativamente solo en el segundo semestre, la
expansion promedio del producto mundial es sustancialmente
menor que la que se registrard del cuarto trimestre de 2001 al
cuarto de 2002, El fendmeno inverso tuvo lugar en 2001, Por esta
razon, el crecimiento esperado para la economia mundial en 2002
resulta ligeramente inferior al correspondiente a 2001.
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Cuadre 17 Prondsticos del FMI Relatives al Crecimiento del Producto Interno

COMISION PERMANENTE

Bruto

Varigciin anual en por ciento

Delubre® Diciembre

2002 2002

Munda pLA.] 2.4
Ecanomias Induslriaizadas 2.1 0.4
ELlA s - 0.7
Japdn 0,7 -1.0
Alamania 1B o.r
Francia 2.1 1.3
Italla z.0 13
Feing Unide 2.4 1.4
Canada 2.2 0.8
Resta 11 1.9
Zang ded Eurg . 1.2
ERIs de Asia" 4.3 2.1
L alincamérica 3.8 1.7

FLUENTE: Waorkd Edpnomic Jullook. Fondo Moneless Inlemacional
* Lol prondsticog de oclubes no incosporataen los sfecios de los svenlos ded 11 de seplismbne
¥ Beenomiss de Becienls Indusiializacién,

En cuanto a los paises desarrollados, el FMI pronostica
para 2002 una reanimacién en casi todas las economias, excepto en
la de Japdn, respecto-a la cual anticipa, al igual que en 2001, una
contraceion. En relacién con los mercados emergentes, el FMI
preve que las regiones mas afectadas en 2001, América Latina y
Asia, experimenten un repunte en sus tasas de crecimiento,
mientras que en Europa del Este se predice una expansién
ligeramente mds déhil (Cuadro 17).

Esta expectativa de recuperacidn ya ha influide sobre la -

evolucion de les principales mercados accionarios del mundo. De
ahi que a partir de finales de septiembre éstos hayan registrado
alzas considerables. Tradicionalmente, los mercados de valores
han comenzado su reactivacion seis meses antes de que se presente
la fase ascendente del ciclo econémico (Grifica 27).
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Grafica 27 Principales Indices Bursatiles: Estados Unidos, Japdn, Alemania,
Francia e Inglaterra

(2 de enero 2001=100)
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A la luz de la gran importancia que tiene para México ¢l
desempefic de la economia de los Estados Unidos, a continuacién
se anmalizan sus perspectivas con minuciosidad. Asimismo, sc
comenla la probable evolucidn del precio del petrdlen.

V.2.1.1. Ewvolucidn esperada de la economia de los
Estados Unidos y del precio del petrdleo

Existen varios elementos que apumtan hacia una
reactivacion de la economia de los Estados Unidos. Destacan entre
éstos la reduccion que han experimentado los precios de los
energéticos, la finalizacion del proceso de desacumulacidn de
inventarios, la recuperacion de las bolsas de valores, el incrementa
de los indices de confianza del consumidor v del ambiente de los
negocios v el impulso monetario v fiscal.

Asimismo, algunos de los informes macroecondmicos
dados a conocer en los Estados Unidos durante las dltimas semanas
han resultado mas favorables de lo que anticipaba ¢l mercado. En
este contexto, s¢ han venido gestando lentamente expectativas
positivas en los mercados financieros, a pesar de que algunos
indicadores muestran ain que la economia estadounidense sigue

contrayéndose,
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A continuzcion se presentan las neticias mas importantes
que han fortalecido la confianza de los analistas v los han llevado a

la expectativa de que la recesidn terminard en la primavera de
2002:

(a) El promedioc movil de 4 semanas del nimero de
solicitudes iniciales para ¢l seguro de desempleo en los
Estados Unidos disminuyd en mas de 50 mil entre la
primera y la dltima semana de diciembre. En la tercera
semana de enera, este indicador se situd va en 411 mil
solicitudes, su nivel mis bajo desds mediados de
sephiembre;

(k) El vigor que siguen mostrando las adquisiciones de casas
habitacidén, a pesar de que en idltimas fechas se han/™
incrementado las tasas hipotecarias. En particular, en
noviembre aumentd por scgunda ocasion consecutiva el
gasto en construccion en 0.8 por ciento respecto a su nivel
del mes anterior. Ademas, en dicho mes las ventas de
casas nuevas ¥ usadas continuaron incrementindose con
tasas respectivas de 6.4 y 0.6 por ciento;

(c) Las ordenes de compra de bienes de capital no asociados
a la defensa nacional, aumentaron en noviembre 4.8 por
ciento, su segundo mes consecutivo de incremento;

(d) El repunte en diciembre de los indices de confianza de la
Universidad de Michigan y del Conference Board;

(e) El incremento en diciembre del indice ISM (antes
conocide como NAPM), a causa de las nuevas drdenes de
compra;

(£ La estabilidad que ha mostrado la estadistica de horas
trabajadas totales ¥ ¢l aumento que ya registré en el sector
manufacturero; ¥

(g) La reducida inflacidn que se ha observado en los dltimos
meses, aumenta ¢l margen de accidn de la autoridad
monetaria ante posibles perturbaciones nepativas que
pudieran presentarse en el futuro.

