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INTRODUCCION

Los Criterios Generales de Politica Econdmica que se presentan al
Honorable Congreso de la Unidén tienen por objeto precisar las metas,
acciones e instrumentos que el Gobierno Federal considera aplicar en
materia econdmica durante 2003. Asimismo, pretenden facilitar el andlisis
integral de la Iniciativa de Ley de Ingresos y del Proyecto de Presupuesto
de Egresos de la Federacion de 2003, toda vez que estos criterios
constituyen el marco de referencia en el que se circunscriben ambos
documentos.
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Diversos indicadores sugieren que la economia mexicana inicié una nueva
etapa de crecimiento a partir del segundo trimestre del presente afo,
proceso que sin embargo ha carecido de la fortaleza necesaria para
recuperar con celeridad los empleos perdidos durante la recesion que se
extendié desde finales de 2000 hasta principios de 2002. En este marco,
los objetivos centrales de la politica econémica durante el préximo afio
seran: aumentar el vigor de la recuperacion de la produccién y el empleo, y
ampliar las oportunidades de desarrollo para los grupos sociales
marginados. La consecucion de ambos objetivos debera preservar, al
mismo tiempo, el ambiente de estabilidad y certidumbre.

El disefio de la politica econémica que permita alcanzar dichos objetivos
durante 2003 debe considerar la presencia de diversos factores y riesgos.
Si bien el escenario internacional previsto para el proximo afio es mas
favorable que el observado durante 2002, la reactivacion de la economia
mundial se estima més lenta y débil de lo que se anticipaba hace apenas
unos cuantos meses. En Estados Unidos aun prevalecen signos de
fragilidad, en particular en aquellos rubros que més incidencia tienen sobre
el desempefio de la economia mexicana como el gasto en inversién no
residencial, la produccién industrial en equipo y bienes intermedios, el
consumo familiar y el nivel de empleo. Por su parte, la economia de la
zona euro continla débil en tanto que la japonesa permanece estancada.
Otras economias como la China y las del Sudeste Asiatico muestran mas
dinamismo, pero inciden poco sobre la economia mexicana.

Asimismo, la posibilidad de que se desencadene un conflicto bélico en
Medio Oriente se ha traducido en precios internacionales del petr6leo mas
elevados y volatiles, mientras que la mayor aversion al riesgo por parte de
los inversionistas, ocasionada por la inestabilidad de los mercados
financieros internacionales y por los graves problemas que aquejan a
algunos paises latinoamericanos, permiten prever que el flujo de capitales
a las economias en desarrollo continuara siendo limitado.
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La prudencia y la disciplina en la conduccion de la politica econémica son
un requisito para proteger el patrimonio de las personas de menor
capacidad econOmica y para tener una plataforma solida de crecimiento.
Ademas, en una circunstancia internacional tan complicada como la actual,
la conduccién estable de la macroeconomia es un imperativo ain mayor.
La estabilidad tan dificilmente alcanzada permitirdA a México avanzar
todavia més en su proceso de diferenciacion con respecto al resto de las
economias emergentes y, de esta forma, proteger el flujo de inversiones
que se destinan al pais.

En este contexto resulta imprescindible que la poltica fiscal contribuya a
generar un clima macroecondmico propicio para que el mercado interno
vigorice la dinamica productiva. Para ello sera necesario continuar con una
estrategia que fortalezca las finanzas publicas y que permita alcanzar el
equilibrio presupuestario en el mediano plazo. La politica de ingresos
debera considerar acciones encaminadas a robustecer y modernizar los
instrumentos recaudatorios, a mejorar el marco juridico para alentar y
facilitar el cumplimiento de las obligaciones fiscales por parte de los
contribuyentes, a ampliar la base tributaria y a combatir de manera mas
férrea la evasion y elusion fiscales.

En materia de gasto publico el programa propuesto para 2003 privilegia
tres vertientes prioritarias de accion para la ciudadania. En primera
instancia, hacia el abatimiento de los rezagos que en materia de
alimentacion, salud y educacion todavia aquejan a un amplio sector de la
poblacion; en segunda, a la expansion, modernizacion y mantenimiento de
la infraestructura fisica basica del pais, asi como a seguir fortaleciendo el
mercado de la vivienda y, en tercera, a la reestructuracion de los sistemas
de seguridad social.

La primera de estas vertientes tiene por objeto coadyuvar a que las
familias de menores ingresos se liberen de las condiciones que reproducen
el circulo de la pobreza, dandoles la oportunidad y las herramientas
necesarias para que se inserten con mayor probabilidad de éxito al
mercado laboral. La segunda pretende favorecer y agilizar la dinAmica
productiva, expandir el mercado interno y elevar la competitividad de las
empresas Y los trabajadores. La tercera tiene como propdsito garantizar la
viabilidad financiera de las instituciones de seguridad social y extender a
un numero de mexicanos cada vez mayor los servicios y beneficios que
éstas proporcionan. Equidad, competitividad y seguridad constituyen asi
los ejes rectores de la accion publica para 2003.

Sin embargo, el éxito de estas medidas y su contribucién al mejor
desempefio de la economia dependeran también del avance que logre el
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pais en materia de reformas estructurales. Como se plante6 en el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2002-2006
(Pronafide), la salud de las finanzas publicas es una condicién necesaria,
mas no suficiente, para aumentar la capacidad de crecimiento potencial de
la economia. Por ello, ahora mas que nunca se requiere alcanzar los
coNsensos necesarios para poner en marcha reformas estructurales que le
permitan a México avanzar con mayor celeridad hacia una senda de
desarrollo méas equitativo e incluyente.
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. EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA DURANTE 2002

Después de sufrir un proceso de contraccion durante la mayor parte de
2001, el ciclo de la economia mexicana entr6 a principios de 2002 en una
fase de recuperacion. Sin embargo esta nueva etapa de expansion ha
carecido de la fortaleza suficiente para que amplios sectores de la
poblacion perciban una mejoria significativa en sus estandares de vida. La
debilidad que persiste en la recuperacibn es consecuencia de varios
factores, entre los que destacan los siguientes: la incertidumbre en torno al
vigor de la reactivacién econdmica de nuestro principal socio comercial, la
posibilidad de que se desate un conflicto bélico en Medio Oriente, la
volatilidad de los principales mercados accionarios en el mundo generada
a raiz de las irregularidades contables y abusos cometidos recientemente
en algunos corporativos internacionales, la crisis econdmica y politica por
la que atraviesan algunas naciones latinoamericanas, la dificultad para
alcanzar los consensos necesarios que impulsen las reformas
estructurales que requiere la economia nacional y, paradéjicamente, por la
poca profundidad que tuvo la recesion que sufrié el pais durante 2001.

El manejo responsable y oportuno de la politica fiscal, aunado a la puesta
en marcha de una politica monetaria prudente, permitié al pais transitar por
la recesion econdmica de 2001 sin sobresaltos ni desequilibrios financieros
gue, de otra forma, hubieran debilitado la estructura productiva, perturbado
la estabilidad de los precios y mermado la capacidad adquisitiva de los
salarios. No obstante que las comparaciones anuales de algunas variables
macroecondmicas contintian arrojando cifras de crecimiento negativas, es
evidente que diversos indicadores relacionados con la produccion, el
consumo, la inversion y el empleo en México advierten una ligera mejoria.

A pesar de que se logré que el proceso de ajuste de la economia fuera
ordenado, se reconoce que la adecuacion de la escala productiva de las
empresas ante los menores niveles de demanda implico el despido de un
numero importante de trabajadores, sobre todo en el sector exportador que
resiente directamente el vaivén del entorno externo.

Es importante advertir que los efectos de la debilidad de la economia
global no se absorbieron de forma homogénea entre las distintas
actividades productivas del pais y que tampoco se observé una correccion
uniforme en los niveles de gasto de los distintos componentes que integran
la demanda agregada interna. Asimismo, entre las ramas productivas es
posible identificar distintos grados de respuesta ante las perturbaciones de
la demanda. Bajo esta Optica es necesario reconocer que la
instrumentacion de la politica econémica y el disefio de los programas
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sectoriales deben considerar esta heterogeneidad para que sus
respectivos objetivos se alcancen exitosamente.

