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El articulo 51 delaLey del Banco de México contiene dis-

posiciones para conciliar la autonomiadel Ingtituto Central

con la necesaria rendicion de cuentas sobre su gestion. La
formula que el Legidlativo ha considerado més apropiada
para dicho fin es |a presentacion por el Banco Central de
informes sobre sus politicas y actividades. El articulo cita-

do sefiala en su fraccion I1, que en septiembre de cada afio
este Ingtituto Central enviaraal Ejecutivo Federal y a Con-

greso de la Unidn, un informe sobre la gjecucion de la po-

litica monetaria durante el primer semestre del gjercicio de
(ue se trate.

En cumplimiento de lo anterior y por acuerdo de la Junta
de Gobierno de este Instituto Central tomado conformealo
previsto en lafraccion IX del articulo 46 de laLey que lo
rige, este Banco de México enviaa Ejecutivo Federal y al
Congreso de la Union € presente informe sobre la gjecu-
cion de lapoliticamonetaria durante el primer semestre del
giercicio comprendido del 1° de enero a 31 de diciembre
de 2003.

En apego a ordenamiento legal, este informe se concentra
en las acciones de politica monetaria instrumentadas du-
rante el semestre. Cabe mencionar que dichas acciones fue-
ron oportunamente resefiadas en los Informes sobre la In-
flacion del primero y segundo trimestres del presente afio.

. Introduccion
El Banco de México tiene, por mandato constitucional, la

encomienda prioritaria de procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional. Lo anterior implica a-

canzar y mantener una inflacion bgjay estable. Esta cons
tituye lamejor contribucion que un banco central puede ha-
cer para aumentar €l bienestar de la poblacion.

Ante los cambios que ha experimentado |a economia de
México en los Ultimos afios, el esquema de politica mone-
taria se ha modificado con el fin de incrementar su efecti -
vidad y transparencia. Esta evolucion ha conducido a un
esquema de objetivos de inflacion, el cual se caracteriza
por la importancia que tienen el anuncio de |as metas ex-
plicitasdeinflacion parael cortoy largo plazosy por laes-
trecha comunicacion del Banco Central con la sociedad.
Uno de los elementos fundamental es para lograr 1a credibi -
lidad del pablico en las metas de inflacion estanto el cum-
plimiento de las mismas como una explicacion clara y
oportuna de las causas de las desviaciones temporales que
eventualmente pudieran presentarse. Por tanto, para alcan-
zar sus objetivos la autoridad monetaria debe fundar sus
decisiones en una evaluacion muy cuidadosay continua de
la perspectiva de las presiones inflacionarias. El resultado
de dicho andlisis se difunde ampliamente através de las di -
ferentes publicaciones del Banco de México 1*

Conforme al esquema de objetivos de inflacion, en 2002 la
Junta de Gobierno de Banco de México precisd que la po-
litica monetaria se conduciré con €l fin de alcanzar en di-
ciembre de 2003 unainflacion anual del indice Nacional de
Precios a Consumidor (INPC) de 3 por ciento y de mante-
nerla permanentemente alrededor de ese nivel. Aunque la
politica monetaria se aplique con la finalidad de Ilegar &l
objetivo planeado, su cumplimiento estd sujeto a un cierto
grado de incertidumbre. Lo anterior debido, por un lado, a
las multiples perturbaciones alas que esta expuesta la eco-
nomiay, por ende, el proceso de formacion de precios. Por
otro lado, aque larelacion entre las acciones de la politica
monetaria y sus efectos sobre la inflacion es imprecisa
Asi, la Junta de Gobierno ha decidido establecer alrededor
del objetivo de inflacion para diciembre de 2003 y para el
largo plazo un intervalo de variabilidad de mas/menos un

* Lasnotas se encuentran al final de este documento.
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punto porcentua. Este intervalo fue determinado con base
en la experiencia historica, ya que en los periodos de esta-
bilidad la volatilidad de la inflacion del INPC ha sido de
ese orden de magnitud.

En el Programa Monetario para 2003 se sefidaron los prin-
cipales elementos del esquema de politica monetaria de
objetivos de inflacion seguido por el Banco de México, a
saber:

(a) €l objetivo de inflacion;

(b) el marco paralainstrumentacion de la politica moneta-
rna;

(c) el esquema de referencia para el andlisis de la coyuntu-
ra econdmicay de las presiones inflacionarias; y

(d) la politica de comunicacion con € pablico.

En dicho Programa se anticipaba que en 2003, y a diferen-

ciadelo ocurrido en otros afios, lainflacion del indice sub-

yacente de las mercancias no contribuiria significativa-

mente a descenso de lainflacion del INPC? Ello en virtud
delareducidavariacion en los precios de las referidas mer-

cancias en 2002. De esta manera, se estableci6 que € reto
de lapoliticamonetariaalo largo de 2003 estaria centrado
en laevolucion de lainflacion subyacente de los servicios.

Asimismo, €l Banco de México previé que a partir del se-

gundo trimestre de 2003 comenzaria a observarse una con-

vergenciarapida de lainflacion no subyacente hacia los ni-

veles que ha mostrado la subyacente. Lo anterior, aunado a
una disminucion gradual de lainflacion subyacente, situa-

riaa comportamiento de |os precios a consumidor en una
trayectoria compatible con la meta de inflacion de 3 por
ciento, mas/menos un punto porcentual, para finaes de
2003.

El “corto” es el instrumento que utiliza el Banco de Méxi-
co parainducir los movimientos de las tasas de interés ne-
cesarios parafacilitar el logro de los objetivos de inflacion.
En el contexto de lalibre flotacion, € “corto” haresultado
un instrumento muy eficaz para permitir al mercado distri-
buir entre el tipo de cambio y las tasas de interés el efecto
de perturbaciones externas. Ademas, la utilizacion de este
mecanismo ha contribuido de manera significativa al pro-
ceso de desinflacion, ya que las tasas de interés nominales
y redles han reaccionado a las modificaciones del instru-
mento.

Las acciones de politica monetaria que aplica un banco
central inciden sobre la inflacion con un rezago considera-
ble y con un grado de incertidumbre importante. Por €llo,
para alcanzar las metas propuestas, |a autoridad monetaria
debe actuar con base en una evaluacion muy cuidadosa de
las perspectivas inflacionarias.

En la siguiente seccion se esboza la evolucion que tuvieron
las principales variables macroeconémicas durante el pri-
mer semestre del afo. Posteriormente se describen las ac-
ciones de politicamonetaria en el periodo. En esta ocasion
seincluye una seccion que describe el mecanismo paradis-
minuir €l ritmo de acumulacion de reservas internaciona-
les. Por ultimo, se identifican los factores de riesgo que
eventualmente pudieran alterar el curso de los preciosy la
posible reaccion de la politica monetaria de materializarse
aguno de ellos.

[1. Entorno Econémico en € Primer Semestre

Para lograr una conduccion exitosa de |a politica moneta-

riabajo el régimen de objetivos de inflacion, es necesario
que el analisis de la evolucion de la economia se enfoque
principalmente a las repercusiones de la misma sobre la
trayectoria de lainflacion. A continuacion se examina, en
primer lugar, la evolucion del entorno internacional. Ello
es relevante ya que, a través de sus efectos sobre las cuen-

tas externas del pais, incide en la determinacion del tipo de
cambio, la produccion, la demanda agregadayy |os precios.

Posteriormente, se describe la evolucion de la demanda y
de la oferta agregadas. El andlisis de dichas variables per-

mite identificar, entre otros, la existencia de presiones in-

flacionarias que se deriven de posibles excesos de deman-

da agregada. Estos Ultimos también se manifiestan en €

resultado de |a cuenta corriente, cuyo andlisis viene acom-

pafiado del correspondiente a la cuenta de capital. Ense-

guida se revisa la trayectoria de los salarios y de la pro-

ductividad. Estos son factores causales directos de los
costos unitarios de la mano de obra, |os cuales tienen una
influencia significativa sobre el proceso inflacionario. Fi-

nalmente, se reporta la evolucion de lainflacion medida a
traves de los distintos indices de precios.

Durante €l primer trimestre de 2003 el entorno externo in-
fluyd de manera desfavorable sobre la actividad econdmi -
canacional, aunque ello posiblemente contribuy6 a reducir
las presiones inflacionarias en México, a través de un me-
nor crecimiento de la demanda agregada y de la menor in-
flacion de nuestros principales socios comerciales. Duran-
te e trimestre referido, €l retraso en la recuperacion de la
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actividad productiva mundial fue atribuible, en cierta me-
dida, a la incertidumbre asociada con el conflicto bélico
en Irak. Ello se reflej6 en una expansion del PIB en los
Estados Unidos a tasa trimestral anualizada de 1.4 por
ciento. Lafaltade claridad en cuanto aladuracion del con-
flicto, sus costos y sus consecuencias, causo volatilidad en
los precios internacionales del petroleo y provoco pérdida
de confianza de los consumidores e inversionistas de todo
el mundo. Lo anterior se reflej6 en los mercados financie-
ros y dio lugar a caidas en los indices bursétiles de los
paises desarrollados.

La economia de los Estados Unidos mostré un panorama
més favorable durante el segundo trimestre, luego del de-
bilitamiento de la recuperacion experimentado desde el
otofio pasado. El PIB se expandi a unatasamayor alaan-
ticipada (trimestral anualizada de 3.3%), y los mercados fi-
nancieros internacional €s mostraron una reaccion relativa-
mente favorable a generalizarse las expectativas de una
recuperacion més vigorosa en la segunda parte del afio. En
ello han influido la disipacion del clima de incertidumbre
preval eciente en |0s primeros meses del afo, € relajamien-
to de la postura fiscal y, en general, las favorables condi-
ciones financieras. En particular, se espera que continlie €l
fortalecimiento de la demanda interna en la segunda mitad
del afio, al entrar en vigor a partir de julio la reduccion de
impuestos proveniente del paquete de estimulos fiscales.

La recuperacion descrita no se ha afianzado plenamente.
Por una parte, no se ha alcanzado una tasa de crecimiento
lo suficientemente elevada como para disminuir en forma
generalizada la capacidad ociosa y para contrarrestar la
fuerte caida en el empleo. Esto Ultimo refleja en buena me-
dida la reduccion en la némina del sector industrial, que
manifiesta un claro retraso respecto a de los servicios. Por
otro lado, el mejor desempefio de lainversion fijano resi-
dencia en el segundo trimestre es un signo alentador, no
obstante que persiste la incertidumbre respecto a las pers
pectivas para el gasto de capita de las empresas. La reac-
tivacion de la formacion de capita es fundamental para
asegurar que la recuperacion sea vigorosay duradera. Ca-
be notar que, a ser la expansion de la economia de los Es-
tados Unidos el principal factor de impulso a la recupera-
cion global, ello se ha traducido en un deterioro adiciond
de su ya elevado déficit en cuenta corriente.

Al mismo tiempo, se ha registrado un repunte en la activi-
dad econdmica en Japon, pero la recuperacion en los pai-
ses que conforman la Unidn Monetaria Europea se ha vuel -

to a demorar. Por otra parte, Canada y €l Reino Unido re-
gistraron una desaceleracion en su ritmo de crecimiento en
el primer semestre de 2003.

Finalmente, la situacion econémica en las principales eco-
nomias de América Latina se ha estabilizado y las condi-
ciones de acceso a los mercados internacionales de capital
han mejorado paralamayoria de los paises de laregion con
respecto alas prevalecientes el afio pasado. Como quiera,
para este afio contintia esperandose un modesto crecimien-
to regional.

En México, laevolucion de la ofertay la demanda agrega-
das durante el primer semestre de 2003 fue débil, desta-
céndose en ello un moderado crecimiento anua del PIB.
No obstante, las cifras trimestrales desestacionalizadas
presentan para el segundo trimestre una recuperacion de la
demanda interna (consumo e inversion), mientras que pre-
valecid la atonia de la demanda externa.

Asi, con datos desestacionalizados, €l crecimiento trimes-
tral del consumo total pasd de 0.6 por ciento en el primer
trimestre a 1.2 por ciento en el segundo trimestre. Estame-
joriafue resultado de mayores crecimientos tanto del con-
sumo privado, como del consumo publico. Por su parte, €l
gasto en formacion de capital también se acrecent6 2.8 por
ciento atasatrimestral en el segundo trimestre. Esta evolu-
cion se origind fundamental mente en una mayor inversion
publica, toda vez que la del sector privado se mantuvo
précticamente sin cambio en ese periodo. En cuanto a
comportamiento reciente de la demanda externa, éste se ha
caracterizado por una marcada debilidad. Por €l lado de la
oferta, las variaciones trimestrales del PIB y de las impor-
taciones de hienes y servicios pasaron de -0.4 y -3.9 por
ciento en el primer trimestre, a 1.2 y 0.5 por ciento en el
segundo.

Durante el primer semestre de 2003 la ofertay la deman-
da agregadas registraron un crecimiento anual de 0.2 por
ciento. Por el lado de |a oferta agregada su crecimiento en
ese periodo provino de un incremento anual del PIB de
1.2 por ciento, que contrarrest6 la caida anual de lasim-
portaciones de hienes y servicios de 2.4 por ciento. En
cuanto a la demanda agregada, solo €l consumo total au-
mentd en ese lapso (2.2 por ciento), ya que la inversion
total seredujo 1.6 por ciento, en tanto que |as exportacio-
nes de hienes y servicios mostraron un crecimiento nulo.
El crecimiento anual del consumo total se derivo de au-
mentos de 2.2 por ciento del consumo privado y de 2 por
ciento del consumo publico. A su vez, laevolucion de la
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formacion de capital estuvo determinada por una caida en
la inversion privada (-4.6 por ciento), que anul6 el im-
portante incremento que experimento lainversion publica
(de 19.5 por ciento).

Laevolucion del sector externo de la economia mexicana
durante el primer semestre de 2003 se caracterizo por los
siguientes aspectos: a) una reduccion anual de las exporta-
ciones no petroleras y un virtual estancamiento de las im
portaciones de mercancias; b) déficit reducidos de la ba-
lanza comercia y de la cuenta corriente; ¢) un movimiento
positivo del ingreso por remesas familiares del exterior; d)
un superavit moderado en la cuenta de capital, mismo que
estuvo conformado en buena medida con recursos finan-
cieros de largo plazo destinados al sector privado; y, €) una
acumulacion neta de reservas internacional es.

Durante €l segundo trimestre de 2003 se observo una me-
joria en las condiciones de acceso de México al financia-
miento externo. Las tasas de interés sobre la deuda externa
mexicana alcanzaron niveles cercanos a sus minimos his-
tdricos. Por otra parte, en el primer semestre de 2003 lare-
duccidn del saldo negativo de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos reflejo el gjuste ordenado de la economia
ante la debilidad de la demanda interna y externa. Asi, en
el periodo referido dicha cuenta registré un déficit reduci-
do, lo que se tradujo en una demanda moderada de recur-
sos financieros externos. Esto ultimo también obedecio a
una recomposicion de pasivos por parte de los emisores
privados, quienes han acudido mas a mercado interno con
el objeto de reducir su endeudamiento con el exterior. En
este contexto, € tipo de cambio finalizo la tendencia hacia
la depreciacion que habia mostrado durante el trimestre
previo. Al cierre del primer semestre la paridad se mantu-
vo en niveles similares a los registrados a finales de 2002.

Durante el primer semestre de 2003 el mercado laboral en
México continué mostrando signos de debilidad, como re-
flgjo de laatonia de laactividad productiva. Por un lado, €l
empleo formal se contrajo, mientras que los principalesin-
dicadores de desempleo incrementaron ligeramente sus ni-
veles. Por otro lado, continud presentandose unamigracion
del empleo del sector formal a informal. Este movimiento
hacia actividades informales seguramente incide en una
disminucion en la productividad media en la economia.

En el periodo enero-junio las remuneraciones nominales
por trabajador en los diferentes sectores tuvieron una va-
riacion anua promedio en un intervalo de 4.1 a 8.5 por
ciento, lo cual implico incrementos reales de -0.9 a 3.3 por

ciento. Para el mismo periodo, en los casos de laindustria
manufacturera’y maquiladora el incremento de su produc-
tividad resultdé mas que suficiente para compensar €l alza
que experimentaron |os salarios reales. Esto no ocurrié en
el sector de comercio a menudeo y, por tanto, los costos
unitarios en este dltimo crecieron.

Los distintos indicadores de empleo formal perdieron for-
taleza en e primer semestre del afio. Al término de junio,
el nimero de trabajadores asegurados en el IMSS (perma-
nentes y eventuales urbanos) se ubico en 12,205,240 per-
sonas, es decir, 20,342 por debajo del nivel dediciembrede
2002. Esta reduccion se compara desfavorablemente con la
creacion de poco mas de 69 mil empleos lograda durante €l
mismo semestre de 2002. En cuanto a la composicion del
empleo formal, destaca que durante €l primer semestre del
aio el nimero de asegurados permanentes disminuyé en
aproximadamente 99 mil, mientras que el de asegurados
eventuales urbanos aumentd en 79 mil.

Por otra parte, el crecimiento de los salarios contractuales
siguié mostrando resistencia a la baja, situdndose su pro-
medio en el semestre ligeramente por encimade 5 por cien-
to. Estas tasas son todavia elevadas dada la holgura preva-
leciente en el mercado laboral. Lo anterior ha limitado la
recuperacion de la ocupacion.Para generar empleos a una
tasa congruente con la expansion de lafuerzalaboral y co-
menzar a recuperar 10s puestos de trabgjo que se han per-
dido desde 2001, es conveniente que |os aumentos salaria-
les reflgjen la situacion del mercado laboral.

La Junta de Gobierno del Banco de México considera que,
en lo que resta del afio, la inflacion anua general conti-
nuara su tendencia hacia el objetivo de 3 por ciento, mien-
tras que lainflacion subyacente permanecera dentro del in-
tervalo de variabilidad establecido para la inflacion del
INPC. Sin embargo, este escenario no esta exento de ries-
gos, tanto de indole externa como interna.

Latrayectoria de los precios resulto en su conjunto favora-
ble. En junio de 2003 se registrd una inflacion anual del
INPC de 4.27 por ciento, lo que significo una reduccion de
1.43 puntos porcentuales con respecto a la cifra correspon-
diente a diciembre anterior. Dicha tasa es la mas baja para
junio desde que seinicid el calculo del indice. Por otra par-
te, en el mismo lapso lainflacion anual subyacente dismi-
nuy6 marginalmente en 0.17 puntos porcentuales, a pasar
de 3.77 por ciento en diciembre a 3.60 por ciento en junio.
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La disminucién de la inflacion general es atribuible a la
caida significativa que tuvieron tanto la variacion anual de
los precios de |os productos agropecuarios, como la de los
bienes con precios administrados y concertados. (Ver Gra-
fical.)*

Lainflacion anual de los productos agropecuarios exhibio
unaaltavolatilidad durante el primer semestre de 2003 au-
mento durante el primer trimestre, pero su tasa se redujo en
junio en més de la mitad con respecto a la acanzada en
marzo. Lainflacion anual del subindice de los bienes con
precios administrados y concertados tuvo una marcada re-
duccidn debido a decremento en los precios de la electri-
cidad. Cabe mencionar que la caida que experimentd €
precio de la electricidad en abril y mayo fue consecuencia
del efecto estacional derivado de |a entrada en vigor de las
tarifas de verano. Asi pues, se trata de un aspecto temporal
que se revertird en los meses de octubre y, principa mente,
noviembre. (Ver Cuadro 1.)

Al cierre de junio de 2003, lainflacion anual subyacente de
las mercancias registré un incremento de 0.21 puntos por-
centuales con respecto al término de 2002. Por su parte, la
variacion anual del subindice subyacente de servicios paso
de 6.23 por ciento a5.25 por ciento en el mismo lapso.

[l. La Politica Monetaria durante & Primer Semestre
de 2003

[11.1. Acciones de Politica Monetaria

En ¢ primer trimestre de 2003 la Junta de Gobierno del
Banco de México reiterd la restriccion monetaria en tres
ocasiones, con |o cual el “corto” paso de 475 a 700 millo-
nes de pesos. Los tres aumentos del “corto” registrados en
el periodo se sumaron a las dos acciones en e mismo sen-
tido que se tomaron en el segundo semestre de 2002.

Dichos cambios de politica monetaria estuvieron funda-
mental mente enfocados ainducir unainflexion alabajade
las expectativas inflacionarias del publico, asi como a ge-
nerar condiciones monetarias conducentes a que la infla-
cion convergiera de manera sostenible hacia la meta. Las
referidas acciones de restriccion monetaria se adoptaron
porque la economia enfrentd diversas perturbaciones de
oferta, que hubieran podido poner en riesgo el proceso de
estabilizacion de precios. Estas perturbaciones de oferta se

* Lasgréficasy cuadros se encuentran al final de este documento.

reflgjaron principalmente en un alza del componente no
subyacente de la inflacion genera, particularmente sobre
los precios de |os productos agropecuarios y de los bienes
y servicios administrados. A ello habia que agregar las pre-
siones sobre la inflacion relacionadas con la depreciacion
del tipo de cambio ocurrida a final de 2002 y en e primer
trimestre de 2003.

Los mercados financieros nacionales reaccionaron de ma-
nera congruente con lo descrito. Asi, las tasas de interésin-
ternas aumentaron en |os dias subsecuentes a las acciones
de politica monetaria adoptadas el 10 de enero, 7 de febre-
roy 28 de marzo. Cabe sefidar que a cierre del primer tri-
mestre |as tasas de “fondeo” bancario y gubernamental ha-
bian aumentado 67 y 53 puntos base, respectivamente con
relacion a dltimo dia de 2002. Asimismo, las tasas de in-
terés de los Cetes a 28 y a 91 dias en subasta primaria tu-
vieron alzas respectivas de 145 y 129 puntos base de la Ul -
tima semana de 2002 a la Ultima de marzo de 2003.

Estos incrementos contrastaron con €l bajo nivel y estabili -
dad de |as tasas de interés en los Estados Unidos, asi como
con lareduccion queregistro el rendimiento total delosbo-
nos soberanos de México colocados en €l exterior. Ade-
mas, el incremento del rendimiento real de los instrumen-
tos financieros en México ocurrié cuando las tasas reaes
de los activos de corto plazo en los Estados Unidos eran
negativas.

En cuanto a la instrumentacion de la politica monetaria en
el primer trimestre de 2003, se anunciaron dos importantes
medidas:

(a) La constitucion de un depdsito de regulacion monetaria
en €l Banco de México por parte de las instituciones de
crédito por 30 mil millones de pesos, afin de que el Insti-
tuto Central mantuviese una posicion de liquidez acreedo-
rafrente a sistema bancario. Ello con laintencion de que
la politica monetaria conservara su efectividad para influir
sobre el comportamiento de las tasas de interés de corto
plazo; y,

(b) La sustitucion, a partir del 10 de abril, del régimen de
saldos acumulados en las cuentas corrientes que el Banco
de México Ileva alabanca por uno de saldos diarios. Asl,
S bien al 9 de abril el objetivo de saldos acumulados para
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periodos de 28 dias (“corto”) correspondia a 700 millones
de pesos, apartir del diasiguiente el objetivo de saldos dia-
rios resultd de 25 millones (700 millones de pesos + 28
dias = 25 millones de pesos diarios). De esta manera, con
dicha medida la postura de la politica monetaria compati -
ble con un nivel determinado del “corto” permaneci6 inal-
terada. La modificacion se adoptd por dos razones. En pri-
mer lugar, porque se habian reducido las ventajas de contar
CoN un esguema que permitia compensar saldos positivosy
negativos dentro del periodo de medicion de los saldos
acumulados (28 dias). Ello tuvo su origen, fundamental-
mente, en la adopcion de agunas mejoras operativas que
permitieron realizar una programacion financiera mas pre-
cisa. En segundo lugar, porque es un mecanismo méstrans
parente.

Es importante reiterar que ninguna de las dos medidas an-
teriores modificd la liquidez del sistema, por lo que no im-
plicaron un cambio en la postura de la politica monetaria.

Por su parte, durante el segundo trimestre de 2003 el “cor-
to” se mantuvo sin cambios. En este periodo fueron te-
niendo efecto |as restricciones monetarias instrumentadas
con anterioridad. A su vez, en el curso de dicho trimestre
la inflacion anual no subyacente comenzd a mostrar una
marcadainflexion alabaja. A este respecto, vale notar que
SU ascenso previo, ocasionado en parte por €l incremento
en las tarifas el éctricas en 2002, parece no haber contami -
nado alainflacion subyacente. Adicionalmente, las condi-
ciones monetarias que se conformaron mediante las res-
tricciones previas indujeron un cambio de tendencia en las
expectativas de inflacion del sector privado para el cierre
del afo ( Ver Gréfica2).

Paraanalizar laevolucién de las condiciones monetarias de
abril ajunio de 2003, a continuacion se hace un breve re-
cuento de lo ocurrido en los mercados financieros de Mé-
xico, en el marco internaciona que incidid sobre su evolu-
cion.

A lo largo del segundo trimestre de 2003 fue notorio en los
mercados financieros mundiales el efecto de la disminu-
cion en latension geopoliticaasociadaa conflicto en Irak.
Asi, en un entorno de menor incertidumbre, se incrementd
la demanda de activos de mayor riesgo y comenzaron are-
cuperarse |os principales indices accionarios.

Asimismo, la prevision de unaeconomiamundial débil y la
concomitante ausencia de presiones inflacionarias generé

la expectativa de que algunos de los principales bancos
centrales del mundo continuarian relajando su postura mo-
netaria 1o que efectivamente sucedio. De esa manera, las
tasas de interés de valores con diversos plazos de venci-
miento cayeron significativamente en la mayoria de las
economias industrializadas. En lo tocante a las de mayor
plazo, también influy6 la menor demanda de crédito, es-
pecialmente la relacionada con la inversion no residen-
cia. A esta caida generalizada de tasas también contri-
buy6 la percepcion muy difundida de que no se
vislumbra en el horizonte un ciclo mundial de acciones
restrictivas de politica monetaria.

En un contexto de tasas de interés internacionales histori-
camente bajas y de mayor demanda de titulos de deuda de
agunas naciones en desarrollo, las tasas de rendimiento
bruto y neto de los bonos mexicanos colocados en €l exte-
rior continuaron disminuyendo. La reduccion experimenta-
da por las tasas de interés en € exterior, la percepcion de
un menor riesgo cambiario y el incremento del apetito por
riesgo entre los inversionistas, permitieron que también las
tasas de interés internas se gjustaran a la baja de manera
significativa. Asi, la curva de rendimiento se contrgjo en
todos sus plazos, especiamente en 1os menores. Las tasas
delos Cetesa 28y 91 dias se redujeron en promedio 255 y
238 puntos base entre |os trimestres primero y segundo del
afio. Por su parte, el rendimiento promedio del bono a 10
afos disminuyé 135 puntos base durante el mismo |apso.

Laevolucion de |as tasas de interés internas fue congruen-
te con e trénsito ordenado de la economia mexicana a tra-
vés de la parte baja del ciclo econdmico. En estas circuns:
tancias, laconduccion de la politica monetaria se enfoco en
dos aspectos principales. Por un lado, permitié una fuerte
reduccion en las tasas de interés, 1o que constituye un ali-
ciente directo a gasto. Por otro, la reduccion del ritmo de
acumulacion de reservas mediante el mecanismo anuncia-
do para ta propdsito incrementd, en el margen, 10s recur-
sos disponibles para financiar actividades productivas (ver
seccion 1V). De esta manera, |a politica monetaria ha crea-
do condiciones propicias para estimular un mayor creci-
miento econdmico, sin comprometer la meta establecida
paralainflacion. (Ver Gréfica 3.)

[11.2. Agregados Monetarios y Crediticios

Durante el primer semestre de 2003, |a base monetaria con-
tinud creciendo a tasas elevadas (variacion anua de 16.6
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por ciento del promedio de los saldos de fin de mes) s se
les contrasta con la meta de inflacion y con el crecimiento
esperado del producto. Sin embargo, cabe sefialar que ese
crecimiento se ha dado a un ritmo similar a pronosticado
en el Programa Monetario para dicho periodo. En generd,
es de esperarse que la base monetaria continlie presentan-
do tasas de crecimiento relativamente elevadas, aunque
con una tendencia descendente, con lo cual se anticipa que
a cierre del afio dicho agregado muestre una variacion
anual de alrededor de 14 por ciento®.

La evidencia historica permite constatar que en economias
con unainflacion baja, 1os efectos de | as perturbaciones so-
bre el ingreso o latasa de interés se reflejan con mayor len-
titud sobre la demanda de saldos monetarios. Las investi-
gaciones sobre €l tema también han demostrado que en
dichas economias |a demanda de dinero se vuelve mas sen-
sible a cambios en la tasa de interés. En consecuencia, la
repercusion sobre la demanda de dinero de una fuerte cai-
dade lastasas deinterés, como la observada durante los Ul -
timos dos afios en México, ha sido de mayor magnitud y
persistencia que la que se hubiera observado hace una dé-
cada, cuando existia unamayor inflacior®. Por tanto, €l cre-
cimiento de la base monetariareflejael notable proceso de
remonetizacion que se ha venido dando en la economia,
por 10 que es totalmente congruente con la consecucion de
lameta de inflacion.

Por su parte, e crédito interno neto del Banco de México
disminuyd 73,010 millones de pesos en € primer semestre
de 2003. Este resultado se explica, en lo fundamental, por
la esterilizacion del impacto monetario derivado del incre-
mento de los activos internacionales. En dicho periodo el
saldo delos activosinternacional es netos del Banco de Mé-
xico aument6 4,593 millones de ddlares, terminando junio
en 55,315 millones. (Ver Cuadro 2.)

Dado €l nivel que alcanzd el saldo de las reservas interna-
cionaesy ¢ ritmo esperado de acumulacion adicional para
el presente afio, la Comision de Cambios decidio poner en
operacion un mecanismo para reducir la velocidad de aco-
pio de reservas internacionales (ver seccion 1V). Este con-
siste en candizar d mercado una fraccion de los flujos de
divisas que podrian potencial mente acrecentar las reservas.
De estaforma, durante el primer semestre de 2003 el saldo
de la reserva internacional aument6 en 5,413 millones de
dolares, al tiempo que se vendieron 1,280 millones de do-
lares a través de dicho mecanismo.

La ofertainterna de recursos financieros disponibles de di-
ciembre de 2002 a junio de 2003, medida a través del flu-
jo semestral del agregado monetario M4, represent6 4.2
por ciento del PIB. El monto de estos recursos destinado al
sector privado represent6 30.1 por ciento del total, del cual
una proporcion elevada correspondié a canalizado através
de INFONAVIT y FOVISSSTE.

En junio, el crédito vigente otorgado por la banca comer-
cia a sector privado tuvo una variacion rea anual de 11.7
por ciento, destacando por su dinamismo €l destinado al
consumo. Esto dltimo muestra que se han liberado algunas
restricciones que tradicionamente enfrentaba el gasto en
este rubro 'y, por ende, es uno de los factores que yace de-
tras de la fortaleza relativa del consumo a nivel agregado.

IV. Mecanismo para Reducir & Ritmo de Acumulacion
de Reservas I nternacionales

Dediciembre 1997 amarzo 2003 el Banco de México acu-
muld activos internacionales por un total de 34,179 millo-
nes de ddlares (Gréfica 4a). Ello fue resultado principal-
mente del efecto neto de los siguientes conceptos. la
entrada de divisas captadas por PEMEX (44,090 millones
de dolares), las ventas al Gobierno Federal para cubrir €
servicio de ladeuda publica (23,647 millones de délares) y
otros ingresos (13,736 millones de dolares)® (Gréfica 4b).
(Ver Gréfica4.)

Para evitar el impacto monetario que causaria la acumula-
cion de reservas internacionales’, el Banco de México pro-
cedearetirar cualquier exceso deliquidez através delaco-
locacion de valores (principamente BREMS) o de otros
pasivos de regulacion monetaria, como €l depésito requeri-
do por el Banco de México alas instituciones de crédito en
el primer trimestre de 2003. Asi, €l “costo de acarreo” de
mantener |a reserva internacional resulta de la diferencia
entre la tasa de interés que se paga por |os pasivos que ha
emitido el Banco de México para financiar la tenencia de
reservasy el rendimiento de dichareserva.

Al examinar € nivel que alcanzd el saldo de las reservas
internacionalesy el ritmo de acumulacion que se anticipa-
bapara el resto del afio, sellegd ala conclusion de que los
beneficios netos de un acopio adiciona de divisas serian
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cadavez menores. En virtud de o anterior, laComision de
Cambios anuncio en marzo que a partir del 2 de mayo pon-
dria en operacion un mecanismo para reducir la velocidad
de acumulacion de reservas internacionales. Dicho sistema
candliza a mercado una fraccion de los flujos de divisas
que hubieran engrosado |as tenencias oficiales. Este esque-
ma funciona con independencia del nivel y de latendencia
del tipo de cambio®

V. Balance de Riesgos y Conclusiones

Laevolucion de laeconomianacional durante el primer se-
mestre de 2003 estuvo condicionada por |a debilidad tanto
de lademanda externa como de lainterna. Al mismo tiem-
po, continud observandose unarecomposicion del gasto in-
terno, con un consumo moderadamente dinamico contras-
tando con un gasto en inversion anémico. Por €l lado dela
oferta, lo anterior se ha visto reflegjado en una menor con-
tribucion del sector industrial @ producto y a empleo,
mientras que la del sector servicios ha aumentado. Estos
cambios en la composicion de la demanda y de la oferta
agregadas —los cuales se han observado también en los
Estados Unidos— no son propicios para una recuperacion
sostenida del crecimiento econdmico.

En el Programa Monetario para 2003, se consider6 que la
evolucion de la economia mexicana y de la inflacion du-
rante los primeros seis meses del afio estaria condicionada
por los siguientes factores:

(a) e grado de recuperacion de la economia estadouniden-
se, en especia de su sector industridl;

(b) laevolucion del precio del petrdleo;

(c) las condiciones de acceso paraMéxico a financiamien-
to externo; y,

(d) el grado de avance en la agenda de reformas estructu-
rales que requiere la economia mexicana.

Paralo que resta de 2003, la evolucion de la economiame-
xicana seguird previsiblemente condicionada por |os facto-
res externos ya identificados.

El escenario base del Banco de México para el segundo se-
mestre del afo que fue dado a conocer en el Informe sobre
la Inflacion: Abril-Junio 2003, se presenta a continuacion.

Los principales supuestos que €l Banco de México consi-
dera que incidiran en la evolucion del entorno externo son
los siguientes.

(a) laprevision de un crecimiento anual promedio en 2003
del PIB de los Estados Unidos de 2.3 por ciento, aunque €l
supuesto relativo al crecimiento anual promedio de la pro-
duccién industrial en dicho pais se redujo de 1.4 a 0.6 por
ciento;

(b) se estima que el precio del barril de la mezcla mexica-
na de petroleo pueda ubicarse en 2003 en un promedio de
24 dolares por barril; y

(c) se anticipa que en o que resta del afio las condiciones
de acceso a financiamiento externo para M éxico continua-
rén siendo favorables.

Con base en los supuestos anteriores y en la informacion
més reciente sobre la marcha de la economia, el Banco de
México estimaque en el presente afio la economia mexica-
naregistrara un crecimiento moderado, €l cual no generara
presiones en las cuentas externas. El déficit de la cuenta
corriente derivado de este escenario serafinanciado con re-
cursos de largo plazo.

Enlo que respectaalainflacion, paralo que resta de 2003
se anticipa el siguiente comportamiento de los principales
indices de precios:

(a) se estima que lainflacién general presente una trayec-
toria congruente con el objetivo de 3 por ciento, conside-
rando un intervalo de variabilidad de més/menos un punto
porcentud; v,

(b) se espera que la inflacion anual subyacente continde
dentro de dicho intervalo con una tendencia gradual a la
disminucion. En cuanto a los distintos subindices, se esti-
ma que lainflacion anual subyacente de las mercancias se
mantenga estable. Por otra parte, se anticipa que el subin-
dice subyacente de los servicios siga contribuyendo alare-
duccion de lainflacion general, aunque la magnitud de es-
ta contribucion dependera en gran medida de la evolucion
que tengan los incrementos salariales.

La perspectiva sobre la evolucion de lainflacion no sub-
yacente durante los siguientes meses es, en general,
compatible con el objetivo de inflacion, en ausencia de
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perturbaciones inesperadas. Cabe notar que los efectos de
los ajustes que registraron en 2002 |os precios administra-
dos se han disipado précticamente por completo, sin haber
contaminado a la inflacion subyacente.

La postura de |a politica monetaria se orientaré a consoli-
dar el entorno monetario congruente con la consecucion de
lameta de inflacion establecida parael cierre del afio y para
el largo plazo. Para ello, se considerara el entorno econo-
mico globa y las posibles perturbaciones, tanto externas
como internas, que la economia pudiera enfrentar. Sin em-
bargo, €l logro de la meta requeriré de esfuerzos importan-
tes en los siguientes ambitos:

(a) por el lado de lainflacion subyacente, se requerird una
moderacion adicional de latasa de incremento nominal de
los salarios, debido a que en el futuro la contribucion al es-
fuerzo desinflacionario debera provenir en mayor medida
del subindice de los servicios (dado que lainflacién anual
de las mercancias ya se encuentra en niveles muy bajos);

(b) la determinacion de los precios administrados y con-
certados por el sector plblico necesita ser congruente con
el objetivo de inflacion de largo plazo; y

(c) latrayectoriadel subindice delos precios agropecuarios
debera estar en linea con €l objetivo. Lo anterior podra
cumplirse en mayor medida en ausencia de fenémenos cli-
matol Ggicos adversos, tanto a nivel nacional como interna-
cional, que pudieran afectar los preciosinternosy externos
de dichos productos.

El escenario base descrito esta sujeto a varios factores de
incertidumbre. En lo que toca a los riesgos provenientes
del &mbito externo, pueden sefialarse los siguientes.

(a) laduracion y lafortaleza con las que se espera crezcan
lainversion no residencial y la produccion industrial en los
Estados Unidos pueden afectar el curso previsto para la
economianaciona; y,

(b) lavolatilidad del precio del petrdleo.

Los principales elementos internos de riesgo que aterarian
el escenario base del Banco de México se comentan a con-
tinuacion:

(a) laposibilidad de una pérdida de mercado de las expor-
taciones mexicanas en |os Estados Unidos, a pesar del es-

perado repunte en la actividad industrial de ese pais, debi-
do a una menor competitividad;

(b) la permanenciay laintensidad de la reactivacion eco-
ndmica en México dependeré en gran medida de que tenga
lugar una recomposicion de la demanda agregada en favor
de la inversion, especialmente en maquinaria y equipo y
construccion no residencial;

(c) si bien lainflacion subyacente se ha mantenido clara-
mente dentro del intervalo de variabilidad establecido para
laiinflacion general, ha mostrado cierta resistenciaala ba-
jaen los ultimos meses,

(d) los incrementos salariales siguen siendo incompatibles
con las condiciones del mercado laboral;

(e) laevolucion prevista de la inflacion general podriaal-
terarse por nuevas perturbaciones de oferta que provocaran
una dindmica desfavorable de su componente no subya-
cente, en particular, de los precios de los productos agro-
pecuarios. En el corto plazo, es posible que este tipo de
perturbaciones pudiesen generar alguna desviacion del ob-
jetivo paralainflacion a cierre del afio, pero se esperaria
una desviacion efimera;

(f) una fuerte alza del precio del gas LP caeria también
dentro de la categoria de perturbaciones de oferta que im-
pactaria latrayectoria de lainflacion no subyacente. Lain-
certidumbre geopolitica generd tal volatilidad en €l merca-
do que e precio de este hidrocarburo se separé de su
referencia internacional, con un efecto negativo sobre las
finanzas de PEMEX. Desde un punto de vista de la salud
de las finanzas pablicas en €l largo plazo, asi como en tér-
minos de reducir distorsiones en la produccion y el consu-
mo del gas LP, es recomendable que su precio reflgje su
costo de oportunidad. No obstante, un gjuste sustancial en
dicho precio también podria detonar presiones inflaciona-
rias en el corto plazo; y

(0) la pérdida de competitividad de la industria nacional
constituye un peligro significativo para la economia en €l
mediano plazo. La competitividad tiene implicaciones tan-
to para € crecimiento potencial de una economia, como
para sostener una inflacion baja en el mediano plazo. Por
ello, resulta de capital importancia acanzar los acuerdos
politicos necesarios para evitar retrasos adicionales en la
realizacion de las reformas estructurales.
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A pesar de los riesgos enumerados, existen elementos ob-
jetivos para avizorar la convergencia de la inflacion gene-
ral con €l objetivo que la Junta de Gobierno del Banco de
México traz6 para € cierre del afio. De materiaizarse el
entorno econdmico naciona e internacional previsto, la
trayectoria de lainflacion general para un horizonte poste-
rior se ubicaria alrededor del objetivo de 3 por ciento. El
objetivo de inflacion establecido para el largo plazo opera-
ré en forma continua y no se aplicard solo alainflacion
para el cierre del afio. Una vez que lainflacion converjaa
su meta, se terminaria una etapa de desinflacion y comen-
zaria una de consolidacion de la estabilidad de precios en
forma permanente. La conduccion de la politica monetaria
estara orientada a mantener lainflacion general en su obje-
tivo de largo plazo.

Ladisciplinaenlas politicas monetariay fiscal hasido fun-
damental para alcanzar un entorno de estabilidad macroe-
conémica en México. Gracias a ella, |a economia mexica-
na ha sido mucho més resistente a los embates provenientes
del exterior, apartandose de la evolucion negativa que ha
aligido a algunas economias emergentes. Asi, nuestro pa-
is goza de un acceso favorable a los mercados internacio-
nales de capital y padece en mucho menor medidalavola-
tilidad que los caracteriza.

L aestabilidad macroeconémica es una condicion necesaria
parapropiciar el crecimiento alto y sostenido de la produc-
cion, del ingreso y del empleo. Pero no es suficiente, para
ello se requieren medidas que incrementen la productivi-
dad y la competitividad de la economia mexicana. Las re-
formas estructurales, la desregulacion y, en generd, las
medidas que incrementen la flexibilidad y la capacidad de
respuesta a las condiciones cambiantes de la economia
mundial, deben ir encaminadas en esta direccion. De pos
tergarse la modernizacion que requiere la economia mexi-
cana, se estaria desaprovechando e marco favorable que
brinda |a estabilidad macroeconémica para un crecimiento
sostenido.

NOTAS

1. En adicidn alosinformes alos que se refiere el articulo
51 delaLey del Banco de México, apartir de abril de 2000
este Ingtituto Central publica Informes Trimestrales sobre
la Inflacion en los meses de enero, abril, julio y octubre.
Estos informes contienen la descripcion detallada de la
evolucion de lainflacion y de los principales factores que
la afectaron, ademés de la evaluacion del entorno econo-
mico y Su comportamiento que, sirve de fundamento para
las acciones de politica monetaria aplicadas con €l objeto
de cumplir el mandato constitucional asignado.

2. Latransmision de las fluctuaciones cambiarias a la in-
flacion ha sido menos intensa que con anterioridad, |o cual
es sintoma de unamayor credibilidad en el compromiso del
Banco Central de cumplir con sus objetivos.

3. Ponderado por niimero de trabajadores.

4. Pronostico publicado en el Programa Monetario para
2003.

5. Un factor adicional que pudo haber contribuido a creci-
miento de labase monetariaeslainformalidad creciente en
la economia.

6. Se refiere alos ingresos por intereses de los activos in-
ternacionalesy, durante el periodo de su vigencia, alaacu-
mulacion neta de divisas como resultado de las subastas de
opciones de venta de dolares y del mecanismo automatico
de ventade divisas.

7. Lareservainternacional se define en la Ley del Banco
de México (Articulos 19 y 20).

8. Para una descripcion més detallada del mismo ver Co-
municado de Prensa de la Comision de Cambios del 20 de
marzo de 2003 y el Recuadro 2 del “Informe sobre la In-
flacion: Enero-Marzo 2003", pég. 43.
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Grafica 1 indice Nacional de Precios al Consumidor e indice de Precios
Subyacente

Variacidn anual en por ciento
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Cuadro 1 indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacién y Administrados y Concertados
Por ciento
Variaciones Anualas Variaciones Semaestrales
Jun-2003 Dic-2002/ Jum-2002 Jun-2003! Dic-2002 Jun-2002¢
Jun-2002 Dic-2001 Jun=2001 Dic-2002 Jun-2002 CHe-2001
INPC 4.27 570 4.94 1.25 2.598 2.63
Subyacenta 350 377 3.96 2.23 1.34 240
Mercancias 216 1.85 1.98 1.43 0.72 1.22
Servicios 5.25 8.23 6.81 312 207 4.08
Agropecuarios 509 565 5.15 -2.34 8.58 0.06
Frutas v Verduras .49 22.23 12.82 -10.18 18.56 3.0
Resto de Agropecuarios .81 -2.10 .42 3.5 1.88 -1.95
Educacion 31 10.04 13.16 1.43 8.7 1.18
Administrados y Concertados 4.1 10.96 6.93 -0.92 5.197 5,50
Administrados .56 16.84 1.27 -3.26 10.45 5.78

Concertados 0 g5.12 .66 1.2 0.74 .28
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Grafica 2 Expectativas de Inflacion y Objetivo de Saldos Acumulados
(“Corto”) :

Fuante: Encuests soore las Expeciativas da los Especialistas en Economia del Sector Privade, Banco de Mésico.

Grafica 3 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales y
Rendimiento Total del Bono UMS26

Por ciento

1/ Tasas de interés nominales deflactadas por las expectativas de inflacibn para los sigulentes 12 meses.
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Cuadro 2 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interno Neto
Millones
Saldas Flujos en 2003
Yooz MWwn0Y Lo 2 Tamesrs (ENECSI S

{A} Baze Monetaria [Pesos) 263,037 240,017 -26,087 2,168 -23.019
{B} Activos Intemacionales Meios (Pesos) ¥ 529,504 R7T.320 15 442 13,649 £9,001
Activos Intemacionales Netos (Dalares) 50,722 55,315 3,280 1312 4,593

{C) Cradita Intema Melo (Pesas) [(a-B] " - 265,566 -337.303 1,529 11,481 73,010
(D) Reserva Intemacional (Dolares) [[E)-(F)] W 47,984 23397 4,004 1,404 5,413
{E] Reaserva Bnra (Ddlares) 50,674 55,266 4274 1,313 4,582
Paimex 2,899 521 6,420
Gabiema Federal 45 -1,687 1,793

Yanta da dolares & ia banca ¥ -1,260 1,280

Otros ¥ 4Th TR 1,245

(F} Pasivos a mends de sais mases (Dolares) 2,650 1.869 -126 -06 -821

1/ Para la estimacian de los fujos efectivos en moneda nacional de los activos intemacionales netos se wliiza el tipo de cambic aglicade a la
aparacion genaradora de cada vanacion

2 Los aclivos internacionales aetos se definen coma la resensa bruta, mas los créditas comvenio con bancas centrales 3 mas de seis meses,
a ko que s restan los adeudos totales con el FMI ¥ con bancos cenlrales dervados de comvenios establecidos 3 menos de seis meses,

I Segin se define en la Ley del Banco de Méxco.

4 Coresponde 3 las venas dianas de difares realizadas conforme al mecanisma para redudr ¢l rvmo de acumulacion de resenvas
internacionales [wer comuricada de prensa del Banog de Médpo ded 22 de abrdl de 2003)

& Inchuye los rendimientos de fos activas internacanales netas v olras operaciones.

Grafica 4 Fuentes de Acumulacion de Activos Internacionales
a) Activos internacionales b) Principales fuentes . _
Flujos acumulados en millones de dalares Flujos acumulados en millones de dolares

" Se refiere 3 los ingreses por intereses de los actives ntemacionales y, durante el periodo de su vigencia, a la _acumuladﬂn neta de divigas
como resultado de las subastas de opciones de venta de dilares v ¢l mecanisma autematico de verta de divisas.
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|. Introduccion

Laevolucion de lainflacion y de sus principales determi-
nantes durante el primer trimestre de 2003, asi como €l
desempefio que se espera de éstos a lo largo del resto del
afo, son en lo general compatibles con la convergencia a
cierre de diciembre con unainflacion anual del Indice Na-
ciona de Precios a Consumidor (INPC) de 3 por ciento,
con un intervalo de variabilidad de mas'menos uno por
ciento. En particular, se aprecia que las condiciones finan-
cieras actuales, una recuperacion de la economia mas débil
que la esperada a inicio del afio y la intensificacion pre-
ventivade larestriccion monetaria, previsiblemente conse-
guirén contener las presiones inflacionarias. No obstante,
por razones tanto de indole externa como interna prevalece
un inusual grado de incertidumbre. Por tanto, la Junta de
Gobierno del Banco de México continuara evaluando rigu-
rosamente & conjunto de indicadores que utiliza para detectar
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la presencia de presiones inflacionarias que pudieran des-
viar la trayectoria de lainflacion de la meta propuesta. En
este Ultimo caso, la Junta adoptaria |as medidas necesarias
para reestablecer las condiciones monetarias que conduz-
can lainflacion hacia el objetivo.

En €l primer trimestre de 2003 |a economia mexicana se
vio afectada de manera adversa por un entorno internacio-
nal particularmente complejo. La economia de |os Estados
Unidos, que habia mostrado sefiales de recuperacion hacia
mediados del afio anterior, volvid adebilitarse, sin que ello
fuese compensado por un crecimiento significativo en €
resto del mundo. Ademés, los principales mercados finan-
cieros internacionales se vieron influidos por resultados
mediocres de |las empresas, reducciones de 0s precios de
las acciones y quebrantos en las carteras de los inversio-
nistas. Asi, en los paises industrializados tuvo lugar una
disminucion en los indices de confianza de | os consumido-
resy delas empresasy, en general, prevalecio un ambien-
te poco propicio parala reactivacion de la demanda.

Lamayoria de los indicadores sobre la evolucion del sec-
tor real apunta a que en los primeros tres meses del afio el
crecimiento de la economia mexicana fue débil. En el (lti-
mo trimestre de 2002 la expansion de la economia se es-
tancd debido ala falta de vigor del gasto privado en con-
sumo e inversion, y ala atenuacion del ritmo de aumento
de las exportaciones. En las cifras hasta ahora disponibles,
se percibe todavia la falta de fuerza en el gasto de las fa-
milias, de las empresasy de los mercados del exterior. Una
expansion poco robusta de la demanda tuvo como contra-
partida condiciones de mayor holgura en el mercado la-
boral.

Laposturarestrictiva de la politica monetaria se acentud en
tres ocasiones durante €l trimestre. Con ello, desde sep-
tiembre de 2002 se han acumulado cinco acciones en €
mismo sentido. Durante el periodo de referencia las tasas
deinterés aumentaron de manera congruente con losincre-
mentos del “corto”. El alza de |as tasas de interés internas
contrast6 con el bajo nivel y la estabilidad de las tasas de
interés en los Estados Unidos, asi como con |a reduccion
del rendimiento neto de |os bonos soberanos de México co-
locados en €l exterior.

En un contexto de debilidad econémica y de condiciones
monetarias restrictivas, la inflacion anual del INPC se

mantuvo relativamente estable durante el primer trimestre
del presente afio. La inflacion anual subyacente se movio
en unatrayectoria descendente, impulsada por lareduccion
deladel subindice correspondiente de los servicios, lacua
habia mostrado a lo largo de 2002 cierta rigidez a la bgja.
Por su parte, lainflacion anual subyacente de |as mercan-
cias permanecid en un nivel cercano a2 por ciento en el tri-
mestre. Asi, hasta el momento de publicar este Informe no
hay evidencia de una reactivacion del traspaso de la depre-
ciacion del tipo de cambio alos preciosa consumidor. Sin
embargo, la reduccion que experiment6 la inflacion anual
subyacente no se reflej en una disminucion mas pronun-
ciada de la inflacion anual general. Ello puede atribuirse,
en parte, ala evolucion desfavorable del subindice de pre-
Ci0S agropecuarios.