Ademdas, vanos analistas predicen que asi como el sector
manufacturero fue en el que detond la desaceleracidon econdmica,
también serd donde se registren las primeras manifestaciones claras
de reactivaciéon. La informacién reciente proveniente de los
Estados Unidos indica que la contraccidén de inventarios en
noviembre y diciembre pudo haber ubicado al cociente de
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inventarios a ventas en su minime historico. Por ello, algunos
analistas opinan .que después de experimentar una caida tan
importante en el cuarto trimestre, la produccion industrial ya
exhibird tasas positivas de crecimiento econdmico en el primer
trimestre de 2002,

Por otra parte, cabe destacar que algunas noticias
desfavorables no han afectado las expectativas sobre la evolucidn
futura de la economia estadounidense. En particular:

{a) No se logro un acuerdo legislativo para la aprobacion de
un paquete fiscal adicional. La mayor parte de los
analistas descontaba que se daria dicho impulso v que éste
seria significativo (de entre 0.7 y 1 puntos porcentuales
del PIB);

o) La tasa de crecimiento econdmico en el tercer trimestre se
revisd marginalmente a la baja; y

{c) Si bien el nimero de solicitudes iniciales para €] seguro
de desempleo se ajusté a la baja, ésias todavia se
encuentran en niveles que indican holgura en el mercado
laboral. Lo anterior se reéflejd en el informe mensual sobre
¢l mercado laboral que revela que en diciembre la
ocupacién continud débil. Asi, la pérdida de empleos en
los sectores no agricolas resulto én ese mes de 124 mil
puestos de trabajo v el desempleo aumentd ubicandose en
5.8 por ciento de la PEA.

Existen varnos factores cuya mfluencia eventualmente
podria limitar €] repunte de la actividad econdmica en los Estados
Unidos:

(a) La recesidn actual ha sido causada por una caida de la
inversidn. Por ello, la debilidad que atn exhiben varios
determinantes de este agregado podria inhibir su
recuperacion.  En particular, las utilidades de las
empresas han permanecido en niveles bajos y subsiste un
exceso de capacidad instalada;

(b) Los incrementos de la tasa de desempleo podrian llegar a
afectar de manera adversa la tasa de crecimiento del
consumo privado;

(c) El impulso fiscal inducido por el gobierno federal estd

siendo parcialmente compensado por recortes al gasto
acordados por los gobiemos de los estados;
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(d) La ampliacion del diferencial entre las tasas de interés de
largo y corto plazo podria incidir desfavorablemente
sobre la inversion y el consumo;

(e) La debilidad de la economia mundial no permitird que el
sector exportador se constituya en un factor expansivo
importante; y

(1) 51 bien es indudable que la acumulacidn de inventarios

contribuird en 2002 al crecimiento econdmico, este
proceso no suele proporcionar un estimulo permanente.

En consideracidn a los factores arriba mencionados, el
FMI pronostica que en 2002 la economia de los Estados Unidos
crecerd solo 0.7 por ciento. Esto se compara desfavorablemente oc
la expectativa promedio de 0.9 por ciento expresada por los
analistas ¥ publicada en el Consensus Forecast de diciembre.
Como se sefiald, los principales analistas que siguen la evolucion
de la economia de los Estados Unidos recientemente revisaron al
alza sus prondsticos de crecimiento. Se espera que la recuperacion
comience entre ¢l primero y segundo trimestres y que se
intensifique durante la segunda mitad del afio.

La debilidad que ha mostrade 1a economia mundial en los
ultimos trimestres y que se espera continde a lo largo de la primera
mitad de 2002, ha incidido desfavorablemente sobre el precio
internacional del petroleo y sobre el precio de los futuros del
energético para los primeros trimestres de 2002, Sin embargo,
simultineamente con la recuperacidén que se anticipa para la
economia mundial también se prevé para el segundo semestre un
ligero repunte del precio intemacional del petrdlen.  Lae
cotizaciones a futuro de dicho precio indican que el de la meze.
mexicana de exportacidn, probablemente pase de un nivel de 14.94
ddlares por barril el 25 de enero a 15.08, 15.55, 15.64 v 15.70
délares al ciere de marzo, junio, septiembre y diciembre.

Con base en el panorama descrito, los supuestos
incorporados en los prondsticos del Banco de México respecto a la
evolucion del entorno externo se modificaron sélo ligeramente en
comparacion con los que se presentaron en el Informe sobre la
Inflacién: Junio-Septiembre de 2001. Entre dichos supuestos
destacan los siguientes:

{a) La tasa de crecimiento estimada para la economia de los
Estados Unides en 2002 se mantuvo constante en .7 por
ciento. Sin embargo, el crecimiento esperado para la
produccion industrial s ajusto al alza;
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(b) Con fundamento en las cotizaciones a futuro del precio
del petrdlec WTI, v considerando un diferencial con la
mezela mexicana similar al registrado en los dltimos
meses, ¢l prondstico es que en 2002 el precio promedio de
dicha mezcla sc ubique en un intervalo entre 14 y 16
dalares por barril; v

(€) La evolucidn de los mercados financieros y el reciente
otorgamiento del grado de inversidn a la deuda piblica
mexicana en moneda extranjera por una segunda empresa
calificadora internacional permilen anticipar que  las
condiciones v dispomibihidad de finapciamiento extemo
sean comparables a las observadas en 2001, En particular,
se supone que la percepcion del nesgo pais resultara
similar a la que prevalecio en 200].