.1 Comportamiento de la ofertanacional

Al analizar los diversos sectores que integran el Producto Interno Bruto
(PIB) se distingue que el ciclo de las actividades industriales inicié una fase
recesiva antes y con una mayor profundidad que el ciclo de las actividades
en los servicios. Esta situacion se explica por el comportamiento de los
diferentes mercados a los que se destina la produccion de cada sector. La
actividad industrial, al estar mas vinculada al mercado externo, enfrentd
primero y de forma mas prolongada los embates de la desaceleracion
econOmica de Estados Unidos. Por su parte, el sector servicios fue capaz
de sortear la recesion en mejores condiciones y con mayor brevedad por
estar orientado casi exclusivamente al mercado interno.

PRODUCCION INDUSTRIAL PIB DE LOS SECTORES INDUSTRIAL Y
indice ajustado por estacionalidad DE SERVICIOS, 1999-2002
148 140 (Miles de millones de pesos de 1993) */
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EUA Mexico */ Tendencia-ciclo.
Fuente: INEGI.

Entre las divisiones que conforman la actividad industrial también se
registr6 un comportamiento asimétrico. En este caso, la division que sufrié
la contraccion méas severa fue la de maquila de exportacion, cuya fase
recesiva se extendié desde septiembre de 2000 hasta marzo de 2002. Este
comportamiento estuvo determinado por la sincronia que existe entre la
produccién de estas industrias y el ciclo econdmico estadounidense. No
obstante que los primeros indicios de recuperacion en el sector maquilador
aparecieron en abril de 2002, su expansion ha sido relativamente débil.

|.2 Comportamiento de lademandainterna

El hecho de que la actividad en el sector servicios haya logrado mantener
su dinamismo por un lapso mayor que la produccion industrial se debi6 a
que el gasto en consumo privado de bienes no duraderos continué
expandiéndose a lo largo de 2001, aunque cada vez a ritmos mas
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moderados. El crecimiento del consumo fue resultado de diversos factores,
entre los que destacan: 1) la recuperacion del poder adquisitivo de las
familias motivada por los elevados incrementos al salario nominal y por el
abatimiento inflacionario, elementos que compensaron en buena medida
los menores niveles de empleo que se registraron y, 2) la mayor
disponibilidad y las mejores condiciones de crédito al consumo, tanto el
otorgado por las instituciones bancarias como el de los propios
establecimientos comerciales.

CREDITO AL CONSUMO Y TASAS
SALARIO CONTRACTUAL DE DE INTERES, 2000-2002

JURISDICCION FEDERAL E INFLACION 5. Tmp correntes »
(Variacion % anual)

Crédito vigente al consumo

60T (eje de la izquierda)

_____ 55+
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45]
104

Tasas de interés '/

35+

— ™ (eje de la derecha)
EFMAMIJJASONDEFMAMIJIJAS 30 7
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INPC 1_/ Se obtienen a partir de la informacién proporcionada al Banco de México por

Salario nominal
las empresas usuarias de crédito. Se refiere a tasas activas sin incluir otros

Fuente: STyPS y Banco de México. largos financieros.

Fuente: Banco de México.

A lo largo de la fase recesiva que experimentd nuestra economia durante
2001, la formacion bruta de capital fijo fue la variable de la demanda
agregada interna sobre la que recayo la mayor parte del ajuste ciclico. En
ese afo el gasto destinado a la adquisicion de maquinaria y equipo sufrio
una contraccion real de 6.9 por ciento anual, ya que las compras de este
tipo de bienes tanto de origen nacional como importado disminuyeron a
tasas anuales de 7.8 y 6.4 por ciento, respectivamente. Por su parte, la
inversion realizada en el sector de la construccion se redujo 4.5 por ciento
en términos reales, debido principalmente a que los rubros de edificaciéon y
de mejoramiento de la infraestructura de riego y saneamiento de agua se
mantuvieron deprimidos a lo largo de 2001. A pesar de que las inversiones
tanto en maquinaria y equipo como en construccion han mostrado indicios
de recuperacién desde el ultimo trimestre de 2001, todavia prevalecen
sintomas de debilidad en la dinamica de este agregado.
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CONSUMO E INVERSION, 1999-2002
(Miles de millones de pesos de 1993) */
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Si bien desde un punto de vista coyuntural es admisible que el consumo
privado sea la variable de la demanda agregada que apuntale la expansion
econOmica del pais en un momento determinado, bajo una perspectiva
estructural esta situacion no es sostenible en el largo plazo. Lo anterior
debido a que el deterioro y el rezago de la inversion reducen la capacidad
de crecimiento potencial de la economia. Por ello es necesario enfatizar
gue el disefio de la politica econémica debe favorecer una expansion de la
produccion promovida por el gasto de los particulares en inversion, tanto
para la adquisicibn de maquinaria y equipo, es decir para acrecentar el
acervo de capital, como para la adopcion de tecnologias de punta y la
creacion de nueva infraestructura que redunden en una mayor
productividad de la economia en su conjunto.

1.3 Evolucion del mercado laboral

Otra variable seriamente afectada a lo largo del ciclo fue la cantidad de
empleos formales en la economia, aunque se presento entre las diversas
actividades con distintos grados de severidad. Durante 2001, como parte
de un fendémeno que se inici6 en noviembre de 2000, el sector
manufacturero redujo su planta laboral en mas de 458 mil trabajadores, de
los cuales un porcentaje importante se desempefiaba en actividades
relacionadas con la industria maquiladora de exportaciéon. En contraste, el
resto de los sectores productivos acrecentd sus niveles de contratacion,
generando a lo largo de 2001 mas de 145 mil nuevas plazas de trabajo
permanentes.

Una de las razones que explica la fuerte caida que sufrié el empleo en el
sector industrial se encuentra en las caracteristicas de la estructura
productiva de las empresas maquiladoras. En muchas de estas empresas
el trabajo es practicamente el Unico factor productivo, por lo que las
adecuaciones de la oferta ante variaciones de la demanda son absorbidas
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exclusivamente mediante cambios en el tamafio de la planta laboral. A
diferencia de ello, en los sectores cuyos procesos productivos son
relativamente mas intensivos en capital la evolucion del empleo es menos
sensible ante perturbaciones de la demanda. Este mismo argumento hace
previsible un incremento importante en los niveles de empleo en la maquila
de exportacion una vez que se fortalezca la recuperacion de la economia
estadounidense.

TRABAJADORES EN EL IMSS EN COMPORTAMIENTO DEL EMPLEO Y
TRANSFORMACION Y SERVICIOS PRODUCCION POR SECTORES
. (Variacion % anual) (Variacion porcentual)
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Fuente: SHyCP con base en informacion del IMSS.

No obstante las diferencias en el ritmo de contratacion entre las distintas
actividades econdmicas, la ligera recuperacion de la produccién observada
en el transcurso de 2002 trajo aparejada una mejoria generalizada en los
niveles de empleo, aunque la afiliacion de trabajadores en las actividades
agropecuarias, extractivas y manufactureras ain se encuentra por debajo
de los niveles registrados al cierre de 2001. Sin embargo, durante los
primeros nueve meses del afio el nUmero total de trabajadores urbanos

TRABAJADORES ASEGURADOS EN EL IMSS
(Variacion absoluta)

30 de Septiembre de 2002 respecto a:

15 de Enero de 2002 31 de Diciembre de 2001
TOTAL 293,875 140,949
Eventuales 120,031 84,266
Permanentes 173.844 56.683
Aaropecuario -7,137 -7.412
Industrial 40,789 5711
Extractivas -3.517 -3.477
Manufacturas 26,273 -1,993
Construccién 16,673 9,938
Electricidad 1.360 1.243
Comercio 55,122 13,801
Servicios 84,842 44,580
Otros 228 3

Fuente: IMSS.
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afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se incremento6 en
mas de 140 mil personas y en casi 294 mil a partir de la segunda quincena
de enero, fecha en que inicio la recuperacion continua del empleo.