En los siguientes capitul os de este documento se presenta
el analisis detallado del desempefio delainflacion y de sus
principales determinantes durante el periodo enero-marzo
de 2003, y se delinean las perspectivas que avizorala Jun-
ta de Gobierno del Banco de México respecto de su evolu-
cion.

[1. Evolucion Reciente dela Inflacion

Latrayectoria de los precios durante el primer trimestre de
2003 resulto, en términos generales, acorde con lo pronos
ticado en el anterior Informe sobre la Inflacion. Al respec-
to, la inflacion anual general se ubico en un nivel ligera-
mente inferior a de diciembre anterior y lainflacion anual
subyacente continu6 disminuyendo. La diferencia en el
comportamiento de estos dos indices de precios se explica
por el crecimiento de los precios de los productos agrope-
cuarios. Asi, en materia de inflacion durante el periodo
enero-marzo de 2003 puede destacarse [o siguiente:

(@) Lainflacion anual del INPC se mantuvo relativamente
estable;

(b) Lainflacion anual subyacente se redujo significativa-
mente como consecuencia de la baja que mostro la del ru-
bro de los servicios, a haberse revertido el repunte que ha-
biaregistrado lainflacion anual detres conceptos: vivienda
propia, vivienda en renta y seguro de automovil;

(c) La inflacion anual subyacente de las mercancias se
sostuvo en un ritmo similar al del trimestre anterior, aln
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cuando €l tipo de cambio registré una depreciacion signifi-
cativa;

(d) Lainflacién anual de los productos agropecuarios au-
mentd marcadamente debido a dos factores: una reduccion
menos pronunciada en los precios del componente de fru-
tasy verduras que |la observada en el mismo trimestre del
ano pasado, y un incremento de los precios de la carne y
del huevo;

(e) Lainflacion anual delos bienesy servicios con precios
concertados disminuy6 notablemente, mientras que la del
subindice de los administrados tuvo una reduccion mode-
rada; y

(f) La depreciacion del tipo de cambio se reflejé en un in-
cremento de lainflacion del componente de exportaciones
del INPP sin petrdleo.

[1.1. Comportamiento de los Distintos Indicadores de
Inflacion

[1.1.1. Inflacién Anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

Al cierre del primer trimestre de 2003 la inflacion del
INPC resulto de 5.64 por ciento, en tanto que |la subyacen-
te fue de 3.53 por ciento. La reduccion que mostré durante
el trimestre reportado la inflacion subyacente fue 0.18 pun-
tos porcentuales mayor que ladel INPC (Ver Gréfica 1).

Laevolucion de lainflacion general en el trimestre se de-
terminG en gran medida por la del componente no subya-
cente del INPC. Cabe destacar el elevado incremento que
mostro lainflacion de los productos agropecuarios. Ello se
debi6 en buena medida a que enigual trimestre del afio an-
terior el subindice de |0s precios agropecuarios registro, en
el rubro de frutas y verduras, una baja mas pronunciada
que en €l actual, mientras que los precios de lacarney €
huevo experimentaron un incremento significativo.

Por otro lado, lainflacion de los bienesy servicios con pre-
cios administrados y concertados se mantuvo en un nivel
ato, apesar de la notable reduccion de lainflacion del su-
bindice de precios concertados (Cuadro 1). Al interior del
subindice de precios administrados, |os incrementos expe-
rimentados en los meses finales del afio pasado por los pre-

* Lasgréficasy cuadros se encuentran al final de este documento.

cios del gas doméstico afectaron adversamente a la infla-
cion. Asimismo, también gercié una influencia acista la
elevacion que tuvo en los primeros tres meses del presente
afio el precio de la gasolina, en particular en las ciudades
de lafrontera norte. (Ver cuadro 1)

Durante el periodo enero-marzo de 2003, la inflacion sub-
yacente de las mercancias permanecio en un nivel similar
a del cierre del trimestre anterior (Gréfica 2). Por tanto,
hasta el momento no hay evidencia de que la depreciacion
que present6 el tipo de cambio desde €l segundo trimestre
del afio pasado, se haya traducido en una inflacion adicio-
nal de los precios a consumidor.

El componente de |os servicios dentro de la inflacion sub-
yacente tuvo un comportamiento favorable en el primer tri-
mestre de 2003 (Ver Gréfica 2). La reduccion de latasade
crecimiento de este subindice, la mas pronunciada en los
ultimos 8 trimestres, se explica por el descenso de lainfla-
cion enlamayoria de |os genéricos que lo integran. En par-
ticular, se revirtid la tendencia acista de la inflacion de la
vivienda propiay en renta, y del seguro de automavil, que
en trimestres precedentes habia constituido un escollo para
que lainflacion en este sector disminuyese a un ritmo més
rapido. (Ver Gréfica2)

[1.1.2. Inflacion Mensual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

En el primer trimestre de 2003, |a serie de tendencia de la
inflacion del INPC registrd un ligero incremento (Ver Gra-
fica 3). Cabe sefiaar que la serie de tendencia permite eli-
minar los efectos calendario que afectan de manera recu-
rrente alainflacion cada afio.

En enero 'y febrero de 2003 lainflacion resultd inferior ala
pronosticada por |os especialistas en economia del sector
privado. Sin embargo, en marzo ocurrio lo contrario. Ello,
principalmente por el incremento de los precios de los pro-
ductos agropecuarios que, debido a su volatilidad, son difi-
ciles de anticipar (Ver cuadro 2).

De diciembre de 2002 a marzo de 2003, la serie de tenden-
ciade lainflacion subyacente de las mercancias mostrd un
ligero repunte; no obstante, se mantuvo por abajo de 0.2
por ciento. Por otro lado, la serie de tendencia de la infla-
cion subyacente de los servicios permanecio en el mismo
nivel que registré a cierre del trimestre anterior (Ver Gré-
ficad).
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[1.1.3. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

En el primer trimestre de 2003, |a trayectoria de la infla-
cion anual del INPP sin petréleoy sin servicios continud al
dza. Asi, a cierre del trimestre éstafue de 8.34 por ciento,
lo que significo un incremento de 2.05 puntos porcentuales
respecto a nivel observado a final del cuarto trimestre de
2002. Dicho aumento se encuentra asociado principal men-
te a la depreciacion que mostré € tipo de cambio durante
el periodo de referencia

[1.2. Principales Determinantes de la Inflacion

En esta seccion se examinan losfactores queincidieron, di-
recta eindirectamente, sobre laevolucion delainflacion en
el trimestre enero-marzo. A tal fin, primero se andliza €
entorno internacional, el cual ha estado caracterizado por
una recuperacion débil de la economia estadounidense y
del resto de los paises industrializados. Segundo, se revisa
laevolucion de lademanday oferta agregadas, asi como la
del mercado laboral. Tercero, se estudia el comportamien-
to de la balanza de pagos, de los flujos de capital y del ti-
po de cambio. Finalmente, se describe latrayectoriadel su-
bindice de los precios administrados y concertados por el
sector publico, asi como del subindice de precios de los
productos agropecuarios.

[1.2.1. Entorno Externo

Durante el primer trimestre de 2003 &l entorno externo in-
fluyé de manera desfavorable sobre la actividad econdmi -
ca nacional. Aunque ello posiblemente contribuy6 a redu-
cir las presiones inflacionarias en México, a través de un
menor crecimiento de la demanda agregada, también po-
driatener un efecto indirecto adverso sobrelainflacion. Lo
anterior en caso de que eventualmente llegaraaincidir ne-
gativamente sobre las variables financieras, en particular
sobre €l tipo de cambio.

Durante el trimestre referido, el ambiente econdmico glo-
bal estuvo marcado por la incertidumbre causada por la
complicada situacion geopolitica que desembocd en la
guerraen Irak. Lafaltade claridad en cuanto ala duracion
del conflicto, sus costos y sus consecuencias causo volati-
lidad en los precios internacionales del petrdleo y provoco
pérdida de confianza de los consumidores e inversionistas
de todo el mundo. Lo anterior sereflej6 en los mercados fi-
nancieros y dio lugar a caidas en los indices bursétiles de
los paises desarrollados.

En los Estados Unidos, €l balance general en el primer tri-
mestre de los indicadores de |a actividad economica resul -
t6 negativo. Por €llo, se ha revisado ala baja la expectati -
va sobre la velocidad con la cual la economia
estadounidense pudiera recuperarse en el primer semestre
de 2003, asi como la relativa a crecimiento del PIB rea
para todo €l afio. Por otra parte, los indicadores oportunos
para las economias de la zona del euro muestran que la ex-
pansion resultd menos vigorosa que la prevista original-
mente. Por su parte, |a economia japonesa, presentd signos
de una recuperacion muy endeble.

[1.2.1.1. Precio del Petréleo

En e primer trimestre de 2003 el precio promedio del cru-
do WTI se ubicd en 34.32 dolares por barril, 6 dolares por
encima de los 28.35 ddlares registrados en € cuarto tri-
mestre de 2002. Durante la mayor parte del periodo enero-
marzo, la cotizacion aludida se sostuvo en los niveles que
alcanzo afinales de 2002. Si hien a principios de marzo la
percepcion cada vez mas arraigada de un conflicto belico
breve en Irak impulsd alabajadicho precio, a final de ese
mes empez0 a repuntar nuevamente. Ello obedecié a que
las expectativas optimistas respecto a la guerra se empeza-
ron a cuestionar.

Durante €l trimestre reportado, €l precio del barril de la
mezcla mexicana de exportacion mostrd una evolucion si-
milar a la de los crudos de referencia. Asi, el precio pro-
medio de dicha mezcla se ubico en el periodo en 26.99
dolares por barril, nivel que resultd 4.28 dolares mayor
que el prevaleciente en el cuarto trimestre de 2002 (Ver
Grédficab).

El hecho de que €l precio del petréleo se mantenga en un
nivel elevado tiene varios efectos sobre la economia nacio-
nal. Por un lado, €l incremento de los ingresos petroleros
contribuye a reducir tanto €l gjuste prociclico del gasto pu-
blico como €l déficit externo. Por otro, tiene unainfluencia
adversa sobre la posibilidad de recuperacion de la econo-
mia mundial y del comercio internacional. En consecuen-
cia, €l efecto neto sobre la economiamexicana, y especial-
mente sobre la inflacion, es incierto, como se explica de
manera més detallada en la seccion V de este Informe.

[1.2.1.2. Evolucidn de la Economia de los Estados Unidos

Los indicadores oportunos sobre la economia de los Esta-
dos Unidos muestran que su desempefio durante el primer
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trimestre de 2003 result6 poco robusto, a pesar de que las
cifras disponibles a principios del afio parecian promiso-
rias. En particular, a inicio del trimestre el indice de volu-
men de la produccion industrial y diversos datos de pedi-
dos en el sector industrial generaron la percepcion de que
la economia comenzaba a repuntar. Sin embargo, a media-
dosy finales del trimestre |as cifras de empleo, |as encues-
tas de opinion de los gerentes de compras en |os sectores
manufacturero y no manufacturero, asi como losindices de
confianza de los consumidores reflgjaron una situacion
menos favorable.

La fragilidad de la recuperacion, manifestada claramente
en los indicadores de la actividad econdmica del periodo
enero-marzo de 2003, se sumo ala confirmacion de un cre-
cimiento modesto en €l cuarto trimestre de 2002. Asi, en
los ultimos tres meses del afio anterior latasa de incremen-
to trimestral anualizada del PIB real resultd de 1.4 por
ciento, lo que significd una reduccion muy considerable
con relacion a la observada en el tercer trimestre (4 por
ciento). ™

A pesar del endeble entorno descrito, no hubo un relgja-
miento adicional de la politica monetaria por parte de la
Reserva Federal en su reunion del 18 de marzo de 2003. Lo
anterior es atribuible a que el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto opinG que una parte importante de la de-
bilidad de las cifras que se dieron a conocer en los prime-
ros meses del afio obedecia principalmente a incremento
del precio del petrdleo y alaincertidumbre geopoliticaim-
perante. Por lo anterior, el 6rgano encargado de tomar las
decisiones de politica monetaria en los Estados Unidos
consider6 que las condiciones monetarias y €l incremento
de la productividad serian impulsos suficientes para la re-
activacion de la economia, tan pronto se disipara la incer-
tidumbre causada por la guerra.

Consecuentemente, los pronosticos para €l crecimiento
anual promedio del PIB real estadounidense en 2003 sere-
dujeron de manera congruente con el desempefio adverso
que hamostrado dicha economia. Los analistas (Consensus
Forecasts) han modificado a la baja sus expectativas res-
pecto a crecimiento anual promedio en 2003, de 2.7 por
ciento en enero a arededor de 2.3 por ciento en abril. Esta
ultimacifraessimilar alaanticipadapor el FMI, de 2.2 por
ciento (Cuadro 3). Sin embargo, a finales de abril la ex-
pectativa promedio de los analistas (corredurias) sobre la
tasa de crecimiento trimestral anualizada del PIB para €l

* Lasnotas se encuentran al final de este documento.

periodo enero-marzo siquid siendo de alrededor de 2.2 por
ciento. (Ver cuadro 3)

[1.2.1.3. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

Los paises de la zona del euro también han experimentado
una recuperacion menos robusta que la esperada, con un
desempleo ligeramente creciente y una caida en la confian-
za de los consumidores y de los inversionistas. En 2002 €l
crecimiento del PIB real en la euro-zona resulté de 0.8 por
ciento, cifra que es menor que el potencial de la region.
Para 2003 se prevé una recuperacion modesta y los pro-
nosticos se sittian en alrededor de 1.1 por ciento (Ver Cua-
dro 4).

El desempefio poco vigoroso de la economia alemana es
uno de los principales elementos de riesgo que subsisten
paralaregion europea, dadala debilidad que han mostrado
losindicadores oportunos de produccion, confianza empre-
sarial y ventas. Asimismo, cabe sefialar que en Alemania
no se espera un impulso fiscal ni monetario en 2003, toda
vez que lainflacion en la zona del euro cerrd 2002 en 2.2
por ciento, ligeramente por arriba del techo de 2 por cien-
to fijado por el Banco Central Europeo (BCE) y que los
acuerdos de convergencia entre |0s paises europeos restrin-
gen el margen de maniobra para las autoridades fiscales.

Laeconomia de Japdn presenta signos de una recuperacion
muy raquitica y la deflacion no ha podido ser erradicada.
En enero, la tasa de desempleo resulté de 5.5 por ciento,
nivel que se ha venido registrando desde octubre de 2002.
Para 2003 se prevé un crecimiento anual del PIB real detan
s6lo 0.8 por ciento.

Para América Latina se anticipaque en 2003 el PIB real a-
cance un incremento de alrededor de 1.5 por ciento, des-
pués de que en 2002 disminuy6 0.1 por ciento. Dichos ni-
veles de crecimiento se encuentran por debgjo de los
necesarios para colocar a los paises de la region en trayec-
torias fiscales sostenibles. Sin embargo, algunas medidas
de consolidacion de las finanzas pablicas han reducido la
probabilidad de enfrentar dificultades en el servicio de la
deuda.

Al respecto, resulta importante destacar la evolucion re-
ciente de dos paises que fueron fuentes de inestabilidad en
América Latina durante 2002. En primer lugar, reciente-
mente Brasil ha generado expectativas favorables entre los
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inversionistas, toda vez que el gobierno ha procurado un
manejo conservador de las finanzas publicas. Asi, lanueva
administracion ha logrado un superavit primario mayor
que €l programado inicialmente, ha promovido reformas
estructurales en materia de seguridad social y con relacion
a la autonomia del banco central. En segundo lugar, ha
cumplido holgadamente con los compromisos con el FMI.
Lo anterior ha mitigado los riesgos de insolvencia del go-
bierno brasilefio en el corto plazo. Sin embargo, aln sub-
sisten temores respecto a la capacidad de generar recu-
rrentemente un superavit primario elevado y, por ende,
sobre la sostenibilidad de la deuda publica. EI FMI pro-
nostica un crecimiento rea de la economia brasilefia en
2003 de 2.8 por ciento y unainflacion anual promedio de
14 por ciento.

El segundo caso es el de Argentina, cuya economia parece
haber tocado fondo en el dltimo trimestre de 2002. En €l la-
do positivo, puede mencionarse el repunte observado en
algunos sectores manufactureros y el considerable supera-
vit comercia que se ha acumulado. Esto Ultimo ha coad-
yuvado a la estabilidad e incluso apreciacion de la divisa.
En el lado negativo, subsisten serias dudas respecto alapo-
sibilidad de consolidar la recuperacion del crecimiento sin
contar con acceso a los mercados internacionales de crédi -
to, dado el excesivo nivel de endeudamiento que tiene este
pais. Adicionalmente, existe €l riesgo de un repunte infla-
cionario por la liberacion de los depdsitos bancarios pre-
viamente congelados. Asi, los pronosticos del FMI sobre la
expansion real parala economia argentina en 2003 se sitd-
an en 3 por ciento, con una inflacién anual promedio de
22.3 por ciento (Ver Cuadro 4).

Los flujos de capital hacia América Latina registraron una
severa contraccion durante 2002. No obstante, México se
mantuvo como un destino atractivo para el capital externo
(ver Seccion 11.2.4.). Para 2003, se anticipa un reestableci-
miento de los flujos de capital dirigidos hacialaregion. En
particular, se espera que Latinoamérica reciba un mayor
volumen de capital privado y que contintie reduciéndose €l
proveniente de fuentes oficiales (Ver Cuadro 5).

[1.2.2. Remuneraciones, Salarios y Empleo

Durante el primer trimestre de 2003 el mercado laboral
continué mostrando signos de estancamiento. Al respecto,
|a tasa de desempleo permanecio en niveles similares alos
observados en el trimestre anterior y el empleo formal se
contrgjo. No obstante, en enero el crecimiento de las remu-
neraciones reales atasaanual repunto en todos | os sectores,

debido a efecto estadistico que generd la contraccion de
éstas enigual periodo del afio previo. Por otra parte, el au-
mento de |os salarios contractuales se mantuvo en niveles
superiores alainflacion esperada. Asi, en el actual contex-
to de crecimiento econdmico lento, el Banco de México
reitera la conveniencia de que los incrementos salariales
continten moderandose afin de propiciar unarecuperacion
del empleo.

[1.2.2.1. Remuneraciones

En enero de 2003 tanto |as remuneraciones > nominales co-
mo las reales mostraron en todos |os sectores variaciones
anuales significativamente mayores que |as registradas en
el dltimo trimestre de 2002 (Ver Cuadro 6).

Laproductividad registro en enero una variacion anual ne-
gativa en el sector comercio, pero continud siendo positiva
en laindustria manufactureray en la industria maquilado-
ra. Por otra parte, 10s costos unitarios de la mano de obra
mostraron variaciones anual es positivas en laindustria ma-
quiladoray en el sector comercio, y negativas en laindus
tria manufacturera. Por tanto, en enero e aumento de la
productividad fue suficiente para compensar el incremento
de las remuneraciones reales Gnicamente en la industria
manufacturera (Ver Cuadro 7).

Con relacion alo anterior, conviene advertir que un creci-
miento relativamente elevado de las remuneraciones reales
y de los costos unitarios de la mano de obra resulta incon-
gruente con la actual situacion de holgura que caracteriza
a mercado laboral. En consecuencia, es importante que €
incremento de |as remuneraciones reales sea acorde con los
aumentos sostenibles de la productividad, afin de propiciar
con ello la creacion de un mayor nimero de empleosy la
convergencia de la inflacion genera hacia la meta.

[1.2.2.2. Salarios Contractuales

El aumento promedio de los salarios nominales contrac-
tuales resultd en el primer trimestre de 2003 de 5.1 por
ciento. Con éllo, dichas revisiones resultaron menos pro-
nunciadas que las registradas en €l trimestre anterior. Sin
embargo, aln son elevadas, alaluz del estado actua dela-
situd del mercado laboral y de la evolucion previsible dela
productividad.
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La brecha promedio entre los incrementos de los salarios
contractualesy lainflacion esperada paralos siguientes do-
ce meses se situd durante el periodo de referencia en 0.69
por ciento. Cabe mencionar que este diferencial es més es-
trecho que el observado durante el trimestre previo, que se
ubict en 0.77 por ciento (Ver Gréfica 6).

Durante el primer trimestre de 2003 los saarios contrac-
tuales presentaron incrementos nominales similares en la
industria manufacturera y en otros sectores de actividad,
pues |a diferencia promedio resultd de tan solo 0.4 puntos
porcentuales. No obstante, los salarios contractuales en las
empresas privadas mostraron alzas nominales significati-
vamente superiores alas observadas en las empresas pabli -
cas, ya que la diferencia promedio fue de 0.9 puntos por-
centuales (Ver Cuadro 8).

11.2.2.3. Empleo

Los distintos indicadores de empleo continuaron mostran-
do signos de debilidad durante el trimestre enero-marzo de
2003. Asi, a término de marzo el nimero de trabajadores
asegurados en e IMSS (permanentes y eventuales urba-
nos) disminuy6 en 18,283 respecto a nivel observado a
cierre de 2002 (Gréfica 7a). Esta reduccion fue menos pro-
nunciada que la registrada en igual periodo del afio 2002
(34,269 empleos). Asi, en el trimestre aludido la serie des-
estacionalizada de este indicador tuvo un modesto aumen-
to de 1,429 empleos.

Al cierre de marzo la variacion anual del nimero de traba-
jadores asegurados fue de 77,931 personas, cifra menor
que la registrada en enero (109,987 trabajadores). La var
riacion anual en marzo del ndmero de puestos de trabajo en
el sector formal se concentro en trabajadores eventual es ur-
banos, el cua se acrecenté en 72,369 personas. Por otra
parte, € de permanentes sblo aumentd en 5,563 personas,
pero Unicamente en laindustria de la construccion.

En el primer trimestre de 2003 los principales indicadores
de desempleo fueron similares a los que se observaron en
el trimestre anterior. Asi, la tasa de desempleo abierto se
ubicd en promedio en 2.8 por ciento, mientras que en los
ultimos tres meses de 2002 fue de 2.5 por ciento (Grafica
7b). Latasa de ocupacion parcia y desocupacion resulté en
promedio durante €l primer trimestre de 2003 de 20 por
ciento, superior a la del trimestre anterior, cuando fue de
17.2 por ciento (Ver Gréfica 7c). En ambos casos |as tasas
de desempleo incluyen un importante efecto estacional, y
las series de tendencia muestran que los niveles de desem-

pleo fueron comparablesalos del trimestre precedente. La
falta de creacion de empleos puede atribuirse ala debilidad
de la economia'y alo elevado de las revisiones salariaes,
aln cuando se han moderado. Cabe sefidar, en particular,
como lo muestra la experiencia internacional, que el avan-
ce en las reformas estructurales es un elemento muy im-
portante para lograr la reactivacion de la ocupacion (Ver
Recuadro 1).

[1.2.3. Oferta y Demanda Agregadas

El desempefio de la ofertay demanda agregadas durante el
cuarto trimestre de 2002 fue desfavorable. En términos ge-
nerales se advirtio que la recuperacion de la economia me-
xicana perdio vigor y ello se reflej6 en una tasa de creci-
miento rea anual moderada.

Lamodesta expansion en el Gltimo trimestre del afio pasa-
do puede atribuirse a tres factores. €l efecto recesivo cau-
sado por la disminucion del crecimiento de la produccion
industrial de los Estados Unidos, la desaceleracion del con-
sumo privado y la caida de lainversion privada. Estos ele-
mentos se vieron contrarrestados solo parcialmente por el
incremento de la inversion publica y de la variacion de
existencias®.

El examen de la evolucion de los componentes de la ofer-
tay de la demanda agregadas, con base en la variacion tri-
mestral de los datos desestacionalizados, indica que duran-
te el cuarto trimestre de 2002 prosiguio la desaceleracion
de la actividad econémica. Asi, la tasa de crecimiento tri-
mestral delaofertay delademanda agregadas paso del ter-
cero a cuarto trimestres de 0.5 a 0.2 por ciento. Por € la
do de la demanda agregada, se observaron ligeras mejorias
en las variaciones trimestrales del consumo 'y lainversion
total, sustentadas fundamentalmente en los gastos realiza-
dos por el sector publico. En contraste, el consumo priva:
do experimentd en el periodo unavariacion trimestral lige-
ramente negativa y la inversion privada registro su caida
mas importante desde el primer trimestre de 2001. Por otra
parte, las exportaciones registraron un decremento en com-
paracion con su nivel del trimestre anterior, mientras que
las importaciones mostraron un aumento modesto. Por to-
do lo anterior, el PIB real presentd un crecimiento nulo du-
rante el cuarto trimestre, después de haber acanzado en el
trimestre anterior una variacion trimestral de 0.8 por cien-
to (Ver Cuadro 9).

En €l cuarto trimestre de 2002 |a ofertay la demanda agre-
gadas registraron un incremento en términos reales de 2.1
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por ciento a tasa anual. Con este resultado, en 2002 mos
traron un crecimiento anual promedio de 1.1 por ciento.
Por otra parte, el aumento del PIB real atasa anua de
1.9 por ciento en el cuarto trimestre de 2002 fue solo li-
geramente mayor que el observado en el tercero (1.8 por
ciento).

Por ¢l lado de la produccion, en el cuarto trimestre de 2002
el sector agropecuario, silviculturay pesca, experiment6
una contraccion de 4.5 por ciento, mientras que los secto-
resindustrial y de servicios tuvieron aumentos respectivos
de 0.9y 3.1 por ciento. Las tasas de incremento anual del
PIB industrial y de servicios en € cuarto trimestre resulta-
ron mayores que las del tercero y se sustentaron en varia-
ciones positivas en todos sus componentes.

La desaceleracion del crecimiento del consumo privado a
tasa anual ocurrié a pesar de la recuperacion observada en
el crecimiento del gasto en hienes durables (vehiculos au-
tomotores, muebles de madera, y radiosy televisores, entre
otros) con respecto a su nivel del trimestre anterior*. Cabe
sefidar que este Ultimo patron coincide con el aumento re-
a que registré durante los Ultimos meses del afio el finan-
ciamiento parael consumo de bienes durables otorgado por
labanca comercial al sector privado, e cual fueimpulsado
por lareduccion en las tasas de interés nominales que hasi-
do propiciada por la menor inflacion.

En el cuarto trimestre de 2002, atasaanual, lainversion to-
tal mostrd un virtua estancamiento, debido a que la caida
de lainversion privada se compenso con el incremento de
lainversion pablica. Asi, lainversion destacé como € ru-
bro que mas afect6 al crecimiento de la demanda agregada
y del PIB durante 2002.

Lainformacion relativaalaevolucion de la actividad eco-
nomica en el primer trimestre de 2003, disponible a la fe-
cha de publicacion de este Informe, sugiere que la produc-
cion tuvo en general un ritmo de crecimiento moderado:

(a) En febrero el Indicador Global de la Actividad Econo-
mica (IGAE) mostrd un incremento de 2 por ciento a tasa
anual, similar al observado en enero (2.1 por ciento), y una
variacion mensual de-0.2 por ciento con cifras desestacio-
nalizadas,

(b) En el primer himestre del afio en curso la produccion
industrial se increment 0.8 por ciento a tasa anual, como
reflejo de aumentos de la construccion y la electricidad de

4.3y 2.5 por ciento, mientras que la mineriay las manu-
facturas se mantuvieron précticamente sin cambio;

(c) Ladebilidad de losflujos de comercio internacional du-
rante el primer trimestre de 2003 (ver Seccion 11.2.4.) indi -
ca que en ese periodo se atenuaron tanto la produccion co-
mo el gasto agregado internos;

(d) El estancamiento del empleo durante |os primeros me-
ses del afio es congruente con una actividad econdmica dé-
bil (ver Seccion 11.2.2.);y

(e) Enfebrero de 2003 € Indicador Ciclico Adelantado que
cacula el Banco de México registré un incremento men-
sua de 1.9 por ciento, la segunda variacion mensual segui -
da con signo positivo. En ese mismo mes el indice elabo-
rado por el Conference Board aumentd 0.2 por ciento,
siendo esta la cuarta variacion positiva consecutiva. Por
otra parte, e indice del INEGI, correspondiente a enero,
presentd un incremento mensual de 0.4 por ciento, luego de
haber disminuido en el mes previo. La evolucion de estos
indicadores sugiere que en |os proximos meses la activi-
dad economica presentara variaciones positivas, pero mo-
deradas.

En cuanto alos componentes de lademandainterna, losin-
dicadores disponibles sugieren que en el primer trimestre
evolucionaron con poco vigor. La excepcion fueron las
ventas a menudeo, que en el primer bimestre de 2003 re-
gistraron un incremento de 3.8 por ciento atasa anua y de
0.7 por ciento atasa mensua en febrero con datos desesta-
cionalizados. Destaca |o siguiente:

(a) Las ventas @ menudeo de vehiculos mostraron varia-
ciones anuales de -7, 1.3y 2.2 por ciento en enero, febre-
roy marzo, respectivamente;

(b) En febrero se moderd el crecimiento del crédito vigen-
te otorgado por la banca comercia a sector privado (ver
Seccionll.2.3.);y

(c) Laencuestamensual de coyuntura de las empresas ma-
nufactureras indica una marcada debilidad de los pedidos
provenientes de |os mercados interno y externo durante el
primer bimestre, aunque este resultado se suavizé paraam-
bos conceptos en marzo.

Debido ala modesta mejoria de los indicadores de la pro-
duccion industrial, ala caidaen el intercambio de bienesy
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servicios provocada por el entorno externo adverso, y auna
expansion poco vigorosadel consumo 'y delainversion del
sector privado, se estimaque en el primer trimestre del afio
el crecimiento anual del PIB real haya sido de 2.6 por cien-
to. Por ello, es poco probable que la evolucion de la de-
manda agregada fuese en dicho trimestre unafuente de pre-
sionesinflacionarias.

[1.2.4. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de Cam-
bio

En el primer trimestre de 2003 el intercambio comercial de
México reflgjé tanto la debilidad de la actividad economi -
caen los Estados Unidos como la desacel eracion de la pro-
duccion interna. Aun cuando la tasa de crecimiento anual
de las exportaciones totales pasd de 5.6 por ciento en el Ul -
timo trimestre de 2002 a 7.5 por ciento en el primero de
2003, la evolucion de las exportaciones no petroleras fue
endeble. Estas Ultimas registraron en € trimestre de refe-
rencia un incremento anual de 1.6 por ciento, tasa inferior
alade 2.4 por ciento observada en € Ultimo trimestre de
2002.

Latasa de crecimiento anual de las importaciones paso de
3.3 por ciento en el cuarto trimestre del afio anterior a 3.9
por ciento en enero-marzo de 2003. Esta cifra fue influida
a alza por un aumento de las importaciones de bienes de
consumo, ya que las de bienes de capital tuvieron una con-
traccion anual importante. Asi, en el trimestre reportado se
atenuo la correlacion que han exhibido en los Gltimos afios
las importaciones y las exportaciones (Ver Gréfica 8).

En el primer trimestre del presente afio se registro un défi-
cit comercial de 377 millones de ddlares. Dicho resultado
fue reflgjo de un valor elevado de las exportaciones petro-
leras, el cual sederivo asu vez delosaltos preciosdel cru-
do que han prevalecido en los mercados internacionales.
Por otraparte, en el primer trimestre el déficit comercia no
petrolero suma 4,718 millones de ddlares, cifra superior a
la observada en el mismo periodo del afio pasado (Ver Gra-
fica9).

La lenta recuperacion de las importaciones de mercancias
en comparacion con la mostrada por las exportaciones to-
tales contribuyd a moderar el déficit de la cuenta corriente,
que se estima haya sido de alrededor de 2,000 millones de
dolares en el primer trimestre de 2003.

Respecto alo ocurrido en el ambito de |la cuenta de capital,
cabe destacar que en € primer trimestre de 2003 € Go-
bierno Federal emiti6 dos bonos globales en los mercados
internacionales con el fin de amortizar pasivos que se con-
trataron en condiciones menos favorables. El primero de
éstos fue por 2,000 millones de délares y el segundo por
1,000 millones. Este ultimo se coloco con Clausulas de Ac-
cion Colectiva(CAC), las cuaesincorporan un mecanismo
que facilitaria la renegociacion de la deuda en el caso de
que fuese necesaria. Al respecto, es de destacarse quelain-
clusion de las CAC en un bono global mexicano no conlle-
vé un costo adicional, debido alafavorable percepcion que
setiene en los mercados con respecto al riesgo pais de Mé-
Xico.

Con base en lainformacion disponible hastala fecha de pu-
blicacion del presente Informe, se estima que €l superdvit
delacuentade capitales en el primer trimestre de 2003 (in-
cluyendo erroresy omisiones) haya resultado de alrededor
de 6,000 millones de ddlares.

Durante el primer trimestre del afio, las condiciones de ac-

ceso a financiamiento externo para México y otros paises

de Latinoamérica mostraron una mejoria, con la excepcion

de Argentina, Uruguay y Venezuela. En el caso delos dlti-

mos dos, sus indicadores del riesgo pais se deterioraron y

sus calificaciones soberanas fueron rebajadas por las prin-

cipales agencias calificadoras (Ver Cuadro 10). El buen

desempefio del resto de los mercados de deuda soberana la-

tinoamericana se debe en parte a la prudencia con que se
han conducido las politicas fiscales y monetarias, y a he-

cho de que los inversionistas han buscado mejores rendi -

mientos que os of recidos en los paises desarrollados. Ello,

a pesar de la inestabilidad que caracterizé en el periodo a
la evolucion de los mercados financieros y accionarios in-

ternacionales a causa de la situacion geopoliticay del con-

flicto bélico en Irak. No obstante, la continuacion de laten-

dencia favorable en este mercado esta sujeta a que se
reactive la economia mundial, ya que de otra forma podria
ocurrir de nueva cuenta una reduccion en la disponibilidad

de recursos externos para |os paises de la region.

La deuda mexicana tuvo, a igual que la de otros paises de
América Latina, un comportamiento favorable. Lo anterior
se explica por ladisciplina con la que se han conducido las
finanzas pablicas, por el compromiso de no incrementar €l
endeudamiento externo y por las acciones de politica mo-
netaria de indole preventiva. A mediados de marzo la
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agencia calificadora Moody’s mejoré la perspectiva de la
caificacion soberana de México, de estable a positiva.

A pesar de lo sefialado, a lo largo del primer trimestre la
moneda nacional se depreci¢ frente a dolar. Asi, mientras
que €l rendimiento de los bonos UMS26 mostré una mo-
desta reduccion de 16 puntos base con respecto a cierre de
2002, la moneda nacional se depreci6 en igua lapso 3.5
por ciento frente a délar (Ver Gréfica 10).

Al igua que en €l trimestre anterior, durante la mayor par-
te del periodo reportado se observé una correlacion estre-
cha entre los movimientos del peso frente a délar y los del
dolar frente a euro. Sin embargo, es de notar que hacia el
final de marzo el tipo de cambio se deslig6 de las fluctua-
ciones de la paridad dolar/euro (Ver Gréfica 11a).

Laatenuacion de la correl acion mencionada pudo haber es-
tado influida por el anuncio que se hizo afinales de marzo
del mecanismo para disminuir el ritmo de acumulacion de
reservas internacionales (ver Seccion 111.2.1). Lo expuesto
confirma que, como se ha sefialado en Informes anteriores,
ciertas asociaciones estadisticas entre |a paridad peso/dolar
y otras variables financieras pueden resultar inestables o
poco duraderas (Ver Grafica 11b).

Por otra parte, es de sefialarse que la depreciacion que ha
ocurrido desde hace casi un afio en la cotizacion del peso
respecto a ddlar, puede responder también a factores que
afectan el desenvolvimiento de las variables reales que de-
terminan el nivel del tipo de cambio en el largo plazo5 . Un
giemplo de ello es la creciente competencia que enfrentan
las exportaciones mexicanas por parte de las de China.

[1.2.5. Precios Administrados y Concertados

En enero y febrero de 2003 lainflacion mensual del subin-
dice de los precios administrados y concertados® se ubicd
por encima de ladel INPC, mientras que en marzo ocurrio
lo contrario. Asi, en enero, febrero y marzo del presente
afio lainflacion mensual de este subindice resultd de 1.16,
0.30 y 0.46 por ciento, mientras que €l crecimiento del
INPC se situd respectivamente en 0.40, 0.28 y 0.63 por
ciento (Ver Gréfica 12). Sin embargo, estos incrementos
mensuales del subindice de precios administrados y con-
certados se comparan favorablemente con los registrados
durante los mismos meses de 2002,

El aumento de lainflacion de este subindice durante el pe-
riodo de referencia obedecid principalmente al que experi-
mentaron |as cotizaciones de los productos con precios ad-
ministrados. Cabe recordar a respecto que este mismo
patron se observo en el afio pasado. El incremento comen-
tado de | os precios administrados fue a su vez resultado del
aza que experimentaron |os precios de la gasolina de bajo
octangje en las ciudades de |a frontera norte y del gas do-
méstico (entre diciembre de 2002 y marzo de 2003 éstos
tuvieron respectivamente incrementos de 4.04 y 4.19 por
ciento).

El dlzadel precio de la gasolina de bajo octangje en el tri-
mestre fue reflgo del movimiento paralelo que mostro el
precio del energético en las ciudades fronterizas de los Es-
tados Unidos. Ello, luego de que en noviembre de 2002 €
Gobierno Federa decidierahomologar el precio de estaga-
solinaen lafronteranorte con el prevaleciente en laciudad
estadounidense vecina. Dicha medida entrd en vigor en di-
ciembre del afio pasado y fue modificada en marzo de este
afio, fijandose como tope el precio que prevalece en € in-
terior del pais. (Ver Gréfica 12)

Ante la importancia que tiene €l subindice de los precios
administrados y concertados en la determinacion de la in-
flacion del INPC, el Banco de México reiterala necesidad
de que su comportamiento seaacorde con el objetivo dein-
flacion para €l afio.

[1.2.6. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la Infla-
cion

La variacion del subindice de precios agropecuarios fue
negativa en el primer trimestre de 2003. Sin embargo, el
decremento fue menos pronunciado que €l registrado en
igual trimestre del afio anterior. Por un |ado, el componen-
te de frutasy verduras disminuy6 en este trimestre 6.55 por
ciento, mientras que en €l mismo trimestre del afio pasado
la caida fue de 11.38 por ciento. Por otro, los precios de la
caney e huevo aumentaron 3.73 por ciento, lo que con-
trasta con la reduccion de 0.71 por ciento que tuvieron en
igual periodo de 2002. Ello tuvo por resultado que lainfla-
cion anua de este subindice de precios aumentara de 8.65
por ciento en diciembre de 2002 a 13.42 por ciento en mar-
z0 de 2003.

La inflacion anual de los productos agropecuarios se ca-
racteriza por un comportamiento volatil. En un ambiente
de bgja inflacion dicha volatilidad puede generar movi-
mientos relativamente drasticos del INPC. Ello resdta la
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importancia que ha adquirido lainflacion subyacente como
indicador de las presiones inflacionarias de mediano plazo.

[11. La Politica Monetaria Durante el Primer Trimestre
de 2003

En la presente seccion se exponen |os elementos que influ-
yeron para que la Junta de Gobierno decidieraincrementar
el “corto” en tres ocasiones durante el primer trimestre de
2003 (el 10 de enero, e 7 de febrero y € 28 de marzo). A
tal fin, en el texto se incorpora un examen de la evolucion
que mostraron en el periodo las expectativas inflacionarias
del sector privado y las relativas a las tasas de interés. El
comportamiento de estas dos variables complementalain-
formacion correspondiente a nivel y los cambios del “cor-
to” para el andlisis de las condiciones monetarias que pre-
valecieron en el trimestre. Finamente, se comentan las
trayectorias que mostraron durante el periodo de referencia
la base monetaria y otros agregados monetarios y crediti-
Cios.

[11.1.1. Acciones de Politica Monetaria

Enlos primeros tres meses del presente afio la Junta de Go-
bierno del Banco de México, increment6 el “corto” de 475
a 700 millones de pesos, intensificando asi la restriccion
monetaria. ESos tres aumentos del “corto” se sumaron alas
dos acciones en el mismo sentido que se tomaron en el se-
gundo semestre del afio anterior.

Las Ultimas cinco medidas de politica monetaria acordadas

han estado fundamentalmente enfocadas a inducir una in-

flexion a la baja de las expectativas inflacionarias del pu-

blico, y a generar condiciones monetarias conducentes a
que la inflacion de los precios a consumidor converja de
manera sostenible haciala meta alo largo de 2003. Lain-

tensificacion de larestriccion monetaria en los Ultimos seis

meses ha sido necesaria dada la resistencia a la disminu-

cion que han mostrado las expectativas de inflacion. S

bien la inflacion esperada para los siguientes doce meses

por los analistas financieros, parece haberse estabilizado

durante los Gltimos meses, aln se encuentra en un nivel

elevado (Ver Gréfica 13).

Las expectativas de inflacion anual del INPC expresadas
por los analistas del mercado, al igual que lasimplicitas en
los incrementos salariales, no han mostrado una conver-
gencia clara hacia la meta establecida para diciembre de
2003. Ello, a pesar de que los siguientes elementos son fa-
vorables a proceso de abatimiento de la inflacion:

(a) La restriccién monetaria se ha intensificado consecuti -
vamente en cinco 0casiones,

(b) La economia se encuentra en un punto en el cual la uti-
lizacion de la capacidad instalada es baja y los mercados
|aborales muestran holgura (ver Seccion 11.2.2.). Lo ante-
rior, como resultado de un periodo de dos afios en €l cual
el crecimiento acumulado ha sido claramente inferior a
potencial de laeconomia;

(c) No se ha detectado un traspaso de la depreciacion del ti-
po de cambio alos precios internos; y

(d) Ladeflacion enlos precios de las mercancias en los Es-
tados Unidos ha contribuido a disminuir la presion sobre
los precios de las mercancias en México.

Por otra parte, las expectativas relativas alainflacion sub-
yacente anual para diciembre de 2003 (3.93 y 3.74 por
ciento de acuerdo con las encuestas de Infosel y del Banco
de México, respectivamente) son significativamente meno-
res que las relativas a la inflacion del INPC (4.44 y 4.38
por ciento, en ese orden, para las de Infosel y los del Ban-
co de México). Lo anterior parece indicar que los analistas
del mercado estén esperando un descenso més lento de la
inflacion de los subindices de precios no subyacentes.

Como ya se sefiald, en el primer trimestre el Banco de Mé-

xico increment0 la restriccion monetaria en tres ocasiones.

La primera de las medidas fue ampliar e “corto” de 475 a
550 millones de pesos en enero 10. Esta intensificacion se
decidio de manera preventiva con la finaidad de crear las
condiciones monetarias conducentes a un debilitamiento
de las expectativas de inflacion. Lo anterior, en la medida
en que el proceso de abatimiento de lainflacion enfrentaba
un reto significativo, después de que la meta para 2002 no
pudo ser alcanzada. Esto Ultimo dehido a que el subindice
de precios administrados y concertados tuvo un alza muy
significativa, ya que si éste se hubiese incrementado a una
tasaanual de 4.5 por ciento la desviacion de la meta habria
sido de tan sdlo 0.1 por ciento.

Posteriormente, el 7 de febrero, nuevamente se aumento el
“corto”, de 550 a 625 millones de pesos. Las expectativas
de inflacién continuaron sin mostrar una tendencia de con-
vergencia hacia la meta, y la insuficiente moderacion re-
gistrada por los incrementos de los salarios contractuales
impedia que se acelerara la disminucion de lainflacion de
los servicios. Adicionamente, se observd que exigtia el
riesgo de que la depreciacion del tipo de cambio y lavola
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tilidad en ese mercado indujeran unarevision al azadelos
prondsticos de inflacion.

L as medidas de restriccion monetaria adoptadas en enero y
febrero fueron reforzadas el 28 de marzo con un incremen-
to adicional del “corto”, de 625 a 700 millones de pesos.
Esta decision se instrument0 ante un entorno adverso en el
que las expectativas de inflacion continuaron con un com
portamiento alcista, y el componente no subyacente de la
inflacion tuvo una evolucion desfavorable que podria dete-
riorar el proceso de formacion de precios. Con esta accion
la Junta de Gobierno confirmd su decision de continuar
adecuando las condiciones monetarias tanto a la situacion
actual como ala previsible.

La Junta de Gobierno en su ultimo comunicado de prensa
del trimestre advirtio que se mantendra una postura mone-
taria restrictiva en tanto las expectativas de inflacion no re-
tomen una tendencia decreciente congruente con la meta.
De esta forma, dicho drgano directivo confirmd su com
promiso con el logro de |a estabilidad de precios, definida
como unainflacion anual del INPC de 3 por ciento, con un
intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcen-
tual.

Las ampliaciones del “corto” aplicadas durante los prime-
ros tres meses de 2003 tuvieron efectos alcistas sobre las
tasas de interés. Este incremento contrastd con el bajo ni-
vel y estabilidad de las tasas nominales en dolares en los
Estados Unidos, asi como con la reduccion que registré el
rendimiento total de los bonos soberanos de México colo-
cados en €l exterior. Ademés, €l incremento que mostro en
México el rendimiento real de los instrumentos financieros
ocurri6 en un entorno en €l cual las tasas reales de los acti-
vos de corto plazo en |os Estados Unidos fueron negativas.

Cabe recordar que durante el primer trimestre de 2003 el
entorno externo se caracterizo por caidas en los principales
mercados accionarios y, de manera inesperada, por un in-
cremento en el apetito por los titulos de deuda de las eco-
nomias de mercado emergentes. Las bajas sufridas por los
precios de las acciones bursatiles se explican por laincer-
tidumbre geopolitica global y por la expectativa de que la
recuperacion en los Estados Unidos y en laeconomia mun-
dia podria ser més gradua de lo que se habia anticipado.
Por tanto, en congruencia con |a debilidad econdmica es-
perada, algunos de los principales bancos centrales del
mundo redujeron sus tasas de interés objetivo y se elevd la
probabilidad de que otros actuaran en el mismo sentido.

En un entorno adverso como el descrito, e diferencial de
rendimiento de |os bonos soberanos de México que se co-
tizan en el exterior, medido con respecto a las tasas de in-
terés de los bonos del Tesoro estadounidense, se estrechd
en el primer trimestre de 2003. Ello, a pesar del desfavora-
ble ambiente prevaleciente durante el periodo en los mer-
cados financieros de los paises industrializados. Lo ante-
rior se dehid, en parte, a que los mercados financieros de
México han estado influidos de manera positiva por la me-
joria de la situacion financiera de agunas de las economi-
as latinoamericanas y cuya evolucion habia generado in-
certidumbre €l afio anterior. Por tanto, entre diciembre y
marzo la percepcion del riesgo pais de México tuvo una
mejoria. En contraste, en los primeros tres meses del afio
| as tasas de interés internas (nominales) aumentaron signi-
ficativamente, de manera diferenciada por su plazo.

En su momento |os mercados financieros internos reaccio-
naron de manera congruente con la intensificacion de la
restriccion monetaria. Asi, las tasas de interés internas au-
mentaron en |os dias subsecuentes a las acciones de politi -
camonetariaadoptadas el 10 de enero, 7 defebreroy 28 de
marzo. Cabe sefiadlar que durante el primer trimestre las ta-
sas de “fondeo” bancario y gubernamental subieron 67 y
53 puntos base, respectivamente. Asimismo, las tasas de
interés de los Cetesa 28 y a 91 dias tuvieron alzas respec-
tivas de 55 y 120 puntos base (Ver Gréfica 14).

En cuanto alainstrumentacion de la politica monetaria, se
anunciaron dos importantes medidas:

(a) Lacongtitucion de un depdsito de regulacion monetaria
en el Banco de México por parte delasinstituciones de cré-
dito por 30 mil millones de pesos, afin de que el Instituto
Central mantuviese una posicion de liquidez acreedora
frente a sistema bancario. Ello permitird que la politica
monetaria conserve su efectividad para influir sobre el
comportamiento de |as tasas de interés de corto plazo; y

(b) La sustitucién, a partir del 10 de abril, del régimen de
saldos acumulados en las cuentas corrientes que el Banco
de México Ileva ala banca por uno de saldos diarios. Asi,
S bien al 9 de abril el objetivo de saldos acumulados para
periodos de 28 dias (“corto”) correspondia a 700 millones
de pesos, apartir del diasiguiente el objetivo de saldos dia-
rios resulto de 25 millones (700 millones de pesos + 28 dias
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= 25 millones de pesos diarios). De esta manera, con dicha
medida |a postura de |a politica monetaria compatible con
un nivel determinado del “corto” permanecié inalterada.
Lamodificacion se adoptd por dos razones principales. En
primer lugar, en virtud de que se han reducido las ventgjas
de contar con un esquema que permita compensar saldos
positivosy negativos dentro del periodo de medicion delos
saldos acumulados. Ello tiene su origen, fundamentalmen-
te, en la adopcidn de algunas mejoras operativas que han
permitido realizar una programacion financiera mas preci-
sa. En segundo, porque es un mecanismo més transparente.

Es importante reiterar que ninguna de las mediadas ante-
riores modifica la liquidez del sistema, por lo que no im-
plican un cambio en la postura de |a politica monetaria.

[11.2. Agregados Monetarios y Crediticios

A pesar de que en €l corto plazo larelacion entre los agre-
gados monetarios y lainflacion ha sido inestable, es acon-
sejable analizar su evolucion con la finalidad de discernir
la presencia de posibles presionesinflacionariasen e largo
plazo. A este respecto, a partir de 1997 lavelocidad de cir-
culacion de la base monetaria ha mostrado una disminu-
cion considerable. Esto obedece fundamentalmente a un
proceso de remonetizacion, que consiste en un aumento de
la demanda de saldos monetarios, inducida por la baja que
se ha registrado en las tasas de interés durante el proceso
de estabilizacion. Es decir, ha respondido a una reduccion
del costo de oportunidad de mantener efectivo (Ver Gréfi-
ca 15). Cabe sefidar que la velocidad de circulacion toda-
via se encuentra en niveles por encima de los observados
en periodos de bajainflacion y no sorprenderia que la bre-
cha entre el incremento de la base monetariay el del in-
greso nominal persistiera por un lapso mas prolongado.

En cuanto a los agregados monetarios y crediticios am-
plios, destaca el aumento del financiamiento total otorgado
por el sistema financierc® a sector privado (Ver Gréfica
164). No obstante, este incremento es alin modesto. De he-
cho, la posicion neta acreedoray deudora de las familias y
de las empresas ha permanecido relativamente estable (Ver
Grafica 16b)° . Asi, la evolucion de los agregados moneta-
rios y crediticios no sugiere la presencia de presiones de
demanda agregada que pudieran constituir un obstéculo
para el abatimiento de lainflacion.

[11.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos In-
ternacional es Netos

Lavariacion anual que mostré el saldo de la base moneta-
riaen el primer trimestre de 2003 fue en promedio de 16
por ciento, resultado muy similar a anticipado en € pro-
nostico mensual publicado en el Programa Monetario (16.2
por ciento). A partir del segundo trimestre se estima un rit-
mo de crecimiento mas lento de la base monetaria (Ver
Gréfica 17).