Iv.2,.2. Evolucién Prevista para las Principales Variables
Macroecondmicas en 2002,

La evolucion de la economia de Meéxico en 2002 estara en
muy buena medida determinada por dos factores:

{a) el perfil que tenga la recuperacidn economica en los
Estados Unidos; v

{b) las condicionss y disponibilidad del financiamiento
externa,

En ¢l ambito intemo, el principal elemento adicional a los
factores utilizados para elaborar el marco macroecondmico
presentado en el Informe sobre la Inflacion: Julio-Septiembre, es la
aprobacidn por parte del H. Congreso de la Unidén del Presupuesto
de Egresos, la Ley de Ingresos de la Federacion y las nuevas
medidas fiscales. Estas medidas incluven elementos positivos y
negativos v el balance es moderadamente favorable. Entre los
aspectos positivos destacan los siguientes:

(@) Por cuarto afio consecutivo, un Congreso plural aprucha
un presupuesto prudente v un déficit piblico medido
moderade, Ademas, nuevamente se incluyeron en el
Presupuesto de Egresos de la Federacidn estabilizadores
automdticos que, de no materializarse los ingresos
estimados para 2002, le otorgan facultades a la SHCP
para redueir el gasto v de esta manera garantizar el
cumplimiento de la meta de déficit. El establecimiento de
estas clinsulas y su eventual utilizacién en caso de ser

477

FEBRERO 6, 2002



ANO 11, No. 8

COMISION PERMANENTE

necesario, constituyen  elementos  esenciales para
mantener la disciplina fiscal y consolidar la estabilidad
macroecondmica; y

(b} La tendencia hacia la conformacién de una base gravable
global en el impuesto sobre la renta de las personas
fisicas. Asimismo, la instrumentacién de disposiciones
diversas encaminadas a mejorar la fiscalizacién del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas y morales,
permitird aumentos considerables en la eficiencia
recaudatoria de dicho impuesto.

Por otra parte, entre los aspectos negativos se encueniran
log siguientes;

(a) Mo sc logrd una simplificacién en la administracidn de los
impuestos indirectos v se aumentd la dispersien de tasas.
Esto  dlumo ocasionard  distorsiones  imporiantes,
afectando de manera diferenciada a determinados sectores
productivos ¥ consumidores, lo cual atenta contra la
equidad del sistema tributario,

(b} No se logrd una disminucidn de la dependencia de los
ingresos petroleros, ni un aumento del ahorro piblico.
Respecto a este Ulimo punto, cabe destacar que los
requerimientos financieros del sector pablico no se
redujeron,  Asi, para 2002 se estima que diches
requerimientos sean de 3.14 por ciento del producto v de
3.91 por ciento 51 se excluyen los ingresos no recurrentes.
Esta situacidn presiona al alza a las tasas de interés v
limita los recursos disponibles para impulsar la inversidn
del sector privado.

De esta manera, se consiguio una reforma que junto al
manejo prudente de las finanzas piblicas que se ha seguido hasta la
fecha, ha despertado confianza entre los inversionistas respecto a
las perspectivas de estabilidad de la economia de México. Sin
embargo, se perdié una gran oportunidad de resolver los problemas
estructurales que aquejan a las finanzas piblicas. Ello hubiese
redundado en aumentos simultineos del gasto social v del ahorro
piblico.  Asimismo, una reforma de mayor envergadura hubiese
propiciado un descenso considerable de las tasas de interés de corto
¥ largo plazos. Esto iiltimo en respuesta a la liberacion de presidn
que sobre Ja disponibilidad de financiamiento hubiesen permitido
los menores requerimientos financieros del sector pihlica.
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La recuperacion del crecimiento en la economia de los
Estados Unidos se transmitird a México, en primera instancia, a
través de un repunte del sector industnal. Esto dltimo, debido a la
estrecha relacidn que ha exhibido dicho sector en ambos paises Es
previsible que ello venga asociado con una reactivacion de la
inversion, agregado macroecondmico que resintio la contraccion
mas importante en 2001. Asimismo, a causa del descenso del
crecimiento de la productividad en el sector industrial v de los
incrementos en los costos unitarios de la mano de obra, es
razonable anticipar que en su primera etapa, la reactivacion del
crecimiento de la produccidn en México no vendrd acompafiada de
una expansion considerable del empleo. Por ello. es previsible que
en 2002 el consumo sec incremente a una tasa moderada y menor
que la registrada en 2001. Finalmente, debido a la caida del precio
del petrolen, la prediccidn es que el déficit de la balanza comercial
se amplie modestamente. Por tanto, en este escenario $e espera que
la contribucion de la inversion al crecimiento aumente. mientras
que las del consumo y del sector externe disminuvan ligeramente.

Con base en los supuestos delineados v en la informacion
dis.pc-nible sohre la evolucion de la economia durante e] altimo
trimestre de 2001, el Banco de México elabord un ejercicio de
prognosis para 2002 que incluye las variables macroecondmicas
mas importantes. Los principales resultados de este ejercicio
resultan muy similares a los presentados en el Informe sobre la
Inflacidn: Junio-Septiembre. Entre ellos destacan los siguientes:

Crecimiento Econdmice: El prondstico es que la
eConomia crezca a una tasa de 1.5 por ciento. Se anticipa que en el
primer trimestre del afio el PIB registre una variacion anual
ligeramente negativa y que a parlir del segunde trimestre la
economia expenmente nuevamente tasas de crecimiento positivas,
Asimismo, se prevé un incremento importante de dichas 1asas hacia
¢l segundo semestre.

Cuenta Corriente: El deterioro de la balanza comercial
registrado en los dltimos meses de 2001, gque se encuentra
parcialmente explicado por la disminucion del precio del petrdleo,
apunta a que el déficit de la cuenta corriente serd en 2002 de
aproximadamente 3.2 por ciento del PIB.