La situacién de asimetria que caracteriza a la produccién sectorial y al
empleo ilustra el porqué en la fase actual del ciclo es posible observar, al
mismo tiempo, tanto indicadores que reflejan un repunte como otros que
contintian rezagados. Si bien en cualquier caso es posible aseverar que la
recesion economica de México concluyd durante el primer trimestre de
2002, la informacién todavia es insuficiente para valorar con precision el
vigor que tendra esta nueva fase de expansion.

|.4 Estimaciones de cierre de 2002

1.4.1 Estimaciones de cierre del sector real y precios

Durante los primeros tres meses de 2002 todos los componentes de la
oferta y la demanda agregadas experimentaron tasas de crecimiento
anuales negativas. Sin embargo, a partir de entonces la mayoria de los
indicadores macroeconomicos tuvieron ritmos de actividad mas dinamicos,
lo cual se puede constatar tanto en comparaciones anuales como en
mensuales con cifras ajustadas por estacionalidad. Este proceso incipiente
de recuperacion marco el final de la recesion econdémica en el pais.

A lo largo del segundo trimestre de 2002 el PIB crecié a una tasa real
anual de 2.1 por ciento. Esta cifra fue el resultado de la expansién que se
registré en todos los sectores econémicos. Las actividades industriales y
de servicios aumentaron sus voliumenes de produccion en 2.5y 2.2 por
ciento, respectivamente. Por su parte, el valor real de la produccion del
sector agropecuario se increment6 1.1 por ciento. Asimismo, cifras
ajustadas por estacionalidad revelan que el PIB alcanzado durante el
segundo trimestre de 2002 fue superior al del trimestre inmediato anterior
en 1.2 por ciento. Desde una perspectiva mensual, el comportamiento del
Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE) también evidencia la
gestacion de un proceso de recuperacion desde los primeros meses de
2002.
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Todos los grandes componentes de la demanda agregada experimentaron
una expansion real durante el segundo trimestre de 2002. Sin embargo se
anticipa que el comportamiento de estos agregados para el cierre de afio
diferird de manera importante respecto a lo proyectado en los Criterios
Generales de Politica Economica 2002.

Oferta y demanda agregadas, 2002
(CGPE 2002 vs. cierre esperado)

Variacis Contribucién al
ariacion real anual S
crecimiento
CGPE02 Cierre *'| CGPE02 Cierre °-'

Oferta 1.6 2.6 2.1 3.5
PIB 1.7 1.7 1.7 1.7
Importaciones 1.0 4.8 0.4 1.8
Demanda 1.6 2.6 2.1 35
Consumo 1.2 2.1 1.0 1.7
Privado 1.2 2.5 0.9 1.8
Publico 0.9 -0.6 0.1 -0.1
Formacion de capital ™ | 4.6 2.2 0.9 0.4
Privada 6.8 3.2 1.1 0.5
Publica -8.9 -2.9 -0.2 -0.1
Exportaciones 24 4.6 15

1_/ No incluye variacién de existencias.
e_/ Cifras estimadas.
Fuente: SHCP.

Como se sefialé en parrafos anteriores, los niveles de gasto en consumo
del sector privado se incrementaron nuevamente gracias a la recuperacion
de los salarios reales y a la reactivaciéon del crédito comercial. Por su parte,
las erogaciones privadas destinadas a la inversién se vieron alentadas sélo
en forma marginal por los niveles relativamente bajos de las tasas de
interés que prevalecieron durante el segundo trimestre de 2002. En este
sentido la instrumentacién de una politica monetaria prudente y oportuna
ha coadyuvado a la expansion de la demanda agregada interna al contener
las presiones inflacionarias. Sin embargo, el gasto en inversién aumento a
un ritmo inferior al esperado debido a la débil recuperacién en Estados
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Unidos, al aumento en la incertidumbre y a la relativa escasez de
financiamiento para proyectos de mediano y largo plazo.

Debido a la presencia de diversos factores se estima que en diciembre de
2002 la inflacion anual medida a través del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) pudiera exceder la meta fijada por el Banco de México
para dicho periodo. Entre los subindices que han mostrado incrementos
superiores al 4.5 por ciento se encuentra el de los precios administrados y
concertados por el sector publico, que al mes de septiembre registra una
tasa de crecimiento anual de 9.23 por ciento, como consecuencia
fundamentalmente de la eliminacion parcial del subsidio a las tarifas
eléctricas residenciales. Si bien esta medida tuvo un impacto de 0.2 puntos
porcentuales en la inflacion acumulada de los primeros nueve meses de
2002, coadyuvara a alcanzar la meta inflacionaria de mediano plazo por su
contribucién al fortalecimiento estructural de las finanzas publicas.

En este contexto, es importante también reconocer que la evolucién de los
precios de los servicios mantiene una fuerte resistencia a la baja. Al mes
de septiembre el indice de la inflacion subyacente de servicios registrdé un
incremento anual de 6.61 por ciento, mientras que el de mercancias habia
aumentado sélo 1.85 por ciento. Por ello, el logro de los objetivos en
materia de inflacibn durante los siguientes meses dependera casi
exclusivamente del abatimiento que se logre en los precios de los
servicios, los que dependen fundamentalmente de la dinamica de los
salarios, puesto que las mercancias tienen un margen muy estrecho de
contribucién adicional debido a los bajos niveles de inflacibn que han
alcanzado.

Por todo lo anterior destaca nuevamente la importancia de mantener los
incrementos al salario nominal en los distintos sectores de la actividad
econOmica en niveles congruentes con las ganancias en productividad y
los objetivos inflacionarios.

SALARIO CONTRACTUAL

POR TIPO DE EMPRESA

(Variacion nominal anual)
10.6 4

9.6 4

8.6 4

7.6 4

6.6 4

5.6 4

4.6

J JAS ONDEFMAMIJI J A S
2001 2002

——Frivada Publica

Fuente: STVPS.
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1.4.2 Proyecciones de cierre de finanzas publicas

Para evaluar la situacion de las finanzas publicas en México deben
considerase los requerimientos financieros del sector publico (RFSP), es
decir, las necesidades de financiamiento que enfrenta el sector publico
para alcanzar sus objetivos de politica fiscal, incluyendo tanto los
requerimientos derivados de las actividades que realizan las entidades del
sector publico asi como aquéllas que realiza el sector privado por cuenta y
orden del Gobierno Federal.

Los RFSP agrupan, entre otros conceptos, el balance publico tradicional; el
uso de recursos para financiar a los sectores privado y social a través de la
banca de desarrollo; los requerimientos financieros del Instituto de
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), una vez descontadas las
transferencias del Gobierno Federal; los proyectos de infraestructura
productiva de largo plazo (Pidiregas), y los requerimientos financieros del
Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas
(FARAC).

En congruencia con el Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006 (PND) y
siguiendo los lineamientos del Pronafide, durante 2002 la disciplina
constituy6 el principio rector de la politica fiscal, dando como resultado
RFSP esperados del orden de 2.9 por ciento del PIB, monto menor al
programado en el equivalente al 0.2 por ciento del tamafio de la
economia’.

Al interior de los RFSP se estima que d cierre de 2002 el déficit puablico
tradicional no rebasara la meta equivalente a 0.65 por ciento del PIB, lo
gue implica un cumplimiento cabal con el objetivo establecido en el
programa. No obstante, al interior de los ingresos y egresos existen
diferencias importantes con respecto a lo aprobado por el H. Congreso de
la Unién, mismas que se comentan a continuacion.