En e primer trimestre de 2003 €l saldo de los activos in-
ternacionales netos® del Banco de México aument6 3,281
millones de ddlares, terminando marzo en 54,003 millones.
Laprincipa fuente de acumulacion fue la compra de divi-
sas a PEMEX que sumé en el periodo 2,899 millones de
dolares. Por otra parte, el Gobierno Federal demando divi-
sas por un monto de 96 millones de délares.

El crédito interno neto del Banco de México disminuy6
61,529 millones de pesos de diciembre de 2002 amarzo de
2003. Lo anterior se explica en o fundamental por |a este-
rilizacion realizada en ese lapso del impacto monetario del
incremento de los activos internacionales y por la reduc-
cion estacional de la demanda de base monetaria.

Durante los Ultimos cinco afios (diciembre 1997 a marzo
2003) el Banco de México ha acumulado activos interna-
cionales por un total de 34,179 millones de dolares (Gréfi-
ca 18a). Lo anterior puede considerarse principa mente
como €l efecto neto de varios conceptos: |a entrada de di-
visas captadas por PEMEX (44,090 millones de ddlares),
las ventas al Gobierno Federal para cubrir el servicio dela
deuda publica (23,647 millones de ddlares) y otros ingre-
S0s (13,736 millones de ddlares)™ (Ver Gréfica 18D).

Para evitar el impacto monetario que podria causar la acu-
mulacion de reservas internacionales®, el Banco de Méxi-
co procede aretirar cualquier exceso deliquidez atravesde
la colocacion de valores (principalmente BREMS) u otros
pasivos de regulacion monetaria, como el depdsito requeri-
do recientemente por el Banco de México a las ingtitucio-
nes de crédito (ver Seccion 111.1.1). Asi, el costo para el
Banco de Meéxico de mantener la reserva internacional re-
sultade la diferencia entre €l rendimiento de dicha reserva
y latasa de interés que se paga por |os pasivos que ha emi -
tido el Banco Central parafinanciar latenenciade reservas.
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Dado el nivel que ha alcanzado el saldo de las reservasin-
ternacionalesy el ritmo esperado de acumulacion adicional
para el resto del presente afio, es posible concluir que los
beneficios netos, que principa mente se reflgjan en un cos
to més bgjo del financiamiento para €l pais en los merca-
dos internacionales, y que justifican los costos antes des-
critos, seran cada vez menores. En virtud de lo anterior, la
Comision de Cambios decidié poner en operacion un me-
canismo para reducir la velocidad de acumulacion de re-
servas internacionales. Consecuentemente, se canaizaraa
mercado una fraccion de los flujos de divisas que podrian
potenciamente acrecentar las reservas. Este esquema fun-
cionaré con independencia del nivel y de la tendencia del
tipo de cambio (Ver Recuadro 2).

[11.2.2. Agregados Monetarios

Durante el primer trimestre de 2003 se observo una dismi-
nucion de latasa de crecimiento del saldo del medio circu-
lante en moneda nacional (Ver Gréfica 19). En particular
las cuentas de cheques registraron tasas de incremento mas
bajas que en los meses precedentes. Lo anterior €s en par-
te atribuible al mayor diferencial que se ha presentado en-
tre e rendimiento de los depdsitos a plazo que ofrece la
banca comercia y el de las cuentas de cheques que deven-
gan intereses®, asi como al mayor costo de operacion delas
cuentas de cheques.

Al cierre del primer trimestre la tasa de incremento real

anual del agregado monetario M2 resulté de 4.6 por cien-

to, lo que implicé un flujo de ahorro financiero de los resi-

dentes de 57,182 millones de pesos. Durante el trimestre
tuvo lugar un cambio en la estructura del ahorro financie-

ro, habiendo disminuido la tenencia de valores y aumenta-

do la captacion bancaria (Ver Cuadro 11). Ello, debido ala
reaccion que han tenido algunos bancos para hacer frente a
la salida de inversionistas de los fondos de inversion, a
consecuencia de las minusvalias que algunos de éstos su-

frieron ante el incremento de |as tasas de interés.

En el Iapso referido 10s bancos destinaron gran parte del au-
mento de su captacion alainversion en valores publicos. A
su vez, lo anterior se reflejé en una disminucion de la tenen-
ciadedichos valores por parte del sector privado, llevando a
unarecomposicion del ahorro financiero interno (M2).

[11.2.3. Financiamiento al Sector Privado

Laexpansion del crédito vigente otorgado por |a banca co-
mercia al sector privado se hamoderado. Dicha evolucion

resulté congruente con la debilidad que han experimentado
en los ultimos meses el consumo y la produccion industrial
(Ver Gréfica 20).

El crédito vigente otorgado por la banca comercia a las
empresas se ha concentrado en el sector servicios, particu-
larmente en el sector comercio. Asi, a febrero de 2003 es-
te Ultimo recibid un flujo anua de 13.5 miles de millones
de pesos, equivalente a’56 por ciento del total de los recur-
sos canalizados a las empresas (Ver Cuadro 12).

Finalmente, cabe sefialar que la incertidumbre econdmica
hainhibido el ritmo de las col ocaciones internas de valores
por parte de las empresas privadas. Asi, en marzo del pre-
sente afio el saldo de dichas colocaciones mostré una va-
riacion real anual de 17.4 por ciento, cifra que contrasta
con laregistrada en septiembre de 2002 (39 por ciento).

|V. Perspectivas del Sector Privado para 200314

En el transcurso del trimestre enero-marzo, los andistas
del sector privado corrigieron sus estimaciones para 2003
en el siguiente sentido: un menor crecimiento del PIB y
una inflacion més elevada.

IV.1. Prondstico sobre |os Principales Determinantes de la
Inflacion

En comparacion con o presentado en el anterior Informe
sobre la Inflacion, la mayoria de los consultores econdmi -
cos del sector privado estima para 2003 una menor tasa de
crecimiento del PIB enlos Estados Unidosy en México. El
prondstico relativo a crecimiento del PIB de los Estados
Unidos en 2003 se gjust6 a la baja de 2.7 a 2.4 por ciento
mientras que las estimaciones para €l crecimiento del PIB
real de México en 2003 y 2004, pasaron respectivamente
de3.2a2.5por cientoy de 4.2 a4 por ciento. Por otra par-
te, los analistas nacionales modificaron al aza su prevision
sobre €l precio que tendra la mezcla mexicana de petroleo
de exportacion en 2003, de 19.08 a21.80 dolares por barril
(Ver Cuadro 13).

A lo largo del trimestre las expectativas sobre € tipo de
cambio a cierre de 2003 fueron revisadas al alza. En cuan-
to a los incrementos de los salarios contractuales, |a esti-
macion es que en abril y mayo de 2003 crezcan respectiva-
mente 5.1y 5 por ciento.
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En la encuesta de marzo los indicadores sobre el climade
los negocios y €l nivel de confianza mostraron un menor
optimismo que el captado en la de diciembre de 2002. Asi,
56.7 por ciento de los analistas consultados expresd que
durante el proximo semestre el ambiente de los negocios
mejorarg, 40 por ciento menciond que se mantendrd sin
cambio y el resto opind que se deteriorara.

L os consultores sefidaron en la encuesta de marzo que los
principales factores que podrian obstaculizar durante los
proximos seis meses e ritmo de la actividad econdmicaen
México son los siguientes: |a debilidad de |os mercados ex-
ternos y de la economia mundial (con 28 por ciento de las
respuestas); la inestabilidad politica internaciona (17 por
ciento); lafalta de cambios estructurales en el pais (13 por
ciento); la debilidad del mercado interno y la incertidum:-
bre acerca de la situacion economica interna (9 por ciento
cada uno de esos dos factores); la inestabilidad financiera
internacional; y la incertidumbre politica interna (7 por
ciento cada uno).

IV.2. Expectativas sobre la Inflacion

Los pronosticos de los analistas respecto a la inflacion
mensual del INPC en abril, mayo y junio de 2003 se ubi-
caron, respectivamente, en 0.36, 0.24 y 0.29 por ciento.

La prediccion relativa a la inflacion general anual para el
cierre de 2003 se increment6 de 4.21 por ciento en diciem-
bre a 4.38 por ciento en marzo. Por otra parte, los consul -
tores revisaron a alza su pronostico de lainflacion subya-
cente anual para €l cierre de 2003, de 3.48 por ciento en
diciembre a3.74 por ciento en marzo. Lainflacion genera
esperada para 10s siguientes doce meses se modifico de
4.21 por ciento en diciembre a 4.27 por ciento en marzo.
Por dltimo, el prondstico paralainflacion general a cierre
de 2004 se redujo ligeramente, de 3.76 en diciembre a 3.73
por ciento en marzo (Ver Gréfica 21). Cabe destacar que a
momento de publicar este Informe las expectativas relati-
vasalainflacion del INPC para 2003 todavia se encontra-
ban por encima del limite superior del intervalo de variabi-
lidad alrededor de la meta para ese afio.

V. Balance de Riesgos

La evolucion de la economia mexicana en el primer tri-
mestre de 2003 fue determinada en lo principal por lain-
fluencia de dos factores. la fragilidad que continué mos
trando la recuperacion economica de los Estados Unidos y

la lenta expansion de la demanda interna, en particular del
sector privado.

L as perspectivas menos optimistas en cuanto al crecimien-
to de la economia de los Estados Unidos han llevado a la
revision de los supuestos en que se sustenta €l escenario
base del analisis del Banco de México. Las modificaciones
resultantes de dicho gjercicio fueron las siguientes:

(a) El pronostico sobre €l crecimiento anua promedio del
PIB delos Estados Unidos disminuy6 de 2.7 a 2.3 por cien-
to. Asimismo, y més significativo, la prevision sobre el in-
cremento anual promedio de la produccion industrial en
ese pais se redujo de 2.4 a 1.4 por ciento;

(b) Debido al ato grado de incertidumbre a que esta suje-
talaevolucion del precio del petrdleo en 2003 y aque se
anticipa que una vez concluido €l conflicto bélico dicho
precio tenga reducciones importantes, el Banco de Méxi-
co considera pertinente conservar el supuesto sobre el
precio promedio de lamezclamexicanaen 17 dolares por
barril; y

(c) Hasta el momento no se ha alterado la prevision sobre
las condiciones de acceso alos mercados financieros inter-
nacionales. Por ello, se supone que en lo que resta de 2003
se enfrentardn condiciones similares a las prevalecientes
durante el primer trimestre.

Con base en lo anterior y en lainformacion disponible so-
bre la marcha de la economia mexicana, se reaiz un gjer-
cicio de prondstico para 2003 de las principales variables
macroecondmicas. Los resultados masimportantes se deta-
llan a continuacion.

Crecimiento Econdmico. El prondstico sobre el crecimien-

to anual promedio del PIB real en 2003 se modifico a la
baja, de 3a2.4 por ciento. Ello se fundamenta bésicamen-

te en la debilidad que muestra la actividad econémica de
los Estados Unidosy del resto del mundo, asi como en los

magros resultados que apuntan los indicadores relativos a
laactividad econdmicaen México (Ver Recuadro 3).

Es de sefialarse que la tasa de incremento anual del PIB en
el primer trimestre de 2003 mostraré un sesgo al aza por €
hecho de que en 2002 la Semana Santa ocurrié en marzo y
en €l presente afio tiene lugar en abril. Asi, tomando en
cuenta dicho efecto, se estima que la tasa de expansion
anual del PIB real en el primer trimestre se ubique en apro-
ximadamente 2.6 por ciento. ASimismo, €s previsible que
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en el segundo trimestre se observe €l efecto contrario, de-
bido a que dicho periodo contara con menos dias labora-
bles que en 2002.

Para el resto del afio, se prevé que una vez que se resta-

blezca la estabilidad geopolitica y que se consolide la re-

cuperacion de la economia de los Estados Unidos, los sec-

tores exportador e industrial brindarian el impulso inicia

para la reactivacion de las actividades productivas en Mé-

xico. Ello, en virtud de que México no enfrenta desequili-

brios macroecondmicos que sea necesario corregir antes de
(ue la economia pueda empezar a crecer aun ritmo méas ra-

pido. Por tanto, es probable que el estimulo externo se pro-

duzca seguido por una expansion del gasto en consumo e
inversion del sector privado. Asi, el prondstico es que para
la segunda mitad del afio |a tasa de incremento anual del

PIB sea, en promedio, cercanaa 3 por ciento.

Empleo: Debido alarevision ala bagja que se ha hecho del
prondstico de crecimiento para el PIB y a que la disminu-
cion que han registrado los incrementos salariales contrac-
tuales es todavia moderada, se estima que en el presente
afo e nimero de empleos que se creardn serd inferior a
previsto en el anterior Informe sobre lalnflacion. Enlo es-
pecifico, se anticipa que entre el final de 2002 y diciembre
de 2003 se generaran en el sector formal delaeconomiaal-
rededor de 250 mil empleos.

Cuenta Corriente: En cuanto a nivel en el que cerrard e
déficit de la cuenta corriente, medido como proporcion del
PIB, se estima que se mantenga alrededor de 3 por ciento.

Inflacion: La trayectoria que ha mostrado la inflacion en
los primeros meses del afio, medida por los diferentes indi -
ces de precios, haresultado congruente en lo general con el
escenario base del Banco de México descrito en el Progra-
ma Monetario para 2003. Por |0 anterior, es previsible que,
en ausencia de incrementos desproporcionados e imprevis-
tos de los subindices no subyacentes en lo que resta del
afio, la inflacion general muestre una tendencia a la con-
vergenciatanto hacialainflacion subyacente como haciala
meta establecida para el cierre del afio.

Respecto al comportamiento de los subindices subyacentes
de lasmercanciasy de los servicios, se preve que, debido a
los bajos niveles que ya ha alcanzado, €l primero contindie
mostrando cierta estabilidad a lo largo del afio, mientras
que el segundo disminuya sin mayor interrupcion.

Como se explico en su momento en el Programa Moneta-
rio para 2003, en el escenario base del Banco de México se
incorpord un pronostico de lainflacion paralos precios ad-
ministrados y concertados de 3.5 por ciento. Dicha estima-
cion se derivo de la consideracion de los aumentos de los
precios publicos anunciados por la SHCP y que estén in-
cluidos en el INPC. Por otra parte, en lo que respectaala
inflacion de los precios agropecuarios, la prevision es que
en 2003, experimente un descenso moderado y que éste se
manifieste alo largo del segundo trimestre.

El escenario base descrito se encuentra sujeto a un muy
alto grado de incertidumbre, por causas de indole tanto ex-
terna como interna. Entre los riesgos de carécter externo
destaca la fragilidad de |a reactivacion de la economia es-
tadounidense, la cua podria incluso resultar méas débil de
lo que se anticipa. Ello podria responder a diversas causas,
entre |as cuales cabe mencionar las siguientes:

(a) La prolongacion de laincertidumbre geopolitica debido
alapermanencia, eincluso recrudecimiento, del peligro de
terrorismo y ala ampliacion de |as tensiones bélicas hacia
otros paises. El efecto podria ser un aplazamiento del gas-
to en inversion por parte de las empresas, ademas de una
incidencia negativa sobre el desempefio de los mercados
financieros,

(b) La persistencia de precios elevados del petroleo, causa-
da por laincertidumbre geopolitica en € Medio Orientey
por las dificultades que pueden enfrentar otros paises pro-
ductores del energético. Sin embargo, en €l trimestre re-
portado se atenuaron los riesgos de que los precios del pe-
trleo se mantuviesen atos. Lo anterior, debido a la
debilidad de la economia global y a que ha disminuido €
temor relativo a un dafio de las instalaciones petroleras en
Irak; y

(c) Una mayor pérdida de confianza de los consumidores
que conlleve una reduccion de su gasto. La desconfianza
podria exacerbarse por un deterioro de la situacion en los
mercados laborales o por menores estimulos fiscales en el
mediano plazo debido alos costos de la guerra en Irak.

La inestabilidad del entorno internacional, la desacelera-
cion de las economias anivel global y el elevado déficit de
la cuenta corriente de los Estados Unidos -en combinacion
con ciertos factores internos que se abordan adelante- po-
drian dar lugar a una reduccion delos flujos de capital ha-
ciaMéxico.
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No es claro el efecto sobre lainflacion en México que po-
dria tener una recuperacion mas lenta que la prevista de la
economia estadounidense. Por una parte, ello debilitarialas
presiones inflacionarias susceptibles de derivarse de una
demanda agregada mas robusta. Por otra, ese escenario po-
dria dar lugar a una ampliacion del déficit comercial que,
de materializarse, presionaria las cuentas de México con €l
exterior y se traduciria en una depreciacion del tipo de
cambio. Esto Ultimo, podriaincidir negativamente sobre la
inflacion. Dicha eventualidad se presentariasi resurgiese el
traspaso de |a depreciacion del tipo de cambio alos precios
internos, 0 bien si aumentara la probabilidad de que €ello
ocurriera, llevando a un deterioro de las expectativas infla-
cionarias.

Asimismo, €l escenario base que plantea €l Banco de Mé-
xico también podria verse alterado por perturbaciones de
indole interna. Entre éstas, las que tendrian una incidencia
directa sobre lainflacion son las siguientes:

(@) Un incremento imprevisto de las cotizaciones de los
bienesy servicios con precios administrados y concertados
incongruente con €l objetivo de inflacion; y

(b) Unainterrupcion de latrayectoria descendente de lain-
flacion subyacente de los servicios por lamoderacion insu-
ficiente de los incrementos de |os salarios.

Por otra parte, a igual que en el caso de la economia esta-
dounidense, existe € riesgo de que la recuperacion de la
economia de México seamasfragil quelaprevistay queel
mercado laboral continlie estancado. Ambos fendmenos
tendrian como consecuencia mitigar 1as presiones inflacio-
narias.

En el siguiente trimestre, los eventos el ectorales programa-
dos podrian limitar la formacion de los consensos politicos
necesarios paraavanzar |as reformas estructural es aln pen-
dientes. Ello tendria una repercusion adversa sobre la ren-
tabilidad esperada de lainversion y, por ende, sobre lain-
version misma. Como es obvio, de ocurrir lo anterior
disminuiria la capacidad productiva de largo plazo del pais.
Ademés, la vulnerabilidad de las finanzas publicas implica
un elemento de riesgo de mediano plazo parael logro de un
entorno de inflacion baja y estable. En € futuro, ambos
factores podrian redundar en margenes de maniobra mas
estrechos de las politicas fiscal y monetaria para contra-
rrestar perturbaciones desestabilizadoras provenientes del
exterior.

En el mediano plazo, es probable que el crecimiento global
sea menos robusto que el observado en la década anterior.
Esto obligara a modificar las bases sobre las que se ha fin-
cado el desarrollo de México en los Ultimos afios, fortale-
ciendo las fuentes internas de crecimiento. Para ello serd
necesario elevar la competitividad de la economia, lo que a
su vez depende del robustecimiento del marco macroeco-
noémico y del avance en las reformas estructurales, que lle-
ven a una mayor eficacia ingtitucional y a una mayor efi-
cienciay flexibilidad de la economia.

El balance de los riesgos externos e internos que pueden
afectar el escenario base es mixto. Existe un sesgo hacia
una mayor debilidad en la economia mundial, lo cual ten-
deriaa reducir |as presiones inflacionarias de mediano pla-
z0. Sin embargo, las expectativas de inflacion que mantie-
nen los analistas privados y las implicitas en los salarios
contractuales se encuentran por arriba de la meta de infla-
cion para este aflo. Como ya se sefial 0, |0s aumentos que se
han otorgado alos salarios no corresponden alas condicio-
nes preval ecientes en el mercado laboral. Lo elevado delas
revisiones sdariales, aun cuando se han moderado, ha in-
hibido la creacion de empleosy €l descenso mas rdpido de
la inflacion. Por tanto, la Junta de Gobierno del Banco de
México continuara evaluando el desenvolvimiento de las
distintas variables susceptibles de afectar el curso delain-
flacion, afin de aplicar de manera oportuna las acciones de
politica monetaria que sean necesarias para alcanzar €l ob-
jetivo de inflacion propuesto.

Notas:

1 El componente de la demanda agregada que mas contri -
buyo a la desaceleracion del crecimiento en el cuarto tri-
mestre de 2002 fue el consumo privado, el cua aumentd
1.7 por ciento, en comparacion con 4.2 por ciento en €l tri-
mestre anterior. En contraste, losincrementos del gasto pu-
blico y de la inversion privada contribuyeron de manera
positivaalaexpansion del PIB y en mayor grado que en el
periodo anterior. Lavariacion del gasto pablico paso de 2.9
a4.9 por ciento entre €l tercero y cuarto trimestres de 2002
y lacorrespondiente alainversion fijaprivadade-0.3 a4.6
por ciento. De estamanera, el crecimiento promedio anual
del PIB real delos Estados Unidos en 2002 se ubico en 2.4
por ciento, que fue significativamente mas ato que el de
2001.

2 Las remuneraciones incluyen |os ingresos totales de los
trabajadores de la industria manufacturera, de la industria
maquiladoray del sector comercio en el mes de referencia.
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Asi, son un indicador del nivel actual de las percepciones
de |os trabajadores mientras que |as revisiones de los sala
rios contractuales son un indicador del nivel futuro.

3 Las contribuciones ala variacion anual del PIB real en e
cuarto trimestre fueron: Consumo Privado, 0.8 por ciento;
Consumo Publico, -0.2 por ciento; Formacion Bruta de Ca-
pital del Sector Privado, -0.8 por ciento; Formacion Bruta
de Capital del Sector Publico, 0.8 por ciento; Variacion de
Existencias, 1 por ciento; Exportaciones, 1.2 por ciento; e
Importaciones, —0.9 por ciento.

1 FMI, SM/00/150, Julio; UNCTAD (2000): World Inves-
tment Report; OCDE (2002): Chinain the World Economy,
capitulo 10y anexo 2.

2 Kauffman, D., A. Kraay y P. Zoido-Lobat6n (1999): “ Go-
vernance Matters’. World Bank Policy Research Working
Papers. Los puntos del pentégono exterior representan al
pais (0 paises) que, entre los 174 considerados, tuvo los
mejores resultados. El pentagono interno representa a la
mediana.

4 El aumento del consumo en bienes duraderos de 5.2 por
ciento atasa anual fue superior a de 3.1 por ciento obser-
vado en el tercer trimestre. En contraste, el incremento de
1 por ciento anual en la adquisicion de bienes no durables
y de servicios en el cuarto trimestre resulté inferior al de
2.1 por ciento registrado en el trimestre anterior.

5 Ver Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre 2002,
paginas 32y 33.

6 La canasta del subindice de los precios administrados se
compone de |os siguientes productos: gasolina de bajo oc-
tangje, gasolina de alto octangje, gas doméstico y electrici-
dad. Los productos con precios concertados son: telefonia
de larga distanciainternacional, servicio de telefonialocal,
larga distancia nacional, linea telefonica, taxi, autobds ur-
bano, metro o transporte eléctrico, autobus foraneo, trans
porte colectivo, estacionamientos, tenencia de automavil,
cuotas de autopistas, aceitesy lubricantesy cuotasy licen-
cias.

7 Los incrementos fueron de 1.53, 1.86 y 1.05 por ciento
en enero, febrero y marzo de 2002, respectivamente.

8 Ver Panorama del Sistema Financiero Mexicano, publi-
cado por el Banco de México en su pagina de Internet, en
donde se consolidan los recursos y obligaciones de los Si-
guientes intermediarios. banca comercial, banca de desarro-
llo, Banco de México, arrendadoras financieras, factorajes
financieros, Sofoles, sociedades de ahorro y préstamo,
uniones de crédito, compafiias de seguros, Siefores, fondos
de fomento, almacenes de deposito, sociedades de inver-
sion, casas de bolsa 'y compafiias de fianzas. Conceptual -
mente, ésta es la medicion mas amplia del financiamiento
interno y tiene como fuente principa de recursos la frac-
cion del ahorro financiero (M4) que los intermediarios fi-
nancieros dirigen al sector privado.

9 La posicion neta acreedora se obtiene de restar del total
de los activos financieros del sector privado el total de sus
pasivos. Lainformacion proviene del Panorama del Siste-
ma Financiero Mexicano.

10 Los activos internacional es netos se definen como lare-
serva bruta, méas |os créditos convenio con bancos centra-
les a mas de seis meses, alo que se restan |os adeudos to-
tales con el FMI y con bancos centrales derivados de
convenios establecidos a menos de seis meses. ASImismo,
se considera el resultado por €l cambio de valor en térmi-
nos de dolares de los EUA de las operaciones de compra-
venta de divisas concertadas a la fecha.

11 Serefiere alos ingresos por intereses de los activos in-
ternacionalesy, durante el periodo de su vigencia, ala acu-
mulacion neta de divisas como resultado de las subastas de
opciones de venta de ddlares y del mecanismo automético
de ventade divisas.

12 Lareservainternacional se define en la Ley del Banco
de México (Articulos 19y 20).
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Gréafica 1 Indice Macional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

\ariacian anual en por ciento

11

s (NPC Subyacente

Mar  Jun Sep Dig Mar Jun Sap Dic: Mar Jun Sep Dic Mar
2000 2001 2002 2003
Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacion y Administrados y Concertados
Por cienta
Variaciones Anuales Variaciones Trimestrales
Mar 2003/ Dic 2002/ Mar 2002/ Mar 2003/ Dic 2002/ Mar 2002/
Mar 2002 Dic 2001 Mar 2001 DOic 2002 Sep 2002 Dic 2001
INFC 5 64 5.70 4 66 1.32 1.69 1.37
Subyacents 363 37T 4,54 1.43 0.71 1.67
Mercancias 2.03 1.85 2.84 1.09 0.55 1.01
Saervicios 5.40 6.23 .02 1.81 0.89 281
AgQropacuarios 13.42 §.65 285 0.77 G.22 -4.95
Frutas y Verduras 28.90 22.23 0.06 -f.55 14.22 -11.38
Carne v Huavo 447 -0.10 4 56 3.73 0.72 -0.71
Educacion 10.24 10.04 13.61 1.7 0.00 0.95
gg:;gﬁ;rj;;s Y 822 10.96 4.58 1.93 4.07 4.51
Adminisirados 15.02 168.84 1.35 3.09 .48 4.73
Concertados 2.80 612 7.28 0.88 0.39 4.34
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Grafica 2 Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios

Variacion anual en por ciento
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Grafica 3 Indice Macional de Precios al Consumidor
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Cuadra 2 Inflacion Mensual Observada y Esperada
Yariacidn mensual en por ciento
2003 2002
Observada Esperada " Observada Esperada "
Enero 0.40 0.59 0.82 0.92
Febrero 0.28 0.30 -0.06 0.48
Marzo 0.63 n.33 .51 0.39

¥ Inflacidn esperada al finad del trimestre prewvio seqon '8 Enceesla sobre las Expectalivas de los Especiaksias en
Econoemia del Sectar Privado que recaba o Banco de Méaxica

Grafica 4 Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios

Yariacicn mensual en por ciento
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Grafica 5 Precio de la Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacion
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Cuadro 3

Cuadro 4

Pronosticos del Crecimiento del PIB de los Estados Unidos
Variacion anual en por ciento

Principios de Enero 2003 Finales de Abril 2003

2003 2003 12003 2003
Consensus Forocasls n.d. 27 n.d 23
Dreutsche Bank 2.0 28 2.0 25
Goldman Sachs 1.5 2.1 2.0 22
JP Morgan 3.0 2.8 2.5 24

1 Gonsensus Forecasts oel 13 de enero y 7 de abril de 2003, Bl prondstes trimesiral se refiers a 13 encuesla
realizada en wna fecha que no comesponde a la indicada, Par ese motive no se hace referancia al pronéshics
Irimegtral gn eshe documanto,

Frondsticos del Fondo Monetario Internacional (FMI) Relativos al
Crecimiento del Producto Interno Bruto

Wariacidn anual en par ciento

2001 2002 2003 ™ 2004 "
Mundo 23 3.0 3z 4.1
Economias Avanzadas 0.9 1.8 1.9 2.9
Estados Unidos 0.3 2.4 2.2 1.6
Japan 0.4 0.2 0.8 1.0
Alamania 0.6 0.2 0.5 14
Francia 1.8 b2 1.2 2.4
Italia 1.8 0.4 1.1 2.3
Remng Unlg 2.0 1.6 2.0 2.9
Canada 1:5 J.d 2.8 3.2
Otras paises 1.8 2.7 25 3.2
Zona del Euro 1.4 0.8 141 2.3
ERIY de Asia 0.8 46 4.9 4.5
Latincameérica 0.6 -0.1 1.5 4,2
Argentina =44 -11.0 3.0 4.5
Erasil 1.4 1.5 2.8 3.9
Chile 2.8 2.0 3.4 4.8
Mexico -0.3 0.9 22 3.9
Liruguay 3.1 -10.8 =2.0 4.5
Venezuela 2.8 -8.9 -17.0 13.4

Fuente: Warld Economic Qutlook, 9 de abnl 2003, FR.

&l Estimado

1 Economias de Recienle Industnalizacion
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Cuadro 5 Flujos de Capital: Economias Emergentes

Miles de millones de dolares

2001 2002 003"

Tatal™ 716 111.7 BE.4
Africa 7.8 7B 141.3
Asia” 0.4 50.3 12.7
Medio Oriente v Turquia™ -32.1 -128 -2.3
Frises en Transicidn 34.2 37.0 2.2
Ameérnica Latina 58.5 206 345
Flujos Metos de Capital Privado™ 4.8 2.2 27.5
Inversion Extranjara Directa Neta £5.9 3B.5 36.0
Inversian en Cartera Neata 2.8 -£.5 6.4
Otros Flujos Privados Netos -33.9 -29.8 14 %
Flujos Oficiales Metos 237 184 7.0

Franta: Fondo Monetaric Inlernacicnal, (2003), Workd Economic Oullook, abnl.

al Estimacidn

1! Ineluye la inversion exdranjera directs nela, 1 inversan en caneda (neta) ¥ otrog Aujes decora v lagoe
plazo, induyendo préstamas privados y oficales

21 Movincluye a Hong Kang

At Incluye También a lerasl y Malta.

4 Denidao a las limilaciones de los dales, el rengldn Gtros Fluos Prvagos Netos pueds incluir alguncs
{lujos ofciales

Cuadro B Remuneraciones por Trabajador

Wariacion anual en por ciento

Haminal Reoal )
2002 20863 Promedie 2002 na3 Pearmadio
. Eme-Dic
Jul  Age  Sep  Ogt Now  Dic Ene E;:D‘;IE Jul  Aga Sep Oct Mov Dic Eng :;M
ndusina G 57 55 ' it i ¥ B2 a8 a4 a4 a8 a7 22 Db 140 15
Manplaciurerd
Fdusing 105 a4 G0 7 a1 5.0 Fa 8.4 a7 15 38 2.7 o 0.2 I3 1.2
Kaqueladara
FeCi a0 &7 Fi1 117 Wn 8B 124 B Ay 27 24 &5 583 2B T3 15
Cameicin
Fuente: Eborado por el Banco de Masica con infarmacidn del INEGI
Cuadro 7 Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra
Variacion anual en por cienfo
Praduele par Trabajadar Costos Unitarios de ta Mano de Obra
ALk 2003 Promedio ooz ZM3Y  Promedia
Ena-Dic ; Ene-Dic
Jul  Ago  Sep Oct Mov  Dikc  Ene 2002 Jul Ago Sep OCct HNow Dic Ene A0
e 70 46 38 50 30 54 25 54 R Y BT T 5 S TR ¥ R a6
Manulaclegrs
i 57 11 12 42 9% 16 13 1.4 05 47 25 «14a 16 13 02 28
Meguladua
Seclar
oo -2 B - -1.4 -3 - -0 -2, 1 £ g ar 50
Camaigio A8 1 3 2.1 0.3 3 3 L] 5.8 a0 ER- ED

Fusnle Elaborado por e Banco de México con infarmaciin del INEGI
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Grafica & Salarios Contractuales ¢ Inflacion Esperada para los Siguientes 12
Meses

Wariacion anual en por cients

i1
B Expeeclalivas de inflacidn para bos Siguientes 12 meses
— Salarios Contraciuales
8
Iar
200 2002 003
Fuenie Encuesia sobie i Expeclalvas de ios Especialsias en Econamia 0@ Secior Pivado, Banco oe Mbsicn, y Secrelaria del Trabao
y Pravaion Socisl |
Cuadro 8 Salarios Contractuales por Sectores y por Tipo de Empresa
Variackin anual en por ciento
20002 2003
Jul Ago  Sep Oot Hew Die Ena Feb  Mar Ene-Mar
Tolat 6.B 8.8 57 4.8 52 5.8 5.2 5.0 L0 A1
Manufacturas T1 6.8 oTr 6.1 5.0 549 5.4 5.0 55 5.3
Otros Seclores 6.5 6.5 6.2 4.6 5.3 5.7 5.1 4.9 4.6 4.9
Empresas Poblicas 6.4 5.5 5.5 4.5 4.3 740 4.2 4.3 4.3 4.3
Empresas Privadas B.0 6.6 5.3 5.8 5.4 5.8 5.4 5.0 5.3 5.2

Fuenla: Elaborada por @ Banco de Mexico can dass oe (3 Secretaria del Trabaje y Previsdn Social

Grafica 7 Indicadores de Emples y Desemplao
Senas de tandancia
() {h) {c)
Asegurados en o MES' por Tasa de Deserpleo Ablerto Tasa de Ocupacion Parcial
Y T ciankn en Areas Lrbanas f"“l' y Desocupacion
) 3 —— Qbservado Frene Ohservada
ceneee- Terndencia -- -~ --- Tendencla
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Fuame: IMNSS g INEGE
1 Parmanentes y eventuales urbanos
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Recuadro 1

China: Transformacién Econémica y Competitividad

En la Oltima década, China se ha convertido en una
potencia exportadora y en un importante polo de
atraccion para la inversion extranjera directa (IED).
Sin embargo, su transformaciéon en una economia
mas abierta, no es un fenémeno reciente.

En 1979 China adoptd la “Politica de Reforma y
Puertas Abiertas™, por medio de la cual se enfatizé el
papel del sector externo en el desarrollo econdémico
nacional. Como primer paso, se establecieron zonas
economicas especiales y parques industriales. La
IED fue incentivada a instalarse en esas zonas
mediante tasas impositivas bajas, construccion de
infraestructura y regulaciones mas flexibles que en el
resto del pais.

Con la incorporaciéon al GATT en 1986, China
impulsé una apertura mdas agresiva. Ello, a través de
un programa ambicioso de estimulos, en particular
para las ecmpresas exiranjeras orientadas a la
exportacion, vinculadas a la produccién de software
o que difundieran el avance tecnologico. El principal
incentivo para atraer IED fue el ofrecimiento de
tasas reducidas del impuesto sobre la renta.

Como resultado de dichas politicas, a partir de 1992
China comenzd a recibir flujos crecientes de IED.
Asi, de 1997 a la fecha, la inversion ha resultado, en
promedio, de 43 miles de millones de doélares
anuales, casi la cuarta parte de los flujos destinados a
los paises en desarrollo. Las exportaciones chinas,
por otra parte, han experimentado una continua
expansion como por ciento de las exportaciones
mundiales. A raiz de la incorporacién de China a la
Organizacién Mundial de Comercio (OMC), a pesar
de la desaceleracién econdémica mundial, tanto la
IED como su intercambio comercial con el exterior
registraron un aumento sustancial.

La promocion del sector externo y de la formacién
de capital, esta Gltima sustentada en la inversion de
las empresas publicas, explican en buena medida que
en los Gltimos cinco afios China haya conseguido un
incremento promedio del PNB real de 8% anual.
Ademas, durante la década pasada fue el pais que
logré el mayor crecimiento del PNB por habitante.
Estos resultados son mis sorprendentes a la luz del
grado de ineficiencia que todavia existe en la
economia china, asociado a las regulaciones
excesivas, a la poca profundidad del sistema
financiero y a la elevada cartera vencida de los
bancos propiedad del Estado.

Grafica 1
Inversion Extranjera Directa
Millones de ddlares
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Fuente: International Financial Statistics, IMF; Mational Bureau of
Statistics, Republica Popular de China.

Gréfica 2
Exportaciones

Por ciente de las exportaciones mundiales

55
50
45
40
385
3.0
25
20
15
1.0

0.5

1980 1942 1984 1986 1985 1290 1992 1294 1996 1998 2000 2002

Fuente: World Bank; National Bureau of Statistics, Republica
Popular de China.

— México

= China

La incorporacion de China a la OMC implicara,
entre otros cambios, una reduccion del arancel
promedio (de 14.8% a 5.9% en bienes industriales y
de 18.9% a 3.9% en bienes agricolas) a partir de
2005, la eliminacién de los requisitos de ubicacidn
geografica y de desempefio para la IED, asi como
menos restricciones a dicha inversion en sectores
como el de telecomunicaciones y el financiero.

El FMI estima que la incorporacion de China a la
OMC mmpulsara el crecimiento del PNB real entre
seis y ocho décimas de punto porcentual adicionales
por ano. Ello podria duplicarse una vez que sean
eliminadas las cuotas aplicadas a China en el
Acuerdo Textil y del Vestido, punto acerca de cual
varios paises tienen salvaguardas hasta 2008.
Asimismo, la UNCTAD prevé que los flujos de IED
a China resultaran de 60 miles de millones de
dolares en 2005 y que, inclusive, podrian alcanzar
100 miles de millones si tienen lugar las fusiones y
adquisiciones  previstas  relacionadas con  las
empresas propiedad del Estado. Una cifra similar es
repartada por la OCDE, la cual pronostica que la
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IED hacia China podria expandirse 10% por afio
durante la siguiente década, para sumar cerca de 100
miles de millones de dolares en 2010.2

En cuanto a México, a pesar de las ventajas de
acceso al mercado de los Estados Unidos derivadas
del TLCAN, la participacion de las ventas mexicanas
en las importaciones totales de ese pais disminuyd en
la segunda mitad de 2002. En confraste, la
participacién de las de China se incremento,
desplazando a México como segundo proveedor de
los Estados Unidos. El rapido crecimiento de las
exportaciones chinas puede obedecer a la ventaja
comparativa que se deriva de la diferencia salarial
respecto a México. Sin embargo, existen también
ofros factores, tal vez mis relevantes, que influyen
en favor de las exportaciones de China.
Grafica 3
Participacién en las Importaciones Totales de los

Estados Unidos
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Fuente: U.5, Department of Commerce, Census Bureau,

Grafica 4
Salarios en el Sector Manufacturero
Délares al mes
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Fuente: OIT y Banco de México,

Por ejemplo, de acuerdo al analisis de los
indicadores de “buen gobierno” estimados por
Kauffman, Kraay y Zoido-Lobaton, China supera a

1 FMI, SM/00/150, Julio; UNCTAD (2000): World Investment Repart,
OCDE (2002): China in the World Economy, capitulo 10 y anexo 2.

Meéxico en los relativos a estabilidad politica, control
de la corrupeion y procuracién de justicia.?

Grafica 5
Indicadores de Buen Gobierno
Percentil respecto a la clasificacion de 174 paises
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Asimismo, segin el World Business Environment
Survey del Banco Mundial, China ofrece un entorno
mds favorable que México en - materia de
restricciones generales a la inversién. Los rubros
evaluados para este concepto son los de impuestos,
regulacion, infraestructura, crimen organizado y
peatonal, y corrupcion. En cuanto a infraestructura,
la encuesta del Banco Mundial revela que China
provec mejores servicios que México en caminos,
teléfonos vy electricidad.
Grafica 6
Calificacion en cuanto a Restricciones Generales a la

Inversién
Promedio de 80 paises=100

Bypixico BChina 160

Caorrupcién

Impuestos y Infraestructura  Crimen
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peatonal
Fuente: World Bank, World Business Environment Survey. Una
calificacion mas elevada implica mayores restricciones a la inversion.

regulacion

2 Kauffman, D., A. Kraay y P. Zoido-Lobatén (1999): “Governance
Matters”. World Bank Policy Research Working Papers. Los
puntos del pentagono exterior representan al pais (o paises) que,
entre los 174 considerados, tuvo los mejores resultados, El
pentagono interno representa a la mediana.
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Grafica 7
Calificacion en Infraestructura
Porcentaje de empresas encuestadas que consideran al
rubro especifico como “malo”, "muy male” o “ligeramente
malo”
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Fuente: World Bank, World Business Environment Survey.

Las ventajas quc presenta China sobre México en las
materias de entorno para la Inversidn vy
competitividad también han sido destacadas por la
UNCTAD y por el International Institute for
Management Development. El indice de Desempeio
de la Inversion Extranjera Directa elaborado por la
UNCTAD califica a China en la posicion 47 entre
140 paises para el periodo 1998-2000, despues de

Cuadro 9

haber obtenido el lugar 61 cntre 1988 y 1990, Por su
parte, en esos mismos lapsos, México paso del lugar
42 al 78. [l indicador de compelitividad global
preparado por el [IMD cataloga a México en el lugar
42 entre 49 paises, mientras que China ocupa cl
lugar 31.

De acuerdo con las mismas fuentes, México supera a
China en diversos rubros de competitividad, tales
como proteccion de la  propiedad intelectual,
productividad de la mano de obra calificada, costos
de transportacion hacia los Estados Unidos y acceso
preferencial hacia ese pais derivado del TLCAN. Sin
embargo, la penetracion de las exportaciones chinas
en el mercado  estadounidense  continla
incrementindose, inclusive en productos que
requieren una cierta sofisticacion por parte del factor
laboral. Ello indica que México no pucde
conformarse  simplemente con las  ventajas
comparativas que le concede el TLCAN. Dado el
acceso de China a la OMC y el impulso que ello
implicard para sus flujos comerciales y de inversion,
es indispensable aprovechar mejor las ventajas
comparativas de México. A este respecto, las
reformas estructurales pendientes constituyen un
factor indispensable para lograrlo.

Demanda y Oferta Agregadas en 2001 y 2002

Yariacion Real Anual en Por Ciente

Variaciéon Real Trimestral
en Por Cionta (Series
Desestacionalizadas)

2001 2002 2001 2002
LY 1 1l {1} Y Anual n I ] i v
Dlerla Agregada -2 2.8 2.4 2.6 z.1 i 0.7 0.3 2.0 0.5 .2
FiB 45 22 20 18 1§ 08 01 00 12 08 0D
Impataciones 6.1 4.5 3.5 4.8 2.5 16 a1 -0.9 4.0 -0.2 i
Oemanda Agregada  -2.8 -2.8 2 2.6 2.1 1.1 0.7 -0.3 2.0 0.5 0.2
Consumo Total 1.4 1.5 2.5 1.7 0.8 0.9 0.3 -0.4 1.6 0.1 &
Frivado 10 16 31 20 12 1.2 04 02 18 01 D2
Fublico 4.0 1.1 1.7 0.8 1.3 13 0.4 -1.2 0.2 0.4 1.8
Inversian Total -3.1 6.9 2.8 0.8 00 -1.3 0.4 0.1 1.8 2.2 -1.5
Frivada -11.5 5.9 t.3 -1,5 5.2 -2.8 0.5 0.6 0.1 1.1 -5.B
Fublica 27 -13.2 13.8 3.8 18.6 Yol 5.3 4.3 117 -18.7 24.8
Exportaciones 9.2 H.7 31 8.0 1.4 14 1.4 0.6 2.9 1.2 2.6

Fusnie: Banco de Mexico g INEGI
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Grafica 8 Exportaciones e Importaciones: Series Desestacionalizadas

Variacion mensual en por ciento (promedic movil de 3 meses)
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Cuadro 10 Indicadores del Riesgo Pais para América Latina (EMBI Glohal)
FPuntos base
2001 2002 2003
| I m [\ | I 1 IV I
Ameérica Latina 75T TaT 1,069 ags GaE 1,034 1,316 0E1 B10
Argentina Qa7 1,050 1,815 5,363 5,030 7.078 5475 5,342 &, 046
Brasil BOS 844 1,163 64 T16 1,560 2412 1,460 1,050
Chile 182 159 220 175 120 209 218 176 155G
Colembia 645 H28 615 508 511 Rgz 1,066 633 285
Ecuador 1,366 1,303 1,516 1,233 1,037 1,262 1,975 1,801 1,372
Méxica 408 aonT 427 G 2439 323 435 329 289
Panama r.d. n.d, n.d. n.d. 347 466 261 445 3499
Peru 650 632 G649 521 4049 G258 880 G089 47T
Rep, Dominicana n.d. n.d. n.g. 445 313 S8 521 499 527
Uruguay n.d. a9 299 284 525 5649 1,643 1.228 1,344
Vanszuala B77 247 aqy 1,130 Baa 1.113 1,165 1.131 1,406
Fuente: JP Morgan Indice para el cere dal limesire
Grafica 10 Indicadores del Riesgo Pais para Meéxico y Tipo de Cambio
Puntos Base Puntos base y pesos por dolar
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Fuenie:
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Grafica 11
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Grafica 12

Variacion mensual en por ciento
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Grafica 13 Expectativas de Inflacion para los Siguientes Doce Meses y para el
Cierre de 2003: Infosel y Eanco de Mexico
Far ciento
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Fuenie: Infozel y Bancs de México, Encuasta sobra las Expeciafivas de los Especialistas en Econamla del Sesior Privado.

Grafica 14 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales" vy
Rendimiento Total de los Bonos UMS05 y UMS28
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Fugrle Federal Fesenve Hoand of Governors, Intosel y Banco de Mexica,
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Grafica 15 Velocidad de Circulacion de la Base Monetaria' y Tasa de Interés de
los Cetes a 91 Dias '
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Grafica 16 Financiamiento Total Otorgado por el Sistema Financiero al Sector
Frivado y Posicion Acreedora de las Empresas y las Familias,
a) Financiamiento Total al Sector Privado b) Posicién Acreedora de las Empresas y las
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Grafica 17
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Recuadro 2
El Mecanismo para Reducir el Ritmo de Acumulacién de las Reservas Internacionales del Banco de

México

El 20 de marzo de 2003 la Comision de Cambios
anuncio la instrumentacién de un mecanismo para
reducir el ritmo de acumulacion de reservas
internacionales (RI) por parte del Banco de México,
efectivo a partir del 2 de mayo de 2003. En este
recuadro se describen las caracteristicas de dicho
mecanismo y se presentan algunas consideraciones
relativas a su adopcion.

Durante los dltimos afios, el nivel de las RI del
Banco de México ha aumentado continuamente en
forma notable. Asi, de diciembre de 1997 a abril de
2003 el monto practicamente se duplicd pasando de
28 mil millones de ddlares a cerca de 52 mil
millones. A partir de junio de 2001, cuando se
suspendio la acumulacion de reservas via el esquema
de opciones', ésta se ha derivado principalmente de
las compras de los excedentes de divisas obtenidos
por PEMEZX (ver Grafica 18 en Seccién I11.2.1).

Grafica 1
Reservas Internacionales Netas
Saldos al fin del periodo
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*Hasta el 4 de abril de 2003.

Fuente: Banco de México

La necesidad de contar con saldos “adecuados y
suficientes” de RI en economias de mercado
emergentes que tienen un régimen de tipo de cambio
flotante, como es el caso de México, obedece a su
relativa vulnerabilidad frente a los movimientos de
capital internacionales. Dichos paises tienen un
acceso incierto a los mercados mundiales de capital,

' En agosto de 1996, se puso en priclica un mecanismo de
acumulacion de reservas via subastas de opeiones (ver Banco de
México, Informe Anual 1996, pagina [06). Por medio de éste, el
Banco de México acumuld mds de 12 mil millones de dolares de
RIL En 2001, la Comision de Cambios considerd que el
mecanismo habia cumplido su objetivo v decidio suspenderlo a
partir del 29 de junio de ese afio (ver Banco de México, Informe
sobre la Inflacion Abril-Junio 2001, pagina 38).

el cual puede restringirse
intempestivamente, En tales circunstancias, contar
con un saldo significativo de RI abate la
probabilidad de que dichos mercados se tornen
inaccesibles. Al mitigar estos riesgos, dicho saldo
contribuye a mejorar la clasificacion del pais
como sujeto de crédito y permite que el costo de
contratar deuda externa que enfrentan los agentes
mexicanos sea mas bajo.

cerrarsc O

Los beneficios que se derivan de mantener un
saldo adecuado de RI, se logran en la medida en
que los mercados perciben que el pais puede
enfrentar sus compromisos de corto plazo con el
exterior. En la actualidad, el saldo de las Rl de
México seria suficiente para cubrir 1.4 veces los
compromisos externos de corto plazo del pais,
tanto pablicos como privados, para el presente
afio”. Del mismo modo, el saldo de las reservas
permitiria atender 4 meses de importaciones. De
hecho, y en buena medida como resultado de la
acumulacion de reservas, los pagos de la deuda
publica externa de corto plazo para los siguientes
aios tenderan a reducirse, al tiempo que el plazo
promedio ponderade de la deuda publica interna
se ha alargado’. Estos elementos reducen la
necesidad de continuar acumulando RI.

A pesar de los beneficios mencionados, es
pertinente recordar que la acumulacion de
reservas liene costos. El costo de acarreo de las
RI resulta de la diferencia entre el rendimiento de
dicha reserva y la tasa de interés que debera
pagarse por los titulos que se emiten para
financiar  su  aCumulacién.  Los  activos
internacionales son invertidos en el exterior en
valores y depositos con alta calificacion crediticia
que son de facil realizacidon o tienen un mercado
muy liquido. Sin embargo, la elevada liquidez
conlleva bajos rendimientos. Adicionalmente, la
acumulacion  de RI  reduce los recursos
potencialmente disponibles para cubrir un mayor
déficit en la cuenta corriente de la balanza de

Incluye un prondstica del servicio de la deuda puiblica
(capital e intereses) para 2003 y las amortizaciones de la
deuda privada para ese mismo afio. Ademas, supone que toda
la deuda bancaria vigente al cierre de 2002 era de corto plazo.
Finalmente, contiene las amortizaciones para 2003 de la
deuda pablica interna que se encuentra en manos de no
residentes.

* Wer SHCP, “Informe sobre la Situacion Fcondmica, las
Finanzas Piblicas y la Deuda Piblica™ del cuarto trimestre de
2002,
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pagos. Dado el saldo actual de las RI y el ritmo de
acumulacién previsto para 2003', es posible concluir
que los beneficios netos que son la contrapartida de
los costos aludidos serian cada vez menores.

En virtud de lo anterior, la Comisién de Cambios
acordd poner en operacidn un mecanismo para
atenuar el ritmo de acumulacion de reservas. Asi, a
partir de su entrada en rigor se canalizara al mercado
una fraccion de los flujos de divisas que podrian
acrecentar las reservas. El mecanismo contempla que
el Banco de México realice ventas de dodlares
directamente en el mercado, de acuerdo con las
reglas siguientes:

1. Trimestralmente, el Banco de México dard a
conocer ¢l monto de los dolares a ofrecer en el
mercado cambiario durante el siguiente trimestre. El
monto a vender a lo largo del trimestre serd igual a
50% del flujo acumulado de RI en el trimestre
previo, una vez consideradas las ventas realizadas a
través de este mecanismo en ese mismo periodo.

2. Con base en dicho monto de dolares a vender, el
Banco de México subastard todos los dias una
cantidad fija de dolares en un horario preestablecido.
La oferta diaria se determinarda en funcion del
nimero de dias habiles que tenga el trimestre en que
se realizaran las ventas. Por ejemplo, si en un
trimestre el procedimiento apunta a vender 1,500
millones de ddlares y en ese periodo hay 60 dias
habiles, la cantidad diaria a subastar serd de 25
millones de dolares.