Inflacidén: Se juzga que la postura actual de la politica
moenetaria es adecuada para que al cierre de 2002 pueda alcanzarse
la meta de inflacién acordada para el aflo. Sin embargo, en la
actualidad existen presiones inflacionarias importantes gue
eventualmente podrian obstaculizar el descenso de la inflacion,
Entre éstas cabe destacar las signientes:
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Los incrementos de los salarios contractuales en el sector
privado ain se ubicaban al cierre de 2001 en niveles
mcompatibles con la inflacion objetive y con las
ganancias previsibles en productividad.  Asimisme.
resulta sorprendente que a la terminacidn de un afio en el
cual el empleo registrd una severa contraccion, la
diferencia entre ¢l aumento otorgado al salario minimo
para 2002 v el objetive de inflacidon haya sido la mavor
que se ha registrado en los ulumos 4 afios. El aumento
otorgado al salarie minimo en 2002 es producto de la
intencién de homologarlo en las diferentes regiones del
pais. Sin embargo. esta politica no responde a una logica
economica va que en las distintas regiones se registran
aumentos del costo de la vida, caracteristicas de los
trabajadores. tasas de desempleo y niveles de desarrolla
que no son homegéneos. Sin duda, el aumento referido,
por su nivel v modalidad, ademas de generar presiones
inflacionarias, afectard adversamente la competitividad de
las empresas y la creacion de empleos en las regiones mas
desfavorecidas del pais:

Las medidas fiscales aprobadas reciememente por el H.
Congreso de la Union tendran una incidencia alcista sobre
los precios que se manifestara por dos vias. Primero, la
eliminacion del subsidic para el crédito al salario
incrementard los costos unitarios de las  empresas.
Eventualmente. ello podria traducirse en un aumento de
los precios finales de los bienes y servicios. En segundo
lugar, la aplicacion del IEPS v del impuesto suntuario a
algunos productos tendrd un efecto aleista directo sobre
los precios de los bienes aravados; y

Los aumentos de algunos precios administrados ¥
concertados. Sobresalen en particular los relativos a las
tarifas del Metro v del servicio de autobis urbano en el
Distrite Federal asi como el incremento de las tarifas de
electricidad residencial.

Los dos primeros factores arriba mencionados pueden

afectar tanto a la inflacion subyacente como a la general, mientras
gue ¢l dltimo solamente a la inflacion general. A fin de evaluar la
trayectoria de la inflacion subyacente sin los efectos de la
aplicacion del IEPS y del impuesto suntuario, ademds del indice
subyacente tradicional, durante 2002 el Banco de México publicard
quincenalmente un Indice subyacente ajustado. En este dltimo se
excluiran de la canasta subyacente los precios de los bienes y
servicios gravados. La diferencia entre la inflacion subyacente
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tradicional ¥ la ajustada tendrd el caricter de un indicador del
impacto de las medidas fiscales sobre la evolucidn de los precios.
En el pericdo 1996 2001 estas dos mediciones de la inflacidén
subyacente se compoartaron de forma muy similar (Grifica 28)™,
Por tanto, de observarse diferencias significativas en 2002, éstas
muy prebablemente serdn atribuibles a los cambios impositivos.

FEBRERO 6, 2002

Inflacién Subyacente e Inflacién Subyacente sin Articulos Gravados
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Segin estudios del Banco de México, en episodios
anteriores el impacto de los cambios en los impuestos indirectos se
ha absorbide en los dos meses subsiguientes a la instrumentacién
de las medidas. Sin  embargo, debido a las  diferentes
interpretaciones que s¢ han dado a algunas de las modificaciones
fiscales recientes vy al régimen transitorio que se establecid para las
bebidas alcohdlicas, en esta ocasion resulta particularmente
complejo anticipar el lapso en el que se manifestarin los impactos
correspondientes. Por tanto, en los primeros trimestres del afio serd
preciso analizar detalladamente la evolucidén de ambos indices
subyacentes para, con base en ésta y otra informacion, determinar
el efecto de las reformas fiscales,

™ En esle pericdo ka diferencia absoluba promedio ente las dos seres fue de 0.04 por
cienta.
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La expectativa al respecto es que la inflacién subyacente
tradicional se mantenga estable en los primeros meses del afio y
que recupere su tendencia desvendente cuando se hayan disipado
los impactos de las medidas fiscales sobre los precios. Por el
contrario, la inflacién subyacente ajustada por el efecto
inflacionario referido, registraria un descenso a lo largo del afio.

La inflacién anual del INPC probablemente muestre un
repunte en enero y febrero en razdn de los siguientes factores:

(a) el incremento de las tarifas del Metro, del autobids urbano
y de la electricidad;

(b) el impacto de las medidas fiscales; y

¥

(c) un cfecto antmético asociado con la baja inflacidn
mensual que se registrd en enero y febrero de 2001, coma
consecuencia del bajo crecimiento de los precios de los
productos agropecuarios en esos meses, FEs previsible
también que este fendmeno vuelva a observarse en julio
¥ diciembre. Por elle, con una alta probabilidad es de
esperarse que la inflacidén anual repunte en esos meses.

Las perturbaciones sobre los precios descritas
anteriormente tienen-implicaciones muy diferentes respecto a la
conduccion de la politica monetaria. En los programas monetarios
de afios anteriores, el Banco de México ha explicado que por regla
general aceplard las desviaciones del objetivo asociadas a los
impactos directos de las perturbaciones inflacionarias y combatird
la generacion de efectos secundarios. La lgica detrds de esta regla
es permitir que los ajustes en precios relativos no inhiban el
desarrollo de la actividad econdmica y evitar que estos proceso
culminen en una espiral inflacionaria, La regla propuesta cumple
con la tesis anterior ya que permite el ajuste nominal del precio que
necesita aurnentar pero impide que st movimiento se filtre a otros
precios en la economia. En caso de que esto tiltimo ocurriese, la
correccion de precios relativos no se daria en su totalidad v, por
ende, ocurriria otra ronda de ajustes de precios, elevando
innecesariamente la inflacion.
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A la luz de la regla aludida, las presiones inflacionarias
descritas anteriormente pueden dividirse entre aquéllas que tendrin
impactos direclos sobre el INPC v las que sélo ejercerdn efectos
incirectos. Los incrementos de los salarios contractuales no tienen
un impacte directo sobre el INPC ya que la mano de obra es un
insumo en los procesos productivos, no un producto de consumao
final. Es por ello que en la medida que dichos aumentos no
guarden concordancia con el objetivo de inflacion y con las
ganancias en productividad, la autoridad monetaria procurara evitar
que se transmitan a los precios al consumidor. En el caso de que
las alzas de precios llegaran a ocurrir, ] salario real no aumeniaria
y en la siguiente negociacitn salarial se exigirian nuevos y mayores
aumentos para compensar la pérdida de poder adquisitive y para
tratar de conseguir nuevos incrementos del salario real. Este e5 el
lipo de proceso que da lugar a una espiral inflacionaria.