En materia de ingresos, el principal factor negativo sera una menor
recaudacion tributaria no petrolera, inferior en més de un punto porcentual
del producto con respecto a lo previsto en la Ley de Ingresos de la
Federacion 2002. Esto debido, principalmente, a que la reforma fiscal no
genero los recursos proyectados y a que no se alcanzo la totalidad de los
ingresos previstos por mejora administrativa, los cuales se sustentaban en

! No incluye el impacto de la posible liquidacion de Banrural.
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la eficiencia derivada de la homologacion propuesta, pero no aprobada, en
la tasa general del IVA. La menor recaudacion se compensara
parcialmente con mayores ingresos provenientes de la actividad petrolera,
gue se espera sean superiores a lo previsto debido a la favorable evolucion
del precio del petrdleo en los mercados internacionales —a pesar de que la
plataforma de exportacion y el tipo de cambio promedio serdn menores a
los originalmente anticipados. Asimismo, se esperan mayores ingresos
propios de Caminos y Puentes Federales de Ingresos y Servicios Conexos
(CAPUFE), asi como de la Comision Federal de Electricidad (CFE) y de la
Compafiia de Luz y Fuerza del Centro (LyFC) como resultado,
fundamentalmente, de los ajustes a las tarifas eléctricas.

La respuesta rapida y oportuna de las autoridades ante la caida de los
ingresos presupuestarios permiti6 mantener un entorno de estabilidad y
certidumbre caracterizado por menores tasas de interés. Lo anterior
redundé en un menor costo financiero que coadyuvé de manera importante
a que el esfuerzo de ajuste al gasto publico fuese considerablemente
menor a la caida de ingresos.

Cabe sefalar que, en estricto cumplimiento con la Ley de Coordinacién
Fiscal, se prevé que las participaciones a las entidades federativas y
municipios se ubiquen por debajo del nivel programado, debido a que la
recaudacion federal participable que sirve de base para definir dichas
participaciones serd menor a la esperada en la Ley de Ingresos de la
Federacion para 2002. No obstante que esta caida se estima en 74.7 miles
de millones de pesos con respecto a la anticipada en la Ley de Ingresos,
se espera que las participaciones sean inferiores en s6lo 19.3 miles de
millones de pesos, es decir, un 8.8 por ciento menor a lo presupuestado.

Por su parte, las asignaciones correspondientes a las aportaciones
federales del Ramo 33, que se calculan en funcion de la recaudacién
federal participable proyectada y no la observada, el gasto descentralizado
mediante convenios y el Programa de Apoyos al Fortalecimiento de las
Entidades Federativas (PAFEF), aumentaran en conjunto 2.4 por ciento en
términos reales.

A pesar de los ajustes al gasto y al esfuerzo por hacer un uso mas
eficiente del gasto publico presupuestal, en 2002 se privilegio Ila
canalizacion de recursos destinados al desarrollo social —en especial al
sector vivienda—, al combate a la pobreza y a la provision de infraestructura
productiva.

Por lo que se refiere a los Pidiregas, se estima un menor gasto al
proyectado, fundamentalmente debido a las modificaciones a los procesos
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de licitacion que se realizaron para garantizar la viabilidad técnica,
econdmica y ambiental de los proyectos. Se anticipa que estas
modificaciones redundaran en mayor eficiencia y transparencia en la
ejecucioén de estos proyectos.

Por lo que respecta a los requerimientos financieros del IPAB se prevé que
sean menores a lo previsto como consecuencia de la disminucién en las
tasas de interés reales y la consecuente reduccion de su deuda en relacién
al tamafio de la economia. Asimismo, se espera un menor gasto destinado
a los programas de apoyo a deudores derivado, principalmente, de la caida
en las tasas de interés.

Por otra parte, se prevén mayores requerimientos financieros por parte del
FARAC, asociados con la adquisicién de derechos carreteros cedidos por
Caminos y Puentes Federales de Ingresos y Servicios Conexos.

Finalmente, en relacién con el crédito otorgado por la banca de desarrollo,
se espera una mayor canalizacion de recursos por parte de estas
instituciones, en particular al sector vivienda. Esto en linea con una de las
prioridades de la presente Administracion encaminadas a expandir el
acceso al crédito a los sectores de la poblacion que la banca comercial no
atiende, para subsanar el rezago existente en el sector vivienda.

Proyeccion de las finanzas publicas, 2001-2002

(% del PIB)
2001 2002
Cierre P(r)?i%ri?]rgla Estimado *_/ | Diferencia
|. Déficit pablico tradicional (B-A) 0.73 0.65 0.65 0.00
A. Ingresos 22.0 22.7 22.1 -0.6
Petroleros *_/ **_/ 6.7 6.4 6.7 03
No petroleros 15.3 16.3 15.4 -0.9
Tributarios 9.8 11.0 9.9 -11
No tributarios 1.5 1.5 1.5 0.0
Org. y emp. distintos de Pemex 4.0 3.8 4.0 0.2
B. Gasto 22.7 234 22.8 -0.6
Programable pagado 16.0 16.3 16.4 01
Diferimiento de pagos -0.2 0.3 -0.3 0.0
Programable devengado 16.2 16.6 16.7 01
No programable 6.7 7.1 6.4 -0.7
Participaciones 3.4 3.5 3.3 -0.2
Costo financiero 3.3 3.3 3.0 -0.3
Adefas 0.0 0.2 0.2 0.0
1. Ajustes 2.4 25 2.3 -0.2
Pidiregas 0.8 1.5 1.0 -05
IPAB 1.0 0.5 0.3 -0.2
Adecuaciones a registros 0.3 0.1 0.2 01
Programa deudores 0.0 0.0 -0.1 -0.1
FARAC 0.2 0.2 0.5 03
Intermediacion financiera 0.1 0.2 0.3 01
IIl. RFSP (I+11) 3.1 3.1 2.9 -0.2
Sin ingresos no recurrentes 3.8 3.9 3.3 -0.6

*_/ No incluye el impacto de la posible liquidacién de Banrural.

**_[ Incluye los ingresos propios de Pemex, las contribuciones por hidrocarburos y el IEPS sobre gasolina y diesel.
Nota: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

Fuente: SHCP.
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1.4.3 Resumen del cierre de 2002

A la luz de los elementos mencionados en esta seccion, se estima el
siguiente escenario de cierre de afio para las principales variables
macroecondémicas del pais:

La tasa anual de crecimiento del PIB se ubicara alrededor de 1.7 por
ciento, en linea con la proyeccion inicial y congruente con una
recuperacion moderada de la actividad econdmica durante el
segundo semestre del afo. Es pertinente advertir que esta
proyeccion podria ser afectada negativamente por las secuelas que
causo el paso de los huracanes Isidoro por la peninsula de Yucatan,
y Kenna por Nayarit y Jalisco. No obstante, la magnitud de este
efecto en la tasa de crecimiento del cuarto trimestre del afio todavia
no puede ser cuantificada con precision.

El incremento anual del INPC durante diciembre de 2002 podra
superar ligeramente la tasa del 4.5 por ciento.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se estima en
un nivel equivalente a 2.4 por ciento del PIB. Esta magnitud es
congruente con la disponibilidad de recursos externos de largo plazo,
pues se espera que mas de tres cuartas partes del déficit sean
financiadas con entradas de recursos en forma de inversion
extranjera directa.

El balance del sector publico estaré en linea con el déficit aprobado
por el H. Congreso de la Unién, equivalente a 0.65 por ciento del
PIB, mientras que los RFSP se estiman en 2.9 por ciento del tamafio
de la economia, cifra inferior a la programada.

Estimaciones para el Cierre de 2002

Producto Interno Bruto

Crecimiento real (%) 1.7
Inflacion

Dic./Dic. 4.9
Balance en Cuenta Corriente

% del PIB 2.4
Déficit Publico *_/

% del PIB 0.65
RFSP *_/

% del PIB 2.9

*_/ No influye el impacto de la posible liquidacién de Banrural.
Fuente: SHCP.
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Il. EL ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

En 2001 la economia global observé una marcada desaceleracion. Las
principales economias del mundo, incluyendo la de Estados Unidos, la
zona euro y Japon, registraron simultdneamente una fuerte disminucion en
su ritmo de expansién. No obstante, desde finales de ese afio, la economia
mundial mostr6 signos de reactivacion, reflejando el proceso de
recuperacion iniciado en Norteamérica y algunos paises de Asia.