3. Los participantes en las subastas correspondientes
seran Gnicamente las Instituciones de Crédito del
pais.

4. En caso de que el monte de ventas a realizar en un
trimestre determinado resultara inferior a 125
millones de ddlares, el mecanismo de venta sc
suspenderia temporalmente.

' La Comision de Cambios estima que bajo las condiciones
actuales las reservas que se acumularian en 2003 serian del orden
de 7,000 millones de dolares,

5. Las ventas de doélares en virtud del mecanismo
comentado no se reanudaran hasta que se presente
una acumulacion de reservas mayor que 250
millones de délares respecto del saldo observado
al inicio del dltimo trimestre en que el mecanismo
hubicra estado vigente, una vez consideradas las
ventas realizadas durante ese mismo trimestre.

6. La aplicacion del procedimiento de subastas
diarias se iniciara a partir del proximo 2 de mayo,
con base en la acumulacion de RI observada en el
periodo comprendido entre el 17 de enero y el 16
de abril del presente afio. El monto exacto de las
ventas diarias se anunciaria el 22 de abril.

El mecanismo de subastas diarias de divisas
permitira alcanzar el objetivo de atenuar el ritmo
de acumulacidon de RI sin reducir el saldo actual
de las RI en poder del Banco de México. Dicho lo
anterior, resulta conveniente destacar varias
caracteristicas del esquema:

» El mecanismo se basa en reglas
preestablecidas y, por consiguiente, no esta sujeto
a decisiones discrecionales de las autoridades
financieras.

» El esquema proporciona certidumbre al
mercado en el sentido de que, una vez hecho el
anuncio trimestral, el piblico conoceria el monto
de doblares a subastarse diariamente.

» El mecanismo de subastas diarias de dolares
operara independientemente de las condiciones
del mercado en el momento de cada subasta.

Lo anterior implica que en ningin momento la
operacion del mecanismo alterard el actual
régimen cambiario de libre flotacion, ni se
buscara influir sobre el mercado cambiario con el
proposito de alcanzar o mantener un objetivo de
tipo de cambio predeterminado.
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Grafica 19 M1 en Moneda Nacional
Variacion real mensual 2n por ciento de las series de tendencia
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Cuadro 11 Agregados Monetarios
Variacion real anual en por ciento

Dic.02 Ene.03 Feb 03 Mar.03
M1 6.5 7.9 6.7 3.8
ByM en Poder del Piblice 10.4 139 13.49 B
Cuentas de Chegues an M.N, 5.4 5.3 4.0 4.2
Cuenias de Cheques en MLE. -5.43 -2.5 -5.6 0.5
Deptsitos en Cuenta Corriente 13.5 15.1 13.3 2.3
M2 5.4 T3 5.6 4.6
Captacion Bancaria -121 4.7 B.3 9.6
Walgres Publicos 14,3 7.2 2.0 0.3
Tenencia de Siefores 7.7 17.4 16.3 17.0
Resto 13.4 4.4 -1.7 -4.3
Valores Privados 31.6 29,7 74 4 26,2
M3 5.1 7.5 5.7 4.9

M3 4.8 7.1 5.7 4.9
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Grafica 20 Crédito Bancario Vigente

“ariacidn real mensual en por cienta de las series de tendencia

— Consuma —— Emprasas®/ e Tt

-1

-2- w L w L w w w T

Ene-01 Abr-01 Jul-01 Oct=01 Ene-02 Abr-02 Jul-02 oct-02 Ene-03

*/ Cangidera saldog revalonzados para el criédilo en moneda exfran|erz

Cuadro 12 Credito Bancario Vigente por Sectores
salfes Febram de 2003 Fluja en mmp Var. Reasl
memp % del % del PIA Fab Q2 ¢ Feb 43 Anual an %
P " seciorial’”
Tolkl 279.83 45 4.55 2412 =]
Agrapscuario B GG 0.1 .83 -5 6% -42 24
Indusdrial 141.29 2.3 .50 .95 0.4z
Mineria 2.76 0. 365 -1 <22 2
Rianutactureras 105.50 1.7 .85 LS 4 .05
Coksiruecidn 33.02 0.5 1200 .86 -1.63
S arvicion 129 BB 2.1 = a2 2173 128
_C_uu'lurciu. resLiuranios ¥ holeles 71,03 i2 G0 15.97 7378
Camarcio G114 1.0 n.d 13 51 2186
Raztagraniad v halales 5 86 02 a.d. 246 Moy
Dlras 4888 1.0 209 575 5,03

nd. Nao disponible
W Calculade con base en el Vaipr Agregado Brudo anual de 2002,
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Cuadro 13 Expectativas del Sector Privado: Diclembre de 2002 y Marzo de
2003"
o Diciembre Marzo Diciembre Maredo
2002 2003 2002 2003

Crecimiento PIB Real en México

{Pesos par dalar, cierre del afo)

2003 316% 254% 2003 Encuesta Banxico 10.51 10 Ed
2004 ' 4. 245 A 00%: Fuluras’ 1117 11,33
~ 7004 Encuesia Banxico nd 11.23
Dificit Comercial Mercla Mexicana de Pelrdlao
IMillones de golares) - (Dakares por barril gn promadia)
2003 o 10,600 9,386 2003 Encussta Banxice 19.08 21.80
Fuluras™ 2414 24.13
Défizit de la Cuenta Corrients Inerementos Salariales
{Bdlones de dalares)
2003 18,450 16.254 Para Abril 2003 n.d. H51%
Para Mayp 2003 n.d 5.0%
Inwersion Extranjera Directa Clima de Negocios
Miiones de detares) Mejorar 64.3% 56 7%
2005 13,691 13,201 Parmanecara Igual 25.0% 40 0%
A0 n.d 14,348 mmcrara 10.7% 3.3%
Crecimienio PIB Rgal en los EUA durante 2003
Encussta Banzica 2.7% 24% | Trim. Promedsa Coredurias”
Consenaus Forecasls® 27% 2.9% T I'-'r.;squI El;';dma;ﬂ-_
Promedio Comedyrias” 2 0% 2.3% Il Trim. Promedio Caorradurias™

I Trim. Promedio Cormredurfas”

18 maenag que se especiique lo contrario, la intarmacion se obliens oe |3 Encuesta sobre 185 Expectativas de los Especialisias en Economiz
del Sactor Privado que récaba mensuasments & Banco de Mexico

2! Corsensus Forecasls dal 13 da anero v 7 de abri de 2003

A Los tuturos aef bpo de cambio cormespanden al 31 de diciembre da 2002 y 8l 31 da marzo de 2003

4 Prameadio de 109 prondstices de a3 corredwrias de Dautsche Bank, Goldman Sachs y JP Maorgan

£ Variacian frimestral anualizada.

6/ El precio de la mazcla mexicana de petrdlas se obliang a pardir de 3 dilerencia entrs Las cotizaciones a Tutura del precia intemacionsal del
petrdlac WTI {31 de abrl de 2003} y &l precio da la mezels mexdcana an asa misma fecha.

Grafica 21 Evolucidn de las Expectativas de Inflacién

Variacian anual en por cienlo

Cierre de 2003 y Siguientes 12 meses Cierre de 2004
50 4.0
W Cierre 2003
| Cierre 2004
M Siquientes 12 Meses s T
5 g s w & F
4.5 . § s o
(3] [=1
- E - 9 =3
(5]
£0 3.8
4.5
3.0 / . 1 r = 1 30 ¢ T —r ol
Mar  May Jul Sep  Mov  Ene Mar Jun Jul Age Sep Oct MNov Dic Ene Feb Mar

2002 2003 2002 2003

Fuente. Encuesta solwe las Expectabivas de ks Especialisias en Economia del Secloe Privaga, Banoo de Mexico
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Recuadro 3

Revision del Prondstico del PIB de México para 2003

del
las

La modificacién del pronodstico de crecimiento
PIB de México para 2003 se sustenta en
siguientes razones:

a) Como se ha mencionado en este Informe, las
perspectivas relativas al crecimiento de la
cconomia de los Estados Unidos en 2003 se han
revisado de manera significativa a la baja en los
ultimos meses. Adicionalmente, los pronosticos

de expansion de la economia global
disminuyeron notablemente.
Cuadre 1

Revisién de las Expectativas de Crecimiento
del PIB Real en 2003

Por ciento
OECD' ML CF"
dic. 02 abr. 03 | sep. 02 abr. 03 | ane. 03 abr.03
Estados Unidos 28 25 28 22 27 23
Canadé 31 28 3.4 28 32 29
Unién Eurcpea 1.8 13 23 1.3 16 1.3
Reino Unido 22 23 24 20 23 18
Zona Euro 18 11 23 11 14 10
Alemanla 15 0.5 2.0 05 0.8 05
Francla 19 1.3 23 1.2 1.6 1.2
Italia 15 1.0 2.3 1.1 1.4 12
Japén 0.8 0.8 1.1 0.8 04 0.8
Latincamérica — — 3.0 1.5 39 1.4

I/ OECD, EPC, diciembre de 2002 y abril de 2003.

2/ FMI, World Economic Outlook, septicmbre de 2002 y abril de 2003,

3/ Promedio de los prondsticos de los analistas encuestados por Consensus
Forecasts, encro 12 y abril 7 de 2003. Para América Latina se anotan los
prondsticos del Latin American Consensus Forecast de diciembre 16 de
2002 y 14 de abril 2003,

b) Si bien en el cuarto trimestre de 2002 el
incremento anual del PIB real de México (1.9
por ciento) resultd practicamente igual al
previsto por el Banco de México (2 por ciento),
dicha expansién s¢ debidé en parte a un mayor
estimulo proveniente de la inversion publica y a
una elevada acumulacion de inventarios respecto

de las estimaciones que se tenian al inicio del
afio. Esto Gltimo sugiere que en el cuarto
trimestre del afio pasado, la demanda agregada
perdid fortaleza con relacion a la produccion.
En particular, en ese periodo el consumo
privado se desacelerd, la inversion privada
sufrid una contraccion y el aumento de las
exportaciones se modero.

En los meses transcurridos de 2003 ha persistido
la  debilidad del gasto de inversion,
especialmente de las importaciones de bienes de
capital. Estas tltimas se han contraido a tasa

anual. Por otra parte, el aumento de las
exportaciones  no  petroleras ha  sido
relativamente reducido, Finalmente, la

generacion de empleos en el sector formal ha
resultado modesta y ello podria limitar la
reactivacion del consumo.

Con base en las consideraciones anteriores y en un
gjercicio de  prondstico mediante  modelos
econométricos, el Banco de México ha modificado
su estimacion de crecimiento anual promedio del
PIB real para 2003 a 2.4 por ciento.

Cuadro 2
Revision del Prondstico de Crecimiento del PIB
Real de México para 2003
Variacion real anual en por cic_r_lto
Ene. 03 Abr. 03

Dif.
PIB da México 3.00 2.40 -0.60
Supuestos
PIB de los Estados Unidos 2.70 230 -0.40
Produccidn Industrial de los Estados Unidos 2.40 1.40 -1.00
Pracio de la Mezcla Mexicana de Exportacion” 17.00  17.00 0.00

Y Délares por bail.
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|. Introduccion

Durante el segundo trimestre de 2003, |a trayectoria de la
inflacion y el comportamiento de sus principales determi-
nantes fueron compatibles con el objetivo deinflacion de 3
por ciento (con un intervalo de variabilidad de mas/menos
un punto porcentual) para el cierre del afio y para el largo
plazo. Las condiciones financierasy monetarias que preva-
lecieron y, en genera, la debilidad de la demanda agrega-
da, contribuyeron a contener las presiones sobre los pre-
cios. Asimismo, han terminado de disiparse los efectos de
|las diferentes perturbaciones de oferta que afectaron a in-
dice general de precios durante 2002, sin haberse registra-
do consecuencias de importancia sobre €l indice de precios
subyacente. En congruencia, durante €l trimestre analizado
tuvo lugar unareduccion significativadelabrechaentrelas
expectativas de inflacion para €l cierre del afio y la meta
correspondiente. A partir del 2004, la politicamonetaria se
orientara a mantener el objetivo de largo plazo.

Lainflacion general anual se redujo de manera importante
en €l periodo abril-junio de 2003. Ello fue resultado de una
marcada disminucion en la variacion del componente no
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subyacente del Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC), destacando la baja que mostro la inflacion anual
de los productos agropecuarios. Asi, en el trimestre la in-
flacion anual no subyacente continud su convergencia ha-
ciael objetivo. En contraste, lainflacion anual subyacente
tuvo un repunte marginal, aunque se mantuvo dentro del
intervalo de variabilidad alrededor de la meta establecida
para lainflacion del INPC. Dentro de dicho indice, lava-
riacion anual de los precios de los servicios experimentd
una disminucion, mientras que la correspondiente a las
mercancias aument6 ligeramente, al reflejar lasinflaciones
mensual es atipicamente reducidas que se registraron en el
segundo trimestre de 2002.

El proceso de estabilizacion de precios se ha desarrollado
en un entorno de debilidad de la demanda agregada. Por
una parte, la caida que sufrio la actividad industrial en Es-
tados Unidos se tradujo en una reduccion de la demanda
externa. Por otra, persiste lalasitud de la demanda interna,
dado que la fuerte contraccion del gasto en inversion no ha
sido compensada por la expansion del consumo.

En la actualidad, la economia internacional se caracteriza
por la atonia generalizada de la actividad productiva. Esto
hatraido como consecuencia una reduccion de |as tasas de
interésinternacional es sin precedentes en las Ultimas déca-
das, en un contexto en que, en general, las condiciones fi-
nancieras anivel mundial se han relajado de manera consi-
derable.

En dicho entorno y dada la tendencia hacia la meta esta-
blecida, tanto de la inflacion como de sus expectativas, es
importante resaltar dos aspectos de |a politica monetaria:

(a) En primer lugar, las tasas de interés internas han alcan-
zado niveles historicamente reducidos, reflejando lamenor
inflacion y la mayor liquidez en los mercados financieros
internacionales, y

(b) En segundo, lamenor acumulacion de reservas interna-
cionales acordada por la Comision de Cambios ha permiti -
do, en el margen, incrementar |a disponibilidad de recursos
en la economia para € financiamiento de actividades pro-
ductivas.

De esta manera, manteniendo una atenta vigilancia sobre
los diversos indicadores de lainflacion y de sus expectati -
vas, la politica monetaria esté contribuyendo a que se pre-
senten condiciones financieras propicias para unareactiva-
cion de la produccion.

La Junta de Gobierno del Banco de México considera que,
en lo que resta del afo, la inflacion anual general conti-
nuaré su tendencia hacia el objetivo de 3 por ciento, mien-
tras que lainflacion subyacente permanecera dentro del in-
tervalo de variabilidad establecido para la inflacion del
INPC. Sin embargo, este escenario no esta exento de ries-
gos. Entre ellos destacan |os siguientes:

(a) Lainflacion subyacente hamostrado ciertaresistenciaa
labaja en los Ultimos meses, si bien se ha mantenido den-
tro del intervalo de variabilidad por més de un afio;

(b) La volatilidad del indice de precios agropecuarios po-
driainducir desviaciones significativas de lainflacion res-
pecto de la meta para el cierre del afio, aunque no para el
objetivo en el mediano plazo;

(c) Una fuerte alza del precio del gas LP implicaria otra
perturbacion de oferta que tomaria algin tiempo para ser
asimilada; y

(d) Losincrementos salarial es recientes no parecen compa-
tibles con las condiciones de holgura en el mercado labo-
ral.

En lo que respectaala actividad econdmica, subsiste el te-
mor de que se retrase la recuperacion de la actividad in-
dustria en los Estados Unidos anticipada para e segundo
semestre de este afio. Ello incidiria adversamente sobre la
evolucion de la economia nacional. Finamente, en el me-
diano plazo, la postergacion de las reformas estructurales
continuaria repercutiendo negativamente sobre la competi -
tividad de la economia.

Una vez que la tasa de inflacion coincida con su objetivo
de largo plazo, se estaria concluyendo un largo proceso de
desinflacion de |a economia mexicana. En adelante, la ta-
rea de |a politica monetaria consistiria en consolidar la es-
tabilidad de precios en México. Laguia paralaconduccion
de la politica monetaria sera entonces alcanzar el objetivo
de inflacion de 3 por ciento con un intervalo de variabili-
dad de mas'menos un punto porcentual, € cua permite
considerar perturbaciones positivas y negativas que son in-
herentes alos gjustes de precios relativos.

[1. Evolucién Reciente dela Inflacion
Latrayectoria de los precios durante el segundo trimestre

de 2003 result6 en su conjunto favorable. En dicho perio-
do lainflacion anual general registro unabajasignificativa,
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apoyada en laevolucion de los precios de frutas y verduras
y de los hienes administrados y concertados. Por otra par-
te, la inflacion anual subyacente tuvo un ligero repunte.
Asi, con relacion a los principales indices de precios, des-
tacd lo siguiente:

(@) La inflacion anual del INPC se redujo significativa-
mente;

(b) La inflacion anual subyacente mostrd un incremento
marginal, ocasionado por el alza que registré la subyacen-
te de las mercancias, la cual no acanzo a ser compensada
totalmente por |a baja que presento la de los servicios;

(c) El incremento anual que experiment6 el subindice sub-
yacente de las mercancias es atribuible a que ésta resultd
atipicamente baja durante el mismo trimestre de 2002;

(d) Lavariacion anual delos precios de los productos agro-
pecuarios disminuy6 a causa de una reduccion importante
deladelasfrutasy verduras,

(e) Lainflacion anual delos bienesy servicios con precios
administrados y concertados continud disminuyendo, si-
tudndose a cierre del trimestre por debajo de la inflacion
anua genera;y

(f) La inflacion anual del Indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) sin petroleo y sin servicios revirtio la
tendencia alcista que habia mostrado desde el segundo tri-
mestre de 2002.

[1.1. Evolucion de los Distintos Indicadores de Inflacion

[1.1.1. Inflacion Anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor y del Indice de Precios Subyacente

En junio de 2003 la inflacion anual del INPC resultd de
4.27 por ciento, lo que significo una reduccion de 1.37
puntos porcentuales con respecto a la cifra correspondien-
te a marzo. Dicha tasa es |a menor registrada en tres déca-
das. Por otra parte, en € mismo lapso la inflacion anua
subyacente aumenté marginamente 0.07 puntos porcen-
tuales, al pasar de 3.53 por ciento en marzo a 3.60 por cien-
to en junio (Ver Gréfical).

* Lasgréficasy cuadros se encuentran al final de este documento.

La disminucion que tuvo lainflacion anual general duran-
te e trimestre analizado es atribuible ala evolucion de los
precios del componente que se excluye del calculo subya-
cente del INPC. En particular, tanto la inflacion anual de
los productos agropecuarios (Seccion 11.2.6), como la de
los bienes con precios administrados y concertados, regis-
traron una reduccion significativa en el periodo de andlisis
(Ver Cuadro 1). Esto dltimo se debi6 en gran medida a la
caida, proporcionalmente mayor a la observada el afio an-
terior, de los precios de la electricidad por € inicio de la
temporada calida en 13 ciudades del norte del pais (Sec-
cion 11.2.5).

Al cierre del segundo trimestre de 2003, lainflacion anual
subyacente de las mercancias registré un incremento de
0.13 puntos porcentuales con respecto a término del tri-
mestre anterior, con o que se ubico en 2.16 por ciento. El
repunte se explica, en lo principal, por los incrementos ati-
picamente bajos que registré este subindice en el mismo
trimestre del afio anterior. Esto se comprueba al considerar
que lavariacion mensual promedio del indice de mercan-
cias durante el segundo trimestre fue 0.11 por ciento, mien-
tras que en e mismo periodo del afio anterior dicho pro-
medio se situd en 0.07 por ciento. Por su parte, de marzo
ajunio de 2003, lainflacion anual subyacente de los ser-
vicios paso de 5.40 por ciento a5.25 por ciento (Ver Gra-
fica2).

[1.1.2. Inflacién Mensual del Indice Nacional de Precios
alConsumidor

En €l periodo abril-junio de 2003, lainflacion mensual del
INPC mantuvo una tendencia descendente (Ver Grafica 3).
Asimismo, en ese lapso lainflacion mensual observada re-
sult6 significativamente menor que la pronosticada por 10s
especialistas del sector privado en cada uno de los meses
del trimestre. Lamayor divergencia seregistro en el mesde
mayo, en el cual lainflacion observada resulto de -0.32 por
ciento y la esperada de 0.24 por ciento (Ver Cuadro 2).

[1.1.3. Indice Nacional de Precios Productor

Al cierre del segundo trimestre de 2003, la variacion anual
del INPP sin petrdleo y sin servicios se ubico en 5.71 por
ciento, mientras que al cierre del trimestre anterior habia
adcanzado 8.34 por ciento. Esta reduccion revirtio la tra-
yectoria ascendente que venia presentando desde el segun-
do trimestre del afio pasado. Ello fue resultado principal-
mente de la baja que mostré la inflacion anual del
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componente de exportaciones del INPP sin petréleo y sin
SErvicios.

I1.2. Principales Deter minantes de la I nflacion
[1.2.1. Entorno Externo

Durante el segundo trimestre de 2003, diversos factores ex-
ternos gjercieron un impacto considerable sobre la marcha
de la economia mexicana. La actividad econdmica nacio-
nal resultd afectada por |la demora inesperada de la reacti -
vacion de las principales economias mundiales. En parti-
cular, México padecid |la caida de la actividad industrial en
los Estados Unidos, debido ala estrecharelacion que guar-
dan con ella las exportaciones manufactureras de nuestro
pais. Otro factor fue la reduccion de los precios de expor-
tacion del petroleo, cuyos elevados niveles habian benefi-
ciado a las finanzas plblicas en €l trimestre anterior. Sin
embargo, los precios del crudo se mantuvieron por encima
de los previstos en los cél culos presupuestales del Gobier-
no Federal. Asimismo, la economia mexicana se vio favo-
recida por la mejoria en las condiciones de acceso a los
mercados mundiales de capital, a aclararse el entorno ge-
opolitico.

[1.2.1.1. Precio del Petréleo

En €l segundo trimestre de 2003, el precio promedio del

petrdleo WTI fue de 29.05 dolares por barril, cifra menor

en cinco dolares a la registrada en €l primer trimestre del

afio. Dicho descenso reflgjo principalmente la disipacion

de laincertidumbre a finalizar e conflicto bélico en Irak.

También contribuy aello larecuperacion de laproduccion

petrolera de Venezuela tras la huelga general que afect6 a
ese pais. A pesar de lo anterior, hacia la segunda mitad del

periodo el precio del petréleo repuntd, en parte a causa de
los bagjos niveles de inventarios en los Estados Unidosy en

parte a que la produccidn petrolera de Irak no se recuperd
alos niveles esperados.

En el periodo abril-junio de 2003, el precio de la mezcla
mexicana de petroleo se ubico en un nivel medio de 22.46
dolares por barril, 4.53 délares por debajo del correspon-
diente al primer trimestre del afio. Aun asi, esta cotizacion
resultd més de cuatro ddlares superior a promedio anual
utilizado en las proyecciones presupuestarias del Gobierno
Federal para 2003. Durante el lapso referido, el diferencial
promedio entre |os precios de la mezcla mexicana y del
crudo WTI fue de 6.62 ddlares por barril, es decir, se redu-
jo ligeramente en relacion con el correspondiente a primer

trimestre (6.84 dolares por barril). Si bien e diferencial
continud por encima del promedio observado desde 1996
(4.80 ddlares por barril), a findizar el segundo trimestre
disminuy¢ a arededor de cinco délares por barril.

[1.2.1.2. Evolucidn de la Economia de los Estados Unidos

Estados Unidos mostr6 un panorama mixto durante el se-
gundo trimestre, luego de que la recuperacion econdmica
hubiera experimentado un debilitamiento desde el otofio
pasado. Si bien la actividad productiva ha continuado ex-
pandiéndose, ésta no ha alcanzado una tasa de crecimiento
suficiente para disminuir en forma generalizada la capaci-
dad ociosay contrarrestar la fuerte caida en el empleo. En
el primer trimestre del afio, €l retraso en la recuperacion
fue atribuible, en cierta medida, a la incertidumbre asocia-
dacon el conflicto bélico en Irak. Ello sereflgj6 en unata-
sareal deexpansion del PIB de 1.4 por ciento en dicho tri-
mestre. A pesar de lamejoria del entorno a término de la
guerra, la debilidad econdmica continud durante el segun-
do trimestre, lo cual apuntaa un pequefio aumento del PIB.
Por su parte, la produccion industria se ha contraido 1.7
por ciento de julio de 2002 a junio de 2003, mes en el que
se ubicd ligeramente por encima del nivel minimo de di-
ciembre de 2001.

El lento crecimiento de la economia se ha reflgjado en un
mercado laboral deprimido. Latasa de desempleo se elevd
de 6.1 por ciento en mayo a 6.4 por ciento en junio, mien-
tras que e empleo, medido por el nimero de personas en
ndmina, se ha contraido en 236 mil unidades durante 2003.
Junto con otros factores, ello indujo a que el Burd Nacio-
nal de Investigacion Econémica (NBER por sus siglas en
inglés) postergara por un largo tiempo definir la fecha de
terminacion del periodo recesivo (Ver Recuadro 1).

A pesar de los resultados desfavorables en el sector labo-
ral, el consumo ha mantenido su fortaleza, impulsado por
la expansion de la deuda de las familias (en particular los
refinanciamientos hipotecarios) y por el repunte en la con-
fianza. Al igual que en trimestres anteriores, e aumento en
la demanda ha descansado, precisamente, en el gasto delos
hogares, sin que se observen indicios de un crecimiento en
la inversion de las empresas. Es probable que la incerti-
dumbre generada por los escandalos corporativos del afio
pasado haya inhibido la adopcion de nuevos proyectos por
parte de las empresas, las cuales han continuado con es-
fuerzos por fortalecer su posicion financiera, especialmen-
te frente a los pasivos que enfrentan en sus programas de
pensiones de sus empleados. Asimismo, el exceso de
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capacidad instalada ha desalentado |a expansion en planta
y equipo, de forma mas marcada en €l caso de la construc-
cion no residencial.

El modesto incremento del producto se ha reflejado en un
crecimiento, s bien lento, de las importaciones. Ello, au-
nado a estancamiento de las exportaciones (reflgjo de la
debilidad de la demanda externa) ha conllevado un dete-
rioro de la balanza comercial y ha sido un factor adicional
para el freno de la economia.

Durante el segundo trimestre se observé un cambio consi-
derable en las condiciones de los mercados financieros en
Estados Unidos, €l cual tendera a estimular la expansion de
la demanda en los proximos trimestres. En efecto, el rela-
jamiento de la politica monetaria se ha reflejado en condi -
ciones financieras méas favorables a disminuir las tasas de
interés a sus minimos histdricos y registrarse una impor-
tante depreciacion del dolar, en particular frente a euro.
Asimismo, |as primas de riesgo sobre los bonos corporati -
vos han disminuido considerablemente. Cabe destacar que
lareduccion en las tasas de interés (especialmente de largo
plazo) y en las primas de riesgo debe atribuirse, al menos
parcialmente, a la menor demanda por fondos prestables
que se ha dado a raiz del débil panorama para el gasto de
capital. De todos modos, las condiciones financieras més
relgjadas favoreceran alos componentes de la demandain-
terna que dependen en mayor medida de |atasas de interés,
como son €l consumo de bienes durablesy lainversion re-
sidencial. La continua fortaleza del mercado hipotecario es
una evidencia de este efecto. De igual forma, los mercados
accionarios mostraron un repunte después del fin de las
hostilidades en Irak.

Otro evento de importancia, tendiente a favorecer un re-
punte en el segundo semestre del afio, fue la aprobacion
por el Congreso de un paguete de reducciones impositivas
por 330 mil millones de délares para los siguientes 10
afios, asi como 20 mil millones de dolares en ayuda a las
entidades federativas, a aplicarse en |os proximos dos afios.
Para €l afio fiscal 2003 €l estimulo es estimado en 61 mil
millones de dolares, mas de la mitad del cual consiste en
menores impuestos para las personas fisicas. Ello podria
favorecer una expansion adicional del consumo a partir del
segundo semestre del afio. El nuevo paguete, en conjunto
con los gastos originados por la guerra en Irak, han impli-
cado un gjuste en la estimacion del balance fiscal redizada
por la Oficina Presupuestal del Congreso (CBO), deun dé-
ficit de 287 mil millones de ddlares a uno de méas de 400
mil millones para el afio fiscal 2003, lo cual representa un

incremento de méas de un punto como proporcion del PIB.
Si bien el nuevo paquete tendra su mayor impacto en 2004,
también haimplicado un cambio sustancial en el escenario
de mediano plazo para las finanzas plblicas, las cuales se
estima que presentaran saldos deficitarios cada afio hasta
2013.

Asi, a finalizar el segundo trimestre, persiste un escenario
mixto y la recuperacion sigue sin afianzarse plenamente.
Por una parte, la mejoria en la confianza del consumidor y
los cambios ocurridos tanto en las condiciones financieras
como en la postura fiscal auguran un fortalecimiento de la
demandainternaen lasegunda mitad del afio, alaluz delo
cua los andlistas han mantenido su prondstico de un pron-
to repunte en la actividad. Por otra parte, la mejoria en di-
versos indicadores no incluy6 a la actividad industrial por
el lado de la produccion, ni a lainversion fija no residen-
cia por ¢ lado del gasto. La reactivacion de esta Ultima es
fundamental para asegurar que la recuperacion sea vigoro-
say duradera. Si bien las ganancias de productividad y los
esfuerzos de reestructuracion de costos en las empresas
apuntan a un fortalecimiento en la rentabilidad de las mis-
mas, alin no se percibe un cambio decisivo en sus planes de
expansion.

Aun de concretarse la reactivacion econémica en los Esta-
dos Unidos durante el segundo semestre de 2003, |a eco-
nomia de ese pais todavia presenta desequilibrios que
eventualmente deberan ser atendidos. La mayor parte de
éstos son producto de desajustes en los balances financie-
ros de los sectores publico y privado, destacando la men-
cionada problemética de las finanzas publicas, asi como €
considerable nivel de endeudamiento que acumulan las fa-
milias estadounidenses. Los problemas anteriores de acer-
vos tienen como contrapartida, a nivel de flujos, los déficit
fiscales, el bajo nivel de ahorro personal y el abultado dé-
ficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Con base en |o anterior, los andistas privados estiman un
crecimiento inferior a 2 por ciento (atasa anualizada) para
el segundo trimestre de 2003 y un repunte a cerca de 3.5
por ciento en los siguientes trimestres. Ello implicaria una
expansion del PIB cercanaa 2.2 por ciento para 2003 (Ver
Cuadro 3).

Durante los primeros meses del afio se registré una dismi-
nucion significativa de las presiones inflacionarias. En
efecto, lainflacion subyacente de preciosal consumidor al-
canzd sus niveles més bgjos en 37 afios (1.5 por ciento atasa



Afiol, Primer Periodo, 2 de octubre de 2003

Diario de los Debates de la Camara de Diputados

anual en junio) a disminuir en casi un punto porcentual
respecto a su valor un afio antes. Por su parte, las expecta-
tivas de inflacion también se han gjustado alabaja™ . Ello
refleja la persistencia de un crecimiento econémico muy
inferior a potencial, y la expectativa de que la brecha del
producto empiece a reducirse de forma gradual sélo hasta
2004, a medida que la recuperacion cobre vigor.

Poco antes de concluir €l trimestre, el 25 de junio, la Re-
serva Federal anuncié una reduccion de 25 puntos base en
la tasa de fondos federales, que asi llegaba a 1 por ciento,
su nivel méas bajo desde 1963. En el comunicado que ex-
plicaba su decision, la autoridad monetariaindico que juz-
gaba prudente apoyar la incipiente reactivacion economica
mediante la adopcion de una politica monetaria més ex-
pansiva. Esta decision reflgjaba la apreciacion de que los
riesgos con respecto a larecuperacion economicaestan ba-
lanceados, mientras que |os riesgos de una mayor desinfla-
cion exceden ala posibilidad de un incremento en |a tasa
deinflacion (Ver Recuadro 2).

[1.2.1.3. Evolucion de la Economia del Resto del Mundo

La economia de |os paises de la Union Monetaria Europea
continué mostrando sefiales de estancamiento en el segun-
do trimestre, de tal forma que la Comision Europea reviso
margina mente a la baja su pronastico de crecimiento para
ese periodo, ubicandolo en unintervalo de 0 a 0.4 por cien-
to en términos trimestrales gjustados por estacionalidad?
Entre los factores que socavaron la posibilidad de un re-
punte, se encuentran |os bajos niveles de confianza empre-
sarial y delos consumidores. A pesar de lareduccion delas
tensiones geopoliticas, dichos indicadores siguieron afecta-
dos por la percepcion de riesgos internos en el corto plazo,
entre |0s que se cuentan la débil posicion fiscal delas prin-
cipales economias de la region (lo que dificulta la instru-
mentacion de politicas fiscales contraciclicas) y los eleva-
dos niveles de desempleo. Asimismo, la apreciacion del
euro continuo gerciendo una presion adversa sobre |as ex-
portaciones, 1o que a su vez incidi¢ en e deterioro de la
produccion industrial.

No obstante, |as autoridades europeas y diversos andistas
contintian esperando un repunte de la actividad en la se-
gunda mitad del afio, si bien se considera que éste sera pau-
latino y solo cobrard vigor en 2004. A la mejoria deberd
contribuir laflexibilizacion de la politicamonetaria, lacua
se havisto facilitada por la ausencia de presiones inflacio-

* Lasnotas se encuentran al final de este documento.

narias. tanto la inflacion general como la subyacente se
ubicaron recientemente por debajo del tope de 2 por ciento
establecido por el Banco Central Europeo (BCE). Por ello,
el BCE decidid en junio reducir su tasa de referenciaen 50
puntos base.

Las perspectivas de |a economia japonesa presentaron una
modesta mejoria durante €l segundo trimestre, después de
que ésta experimentd un virtual estancamiento al inicio del
afio, pues la actividad creci¢ Gnicamente 0.1 por ciento en
el primer trimestre. La encuesta Tankan correspondiente a
junio muestra que el avance en la confianza de las empre-
sas ha venido acompafiado por un aumento en sus planes
de inversion, a tiempo que los indicadores de pedidos de
bienes de capital apuntan en la misma direccion. Sin em-
bargo, la evolucion desfavorable del empleo y del ingreso
de los hogares se refleja en la dehilidad del gasto en con-
sumo. Ante estas circunstancias y dado €l persistente en-
torno deflacionista, en los dltimos dias de abril €l Banco de
Japon tomd medidas tanto para aumentar de nueva cuenta
laliquidez en la economia, como para hacer més efectivas
sus intervenciones en el mercado de dinero. Con este Ulti -
mo proposito, el banco central adoptd lapracticainusual de
Incluir en sus operaciones de mercado abierto lacomprade
valores privados emitidos por empresas pequefiasy media-
nas’. Hasta la fecha, todos estos cambios han resultado po-
co eficaces.

La situacion econdmica de las principales economias de
América Latina se ha estabilizado, y las condiciones de ac-
ceso alos mercados internacionales de capital han mejora-
do para la mayoria de los paises de la region con respecto
alas prevalecientes el afio pasado. Sin embargo, para este
afo contindia esperandose un modesto crecimiento regio-
nal, en parte debido a que la actividad econdmicaen Vene-
zuela sufrid un deterioro pronunciado en el primer trimes-
tre como reflgjo de sus dificultades politicas “

En Brasil, € clima de confianza ha mejorado sustancial-
mente después de |as pasadas el ecciones®. El nuevo gobier-
no ha continuado e intensificado |as politicas macroecono-
micas necesarias para estabilizar laeconomiay, ademés, ha
iniciado el proceso para la adopcion de reformas estructu-
raes, en particular en materia de seguridad socia y del sis-
tema tributario. No obstante, en un contexto de débil de-
manda agregada, la actividad productiva ha mostrado
lasitud. Por su parte, la conduccion de la politica moneta-
ria ha influido favorablemente sobre la inflacion. Las pre-
siones inflacionarias han empezado a ceder paulatinamen-
tey las expectativas de inflacion han mostrado un gjuste a
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labaja, a tiempo que la cotizacion del real se ha fortaleci-
do. A laluz de lo anterior, €l banco central recortd recien-
temente su tasa de interés de referencia, revirtiendo una
tendencia alcista que se habia registrado desde octubre del
2002. Esta medida podria traer consigo una reduccion de
|las tasas de interés reales, que se mantienen muy elevadas
(en niveles cercanos alos dos digitos).

Laactividad econdmica en Argentina ha mostrado un mar-
cado repunte con respecto alos niveles deprimidos del afio
pasado. Por su parte, lainflacion hatenido una trayectoria
descendente notable y, actualmente, la tasa anual se ubica
en alrededor de 10 por ciento, después de al canzar tasas su-
periores a 40 por ciento a fines del afio pasado. Con el
avance del esfuerzo de estabilizacion, la confianza en la
economia argentina hamejorado, lo cual se hareflegjado en
un fortalecimiento sustancial del tipo de cambio del peso.
En este contexto, las autoridades han intervenido en el
mercado cambiario tratando de limitar dicha apreciacion.
No obstante, durante el segundo trimestre surgieron algu-
nas sefiales de un debilitamiento del proceso de recupera-
cion; en particular, el rapido repunte de la produccion in-
dustrial se interrumpid en abril. A pesar de la relativa
mejoria alcanzada en las condiciones econdmicas durante
el ultimo afio, la administracion argentina que asumio la
presidencia en mayo pasado enfrenta enormes desafios.
Concretamente, debera encontrar una solucion a los pro-
blemas estructurales de las finanzas plblicas, del endeuda-
miento (tanto interno como externo) y del saneamiento
bancario, entre otros. La renegociacion de los considera-
bles pasivos externos y la resolucion del atraso en los pa-
gos sobre dichas obligaciones, constituiran un paso impor-
tante para avanzar en la reinsercion de Argentina en los
mercados internacionales de capital.

[1.2.2. Remuneraciones, Salarios y Empleo

Durante el segundo trimestre de 2003 el mercado laboral
en México continu6 mostrando signos de estancamiento.
Por un lado, los principales indicadores de desempleo pre-
sentaron niveles ligeramente superiores alos del trimestre
anterior, mientras que e empleo formal se contrgjo. Ade-
més, en el periodo reportado, la atonia de la actividad pro-
ductiva continud propiciando unamigracion del empleo en
el sector formal a informal. Este movimiento hacia activi-
dades informales posiblemente conduzca a que disminuya
la productividad media en la economia. Por otro lado, el
crecimiento de los salarios contractuales continué mos
trando resistenciaala baja, situandose en € trimestre lige-
ramente por encima de 5 por ciento.

[1.2.2.1. Remuneraciones

En abril de 2003, tanto las remuneraciones nominales co-
mo las reales registraron, en todos los sectores para los
cuales se dispone de informacion, variaciones anuales me-
nores alas observadas en el primer trimestre de 2003 (Ver
Cuadro 4).

En esos mismos sectores, la productividad por trabajador
registro en abril variaciones anuales negativas, mientras
que los costos unitarios de la mano de obra arrojaron va-
riaciones anuales positivas. Desde luego, esto ultimo se de-
bié ala combinacion de la caida que resinti6 la productivi -
dad y el incremento en las remuneraciones reaes (Ver
Cuadro 5).

Respecto alo anterior, conviene advertir que la caida de la
productividad y €l crecimiento de los costos unitarios de la
mano de obraen abril estuvieron influidos por un efecto es-
tadistico estacional causado por la Semana Santa® . Asi,
ello afectd el numero de dias laborables en cada uno de
€S0S Mesesy, por tanto, labase de comparacion. Si para co-
rregir dicho efecto se andizan las variaciones promedio
durante €l bimestre marzo-abril, €l cambio en el producto
por trabajador resulta de 0.7 por ciento en la industria ma-
nufacturera, 0.3 por ciento en la industria maquiladora 'y
0.6 por ciento en el sector comercio. Estas cifras, junto con
las correspondientes a promedio en marzo y abril del cre-
cimiento de las remuneraciones reales por trabajador, con-
dujeron aque el cambio promedio durante marzo y abril de
los costos unitarios de la mano de obra fuera de -0.3 por
ciento en la industria manufacturera, -0.1 por ciento en la
industria maquiladoray 2.2 por ciento en €l sector comer-
cio (Ver Cuadro 5).

[1.2.2.2. Salarios Contractuales

El aumento que registraron en promedio |os salarios nomi -
nales contractuales en el segundo trimestre de 2003 resultd
de 5.1 por ciento ponderando por €l nlimero de trabajado-
res, idéntico a promedio observado en el trimestre anterior.
El incremento trimestral promedio no se vio mayormente
afectado por € repunte de 5.7 por ciento que alcanzo este
indicador en junio, debido a que la proporcion de trabaja-
dores que negocian salarios en dicho mes es muy reducida.

Durante el trimestre objeto de estudio, la brecha promedio
entre el crecimiento de |os salarios contractuaesy lainfla-
cion esperada para los siguientes doce meses se situd en
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0.94 por ciento. Este diferencial se comparacon el 0.72 por
ciento del trimestre anterior. El aumento se debi6 a repun-
te a1.39 por ciento observado en junio, €l nivel mas eleva-
do enlo que va del afio (Ver Gréafica4).

En e segundo trimestre, la diferencia entre el crecimiento
de los salarios contractuales en las empresas privadas y pu-
blicas fue de 0.3 puntos porcentuales. En contraste, en el
trimestre anterior dicha diferencia resulté de 0.9 puntos
porcentuales (Ver Cuadro 6). Resulta importante destacar
que dicha brecha se ha cerrado debido a mayor crecimien-
to de los salarios contractuales en las empresas publicas.

[1.2.2.3. Empleo

En € trimestre abril-junio de 2003, los distintos indicado-
res de empleo se mantuvieron deprimidos. Asi, a término
del mes dejunio de 2003 el nimero de trabajadores asegu-
rados en el IMSS (permanentes y eventuales urbanos) se
ubico en 12,205,240 personas, es decir, 2,059 por debgjo
del nivel de marzo de 2003 (Ver Gréfica5). Estareduccion
se compara desfavorablemente con la creacion de cerca de
103 mil empleos lograda durante el mismo trimestre del
afio 2002. En cuanto ala composicion del empleo formal,
destaca que durante el segundo trimestre de 2003 el nime-
ro de asegurados permanentes disminuy6 en cerca de 36
mil asalariados, mientras que el numero de asegurados
eventuales urbanos aumento en cerca de 34 mil. En suma,
en e segundo trimestre el empleo forma medido por este
indicador se redujo en mas de 2 mil plazas, a tiempo que
continué una fuerte recomposicion de asegurados perma-
nentes a eventuales.

Cabe destacar que, en €l trimestre objeto de esta publica-
cion, la serie desestacionalizada del niimero de trabgjado-
res permanentes y eventuales urbanos registrados en el
IMSS experimentd un decremento de més de 41 mil em-
plecs.

En cuanto alas cifras de afiliacion sectoria, € nimero de
trabajadores asegurados en €l sector de servicios aumentd
en aproximadamente 27 mil durante el segundo trimestre,
delos cuales 6 mil correspondieron al sector comercio. Por
su parte, en el sector agropecuario se registré unadisminu-
cion de cerca de 171 mil trabajadores, mientras que en €
sector industria €l nimero de puestos de trabajo se redujo
en alrededor de 29 mil asegurados’.

Los datos anteriores muestran que, en lo que toca a em-
pleo formal, ha continuado una recomposicion en favor de

los empleos eventuales y la ocupacion en el sector de ser-
vicios, acostade las plazas en el sector industrial. Este fe-
némeno probablemente sea mas generalizado, presentan-
dose una migracion de actividades formales hacia la
informalidad. Con base en ambas consideraciones, es posi-
ble que |a productividad media en la economia se esté con-
trayendo.

A su vez, una posible razon paralos cambios en la compo-
sicion de la demanda de trabajo es la existencia de rigide-
ces en el mercado laboral. Destaca a respecto el hecho de
que, en €l segundo trimestre de 2003, el porcentaje de per-
sonas ocupadas sin prestaciones paso de 48 a 49 por cien-
to con respecto a primer trimestre, mientras que en el mis-
mo periodo el porcentaje de asalariados sin prestaciones
past de 24 a 25 por cientd’.

Durante el segundo trimestre de 2003 los principales indi-
cadores de desempleo mostraron niveles ligeramente supe-
rioresalos prevalecientesen el trimestre anterior. Enel tri-
mestre de referencia la tasa de desempleo abierto se ubico
en promedio en 2.95 por ciento, mientras que en los pri-
meros tres meses de 2003 dicha cifra fue de 2.79 por cien-
to. Por otro lado, la tasa de ocupacion parcial y desocupa-
cion resultd en promedio 21 por ciento, superior a la del
primer trimestre del afio de 20 por ciento. En cuanto alas
series desestacionalizadas, éstas también muestran que en
ambos casos |os niveles de desempleo se ubicaron por en-
cimadelos del trimestre anterior.

En resumen, durante el segundo trimestre de 2003 se con-
trajo e empleo formal, hubo migracion hacia actividades
con una menor productividad y el desempleo se mantuvo
en niveles elevados. En este entorno, el crecimiento real re-
gistrado en los saarios contractuales resulta inapropiado.
Por tanto, el Banco de México reitera la conveniencia de
que los aumentos salariales se moderen, con lafinalidad de
propiciar una recuperacion del empleo.

[1.2.3. Oferta y Demanda Agregadas

Durante el primer trimestre de 2003, la ofertay la deman-
da agregadas mostraron cierta debilidad. Ello como reflgjo
del comportamiento que presentaron tanto la demanda in-
terna como la externa. Esta Ultima respondio a una evolu-
cion desfavorable de la produccion industrial en los Esta-
dos Unidos, lacual tuvo efectos adversos sobre la actividad
economica en México vinculada a ese sector. A su vez, es-
ta situacion contribuyd a desalentar a gasto deinversion en
el pais.
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Laofertay la demanda agregadas registraron en el primer
trimestre del afio un incremento a tasa anual de 1.9 por
ciento en términos reales, respondiendo a aumentos de to-
dos sus componentes (Ver Cuadro 7). No obstante, |a refe-
ridatasaestuvo influidaal alzapor € efecto estadistico de-
rivado de que en 2002 la Semana Santa se presenté en
marzo. Medida con datos desestacionalizados, |a variacion
anual de la ofertay la demanda agregadas fue de solo 0.4
por ciento.

Por €l lado de la oferta agregada, su incremento anual en el
primer trimestre se origind en aumentos respectivos del
PIB y de las importaciones de hienes y servicios de 2.3 y
0.8 por ciento. En cuanto a la demanda agregada, € ren-
glén de consumo privado presenté un repunte en el primer
trimestre, luego de haberse desacelerado en el tercero y e
cuarto trimestres de 2002. Ta expansion fue reflgo de in-
crementos tanto de la adquisicion de bienes no duraderosy
servicios (4 por ciento), como de la de bienes duraderos
(2.5 por ciento). Por otro lado, en ese lapso también au-
mentd el consumo del sector publico. En el trimestre de re-
ferencia el crecimiento anual que registrd la inversion se
origind de la combinacion de una caida de lainversion pri-
vaday de un aumento de la inversion plblica. Al interior
de laformacion bruta de capital, su componente de maqui -
nariay equipo observd una disminucion anual de 2.6 por
ciento, mientras que el de construccion experimentd un
incremento importante de 5.9 por ciento. En este ultimo,
la construccion residencial mostré una expansion signifi-
cativa

A nivel sectorid, el incremento a tasa anual del PIB en el
primer trimestre de 2003 se originG en aumentos del PIB de
los sectores industria (1.8 por ciento) y de servicios (2.8
por ciento) y de un descenso del PIB agropecuario (0.2 por
ciento).

No obstante que el PIB registro un incremento anual en el
primer trimestre del afio, con datos desestacionalizados
presentd una contraccion de 0.5 por ciento con relacion a
su nivel del trimestre precedente. Tal resultado se debi¢ a
que la expansion trimestral del consumo privado y de las
exportaciones netas no pudo contrarrestar |as variaciones
negativas de laformacion bruta de capital, del consumo del
sector publico y de un fuerte gjuste de inventarios. Lo an-
terior también muestra que la composicion reciente de la
demanda agregada, con una alta participacion relativa del
gasto en consumo y una baja contribucion del gasto en in-
version, no es propicia para alcanzar tasas de crecimiento
dtas y sostenidas, que detonen una recuperacion del em-

pleo. Asimismo, una menor acumulacion de capital se tra-
duce en unareduccion del crecimiento potencial de la eco-
nomia. Por otro lado, cabe sefialar que en México laevolu-
cion de los componentes de la demanda agregada, asi como
delaproduccion industrial, han tenido una gran semejanza
con laregistrada por esos mismos agregados en |os Estados
Unidos (Seccion 11.2.1).

Si bien los datos desestacionalizados (en el margen) y los
calculados a tasa anua ofrecen diferente informacion, en
general, ambos sugieren un mismo escenario para la eco-
nomia nacional, caracterizado por un débil ritmo de la ac-
tividad econémicay de la demandainterna. Asimismo, los
dos conjuntos de informacién muestran la mayor participa-
cion del consumo en la demanda agregada, en detrimento
principalmente de la inversion.

Lainformacion disponible sobre laevolucion reciente dela
actividad econdmica, da a entender que en el segundo tri-
mestre de 2003 la economia mexicana registré un creci-
miento lento. Por €l lado de la produccion, los indicadores
oportunos muestran que ésta ha tenido un repunte modesto:

(a) En mayo del presente afio el Indicador Global de Acti-
vidad Econémica (IGAE) no registrd variacion con respec-
to a mismo mesde 2002, mientras que parael periodo ene-
ro-mayo mostré un incremento a tasa anual de 1.2 por
ciento;

(b) En mayo la produccion industrial mostré una disminu-
cion anual de 2.3 por ciento, causada principa mente por un
debil desempefio del sector manufacturero. Esta Ultima ac-
tividad decrecié ese mes 3.5 por ciento atasaanual. En ese
mes, tanto la produccion industrial como la manufacturera,
con datos desestacionalizados, mostraron descensosde 1y
0.9 por ciento respectivamente, con relacion a sus niveles
del mes precedente;

(c) En el segundo trimestre las exportaciones y las impor-
taciones de mercancias presentaron tasas anuales negativas
(excepto en junio), lo que continuo reflejando la debilidad
de la demanda externay de lainterna (Seccion 11.2.4);

(d) Al cierre de junio aln no se observaba una reactivacion
de la demanda laboral y la contraccion del empleo formal
en el sector manufacturero era severa (Seccion 11.2.2); y

(e) Los Indicadores Ciclicos Adelantados que elaboran dis-
tintas ingtituciones (Banco de México y The Conference
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Board) sugieren que en los proximos meses la actividad
economica tendré una expansion moderada a tasa anual.

A su vez, los indicadores referentes a los componentes de
la demanda interna muestran que la expansion del consu-
mo se ha mantenido y que han surgido algunos signos de
mejoria en ciertos rubros del gasto de inversion. Ello su-
giere que en la segunda mitad del afio los componentes de
la demanda agregada podrian presentar un patron de creci-
miento un poco més balanceado, favorecido principal men-
te por los niveles histéricamente bgjos de |as tasas de inte-
rés, especialmente las de largo plazo. Algunos indicadores
adestacar son los siguientes.