El aumento de los precios piblicos v de los impuesios
indirectos tiene impactos directos sobre los precios. Ello se debe a
que la mayoria de los productos v servicios afectados forma parte
de la canasta del INPC. Cabe mencionar que los fendmenos
aludidos deberian tener un impacte de una sdla vez sobre el INPC,
el cual se reflejard en la inflacidn mensual durante el mes ep que
las modificaciones entren en vigor y en la inflacién anual durante
los doce meses siguientes a la perturbacidn, para desaparscer por
complelo después de este lapso. La aplicacién de la regla de
politica monetania deberd permitir los impactos directos y evitar la
generacion de efectos secundanos v de esta manera garantizar el
cardcter transitorio de estos impactos. Los efectos directos del
aumento de los precios administrades v concerlados son sencillos
de calcular, ya que solamente se necesita multiplicar ¢l incremento
del precio del servicio por la importancia del concepto en el INPC
En ¢l caso del alza de las tarifas del Metro y del autobis urbano, su
repercusion directa sobre la inflacidn en enero se estima en 0L15 v
0.13 puntos porcentuales, respectivamente. Cabe recordar que
estos dos precios estan excluidos del cilculo del indice subyacente,
Asi, la evolucién de dicho indice ya constituye un indicador de la
inflacian que no incorpora estos efeclos directos.

La estimacién correspondiente en el caso de los
impuestos indirectos (IEPS v suntuario) resulta mis complicada.
Ello, debido a que la aplicacidn del impuesto a un bien o servicio

no implica necesariamente que su precio final aumente en la.

totalidad del impuesto. La capacidad de los productores para
trasladar el impuesto al consumidor depende, entre ofras cosas, de
la fortaleza o debilidad de la demanda agregada, Debido a la
dificultad de estimar el impacto inflacionario de los cambios en los
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! ]
impuestos indirectos, en los siguientes trimestres resultard muy Gtil
el andlisis de la inflacién subyacente ajustada.

En este contexto de volatilidad de la inflacién medida por
el INPC, aumentard considerablemente la importancia de la
inflacién subyacente (y de su versidn ajustada), como referencia
para evaluar las presiones inflacionarias de mediano plazo. Por
ello, especialmente durante el primer trimestre de 2002 dichos
indicadores serdn de gran relevancia para guiar las decisiones de
politica monetaria.

IV.2.3. Balance de Riesgos

El escenanio base presentado en esta ocasidn estd sujeto a
un grade de imcertidumbre significativamente mayor que en afios
pasados. Ello, en razdn de los siguientes dos factores:

(a) La poca confiabihdad que existe respecto a la evolucidn
futura de la economia de los Estados Unidos. Lo anterior
s¢ explica por el caracter inédito de los trdgicos
acontecimientos del 11 de septiembre v por la dificultad
que histdricamente se ha experimentado para pronosticar
los puntos de inflexién del cicle econdmico. Esta
incertidumbre se hace patente en la dispersidn de los
pronosticos individuales de los analistas que recaba el
Consesus Forecast (Grafica 29); y

Grafica 29 Coeficiente de Variacion del Prondstico del Crecimiento del PIB de
los Estados Unidos vy de México en 2002
. Estados Unidos México
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(b) La incertidumbre relacionada con el impacto de la
eventual reactivacidn econdmica de los Estados Unidos
sobre la economia de México. Al respecto cabe resaltar
que no existen antecedentes sobre este asunto. En
particular, la actual es la primera recesion por la que
atraviesan los Estados Unidos desde Ia firma del TLCAN,
¥ 0o se cuenta con elementos suficientes para predecir su
influencia sobre la economia mexicana. Es por ello que
no debe sorprender la wvariabilidad que exhiben las
respuestas captadas por la Encuesta de Especialistas que
levanta el Banco de México, la cual se ha incrementado
considerablemente (Grafica 29),

A confinuacion se apuntan los principales riesgos
externos a los que estd expuesto el escenario bage:

(&) un crecimiento econdomico en los Estados Unidos mas
pausado que ¢l previsto; v

(h) una caida mas drastica del precio del petrdleo.

La mayoria de los analistas que dan seguimiento a la
economia de los Estados Unidos anticipa que entre el primero v ¢l
segundo trimestres de 2002 la actividad econdémica en ese pais
empezari a registrar tasas de crecimiento positivas. Empero, la
probabilidad de que dicho escenario se postergue no es
despreciable,

51 bien los riesgos permanecen sesgados hacia un
crecimiento mas lento que el considerado en ¢l escenario base,
algunos analistas ya contemplan la posibilidad de una expansidn
mis vigorosa que la supucsta.