A pesar de este repunte en la actividad productiva, la tasa de crecimiento
de la economia mundial se moder6 nuevamente a partir del segundo
trimestre de 2002. En contraste con lo ocurrido en episodios de
recuperacion anteriores, los mercados bursatiles mundiales han registrado
pérdidas significativas en su valor de @pitalizacion y los mercados de
deuda y cambiarios han exhibido una marcada volatilidad, evidenciando,
entre otros factores, la incertidumbre generada por los problemas de
transparencia corporativa en Estados Unidos, la falta de consolidacién del
proceso ce reactivacion economica y la incertidumbre sobre un posible
conflicto bélico en Oriente Medio. Adicionalmente, la demanda agregada
en la zona euro ha permanecido inhibida, la economia japonesa no ha
logrado sortear sus problemas estructurales y una gran cantidad de paises
de América Latina han sufrido un fuerte deterioro en su situacion
macroecondémica y financiera.

Asi, después de casi dos afios del inicio de la desaceleracion, se percibe
un panorama econdémico internacional para 2003 que, aunque ligeramente
mas favorable que 2002, no estard exento de riesgos que pueden alterar
significativamente el curso de la evolucion econdmica global. En este
marco, las siguientes secciones analizan brevemente el desempefio
reciente de las principales economias del mundo vy las perspectivas de las
mismas para el proximo afio. Asimismo, se presenta un recuento sobre la
situacion actual y las perspectivas de corto plazo del mercado petrolero
internacional.

1.1 Estados Unidos

La elaboracion de los Criterios Generales de Politica Econdémica 2002
concluyo en las semanas posteriores a los tragicos acontecimientos del 11
de septiembre de 2001. En ese entonces se percibia que la economia de
Estados Unidos se encontraba dentro de un proceso recesivo que habia
iniciado antes de que ocurrieran los atentados terroristas en las ciudades
de Nueva York y Washington, y en el estado de Pennsylvania en el vecino
pais del norte. Asimismo se esperaba que estos penosos SsucCesos
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acentuaran la debilidad de la economia global, especialmente a través de
menores transacciones comerciales y de servicios, mayores restricciones
de financiamiento externo y un aumento en la volatilidad de los mercados
financieros y de los precios internacionales de materias primas. En este
marco, el programa econémico para 2002 contemplaba un entorno externo
desfavorable y que la recuperacion econémica no se iniciaria sino hasta la
segunda mitad del afio.

La expectativa anterior se confirmé con el anuncio por parte del Burd
Nacional de Investigacion Econémica de Estados Unidos (NBER, por sus
siglas en inglés) el 26 de noviembre de 2001, unos dias después de que el
paquete econdémico para 2002 fuera presentado ante el H. Congreso de la
Unién, en el sentido de que la economia norteamericana se encontraba en
recesion desde marzo de 2001.

Posteriormente, a fines de julio de 2002, el Departamento de Comercio
estadounidense publicé una revision a las cifras del PIB de Estados Unidos
en 2001, confirmando que el inicio de la recesion tuvo lugar en el primer
trimestre de ese afio. De acuerdo con las cifras revisadas, la economia
norteamericana exhibié su mayor contraccion durante el segundo trimestre
de 2001 y no en el tercer trimestre de ese afio como se habia informado
previamente. Asimismo, los datos revisados apuntaban que habia iniciado
el proceso de recuperacion de la actividad productiva durante los ultimos
meses de 2001.

CRECIMIENTO INICIAL Y

REVISADO "~/ DEL PIB EN EE.UU.

(Variacion real trimestral, desestacionalizada)
3.09

2.04

I

2001 | 2001 1t 2001 11 20011V

| Dnicial Revisado |

* | Revisado en julio de 2002.
Fuente: Departamento de Comercio de EE.UU.

Es pertinente destacar que la recesion de 2001-2002 ha sido una de las
mas moderadas de la historia moderna estadounidense. Esto puede
apreciarse en la gréfica siguiente, la cual muestra la tasa de crecimiento
observada de la economia norteamericana en comparacion con la tasa de
crecimiento potencial, es decir, con el nivel de actividad econémica que
podria haberse alcanzado con pleno empleo de los factores productivos.
La ilustracion incluye siete episodios durante los cuales el ritmo de
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crecimiento de la actividad econémica se mantuvo significativamente por
debajo de la tasa de expansién del producto potencial, mismos que
coinciden con los periodos recesivos definidos por el NBER en el periodo
analizado. Para cada uno de estos episodios, la gréfica contiene la
diferencia entre la tasa de incremento del producto potencial y la
observada. La recesion de 2001 fue, de acuerdo con esta medida, la mas
moderada de las Ultimas tres décadas.

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL
PIB POTENCIALY Y OBSERVADO %

19601 1964 Il 19691 1973 I 19781 1982 Il 19871 19911l 19961 200011

I Observado Potencial I

1/ EI PIB potencial se estimé utilizando el filtro Holdrick-Prescott.

2_/ Se utiliza un promedio mévil de 5 trimestres (centrado). Para el célculo del
segundo trimestre de 2002 se utilizaron datos de la encuesta de la Reserva Federal
de Filadelfia.

Las zonas sombreadas indican periodos de recesion.

Fuente: SHCP v Reserva Federal de EE.UU

Sin duda este logro fue resultado del fortalecimiento de las bases
econdmicas de Estados Unidos durante la década de los noventa,
particularmente en materia fiscal, asi como de la mayor flexibilidad
estructural de la economia, elementos que permitieron un rapido ajuste de
la actividad productiva norteamericana ante las perturbaciones
presentadas. En especial, la postura acomodaticia de la politica monetaria
y la robustez de la confianza de los consumidores fueron factores
fundamentales para evitar una caida mayor de la demanda agregada.

2
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*_/ indice de Confianza de los Consumidores de la Universidad de Michigan.
Las zonas sombreadas indican periodos de recesion.

Fuente: Reserva Federal. Fuente: Reserva Federal.

Asi, impulsada por un proceso de reposicion de inventarios, la economia
estadounidense crecio a una tasa real anual de 5.0 por ciento durante el
primer trimestre de 2002, cifra superior a la esperada por el mercado. Al
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respecto, es pertinente sefialar que este crecimiento tuvo un impacto
marginal sobre el desempefio de la economia mexicana, toda vez que el
incremento en los bienes demandados se concentrd6 en articulos
relacionados con el sector tecnolégico y la defensa militar, los cuales no
desempeiian un papel sustantivo en las exportaciones mexicanas hacia
Estados Unidos. Por el contrario, los sectores que mayor impacto tienen
sobre el sector exportador mexicano, como la inversion no residencial, la
produccion industrial y la demanda de bienes de consumo no duradero,
permanecieron débiles durante los primeros meses del presente afio.

<12

INVERSION NO RESIDENCIAL CONSUMO DE BIENES NO
EN EE.UU. DURADEROS EN EE.UU.
(Var. % trim., ajustada por estacionalidad) (Var. % trim., ajustada por estacionalidad)

| /\
be e | [ TA /

2000 | 200011 20011 2001111 2002 | 2000 1 2000 11l 2001 | 2001 11l 2002 1

Fuente: Departamento de Comercio de EE.UU. Fuente: Departamento de Comercio de EE.UU.

El ritmo de expansion de la actividad econdémica estadounidense se
moderod sustancialmente en el segundo trimestre de 2002, ubicandose en
una tasa real anual de 1.3 por ciento. Los avances en el proceso de
reacumulacion de existencias y la disminucion en la tasa de expansion del
gasto publico aminoraron el dinamismo de la demanda agregada.
Asimismo, y en contraste con recuperaciones econémicas anteriores, se
observO un marcado debilitamiento de los mercados financieros
norteamericanos. En particular, las fallas en el gobierno corporativo de
algunas grandes empresas estadounidenses que cotizan en los mercados
bursatiles se reflejaron en marcados episodios de volatilidad tanto en los
mercados financieros de Estados Unidos como en los de otras partes del
mundo.
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PRINCIPALES iNDICES
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*_/ Medida como la desviacién estandar de los 30 dias anteriores.