(@) En mayo y junio diversos indicadores relativos a las
ventas al menudeo registraron incrementos a tasa anual;

(b) En junio las ventas internas de vehiculos a menudeo
presentaron una tasa anual positiva, si bien modesta;

(c) Durante junio de 2003 continud la expansion del crédi -
to vigente otorgado por la banca comercia a sector priva-
do (Seccion 111.2.2);

(d) En el segundo bimestre del afio, el desempefio delain-
version resulté mejor que en el primero considerando que,
con datos desestacionalizados, aumento atasamensual tan-
to en marzo como en abil;

(e) Al mes de junio las importaciones de bienes de capital
ya habian registrado cuatro incrementos mensuales conse-
cutivos (tasa desestacionalizada); y

(f) Diversos indicadores sobre la confianza y el clima de
los negocios, tales como el Indice de Confianza del Con-
sumidor y el indice de Confianza de las Empresas Manu-
factureras, meoraron durante el segundo trimestre del
afio’. A su vez, en ese lapso el indice de Confianza de los
Analistas Econémicos del Sector Privado tuvo altibajos,
pero su nivel en junio superd a de marzo®.

Cabe destacar que las cifras a tasa anual del segundo tri-
mestre para la oferta y la demanda agregadas se veran in-
fluenciadas por el efecto estadistico negativo derivado de
la Semana Santa. En consecuencia, se estima que en €l se-
gundo trimestre de 2003 el crecimiento anual del PIB real
haya sido de aproximadamente 0.3 por ciento. Ello indica-
ria que en ese periodo la evolucion de la demanda agrega-
da no gener( presiones sobre la inflacion, y que posible-
mente asi continUe en el resto del afio.

[1.2.4. Balanza de Pagos, Flujos de Capital y Tipo de Cam-
bio

Durante el segundo trimestre de 2003 |a evolucion del sec-
tor externo de la economia mexicana se caracterizo por 10s
siguientes aspectos. a) una reduccion tanto de las exporta-
ciones (en particular de las no petroleras) como de lasim
portaciones de mercancias; b) un déficit reducido de la ba-
lanza comercia y de la cuenta corriente; ) un desempefio
positivo del ingreso por remesas familiares del exterior; d)
un superavit en la cuenta de capital menor que losregistra-
dos en el primer trimestre del presente afio y en los cuatro
trimestres del afio pasado; y €) una acumulacion neta de re-
servasinternacionales.

El comportamiento del comercio exterior de México en e
transcurso del segundo trimestre de 2003 fue reflgjo tanto
de la debilidad que mostr6 la demanda externa, como del
poco vigor de la demanda interna. La primeraimpacto ad-
versamente a las exportaciones no petroleras y la segunda
desalentd |a demanda de importaciones. Lo anterior dio lu-
gar aque la balanza comercia arrojara un saldo deficitario
moderado y, consecuentemente, lo mismo ocurrieracon la
cuenta corriente de |la balanza de pagos. Estos saldos, aun
gjustados por los elevados precios que tuvo el petrdleo, re-
flejan la ausencia de presiones sobre €l tipo de cambio pro-
venientes de |as cuentas externas.

En e segundo trimestre de 2003, |as exportaciones regis-
traron unareduccion de 2.1 por ciento con respecto asu hi-
vel del mismo periodo del afio anterior. Dicho descenso fue
resultado de la combinacion de una caida de las exporta-
ciones no petroleras de 3.6 por ciento y un aumento de las
petroleras de 13.2 por ciento. La variacion observadade las
exportaciones no petroleras se debid principamente a la
caida de las ventas d exterior de |los productos manufactu-
rados. Ahora bien, en junio tanto las exportaciones no pe-
troleras como las petroleras, presentaron tasas anuales de
crecimiento positivas.

Por otro lado, en el segundo trimestre del afio las importa-
ciones de mercancias se redujeron a tasa anual en 2.5 por
ciento con respecto ala cifra del mismo periodo de 2002.
Ello después de haber crecido 3.8 por ciento en el primer
trimestre del afio. Al interior de las importaciones, las co-
rrespondientes a los bienes de consumo y capita registra-
ron caidas anuales de 7.9 'y 8.7 por ciento, respectivamen-
te, mientras que las de bienes intermedios se redujeron 0.5
por ciento.
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En las series desestacionalizadas de comercio exterior, se
observa que durante el bimestre mayo-junio, €l nivel delas
exportaciones no petroleras registrd un ligero incremento,
mientras que el de las importaciones totales present6 alti-
bajos. No obstante, |as importaciones de hienes de capital
registraron a junio por cuarta vez consecutiva una varia-
cion mensua positiva (Ver Gréfica 6).

El déficit de la balanza comercial acumulado en el trimes-
tre abril-junio de 2003 sumo 1,221 millones de dolares,
saldo menor que el registrado en el mismo periodo del afio
anterior. Asi, el déficit comercial acumulado en €l primer
semestre del afio resulto de 1,606 millones de ddlares. Por
su parte, en dicho trimestre el déficit comercial no petrole-
ro alcanzo 5,130 millones de délares y 9,858 millones de
dolares en los primeros seis meses de 2003 (Ver Gréfica7).
Cabe sefidar que un rubro de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos que mostro un favorable desempefio en el
segundo trimestre fue el de remesas familiares.

Tales remesas que envian a México las personas de origen
mexicano residentes en e exterior sumaron 2,253 millones
de dolares en el bimestre abril-mayo y 4,994 millones en
los primeros cinco meses de 2003. Con base en lo anterior,
y considerando la informacion referente a diversos rubros
de la cuenta corriente, se estima que en el segundo trimes-
tre del afio esta Ultima haya registrado un déficit de alrede-
dor de 1.8 miles de millones de ddlares. Con ello, dicho dé-
ficit sumaria aproximadamente 4 mil millones de délares
en el primer semestre del afio.

En la cuenta de capita de la balanza de pagos, destaca en
el segundo trimestre del afio un flujo moderado de inver-
sion extranjera, que incluye una entrada de recursos de in-
version extranjera directay un flujo negativo, pero reduci-
do, de inversién de cartera. En ese trimestre también
sobresale una amortizacion anticipada realizada por el Go-
bierno Federal de Bonos Brady Par por un monto de 3,839
millones de dolares. Asimismo, se anuncié €l pago antici-
pado del remanente de dichos bonos por un total aproxi-
mado de 1,284 millones de ddlares, programado para lle-
varse a cabo a finales de julio. Estas operaciones
permitiran liquidar |atotalidad de los Bonos Brady atin vi-
gentes, que fueron emitidos como parte del programa de
reestructuracion de la deuda externa de 1990. Por otro lado,
durante el periodo objeto de este Informe, el Gobierno Fe-
deral concreto dos emisiones de bonos globales por 1,500
y 1,000 millones de dolares, y una emision adicional por
750 millones de euros. Lo anterior forma parte de la estra-
tegia para el manejo de los pasivos externos del Gobierno

Federal, cuya finalidad es la de reducir €l costo de la deu-
day mejorar su perfil de vencimientos.

Se estima que en €l segundo trimestre de 2003 el superavit
delacuentade capital (incluyendo erroresy omisiones) ha-
ya sido de arededor de 3,200 millones de délares. Con este
resultado, en €l primer semestre de 2003 el superavit acu-
mulado de dicha cuenta sumaria aproximadamente 9.4 mi -
les de millones de dolares.

En el segundo trimestre de 2003 se observo unamejoria en

las condiciones de acceso de México al financiamiento ex-

terno. Las tasas de interés sobre la deuda externa mexicana
registraron una disminucion adicional ala observada en el

primer trimestre, alcanzando con ello niveles cercanos a
sus minimos histdricos. Asi, € promedio del rendimiento

neto de los bonos UM S26 se redujo en 56 puntos base con

respecto a periodo anterior (Ver Gréfica 8). No obstante,

como se comento anteriormente, €l flujo neto de recursos

a pais en el lapso de referencia fue moderado, lo que pue-

de apreciarse en el saldo de la cuenta de capital de la ba-

lanza de pagos. Lamenor demanda de recursos externos s

reflejo de la debilidad tanto de la produccion interna como

de la demanda agregada. Asimismo, el menor uso de fi-

nanciamiento externo también obedece a una recomposi-

cion de pasivos por parte de los emisores privados, quienes

han acudido més a mercado interno con el objeto de redu-

cir su endeudamiento con el exterior.

La mejoria en las referidas condiciones de acceso a los
mercados globales de capital se explicaen lo principal por
los siguientes factores:

(a) Laincertidumbre geopolitica se hareducido tras finali-
zar laguerraen Irak. En consecuencia, |os mercados finan-
cierosy accionarios han tenido una evolucion relativamen-
tefavorabley parece haber disminuido laaversion al riesgo
delosinversionistas;

(b) La holgura que ha prevalecido en los mercados finan-
cieros internacionales ha propiciado un entorno de mayor
liquidez; y

(c) Los reducidos niveles de |as tasas de interés en los pai-
ses industrializados han hecho que los instrumentos de
deuda emitidos por algunas naciones en desarrollo, como
México, sean més atractivos para los fondos de inversion
institucionales.
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La mencionada disminucion de las tasas de interés de la
deuda externa mexicana durante el segundo trimestre de
2003, parece haber sido el principal determinante de la
evolucion que mostro € tipo de cambio, caracterizada por
el fin de la tendencia hacia la depreciacion que habia mos
trado durante el trimestre anterior. La paridad registré una
apreciacion de 2.9 por ciento en €l periodo de referencia, a
pesar de haber estado sujeta en ocasiones a una elevada vo-
|atilidad.

[1.2.5. Precios Administrados y Concertados

En el segundo trimestre de 2003 la inflacion mensual del
subindice de los bienes con precios administrados y con-
certados se ubico por debajo deladel INPC. Asi, en abril,
mayo 'y junio del presente afio su inflacion mensual resultd
de-0.09, -2.78'y 0.07 por ciento, mientras que ladel INPC
se ubico en 0.17, -0.32 'y 0.08 por ciento. Estos incremen-
tos mensuales del subindice de los precios administrados y
concertados también se comparan favorablemente con los
registrados en |0s mismos meses de 2002".

El descenso que registrd lainflacion del subindice mencio-
nado se dehid, en lo principal, ala disminucion de los pre-
ciosdelosbienesy servicios administrados. A su vez, ello
fue el resultado del decremento en los precios de la electri-
cidad y de la gasolina de bajo octanaje. Cabe mencionar
que la caida que experimentd el precio dela€lectricidad en
abril y mayo fue consecuencia del efecto estacional deriva-
do delaentradaen vigor de las tarifas de verano. Asi pues,
se trata de un aspecto temporal que se revertird en los me-
ses de octubre y, principamente, noviembre.

[1.2.6. Fendmenos Transitorios que Afectaron a la Infla-
cion

En ¢ periodo de andlisis que cubre este Informe, € subin-
dice de precios de los productos agropecuarios registro va-
riaciones mensuales negativas (-0.88, -0.48 y -0.18, res-
pectivamente, en abril, mayo y junio). Asi, la inflacion
anua de este subindice de precios se redujo en més de la
mitad, a pasar de 13.42 por ciento en marzo de 2003, a
6.09 por ciento en junio del mismo afio. Esta baja fue re-
sultado de la disminucién de 22.41 puntos porcentuales
que acanzo en ¢ trimestre la inflacion anua del compo-
nente de las frutas y verduras (de 28.90 por ciento en el
primer trimestre a 6.49 por ciento en el segundo), o cual
més que compensd el incremento de 1.44 puntos porcen-
tuales que tuvo en el periodo lainflacion anual de la carne
y e huevo. La abrupta disminucion que registro en € tri-

mestre lainflacion anual de los productos agropecuarios no
esinusual, yaque dicho subindicetiene unavolatilidad ele-
vada debido al principal tipo de factores que lo afecta, co-
mo son las perturbaciones de oferta derivadas de inunda-
ciones, sequias, entre otros. Claramente, esto puede tener
efectos significativos, aunque transitorios, en el INPC.

[11. La Politica Monetaria durante e Segundo Trimes-
tre de 2003

[11.1. Acciones de Politica Monetaria

Durante abril, mayo y junio de 2003 el “corto” se mantuvo
en un nivel de 25 millones de pesos diarios * . Cabe recor-
dar que durante los primeros tres meses de 2003, €l “corto”
aumento en tres ocasiones. Dichas acciones se sumaron a
las tomadas en el mismo sentido en septiembre y diciem-
bre del afio anterior. Las referidas acciones de restriccion
monetaria se adoptaron porque la economia enfrentd diver-
sas perturbaciones de oferta que hubieran podido poner en
riesgo el proceso de estabilizacion de precios. Entre ellas,
destaca el alza del componente no subyacente de la infla-
cion general, especial mente de los productos agropecuarios
y delos bienesy servicios administrados. A ello habria que
agregar las presiones sobre la inflacion que pudieron ha-
berse generado con motivo de la depreciacion del tipo de
cambio a final de 2002, y en el primer trimestre de 2003.

Durante el segundo trimestre se han ido acanzando |os ob-
jetivos de las medidas anteriores, considerando |os rezagos
con los que opera la politicamonetaria. Asi, en el curso del
trimestre lainflacion no subyacente comenzd amostrar una
marcada inflexion ala bgja. Al respecto vale notar que su
ascenso previo, ocasionado principalmente por el incre-
mento en las tarifas eléctricas en 2002, no parece haber
contaminado a la inflacion subyacente. A su vez, las con-
diciones monetarias que se habian conformado mediante
|as restricciones previas indujeron un cambio de tendencia
en las expectativas de inflacion del sector privado para el
cierre del afio. En marzo el promedio de dichas expectati-
vas recabadas en la encuesta del Banco de México se ubi -
c6 en 4.38 por ciento, disminuyendo a 4.01 por ciento en
junio. Esta Ultimacifraimplicaque un gran nimero de ana-
listas ya manejan prondsticos de inflacion general dentro
del intervalo de variabilidad de mas/menos 1 por ciento a-
rededor de lameta de 3 por ciento. Asimismo, las expecta-
tivas para la inflacion subyacente anual a cierre de di-
ciembre de 2003 se ubicaron en todo momento claramente
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dentro de dicho intervalo. Sin duda, la reduccion de las ex-
pectativas de inflacion para diciembre de 2003 facilita la
convergencia de lainflacion general del INPC con lameta
de largo plazo (Ver Gréfica9).

En los comunicados de prensa sobre la postura de politica
monetaria dados a conocer por la Junta de Gobierno du-
rante e segundo trimestre de 2003, se destacd que la in-
tensificacion de la restriccion monetaria instrumentada en
los trimestres anteriores, aunada a las mejores condiciones
financieras prevalecientes en la economia, ayudaria a con-
solidar la trayectoria descendente de lainflacion. También
se sefial 6 que lalasitud de la recuperacion industrial en los
Estados Unidos sugeria un panorama complicado para la
actividad econdmica naciona y que, en ese entorno, era
previsible que el comportamiento de la demanda agregada
no obstaculizaria el proceso desinflacionario. Por Ultimo,
se advirtio que las perturbaciones observadas en diversos
precios especificos habian comenzado a disiparse.

Para analizar la evolucion de las condiciones monetarias
durante el segundo trimestre de 2003 es necesario hacer un
breve recuento de lo ocurrido en los mercados financieros
de México, alaluz del entorno internacional que incidio
sobre su evolucion.

A lo largo del segundo trimestre de 2003 fue notorio en los
mercados financieros mundiales el efecto de la disminu-
cion en latension geopoliticaasociadaa conflicto en Irak.
Asi, en un marco de menor incertidumbre, seincrement6 la
demanda de activos de mayor riesgo y comenzaron a recu-
perarse los principales indices accionarios.

Sin embargo, la prevision de una economia mundial débil
y la concomitante ausencia de presiones inflacionarias ge-
ner( la expectativa de que algunos de los principales ban-
cos centrales del mundo continuarian relgjando su postura
monetaria—Io que efectivamente sucedio. De esa manera,
|las tasas de interés de valores con diversos plazos de ven-
cimiento cayeron marcadamente en la mayor parte de las
economias industridizadas. En las de mayor plazo, tam-
bién influy6 la menor demanda de crédito, especialmente
larelacionada con lainversion no residencial. A esta caida
generdizada de tasas también contribuyé la percepcion
muy difundida de que no se vislumbra en el horizonte un
ciclo mundial de acciones restrictivas de politica moneta-
ria

En un contexto de tasas de interés internacionales histori -
camente bgjas y de mayor demanda de titulos de deuda de

agunas naciones en desarrollo, las tasas de rendimiento
bruto y neto de los bonos mexicanos colocados en el exte-
rior continuaron disminuyendo (Seccion 11.2.4). De esta
manera, €l riesgo pais para México se redujo en promedio
en més de 70 puntos base (EMBI+) del primero a segun-
do trimestre. La reduccion experimentada por las tasas de
interés en el exterior, la percepcion de un menor riesgo
cambiario para los proximos meses y €l incremento del
apetito por riesgo entre los inversionistas, permitieron que
también las tasas de interés internas se gjustaran ala bgja
de manera significativa. Asi, la curva de rendimiento cayd
significativamente, en especia en sus plazos menores. Las
tasas de los Cetes a 28 y 91 dias se redujeron en promedio
255 y 238 puntos base entre los trimestres primero y se-
gundo del afio, y acanzaron niveles minimos histdricos
(Ver Gréfica 10). Por su parte, €l rendimiento promedio del
bono a 10 afios disminuyo 135 puntos base durante el mis-
mo lapso. Es importante sefialar que las bajas tasas de in-
terés no comprometen en modo alguno el cumplimiento de
la meta de inflacion. Ello, habida cuenta de la lasitud que
ha caracterizado alademandaagregaday de laausenciade
presiones adicionales sobre |0s precios no subyacentes.

Asi, el cambio de tendencia que mostraron las expectativas
deinflacion parael cierre del afio, aunado a un entorno ge-
opolitico menos incierto y una atonia generalizada (nacio-
nal e internacional) de la actividad productiva, propiciaron
que las tasas de interés en México se redujeran de manera
congruente con las condiciones de mayor liquidez que han
prevalecido en las principales economias industrializadas.
En este sentido, ladisminucion del rendimiento real de los
instrumentos financieros en México ocurrié en un contex-
to en el que las tasas reales de |0s activos de corto plazo en
los Estados Unidos fueron negativas, y en el quelas primas
de riesgo se mantuvieron con una tendencia declinante.

Lo anterior indica que el comportamiento de |as tasas de
interés internas ha sido congruente con el transito ordena-
do delaeconomiamexicanaatravésdelaparte bajadel ci-
clo econdmico. En estas circunstancias, laconduccion dela
politica monetaria se ha enfocado en dos aspectos princi-
pales. Por un lado, ha permitido una fuerte reduccion en las
tasas de interés, lo que congtituye un aiciente directo a
gasto, tanto de consumo como de inversion. Por otro, lare-
duccion del ritmo de acumulacion de reservas ha incre-
mentado, en el margen, los recursos disponibles para fi-
nanciar actividades productivas, dado que ello implica una
menor velocidad de absorcidon de recursos financieros por
parte del sector plblico consolidado (Seccion [11.2.2)*. De
esta manera, la politica monetaria, Sin poner en riesgo en
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momento alguno su compromiso con el cumplimiento dela
meta establecida para la inflacion, ha creado condiciones
propicias para estimular un mayor crecimiento econémico.

Es pertinente hacer referenciaa comunicado de prensa del
20 de marzo por e cua la Comision de Cambios anunci6
la subasta de una fraccion de la acumulacion de reservas
internacionales del Banco de México. Alli se menciono
que el nivel de reservas internacionales ha reforzado la
confianza de los agentes econémicos sobre la solidez fi-
nanciera de la economia mexicanay ha facilitado el acce-
so de los emisores privados y publicos a los mercados in-
ternacionales de capital en mejores condiciones. Sin
embargo, se sefial 6 que la acumulacion de reservas conlle-
vaun “costo de acarreo”, igual aladiferenciaentre el ren-
dimiento de dichareservay latasa de interés que debe pa-
garse por los titulos que se emiten para financiar la
mencionada acumulacion. Considerando que |os beneficios
netos de los costos aludidos serian cada vez menos signifi-
cativos en el margen, la Comision decidié canalizar a mer-
cado unafraccion delos flujos de divisas que podrian acre-
centar potencialmente las reservas.

[11.2. Agregados Monetarios y Crediticios

[11.2.1. Base Monetaria, Crédito Interno Neto y Activos In-
ternacionales Netos

Durante el segundo trimestre de 2003, la base monetaria
continud creciendo a tasas elevadas (variacion anua de
17.3 por ciento de los saldos de fin de mes) s se les con-
trasta con la meta de inflacion y con € crecimiento espera-
do del producto. Sin embargo, cabe sefiaar que ese creci-
miento se ha dado a un ritmo similar a pronosticado en el
Programa Monetario para dicho periodo (18 por ciento).

Laevidencia historica permite constatar que en economias
con unainflacion baja, 1os efectos de | as perturbaciones so-
bre el ingreso o latasa de interés se reflejan con mayor len-
titud sobre la demanda de saldos monetarios. Las investi-
gaciones sobre €l tema también han demostrado que en
dichas economias la demanda de dinero se vuelve mas sen-
sible a cambios en la tasa de interés. En consecuencia, la
repercusion sobre la demanda de dinero de una fuerte cai-
da de |atasas de interés, como |a observada durante los Ul -
timos dos afios en México, ha sido de mayor magnitud y
persistencia que la que se hubiera observado hace una dé-
cada, cuando existia una mayor inflacion™® . En general, es
de esperarse que la base monetaria contintie presentando
tasas de crecimiento relativamente elevadas, aunque con

una tendencia descendente, con lo cual se anticipa que a
cierre del afo dicho agregado muestre una variacion anual
de alrededor de 14 por ciento® Por o expuesto, se consi-
deraque dicho crecimiento reflgjael notable proceso dere-
monetizacion que se ha venido dando en la economia, por
lo que es totalmente congruente con la consecucion de la
meta de inflacion.

Por su parte, €l crédito interno neto del Banco de México
disminuy6 11,481 millones de pesos de marzo a junio de
2003. Este resultado se explica, en lo fundamental, por la
esterilizacion del impacto monetario derivado del incre-
mento de los activos internacionales.

En el segundo trimestre de 2003 el saldo de lareservainter-

nacional aument6 en 1,409 millones de ddlares (Ver Cuadro
8). Las operaciones realizadas con PEMEX fueron la princi-

pa fuente de acumulacion de reservas (3,521 millones de
dolares); en contraste, €l Gobierno Federal adquiri6 del Ban-

co de México 1,697 millones de ddlares. Adicionamente, &

30 de junio se habian vendido 1,280 millones de dolares a
través del mecanismo para reducir el ritmo de acumulacion

de la reserva internacional”. Dichas ventas tuvieron como
contrapartida unamenor colocacion de pasivos del Banco de
México, por 13,287 millones de pesos.

[11.2.2. Agregados Monetarios y Financiamiento

Una mayor disponibilidad de recursos financieros internos
podria facilitar la recuperacion de la inversion privada y
apoyar el gasto en consumo. En este sentido, es relevante
sefidar que la ofertainterna de recursos financieros dispo-
nibles de marzo de 2002 a marzo de 2003, medida a traves
del flujo anual del agregado monetario M4 (311.5 miles de
millones de pesos), representd 4.9 por ciento del PIB (Ver
Cuadro 9). Dentro de |as fuentes de ahorro interno, destaca
que la tercera parte provino de los fondos del Sistema de
Ahorro para €l Retiro (SAR).

De marzo de 2002 a marzo de 2003 el monto de |os recur-
sos financieros destinados al sector privado representd 40.4
por ciento del total, del cual una proporcion elevada co-
rresponde a canalizado a través de los fondos publicos de
vivienda (INFONAVIT y FOVISSSTE). Asi, 10s recursos
financieros internos disponibles para apoyar la inversion
no residencial ascienden atan slo un poco més de la cuar-
taparte del flujo anual de ahorro total (25.9 por ciento). Es-
tos datos resaltan la necesidad de disminuir la absorcion de
recursos financieros internos por parte del sector publico
consolidado.
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Al respecto, conviene destacar el impacto favorable que ha
tenido sobre la disponibilidad de recursos financieros para
el sector privado el mecanismo para reducir €l ritmo de
acumulacion de reservas internacionales. Esto se debe a
que e Banco de México financia dicha acumulacion a tra-

vés de la colocacion de val ores (principalmente BREMS) u

otros pasivos de regulacion monetaria.

Con relacion al crédito vigente otorgado por la banca co-
mercial, destaca la variacion anual de 11.2 por ciento en
términos reales que registré dicho concepto durante el se-
gundo trimestre. A pesar de su vigor, € flujo acumulado
del crédito bancario vigente en los primeros seis meses del
afio (11.2 miles de millones de pesos) representd solamen-
te el 8 por ciento del ahorro financiero disponible durante
el periodo y se desting principalmente a consumo. El cre-
ciente flujo de crédito destinado a consumo personal hali-
berado restricciones que tradicionalmente enfrentaba el
gasto en este rubro y es uno de los factores que yace detras
de la fortaleza relativa de este gasto a nivel agregado. Sin
embargo, la informacion anterior refleja que la banca co-
mercial ha venido disminuyendo su importancia relativa
como oferente de recursos prestables (Ver Grafica 11).

|V. Perspectivas del Sector Privado para 2003

IV.1. Pronostico sobre la Actividad Economica y sobre
otras Variables que Influyen en la Inflacion

Durante el segundo trimestre de 2003, y de hecho, alo lar-
go de la primera mitad del presente afio, los aspectos so-
bresalientes en los pronosticos de los analistas del sector
privado fueron los siguientes (Ver Cuadro 10): i) revision a
la baja del crecimiento esperado del PIB en 2003, de 2.54
por ciento en marzo a 2.16 por ciento en junio; ii) en con-
gruenciacon o anterior, disminuciones delos crecimientos
anuales estimados para |os distintos rubros de la demanda
interna, particularmente, de los correspondientes a consu-
mo privadoy alainversion privada; iii) gjustesalabajadel

nlmero de empleos formales que se anticipa se generarén
en ¢ afio en curso; iv) tasas de interés relativamente me-
nores para el resto del afio; v) las previsiones sobre los sal-
dos deficitarios de la balanza comercia y de la cuenta co-
rriente también resultaron menores; vi) la entrada de
recursos a pais que se estima para 2003 por concepto de
inversion extranjera directa resulté mas baja. Todas esas
revisiones reflgjan, por un lado, laincorporacion de infor-
macion més reciente en la elaboracion de los pronésticosy,

por otro, €l reconocimiento de que la reactivacion de laac-
tividad econdmica se haido retrasando alo largo del afio.

Para el caso de los Estados Unidos, |as revisiones de los
pronasticos también han implicado gjustesalabajadel cre-
cimiento estimado del PIB en 2003. Aunque ligeros, tales
gustes han sido muy importantes en lo referente a com
portamiento que se anticipa para la produccion industrial.
De cualquier manera, tanto en el caso de México como en
el de Estados Unidos, los prondsticos a junio sobre €l cre-
cimiento de sus economias en 2003, implican la prevision
de que en ambos paises se presentara una significativa re-
cuperacion de la actividad econémica durante el segundo
semestre del afio.

Larevision ala baja que han efectuado los distintos con-
sultores econdmicos del sector privado ala prevision sobre
el crecimiento del PIB de México en 2003, haido acompa-
fiada de una menor dispersion de dichas estimaciones. En
el lado derecho de la Gréfica 12, se aprecia como la distri-
bucién correspondiente se ha venido desplazando hacia la
izquierda, a tiempo que se ha venido concentrando ma-
yormente alrededor de lamedia® (Ver Grafica 12)

Otros aspectos que destacan en los prondsticos de los ana-
listas econdmicos del sector privado son los siguientes: i)
las expectativas sobre €l tipo de cambio del peso mexicano
a cierre de 2003 fueron revisadas a la baja durante €l lap-
so de marzo ajunio; ii) se prevé unadisminucion delosin-
crementos nominales de |os salarios contractuales en julio
y agosto de 2003, respecto a lo registrado en los Gltimos
meses, iii) los indicadores relativos a clima de los nego-
ciosy a nivel de confianza mostraron en junio un escena-
rio de mayor optimismo que el captado en marzo pasado; y
iv) se considera que los principales factores que podrian
restringir €l ritmo de la actividad econdémica durante la se-
gunda mitad del afio son tanto de origen externo como in-
terno. Entre estos destacan la debilidad de los mercados
mundiales, lalasitud del mercado interno y la incertidum-
bre acerca de |a situacion econdmica y politica a interior
del pais. En particular, durante el segundo trimestre, la au-
sencia de cambios estructurales increment6 su influencia
como factor restrictivo de la actividad econdmica, de
acuerdo con los analistas.

IV.2. Expectativas sobre la Inflacion

Lainflacion esperada para 2003 se revisd ala baja de ma-
nera significativa durante el segundo trimestre del afio. En
efecto, el pronostico de los analistas respecto alainflacion
general para el cierre de 2003 se redujo en ese periodo en
0.37 puntos porcentuales (de 4.38 por ciento en marzo a
4.01 por ciento en junio).
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Lasignificativa revision referida ha redundado también en
menores diferencias entre |as previsiones que unos y otros
tienen acercade esavariable. Asi, ladistribucion delasres-
puestas no solo se ha ido trasladando hacia una inflacion
més baja, sino que también se ha reducido de manera im-
portante la dispersion de los prondsticos de inflacion para
el presente afio (Ver Gréfica 13).

V. Balance de Riesgos

La evolucion de la economia nacional durante el segundo
trimestre de 2003 estuvo condicionada por la debilidad tan-
to de la demanda externa como de la interna. ASimismo,
continud observandose una recomposicion del gasto inter-
no, con un consumo moderadamente dindmico contrastan-
do con un gasto en inversion persistentemente anémico.
Por el lado de la oferta, |0 anterior se ha visto reflgjado en
una menor contribucion del sector industrial al producto y
a empleo total, mientras que la del sector servicios ha au-
mentado. Estos cambios en la composicién de la demanda
y de la oferta agregadas -1os cuales se han observado tam-
bién en los Estados Unidos- no son propicios para una re-
cuperacion sostenida del crecimiento econdmico.

Dado el contexto anterior, el escenario base preparado por
el Banco de México paralasegunda mitad del afio esta ba-
sado en |0s siguientes supuestos.

(a) Se mantiene en 2.3 por ciento la prevision del creci-
miento anual promedio en 2003 del PIB de los Estados
Unidos. Sin embargo, el supuesto relativo a crecimiento
anual promedio de la produccion industrial en dicho pais
para 2003 se redujo de 1.4 a 0.6 por ciento. Esta revision
yatoma en cuentala expectativa de los analistas respecto a
un repunte de la produccion industrial en el segundo se-
mestre del afio con respecto a lo observado en €l primero
(Ver Gréfica 14);

(b) Se estima que el precio del barril de la mezcla mexica-
na de petréleo pueda ubicarse en 2003 en un promedio de
24 dolares por barril; y

(c) Se anticipa que en lo que resta del afio las condiciones
de acceso d financiamiento externo para México continua-
ran siendo favorables.

Con base en los supuestos anteriores y en la informacion
mas reciente sobre la marcha de la economia, se realizé un
giercicio de prondstico para las principales variables ma-

croecondmicas. Los resultados se describen a continua-
cion.

Crecimiento Econdmico: Se estima que €l crecimiento
anua promedio del PIB de México en 2003 ser& de arede-
dor de 2 por ciento, inferior ala prevision de 2.4 por cien-
to que se presentd hace tres meses. La revision de dicho
prondstico se debiod principalmente a la expectativa de un
menor crecimiento en 2003 de la produccién industrial en
los Estados Unidos. Asimismo, |a estimacion anterior pre-
senta un grado de incertidumbre mayor que en otras oca-
siones, originada en los factores de riesgo que se mencio-
nan posteriormente en este apartado. Cabe sefiaar que la
revision del prondstico para el crecimiento de la economia
nacional en 2003 est4 en linea con las estimaciones corres-
pondientes de |os analistas del sector privado.

Se anticipaque lavariacion anual del PIB real en el segun-
do trimestre de 2003 haya sido de 0.3 por ciento. El bajo
crecimiento previsto esté influenciado por el hecho que di-
cho periodo cont6 con menos dias laborables que su co-
rrespondiente en 2002. En contraste, para el segundo se-
mestre del afio se prevé un crecimiento mas vigoroso de la
actividad econdmica. Esta reactivacion seria consecuencia
del mantenimiento de la fortaleza que ha mostrado €l con-
sumo privado, de unimpulso marginal proveniente del sec-
tor externo derivado del mayor dinamismo de la actividad
industrial en los Estados Unidos en el segundo semestre del
afio, asi como de un repunte moderado de la inversion pri-
vada, apoyado en las reducidas tasas de interés. Como re-
sultado de estas previsiones, en lo que resta del afio podria
comenzar arevertirse la tendencia que se ha observado en
cuanto ala composicion de lademanday de la oferta agre-
gadas.

Empleo: Debido a que se ha revisado la prevision de creci-
miento econdmico y a que los incrementos salariales con-
tractuales continlian desincentivando la contratacion de
mano de obra, se estima que en €l presente afio habra una
menor generacion de empleos que |a prevista hace tres me-
ses. En concreto, se anticipa que para el afio en curso, se
generarian aproximadamente 150 mil empleos en el sector
forma de la economia.

Cuenta Corriente: Se calculaque el déficit en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos serd 2.2 por ciento del PIB.

Inflacion: En el escenario base se anticipa que en lo que
resta del 2003 la inflacion presente una trayectoria con-
gruente con el objetivo de 3 por ciento, considerando un
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intervalo de variabilidad de mas/menos un punto porcen-
tual. Asimismo, se espera que lainflacion anual subyacen-
te continle dentro de dicho intervalo y que retome unaten-
dencia gradual ala disminucion.

En cuanto alos distintos subindices, se estimaque lainfla-
cion anual subyacente de las mercancias mantengaun com:
portamiento estable. Al respecto, cabe sefidar que el lige-
ro repunte que podria mostrar la inflacion anual de este
subindice durante los meses de verano, debido a las tasas
de inflacion mensual atipicamente bajas que se registraron
en el mismo periodo del afio pasado, podria ser contrarres-
tado por la deflacion que se preve que contindien registran-
do las mercancias en Estados Unidos. Por otra parte, se an-
ticipa que el comportamiento del subindice subyacente de
los servicios siga contribuyendo a la reduccion de lainfla-
cion general, aunque la magnitud de esta contribucion de-
penderd en gran medida de la evolucion que tengan losin-
crementos salariales.

La perspectiva sobre la evolucion de lainflacion no subya-
cente durante | os siguientes meses es, en general, compati -
ble con el objetivo de inflacidn, en ausencia de perturba-
ciones inesperadas. Cabe notar que los efectos de los
gustes que registraron en 2002 los precios administrados
se han disipado précticamente por completo, sin haber con-
taminado alainflacion subyacente.

El escenario descrito esta sujeto a varios factores de incer-
tidumbre. En lo que tocaalos riesgos provenientes del am-
bito externo, pueden sefialarse los siguientes:

(a) El principa elemento que puede afectar €l curso pre-
visto parala economianaciona serefierealaduraciony a
la fortaleza con |as que se espera crezcan la produccion in-
dustrial y la inversion no residencial en los Estados Uni-
dos; y

(b) Es posible que el precio del petréleo continle presen-
tando ciertavolatilidad debido adiversos factores que afec-
tan este mercado.

En cuanto alos riesgos que se avizoran en el &mbito inter-
no, pueden mencionarse |0s siguientes:

(a) Laposibilidad de una pérdida de mercado de |as expor-
taciones mexicanas en los Estados Unidos, a pesar del es-
perado repunte en la actividad industrial en ese pais en el
segundo semestre, debido a la falta de competitividad. Lo
anterior se ha puesto en evidencia por el riesgo que repre-

senta la creciente participacion de las exportaciones de
China;

(b) La permanenciay laintensidad de la reactivacion eco-
ndmica en México dependeré en gran medida de que tenga
lugar una recomposicion de la demanda agregada en favor
de la inversion, especialmente en maquinaria y equipo y
construccion no residencial;

(c) Si bien lainflacion subyacente se ha mantenido clara-
mente dentro del intervalo de variabilidad establecido para
laiinflacion general, ha mostrado cierta resistenciaala ba-
jaen los ultimos meses,

(d) Losincrementos salariales siguen siendo incompatibles
con las condiciones de holgura en el mercado |aboral;

(e) Laevolucion prevista de lainflacion general podriaal-
terarse por el resurgimiento de “choques’ de oferta que
provocaran una dinamica desfavorable de su componente
no subyacente. En particular, los precios de los genéricos
no subyacentes con mayor volatilidad son los de los pro-
ductos agropecuarios. En el corto plazo, es posible que es-
te tipo de perturbaciones pudiesen generar alguna desvia-
cion del objetivo paralainflacion a cierre del afio, pero se
esperaria que dicha desviacion fuera efimera;

(f) Una fuerte alza del precio del gas LP caeria también
dentro de la categoria de perturbaciones de oferta que im-
pactaria la trayectoria de la inflacion no subyacente. A raiz
de lavolatilidad inducida por laincertidumbre geopolitica,
el precio de este hidrocarburo permanece fijo desde febre-
ro, con un efecto negativo sobre las finanzas de PEMEX.
Desde un punto de vista de la salud de las finanzas publi-
cas en el largo plazo, asi como en términos de reducir dis-
torsiones en la produccion y e consumo del gas LP, esre-
comendable que su precio refleje su costo de oportunidad
alabrevedad posible. No obstante, un gjuste sustancial en
dicho precio también podria detonar presiones inflaciona-
rias en el corto plazo; y

(9) La pérdida de competitividad de la industria nacional
constituye un peligro potencial significativo paralaecono-
mia en el mediano plazo. Asi como una empresa esté en
posibilidad de reducir sus precios cuando registra avances
en su eficiencia productiva, anivel agregado una economia
puede contener presiones en el nivel genera de precios a
través de |os incrementos en productividad. De estaforma,
la competitividad tiene implicaciones tanto para el creci-
miento potencial de una economia, oMo para sostener una
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inflacion baja en e mediano plazo. Por lo anterior, resulta
de capital importancia acanzar 10s consensos politicos ne-
cesarios paraevitar retrasos adicionales en laredizacion de
las reformas estructurales.

Como puede apreciarse, la reactivacion de la economia
mexicana continlia sujeta a un cierto grado de incertidum-
bre debido a riesgos tanto de orden externo como interno.
Sin embargo, por € lado externo, la menor restriccion en
las condiciones financieras globales, resultante de la histo-
ricabaja en las tasas de interés internacionales y de lame-
nor aversion al riesgo, es un factor de apoyo para la recu-
peracion econdmica. Por el lado interno, |as menores tasas
deinterés, favorecidas por la conduccion de la politica mo-
netaria, también deberan contribuir a la reactivacion de la
economia.

A pesar de los riesgos enumerados en €l balance, existen
elementos objetivos paraavizorar laconvergenciadelain-
flacion general con el objetivo que la Junta de Gobierno del
Banco de México traz6 para el cierre del afio. Inclusive, la
trayectoria de lainflacion general paraun horizonte poste-
rior se ubicaria arededor del objetivo de 3 por ciento, de
materializarse el entorno econdmico nacional e internacio-
nal previsto. Cabe destacar que el objetivo deinflacion que
el Banco de México establecio para el largo plazo operard
en forma continua, y no se aplicasolo alainflacion para el
cierre del afio. Unavez que lainflacion converjaasu nivel
objetivo se terminaria una etapa de desinflacion y comen-
zaria una de consolidacion de la estabilidad de precios en
forma permanente. La conduccion de la politica monetaria
estara orientada a mantener lainflacion general en su obje-
tivo de largo plazo.

Ladisciplinaen las politicas monetariay fiscal hasido fun-
damental para alcanzar un entorno de estabilidad macroe-
condmica en México. Gracias a €lla, la economia mexicar
na ha sido mucho mas resistente a los embates
provenientes del exterior, divorciandose de la evolucion
negativa que ha afligido alagran mayoria de | os paises con
economias emergentes. Asi, nuestro pais goza de un acce-
so favorable a los mercados internacionales de capital, y
padece en mucho menor medidalavolatilidad intrinseca en
ellos.

Sin embargo, |a estabilidad macroecondmica es una condi -
cion necesaria, mas no suficiente, para propiciar el creci-
miento de la produccion, el ingreso y el empleo. Paraello,
se requieren medidas que incrementen laproductividad y la

competitividad de la economia mexicana. Las reformas es-
tructurales, la desregulacion y, en general, las medidas que

incrementen |a flexibilidad y la capacidad de respuesta a
las condiciones cambiantes de la economia mundial, deben

ir encaminadas en esta direccion. Nuestro pais no debe re-

zagarse frente a avance economico del resto de las nacio-

nes del orbe. Por €ello, de postergarse la modernizacion que
México requiere para mejorar € nivel de vida de sus habi-

tantes, se estard desaprovechando la gran oportunidad que
presenta el contar con el marco propicio quesignificalaes-

tabilidad macroeconomica.

Notas.

1 Los prondsticos de los andlistas encuestados por Con-
sensus Forecasts para la inflacion de los precios a consu-
midor en Estados Unidos durante 2004 se han gjustado ala
baja, de 2.3 por ciento en enero de 2003, a 1.8 por ciento
en julio de 2003.

2 En @ primer trimestre de 2003, la economia de la zona
del euro registro un crecimiento de 0.1 por ciento respecto
d periodo inmediato anterior. Sin embargo, Alemania en-
trd en recesion técnicaal haber sufrido una contraccion del
PIB (-0.2 por ciento) por segundo trimestre consecutivo,
esperandose una nueva contraccion en el segundo trimestre
de 2003. Italiatambién registro unacaida, sin llegar acons
tituir unarecesion a haber presentado una expansion en el
ultimo trimestre de 2002. En el primer trimestre de 2003,
Francia revirtio la caida que habia sufrido en €l periodo
previo y creci6 0.3 por ciento. No obstante, podria haber
padecido un nuevo deterioro en el segundo trimestre de
este afio.

3 Dichas compras se redlizaran a través de la adquisicion
de instrumentos financieros respaldados por papel comer-
cial emitido por las empresas. El monto autorizado paralas
compras €s de un billdn de yenes para garantizar €l méxi-
mo apoyo a desarrollo de este mercado manteniendo, al
mismo tiempo, la solidez financiera del banco central. Las
operaciones iniciaron a partir de julio del presente afio y
concluirén en marzo del 2006.

4 Los analistas encuestados por Latin American Consensus
Forecasts pronostican un crecimiento del PIB rea de 1.5
por ciento para la region en 2003.
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5 Como reflgjo de lamayor confianza de los mercados, du-
rante el trimestre que se analiza el indice de la sobretasa de
la deuda soberana de Brasil EMBI+ se redujo en casi 250
puntos base.

6 En 2002 el periodo vacacional de Semana Santa cay6 en
marzo y en 2003 cay0 en abril.

7 La suma de las variaciones en los trabgjadores asegura-
dos que se reporta de acuerdo con la clasificacion por acti-
vidad econémica (una caida de aproximadamente 173 mil
asegurados en €l segundo trimestre de 2003) no coincide
con e cambio en € ndmero total de trabajadores perma-
nentes y eventuales urbanos en el periodo (2,059 trabaja-
dores). Esta diferencia se debe a que la clasificacion por
actividad econdmica del IMSS incluye, ademés de | os ase-
gurados en |os sectores agropecuario, industria y de servi-
cios, aotros afiliados, entre los cuales destacan los trabaja-
dores eventuales empleados en € campo, otros eventuales
y los trabajadores independientes.

8 Cifras de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano del
INEGI.

9 El primero es elaborado conjuntamente por INEGI y €
Banco de México y el segundo por el Banco de México.

10 Elaborado por € Banco de México.

11 Lacanasta del subindice de los precios administrados se
compone de |os siguientes productos: gasolina de bajo oc-

tangje, gasolina de alto octanaje, gas doméstico y electrici-

dad. Los bienes y servicios con precios concertados son:

telefonia de larga distancia internacional, servicio de tele-

fonia local, larga distancia nacional, linea telefonica, taxi,

autobus urbano, metro o transporte eléctrico, autobus fora-

neo, transporte colectivo, estacionamientos, tenencia de
automovil, cuotas de autopistas, aceites y lubricantes y
cuotasy licencias.

12 Los incrementos fueron 0.66, -0.21 y 0.50 por ciento en
abril, mayo y junio de 2002, respectivamente.

13 A partir del 10 de abril se paso del régimen de saldos
acumulados al régimen de saldos diarios de | as cuentas co-
rrientes que las ingtituciones de crédito mantienen en e
Banco de México..

14 El sector publico consolidado incluye a Banco de Mé-
Xico.

15 Un factor adicional que pudo haber contribuido a cre-
cimiento de |a base monetaria es lainformalidad creciente
en la economia

16 Pronostico publicado en el Programa Monetario para
2003.

17 Comunicado de prensa del Banco de México del 22 de
abril de 2003. La primer subasta de dolares se efectud el 2
de mayo de 2003. Debido a que la venta de délares se efec-
tuaa48 horas, lareservainternacional se afectacon dosdi-
as de retraso.

18 A menos que se especifique lo contrario, los prondsti-
cos reportados en esta seccidn se obtienen de la Encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia
del Sector Privado que recaba mensualmente el Banco de
México.

19 Ademés de reflgjar motivos fundamentales en laforma-
cion de expectativas para el crecimiento del PIB en 2003,
el hecho de que se reduzca su dispersion con €l paso del
tiempo también se debe a que, a reducirse el horizonte de
pronostico, se incorpora informacion comin para todos los
encuestados sobre [os eventos que han ido transcurriendo.
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Grafica 1 Indice Nacional de Precios al Consumidor e Indice de Precios
Subyacente

Yariacion anual en por cienlo

B MPC. —— Subyacenla

2000 2001 2002 2003

Cuadro 1 Indices de Precios: INPC, Subyacente, Productos Agropecuarios,
Educacion y Administrados y Concertados

Par ciento

Variaciones Anuales Variacionas Trimestrales
Jun 20037 Mar 2003 Jun 002/ Jun 2003/ Mar 2003/ Jun 2002/
Jun 2002 Mar 2002  Jun 2001 Mar 2003/ Dic 2002 Mar 2002/

INPC 4.27 5.64 4,84 -0.07 1.32 1.24
Subyacente 360 353 .08 0.78 1.43 0.71
Mercancias 216 203 1.99 0.34 1.00 0.20
Servicios 5.25 5.40 G.E1 1.28 1.81 1.43
Agropecuarios 5.09 1342 515 -1.54 -0.77 5.27
Frutas y Verduras G4 28 .90 12.82 -3.88 -6.658 16.34
Carne y Huevo 2.81 4,37 042 0.11 3,73 -1.25

E ducacion 10,31 10.24 13.16 0.26 1AT 0.20
;i:r':f:ﬂ:s ¥ 421 8.2 6.23 2.80 1.03 0.85
Administracdas 6.E& 1502 727 -6.16 3.09 1.00
Concertados 2.01 260 E.EB 0.343 088 .91
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Grafica 2

Cuadro 2

(4]

Yariacion anual en per ciento

== [lercanciat

AT

— Bervicios

Indices Subyacentes de las Mercancias y de los Servicios

i Sep Dic hAar Juin Sep Dic Mar  Jun Sep Dic: Mar  Jum
2000 2001 2002 2003
Inflacion Mensual Observada y Esperada
Por ciento
2003 2002
Observada Esperada ™ Observada Esperada V'
Abril 017 2.35 0.55 037
Mayo -0.32 [.24 .20 .22
Junic .08 D.29 .48 0.24
1/ Inflacién geperada al fnal del Trimestre previo segen la Encuesta sobre las Expectativas de los Especalistas en
Economia dal Sector Privado que recabs el Banco de México,
Grafica 3

Indice Nacienal de Precios al Consumidor

Variacion mensual en por siento
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—— WL —— Tandencia
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Recuadro 1
Consideraciones sobre el Fin de la Recesion en los Estados Unidos

El Comité de Fechas de Ciclos Econémicos del Buro Nacional de
Investigacion Econdmica (NBER), es el organo encargado de
determinar el inicio y la terminacién de las recesiones (y por
consiguiente de las expansiones) de los ciclos economicos en los
Estados Unidos. El 17 de julio pasado, el Comité determiné que
en noviembre de 2001 habia terminado la recesién que inicid en
marzo de dicho afio. Ello, a pesar de la contraccion en el empleo y
del desempefio desfavorable de la produccidn industrial.

;Cémo se determinan los picos y los valles de un ciclo
econdmico?

El Comité no utiliza una regla fija para determinar las fechas del
pico y del valle de un ciclo econdmico. Esta determinacion se
basa en el andlisis de varios indicadores mensuales de la actividad
econdmica, en particular los siguientes: a) ingreso personal sin
transferencias; b) empleo; ¢) produceidn industrial; y d) volumen
de ventas de los sectores de manufacturas y menudeo. Ademas, se
toma en consideracién para tal fin el comportamiento de la serie
trimestral del PIB y de una estimacion mensual de esta serie.

Una condicién necesaria para determinar la conclusion de una
recesion es que la actividad econdmica haya sobrepasado su
“pico” anterior. Sin embargo, no es una condicidn suficiente. Si la
actividad econdmica supera la cima previa pero vuelve a
deteriorarse, el Comité podria juzgar que el deterioro es parte de
la recesién anterior y que, por tanto, no constituye un nuevo
periodorecesivo. :

;Como se determiné la fecha de término del periodo recesivo?

La expansion del PIB de Estados Unidos en los trimestres mds
recientes ha dependido, en gran medida, de la fortaleza del
consumo ¥ no se ha reflejado en un mayor nivel de empleo. El
ajuste de los costos corporativos y la solida expansion de la
productividad se han manifestado en una debilidad continua del
mercado laboral, inclusive mayor a la observada al inicio del
repunte de principios de los afios noventa, la denominada
“recuperacién sin empleos”. No solamente el empleo no ha
alcanzado su nivel méximo anterior de febrero de 2001, sino que,
a partir de esa fecha y hasta junio de 2003, ¢l saldo de las ndominas
no agricolas descendié 2.6 millones de unidades, un millon més
que los empleos perdidos en la anterior recesion (junio de 1990 a
febrero de 1992). A pesar de ello, y de que la produccién
industrial registrd a junio un magro crecimiento respecto a su
valle anterior, el Comité establecio que noviembre de 2001 era la
fecha de finalizacion dela recesion.

La decisidn se explica por el favorable desempeifio del PIB. Este
sobrepass, tres trimestres mds tarde, al pico alcanzado en el
primer trimestre de 2001. Desde ese momento, el PIB se ha
expandido continuamente. Comparado con su punto més bajo
(registrado en el tercer tnmestre de 2001) el PIB ha crecido 4 por
ciento. El hecho de que la medida méds amplia de actividad
econdmica sobrepasara por un amplio margen los niveles
registrados antes de la recesion influyd para que el Comité
decidiera que cualquier otra recaida de la actividad seria
considerada como una recesion diferente y determinara, por tanto,
que la recesion habia abarcado de marzo a noviembre de 2001. El
desempeifio del ingreso personal y de las ventas, variables que
también sobrepasaron su cresta anterior, fue un factor adicional
paradicha decision.

! Esto implica que para determinar la fecha del inicio de una recesion no
basta observar dos trimestres con crecimiento negativo en el producto.

En suma,el Comité determind que la recesion termind y que un
periodo de recuperacidn se inicid en noviembre de 2001. Ello no
implica, sin embargo, que las condiciones econdmicas han sido
favorables o que la economia haya vuelto a operar a su nivel
potencial a partir de esa fecha.