En un contexto de crecimiento més débil en los Estados
Unidos, también seria probable que el precio del petrdleo
experimentase caidas adicionales, De tener lugar, estas influencias
inducirian en México un crecimiento econdmico més lento y una
menor creacion de empleos. El impacto sobre la inflacién de un
escenario  semejante serfa ambiguo. Ello, debido a que un
crecimienio ccondmico més pausade cstaria asociado a un
debilitamiento de las presiones inflacionarias, Sin embargo, la
incidencia desfavorable sobre las exportaciones v sobre la actividad
economica en México también podria propiciar una caida de la
demanda por activos del pais. A su vez, esto iltimo podria dar
lugar a una depreciacién del tipo de cambio. Como se ha
comentado, es probable que la transmision de las depreciaciones
cambiarias a la inflacién interna pudiera haberse atenuvado en los
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ultimos afios. Mo obstante, en la medida en que la depreciacién
afectase significativamente la formacién de las expectativas de
inflacién, ello requeniria de la aplicacién de una politica monetaria
miis restrictiva a fin de poder alcanzar las metas propuestas.

Los principales elementos intemos de riesgo que se
vislumbran y que podrian dar lugar una modificacién del escenario
base descrito son:

(a) que se ampliara la brecha entre las revisiones salariales
contractuales y la suma del objetivo de inflacidn v los
incrementos previsibles de la productividad de la mano de
obra; ¥

(b} gue los aumentos que registre la inflacion anual del INPC
por factores aritméticos, por ajustes de los precios
administrados v concertados o por los efecios de las
nuevas medidas fiscales, contaminen la formacién de las
expectalivas,

Como se ha reiterado, la discordancia entre las revisiones
salariales contractuales y la suma del objetivo de inflacién v de las
ganancias sostenibles en la productividad no sélo es causa de
presicnes inflacionarias sino que también afecta negativamente las
utilidades de las empresas y, por tanto, la creacion de empleos. A lo
largo de 2001, los sectores en los que tuve lugar una menor pérdida
de empleos fueron aguéllos en los que las revisiones salariales han
sido mds moderadas. Ante la desaceleracién econdmica y el
debilitamiento de la demanda externa, las empresas han
compensado el aumento de los costos unitarios de la mano de obra
con recortes en su planta laboral, De ahi la importancia de que se
alcance de una vez por todas la congruencia salarial. La finalidad
no es de poca importancia: se trata de defender el empleo v de
lograr su ripida recuperacicén en el futuro cercano. De ampliarse
dicha brecha, se deterioraria la competitividad de la industria
nacional, lo cual influiria negativamente sobre el crecimiento
econdmico v la creacidn de empleos. En tales circunstancias, con el
propisite de hacer viable la consecucidn de los objetivos de
inflacién de mediano plazo ¥ de coadyuvar a una recuperacion més
rapida del empleo, la politica monetaria tendria que volverse mis
restrictiva.

Asimismo, en caso de que los aumentos de la inflacidn
anual del INPC llegaran a contaminar la formacién de expectativas
de mediano plazo y las negociaciones de los salarios contractuales,
s¢ estarian generando presiones inflacionarias incompatibles con
los objetivos adoptados. En este contexto, el Banco de México no
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dudaria en intensificar la restriccién monetaria, Ello, con el fin de
interrumpir el proceso alcista y restablecer la conformidad entre la
trayectoria y las metas inflacionarias de mediano nlazo.

Andlogamente, de presentarse un escenario en el cual la
inflacién esperada se ubique a juicio del Banco de México de
manera sostenible en la trayectoria congruenie con los objetivos, el
Institute Central reduciria la restriccién monetaria, asi como lo hizo
en dos ocasiones durante 2001.

e —— — R —

Consideraciones Finales

Durante 2001, el adverso entorno externe condiciond de
mancra determinante el desempefio de la economia mexicana. En
particular, cabe destacar la desaceleracidn que registrd la economia
de los Estados Unidos.

La perturbacion mencionada llevd a que se detuviera la
expansion econdmica en México que habia comenzado en 1996,
estimindose al momento de publicar este Informe que en 2001 el
PIB real haya sufrido una caida de 0.3 por ciento. Sin embarso,
varios clementos de fortaleza permiticron que la economia nacional
s¢ acomodara a la fase descendente del ciclo econdmico de manera
ordenada. Asi, & diferencia de lo occurmido en México en episodios
recesivos pasados, en 2001 prevalecid un entorno financiero
estable.

La insercién ordenada de la economia mexicana en el cicla
econdmice mundial se sustentd en la solidez de los fundamentos
economicos del pais, entre los cuales destacan los siguientes:

(a) Los resultados positives del esfucrzo desinflacionario:
(b} La disciplina en las finanzas piblicas:
(c) El régimen cambiaric de flotacidn y la libre

determinacidn de las tasas de interés:

{d) La holgada estructura de amortizaciones de la deuda
externa piblica en 2001 y 2002;

(e La estabilidad de la inversidn extramjera, producto de las
reformas estructurales realizadas; v

(f) La moderacion del déficit de la cuenta corriente,

La inflacién anual disminuyd de 8.96 per ciento a 4.40 por
ciento entre diciembre de 2000 y el mismo mes de 2001, Con ello
& consiguio, por tercer afio consccutivo, el objetive de inflacién
propueste. En contraste con lo ocurrido en el afio 2000, la
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disminucidn de la inflacion general en 2001 fue mds significativa
que la de la inflacidn subyacente. Ello, debido a la muy favorable
evolucion de los precios de los productos agropecuarios y de los

adminisirados y concertados por el sector puablico. Como se
comenta en el cuerpo de este Informe, es muy probable que estos

precios experimenten una reversion parcial durante 2002. Sin
embargo, la disminueion de la inflacion subyacente también rzsultd
significativa, pasando de 7.52 por ciento a 5.08 por ciento cntre el
cierre de 2000 y el de 2001, trayectoria compatible con ¢l
cumplimiento de la meta planteada en ectubre de 2({K). Dada la
coyuntura actual, v en particular a causa de la volatilidad que han
mostrado los subindices de precios excluidos del céleulo de la
mflacién subyacente, ha aumentado la importancia de esta tltima
para la evaluacion de las presiones inflacionarias de mediane plazo.