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

La contraccién del valor de capitalizacion de los mercados bursatiles y la
turbulencia financiera han reducido la riqgueza de los consumidores y han
aumentado el costo de financiamiento para las empresas, afectando con
ello el dinamismo del gasto en consumo y limitando los margenes para una
recuperacion de la inversiobn. En este contexto, las expectativas de
crecimiento del PIB & Estados Unidos para 2003 han sido revisadas
sensiblemente a la baja, de 3.7 por ciento en marzo de 2002 a 2.6 por
ciento en las primeras semanas de octubre.

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO
REAL PARA ESTADOS UNIDOS

EN 2003 -

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO
REAL PARA ESTADOS UNIDOS

EN 2002 -

3.5+

Sep-01 Nov-01  Ene-02 Mar-02 May-02 Jul-02 Sep-02

Ene-02 Mar-02 May-02 Jul-02 Sep-02

*_/ Promedio de los pronésticos de las principales corredurias internacionales. *_/ Promedio de los prondsticos de las principales corredurias internacionales.

Los Criterios Generales de Politica Econdémica para 2003 parten de la
expectativa de que la actividad productiva en Estados Unidos registrara un
crecimiento ligeramente inferior a las proyecciones de mercado y de que
no se presentara una “doble recesion” en esa economia. Sin embargo,
cabe mencionar que ante el deterioro reciente de los mercados financieros,
los analistas anticipan un crecimiento de la economia norteamericana para
el proximo afio significativamente inferior al supuesto utilizado para esta
variable en la elaboracién del Pronafide. Como se vera mas adelante, esta
situacién incide negativamente sobre las perspectivas de expansion de la
economia mexicana para 2003 presentadas en este documento en relacién
con las trayectorias descritas en el programa de mediano plazo.
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1.2 Zona Euro y Japon

La recuperacion de la actividad productiva en la zona euro ha sido mucho
mas moderada que la registrada en Estados Unidos. El sector exportador
ha funcionado como la principal fuente de crecimiento, reflejando en gran
medida el repunte en la demanda agregada norteamericana. Sin embargo,
el gasto en consumo Yy las importaciones mantienen tasas de crecimiento
bajas, mientras que el gasto en inversion continda contrayéndose.

Ofertay Demanda Agregadas en la Zona Euro
(Variacion % real anual)

20011 | 200111 | 2001 1l | 2001 IV 2001 2002 | 200211 | 2002 *_/
PIB 24 1.6 14 0.4 15 0.3 0.6 0.9
Consumo 21 1.8 1.8 1.6 1.8 0.4 0.3 N.D.
Inversion 16 -0.1 -1.5 -2.5 -0.6 2.7 -2.9 N.D.
Gobierno 21 2.1 2.1 1.4 1.9 1.9 18 N.D.
Exportaciones 8.2 4.4 1.3 -3.3 25 -3.0 0.0 N.D.
Importaciones . 3.6 -0.5 -4.9 . . -2.2 N.D.

*_/ Cifras estimadas por el Fondo Monetario Internacional.
N.D. No disponible.
Fuente: Banco Central Europeo.

El bajo ritmo de la actividad econémica ha impactado negativamente los
ingresos tributarios de Alemania, Francia e Italia, paises que juntos
conforman cerca de tres cuartas partes de la economia de la zona,
dificultando asi el cumplimiento del “Pacto de Estabilidad y Crecimiento” de
la Comunidad Econdmica Europea. Ante esta situacion, la Comision
Europea ha aprobado una mocion para posponer de 2004 a 2006 el
compromiso establecido en el Pacto de alcanzar un presupuesto
balanceado. En todo caso, resulta dificil suponer que la postura en las
finanzas publicas de estos paises permitira a las autoridades econdmicas
de la region utilizar, como en el caso de Estados Unidos, una estrategia de
politica fiscal contraciclica.

Asimismo, las fuertes inundaciones que se registraron en los Ultimos
meses en algunos paises de la zona, incluyendo Alemania y Francia,
complicardn aun mas el panorama fiscal de estos paises y tenderan a
retrasar la consolidacion del proceso de recuperacion econémica en la
region.

No dostante lo anterior algunos indicadores, entre los que destacan las
remuneraciones reales de los trabajadores, la produccion industrial y la
confianza de los consumidores y de los inversionistas, apuntan hacia un
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fortalecimiento de la actividad econémica en el mediano plazo. Asimismo,
el proceso de reposicién de inventarios que se iniciara a medida que el
sector empresarial perciba un menor riesgo, proporcionard un impetu
adicional a la actividad productiva. Tomando lo anterior en cuenta, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) espera que la economia de la zona
euro alcance un ritmo de crecimiento real anual del orden de 2.3 por ciento
en 2003.
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Por su parte, los indicadores disponibles para la economia japonesa
sugieren gue ésta todavia no empieza a salir de su tercera y mas profunda
recesion de la ultima década, a pesar de un repunte en la demanda por
exportaciones y un mayor gasto de gobierno, asi como por una pequefa
recuperacion del gasto en consumo.

Ofertay Demanda Agregadas en Japon
(Variacion % real anual)

20011 [ 200111 | 2001 Il | 2001 IV 2001 2002 | 200211 | 2002
PIB 1.2 0.6 -1.3 -3.0 -0.2 -3.8 -0.6 -0.5
Consumo 1.0 1.7 1.4 0.9 14 0.4 0.8 N.D.
Inversion 2.8 15.6 -3.6 -10.1 -04 -24.1 -9.7 N.D.
Gobierno 3.9 3.0 25 2.6 2.9 2.6 21 N.D.
Exportaciones 14 -6.0 -10.4 -12.2 -7.0 -4.4 5.6 N.D.
Importaciones 2.0 -34 -8.7 -0.8 -2.7

*_| Cifras estimadas por el Fondo Monetario Internacional .
N.D. No disponible.
Fuente: Banco Central de Japdn.

La consolidacion de la recuperacion econOmica tanto en los paises
emergentes de Asia como en Estados Unidos y la zona euro permitira
ampliar la contribucién al crecimiento de las exportaciones de Japén. No
obstante este efecto podria ser mitigado, al menos parcialmente, por la
reciente apreciacion del yen japonés en relacion con el dolar
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estadounidense y la reactivacion de la demanda interna, al alentar una
mayor demanda por importaciones. Adicionalmente, los escasos margenes
para mantener los estimulos fiscales instrumentados en afios anteriores
limitan las posibilidades de apoyar la reactivacibn mediante politicas
contraciclicas.

En este contexto, estimaciones del FMI prevén que la economia de Japén
presentara una recuperacion moderada en 2003, alcanzando una tasa de
crecimiento real cercana a 1.1 por ciento.

1.3 AméricaLatina

Las condiciones econdmicas y financieras de la mayoria de los paises de
la region se deterioraron durante 2002, principalmente por la presencia de
fuertes tensiones politicas y de debilidades en los fundamentos
economicos.

Argentina atraviesa por la peor crisis econémica de su historia, con una
contraccion esperada del PIB real de 16.0 por ciento en 2002. Las
autoridades de Uruguay, después de enfrentar una grave corrida en su
sistema bancario, se vieron obligadas a iniciar la flotacién de su moneda y
a instrumentar un fuerte ajuste econdmico. La perturbacion externa
recibida por la economia uruguaya se reflejara en una disminucién real del
PIB del orden de 11.1 por ciento en este afio. En Brasil, el deterioro de las
variables financieras originado por problemas de indole politico ha
propiciado un abultado escalamiento en los niveles de su deuda publica y
ha generado incertidumbre sobre sus perspectivas econémicas.