Grafica 17
Producto Interno Bruto Real
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Fuente: Buriau of Economic Analysis.
Grafica 2
Empleo: Némina no Agricola

102.0
101.5

—Recesion de 1982
101.0 = = ®Recesion de 1991

—ecesitn de 2001
1005

2 L 4
-

100.0
895
GO0 e T

L6 3 t 13 6 49 t+12 t+15 H18
Fuente: Bursau of Labor Statistics,

Grafica 3
Produccion Industrial
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Fuenta: Bureau of Economic Analysis.

 En las grificas, las variables han sido normalizadas a un valor de 100
para ¢l periodo t, el cual se refiere a la fecha del valle del ciclo econdmico
respectivo: noviembre de 1982 para la recesion de 1981-1982, marzo de
1991 para la recesion de 1990-1991 y noviembre de 2001 para la recesidn
de 2001. En los casos de la ndmina no agricola y de la produccion
industrial, la periodicidad es mensual, mientras que para el PIB es
trimestral.
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Cuadro 3

Pronosticos para el Crecimiento del PIB de los Estados Unidos
durante 2003

Variacion anual en por ciento

Abril 2003 Julio 2003
11-2003™ 2003 11-2003™ 2003
Consensus Forecasts” 2.0 2.3 2.0 2:2
Blue Chip Economic Indicators™ 2.2 2.4 1.9 2.3
Promedio de Analistas Privados® 1.6 2.2 1.4 2.2

1/ Variacion trimestral anualizada en por ciento de s=2ries ajustadas estacionacionalmente.

2/ Consensus Forecasts del 7 de abril y del “2 de julio de 2003, excepto para las eslimaciones
timestrales, las cuales corresponden a las encuzstas de marzo 10 y junio 9.

3/ Blue Chip Economic Indicators del 10 de abni v ¢zl 10 de julio 2003,

4/ Promedio de los prondsticos de corredurias {Dsutsche Bank, Goldman Sachs, J.P. Morgan y Merrill
Lynch) correspondientes al 25 de abril y al 21 de |uiio de 2003.
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Deflacién: Definicién e Implicaciones

Se puede definir la deflacion como “el descenso
generalizado de los precios, con énfasis en la palabra
‘generalizado’. [...] Las caidas de los precios en algiin
sector especifico, aunque puedan incomodar a los
productores en ese sector, no son un problema
generalmente y no constituyen una deflacion”.’ En 2003,
el indice subyacente de los precios al consumidor en los
Estados Unidos ha registrado tasas muy bajas de
crecimiento, provocando que se discuta la posibilidad de
que ese pais se acerque a una deflacién. Aunque
calificandolo de sumamente distante, la Reserva Federal
ha aludido a este riesgo en sus decisiones de politica
monetaria recientes.’ En su comunicado del 25 de junio de
2003 indicaba que el riesga de “reducciones sustanciales
no deseadas en la tasa de inflacion”, aunque muy pequeiio,
eramayor que el de un repunte inflacionario.

Una deflacién suele desatarse tipicamente como resultado
de una caida sibita y severa de la demanda agregada en un
contexto de inflacion muy baja, aunque en ocasiones la
caida en la demanda agregada puede ser gradual’ Ello
sugiere inmediatamente que, en tiempos normales,
_conviene mantener un objetivo de inflacién estrictamente
~ positivo, y que la mejor manera de prevenir un episodio
deflacionario es -utilizando agresivamente la politica
econdmica  para confrarrestar choques de demanda
adversos.

Una deflacién puede tener fuertes efectos nocivos,
_especialmente sobre la actividad economica:

T La deflacion redistribuye ~el ingreso de los
deudores (con alta propension a gastar) hacia los
acreedores (con baja propension a gastar).

. En una deflacion las tasas de interés nominales
se reducen y pueden llegar a su limite inferior de
cero. A partir de ahi, una agravacion de la
deflacion incrementa las tasas reales de interés,
deprimiendo mas la actividad economica.

.+ Encombinaci6n con salarios rigidos a la baja, la
deflacion incrementa los costos laborales reales,
reduciendo las ganancias y la competitividad y
generando desempleo.

' Ben Bemnanke, integrante de la Junta de Gobierno de la Reserva
Federal, discurso ante ¢l Mational Economists Club del 21 de
noviembre de 2002. La situacion observada en México en mayo
de 2003, cuando el INPC tuvo una variacidn negativa a causa de
factores estacionales, no tiene nada en comin con el problema de
la deflacion, como queda claro con esta definicion.

* Alan Greenspan, Presidente de la Reserva Federal, ha expresado
que los EUA no estén de ninguna manera cerca de una deflacién.
Véase su discurso ante ¢l Economic Club de Nueva York del 19
de diciembrede 2002.

? Para una discusion detallada de las posibles causas y efectos de
deflacion, véase Fondo Monetario Internacional, “Deflation:
Determinants, Risks and Policy Options”, Washington D.C., abril
de 2003 y Paul Krugman, “Can Deflation be Prevented?”,
disponible en Internet (hup:/iweb.mit.edwkrugman), v M.
Koumar, “Deflation: The New Threat”, en Finance and
Development, junio de 2003.

. El valor real de las deudas crece, dificultando su
Servicio y, por tanto, poniendo en riesgo la salud
de los intermediarios financieros.

La posibilidad de que las tasas nominales de interés
lleguen a cero plantea un desafio para las autoridades
monetarias. Muchos bancos centrales usan metas
operativas para el nivel de una tasa de interés nominal de
muy corto plazo para la conduccion de la politica
monetaria. Podria pensarse que cuando dicha tasa cac a
cero, el banco central pierde su capacidad para afectar las
condiciones monetarias y la demanda agregada, pero esta
apreciacién es incorrecta. En general, los costos del
financiamiento de la actividad y la inversién estan ligados
a las tasas nominales de largo plazo, que siguen siendo
positivas aun cuando las tasas de corto plazo lleguen a
cero, v el banco central puede afectar las tasas de largo
plazo de varias maneras. Puede, por ejemplo,
comprometerse a mantener fija la tasa de corto plazo por
un periodo mas o menos largo; anunciar y defender
mediante operaciones de mercado abierto una tasa
nominal baja en instrumentos con vencimientos de
mediano y largo plazo; y prestar a los bancos contra
una gama cada vez mas amplia de garantias. Ademéds, podria
comprar activos financieros privados o financiar una
expansion del déficit publico.” Aunque algunas de estas
medidas tienen precedentes historicos, su instrumentacion
actual estaria sujeta a un grado inusual de incertidumbre
debido a la falta de experiencia reciente. Su aplicacién
también requeriria especial cuidado en vista de la
posibilidad de efectos colaterales adversos. Pero no hay
duda de que las auforidades monetarias cuentan con un
amplio arsenal para afectar las condiciones monetarias aun
durante una deflacion.

Desde la segunda guerra mundial, las experiencias de
deflacion han sido escasas. Actualmente, Japon presenta el
caso mds claro de deflacion y, en la memoria reciente, el
tnico caso en América Latina fue el de Argentina en los
altimos afios de la convertibilidad. Sin embargo, esos dos
gjemplos son distintos. En Argentina, la deflacion era la
tinica manera en que podian reducirse los precios relativos
de los bienes no comerciables para revertir la apreciacion
real de su moneda. En cambio, en Japon, un pais con un
régimen de libre flotacion cambiaria, la deflacion tuvo un
origen mis convencional: fue el resultado de un fuerte
choque de demanda adverso. Ademds, la libertad
cambiaria otorga al Banco de Japon elementos para
combatir la deflacién; pero en la practica su éxito ha sido
limitado. Ello es atribuible, en parte, a que las acciones de
la autoridad monetaria comenzaron después de haberse
iniciado la deflacién, y a que se han dado en un contexto
marcado por la recesion global, por la crisis financiera de
aquel pais y, nltimamente, por una cuantiosa deuda
piblica que limita la capacidad del gobiemo para apoyar
las acciones de politica monetaria orientadas contra la
deflacion.

*En algunos paises, la adopcion de estas medidas puede requerir
cambios legales.
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Cuadro 4 Remuneraciongs por Trabajador
Variacion anual en par ciente
Haominal Feal
2093 Fromedis Promerdia 2003 Promedia Promedic
Mar-Ahr E e s tur A Mar-Abr Enae-Abr
Ene Fab Mar Albr 2003 2003 Ene Fehb Mar Al 2003 poil
itk 62 62 BE 58 1 B2 W 0F 08 03 0.8 ar
Wanulacturera
Indisals BE 63 G0 53 E7 B 15 oF 03 o 02 DE
Faguiladora
s 128 W1 a5 T2 B3 95 71 44 38 18 27 42
Camensc
Fuante: Elaborado por el Banco da Moo con Informacion ozl INEGI
Cuadro § Producto por Trabajador y Costos Unitarios de la Mano de Obra
Variacion anual en por ciento
Producto por Trabajader Coslos Unitarios da la Mano de Obra
2003 Promedio Promedio i [k ] Promedio Promedio
M -A b Eno-Abr — Mar-Abr Ene-Abr
Ene  Fob  Mar  Abr i 2003 Ene. Feb  Mar  Abr 2003 2003
s 24 33 55 .37 0.1 1.7 44 26 43 4z 0.3 R
Manufacturara
s 13 08 28 23 03 B g2 41 24 24 .01 &0
Manuiladora
e 03 01 32 20 05 0.3 75 4z 04 38 22 40
Comsicio
Eugnie: Elaborada por el Banco de México con informacion del INEGH
Grafica 4 Salarios Contractuales e Inflacién Esperada para los Siguientes 12
Meses
Variacion anual en por clento
11
EEmEpeciativas de nflacion psra los Sigulentes 12 meses
—Salwos Contraciuales
5
7
5
3 r Illl.l.“—"—l—lllllll
Jun Sap Chc har Jury Sep (e War Jun
2001 m07 200
Fuenta Ertugsta sobre las Expecialivas de los Especlalistas en Economia del Sector Privaa, Bancs de Mdxicg: y Sacretaria ded Trabajo
¥ Prenvisidn Social,
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Cuadro 6 Salarios Contractuales por Sectores y por Tipo de Empresa

Variacion anual en por ciento ponderada por nimere de trabajadores

2002 2003
Oct  MWow  Dic Ene Feb Mar  Abr  May Jun* Ena-Jun®
Total 4.8 52 5.5 h.2 540 50 5.0 4.9 5.7 5.1
Empresas Publicas 4.5 4.3 T.0 4.3 4.3 4.3 4.3 5.0 5.7 47
Empresas Privadas 5.4 5.4 5.6 5.4 5.0 5.3 5.4 49 5.7 5.3

Fuente: Elaborado por el Banco de Méxice con dalos ok la Sacrataria dal Trabajo y Provision Social.
*informescsn praliminar

Grafica Indicadores de Empleo y Desampleo

Eeries observadas v de tendencia

Asegurados en el IMSS' Tasa de Desemplec Abierlo  Tasa de Ocupacion Parcial y
en Areas Urbanas Desgcupacion
Ohservado Por Dhservado Por (hservada
Milkanes Camlo : e 0 SELLlu Tendenciz
....... TE'nﬂﬂﬂCla == === r Tandancia endanc
128 26
12.4
7
240 - P —————————— 14 - o
| o Jd O J ok J o D J o J 53 ]
/00 000 002 2003 000 2001 002 2003

Fuania; IMES & INEGI
1 Peemanenbes ¥ eveniudes urbands

Cuadro T Demanda y Oferta Agregadas en 2002 y 2003
Variacion en por ciento

Varlacién Real Anual ‘I.Fa.ria cién Real Trimestral
{Series Desestacionalizadas)

2002 2003 2002 2003
I 1] ] IV Anual 1 I 1] ] I J_._

Herta Agregada -8 24 26 2.1 1.1 19 04 1.6 0.4 0.2 -1.5
PIE 27 20 1.8 1.9 0.5 2.3 (i) 0.9 0.8 0.0 .5
Importaciones 45 3.5 4.5 25 1.6 0.4 3 3.7 -0.2 -0.5 =4.1
Cemanda Agregada -2.8 2.4 26 4| 1.1 1.9 L4 1.6 0.4 -0.2 -1.5
Consumo Taotal -1.5 2.5 1.7 0.3 0.9 i 03 1.6 0.1 0.1 0.5
Privado =1.6 3.1 20 1.2 1.2 J6 _-02 48 01 =0.1 0.8
Publico 1.1 -1.7 0.8 -1.3 -1.3 1. -1 01 0.0 1.3 -1.0
Inversion Tolal 6.9 2.8 0.8 LK) -1.3 06 04+ ] -1.3 2.0 -0.1
Privada -59 1.3 -1.5 5.2 -2.8 L 03 0.0 0.9 5.5 -0.2
Publica -13.2 13.8 3.6 18.6 7.3 16.7 4.1 87 -12.0 18.1 0.3
Expartacianes -G8.7 3.1 6.0 3.4 1.4 3.8 Q.7 29 1.1 2.5 1.6

Fuenie: Banco de México e INEGL
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Grafica 6 Exportaciones e Importaciones: Series Desestacionalizadas
Millones de ddlares
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Grafica 8
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Grafica 10 Tasas de Interés Nominales, Tasas de Interés Reales' vy
Rendimiento de los Bonos UMS06 y UMS26
Por ciento
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Fuente: Federal Resene Board of Governods, Infosel y Banco de Méwen,
1/ Tases de ntends nominales deflactadas por las expectativaz de inflacicn para los siguientes 12 mesas.

Cuadro 8 Base Monetaria, Activos Internacionales y Crédito Interng Neto

Millones de pesos

Saldos Flujos en 2003

Al 31 Dic. Al 30 Jun. _ 1™ 2 Trimosire Mumu!ad-ﬁ al 30

2002 2003 Trimestre de junio de 2003
(&) Base Monelaria (Pasos) 263,937 240017 26067 2. 168 -23.919
(&) Activos Internacionales Melos (Fesos) Mz 529,503 577,320 35,442 13,649 45,091
Activos Intemacionales Metas (Dalares) ¥ 80,722 55,315 3,280 1,312 4,593
{C) Crédile Interns Neto (Peses] [(A)-{B) " -265, 566 -337.302 61,529 1481 T3040
(D} Reserva Inlemacional [(E)-(F)] ¥ 47,584 53,387 4,004 1.409 5,413
[E] Reserva Brula 50,674 55,266 3,279 13113 4,082
Pamex £,399 3521 &420
Geblema Federal -B5 -1,697 1,793
Venla de dilares a la hanca V' -1,280 -1,280
Otros ¥ 476 TEY 1,245
(F1  Pasivos a menos de seis meses 2,690 1,665 726 -5 -A21

10 Para la eslimacasn de los Mujos efecivos en moneda nadonal de los actves inlefnacionales nelos 52 ulikiza el ipo de oar hio aplicado a la
D ACon E;Itl1t|:$!ll:|¢r:l der cada vaniacidn.

27 Los aclivos inlemacionales netos s definen como la resarva bruta, mas los erédifos convenio con bancos eenfrales a mas de sais meases,
a lo que e restan los adeudos loteles con el FMI y con bancos cantralas derivadas di convenios establecidos 8 menns oF 5els Mases.

¥ Sewgin so deding on la Lay del Banco de Méxcoo.

iComesponde 3 las venias dianas de dblares realizadas conforme al mecanismo para reducir el rimo de acumulsson Of resendas
intgrnacionales (ver comaunicado de prensa del Banco de México dal 22 de abril de 2003}

5 Incluye los rendimientos de los acthees internacionales netos y olras aperacionds.
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Cuadro 9 Agregadeo Monetario M4: Variacion de Marzo de 2002 a Marzo de 2003

Flujos en miles de millones de pesos

Fuantes Usos

.. p. Y m.m.p. %
Residentes 300.3 96.4  Resorva Internacional 101.4 12.6
SAR : 102.7 330  Sector Publico ® 98.1 315
Siefores 73.6 236 Sector Privado 125.7 40.4
Ctros foncos 291 9.3 Banca Comercial 44.8 14.4
Festo 197.6 63.4 Emision de Valores 35.9 11.5
Fondos de Vivienda (SAR) ¥ 45.0 144
Mo Residantes 11.2 3.6 Otros Conceptos 137 44
Total 315 1000  Total 311.5 100.0

'I Fluyo !“.'_',:"! nil Elactive Acumulado de la Reserva Internacionsl [Ley Drganica del Banco de Meweg)

21 ;;.4.;. rafiarne ¢ = Reguerimienlos Financierce oal Saclor Publico ntermaos, excluye tanto of endeudamienio axtermo neto
ded Gobierne “ederal como Pidiregas B

I INFONSWIT ; SOVISSSETE

Grafica 11 Credito Vigente de la Banca Comercial y Sistema Financiero
Consolidado
Credite Vigente Otorgado por la Banca Estructura del Financiamiento Interno Tots cor
Comercial al Sectar Privado Tipo de Intermediario
\aramionres) —— Consumn For B Oiros Mermediarios Financieros Mternos 2/

Vivienda cienta m Banca de Cesarrallo
W Banca Comarcial interna

anual en por ciento
— Eroresas

40 100
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1! Sa refiere al crédito directo y no incluye cartera asociada a programas de raestruciura.

2! Incluye uniones de cradilo, sociedades de ahormo y préstama, sociedades de inversion, armendadoras financieras, empresas de faclorape
finanmero, sociedades financieras da objeto imitado, instituciones de seguros, sociedades de mversion espacializadas en foncos para el
relng, mslifuciones de fanzas, almacenes genesales de deposilo, fondas de lomenta econdmico y casas de bolsa
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'l I
Cuadro 10 Expectativas del Sector Privado: Marzo y Junio de 2003
Warzo  Junio NMarze  Jurnio
2003 2003 2003 2003
Crecimiento del PIE Heal en México Tipo de Cambie {Pesos por dolar, cierre del afo)
@nod Th4%  2.16% 2003 Encuesta Benkico 1068 1056
2004 A00%  371% Futuros™ i 1133 11.36
2004 Encuesia Banxsica 1123 1.03
Déficit Comarcial (Millones de délares) Mezcla Mexlcana de Petroleo (Dolares por barril en promedio)
2003 G266 708 2003 Encuesls Barmicg HA0 s
Incrementos Salarales
Déficit de la Cuenta Corriente (Millones de dalares) Para Julie 2003 i 4.84%
2003 15238 14,7156  Para Agosto 2003 n.d 4.83%
Glima de Negocios
Inverslén Extranjera Directa (Millones de délaras) hejorara % GH%
2003 TI3201 12,006 Parmanesesd igusd Ww 2%
2004 14,16 74,117 EmpeorarE _ % G
Cracimienta del PIE Real y Produgeion Industrial en los EDA durante 2003
TCrecimiento del PIB
Encuesta Banxico 24%  2.0% 11 Trim. Promedio Caredurias™ 180 1.5%
Corsenaus Forecasis” 23%  22% Il Trim Premedis Comredurias” A0%  318%
Blus Chip Economit Indicators™ 24%  2.3% IV Trim. Promedio Corredurias” 3d%  35%
Fromadio Gorredurias” 23% 2.2%
Produccion Industrial 5
Blue Ghip Econcmic Indicalors 1.80% 05%

1 A menos que se especiique lo contrarc, 13 infarmadon se obtiene da la Encussta sobre las Expectativas de los Especialistas en Econoia

del Sect Privado que recaba mensuaimente el Banco de Mexico.

2 Loz futures del lipo de cambio cormespondan al 31 de mareo ¥ 2l 30 de jurio de 2003

3 Consansus Forecasts del T de abril y 14 de julip 2003,
4/ Blua Chip Econcmic Indicators ded 10 de abml y 10 de [ulo 2003

5! Promedic de los prondeticos de ias coradurias de Devlsche Bank, Goldman Sachs y JP Morgan al 21 de abfy & 21 de julio de 003

Gl Wamacsan Limestral angalizada

Grafica 12
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Fuente; Encuesia sobre las Expeclativas de los Especizhstas ean Economia del Sector Privadea.
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Grafica 13 Expectativas de los Consultores sobre la Inflacion en 2003
Inflacion Funcidn de Densidad de las Expectativas de
Inflacion
Frar - Media Densided 4.01
ciento mm -+ Una Desviacian Estandar 1.2
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Fusnbe: Encusata sobee las Eapeclalvas de ks Especmlistas en Economia del Seclor Privacka.

Grafica 14 Expectativas de Crecimiento del PIB Real y de la Produccion
Industrial en los Estados Unidos para 2003
Variacion trimestral anualizada y variacion anual en por ciento
PIB Real Produccién Industrial
Y B Consensus 4'5I Consensiss

Forecasts Forecasia
35
= Biue Chip Econamic 3.0 & Blue Chip Econormic
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1.6 W Observado

20
0.0
15
1.0 15
| ] i I Anual | It [ W Anual
2003 2003

Fuerite: Encuestas de Consensus Forecasts y Blue Chip Ecanomes Indicators del 14 v 10 de juba, respediivamenls
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INFORMACION DE FINANZAS PUBLICAS Y DEUDA PUBLICA,

11
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ENERO-AGOSTO DE 2003

FINANZAS PUBLICAS

Balance del Sector Publico

Situacion Financiera del Sector Piblico

Ingresos Presupuestarios del Sector Piblico

(Gasto Programable Pagado del Sector Piblico

Situacion Financiera del Gobiemo Federal

Situacion Financiera de Entidades Bajo Control Presupuestario Directo

Situacion Financiera del Gobiemo Federal y Seguridad Social

Recaudacion Federal Participable

Participaciones Pagadas a las Entidades Federativas, Agosto de 2003

Paricipaciones Pagadas a las Entidades Federativas, Agosto de 2002

Participaciones Pagadas a las Entidades Federativas, Agosto, Crecimiento en terminos reales
Participaciones Pagadas a las Enfidades Federativas, Enerc-agosto de 2003

Participaciones Pagadas a las Enfidades Federativas, Enero-agosto de 2002

Participaciones Pagadas a las Entidades Federativas, Enero-agosto, Crecimiento en terminos
reales

Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios (Ramos 33 y 25), Agosto de 2003
Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios (Ramos 33 y 25), Agosto de 2002
Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios (Ramos 33 y 25), Agosto,
Crecimiento en términos reales

Aportaciones Federales para Entidedes Federativas y Municipios (Ramos 33 y 25), Enero-Agosto
de 2003

Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios (Ramos 33 y 25), Enerc-Agosto
de 2002

Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios (Ramos 33 y 25}, Enerc-agosto,
Crecimiento en términos reales

Programa de Apoyos para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas (Ramo 39)

DEUDA PUBLICA

Evolucion de los Saldos de la Deuda Publica Externa, Agosto de 2003

Evolucion de los Saldos de la Deuda Publica Externa, Enero-agosto de 2003

Evolucion de los Saldos de |a Deuda Intema del Gobierno Federal, Agosto de 2003

Evolucion de los Saldos de la Deuda Intema del Gobierno Federal, Enero-agasto de 2003
Colocaciones del Sactor Plblico, Enero-agosto de 2003

Colocaciones de Valores Gubemamentales, Agosto de 2003

Tasas de Valores Gubemamentales, Agosto de 2003

Costo da la Deuda Pablica Extema, Agosto de 2003

Costo de la Deuda Publica Extema, Enero-agosto de 2003

Costo de la Deuda Interna dal Gobierno Federal, Agosto de 2003

Costo de la Deuda Interna del Gobierno Federal, Enero-agosto de 2003

Deuda Externa del Sector Publico, Avance del Programa de Financiamiento a Agosto de 2003
Deuda Interna del Gobiemo Federal, Avance del Programa de Financiamienio a Agosto de 2003
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FINANZASPUBLICAS

1.1 BALANCE DEL SECTOR PUBLICO

{Millones de pesos) L ;
Agosto Enero-agosto

Conceplo 2002 2003p !  Crec. 2002 003p)  Crec.

rea_.'l % real %
Balance plblico 6,534.1 10,834.2 594 39301 458774 = -
 Balance presupuestaric 34892 89547 1467 13483 470842 -
GobigmoFederal 0000 -AM861 44076 A8 657291 -148683  TA3
Oiganismas y emgresas 79853 133822  GOB 670774 620535  -118
 Pemex B BAT1L 92778 BO1 359858  BMER 302
Otras entidades — 24140 40844 626 310916 35707 86
_ Enfidades bajo control presupuestanio indirech 31,0449 18795 <07 25618 12069  ns
Balance primasie = 267921 279215 02 1425368 1895504 269
 Balancepresupuestaio B T 127D 22765 47 1353199 1849301 303
_Gobiemo Federal 145081 100600 27 86,7556 1043915 785
_Omganismosyempresas o 9s181 153264 531 795843 80586 35
_ Pemer - 6B836 109617 531 445191 405808 132
Dlras enlidades 27355 43648 534 343652 290576 9.0

~ Endidades bajo control presupuestario indirecto 26649 1451 407 71968  45N03 368

Moba: Las sumas parciies ¥ 26 vadacnes pueden no comcidir debido al redondiso.
p_f Cidres prafiminares.

n.e.; no significative; - mayar de 500 por danlo .

Fuenls: Secrelaia de Hadenda y Cebdilp Plblico
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1.2 SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
{Millones de pesos) ;

Agosts Enero-agosts
Concepto 2002 2003 p_f Crec, 2002 2003 p{ Cree,
n!:_l'.ﬁ ol 35

‘A.Ingresos presupuesiarios 10,9434 1266724 9.9 8972665 10638802 131
Gaobiems Federal 741127 R2dE5S 68 635452 7715120 158
Tributarios _ 562095 605083 00 01 0 4989561 5255153 035
I5R 747868 255053 07 X507 TWITI 04
I¥A 178068 205910 11.1 1430956 1700950 134
IEPS 116714 10,3361 -14.9 042944 79,4970 136
Impartaciones 7322 21747 123 166430 17,0157 23
Blenes y servicios suntuarios — 1838 28 85 11842 2547 793
Otros 19765 16083 261 186236 224357 148
No tributarios 15,0037 210572 327 136467.1 2459867 720
~ Organismos y empresas 366307 044069 189 2518413  292,3647 65
E. Gasto neto pagads 074542 179177 55 g959182 1,016,796.0 83
Programsable 76T dagsad BA  BI917TAS 7074647 9.0
Carmiznte _tnb __B19s32 703808 92 5153558 6051551 78
"~ Saryicios personales - 5167 336412 29 F7ES23 0 3FT9TE 49
Oiros gastos de operacitn Lo . 23808 0782 407 1495300 480,296.2 50
Subsidios y ransferencias 13,0537 159654 176 B7B536 97,1312 55
_ Capital 13,5985 148871 51 38201 1023205 165
Invassibn fisiea 131153 142061 4.1 830962 005567 [T
Diraci 53804 5178.2 75 2433 36,1604 07
indrects ] 7249 8079 127 488508 54364 62
Inversion financiera y otros - Cage K 610 5 7239 11,7728 -
No programabie 0045 326609 A6 967423 3003113 GG
Costo fnanciem M630 173218 193 1339916 1378459 19
Intereses, comisiones ¥ gastos 16175 114395 54 O0S146 1081444 40
Goblema Federal 98837 94752 Y] TBO0TT #6590 a5
Seror s 1338 1042 156 125070 184851 41.0
Apayo @ ahamadores y deldores. = 80204 56823 373 434770 797018 Ty
IPAB 70468 55823 188 BAD3E 237865 -20.4
Cros 19757 01 4000 149834 56153 23
Faficipasionss 16,7258 16,4956 23 1987387 1523127 47
— Adefas y olros 4504 11555 -T1B 40110 19,1532 3555
€. Balance presupuestario (A - B) 34802 89547 1467 123483 470842 -
0. Balanee no presupuastario 3,044.8 1,875 40.7 25818 -1,206.9 Is.
E. Balance piblico [C + D) = (F + G w FE341 108342 04 39304 454774 o
F. Recursos extamos 28537 01187 2396 412382 -H0ATEA EE
G, Recurses intamos 36704 F15.5 -3 372981 254033 ns

Partidas infamatvas: S _ — )
_Ingresos petroferos >’ = _ T3z 467152 0 165 2p1GE012 3428318 230
Ingresas no pelrolercs B 732302 B11572 B5  RISBEEI 731,043 B.2
Tribtaios = A6,683.8 516304 15 4194753 4663086 6O
Olros B 743464  PREZEA 126 2961800 2547305 12.4

Hola: Laes somas parciales y les varaciones pueden no coincidir detedo & radordan

p_# Cifras prefiminanas
ne.: mo thgnificatho) - mayor de SO0 par clenta .

1t Inchuye ¢l gaslo de 12 dependercias v enlidades bajo conlral prasupuestano dreclo, asi como fas aportacionas fedardes para enlidades [edesivas
¥ municipias, v |as irensferencias que se olngan a las anlidadas bajo conlrod presupuesiana indieclo para el pago de servicios personsles

2 i Paralas enlidadas bajo contml presupuesianio diraclo incluye aperacianes recuperabies en lerminos netos (ingreso-gasto].

3/ Ea Pames para 2003 a0 reclasifean loa codlos par coberluras cambuanias v dervados nancisns, gue se desconlaban en los ingresas divessos,

incluyindoias shora dantro dal obro de coslo francian

4_ Inclye Adewdos de Eprcicos Fiscales Anfanores (Adalas) y al gasio nalo efeciuado por el Gobiema Fedaral a nombre de tercenos (cuentas aenas 8 presopunsiol
5 Incluye ios ingresces proglos de Pemeax, ios derechos 3 B exiraccon de pebrdlen, sl aprovechamienic sabee rendmienlos excegentzs y ol IEPS de qasolings y diesol,

6 J Excluye of EPS acke gasclings y diesel.
Fuenly: Sacrelara de Hacenda v Ciditn Publico
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1.3 INGRESOS PRESUPUESTARIOS DEL SECTOR PUBLICO
{Millones de pesos) . ’
Agosio Enera-agosto
Conceplo 2002 2003 p_J Crec. 2002 2003 p Crec.
real % real %
Total 1109434 1268724 99  B97,266.5 1,000,8002 131
Petroleros. e 7 7132 457152 165 2616012 3425318 250
Pemex 15,2661 203352 281 1020021 105,320.8 45
Gobiemo Federal 22,4581 253800 86 1585991 2375030 420
_Derechas y apmoveshamientos 131326 1756021 28.1 01162  178,2965 1123
IEFS 5.3266 THI1S -18.8 794829 593055 -249
Hao petrolaros il 13,2302 81,1572 6.5 6356653  721,048.3 ¥
Goblemo Federal 515546 57,0855 B.2 4756262  534,009.0 T
Tributanos ~ 43B83F 526304 35 4194753 466,908.8 Al
i M7EEE 255053 07 2259070 2362073 0.1
VA 178068 205310 11 1430956 1700950 134
IEFS 23458 24382 07 148115 20,2914 0.7
Importaciones  23/22 21747 123 166430 170167 25
_Dtros impuastos 15622 18112 114 198180 226983 83
No tribularios 27708 44551 545 56,3508  B7.700.1 1456
Dereches - 1,146.7 969.7 8.7 129586 12,9666 45
Aprovechamientos. 11717 31241 1563 408993 51,0789 197
Olros 4524 3613 B2 26931 36546 205
Orgarismos ¥ emoresas > 215756 M0M.7 72 1588301 187,049.4 116
Fartidas informativas: = =_ — B
Trbutarios S S 53,205 605083 01 4385581 5255159 05
"o Tributanios ~ S7340 663641 210 3993084 5383649  7a9
Notar Lag surss panciales; y las vanacionas puedan na coincidic dabido &l redondaa.
p_i Cifras prefminaras.
1_/ Incluye los impuasios sobne lenencia o use de vehiculos, sabie aulomiviles nueves, BIenes v servicks sunlianios y accesonos.
2 Exchuye las aportaciones del Gobiama Federal al IS55TE
Fuenta: Secralaria de Hacienda y Cradile Pibico.
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1.4 GASTO PROGRAMABLE PAGADO DEL SECTOR PUBLICO

{Millones de pesos)

Agosto Enerc-agosto
Concepto 2002 M003pd  Crec. o2 Ho3p)  Crec,
real % real %
Total 755497 85269 8.5 6191759 7074847 90
_ Gobiemo Federal ™ 94201 466924 138 3617389 4102613 B2

__Pooeres Legistativo y Judical, IFE y CNDH

Administracion Pblica Genlralizada 454224 532524 127 4200110 4714288 7D
Ramos administrativos = o 274008 311685 93 1858800 2038528 4.5
Prasidenca de la Repdblica 1146 1068 104 506.0 8843 69
Gobemaion = 3484 3743 33 23221 2308 47
Refaciones Exteriores 2344 279 23106 25112 a7
Haclenda y Crédito Pibiico 14685 15155 57 117464 209085 608
Detensa Nacional 16287 18414 87 132561 137126 -13
Agricultura, Ganaderia, Desamollo Rural, Pesca y Almentacion 37397 44003 133 222039 2046 46
Comunicaciones y Transportes 13527 15304 8.7 107457 95764 50
Economia 570.4 43835 269 30761 27855 136
Educacén Plblica 76030 80937 107 20385 635400 23

Salud 17827 20902 127 18023 123227 D4

~ Marina o059 3969 46 50173 52056 18
Trabajo y Previsin Social 58T 256.9 302 18095 1,647.5 ATT
Reforma Agraria - 1865 2502 200 1,304.3 15821 157
Medio Ambienie y Recursos Naturales 16383 16477 28 7AI98 05568 105
Procuraduria Genasal de la Repdblica Ay BT -5.1 38115 4,097.1 25
Enemia = 14464 16057 67 88734 105098 128
Desamallo Social 0436 27035 a8 BEED4 86349 5.6
Tuismo 1019 45 2063 10840 14752 34
Funcion Publica 102.3 W2s a7 6820 6935  -30
Triburakes Agrarios 306 365 149 3069 3133 26
Tribunal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa 623 688 82 4285 480.3 6.9
Sequridad Publica 3015 4939 574 30796 33424 35
Consejeria Juridica del Ejscutive Federal 4.2 51 152 75 5B M3
Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia B 4956 8916 728 25696  4B210 718

~ Ramos genersles - 18,0216 220829 178 2340310 2672765 B9
 Apoacionss a Seguridad Social 71968 7.7158.7 35 634925 728378 o4
Provisiones Salariales y Econbmicas 848 18233 - 25541 114617 3261
___ Previsiones y Aportaciones paralos Slemas ™ __ 7508 8128 117 84272 98080 08
Aportacones Federales plEnt. Fed. y Municipios BE736 9835 101 1485694 1605405 29
Programa de Apoyos para el Fortalec.de |23 Ent.Fed. 1.205.7 16885 244 Q8477 126089 2@ 244

" (- Subsidios, Iransferencias y aportaciones al ISSSTE BO1E0 54841 22 751800 53937 84
Enfidades bajo control presupuestario directo 36,1296 385645 26 2574370 2972833 10
Pemex BITIS 93735 76 573830 647479 i
Resto da entidaes BS80S0 11 2000540 2374754 109

hotas: Las sumas panciales v las wanscionss peedien na coing die deteda al redanden,

- El ganky programable dal Gobigrno Feders cormesponda a lias Cuanlas por Liguidar Cerificadas (CLC) v los acuardos de ministracion de fondos pagados por la caja de ka Tesorern
dela Federacion, por o lanto, pueda diferirdel gaslo ejercido ef cual sp micle obra las CLE preseniadas a b Tesorerla deta Federacibng noinchrpe ks ouerdng de einsiacin

Eslos dlllmaos se regelanzen par medo de ins CLE en ios siquienles meses.
o Calrs préheninares
- mayer e ¥ por ciano

1/ Exchiye los opevacianes cornpenaadas, que s iafonan a aquelias Wandacciines gue rpratentan un ingress para s enlidades bajo contrl presupuestano drecln

¥ un gaslo para of Gobierno Fedaeral, con el fin da no doble conlabiliza o ingreso y & gasio.

2 ! Prewsionas v Aporiaconas pat los Sislemas de Educacien Basica, Mormal, Tecnclogica y e Aduling

Fuente: Speralaria de Hacienda y Cridil Pabico
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1.5 SITUACION FINANCIERA DEL GOBIERNO FEDERAL
(Millones de pesos)

Agosto Energ-agosto
Concepto 2002 2003 p ) Crec. 2002 2003p !  Crec
real % real %

Ealance total 44561 44076 58 65,7291 149683 78,3
“lngreses E 741127 824655 69 354252 7715120 158
Ingrescs iibularios ) 55,2095 605083 0.1 4989581 5255153 05
— Sobrelarenta 247868 255953 07 2251004 2362073 Of
~ Valor agregado 178068 205810 1.1 1430956 170.0950 134
PI‘DdI.I‘NﬁI‘I}' senvicios e 11,6714 10,336.1 -14.9 04,2044 7949748 -18.6
Imporaciones 45028 21747 -123 16,643.0 1r.016.7 25
Bienes y sarvicios suntuarics _ 1838 29 988 2 11942 2 2507 193
Otros = —— 13785 19083 261 186238 234337 149
Ingresos no tibutarios 15,8032 219572 a2y 1364671 2459967 720
Coniribucian de mejoras 0.0 0.0 M5, 150 W2 01
~ Derechos S 142792 184718 243 9021 170006  B15
__Hidrocarburos 139325 17,5021 281 776035 1650340 1029
Olros 1.146.7 9687 167 125586 129666 4.5
Producios . == 4524 W13 230 26780 31504 A7
Aprovechamienios - 1717 3.174.1 156.3 43120 £4,141.5 420
Gastos = 786088 86,8731 62 7011543 7864812 70
__ Programabile 483381 a6, 1764 117 AMSMES 4058550 2 A2

_ Coriente 302533 45,5667 11.6 0755 424 8756 6.4
Servicics personales T.836.7 B.549.5 6.1 63,7184 71,5435 7.1

_ Ofes gastos 28511 3370.3 13.8 145402 265834 36T
 Materiales v suministros 580.9 3505 40.7 4077.49 4,497.5 52
Seriicios generales y otios = : — 7omd 25197 67 144713 220010 455
Subsiding y Iransferencias ) 285655 3, 545 8 1% 2095283 3267437 4.4
Capital 9.064.8 10,608.7 123 56,1231 70,779.4 2.3
Imversian fisica 509435 103187 103 56,6387 61,2762 a1
Direcla - L34 1298 4 B7ESE 66798 33
indivecta______ 77349 90075 122 4B83lB8 54,3064 B2
Inversian financiara y olros 95 00 2080 4343 9,503.2 -
Directa B = o 00 ns 140.1 131 107
Indarecta 0.5 200 Ha0 J44.2 937219 -
o programable 02708 3086 25  X%42554 08K 50
Cosio financisro 19,004.2 153578 223 1214847  119,360.8 £3
Inizma 14,1418 10,008.1 -320 905181 816019 140
Iereses, comisiones y gasts 51211 41758 226 471410 519001 50
~_hpoyoa ahorradores y deudores N 8,020.5 54823 -37.3 434770 XBI0E 3B

PAE N 3 10468 5,682.3 -19.28 26.493.6 23.786.5 -20.4

ores B 10737 01 1000 149834 50153 623

~ Exlema = 48626 53404 5.7 B866E 370560 967
Partcipaciones o 162253 64856 23 167387 152317 47
_Adefasyoos™ 49504 A1%5 7B 4D10 131537 3665
Panida infermativa: o I N
Sevizios personales jotales i : == 154744 17.688.0 98 7115452 20ZME 33

Molias: Las sornas parciales y ks vanacienes pusden no coingidic debido al redonden
- £l geste programabla del Gaolerra Federal comesporda 8 les Cusntas por Liquidar Cersicadas [CLC) y ks scuendas de minisirackin de foncos pagados por lacgadala
Teseogria de a Federacion, por ko lanto, puede diferr del gesto eferdido el cual se mida soba las CLG presentadas a la Tesorerlade la Federacion y no induye s acuesdos
o minisirason. Estos Whimos se regulaizan por medio de kas CLO en log siguenlss mesas
it Gifras prafiminares
1%, iy sagnifieaivi: - mapor da 500 par cienda .
14 Inclupe Adeudos de Ejescicios Fisceies Anlenones (Adefas| v el gash neto efeciuadn por sl Gobiemao Fedard a nombes de brceros
{cuenas afnas & presupesio)
# 4 eiupe el gaste de las dependencias, asi cormo las aporlaciones ledurales paca entidades foderlivas ¥ municiios, y las iransferancias que sa otorgan
4 laz enlidades bajo control presupuestanio indirecla para al pago de servicios persondles qua se regisiran an el riom da subaidios y iranslerencioes
Fuanter Sacredaia da Haceenda y Crédito Pibkoo
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1.6 SITUACION FINANCIERA DE ENTIDADES BAJO CONTROL PRESUPUESTARIO DIRECTO -/

(Millones de pesos)

Agoslo Energ-agosto
Concepto 2002 2003pf  Crec. 2002 2003pf  Crec.
real % real %

Ingresos propios 37,8662 453392 159 JF4.20B6 3057680 64
Venta de bienes y senvicioz 70065 310212 104 185335 1049527 03

_ Cuolas [MSS 82027 93636 8.7 633565 69,6801 49
Cuotas ISS5TE 1,085.5 9323 135 123674 13,3978 a3
Oos _ 16225 40222 1363 13,1485 27,7854 1012
Gasto programatle 30296 385645 26 2574370 207283 101
De aperacion 316159 343072 43 7400 2656732 103
Servicios personales 120862 168943 344 987453 1120354 B2
Pensiones IMSS & I555TE 6,550.2 65217 44 57,5076 55,3208 16
Otos 1287115 108911 193 734831 243080 224
Gasto de capital 45137 43573 83 2TEW0 315507 BT
Balance de operatitn 17366 67747 2750 167718 85425 514
Infereses y gastos de la dewda 16338 1964.2 156 12,507.0 18,4851 410
Intzmas ™ 625 2067 3852 123604  7,2356 76
Extemos 15712  1B67T6 20 112468 11,2495 48
Balance antes de Iransferencias 1028 48105 - 47646 99424  ns
Subsidios  transferencias del Gobiemo Federal  TRB25 85518 43 628127 719959 93
Salance financiero 79853 133622 608 670774 620835 118
Financiamients 79853 133822 608 70774 620835 118
Endewdamientonelo M5B 2579 829 199389 -1660B0 205
Variacin de disponibildades $5185 131043 926 47,1385 454455 8D
Balance prmario 95191 153264 531 795643 80,5386 35

Mota: Las sumas perciales y las vanacionas pueden no coircidir debido al redonde

p_i Cifrag prelimingres.

n.5.: no sigrificative; = mayor de 500 por cenlo,

11 La sitvaditn fnanciera 58 mide & parir de los fuins de efective da kos organismes ¥ emprasas, es decir, invalucra fodos 1o ingreses v pastas
pagados duranie o epercicio fscal, adn cuando se deriven de compromizos eslableckdos en eesciccs fscales anleriones
Can fines de consodd aciin, s descuentan del ingeeso y delgasie: ) Los derechos v enlenos al Gabiama Federal en Pemex, Lotenal y Capufe; enesta
Gllimss, e nduyen od enleras 3 s municpios de acuerdo con |a Ley di Coordinadite Fiscal. i) El paga iotal de LFC 2 CFE poria compea de enangia
iif) El resultado netio entra el [VA refenido por Pemex y el pagedo a provesdones y & fleco,

2/ En Pamex para 2003 sa redasifican iog coatas por cobenturas sambianas y derivados inanciends, que se descontaben en los ingresos diversas,

inchryéndoles ahora denir del nbro de cosho Srangiaro
Fueria: Secralzria da Hacianda v Crédito Plblica.
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1.7 SITUACION FINANCIERA DEL GOBIERNO FEDERAL Y SEGURIDAD SOCIAL

(Millones de pesos)

Agosto Ensro-agosto

Concepto 2002 003p [  Crec. 2002 N03p Crec.

redl Y real %
Balance fotal ) 1240 15736 345 456282 10,7765  ns.
Ingresos - BA6267 942015 71 7177955  BG43860 9
Trbuts 582095 605083 01 4989561 5255153 05
Contribuciones de Sequridad Sodial 16079.7 17,3376 36 1307625 1416332 33

~ Ofos - 179138 244101 310 1549410 2727166 o619
_ Gabiemo Federal 159032 218572 327 1364671 2459967 720
Seguridad Social 20106 24528 173 184730 267198 380
() Opersciones compensadas '~ e 1.516.2 79645 10 66,8661 754731 77
Gastos ] 857507 95,8651 75 7534237 535095 67
Programable 630562 731330 115 5660544 G3BI624 76
Goblemo Federal - 483361 561764 117 4360189 4958550 6.2
‘Seguridad Socal - W71B1 188565 107 129,155 1426073 53
_Noprogramable 02708 306966 0 25 2642354  290.626.2 50
Ceslo financiera ™/ - 190042 153576  -223 1214847 1193608 6.3
Otos o 11,2666 153301 309 1427507 1714654 145
(] Operaciones compensadas : 15762 79645 10 B6AEE1 75471 17
Financianiento nelo 11240 15736 346 456282 07765 ns.
Inlamo_ 30853 102221 3216 698084 27570  ns
Extemo 19313 B84 3304 42502 0485 B

Hola: Las sumas parciales v 135 varaciones pueden no coincidr debido al redonden

P! Gifras peadrinanas

R5 o significatn

1./ Gon aquallas ransaccionss qua representan un ingie2o pard las instiuciones de seperidad sociol y un gasio para o Gobiemo Federd, que con el fin
de ao doble contabifza of ingresa y o gashe $¢ eiminan

2 Inchuye las recurses pagades por concepla de inbareses, comisiones ¥ gasios da la dewda plblica. ssi coma ks apoyes fiscales 3 IPAS y 2 ls
programas de apoyo a deudoras:

3_1 Inchuye partidipacionss, Adefas ¥ e gaska aleno elecliadd por @ Gobiema Federl a sombre da tercers (cuantas genas al prasupuesto).

Fugnie: Geerelana de Haciznda y Grigito Piblica,
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L8 RECAUDACION FEDERAL PARTICIPABLE

{Millones de pesos)

Agosto Enarg-agosto

Concepto 2002 2003 p_{ Crec. 2002 2003 pt Crec.

real % real Ve
Total 66254 750218 56 564056 6518 104
_ Tributarios 580423  G200TB 27 5143534 5312244 45
Renta 26,0356 262323 32 26868 2426174 30
Sustititiv del crédito al salario 1265 675 4156 7548 49792 =
Valor agregado 183017 20,3451 68 1429511 1703756 137
Produccibn y semvicos 104286 115086 6.1 954777 758090 -242
Tahacas labradas 8543 11376 20 62757 78929 20
_ Bebidas Aloohdlicas i 2157 2154 -196.0 399 28003 =
Cervera 5095 9705 26 TOBT  rTI0T 50
Refrescos i1 138.0 -~ 987 8124 =
Talecomunicacionas 1267 146.2 108 7508 12197 549
Gasolina y dissel - 87527 89009 23 B10158 554730 347
Comercio exterior 23340 22835 7.2 165917 171774 -12
Importacion 230 228335 72 185017 171774 -12
Exporlacin 00 0.0 ns. 00 00 s
Tenencia 430.1 M54 228 115738 11,7078 35
Agronavas 05 28 4383 B4 420 414
Resto ™ B 4295 326 233 115455 118657 38
Venla de bienesy senvicios sunfuaries 1994 43  ars 12472 685 795
Autoréwiles nuevos 311 308.8 478 31229 29210 10.8
Recaryoe y actualizaciones 746 3522 2039 39508  G5267R 732
_ﬂq_mﬂ[ﬁ_ﬂ@jda;” 1 0.1 -8 03 or 1226
Mo tibuiaics - 102171 12,8941 222 4959%2 1200476 1304
Derechos sobre ka extraccion de petrdleo 10,1145 12,8033 BB 494631 1197852 131.0
Ordinario 59055 12,6444 227 433631 176510 1320
Adicional 2090 2539 19.1 10800 21342 885
Derecho ala mineda 1027 908 -15.0 2145 2230 08
Regularizacion de autos edranjerss 01 0.0 '3, 186 B3 104

Molas: Las sumes parcisles y las venacionss pueden no coincidir debida @l redonden
Lz cilras corespanden 8 la nfprmaciin ulizads para el pago provisonal de particpacicnes comespondientes a aneso-agosto (o gue implos ges se mebere g la
recaudacion del Ter ajusle cuatimesial enaro-ail y abril-julia de 2003), de acuardo coa bo eslablacido en fa Ley de Coordragion Fiscal, Por asta randn, las

daios dal prasante cuadro difieren de les ciftes de recandaciin contenidas en los demds apadados de esle epork
Las cifras consignadas en los renglones de Tenencia, resto y Automdvikes Nueos (54N), comesponden &l monlo reportado come suliguidabie por ks proplas.
pnlitades federativas v se refieren d poiodo Bne-agesio,

pf Cilras prefimnares.

n.&.. n signéficaivo; -, mayar de 500 por desilo,

1 1 incheye o Impuesio @ actva,
2_| Sa refere al impuesto sobra lanencia o use de vehicules recaudads y autoliouicas por s entidades federalvas, Incluye los accesorios darvados dal gravamen.
3_ Fraccubn IV del articulo 1o, de la Ley de Ingresos: Contribucionis no comprendics en las fracciones precedenies causadas en ejericis

fiscaes aleniorns perdfienies de Rguidacion o ge pago.

Fuente: Secretana de Hadandz y Crédita Piblico
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1.9 PARTICIPACIONES PAGADAS A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, AGOSTO DE 2003 *

- POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDD -
{Milkores de pesos)

Fondo Fonda 0136 % Derecho
Genaral de dela Adicional
Entidad de Fomerta Recaudas, sobee la Incantivos
Farticip. Municipal IEFS Tenencla Fed.Particip. Ext.de Pel |SAN Econdmicos Total
TOTAL 14,3513 E90.9 3055 L6 002 (' 2088 360 164955
Aquascalientes 1603 213 38 44 04 [ 25 27 1955
Baja Caiformia 130 6f 157 142 a7 [ a7 z0 [T
Eaja Carifomnia Sur 500 42 18 23 [ [ 14 ] 1174
Camguche : 1830 75 Zo 21 [¥) 0.4 18 15 1981
Coatula W Y 122 B ar 04 14 174 3989
Colima G2 104 15 23 14 (] 20 B0 1409
Chiapes 6357 T 0 B [F] T 56 556.0
Chinushua. 154 78 [ 08 1D 4808
Disirta Federal i 675 a0 0o 807 a1 s
Duranga 35 1 — ol 0.0 31 Bl Y]
Guansjuats 104 "7 (] 0.0 138 — mD BA0.1
Gaman B2 45 . T 83 3885
Fidaiga ET 53 [ (1] EX B3 EFE]
Jniiaee WE k] w0l 254 B3 9305
Ieéexice 51 =T W wa Bd 18970
MEcnpacn 124 75 T 04 ai %5 455
Nathos 14 41 1.0 0 33 a4 5.8
Mayaril iE 25 o (i) 14 h 176.0
Nusvoleén 208 L 15 oo FER] 211 )
Caraca 3] D 0.1 il 43 3] 4275
Pusbiz 48 [H [ 0.0 154 17 G705
Querstany 45 55 ] 0.0 K] 84 2.0
Cuinlana Roo 59 42 (] T i) 57 1854
580 Liis Folosi A7 ap [ [T 53 3 £
Sl 112 6.7 [ oo 5 T FTEE]
Sancra - 114 100 49 og B2 o 5178
Tabasa g 144 g [T 58 1 BT
Tamaulipas N 100 704 oo 03 16.1 5255
Tascaia 11 11 0.0 14 14 748
Veracruz N 125 Bl oo 10 213 10006
Yucen 55 73 06 00 54 W6 2789
Zacabess 25 i) 0.0 o0 14 0.2 2192

Hotaes: Las sumas pascples pusden ng coinco dabids ol sedoaded

L informaciin inchuys reoursos asioliguidshies | impuesio sobro kenancia o usn 4o vehicilns & Mnplesio sotig aelomdnilis msavidg),
pi i s prefiminases.