La informacidn mas reciente relativa a la economia de los
Estados Unidos sugiere que ha crecido la probabilidad de que en
los pnmeros trimesires de 2002 comience la recuperacidn del
crecimiento ¢n ¢se pais. En este contexto, y en funcion de
sincronia del ciclo econdmico entre los miembros del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte, se anticipa que para ¢l
segundo tnimestre de 2002, la cconomia de México wvuelva a
regisirar tasas anuales posilivas de crecimiento del producio.

A pesar de la recuperacion que se espera de la economia
mundial, es poco probable que el vigor de la actividad en las
economias de los principales socios comerciales de Meéxico regrese
a los niveles observados antes de la presente desaceleracion.
Ademds, en los 1iltimos afios la planta productiva nacional se ha
visto afectada adversamente por los aumentos en los costos
unitarios de la mano de obra, consecuencia de los incrementos
registrados por los salarios reales y la caida en la tasa de
crecimiento de la productividad. Esta pérdida de competitividad
podria limitar la capacidad de crecimiento de la economia
mexicana en el momento que repunte la actividad econdmica en los
Estados Unidos. Lo anterior subraya el imperative de reforzar I
elementos internos que permitan a México alcanzar tasas de
crecimiento elevadas vy sostenibles en un entorne intemacional
menos propicio. Entre dichos factores merecen mencion;

(a) la estabilidad macroscondmica;

ih) la reforma del sector de energia;

ic) la profundizacién del proceso de desregulacion
eCondImica;

(d) la promocion del desarrollo del mercado de capitales y el

logro de tasas de ahorre intemo méas clevadas;
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(c) el estimulo a la inversidn en infraestructura, tecnologia,
educacion y salud; ¥
(f) La reforma laboral.

Estas reformas resultarin imprescindibles para lograr los
aurn 2ntos de la productividad necesarios para promover la creacion
de empleos, la mejoria del salano real y el crecimiento economico.

Perseverar en la disciplina monetaria v fiscal serd crucial
para retomar una senda de erecimiento elevado y sostenido. En este
sentido, los resultados obtenidos en 2001 son muy promisorios ya
que se alcanzaron en un entorno externo adversa. El cumplimiento
de las metas macroecondmicas en aflos anteriores reforzd la

credibilidad en las autoridades responsables de la  politica

economica. Sin embargo, el hecho de que se consiguieran en un
contexto mlernacional mas propicio dejaba sin respuesta la
interrogante sobre cdmo se conduciria dicha politica anie una
coyuntura complicada. Por ello, €] efecto positivo sobre la
credibilidad de los resultados obtenidos en 2001 deberd ser
considerable, al haberse logrado en presencia de periurbaciones
sumamente graves.

Para €] afio 2002, el Ejecutivo Federal y ¢l H. Congreso de
la Uni#n han confirmado su compromiso de continuar
mstrumentando una politica fiscal prudente en un entorno incierto.
Asi, se mantuvo sin cambio el objetive de déficit piblico. Sin
embargo, como se ha mencionado, las medidas recientemente
aprobadas no lograron resolver de manera definitiva las debilidades
estructurales de las finanzas pablicas.

En cuanto a la palitica monetaria, la Junta de Gobierno del
Banco de México ratifica su compromiso de alcanzar en 2002 una
inflacidon menor que 4.5 por ciento y de lograr la convergencia con
una inflacién de aproximadamente 3 por ciento en 2003, Para ello,
empleara de manera firme y oporiuna los instrumentos de que
dispone para procurar una inflacion baja y estable que, junto con la
recuperacion del crecimiento econdmico, culmine en una mejoria
sostentble del bienestar de la poblacidn.
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Apéndice 1: Pronéstico de la Demanda de
Base Monetaria en 2002

Como se ha sefialado en los Programas Moenetarios de
afios anteriores, la utilidad de los agregados monetarios para
orientar la conduccion de la politica monetaria ha disminuideo
significativamente. Ello, en razén de que la relacién entre las
precios y dichos agregados se ha vuelto mas incierta en la medida
en que la imflacién ha descendido. Asi, el crecimiento de la base
monetaria no constituye un objetivo del Banco de Meéxico. No
obstante lo anterior, a fin de proporcionar informacién que pudiera
ser perlinente para la evaluacidn de la politica monetaria, a
continuacion se presenta la trayectoria diaria del saldo de la bas
monetana estimada para 2002 (Cuadro 18). Dicho prondstico es
congruente con los siguientes supuestos: un crecimiento del PIB de
1.5 por ciento en 1érminos reales; una inflacién anual no mayor que
4.5 por ciente y una remonetizacion de 3.7 por ciento. Los
supuestos anteriores dan por resultado un prondstico para el saldo
de la base monetaria al 31 de diciembre de este afio de 248.1 miles
de nullones de pesos, 10 por ciento superior al observado en igual
fecha de 2001. Los limites del intervalo de confianza, tomando una
desviacion estdndar de los residuales que el modelo estima..
-::urrcsi]:ln-::u]den a saldos de 2355 v 240.7 miles de millones de

pesos” .