Evolucion de los Pronosticos de Crecimiento
para América Latina en 2002
(Variacion % real anual del PIB)

Octubre 2001 Septiembre 2002
Argentina 2.6 -16.0

Brasil 35 15
Chile 4.7 2.2
Colombia 2.8 1.2
Uruguay 25 -11.1
Venezuela 2.8 -6.2
Centroamérica y el Caribe 4.1 1.7

3.6 -0.6

Latinoamérica*_/

*_| Corresponde a la clasificacion “Hemisferio Occidental” del Fondo Monetario Internacional,
la cual incluye a 33 paises de Latinoamérica y el Caribe.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Para 2003 se espera que la moderada recuperacion de la economia global
apoye un repunte en la actividad productiva de la regién. De esta forma, el
FMI anticipa un crecimiento para América Latina en su conjunto de 3.0 por
ciento en 2003. No obstante, como se podra apreciar en la siguiente
seccion, las tensiones politicas y la inestabilidad financiera de los ultimos
meses constituyen riesgos importantes para la consecucién de la
reactivacion econémica.

1.4 Laeconomiamundial para 2003: balance de oportunidades y
riesgos

Como se menciond en la seccion anterior, el dinamismo de la actividad
econdmica global en 2002 ha sido uno de los mas bajos de los ultimos
afos. A pesar de que la recuperacion econdmica en Estados Unidos inici
antes de lo previsto, su ritmo ha sido mas moderado. En este contexto, el
panorama econdémico internacional para 2003 distara mucho de presentar
un dinamismo econdmico boyante. Ello puede apreciarse en las siguientes
gréficas, las cuales contrastan las expectativas de crecimiento de las
economias analizadas en las secciones anteriores que prevalecian en los
meses diciembre de 2001 y septiembre de 2002. En las ilustraciones,
puntos por encima de la linea de 45 grados indican una mejora en las
perspectivas econOmicas, mientras que puntos por debajo sefialan un
deterioro. Las graficas muestran cdmo las proyecciones de crecimiento
para 2002 han mejorado sensiblemente en los casos de Canada, Estados
Unidos, Japon, México y Rusia, mientras que han sido ajustadas a la baja
para la zona euro y la mayoria de los paises de Latinoamérica. Asimismo,
se aprecia como los pronésticos sobre el desempefio econémico en 2003
han sido revisados a la baja en practicamente todos los casos analizados.

ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO
PARA 2002

ESTIMACIONES DE CRECIMIENTO
PARA 2003
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El moderado crecimiento econdémico mundial esperado para 2003 se
sustenta, entre otros, en los siguientes factores:

1. La instrumentacion de politicas macroeconémicas orientadas a
apoyar la recuperacion de la actividad econdémica en las principales
economias del mundo. Las politicas econémicas aplicadas en los
tltimos meses por la mayor parte de las economias industrializadas
continuaran facilitando la reactivacion de la demanda mundial.
Ademas, algunas de estas economias aun cuentan con margenes
para incrementar la postura acomodaticia de sus politicas
econdémicas. Por ejemplo, en la zona euro la reciente apreciacion de
la moneda ha disminuido sensiblemente las presiones inflacionarias,
abriendo algunos espacios para relajar la politica monetaria en caso
de que sea necesario.

2.  El crecimiento de la productividad en la economia de Estados
Unidos. El favorable desempeiio de la productividad manufacturera
norteamericana durante el primer semestre del afio ha permitido
sostener el crecimiento de los salarios reales y ha limitado la caida
de las utilidades del sector corporativo. Asimismo, el crecimiento de
la productividad ha disminuido el riesgo de que se presenten fuertes
y repentinos ajustes en el valor del dolar estadounidense.

3. La rapida instrumentacién de reformas en el gobierno corporativo de
las empresas estadounidenses. ElI mejoramiento del gobierno
corporativo y el fortalecimiento de los controles contables y de
auditoria han permitido estabilizar el comportamiento de los
principales mercados accionarios. La aplicacion adecuada de estas
medidas serd fundamental para impulsar el repunte en la confianza
de los consumidores e inversionistas en los proximos meses,
estimulando la formacién de capital.

4, Las perspectivas de recuperacion econdémica en la zona euro. El
mejoramiento gradual de la confianza de los consumidores, la
evolucion favorable del mercado laboral y la tendencia decreciente
de la inflacibn coadyuvaran a reactivar el consumo en esta region.
Asimismo, el proceso de reposicion de inventarios apoyard la
recuperacion de la actividad econémica en los proximos meses.
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Expectativas de crecimiento del PIB

(Variacion % real anual)

2002 * / 2003 * /
EE. UU. 22 2.6
Zona Euro 0.9 2.3
Alemania 0.5 2.0
Espafia 2.0 2.7
Francia 1.2 2.3
Italia 0.7 2.3
Reino Unido 1.7 2.4
Japén -0.5 1.1
Asia Emergente 5.9 6.1
América Latina **_/ -0.6 3.0

*_| Cifras estimadas.

** [ Corresponde a la clasificacion “Hemisferio Occidental” del Fondo Monetario Internacional, la
cual incluye a 33 paises de Latinoamérica y el Caribe.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

No obstante es pertinente sefialar que existen diversos riesgos que pueden
limitar la magnitud y la duracion de la reactivacion econémica mundial,
entre los que destacan:

1. La continua debilidad de los mercados financieros internacionales. La
caida en los mercados accionarios tiene distintos efectos negativos
sobre las variables econdémicas. Por un lado, eleva el costo de capital
para las empresas y encarece su financiamiento, reduciendo con ello
la demanda por inversion. Por otro, reduce la riqueza de los
consumidores, incidiendo negativamente tanto en su confianza como
en su nivel de gasto y erosionando el colateral con el que cuentan
para sostener sus niveles de endeudamiento. Finalmente, la
volatilidad de los mercados accionarios induce a los inversionistas
internacionales a reasignar sus recursos hacia activos libres de
riesgo, afectando asi el valor de instrumentos financieros emitidos
por paises emergentes. De hecho, la mayor aversion al riesgo entre
los principales inversionistas institucionales internacionales hace
prever que el acceso al mercado de capitales sera limitado para los
paises emergentes. Es pertinente sefialar que en el caso particular
de México, la turbulencia de los mercados financieros internacionales
ha sido absorbida de forma ordenada debido a la fortaleza de sus
condiciones econdémicas fundamentales y al manejo prudente de las
politicas fiscal y monetaria.

2. La presencia de algunos desequilibrios en la economia de Estados
Unidos. La recesion reciente parece haber corregido sélo
marginalmente algunos de los desbalances que mantenia la




a)

b)
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economia estadounidense desde finales de la década de los noventa
y ha propiciado el deterioro de otros rubros importantes:

La cuenta corriente de la balanza de pagos contintia registrando un
déficit elevado y se espera que éste se mantenga en niveles
superiores a 4 por ciento del producto en los préximos afios.

La carga del servicio de la deuda de los consumidores como
porcentaje de su ingreso disponible se ha mantenido en niveles
elevados, a pesar de la fuerte disminucion en las tasas de interés,
situacion que conlleva riesgos asociados a un posible ajuste del
gasto en consumo.

La postura fiscal se ha deteriorado sensiblemente como resultado
de la desaceleracion de la actividad productiva y, en mayor medida,
por el relajamiento de la politica de gasto y la instrumentacion de
recortes impositivos. En este sentido, la Oficina Presupuestaria del
Congreso de EE.UU. espera para el ejercicio fiscal de 2002 un
déficit de 1.5 por ciento del PIB, siendo que en septiembre de 2001
esperaba un superavit del orden de 1.7 por ciento del producto.*
Ante este escenario, el Presidente del Comité de la Reserva
Federal sefialé recientemente que el retorno a una era de altos
déficit presupuestarios entrafiaria riesgos como el de enfrentar
elevadas tasas de interés de mediano y largo plazo, bajos niveles
de inversién y un menor ritmo de crecimiento de la productividad en
el futuro.?
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! El afio fiscal en Estados Unidos cubre el periodo de octubre de un afio a septiembre del siguiente.

2 Testimonio del Presidente del Comité de la Reserva Federal de Estados Unidos ante el Comité de
Presupuesto de la Camara de Representantes, septiembre 12, 2002.
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La incertidumbre asociada con el combate al terrorismo vy las
tensiones politicas de Oriente Medio. El peligro latente de que se
presenten complicaciones en la guerra antiterrorista y la alta
posibilidad de que ésta genere un nuevo conflicto bélico en otros
paises de la region, podria disminuir la confianza tanto de
consumidores como de inversionistas.