Fuerde: Seelana de Hasonda y Crisdibe Publen.



Diario de los Debates de la Camara de Diputados 273 Afo |, Primer Periodo, 2 de octubre de 2003

L10 PARTICIPACIONES PAGADAS A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, AGOSTO DE 2002

- POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDO -
(Millones de pesos)

Fando Fondo 0136 % [rarecho
General da de la Adicional
Entidad da Famartta Recaudac, sohra la Incantivas
Partizip, Wumicipal 1EPS Tenencia Fed Paricip. Extda Pat. 154N Econdmices Tatsl

TOTAL 14,3173 TGS AMA 426 90 124 K F - 16,755

Aguascaentzs. BE N a7 B0 0o oo 47 28 %03
Baja Calfomia 66 120 129 a7 0o 108 37 (¥
Bajz Calffamia Sur 1112

Cintana Roo

Sonom_ o
TRDESD

Temmaulipas
Toeesd
Memouz

“fuzatin

Zacatecas

Fofsa: L sumss paroaiis pussden no concidir dabsds o isdoadea.

La informacion nohye mewses mibgesdatl o mpues e sobra knencias uso de wihicelos o impussio sobn sulemi ks neees)
p.! Cifras prolminaras

Fuenler Saeratorea sia Hacanda y Créditn Piltics
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L11 PARTICIPACIONES PAGADAS A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, AGOSTO

- POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDO -
|Cracimiento en tirminos reakes

Fonda Fanda 0.436% Derecho
General de dela Adicional
Enfiddad de Fomenio Recaudas, sabre la Incantivas

Particip. Municipal IEFS Tanencia Fed.Particip. Extde Pel, ISAN Ecanbmicos Todal
TOTAL EY; 08 414 23 5T na. A% 198.4 23
#uescalianics a4 27 B8 E2 ne na
Baja Calfemia 16 45 254 54 34 ns,
Bala Calfmia Sur 1.2 05 304 112 62 ns.
Cempeche -1.7 45 1.2 62 A0 ns.
Coahuia 32 T2 1340 ET 1] ns.
Colima XN 55 "8 Wz 25 ns
Chispas T 52 57 ns
Chibushus 24 14 56 ns
Distriia Faderal 7.2 43 ns na
Durango 4.5 A3 ni ns
Cuangjuale = 27 15 ns ns
Cusrers a1 180 17.7 ns
Hidzlgo 22 5 ma  as
Jalison A3 13 ns. nE.
Maico 1.7 53 s s
Michoacin A7 0B 0.0 ns.
Morelos - 0 EER] ns. ns
Fleyart 35 ET] ns. ns
Mo Letn A5 111 178 [T
Canaca 0. 81 bg [
Fuabla [P ns. ns.
Cuanalam 55 1.3 n.s. ns
Cuirdang Reo 5.2 L0 144 ns
‘San Luis Poisi 20 T ns. ns
Siraloa 32 4.0 £4 ns
Sanora 25 ] 131 ns
Tahasm B A7 Al ns ns
Tamaulipas 24 134 10 ns
Tawa 03 53 ns. ns.
Mooz 000000 00000 38 i - 1 s
Yocan 22 65 20 ns
dacalecas 44 8.4 ns ns

Fia%as: Log sumas poecifbes pustden ro o fcalr debido 8 radindas

La informacn Inciuye recerses sutolgualabics (mpuesic sobre BNencia 0 usn da ven pds 2 'l'ﬂwﬁb so0re aulamivies mevns|,
N4 N Hgnificat - mayor de 500 ceni

Fueenha: Secretaia de Hacinda y Crédi Fibaco
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112 PARTICIPACIONES PAGADAS A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, ENERD-AGOSTO DE 2003 ™'

= POR FONDO Y POR ENTIDAD FEDERATIVA -
(Millones de pesos)

Fondo Fondo 0136 % Derecha
Goneral de dela Adiclonal
Entidad de Fomento Recaudas, sobre Incentivas

Particip. Municipal IEPS Tenencia  FedPaticip.  Exlae Pel. ESAN Econdmicos Total
TOTAL 1263316 58915 24T 116857 B3 9.1 ZEM0 1583 15322
Aguascalieies 13805 1804 @A 4] [ a0 339 T
Baja Calilomia 35675 55 1MB FLR 28 o 00 1550 83847
Baja Califamia Sur [EF 74 140 484 Y] a9 135 43 9923
Campachs 158740 856 154 Bo 18 A 153 106 18055
Coahula 29604 786 8.1 360.8 18 [T} B2 0.0 36827
Colma 8883 903 87 Ba7  1zd 0o B9 1@ 12120
Chiapas 52721 824 un i 17 [T] 455 W0E £,576.1
Chiuakus 38TEA 1142 184 3853 74 oo 100.5 &1 4562
Dislite Federad LTI [RFES 200 20655 00 00 524 W64 1Bg9rh
Dumrge 17955 1485 75 1389 [ oo F 20950
Guanajualn  48EE 1767 8IS 4543 04 0 127 HE 5613
Guemern 20603 K] 25 1578 14 00 248 263 32640
Hidelgo 23440 HIE #5 1371 og 00 288 193 20715
Jalszn TEAE0 we @ 1.08.2 oo 00 Ws Tz 24588
Misthan 15575 W5 A i oo 04 E ) 17,5863
Michaacan 3,556.1 FFET) Y] 8. A - - ) 44304
Moo 18823 |0 By 1235 (i i W5 214 2574
Meyark 1262 0.1 HE B0.1 oo 00 122 ] 540
Huszin Laén 55631 G4 162 EE] 134 Y M40 B8 T
Ouzea 3,230 40 [ 1087 11 22 irs [E 3816
Fustla 50495 12 B0 [TTAR o0 oo 1318 1263 6188
Cuaritar 21587 1555 u7 2090 ar o 350 i 28805
Cuirgana Roo 12642 ] 75 1344 iz 0.0 525 1640
San Luis Polisi 24438 1749 5.1 1475 ao 00 456
Sinios 34130 BaT B 214 17 0.0 723
Som 40688 555 EE) 265 17 0.0 K]
Tabesoo CEHEID 1166 I 187.3 0o 135 I
Tamulpas 34538 1554 1006 3268 6120 05 Wes
Tiaxcals 13143 1737 T oo [T5] 1
Veeaci 81337 —18E3 1153 [T 520 ! MiE
Yusalin [ETER Fit] Mi Fas aE 00 41
Zataecas : 15684 ek 187 T8 1 126

Nplzs Las sumies. pencizies paaden no coincidi delida 3 fedird e

LA irdormaciin incheye recursos. auldlipud abies (impoesio sobre lenencia o uso de vehicikas @ impuesio sobng: aUiomOvies nusgss)
ot Gl pesfiminares

Fumle Secrelarda Hacknda y Crédim Piibling
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113 PARTICIPACIONES PAGADAS A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, ENERO-AGOSTO DE 20027

- POR FONDO ¥ POR ENTIDAD FEDERATIVA -

{Millones de pesos)

Fondo Fando 0136 % Derecha
General e de lx Adicional
Entidad de Fomento Recaudac. sobre la Incerdivas
Paricip. Misnicipal IEPS Tensncia  Fod.Parficip.  Extda Pet ISAN Econdmicas Total
TOTAL EF 5,362.2 2,031 11,5455 Tara £ 31228 9654 1387307
Agquascalienies 116 1593 MA T T 04 441 mA &2
Baja Caifomiz  AnES 28 1045 5.1 71 T 0.9 948 3808
Eaja Calffomiiz ur 756 W5 ns 3.4 01 0o 0.7 23 B0
Gemgeche 14324 594 1 7ii 17 15 1.2 0.8 16161
Coaruila 25854 754 [ w7 213 1] BEA 515 33217
Colima B3e2 754 7.8 BOT w7 00 6.1 140 1M
Chiapas 52516 560 [TE i 14 a0 84 125 55020
Chihwatwa, 33548 00d 1149 M2 T [ 1016 _aaE 4w
Disirio Federal 13,1586 1,152 185.5 3.280.3 [T (2] g37.3 154 1B.559,7
Durange 15744 1307 285 1079 [ T B 12 1,864.4
Guanajuain 43830 {423 2 . [ ol 1342 440 52181
Guerenn T 757 453 1147 12 0 ¥ E
Hiclgn = 23,1048 2918 5 123 [T [T 351 BT
Jalsca ~ GAE 1578 158 00 [ (] ] [l
Wi =3 18,085.2 1232 1422 10215 o W MiE T 157843
Nichoacan 33518 LI 79 04 A [ B e 41931
[T 1,675 2252 T 104.1 on [ ng T 20068
Wayparit 1,164.1 135 a4 E5E 0.0 T 133
Wuava Leén 50107 ~ ma 1601 1182 135 [T 5.7
Caxacs 27585 2.2 201 B ] 11 34
Pusbia 44847 20,1 £31 M3 ] — 1434
Quaratan 1B 1350 s 105 I (] 35
Quiritana Foo 11164 2 D 1242 ) 00 405
San Luis Potrsi AN 1865 W TR 00 oa e
38125 574 1.3 F 16 00 B
1610 arn 814 2563 325 0.0 BLE 408
62181 mi 0 WS a4 15 84
_lars 12l mA A B4E 4 1260 1.4 [EEE
_ LEE 07E 6.3 FTEE] o 0.0 135 BY  13sa0
7,3024 1543 85 4111 433 [T T Y T X1
17207 1855 30 1585 B ) ot 110 IR
14241 1323 _BE 21 0 [ 123 229 17441

PodEe” L Suimbs panciakas peadan no coicdr debida al redond e,

La inlormacitn inclrye mcwsnd mulcliquideties (mpuesto sobie fenencia o uso de wehiculos @ Impuasin sobr auiomdiles rsvns).
B Ciiras pelminares.

Feeair: Seamiaria d o Haclenda y Cobidin Pobken
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.14 PARTICIPACIONES PAGADAS A LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, ENERO-AGOSTO

- POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDO -
{Cracimiento en trminos reales)

Fondo Fonda 0.136 % Deracha
General de dela Adicional
Enfidad de Fomenis Receudas. solre la Incentivos
Particip. Nunicipal EFS Tenencla Fed. Particip. Ext.de Pel. I5AN Econdmicos Tatal
T 53 458 145 <36 126 564 -10.8 4 47
— R i
_ L S . R
EBaja Caflomia Sur T 16
Gampeche - R |
ikl ol i &7
{ 84
. 16.4 244
Chiuahia 8.3 164
DigrioFederal 88 ns
Durango 37 ns
Guanajualo 4.7 _ns
Guamem 145 T
o 6.4 ns.
0 ns
125 _ s
148 EL]
132 ns.
30 na.
o 153 £l
= ¥ T
T I T S
47  na
Cuintana Rioo 33 24
San Luis Palosl 01 ns
Sinzne 112 18
Sonara == B R L
Tabages a2 A
Taraiiips ; -1.1 134
Thacala 2 57 W5 14.7 ns
Veraoniz B3 _ 152 mn2 13.2 188
Yucstén 59 126 T 314 Fy
Zacalecas 51 14.6 =10 4.1 ns

Holzs: Las emm paisles ponden no mnodir debido a redonden

La inkermacior istlepd moursis auloliquidabies |mpuesic S0 hendnci 3 0us00e vaRiculins e irpeaskn sobng: miemoriies nuevos]
nE: fo Egnikcalve,

Fonsdir Saimelidia da Hacienda v Créaiin Poblicn
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115 APDRTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS ¥ MUMICIPIOE (RAKOS 33 25), AGOSTO DE 2003 p_J

= POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDGO -
{Willones de pesos)

Fdu.Apartac. FeloAportac, Freuiportac. Fio.de Fdodportae  FooAportacplla  Fdo.Aportac.pila
Edue. Bisica pliag Sere. i [ Inlraesirue. Aporiaciones Fartalec.Mplos. Sag Pub.de los Educacién Teen.
Entidad i Hommal de Salud Social Miiltiples y del D.F. Edos.y del O.F. y de Adulbes,
[FAEE) [FASSA) [Faus) (Fam) [FAFM) [FASP) {FAETA) Total

TOTAL 2.709.4 59 2333 T3 15074 6.2 Tt 10,5114
hgamcdientes @34 w5 (13 154 s 14 35 19
‘Bsfa Calffomia 1215 13 154 16.4 [EN 106 2 ey
Exjn Calfformia Sor 13 PR i5 [ [E] [E} Fr T
Campethe 153 A 16 1.3 138 0.0 a7 1041
Coahila [T [T T A £532 7.3 00 A
‘Cotms 14.2 iz 85 14 107 14 24 )
Chiogus 6.7 1241 !, " e oo 120 LT
Chibwshus - S 384 7.5 58 20 [ [EX] 77 0.2
Dbt Federsl ' #7248 185 ad [T%] 1580 154 0o 18450
.I'.I_l.mﬂ? = - ; 25;0 ) 5.6 B4 178 F b1 ) _:LB iﬂl]
Guengpals A 5.4 1125 2 915 151 B3 803
Gueman w2 1313 _m®E___ 3e E0B 15 83 S0
Hidalgn EER ] 7.6 TS5 x4 4.0 11.9 50 b
Jelsco B4 1847 T 14 1244 1.7 126 325
Wiztion 2573 LT A i 5T 40.5 n7 1,094 6
Michoachn P a5 8.7 1163 i 8.5 94 63 LD
Moreds: 199 45.9 %0 182 G &1 43 HET
Niryanl - 174 374 150 i 8.1 0 33 133
Huzwo Ledn 762 7h.2 il 4.1 754 [ N [ 214
Darac — 4mo 366 2138 351 &7 a1 54 T ERL
Fuetla =L 5.0 1756 42 493 2.3 10 =T
Querélerg 164 45,3 w1 1.4 e 8.1 ar 155.0
Quimsms Ree 3 A0k 150 140 T2 _ g [ 1509
San Luis Frtosi 182 540 8.3 m7 453 0.0 B1 s
Sinwa FT] B2 T s 483 73 ne Hig
Sonors 1z i 1A Y] 415 [[E Y TR
Tabin w3 fi5.5 0.1 FET] i ] B.6 oy
Tamadlpas 8 G0.8 WT == ME 000 =2 97 ga 55
Tawcln 162 _HE 1645 wa 1y il i 155
Virseniz 7.4 HEE 2471 536 136.0 124 150 BT
Yueshin e 51 TR _ B’y A6 T I 1842
Incalecss 34 ]‘_&5 429 _:;u :EE _4_0 14 _1-54_{15

Mol L35 Sumas camiles pueien no moncir detds o moanden

pi Cifras prefirinams.

1_i P 4l Fonda e Apsriacinngs par la Eduracion Bisica y Nomal (FAEE] corgahing leg reousas ot Ramd 35 Pravsinms y Apsracmme pam ke Shimaico Educacin Biscs, Nermal. Tecnoligica v o= Adetos,
Fuenin: Secrelaria de Haoienda y Crisdito Pibkoo
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.16 APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS ¥ MUNICIPIOS (RAMOS 33 Y 25), AGOSTO DE 2002 p_f

- POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FOMDD -

[Millones de pesos)

Fdo Apertac, Fdo.Apoatac. Foo.Apartac, Fdeoude Fde.Aportac, FooAportac.pfla  Fdo.Apostac plla
Educ Bisica pilos Sens. p' laInfraestruc. Aportaciones FortelecMgice.  SegPubdebos  Educacidn Tecn.
Entidad  Normal de Salud Social Multiples y del DF, Edes.y del DVF, ¥ da Adultos,
{FAEE) {FASSS) (FAIE) [FAM) [FAFM] {FA5P) {FAETA) Tatal

TOTAL 7685 2763 21784 TS e 3008 naz 54245
Agumcalentss 127 iz i ] At 3 33 36T
Bajpa Calilomia s &7 1.1 L ITE 130 1 055
Baja Calilomia Sur WA 750 4 a4 Bl ¥ Fl] L
Campocke o g we M 133 [N T 3
Coatmila 3.1 474 174 M
Colima = 1T I -V 53

Chizpes P L wen 607

Chihughug :'!_J._S- E22 451

Distrito Faderal 7508 1341 i
Duwmnga 124 821 158

Guanapats 1 843 ALLY

Gusrmes B any 1148 1720

Hidalzo = 243 [T 02
dofisee 00 . . L L

Bldscios 1347 T4 1760
Michoacan - s 73 s

Mol 138 [T [N
[ A | ok - 105

Huevo Ledn _dad me 00 we
Dexaga 520 815 M2

Pushia 432 54 1708

[ 10.4 44.7 203
Cuinlana Foe T 118 B 154

Zan Luis Potosi 51 KT

Snaka == E XN 571 I

Sonora b BB0 mg

Tabasco i 17E T ¥
Tamasipas 556 B33 33

Tzl B TV A T S 7

\oracuz 831 120.5 285

Wucabin 3 2 454

Facaletas 173 Nk 4D

el Las sumas pardaies puasan no oo inca cibidn B redondes.

B Cilvag priiminans.

!¢ Para al Fondo da Apdraciores para b Educacios Basica y Koreal (FAEE) mrsiden los meurses dal Rami 75 Previsoses § Asilusmes par ks Sicomas da Etiracia Basien Momal Tearidgicd v da Adatins
Fusnle: Gecretana de Hackenda y Grialin Pibica.
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1T APCRTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPICS (RAMOS 33 Y 25), AGCSTO

- POR ENTIDAD FEDERATIVA ¥ POR FONDO -
[Crecimiznbo en bérminos reales)

Fda.Apartac. Fdo.Apartac. Fela Apariac. Fdode Féa Apartac, FdaAportacplls  FdoAperscpla
Educ.Basica pllas Sarvs. o La Infranatnee. Apartacianes Fortalec.Mpios. Seq Pub.de los Educackin Tecn.
Entidad ¥ Normal a Salud Social Muitliples ydel D.F, Edos.y dal D.F, ¥ de Adultos,
{FAER| {FASSA) (FAIS) {FAM) [FAFM) [FASF) [FAETA) Total

TOTAL = B 4.5 35 15 44 32 103
Aguescaientes 104.2 ER 13 18 153
B Calilomin. 103 A B T W05
Baa Califomia S FTN 83 e | T (5N 104
Campecha _ mT 118 45 34 X}
Coahufa B4 03 04 37 43
Coima = %0 £ 1.0 3 ==y a4 ¥
Chisgen Hi 125 248 _ X 0
Cohuehua - 3 25 28 EL 72
Disshilo Federal ' 117 9.3 3 ns. o 70
Dhiradigs FE a4 23 38 18
Guanajusto EE I A7 Y] 44
Gunmars. i 48 24 36 1z
Hcalgn B L 185 o7 EEl EE
Jafie M55 &d -1.0 -8 50
[T 56.0 45 ] — = 3 45 07
Michoecan 5 124 15 an 23
Morsios e 03 06 - 1 I~
Hayail A5 54 -LE _ ns EED 15
Humm Loda 483 A3 0.4 == 60 87
Daraca = 163 a1 - ] 785
Poshia 183 a0 - EYE 52
Querttay _ B A3 24 T8
Cuintana Roo =———3 75 47 ns D 113
Ban L Potosl B N ¥ ns A1 R
EHinala 14 a1 16.7 4.1 X
Senora B 04 03 ar 48
Tabazco 25 52 a9 25 A7 31
Tarmaubpas AL3 AT 41 64 =T 44
Tiagala 1.7 3T 10 HE a6 53
Werenz A 104 43 awe a8 iz
Tucatin 2u1 I 0.7 a5 35 45
Zacalgcay 298 158 20 A4 Y] %]

Kotk Las sumnas pamaiss poadan no colnskde datemn 3| mdosdis
.5 P S eiRcalas; - Madvar de 500 par ciann .

1. Parg al Fordo o3 A piBeinnes pan ls Educecdn Biscay Homal (FAZE) con sdera s moursns gal Fame 25 Prissenes y Asadacions s para s Sislemas de Educacibn Blsics, Momal, Tecnoldgica 7 de Adulis.

Fumale Secrefans de Macench y Gt Sibicn
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.18 APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPICS [RAMOS 33 Y 25), ENERO-AGOSTODE 2003 p_f

= POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDO -
(Millones de pesos)

Fda.Apariac. Frlo.Apartac. Filo.Agartac. Filoudo Foportac.  Fdo.Aporacpla  FdoAportsesila
Educ.Basica pillos Serva. ol la Infraestruc. Aporiacicnes Fortale: Mpios. Seg Pub.de los Educacian Tecn,
Entidad ¥ Marmal i Salud Social Miiiphes ¥ del OF, Edas.y del D.F. y de Adultae,
[FAEE)] {FASSA) {FAIS) {FaM] [FAFM] [FASF) [FAETA) Tatsl

TOTAL 108, 406.7 128420 17,8661 50286 15,2525 13M8 I3 170,85
Aquascaienles 12280 :H EH ms 17 B 13039
Bsia Cafomia 5,085.7 aiE 1314 30 B|i7 7K  #s 42501
Baa Cafilomia S 445.0 A3 FIE] H3y _ EBL 3.7 104 13448
Campeche 13177 B[ 1730 =] ] 27 30 19167
Coahuia 2527A 2dd.6 1460 1302 2618 58.7 aea 39873
Coima 74T L) 'Y 87 B4 [ T 1,375
Chiapas 52607 £a7d PR 212 B4 657 Ws _ azo
Chifghs - 29125 566.3 A L | K T Gid &547.0
Disirho Faderal ' A08.0 1,1354 [T 4505 1.764.3 1234 [T 12,800,2
Durango 3,180 4320 0 1z 6.1 40 R 33118
Cuznajuatn 18534 Tiid 5001 183 T3 725 Y G514
Guerem 50472 10158 1,688 WAL 4pas 623 T 52766
Hidaige 31652 E112 560.2 1671 EFIT 475
Jalisoa 50523 1,517 5729 254 955 934
Whesica T e 2,3806 14828 2933 20823 1618
Michoacin 45933 7060 301 628 6 (5]
Mareks 18095 31 w7 72 M49 407
Hayari: 15220 2888 1521 1045 144.9 324
Hhueva Len 11545 _ 5Tk2 170 16249 BT .5
[ 5,780.2 Es 1.711.4 403 M1 5.2
Fustia 83517 T35 14040 2620 el 7
Oueritarg 1,6628 3184 241.0 111 211 5
Cuintana Roo LMET et 2 EHE 1378 57
San Luis Polesi 2.984,5 4128 6265 106 362.1 ME
Sinaloa 2,690.4 4708 okt 1798 399.5 26
Soner T 5T 74.2 1502 TR E36
Tabasso 22735 — 5ME 4304 N 219 TE:
Tamauipas s My = 140 435 gz
Tl 1.280.5 o1 1802 58 1516 HE
Veraoniz 78431 IR L&D 12 10679 T
Yoz 15416 a7 s 18 KN —dh
Laralecas L1101 32 10 T;Eﬁ.ﬁ : 2131 28.2

Hata: Las sumas pandales pueden no coinccy debido al redonden,

pi Cifras. pelimin ey,

1 Para el Fordo da Aportacinng s para i Eduzaciin Blgica y Momal [FAER] carvicen o mourscs del Rano 35 Pravisioeas y Aportsciznes para fos Stemas de Educacdn Basia, Koreal, Teoasibgica y o Adulizg

Foamie: Secrelada de Hatensa y Cridile Piblioa
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.18 APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 ¥ 25), ENERO-AGOSTO DE 2002 p_f

« POR ENTIDAD FEDERATIVA Y POR FONDO - :
[Millones de pe 3

Fdo Apartac, Fio.Aportac, Fido Apartac, Fdo.de FdoAporac,  Foodporiacplla  FooAportacpla
Eduz Basica plos Servs, ¥ la Enfranstnac. Apaniaciones Fortalec Mpios. Seg Pubde o Bducacian Tacn,
Enidad y Normal da Salud Sackl Miiphes y el OUF, EdceydefDF,  yde Adultos.
(FAER) {FASSA| [FAIS) (FAM) (FAEM} [FASF] [FAETA)
TOTAL 99,31 174304 AT A2 49073 14,884.5 24000 15921 158, 2
Aguascalentes _ 1,153 1 231 a5l (1] w5 a0 ns
Baja Califomia 2734 W24 (X3 02 ETHI W35 Y]
Baia Califeria Sur BAE 5 1947 FI] M7 51 mr 170
Campecha 1143 oo 1671 ET8 1081 o3 T
Coshuila PR w80 132 1353 B0 718 [FF]
Colrna 4121 prEl] 420 ] 833 5T 195
Chiapas 45113 84,2 30084 0.4 ] 1075 ®wo  gEE
Chihuahua - FXALE] e ] 123 TR i) 7
Disirka Fedeml ™ L XFIE] 11410 [T a7 12333 1641 TN
[t 10148 390.3 847 1137 2215 5.1 10
Barsualn 3D B3TE T} E3 FITE] [H] o
Gueem 4,555 BA1.3 1,376, 1 185.2 AT a  Gal
Hidaljo 250 5134 5619 157 434 55.9 a2
Jalisc 4617.1 1,139.2 5562 I a1 ) 157 023
Misioa EE 2,005.7 1421 73 2016 W e
Michaachn _ AdsSd _6at1 o028 1787, 6123 bl 1]
Morios 15804 3254 ¥ w2 T BT WA 2EmE
Nayanii 1,404.6 2619 1476 o5.x i3 422 R
Hugvo Ledn L8435 57 0 1) 50 1w [
Conacs 5.041.3 [T 18960 200 Sp82 T [T
Pusti 40077 EL| 13645 fr g T96 581 828
Duerétar 14364 M58 2348 1078 2157 404 —mE 24114
Cuinlana Roe 1,202, fo] 1228 750 1244 B
‘Ban Lids Potos| 773 1573 [ 5.2 HiE X T
Sinaksa 24850 4164 2E 129.2 96 B0 1.8
Sonra i i FIEE [0 1301 05 07 835
Tahascn 21027 4538 4555 1328 moE g A7
Tamaulpas 38701 _ G5ZB BT 725 423 B3 6
Tiwcala 1.250.0 M5 1428 [T 1479 mn a7
Verazn 7131 8256 15159 L 10612 neE 129 11566
Yueldn 000 ey 00 30 3613 T 2647 T T
Zacdecas 19358 2542 335.3 oy 274 365 X

Nali Las sUmas parciains [uacen o coincidir debiin al miondso

i Ciiras prelminan=

1_f Pl P 0 do Apciecanss pana b Edeeacidn Bésa v Mammal (FASE) conesdera B2 recanss del Feme 23 Previsienzs y Aporadones paet ios Sistemas de Educanon Basca, Momal, Texnokgics voe Addos.
Fuaria: Seoralaria do Hackonda y Srisin Pk
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120 APORTACIONES FEDERALES PARA ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS (RAMOS 33 ¥ 25), ENERQ-AGOSTO

= POR ENTIDAD FEDERATIVA Y FOR FONDO -
(Crecimiento en férminos reales)

Felo.Aportac, Fdo.Apersas, Fdo.Aporiac. Fdo.da FooAportac.  Fdodporaeplls  FdoApedss pla
Edue,Basica plosSeres.  pifainfasstrue,  Aporacionss  ForfalocMpins,  SegPobdelos  Educsciin Teen
Enticiad ¥ Narmal do Salud Soeil Whifipless y dal O.F. Edonydel DF.  yde Adubics.
[FAEE) {FASS4) [FAIS) [FAM} [FAFM) [FASP) [FAETA) Tofal

TOTAL a1 as i 23 a2 <131 T

Aguascaiienies 17 0& [T 66 22 <151 53 ]

Bisja Califomia 85 73 25 ETE] E¥] ETE! ET 42

Baja Califomia 5w [ . 13 20 3 154 ) — A2

Campeche 15 7 EF] Ez L] 449 40 ]

T S X SR 82 22 220 20 22

Colima n &7 i) 0.2 A 27 271 L4 1z

Chips 14 124 L6 a3 2.2 418 27 15

Chiughus X 123 -36 43 2.2 185 1.1 AT

Dishits Foderal '/ L] 40 n.a 70 2. EI¥ .5 ]

Durangc 7 56 31 £7 -2.1 -185 BT e _1_I

Cusngjust 34 @& 3% 10 21 225 54 13

Gusram &7 24 AT [ EX] 206 20 15

Hedge Y3 N 15 (K] ¥ S0 [E 3%

Jeksc — aa 45 -1 T X 231
Mimice 84 LE] a4r A 22 _ 20
Michascdn ~Ea BT 22 31 FT] 133
Warsios 7 41 03 55 a3 ELE
Harganl - 34 B 18 &7 23 -7
Huavo Len a2 i e — % T
Daxsen 94 133 38 FE = -195
Fuetla i 21 =TS EE] 2.2 227
Querlar Y] 4 -2 18 B 138
Quirkzna Feg B8 B E¥] 13 21 =
SanluisPolesl 14 120 L] 185 ¥ 6.1
Sinaica : 8 T a7 41 -2 ATE
Senom 3 _ &d a4 B I -220

Tebwsm 31 B.1 E 10 22 234 A5 18

23 2B a8 0.4 Fr 167 49 3

- Y L 03 485 23 215 1.4 30

i 152 15 i oz 138 1.8 38

F | R & 55 ET] 403 EE: i7

40 1 27 %4 ¥ - ~ .dn ~ 35

higla Las semas parssles punsden nd calecklic debaks al Rdonden,

ok na ignificalvg,

1) Para ol Fondo da Apsdacintag. para la Eduzsciin flieice y Mora! | FAEE) corpden iog rewi eos del Ramo 25 Provisones v Aporiaciones par s Blslemas de Edecacidn Basica, Momal, Tecnokkgica y oo Adulios.
Fueniz Escectarizda Hacianda § Cridiie Piblon
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.21 PROGRAMA DE APOYOS PARA EL FORTALECIMIENTO DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS (RAMD 39)

= POR ENTIDAD FEDERATIVA -

(Millones de pesos)

Agosto Enero-agosto
Entidad 2002 2003 p_/ Crec. 2002 2003 p | Crec.
real % real %
TOTAL _ AT 18895 A 96877 12,6289 44
Aguascalientes 125 5.3 168 o34 1180 0.5
Baja Caffornia 574 70.3 16.8 429.0 5420 205
Baja Calfornia Sur B4 02 168 624 TAR 0.5
Campeche 15.1 184 16.8 122 1414 205
Coahuila i e 500 549 2302 4540 88,1
Colima 103 125 168 76.2 553 205
Chiapas 525 637 168 3892 4017 205
Chibuahua B B4 168 4030 5155 W05
Distrito Federzl 075 1308 164 798.3 1,008.7 205
Dumngo 241 263 B8 71 263 205
Guanajualo %3 2 A 16.8 624 .5 49
Guemern = 48 2 424 0200 168 2588 368 205
Hiddge 87 324 0 6H 1978 Z0D 205
Jalisin . LN me  %E 6812 8606 20.5
Migxico o . 1582 123 168 14733 1483.2 0.5
Michoacan 445 54,1 16.8 3301 4171 05
Morlos 147 78 16 1090 1378 205
Nayari o B B8 166 ag 146.1 203
Nuavo Ledn 59.8 726 16.6 4434 560.2 205
Oaxaca ST a4 168 284 2882 205
Fuabla Bosge o= _ 5T 402 1338 4275 610.8 361
Querstaro 203 25 168 150.2 M92 582
Quintana Roo 12.2 148 16.8 50.5 1143 205
Zan Luls Polosi /Y 3z 16.4 190.8 2410 205
Sinaloa. 78 459 16.8 260.4 3543 205
Senora 414 503 188 307.2 184.2 205
Tabasoo 315 385 16.4 23656 277 25
Tarmaulipas 391 47 b 16.H 2004 J66.9 20.5
Tlarcala 118 145 16.8 883 115 05
Veracnz 814 004 16 506.6 7667 205
Yucatan 271 329 168 207 336 05
Zacalecas 149 434 1206 140.3 3330 1264

Nola: Las sumas parciales pueden no colrcidir debeda &l redonded.

p) Cilras prafiminans

Fuender Secrelaria de Hacianda y Crédita Pibico.
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DEUDA PUBLICA

Il EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, AGOSTO DE 2003

(Millones de ddlares®

Movimientos de agosto de 2003
Concepto Saldo Disp. Amort. Endeud. Ajustes Saldo
a-Juloz™ Ext. Meto 31-Ago-03 "

SALDO DE LA DELDA NETA 760858 - 75,8511
“Aciivos Financieros en el Exterice = = 23741 —— 23934
'SALDC OE LADEUDABRUTA 784509 11227 14206 3069 965 76,2405
ESTRUCTURA PORPLAZO 784598 11227 14296 3069 96.5 78,249.5
Lamo Plazo 74,5488 5316 £55.4 4218 958 745228
Corto Plazo 39111 5891 7742 1854 07 37267
'ESTRUCTURA POR USUARIO 8499 11227 14795 3069 96.5 78,2495
Gobiemo Federal = 58,0723 50 5153 3103 713 57,3333

" Organismes y Empresas Controladas 125231 82 1508 1427 244 12404 8
Banca de Desanolio ' 78645 1,095 4534 B46.1 04 85114
ESTRUCTURA POR DEUDOR 784500 11227 14208 3068 065 78,2485
Gobiamo Federsl & 44,3620 04 E504 5500 74.2 43,886.2
Organismos y Empresas Controladas 118100 73 1509 -1438 20.5 11,786,

" Banca ds Desamolio 21679 1,1150 283 3867 14 225764
ESTRUCTURA POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO. 184589 11227 1425 30639 9.5 78,2455
" Reestructuada 1989-1990 4611 00 188 188 X 412
Bonas a ks Par (Srady) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Y

" Bonos de b Banca Espaniola 765 0.0 00 00 00 765
Base de Dinero 1990-1992 346 00 188 88 0 385.7
NoRessbucurada ECE 576.7 03 3546 0.0 3,755.3
Bilaterakes 54502 5045 1325 e 300 58611

" Bonos colocadas ante el gran piblica awersionista 482008 0.0 T T B T 7 48,268.3
o8 174555 5 2138 721 58 17,2778
Proveedares - ar 0.0 00 0o 0o T

" Owos ™ -  27m8s oo 1333 333 47 25403

Motas:

p) Cifrac prafminares.

1_J Para los Bones Brady considira ks garantias valuadas a precio de mencado para el principal, 18 meses do inleresas y bss disponibiidades del FAFEXT.

2 mcdiye deuda ded Rame 3N y FAFEXT.

3 1 Sa rafiere & los movimienios de dewda diecla, Igados 2 los Proyecios de Infraestraciura Productiva de Larga Plese (Pidiregas).

* | Cilrns sugeton a reisianas por cAmbiod y adecuacionss melodalbgicas.

Fueste; Secrelariade Hacienca y Credilo Publco
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112 EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, ENERO-AGOSTO DE 2003

{(Millones de dolares”)
Movimientos de enero a agosto de 2003

Concepto Saldo Disp. Amort. Endeud.  Ajustes Saldo

31-Dic-02 Ext. Neto 31-Ago-03"'
SALDQ DE LA DEUDA NETA 750348 ' ~ 7eesid
Aciivas Financeros en el Extercr 3 8B5.3 23984
SALDO DE LADEUDA BRUTA 78E1B1 154783 160395 17612 11926 78,2405
ESTRUCTURA POR PLAZO 788164 154783 160305 7812 11926 78,2405
Largo Plazo 760285 105564 118877 13313 1745 74,5228
* Corto Plazo ' 27805 46118 50518 429 13671 3767
ESTRUCTURA POR USUARIO 788184 151783 160395 7612 11926 782495
Gabemo Federal ~ S7E79 BSOS G797 12511 7053 57,3333
"~ Oranismos y Empresas Controladas 1233183 27003 31474 4471 5136 124048
Banca de Desarolo " BEOO7 39374 40004 80 53 85114
ESTRUCTURA POR DEUDOR 768184 151783 169385 17612 11926 782495
Gobiemo Federal = 135540 82254 BSMO 2786 6108 43566.2
" Organismos y Emyresas Controladas 115324 26971 30539 568 5113 117869
‘Bencade Desamolo 23637 42558 G53B1E 1258 705 25764
ESTRUCTURA POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO 788181 151783 169395 17612 1,196 782495
Reestucturada 19391990 ' 6,1078 00 5702 57002 6 4422
Bonos a la Par (Brady] ' 55732 00 55076 56076 M4 00
Bonos de la Banca Espafiols 755 0.0 00 00 00 785
Base de Dinero 1990-1992 =1 oD 926 %25 02 3657
 No Resstncturada 43116 3983 5ME22 10638 756 37553
 Bilaterales ' 62506 19837 24220 483 28 58611
 Banos colocados ante el gran plbico inversionista. #5583 637 1393 50274 5726 48,7683
OFI5 - 175428 12320 1545 3125 172 1721756
Proveedares 98 - 00 51 51 00 — a7
Oves * 14181 15976 8762 724 5008 26403

Hitas.

p Cifras prefiminanis.

1_{ Para kos Banos Brady considers s gevantias valuadas 8 precio de memsido para e prncipal, 16 mases da ineresas y 1as disponibilidades del FAFEXT.,
2 inchurye dauda ded Ramo XXV y FAFEXT.

3 Sa rafone 2 ks movimianios de ceuda dinegta, igacos & los Proyectos de Infraestructura Productiva de Langa Plazo (Fidiegas).

* ) Calras sujetas arevisionas por cambiss v adecusciongs metidoiigicas.

Fuanba: Secretara de Haclenda y Crédil Piblica.
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1.3 EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNG FEDERAL, AGOSTO DE 2003

{Millones de pesos®)

Movimientos de agosto de 2003
Concepto Saldo Disp. Amori.  Endewd.  Otros ™ Saldo
H-Juldd Int. Neto H-Aga-03 ™

SALDO DE LA DEUDA NETA 8322595 I EEE
ACTIVOS ) ass03 1205504
SALDD DE LA DEUDA BRUTA 97798 700511  56AG31 13380 151.1 9612089
Vaes @034 692536 557753 134703 1002 83,7615

Colss B 236127 613936 57753 23817 0.0 2012310

Bondes 26279 66000 00 GE000 00 3492279

BonosdeDeseroloaTasafja #EIUT 92600 DU 92600 00 265,104 1

" Udibancs 78,008.4 0.0 00 0.0 1002 784086

Utiibanos (i, de UDI'5) BT 00 0.0 0.0 00 2867
Fondo de anoma SAR - 19,054 8 7975 nM7e 197 4 1 OEE 5
Siefores MM B 03 i 00 0o 00 03
Siefores UDI's — od 0o 00 0.0 00 ]
Ctros - 78,5415 0.0 08 16 75 28,558.5
Halas:

p Cifras prefminanes.

1) Cormesponde & guste por &l aleci Dlacorrio

2 Integraed saido nela, denaminadt en moneda nacions, dela Cuanta Gereral y depdsitos en ol Sisiema Bancasa Naconal 2 padtir o dicembra do 2002
) Cifras sujtas & revisiomes por cembios y sdecuacionas maludoliotas

Fuenle: Sacoalaria de Hackenda y Ceidita Patlioo

{Millones de pesos")

iL4 EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, ENERO-AGOSTO DE 2003

Mavimientos de enero 2 agosto de 2003

Concepto Saldo Disp. Amort  Endeud.  Otros - Salda
3-Dic-02 Int. Heto H-Age03™

SALDODE LACEUDANETA 8212722 L 1. BACTAN
AGTIVOS ™ o 86,1355 - 1205504
SALOODE LADEUCABRUTA WIA077 641675 562723 513852 24960 9512889
Valorss 7937607 SBB0SE 4833663 986633 13976 B9376IE

Coles. 1921445 4490053 4399194  S08E5 00 2012310

" Bondes W6956 561091 121768 439323 00 3492219

Bonos de tlesarmlba Ta.-,a Fija 2036680 TN 151048 E15350 0o 265,194.1

 Udibancs B WES16 G195 220752 158806 13976 78,1085

!Mﬁm’]ﬂg {rmid. de UCKs) 287223 19000 68056 49056 00 238167
Fondodsahomo SAR T 4052 413435 38790 25475 424 8 34,0885
Siafores MIN 723 05 31 726 05 03
Sefoves UDI's 224 0t 24 223 o0 -
Os TEOTES 47839 545368 4B7S30 2380 28,5585
Holas:

pf Ciiras prekrinaras.

1§ Comasponde A ajste por el efech nflaconann

7 Irlsors el 2y nela, denominadn en moneda nacinsl, da |8 Cuenla Gerersl v depbyiles on o Sslema Bancara Nacond & parir de digembe de 2002

* Citras sujalas & revisionas por cambios y adecu aciones mekdoiogicas.
Fuenbe: Secmlaria de Hacienda y Cradita Piblica
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1.5 COLOCAGIONES DEL SECTOR PUBLICO, ENERO-AGOSTO DE 2003

(Millones de délaras®)

Entidad Moneda Impore Importa Fecha da Plazo Tasade Comiglén ™
Emisora Agentes Lideres Mill. M. Orig. Mill. Dis. Emisién Afas Interes "
Gob.Fed.  J.P. Morman D 20000 20000 Ens03 10 Fla6ars% 040
UBS Warburg ' - ' S
Gob Fed.  GoldmanSachs&Co. Dk 10000 10000  Mard3 12 Fia6826% 050
a IP. Morgan Securilies - - '
Gob.Fed.  Barciays Bank Ltd. Dile. 1,500.0 15000  Abri3 55 Fijad625% 035
e o O . L 1.
Gob.Fed.  BarclaysSankLd, D 1,0000 10000 Abr03 a0 Fia7500% 065
J.P. Moman . —=cwe—~ ==
Gob.Fed.  Citgroup Ewo 7500 857  Jund3 10 Fja5ais% 035
e - S . o :
oL e
Nokas:

1_/ Porcentaje sobie & monle ded principal, pagadera 3 inicio, por Gnisa we,
"' Cifras sujelas @ revisiones por cambios y sdecwaciones meledaologicas.

Fuendz: Secretaria de Hacenda y Credifto Piblico,

1.6 COLOCACIONES DE VALORES GUBERNAMENTALES, AGOSTO DE 2003

(Millones de pesos®)

Total

Concepto Plazo Fecha da Colocacién / Manto
07-Agoe 14-Ago 21-Ago 28-Ago Mensual
TOTAL 230102 143777 MO535 118122 69,2506
Cetes 197102 951.7 146835 95122 533936
a 78 dias 398656 39065 39860 30856 15,944.8
- 3 meses 55784 55111 6.121.7 55%66 127018
- 6 mess 45430 00 45458 0.0 9,089.7
} afo 56513 T 58513
Bondes 33000 00 3300 00 65000
o 1 afics Y 0.0 0.0 0.0 0.0
Sahos 33000 00 3300 00 6,600.0
Bonos da Desamollo a Tasa Fija T D0 4800 21000 23000 92600
' © 3afos 0.0 2760.0 00 00 27600
5 aios 0.0 00 0.0 2,300.0 23000
7 afios 0.0 2.100.0 T 21000
0anos 00 00 200 00 21000
Udibones - 10 anos DO 0.0 0 0.0 0.0

Malas:
*! Cifras sujelas & revishones por cembios y adecuaciones malodaligicas.
Fuente: Secralaria de Haclends y Crédilo Piblice.
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.7 TASAS DE RES GUBERNAMENTALES; AGOSTO DE 2003
.[Porcentaje) ; '
Valores Plaro Fechas | Tasas de interés
07-Ago 14-Ago 21-hga 28-Aga
CHM@ mn[:llmianté} = LE ]
 28diass 4.3 430 453 465
 meses T _'_If.tj_él _' ::5:'11"__ 536
 Gmeses 586 000 584 040
— tem 661 0.00 000 0.00
Bondes (sobretasa) - '
- 3 afos __ 0.00 0.00 000 0.00
= 5 afos o4 000 0.49 0.00
Honos de Desamallo a Tasa Fija {tasa) ™~ = =
T 3abes .00 7.06 000 000
~ saros ] 000 000 0ge 750
C Tahs 0.0 87 0.00 0.00
T {0adcs 0.00 0.00 888 0.00
Udibonos (tasa real) - = = = — =
5 Dahes T 0.00 000 0.00
Mobas:
1_f Ge mfpre 2 ieadimienin para el eversionista caloulado 3 1a Techa de emision,
Fuente: Sacredaria de Hacienda y Cridin Piblicn

IL§ COSTO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, AGOSTO DE 2003 P/

(Millones de dolares®)

Gomisiones y aslurs Total

Concepto Intoreses
de Compromiso Otras
ESTRUCTURA POR USUARIO — B64.0 T 18 18 6774
Gobiem Fedaral 4907 0.9 14 503.4
Drganmmsytmpreaas 150.2 - _EIE . ﬂﬂ TLEE_
Banca de Desarolo  »d 07 0.0 738
POR FUENTE DE FINANCIAMIENTO §64.0 16 e 64
" Diractos R BT 00 13
Papel Comercisl o E} 0.0 60 03
 Biateral 13.1 Y a2 133
OF1S. 728 16 51 B
Bonos Pibiiccs 1265 0.0 52 1317
Pagarss a Madians Plazs 373 00 00 2
Bonos Brady - T b0 00
Aceplaciones Bancarias 00 00 w0
' Recurses Frascos 11 T 00 ' EREE
ors™ o 1115 0.0 03 1119
Malas:

Pt Cifras preliminares.

1_F Inchye sindicasas, provesdoces ¥ ks movimienles de deudadinecta, ligades a los Proyectos de infrsestrectura Productiva de Largo Plazo (Pidiregas).

*_{ Gifras sifetas 8 revisianes por camibios ¥ adecwacionis melodolbgicas

Fuente: Secrelaria de Hadenda y Crédiln Pabliod.
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I3 COSTO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, ENERO-AGOSTO DE 2003 !

(Millones de dolares®)

Concapto Intereses Comisiones y Gaslos Total
da Compremiso Olras 4
ESTRUCTURAPORUSUARIO 43947 73 2462 4,648.2
Gobiemo Federal ' 3066 48 a2 3546
 Organismos y Empresas T 06 7.7 526,
Bancade Desamolio 1698 19 13 1728
POR FUENTE DE FINANCIAMIENTO 43947 73 2462 46482
BTN AR e = i 2o
 Pape! Comercial 46 00 38 85
Biateral = 1206 00 4 1250
" OF.S. 6156 54 238 B45.5
Bones Poblicos 11958 00 186.4 13822
Eagarés a Mediano Plazo a T 4sM3 00 0.0 15813
BoncsBrady 236 00 00 2138
Aceplacianes Bancarias 50 0.0 00 ' 50
 Fecursos Frescos B 68 00 0.0 66
“Owes™ 605.2 09 76 B337

heodas:

pf Gifas praliminars.

1_i Incluye revisiones realizadss en o pariods.

21 Incliye sindicados, provesdones y kos movimienios de deyda directa, hgados 8 108 Froyecks de Intraesinchurg Producta de Lamo Flacn [Fidiregas)
* [ Cifras sujetas 3 revisiones por cambios y adecuacionas ma todel gicas.

Fuenle: Sacmlaria da Hacenda ¥ Cridel Fablen

.10 COSTO DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, AGOSTO DE 2003 F.J _

(Millones de pesos®

Concapto . Interesas Gastes Total

Costo
COSTO TOTAL 4.0 23 45330
Valores ) 4,165.4 O 1ees 43919
Cetes 14945 0.2 14948
Bonces _ vme  wms
Bonos de Desamolio a Tasa Fila - 0244 536 10760
Udborios I 284  ans
Fordo de Ahomo SAR. T T _ 1wk
Otros B 627 58 685

Iplas:

frf Cilras profirteranss

® I Ciffras sujetas & ravisiones por cambios y adetuacones makdoibgicas,
Fuenle: Secrelaria ge Haglenda y Credig Plblico
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IL11 COSTO DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, ENERO-AGOSTO DE 2003 =

(Millones de pesos’) :

Conceplo Intereses Gastos Total

Costo
COSTOTOTAL ~ sanr g8 54,8196
Valores 503081 1609.7 51917.8
Cetes 04785 22 104807
" Bondes 17.208.9 9434 182423
Bonos de Desarrollo a Tasa Fija 175557 5]"2 ‘3 15,12_3.6
Lldebanas ) o B -Q.Q_TEU_ - - _____ E:I..? ) . -5.|:'.|EE.2
Fando de Aharmo S.AR. 11476 T 1474
Otras R ) 17542

Molas:

) Cifras prelfimineres.