El modelo utihizade para la estimacién incluve como
variables explicativas de la demanda de base monetaria; la
actividad econdmica, las tasas de interés, los rezagos de la variable
dependiente ¥ un conjunto de variables binarias que huscan
caplurar los distintos efectos estacionales. Al respecto, e.
importante destacar que la trayectoria de la base monetaria es muy
dificil de precisar @ priori por las siguientes razones: a) los
supuestos basicos sobre las vanables explicativas utilizadas para
realizar el prondstico de la base monetaria pueden no
materializarse; b) la relacidn entre la demanda de base monetaria v
las variables que explican su evolucidn también puede modificarse
con ¢l tiempo, por gjemplo a causa de innovaciones tecnoldgicas o
cambios en las pricticas de pago; ¢) la ocurrencia de eventos
extraordinarios puede propiciar una alteracién transitoria en la
demanda de base monetaria™; v d) algunos efectos estacienales

' Esto comesponde a +- 3 por ciento del saklo pronceticada para fin de afic.

Por ejempio, la Incamdumbre relacienada con los problemes csempulacionales dal ato
2000 dio lugar a un ncremento temparal e |a demanda de bileles y monedas
{Programa Morstanio 2000, Banco de Méxica)
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asociados al dia de la semana o a feriados son muy dificiles de

anticipar,

Cuadro 18 Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para el Afio

2002

(Miles de Millones de Pesos)

Dias Ene Fakb Mar Abr May Jun
i 2256 2081 2002 2010 1984 2024
AR _2 2216 208.1 200.2 195.5 199.6 2024
il o T 221.3 208.1 200.2 1921 200.2 2003
4 219.6 2053 196.6 193.1 200.2 197.8
il 219.6 2053 193.1 183.9 200.2 196.3
B 219.6 202.2 190.9 193.9 198.5  188.2
7 214.9 203.0 192.3 183.9 1928 1891
B 2116 2083 1933 1899 1921 1891
9 2081 2033 1933 1868 1853  1ga.d
10 2108 2033 1833 1685.8 18978 1858
o1 3134 1995  1BEB 117 1070 1037
PR ] 2134 1987 1874 1065 1970 1947
IR 2134 1oy8 1881 1085 1071 1008
ot 14 213.3 2028 192.7 196.5 197.2 2029
A5 213.1 205.0 185.9 125.5 187.9 2029
168 211.2 205.0 185.8 192.9 200.2 202.9
5 1?_ 2127 2050 195.9 191.8 201.5 15496
18 213.2 200.8 193.7 194.1 201.5 196.0
18 213.2 197.0 1921 1953 201.5 194 1
20 2132 195.1 196.2 1953 158.0 1957
21 2089 1963 1962 1953 1941 1966
2=l Tty 2047 1973 1885 1922 1920 1965
23 2028 1973 1985 180.6 1940 196.6
i i 2034 187.3 1908.5 189.5 1954 183.3
23 2042 184.3 197.9 193.7 195.4 191.0
F 26 204.2 1829 203.3 196.1 195.4 152.1
27 204.2 184.6 207.4 196.1 1892 8 1872
it 28 ~ 201.6 1984 207 .4 196.1 191.4 201.3
: 29 00,3 2072 196.4 193.0 201.3
30 201.9 2072 1984 1986 2013
31 2061 207 .4 2024
Promedio del mes 2912 200.8 15971 194.2 157.0 198.0

Y Prondstics a park dol 26 O anang,
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Cuadro 19 Prondstico de los Saldos Diarios de la Base Monetaria para el Afo
2002

(Miles de Millones de Pesos)

Dias Jul Ago Sep Dct Mow Dic
1 1986 2042 201.3 1956 2052 2149
2 197.8 206.0 188.7 194.8 205.2 213.3
3 1973 2060 1961 1973 2052 21249
4 201.5  206.0  195.0 188.8 2026 2128
5 203.5 203, 197.1 188.8  188.1 218.8
2 203.5 2001 198.2  198.8 1975 2042
¥ 7 2035 1987 1982 1954 1585 2242
] 1988 200.9 198.2 18241 201.0 2242
] 196.8 2027 1965 1812 2010 2250
10 196.2 2027 193.8 1852 2010 2981
11 2008 2027 184.8 188.1 1983 2381
12 2051 2000 2004 1081 1965 2381
13 2051 199.0  204.5 1881 1978 2440
EA 14 2051 2006  204.5 1095 2033 2440
e 15 2036 2045 2045 1984 2067 2440
A 16 2009 2057 2045 1973 2067 2440
e 17 1996 2057 2006 1906 J0B.7 2435
fii 18 2019 2057 1881  200.T 047 2442
1 19 2028 2018 1892 2007 2028 2506
20 2028  19A.1 1893 2007 2029 2569
Fa 2028 19862 1983 1968 2044 2569
22 188.4 167.7 1993 1830 2048 2569
23 1852 1087 1953 1814 2048 2666
24 194.2  198.7 191.7 1837 2048 2552
25 187.5  198.7 190.9 196.0 2018 2552
26 200.9 185.2 185.0 1960 2004  254.1
27 200.9 182.5 150.2 196.0 2024 2543
28 200.9 183.0 1892 1947 2082 2543
G 200.3 1980 1992 1950 2149  254.3
I 30 2004 2013 1978 1979 3148 2508
i ] 2013 2013 el 202.5 _ 248.1
Premediodelmes 2006 2008 1983 1969 2035 2401
Promedio del aho 203.3

El Presidents:

Recibe y tirnense a las comisiones de Haclenda y Crédito Pablico y de Presupuesto y Cuenta
Piblica de la Camara de Diputados y a la Comision de Hacienda y Crédito Publico de la Cimara

de Senadores.
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