* 1 Cifras sujalas a revisiones por camblos y adecusciones maeloooldgicas.
Fusnte: Secretaria de Haciendas y Crédifo Piblioo
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11,92 DEUDA EXTERMNA DEL SECTOR FUSLICD, AVANGE DEL PFROGRAMA DE FINANGIAMSENTO A ABOSTO DE 2003
illones de dolans®)
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L3 DELIDA EXTERMA DEL SECTOR PUSLICO, AVANGE DEL PROGRAMA DE AHANCIAMENTO A AGOSTO DE 1003
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1143 DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, AVANCE DEL PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO A AGOSTO DE 2003

{Millones de pesos®)

Concepte Agesto P Acumulado ™ Destino
GRAN TOTAL 08811 6175 -
VALORES PLAZO 692835 6ER0M9E
Celes 533436 448088
28 I:ha_s - 159445 _ 146,241.5 Ra*maﬂu_:j.@a_rniento da Fasivos
= Imeses AN ) 183,357 6 Heﬁn&ndamianw de Pasivos e Inversibn
6 meses Q0887 x 69317 Hgﬁna_ndarnienm de Pasivas I_n_'.ms_inn
1 afio L£E51.2 ! 411}11851 Refinanciamianto de Pasios & Inversion
Bondes - 66000 EX B -
5 &S o 6,600.0 56,109.1 Refinanciamisnio de Pashos e Inversian
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«ACUERDO DE LA JUNTA DE COORDINACION PO-
LITICA, MODIFICATORIO AL ACUERDO DE LA
JUNTA DE COORDINACION POLITICA, RELATIVO
A LA INTEGRACION DE LAS COMISIONES ORDI-
NARIASY LA CONFORMACION DE SUSMESASDI-
RECTIVAS QUE CONOCIO Y APROBO EL PLENO DE
ESTA LEGISLATURA EN LA SESION ORDINARIA
DEL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2003

|. Comision de Agriculturay Ganaderia
PAN

Dévila Aranda Mario Ernesto, Secretario
Palmero Andrade Diego, Secretario
Alvarez Ramos Jos¢ Irene

Camarillo Zavala lsidro

Castelo Parada Javier
DelaVegaLaraga José Maria

Guzman de Paz Rocio

Méndez Galvez Alberto Urcino
Vaencia Monterrubio Edmundo
Vézquez Saut Regina

PRI

Lopez Aguilar Cruz, Presidente
Dévalos Padilla Juan Manuel, Secretario
Ruiz Ceron Gonzalo, Secretario
Nazar Morales Julian

Arias Martinez Lazaro

Moreno Arévalo Gonzalo
Avila Rodriguez Gaspar
Saldafia Villasefior Algjandro
Del Valle Reyes Guillermo
Vega Rayet Juan Manuel
Morales Flores Jests
Vaenzuela Garcia Esteban
Galindo Jaime Rafael

Alcocer Garcia Roger David
Robles Aguilar Arturo

PRD

Mejia Haro Antonio, Secretario
Gonzdlez Bautista Vaentin
Herrera Herbert Marcelo
Torres Cuadros Enrique

Suérez Carrera Victor

I1. Comisién de Asuntos I ndigenas
PAN

Aldaz Herndndez Huberto, Secretario
Alvarez Ramos José Irene

Chavez Murguia Margarita

Esteva Melchor Luis Andrés
Guzman de Paz Rocio

Pérez Zaragoza Evangelina

Torres Ramos Lorena

Vézquez Garcia Sergio

Vézquez Gonzélez José de Jestis

PRI

Canul Pacab Angel Paulino, Secretario
Castro Rios Sofia, Secretaria
Collazo Goémez Florencio
UtrillaRobles Jorge Baldemar
Tecolapa Tixteco Marcelo
Pedraza Martinez Roberto
Badillo Ramirez Emilio
Montenegro Ibarra Gerardo
Guzmén Santos José

Sagahdn Medina Benjamin

Diaz Nieblas José Lamberto
Madrigal Hernandez Luis Felipe
Aguilar Flores Ubaldo

Garcia Corpus Tedfilo Manuel

PRD

Manzano Salazar Javier, Presidente
Cabrera Padilla José Luis
Casanova Calam Marbella
Guzmén Cruz Abdallan

Ramos Iturbide Bernardino
Chéavez Castillo César

PVEM

Argielles Guzméan Jacqueline Guadalupe

[11. Comision de Atencion a Grupos Vulnerables
PAN

Gonzélez Furlong Adriana, Presidenta
Rios Murrieta Homero, Secretario
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Baeza Estrella Virginia Yleana

Gonzélez Reyes Manuel

Lara Arano Francisco Javier

Moreno Moréan Alfonso

Pérez Zaragoza Evangelina

Rivera Cisneros Martha Leticia

Tamborrel Suérez Guillermo Enrique Marcos

PRI

Martinez Rivera Laura Elena, Secretaria
Bravo Carbajal Francisco Javier, Secretario
Sotelo Ochoa Norma Elizabeth

Burgos Barrera Alvaro

Badillo Ramirez Emilio

Avila Rodriguez Gaspar

Maya Pineda Maria I sabel

Dominguez Arvizu Maria Hilaria
Quiroga Tamez Mayela Maria de Lourdes
Sagahdn Medina Benjamin

|zaguirre Francos Maria del Carmen
Palafox Gutierrez Martha

Anaya Rivera Pablo

Nava Altamirano José Eduviges

PRD

Serrano Jiménez Emilio, Secretario
Sénchez Pérez Rocio

Ortega Alvarez Omar

Bagdadi Estrella Abraham

Cortés Sandoval Santiago

Naranjo Quintana José

PVEM

Avila SernaMaria

|V. Comision de Cienciay Tecnologia
PAN

Talavera Hernandez Eloisa, Secretaria
Aragon Cortés Sheyla Fabiola
Camarena Gomez Consuelo

Cordova Villalobos José Angel

Duran Reveles Patricia

LastraMarin Lucio Galileo

Saldafia Herndndez Margarita

Torres Zavala Rubén Alfredo
Urrea Camarena Marisol

PRI

Cordova Martinez Julio César, Presidente
Alcérreca Sanchez Victor Manuel, Secretario
Utrilla Robles Jorge Baldemar

Adame de Ledn Fernando Ulises
Jiménez Sanchez Moisés

Rodriguez Diaz Hugo

Rangel Espinosa José

Jiménez Merino Francisco Alberto

Nava Diaz Alfonso Juventino

Frias Castro Francisco Cuauhtémoc
Filizola Haces Humberto

Vidafia Pérez Martin Remigio

Alcocer Garcia Roger David

Scherman Leafio Maria Esther de Jes(s

PRD

Ortega Alvarez Omar, Secretario
Avilés N§jera Rosa Maria

Guzmén Cruz Abdallan

Martinez Della Rocca Salvador
Gutiérrez Zurita Dolores del Carmen
Medina Lizalde José Luis

PVEM

LegorretaOrdorica Jorge

V. Comision de Comunicaciones
PAN

Doring Casar Federico, Secretario
Sacramento Garza José Julian, Secretario
Aragon Cortés Sheyla Fabiola

Cardenas Vélez Romulo

Clouthier Carrillo Tatiana

Gomez Morin Manuel

Gonzélez Reyes Manuel

Lemus Mufioz Ledo | saias

Torres Zavala Rubén Alfredo
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PRI

Aguirre Rivero Angel Heladio, Presidente

Aguilar Bueno Jests, Secretario
Rueda Sanchez Rogelio, Secretario
Avila Nevérez Pedro

Rodriguez Anaya Gonzalo

Chévez Dévalos Sergio Armando
Del Mazo Gonzélez Alfredo
Moreno Valle Rosas Rafael
Beltrones Rivera Manlio Fabio
Cordova Martinez Julio César
Buendia Tirado Angel Augusto
Martinez de la Cruz Jes(is Humberto
Dominguez Ordofiez Florentino
Bustillos Montalvo Juan

PRD

Magafia Martinez Sergio, Secretario
Cruz Martinez Tomas

Obregdn Espinoza Francisco
Medina Lizalde José Luis
Torreblanca Galindo Carlos Zeferino

PVEM

Legorreta Ordorica Jorge, Secretario

Convergencia

Gonzédez Schmal Jesus, Secretario

VI. Comision de Cultura
PAN

Cabello Gil José Antonio, Secretario
CorellaManzanillaMariaViola
Corella Torres Norberto

Eppen Canales Blanca

Flores Fuentes Patricia

Loera Carrillo Bernardo

Martinez Cazares German

Rochin Nieto Carla

Villanueva Ramirez Pablo Antonio

PRI

Arcos Suarez Filemon Primitivo, Presidente
Tapia Palacios Paulo José Luis, Secretario
Collazo Gémez Florencio

Ramon Valdez Jesiis Maria

Echeverria Pineda Abel

Jiménez Sanchez Moisés

Sandoval Urban Evelia

Gbémez Carmona Blanca Esthela

Guerra Castillo Marcela

Aréchiga Santamaria José Guillermo
Nava Diaz Alfonso Juventino

Vega Carlos Bernardo

Moreno Ramos Gustavo

PRD

Casanova Calam Marbella, Secretaria
Garfias Maldonado Elba

Mufioz Santini Inti

Micher Camarena Martha

Flores Mendoza Rafael

Lagarde y de los Rios MariaMarcela
Diaz del Campo MariaAngélica

PVEM

Alvarez Romo Leonardo

VII. Comision de Defensa Nacional
PAN

Guzman Pérez Pel ez Fernando, Secretario
BermUdez Méndez José Erandi

Angulo Gongora Julién

Blanco Becerra Irene Herminia

Cortés Jiménez Rodrigo Ivan

Gonzélez Carrillo Adriana

Sacramento Garza José Julian

Sigona Torres José

Zavala Gomez del Campo Margarita

PRI

Martinez Nolasco Guillermo, Presidente
Alarcon Trujillo Ernesto, Secretario

Trujillo Fuentes Fermin, Secretario

Rodriguez de Alba Maria del Consuelo Rafaela
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Aguilar Ifiarritu José Alberto
David David Sami Gabriel
Pano Becerra Carlos Osvaldo
Cadtillo Cabrera Jorge de Jesus
Ortiz Alvarado Jorge
Echeverria Pineda Abel
Sandoval Figueroa Jorge Leonel
GarciaOrtiz José

Guerrero Santana Enrique
Dominguez Ordofiez Florentino

PRD

Portillo Ayala Cristina, Secretaria
Gonzélez Salasy Petriccioli Maria Marcela
Diaz Palacios Socorro

Franco Hernandez Pablo

Tovar de la Cruz Elpidio

PVEM
Alvarez Romo Leonardo
PT

Gugjardo Anzaldlia Juan Antonio, Secretario

VII1. Comision de Desarrollo Metropolitano
PAN

Mendoza Ayala Rubén, Secretario
Hinojosa Moreno Jorge Luis, Secretario
Avila Camberos Francisco Juan
Gutiérrez Rios Edelmira

NUfiez Armas Juan Carlos

Rojas Toledo Francisco

Saldafia Herndndez Margarita

Sigona Torres José

Trueba Gracian Tomas Antonio

PRI

Fernandez Garcia Fernando, Presidente
Vazquez Garcia Quintin, Secretario
Hernandez Pérez David

Marrufo Torres Roberto Antonio
Lomeli Rosas J. Jests

Romén Bojorquez Jesus Tolentino

Bedolla L 6pez Pablo

Alcéntara Rojas José del Carmen Arturo
Soriano Lopez |saias

Martinez L 6pez Margarita

Flores Herndndez José Luis

Islas Herndndez Adrian Victor Hugo
Guizar Valladares Gonzalo

PRD

Morales Rubio Maria Guadalupe, Secretaria
Martinez Meza Horacio

FerreyraMartinez David

Ramos Iturbide Bernardino

Bautista L 6pez Héctor Miguel

Torres Baltazar Edgar

Gomez Alvarez Pablo

PVEM

Legorreta Ordorica Jorge

IX. Comision de Desarrollo Rural
PAN

Gonzélez Gonzélez Ramdn, Secretario
Arabian Couttolenc Myriam
Contreras CovarrubiasHidalgo
Fernandez Moreno Alfredo

Méndez Galvez Alberto Urcino
Rangel Hernandez Armando
Rodriguez y Pacheco Alfredo
Valencia Monterrubio Edmundo
Vézquez Gonzélez José de Jeslis

PRI

Cadtillo Cabrera Jorge de Jeslis, Secretario
Arias Martinez Lazaro, Secretario
Gordillo Reyes Juan Antonio
Sotelo Ochoa Norma Elizabeth
Tecolapa Tixteco Marcelo
Gonzalez Huerta Victor Ernesto
Mazari Espin Rosalina

Guzméan Santos José

Sagahon Medina Benjamin

Félix Ochoa Oscar

Galindo Jaime Rafael

Mier y Concha Campos Eugenio
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Aguilar Flores Ubaldo
Villagdmez Corona Adrian

PRD

LunaHerndndez Miguel, Presidente
Sigala Péez Pascual, Secretario
Mejia Haro Antonio

Fierros Tano Margarito

Herrera Herbert Marcelo

Chavarria Valdeolivar Francisco

PT
Padilla Pefia Joel

X. Comision de Desarrollo Social
PAN

Zavala Peniche Beatriz, Presidenta
Rangel Herndndez Armando, Secretario
Arabian Couttolenc Myriam

Mendoza Flores Maria del Carmen
NUfiez Armas Juan Carlos

Ortiz Dominguez Maki Esther
Sandova Franco Renato

Suérez Ponce Maria Guadal upe
Trevifio Rodriguez José Luis

PRI

Flores Rico Carlos, Secretario
Rincon Chanona Sonia, Secretaria
Vega Murillo Wintilo

Moreno Arcos Mario

Osorio Chong Miguel Angel
Vézquez Garcia Quintin

Medina Santos Felipe

Montenegro Ibarra Gerardo
Concha Arellano Elpidio Desiderio
Leyson Castro Armando
Rodriguez Javier Rogelio

Palafox Gutiérrez Martha

Aguilar Flores Ubaldo

PRD

Boltvinik y Kalinka Julio, Secretario
Flores Mendoza Rafael

Montiel Fuentes Gelacio
Brugada Molina ClaraMarina
Ulloa Pérez Gerardo

PVEM

Alvarado Villazon Francisco Xavier

PT

Espinosa Ramos Francisco Amadeo

Convergencia

Perdomo Bueno Juan Fernando

XI. Comision de Economia
PAN

Lopez Villarreal Manuel, Presidente
Alegre Bojorquez Ricardo
DelaVegaLaraga Jost Maria

Del Conde Ugarte Jaime

Galindo Noriega Ramon

Hinojosa Moreno Jorge Luis

Landero Gutiérrez José Francisco

Nader Nasrallah Jesis Antonio, Secretario
Y afiez Robles Elizabeth

Rangel Avila Miguel Angel

PRI

Yu Hernandez Nora Elena, Secretaria
Bailey Elizondo Eduardo Alonso, Secretario
UtrillaRobles Jorge Baldemar

Wong Pérez José Mario

Ramoén Valdez Jesiis Maria

OImos Castro Eduardo

Davalos Padilla Juan Manuel

Bitar Haddad Oscar

Blackaller Ayala Carlos

Gomez Sanchez Alfredo

Saldafia Villasefior Algjandro

Abdala de la Fuente José Manuel
Moreno Ramos Gustavo
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PRD

Sdlinas Narvaez Javier, Secretario
FerreyraMartinez David

Serrano Crespo Yadira

Garcia Ochoa Juan José

Zepeda Burgos Jazmin

Suarez Carrera Victor

PVEM

Lujambio Moreno Julio Horacio, Secretario
XI1. Comision de Distrito Federal

PAN

Saldafia Herndndez Margarita, Secretaria
Colin Gamboa Roberto

Daring Casar Federico

Gardufio Morales Patricia

Gonzélez Furlong Adriana

Herrera Tovar Ernesto, Secretario
Molinar Horcasitas Juan Francisco
TrianaTenaJorge

Toscano Velasco Miguel Angel

PRI

Gutiérrez Romero Marco Antonio, Secretario
Villegas Arreola Alfredo, Secretario
Suarez y Davila Francisco

Ruiz Massieu Salinas Claudia
Garcia AyalaMarco Antonio
Campa Cifrian Roberto

Vegay Galina Roberto Javier

Ortiz Alvarado Jorge

Gonzalez Huerta Victor Ernesto
Fernandez Garcia Fernando

Bedolla L 6pez Pablo

Meza Cabrera Fidel René

Arcos Suarez Filemon Primitivo

PRD

Ortiz Pinchetti José Agustin Roberto, Presidente
Manzanares Cordova Susana Guillermina
Enséstiga Santiago Gilberto

Martinez MezaHoracio

Cérdenas Sanchez Nancy
Padierna Luna Maria de los Dolores

PVEM
Espino Arévalo Fernando, Secretario

Agundis Arias Algjandro

XI11. Comisién de Educacion Publica y Servicios Edu-
cativos

PAN

Clouthier Carrillo Tatiana, Secretaria
Camarena Gomez Consuelo, Secretaria
CorellaManzanillaMariaViola
Corella Torres Norberto

Diaz Delgado Blanca Judith

Diaz Gonzélez Felipe de Jeslis
Gallardo Sevilla lsrael

Garcia Velasco Maria Guadalupe
Torres Ramos Lorena

PRI

Aréchiga Santamaria José Guillermo, Secretario
Filizola Haces Humberto, Secretario
Fonz Saenz Carmen Guadalupe
Rincon Chanona Sonia

Pimentel Gonzélez Oscar

Ibéfiez Montes José Angel

Jiménez Sanchez Moisés

Gomez Carmona Blanca Esthela
Montenegro Ibarra Gerardo
Rodriguez Ochoa Alfonso

Tapia Palacios Paulo José Luis
Ramos Salinas Oscar Martin
Dominguez Ordofiez Florentino

PRD

Martinez Della Rocca Salvador Pablo, Presidente
Pérez Medina Juan, Secretario

Garcia Solis Ivan

Mufioz Santini Inti

Sanchez Pérez Rocio

Rodriguez Fuentes Agustin
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PVEM

Méndez Sdlorio Algjandra

PT

Espinosa Ramos Francisco Amadeo, Secretario
XIV. Comisién de Energia

PAN

Salazar Diez de Sollano Francisco, Presidente
Ovalle Araiza Manuel Enrique, Secretario
Alegre Bojorquez Ricardo

Contreras Covarrubias Hidalgo

De laVega José Antonio

Hinojosa Moreno Jorge Luis

Rochin Nieto Carla

Lopez Villarrea Manuel

Toscano Velasco Miguel Angel

PRI

Pimentel Gonzélez Oscar, Secretario
Pavon Vinales Pablo, Secretario
Pompa Victoria Rall

Fonz Séenz Carmen Guadalupe
Rodriguez Rocha Ricardo

Rojas Gutiérrez Francisco José

Del Mazo Gonzélez Alfredo
Cervantes Vega Humberto
Alcérreca Sanchez Victor Manuel
Vizcarra Calderén Guadal upe de Jesus
Herrera Ledn Francisco

Posadas Lara Sergio Arturo

PRD

Carrillo Soberén Francisco Javier, Secretario
Agundez Montafio Narciso

Avilés N§era Rosa Maria

Serrano Crespo Yadira

Martinez Ramos Jorge

PVEM

Ochoa Fernandez Cuauhtémoc, Secretario
Lujambio Moreno Julio Horacio

PT
Gonzalez Y afez Oscar
Convergencia

Perdomo Bueno Juan Fernando

XV. Comisién de Equidad y Género
PAN

Eppen Canales Blanca, Secretaria
Cruz Garcia Concepcion

Flores Fuentes Patricia

Lara Saldafa Gisela Juliana
Pérez Zaragoza Evangelina
Ramirez Luna Angélica

Rivera Cisneros Martha Leticia
Vargas Bércenas Marisol

Zavala Peniche Beatriz

PRI

Gastélum Bajo Diva Hadamira, Presidenta
Martinez Lopez Margarita, Secretaria
Sotelo Ochoa Norma Elizabeth, Secretaria
Rodriguez de Alba Maria del Consuelo Rafaela
Ponce Beltran Esthela de Jestis

Fonz Séenz Carmen Guadalupe

Orantes Ldopez Maria Elena

Yu Herndndez Nora Elena

Séenz L6pez Rosario

Sandoval Urbén Evelia

Martinez L 6pez Gema | sabel

Mazari Espin Rosdina

Dominguez Arvizu MariaHilaria

Canul Pacab Angel Paulino

PRD

Micher Camarena Martha, Secretaria
De la Pefia Gomez Angélica
Lagardey de los Rios Marcela
Gutiérrez Zurita Dolores del Carmen
Casanova Calam Marbella

Zepeda Burgos Jazmin
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PVEM
Avila SernaMaria

XVI. Comision de Fomento Cooperativo y Economia
Social

PAN

Béarcenas Gonzalez José Juan, Secretario
Diaz Gonzélez Felipe de Jeslis

Gonzdez Garza José Julio

Aldaz Hernandez Huberto

Esteva Melchor Luis Andrés

Gonzédlez Reyes Manuel

Blanco Becerra Irene Herminia

Gomez Morin Manuel

Rodriguez y Pacheco Alfredo

PRI

Monarrez Rincon Francisco Luis, Secretario
Nava Diaz Alfonso Juventino, Secretario
Robles Aguilar Arturo

Gonzéalez Orantes César Amin

Avila Rodriguez Gaspar

Villagémez Garcia Adrién

Gonzalez Ruiz Alfonso

Celaya LuriaLino

Morales Flores Jesiis

Mufioz Mufioz José Alfonso

Madrigal Hernandez Luis Felipe

Lopez Aguilar Cruz

Castafieda Ortiz Concepcion Olivia
Rincén Chanona Sonia

PRD

Saucedo Pérez Francisco Javier, Presidente
Tentory Garcia lsrael

Gonzdlez Bautista Vaentin
FerreyraMartinez David

Ordofiez Herndndez Daniel

Ulloa Pérez Gerardo

PVEM

Orozco GOmez Javier

XVII. Comisién de Fortalecimiento al Federalismo
PAN

Galindo Noriega Ramdn, Presidente
Rojas Toledo Francisco, Secretario
Cabello Gil José Antonio

Gonzdez Gonzdlez Ramon
Gutiérrez Rios Edelmira
DelaVega Asmitia José Antonio
Marquez Lozornio Salvador

Trueba Gracian Tomas Antonio
Rangel Hernandez Armando

PRI

Rodriguez Anaya Gonzalo, Secretario
Escalante Arceo Enrique Ariel, Secretario
Laguette Lardizébal Maria Martha Celestina
Baeza Terrazas José Reyes

De las Fuentes Hernandez Fernando Donato
Osorio Chong Miguel Angel

Chévez Déavalos Sergio Armando

Chuayffet Chemor Emilio

Bailey Elizondo Eduardo Alonso

Sénchez Lopez Jacobo

Islas Hernandez Adrian Victor Hugo
Gonzélez Canto Félix Arturo

Uscanga Escobar Jorge

PRD

Chavez Castillo César, Secretario
Duarte Olivares Horacio

Montiel Fuentes Gelacio
Hernandez Ramos Minerva
Chavarria Valdeolivar Francisco
Cruz Martinez Tomas

Ramirez Cuellar Alfonso

PVEM

Gonzdlez Roldan Luis Antonio
XVII1. Comision de Gobernacion
PAN

Angulo Gongora Julian, Presidente
Valladares Valle Yolanda, Secretaria
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Alvarez Monje Fernando
Gardufio Morales Patricia
Gonzalez Morfin José
L6pez Nufiez Pablo Alejo
Martinez Cézares German
Mendoza Ayala Rubén
Vézquez Garcia Sergio

PRI

Frias Castro Francisco Cuauhtémoc, Secretario
Ruiz Massieu Salinas Claudia, Secretaria
Bageza Terrazas José Reyes

Vega Murillo Wintilo

Rodriguez Diaz Hugo

Martinez Nolasco Guillermo

Bedolla L 6pez Pablo

Beltrones Rivera Manlio Fabio
Fernandez Garcia Fernando

Muro Urista Consuelo

Alarcon Herndndez José Porfirio
RochaMedinaMaria Sara

Briones Brisefio José Luis

Gutiérrez de la Garza Héctor Humberto

PRD

Garcia Dominguez Miguel Angel, Secretario
Diaz Palacios Socorro

Ordofiez Herndndez Daniel

Espinoza Pérez Luis Eduardo

Ortiz Pinchetti José Agustin Roberto

PVEM

Ferndndez Avila Maximino Alejandro, Secretario

Convergencia

Gonzdez Schmal Jesis

XIX. Comision de Hacienda y Crédito Pablico

PAN

Madero Mufioz Gustavo, Presidente
Puelles Espina Jose Felipe, Secretario
Cortés Mendoza Marko Antonio
Obregon Serrano Jorge Carlos

Osuna Mill&n José Guadalupe

Pérez Cardenas Manuel

Toscano Velasco Miguel Angel
Trejo Reyes José Israel

Valdéz de Anda Francisco Javier

PRI

Suarez y Davila Francisco, Secretario
Pérez Gongora Juan Carlos, Secretario
Campa Cifriéan Roberto

Monérrez Rincon Francisco Luis
Echeverria Pineda Abel

Scherman Leafio Maria Esther de Jestis
Alcéntara Rojas José Carmen Arturo
Ramirez Pineda Luis Antonio

Flores Herndndez José Luis

Vizcarra Calderon Guadalupe de Jesus
Hinojosa Ochoa Baltazar Manuel

Ruiz Gonzdez Tomés José

Del Mazo Gonzélez Alfredo

PRD

Berna Ladron de Guevara Diana Rosalia, Secretaria
Ramirez Cuéllar Alfonso

Salinas Narvéez Javier

Zebadlia Gonzdlez Emilio

Padierna Luna Maria de los Dolores
PVEM

Agundis Arias Alegjandro, Secretario

PT

Gonzélez Y afiez Oscar, Secretario
Convergencia

Martinez Alvarez Jesis Emilio, Secretario
XX. Comision Jurisdiccional

PAN

Vazquez Garcia Sergio, Secretario

L 6pez Nuiiez Pablo Algjo

Elias Loredo Alvaro

Gonzéalez Morfin José
Martinez Cézares German
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PRI

Romero Romero Jorge, Presidente
Barbosa Gutiérrez Federico, Secretario
Godinez y Bravo Rebeca

Muro Urista Consuelo

Gutiérrez de la Garza Héctor Humberto
Rocha MedinaMaria Sara

Y unes Linares Miguel Angel

PRD

Franco Castan Rogelio
Duarte Olivares Horacio
Berna Ladrén de Guevara Diana Rosalia

PVEM

Velasco Coello Manuel

XXI. Comisién de Justicia y Derechos Humanos
PAN

Valdéz de Anda Francisco Javier, Secretario
Lleras Bello Miguel Angel, Secretario

De Unanue Aguirre Gustavo

Guzman Pérez Pel&ez Fernando

Herrera Tovar Ernesto

Penagos Garcia Sergio

Userralde Gordillo Leticia

Vargas Bércenas Marisol

Zavala Peniche Margarita

PRI

Godinez y Bravo Rebeca, Presidenta
Meza Cabrera Fidel René, Secretario
Gutiérrez Corona Leticia, Secretaria
Culebro Velasco Mario Carlos

Laguette Lardizabal Maria Martha Celestina
Tecolapa Tixteco Marcelo

Sandoval Figueroa Jorge Leonel
Chuayffet Chemor Emilio

Rangel Espinosa José

Muro Urista Consuelo

Quiroga Tamez Mayela Maria de Lourdes
Ruiz Cerén Gonzalo

Vega Carlos Bernardo

Yunes Linares Miguel Angel

PRD

Ensastiga Santiago Gilberto, Secretario
Garcia Costilla Juan

Camacho Solis Victor Manuel

De la Pefia Gomez Angélica

Berna Ladron de Guevara Diana Rosalia

PVEM
Fuentes Félix Adrian, Secretario
Convergencia

Moreno Garavilla Jaime Miguel

XXI1. Comision de Juventud y Deporte

PAN

Ruiz Esparza Roberto, Secretario
Landero Gutiérrez José Francisco
Alexander R&bago Maximiliano
Barrera Zurita Baruch Alberto
Bermidez Méndez José Erandi
Esquivel Landa Rodolfo
TrianaTenaJorge

Osorio Sacido José Javier

Urrea Camarena Marisol
Cordova Villalobos José Angel

PRI

Carrillo Rubio José Manuel, Presidente
Mazari Espin Rosdlina, Secretaria
Moreno Cérdenas Rafael Alejandro
Zufiiga Romero Jesus

Ortiz Alvarado Jorge

Soriano Lopez Isaias

Maya Pineda Maria | sabel
Amezcua Algjo Miguel

Mufioz Mufioz José Alfonso

Félix Ochoa Oscar

Leyson Castro Armando

Guizar Valladares Gonzalo

Canul Pacab Angel Paulino
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PRD

Zepeda Burgos Jazmin, Secretaria
Franco Castan Rogelio

Ulloa Pérez Gerardo

Serrano Crespo Yadira

Pérez Medina Juan

Rosas Montero Lizbeth

PVEM

Méndez Sdorio Algjandra
XXI1I1. Comision de Marina
PAN

Calderdn Centeno Sebastian, Presidente
Pasta Mufuzuri Angel, Secretario
Avila Camberos Francisco Juan
DelaVega Asmitia José Antonio
Flores Megjia Rogelio Alegjandro
Higuera Osuna Algjandro

Rios Murrieta Homero

Taavera Hernandez Eloisa

Vega Casillas Salvador

PRI

Vidafia Pérez Martin Remigio, Secretario
Herrera Ledn Francisco, Secretario
Aguilar Ifiérritu José Alberto
Moreno Cérdenas Rafael Alejandro
Blackaller Ayala Carlos

Martinez Nolasco Guillermo
Sénchez Vazquez Salvador

Ruiz Cerdn Gonzalo

Ramirez Puga Leyva Héctor Pablo
Castro Rios Sofia

Posadas Lara Sergio Arturo
Sdlazar Macias Romulo | sael
Sénchez Hernandez Alfonso
Gonzélez Canto Félix Arturo

PRD

Garcia Tingero Rafael

Figueroa Romero Irma Sinforina
Garcia Costilla Juan

Tentory Garcia lsrael

Magafia Martinez Sergio
Serrano Jiménez Emilio

PVEM

Pifia Horta Radl

XXIV. Comision de Medio Ambiente y Recursos Natu-
rales

PAN

Lara Arano Francisco Javier, Secretario
Blanco Becerra Irene Herminia

Chavarria Salas Raul Rogelio

Davila Aranda Mario Ernesto

Garcia Velasco Maria Guadalupe

Loera Carrillo Bernardo

Paredes Vega Rall Leond

Torres Ramos Lorena

Vézquez Saut Regina

Tamborrel Suérez Guillermo Enrique Marcos

PRI

Aguilar Herndndez Roberto Aquiles, Secretario
Rovirosa Ramirez Carlos Manuel, Secretario
Rodriguez Cabrera Oscar

Nazar Morales Julian

Marrufo Torres Roberto Antonio

Amezcua Algjo Miguel

Sénchez Lopez Jacobo

Jiménez Merino Francisco Alberto
Alcérreca Sanchez Victor Manuel

Félix Ochoa Oscar

Filizola Haces Humberto

Alarcon Trujillo Ernesto

PRD

Cabrera Padilla José Luis, Secretario
Sigala Péez Pascud

Herrera Ascencio Maria del Rosario
Chavez Ruiz Adrian

SilvaValdés Carlos

Cérdenas Sanchez Nancy
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PVEM

Arguelles Guzman Jacqueline Guadal upe, Presidenta
Fernandez Avila Maximino Alejandro

XXV. Comision de Participacion Ciudadana

PAN

Ramirez Luna Angélica, Secretaria
Baeza Estrella Virginia Yleana
Escudero Fabre Maria del Carmen
Gonzdlez Furlong Adriana

Gonzdez Garza José Julio

Jaspeado Villanueva Maria del Rocio
Ruiz Esparza Orufia Roberto
Saucedo Moreno Norma Patricia
Userralde Gordillo Socorro

PRI

Bustillos Montalvo Juan, Secretario
|zaguirre Francos Maria del Carmen, Secretaria
Baeza Terrazas José Reyes

Séenz Lopez Rosario

Bitar Haddad Oscar

Gutiérrez Corona Leticia

Romén Bojoérquez Jesus Tolentino
Gutiérrez Romero Marco Antonio
Gonzélez Ruiz Alfonso

Franco Vargas Jorge Fernando
Briones Brisefio José Luis
Gastélum Bajo Diva Hadamira
Trujillo Fuentes Fermin

PRD

Manzanares Cérdova Susana, Secretaria
Ortega Alvarez Omar

Garfias Maldonado Elba

Cortés Sandoval Santiago

Franco Castan Rogelio

Torres Baltazar Edgar

PVEM

Alvarado Villazon Francisco Xavier

Convergencia

Moreno Garavilla Jaime Miguel, Presidente

XXVI. Comision de Pesca

PAN

Higuera Osuna Alejandro, Secretario
Alvarez Ramos Jos¢ Irene

Calderon Centeno Sebastian
Camarillo Zavala lsidro

Contreras Covarrubias Hidalgo
Nader Nasrallah Jestis Antonio

L 6pez Nufiez Pablo Algjo

Pérez Moguel José Orlando
Valadares Vale Yolanda

PRI

Ortega Pacheco Ivonne Aracelly, Secretaria
Sénchez Vézquez Salvador, Secretario
Rodriguez Cabrera Oscar

Grajales Palacios Francisco

Blackaller Ayala Carlos

Zorrilla Fernandez Guillermo

Ramirez Puga Leyva Héctor Pablo
Castro Rios Sofia

Vega Carlos Bernardo

Adtiazaran Gutiérrez Francisco Antonio
Mier y Concha Campos Eugenio
Martinez de la Cruz Jes(is Humberto
Carrillo Guzmén Martin

Villegas Arreola Alfredo

PRD

Obregdn Espinoza Francisco Javier, Presidente
Bagdadi Estrella Abraham, Secretario

Chavez Ruiz Adrian

Guzmén Cruz Abdallan

Herrera Ascencio Maria del Rosario

Aglindez Montafio Narciso

PVEM

Alvarez Romo Leonardo
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XXVII. Comision de Poblacion, Fronteras y Asuntos

Migratorios
PAN

Herndndez Martinez Ruth, Secretaria
Alvarez Monje Fernando

Diaz Delgado Blanca Judith

Gama Basarte Marco Antonio
Moreno Moran Alfonso

Rios Murrieta Homero

Ruiz Esparza Orufia Roberto

Suérez Ponce Maria Guadal upe
Trejo Reyes José | sabel

PRI

Badillo Ramirez Emilio, Secretario
Celaya L uriaLino, Secretario
Pano Becerra Carlos Osvaldo
Yu Hernandez Nora Elena
ZUhiga Romero Jests
Martinez RiveraLaura Elena
Moreno Arévalo Gonzalo
Amezcua Algjo Miguel
Gonzalez Ruiz Alfonso

Diaz Escérraga Heliodoro
Vega Rayet Juan Manuel
CordovaMartinez Julio César
Herrera Ledn Francisco

PRD

Avilés N§era Rosa Maria, Secretaria
Mora Ciprés Francisco

Tovar de la Cruz Elpidio

Torres Cuadros Enrique

Garcia Laguna Eliana

Guillén Quiroz AnaLilia

PVEM

Avila SernaMaria

PT

Gugjardo Anzaldlia Juan Antonio, Presidente

XXVIII. Comision de Presupuesto y Cuenta Publica

PAN

Osuna Mill&n José Guadal upe, Secretario
Ruiz del Rincon Gabriela, Secretaria
Castelo Parada Javier

Déring Casar Federico

Madero Mufioz Gustavo

Mendoza Ayala Rubén

Molinar Horcasitas Juan Francisco
Ovalle Araiza Manuel Enrique

Salazar Diez de Sollano Francisco Xavier

PRI

Rojas Gutierrez Francisco Jose, Presidente
Hinojosa Ochoa Baltazar Manuel, Secretario
Ramirez Pineda Luis Antonio, Secretario
Pimentel Gonzélez Oscar

Suarez y Dévila Francisco

Ibafiez Montes José Angel

Mejia Gonzalez Radl José

Osornio Sanchez Arturo

Villegas Arreola Alfredo

Astiazaran Gutiérrez Francisco Antonio
Buendia Tirado Angel Augusto

Ruiz Gonzélez Tomas José

PRD

Herndndez Ramos Minerva, Secretaria
Huizar Carranza Guillermo, Secretario
Brugada Molina ClaraMarina

Suarez Carrera Victor

Diaz del Campo MariaAngélica
PVEM

Kahwagi Macari Jorge Antonio, Secretario
Velasco Coello Manuel

PT

Gonzdlez Y &iez Algandro, Secretario

Convergencia

Maldonado Venegas Luis, Secretario
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XXIX. Comision de Puntos Constitucionales
PAN

Elias Loredo Alvaro, Secretario
Alexander Rabago Rubén, Secretario
Alvarez Mata Sergio

Barrio Terrazas Francisco

Martinez Cézares German

Preciado Rodriguez Jorge Luis
Ovando Reazola Janette

Userralde Gordillo Socorro

Vargas Barcena Marisol

PRI

Yunes Linares Miguel Angel, Presidente

Astiazarén Gutiérrez Francisco Antonio, Secretario

Lomeli Rosas J. Jesus, Secretario
Escalante Arceo Enrique Ariel
Rueda Sanchez Rogelio Humberto
Ruiz Massieu Salinas Claudia
Sandoval Figueroa Jorge Leonel
Chuayffet Chemor Emilio

Burgos GarciaEnrique

Frias Castro Francisco Cuauhtémoc
Buendia Tirado Angel Augusto
Alemén Migliolo Gonzalo
Barbosa Gutiérrez Federico

PRD

Nahle Garcia Arturo, Secretario
Arce|slas René

Camacho Solis Victor Manuel

Duarte Olivares Horacio

Zebadlia Gonzdlez Emilio

PVEM

Gonzdez Roldan Luis Antonio, Secretario
PT

Vazquez Gonzélez Pedro, Secretario

Convergencia

Maldonado Venegas Luis, Secretario

XXX. Comisién de Radio, Television y Cinematogr afia
PAN

Gbémez Morin Martinez del Rio Manuel, Secretario
Angulo Gongora Julidn

Escudero Fabre Maria del Carmen

Flores Fuentes Patricia

Gonzéalez Garza José Julio

Sacramento Garza José Julian

Saucedo Moreno Norma Patricia

Valladares Vale Yolanda Guada upe

Zavala Peniche Beatriz

PRI

Lucero Palma Lorenzo Miguel, Secretario
Guerra Castillo Marcela, Secretaria
Ponce Beltran Esthela de Jeslis
Orantes Lopez Maria Elena

Wong Péerez José Mario

Rueda Sanchez Rogelio

Bravo Carbajal Francisco Javier
Garcia Cuevas Fernando Alberto
Tapia Palacios Paulo José Luis
Jiménez Macias Carlos Martin
Garcia Lopez Ady

Flores Rico Carlos

Arcos Sudrez Filemon Primitivo

PRD

Gutiérrez Zurita Dolores del Carmen, Secretaria
Medina Lizalde José Luis

Mora Ciprés Francisco

De la Pefia Gomez Angélica

Bautista L 6pez Héctor Miguel

Espinoza Pérez Luis Eduardo

PVEM

Orozco Gomez Javier, Presidente

PT

Gonzélez Y aiez Oscar
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XXXI. Comision de Recur sos Hidr aulicos
PAN

NUfiez Armas Juan Carlos, Secretario
Alegre Bojorquez Ricardo

Camarillo Zavala lsidro

Osuna Millan José Guadalupe

Gama Basarte Marco Antonio
Méndez Galvez Alberto Urcino
Pérez Moguel José Orlando

Rangel Avila Miguel Angel
Rodriguez y Pacheco Alfredo

PRI

Vizcarra Calderon Guadalupe de Jesus, Presidente
Martinez de la Cruz Jeslis Humberto, Secretario
Madrigal Hernandez Luis Felipe, Secretario
Aguilar Hernandez Roberto Aquiles

Zuiiiga Romero Jesus

Adame de Ledn Fernando Ulises

Dévalos Padilla Juan Manuel

Rodriguez Anaya Gonzalo

Marrufo Torres Roberto Antonio

Rangel Espinosa José

Jiménez Merino Francisco Alberto

Velazquez Iribe Abraham

Rovirosa Ramirez Carlos Manuel

Torres Hernandez Marco Antonio

PRD

Tentory Garcia lsrael, Secretario
Luna Herndndez Miguel

Tovar de la Cruz Elpidio

Moreno Alvarez Inelvo

Torreblanca Galindo Carlos Zeferino
Mora Ciprés Francisco

PVEM

Ochoa Fernandez Cuauhtémoc

XXXI1. Comisién de Reforma Agraria
PAN

Torres Zavala Ruben Alfredo, Secretario
Esteva Melchor Luis Andrés

Flores Mejia Rogelio Algjandro
Chavez Murguia Margarita
Gonzadez Gonzadlez Ramodn
Guzméan de Paz Rocio
Hernandez Martinez Ruth
Herrera Tovar Ernesto

Vézquez Gonzélez Jose de Jesls

PRI

Garcia Corpus Teofilo Manuel, Presidente
Dominguez Arvizu Maria Hilaria, Secretaria
Diaz Nieblas José Lamberto, Secretario
Aguilar Hernandez Roberto Aquiles
Gordillo Reyes Juan Antonio

Guerrero Santana Enrique

Diaz Escérraga Heliodoro

Concha Arellano Elpidio Desiderio

Pérez Magafia Eviel

Mufioz Mufioz José Alfonso

Leyson Castro Armando

Vaenzuela Garcia Esteban

Bustillos Montalvo Juan

Moreno Ramos Gustavo

PRD

Fierros Tano Margarito, Secretario
Herrera Herbert Marcelo

Guillén Quiroz Ana Lilia

Torres Cuadros Enrique

Chavarria Valdeolivar Francisco
Manzano Salazar Javier

PVEM

Gonzalez Roldan Luis Antonio

XXXI1I. Comision de Reglamentos y Précticas Parla-
mentarias

PAN

Alvarez Mata Sergio, Secretario
Elias Loredo Alvaro



Diario de los Debates de la CAmara de Diputados

311

Afiol, Primer Periodo, 2 de octubre de 2003

Gonzdez Morfin José
Preciado Rodriguez Jorge Luis
Sénchez Pérez Rafael

Vargas Barcena Marisol

PRI

Mejia Gonzalez Rall José, Secretario

Islas Hernandez Adrian Victor Hugo, Secretario
Pedraza Martinez Roberto

Scherman Leafio Maria Esther de Jesis
Osornio Sanchez Arturo

Sénchez Vazquez Salvador

Gutiérrez de la Garza Héctor Humberto
Barbosa Gutiérrez Federico

PRD

Garcia Solis Ivan, Presidente
Gomez Alvarez Pablo
Diaz Palacios Socorro

PVEM

Agundis Arias Alejandro

PT

Vazquez Gonzélez Pedro

Convergencia

Moreno Garavilla Jaime Miguel

XXXIV. Comisién de Relaciones Exteriores
PAN

Gonzélez Carrillo Adriana, Presidenta

De Unanue Aguirre Gustavo Adolfo, Secretario
Cortés Jiménez Rodrigo Ivan

Alonso Diaz-Caneja Angel Juan

Flores Mejia Rogelio Algjandro

Gamez Gutiérrez Blanca

L 6pez Mena Francisco Xavier

Penagos Garcia Sergio

Tiscarefio Rodriguez Carlos Noel

PRI

Jiménez Macias Carlos Martin, Secretario
Robles Aguilar Arturo, Secretario
Aguilar Ifiaritu José Alberto
David David Sami

Guizar Macias Francisco Javier
Gutiérrez Corona Leticia

Yu Hernandez Norma Elena
Garcia Cuevas Fernando Alberto
Cervantes Vega Humberto

Diaz Sdlazar Maria Cristina
Flores Hernandez José Luis

Diaz Rodriguez Homero

Torres Hernandez Marco Antonio

PRD

Martinez Ramos Jorge, Secretario

Garcia Ochoa Juan José

Saucedo Pérez Francisco Javier

Gonzélez Sdlasy Petricoli Maria Marcela
Portillo Ayala Cristina

Morales Rubio Maria Guadal upe

PVEM

Méndez Salorio Algjandra

PT

Gonzélez Y ez Algjandro

XXXV. Comision de Salud
PAN

Cordova Villalobos José Angel, Presidente
Osorio Salcido José Javier, Secretario
Chavarria Salas Rall Rogelio

Jaspeado Villanueva Maria del Rocio

Lara Saldafa Gisela Juliana

LastraMarin Lucio Galileo

Ortiz Dominguez Maki Esther

Rojas Toledo Francisco

Trevifio Rodriguez José Luis
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PRI

Anaya Rivera Pablo, Secretario
Diaz Salazar Maria Cristina, Secretaria
Aguilar Bueno Jestis

Garcia AyalaMarco Antonio
Fernandez Saracho Jaime
Rodriguez Diaz Hugo
GarciaOrtiz José

Soriano Ldpez Isaias

Alarcon Herndndez José Porfirio
Velazquez Iribe Abraham
Palafox Gutiérrez Martha
Vidafia Pérez Martin Remigio
Ortega Pacheco Ivonne Aracelly

PRD

Garcia Tingjero Pérez Rafael, Secretario
Diaz del Campo MariaAngélica
Boltvinik Kalinka Julio

Manzano Salazar Javier

Figueroa Romero Irma Sinforina
Naranjo y Quintana José Luis

PVEM

Pifia Horta Ralll

XXXVI. Comision de Seguridad Puablica
PAN

Garduiio Morales Patricia, Secretaria

Diaz Delgado Blanca Judith, Secretaria
Sigona Torres José

Alvarez Monje Fernando

Guzman Pérez Peléez Fernando

Lopez Nufez Pablo Alejo

Nader Nasrallah Jests Antonio
Paredes Vega Rall Leonel

Vézquez Garcia Sergio

PRI

Uscanga Escobar Jorge, Presidente

Abdala de la Fuente José Manuel, Secretario
Diaz Escarraga Heliodoro, Secretario
Pompa Victoria Ral

Moreno Cardenas Rafael Algjandro
Burgos Barrera Alvaro

Romero Romero Jorge

Vézquez Garcia Quintin

Garcia Cuevas Fernando Alberto
Nava Altamirano J. Eduviges
Martinez L 6pez Gema | sabel

Del Valle Reyes Guillermo

Meza Cabrera Fidel René

Moreno Valle Rosas Rafael

PRD

Rosas Montero Lizbeth Eugenia, Secretaria
Bautista L 6pez Héctor Miguel
ArceldasRené

Nahle Garcia Arturo

Moreno Alvarez Inelvo

PVEM

Fuentes Villalobos Félix Adrian
Convergencia

Maldonado Venegas Luis

XXXVII. Comisién de Seguridad Social
PAN

Pérez Cardenas Manuel, Secretario
LastraMarin Lucio Galileo, Secretario
Colin Gamboa Roberto

Gallardo Sevillalsrael

Lara Saldafia Gisela Juliana
LleraBello Miguel Angel

Molinar Horcasitas Juan Francisco
Tiscarefio Rodriguez Carlos

Trueba Gracian Toméas Antonio

PRI

Vegay Galina Roberto Javier, Secretario
Castafieda Ortiz Concepcidn Olivia, Secretaria
Wong Pérez José Mario

Larios Rivas CGraciela

Garcia AyalaMarco Antonio

Fernandez Saracho Jaime

Hernéndez Pérez David
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Neyra Chavez Armando
Rodriguez Ochoa Alfonso
Rodriguez Javier Rogelio
Ramos Salinas Oscar Martin
Anaya Rivera Pablo

Carrillo Guzmén Martin

PRD

Alonso Raya Agustin Miguel, Presidente
Rodriguez Fuentes Agustin

Franco Hernandez Pablo

Carrillo Soberon Francisco Javier
Sanchez Pérez Rocio

Serrano Jiménez Emilio

PVEM
Fuentes Villalobos Félix Adrian
PT

Espinosa Ramos Francisco Amadeo

XXXVIII. Comisién de Trabajo y Prevision Social
PAN

Mendoza Flores Maria del Carmen, Secretaria
Alvarez Mata Sergio, Secretario

Cortés Mendoza Marko Antonio

Elias Loredo Alvaro

Eppen Canales Blanca

Marquez Lozornio Salvador

Pasta Mufiuzuri Angel

Puelles Espina José Felipe

Zavala Gomez del Campo Margarita

PRI

Burgos Garcia Enrique, Presidente

Quiroga Tamez Mayela Maria de Lourdes, Secretaria
Rocha Medina Maria Sara, Secretaria

Grajales Palacios Francisco

Aguilar Bueno Jestis

Rodriguez Rocha Ricardo

Larios Rivas Graciela

AvilaNevarez Pedro

GarciaOrtiz José

Neyra Chavez Armando

Mireles Morales Carlos

Aréchiga Santamaria José Guillermo
Posadas Lara Sergio Arturo

Pavon Vinales Pablo

PRD

Rodriguez Fuentes Agustin, Secretario
Pérez Medina Juan

Franco Hernandez Pablo

Carrillo Soberon Francisco Javier
Cruz Martinez Tomas

Alonso Raya Agustin Miguel

PVEM

Espino Arévalo Fernando

XXIX. Comision de Transportes
PAN

Avila Camberos Francisco Juan, Presidente
Sandoval Franco Renato, Secretario
Barrera Zurita Baruch Alberto

Calderon Centeno Sebastian

Fernandez Moreno Alfredo

Jaspeado Villanueva Maria del Rocio
Palmero Andrade Diego

Pérez Moguel José Orlando

Vega Casillas Salvador

PRI

Alcantara Rojas José Carmen Arturo, Secretario

Figueroa Smutny José Rubén, Secretario
Grajales Palacios Francisco
LariosRivas CGraciela
Moreno Arévalo Gonzalo
Medina Santos Felipe
Cervantes Vega Humberto
Villagbmez Garcia Adrian
Pérez Magafia Eviel

Diaz Ortega Jes(is Angel
Rodriguez Javier Rogelio
Salazar Macias Romulo | sael
Alcocer Garcia Roger David
Alarcon Trujillo Ernesto
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PRD

Montiel Fuentes Gelacio, Secretario
Gonzalez Bautista Valentin

Diaz del Campo MariaAngélica
Moreno Alvarez Inelvo

Martinez Meza Horacio

Ramos Iturbide Bernardino

PVEM

Espino Arévalo Fernando
XL. Comision de Turismo
PAN

L 6pez Mena Francisco Xavier, Presidente
Cérdenas Vélez Romulo, Secretario
Alonso Diaz-Caneja Angel Juan

Esquivel Landa Rodolfo

Higuera Osuna Algjandro

Ovando Reazola Janette

Paredes Vega Rall Leone

Villanueva Ramirez Pablo Antonio

Y afiez Robles Elizabeth Oswelia

PRI

Gonzdlez Canto Félix Arturo, Secretario
Ramirez Puga Leyva Héctor Pablo, Secretario
Escalante Arceo Enrique Ariel

Vega Murillo Wintilo

Burgos Barrera Alvaro

Bitar Haddad Oscar

Bravo Carbajal Francisco Javier

Lomeli Rosas J. Jests

Del Valle Reyes Guillermo

Martinez L 6pez Margarita

Alemén Migliolo Gonzalo

Zorrilla Fernandez Guillermo

Guizar Valladares Gonzalo

Franco Vargas Jorge

PRD

Cérdenas Sanchez Nancy, Secretaria
Figueroa Romero Irma Sinforina
Sigala Paez Pascual

Aglndez Montafio Narciso

Morales Rubio Maria Guadal upe
Torreblanca Galindo Carlos Zeferino

PVEM

Pifia Horta Raul

XLI. Comisidn de Vigilancia de la Auditoria Superior
dela Federacion

PAN

Sénchez Pérez Rafael, Secretario
Vega CasilIas Salvador, Secretario
Gamez Gutiérrez Blanca Amelia
Gutiérrez Rios Edelmira

Pasta Mufiuzuri Angel

Pérez Cérdenas Manuel

Preciado Rodriguez Jorge Luis
Rangel Avila Miguel Angel

Ruiz del Rincon Gabriela

PRI

Ibéfiez Montes José Angel, Presidente
Diaz Rodriguez Homero, Secretario
Campa Cifrian Roberto, Secretario
OImos Castro Eduardo

Moreno Arcos Mario

Osorio Chong Miguel Angel
Aguirre Rivero Angel

Guizar Macias Francisco Javier
Osornio Sanchez Arturo

Guerra Castillo Marcela

Beltrones Rivera Manlio Fabio
Ruiz Gonzalez Tomés José

Zorrilla Fernandez Guillermo

PRD

Padierna Luna Maria de los Dolores, Secretaria
Salinas Narvaez Javier

SilvaValdés Carlos Hernan

Chévez Castillo César

Huizar Carranza Guillermo

PVEM

Velasco Coello Manuel, Secretario
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PT
Padlilla Pefia Joel, Secretario
Convergencia

Martinez Alvarez Jesus Emilio, Secretario

XLI1. Comisién de Vivienda
PAN

Obregdn Serrano Jorge Carlos, Secretario
Chéavez Murguia Margarita, Secretaria
Bércenas Gonzélez José Juan

Clouthier Carrillo Tatiana

Cruz Garcia Concepcion

Del Conde Ugarte Jaime

Diaz Gonzalez Felipe de Jesls

Durén Reveles Patricia

Lemus Mufioz Ledo Francisco | saias

PRI
Pedraza Martinez Roberto, Presidente

Mireles Morales Carlos, Secretario
De las Fuentes Herndndez Fernando Donato, Secretario

Rodriguez Rocha Ricardo
Hernéndez Pérez David
Carrillo Rubio José Manuel
Neyra Chavez Armando
Rodriguez Ochoa Alfonso
Franco Vargas Jorge Fernando
Diaz Ortega Jes(is Angel
Garcia Lopez Ady

Ramos Salinas Oscar Martin
Castafieda Ortiz Concepcion Olivia
Sénchez Herndndez Alfonso

PRD

Torres Baltazar Edgar, Secretario
Ordofiez Herndndez Daniel

Garcia Laguna Eliana

Garcia Codtilla Juan

Flores Mendoza Rafael

PVEM

Fernandez Avila Maximino Alejandro

PT

Padilla Pefia Joel .»