El frAgil desempefio de la economia en Japén. Aun cuando la
economia japonesa muestra signos de recuperacion, el repunte
podria verse afectado por la reciente apreciacion del yen frente al
dolar. Asimismo, la fuerte carga de la deuda publica, cuyo saldo neto
asciende a méas del 100 por ciento del PIB, la falta de reformas
estructurales y la débil posicién financiera del sistema bancario
dificultan la recuperacion sostenida de esa economia.

La incertidumbre en el mercado petrolero internacional. La
posibilidad de que se presente un conflicto bélico de gran
envergadura en Medio Oriente podria propiciar un aumento abrupto
en los precios internacionales de petroleo que, por un lado, afectaria
la capacidad de consumo en los principales paises industrializados y
reduciria el vigor de la recuperaciébn econémica mundial, y por otro,
generaria presiones inflacionarias que limitarian la facultad de las
autoridades de estos paises a instrumentar politicas econdmicas
acomodaticias y aumentarian el nivel de las tasas de interés reales.

Los problemas financieros y econdmicos en algunos paises
latinoamericanos. En contraste con lo ocurrido en los paises
emergentes de Asia y Europa, la situacion econémica en Ameérica
Latina en su conjunto se ha deteriorado fuertemente en los ultimos
meses. La crisis financiera en Argentina, los efectos de contagio en
Uruguay y los problemas politicos en Venezuela y Brasil han
afectado adversamente la percepcion de los mercados
internacionales sobre la region. Si bien las economias de Chile, el
Salvador y México, entre otras, han absorbido ordenadamente la
volatilidad financiera, gracias a la conduccion prudente de su politica
econémica y el fortalecimiento de sus bases econdmicas, la
profundizacién de los problemas financieros observados en la region
sudamericana podrian reducir en mayor medida el apetito de los
inversionistas institucionales por canalizar recursos a paises
emergentes.
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1.5 Perspectivas del mercado petrolero internacional

El mercado internacional de petroleo se caracteriza por exhibir un
comportamiento sumamente erratico. Los precios del hidrocarburo han
llegado a registrar fluctuaciones de mas de 40 por ciento en periodos tan
cortos como una semana.’ Por ello, pronosticar su evolucién resulta
sumamente complejo.

Si bien el desempefio de los precios de petroleo en este afio ha sido mas
favorable que lo anticipado en el Programa Economico para 2002, es
importante sefialar que desde el punto de vista de los resultados de
finanzas publicas, el precio relevante es el registrado en el periodo
noviembre 2001 — octubre 2002. Esto debido a que existe un rezago de
aproximadamente 45 dias en el cobro de las facturas por concepto de
exportacion de hidrocarburos. En este sentido, el precio de la mezcla
mexicana de exportacion promedié 20.4 délares por barril en el periodo de
noviembre 2001 a octubre de 2002, 1.2 ddlares por debajo del precio
promedio observado en el periodo enero-octubre de 2002, como
consecuencia de los bajos precios del crudo observados en los udltimos
meses de 2001 y las primeras semanas de 2002.*

PRECIO DEL WTI PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA
(Délares por barril) DE PETROLEO
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3 Por ejemplo, el precio por barril de WTI se incrementé de 20.2 délares barril el 30 de julio de 1990 a
29.6 dolares el 7 de agosto. Asimismo, dicho precio de referencia disminuy6 de 27.4 a 19.5 délares por
barril en el periodo comprendido entre el 11 y el 18 de enero de 1991.

4 La mezcla mexicana de exportacién alcanzé un nivel minimo de 12.7 délares por barril el 19 de
noviembre de 2001.
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Es preciso reconocer que el nivel de precios observado recientemente
resulta muy superior al promedio de los ultimos afios, lo que indica que
éste podria no ser sostenible en los préximos meses. De acuerdo a las
opiniones de los expertos en materia de mercados petroleros, el precio
actual incorpora los temores sobre un conflicto bélico en el Medio Oriente
gue podria interrumpir una parte importante de la oferta mundial de crudo.
Adicionalmente el precio ya refleja factores de indole estacional por la
llegada del invierno.®

INVENTARIOS DE PETROLEO
CRUDO EN EE.UU.

(Millones de batrriles)
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Fuente: Departamento de Energia de EE.UU.

Asimismo, existen diversos factores que podrian afectar los precios del
hidrocarburo a la baja: a) las presiones dentro de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) para incrementar las cuotas de
produccion; b) el ritmo de expansion de la produccion de crudo en paises
no miembros de la OPEP; c¢) el moderado dinamismo de la actividad
economica mundial; d) la posibilidad de que Arabia Saudita compense
cualquier faltante en la oferta mundial de petréleo, y e) el reestablecimiento
de la produccion de petroleo en Irak, la cual ha sido menguada por la
presencia de algunos problemas técnicos y la falta de mantenimiento.’
Dicho reestablecimiento seria aun mas vigoroso en los préximos afios de
haber un cambio de régimen politico en ese pais.

El balance de riesgos en torno al mercado petrolero internacional parece
inclinarse hacia una reduccion significativa de los precios del crudo en el

® En un informe publicado el 11 de septiembre de 2002, la Agencia Internacional de Energia (IEA, por
sus siglas en inglés) expresoé que los niveles de inventarios se encontraban estacionalmente bajos ante
la proxima entrada del invierno. De acuerdo con este reporte, los inventarios globales de crudo han
caido a niveles que pueden detonar una volatilidad “extrema” en el mercado petrolero internacional.

® El Ministro de Petréleo de Irak ha sefialado que de los 73 campos petroleros de ese pais, sélo 24
funcionan regularmente. En este marco, datos de la OPEP indican que la produccién de petréleo en
Irak disminuy6 de 2.4 a 1.5 millones de barriles diarios entre el primero y segundo trimestres de 2002.
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corto plazo. En efecto, el comportamiento de la curva de futuros del WTI es
consistente con esta percepcion, al implicar precios promedio de este
indicador para 2003 que son sustancialmente inferiores al precio actual.’

Al respecto, es pertinente mencionar que el valor de la mezcla mexicana
de petrdleo tendria una mayor sensibilidad a los riesgos arriba sefialados.
Especificamente, el diferencial en délares entre el precio del WTly el de la
mezcla mexicana de exportacion se encuentra en niveles inferiores al
promedio observado en los ultimos afios, por lo que una reversion a su
promedio histérico podria afectar notablemente el valor de las
exportaciones de crudo de nuestro pais.

Mas aun, cabe subrayar que el diferencial de precios entre la mezcla
mexicana y el WTI tenderia a incrementarse en caso de que Arabia
Saudita incremente su produccién de petroleo, debido a que la capacidad
excedente de produccion con la que cuenta ese pais se encuentra
concentrada en crudos con caracteristicas similares al producto mexicano.

DIFERENCIAL DE PRECIOS DE LA
MEZCLA MEXICANA' Y EL WTI,
2001-2002
(Dolares por barril)
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PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA
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” Con base en las cotizaciones registradas el 29 de octubre de 2002, la curva de futuros del WTI
sugiere que el precio promedio para 2003 se ubicaria en un nivel inferior en cerca de 2 ddlares al
precio spot de 26.8 doblares por barril observado ese mismo dia.
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PRODUCCION DE PETROLEO DE
ARABIA SAUDITA Y DIFERENCIAL
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lll. LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA PARA 2003

La aplicacion de una politica econdmica prudente y responsable permitio
gue durante 2002 nuestra economia sorteara un afio caracterizado por un
débil comportamiento de la economia global y por un elevado grado de
volatilidad en los mercados financieros internacionales. Como se
desprende del capitulo anterior, el proximo afio persistird un entorno
externo similar al de 2002, aunque mas moderado. En este marco, los
objetivos centrales de la politica econémica durante 2003 seran: aumentar
el vigor de la recuperacion de la produccién y el empleo, y ampliar las
oportunidades de desarrollo para los grupos sociales marginados. La
consecucién de ambos objetivos debera preservar, al mismo tiempo, el
ambiente de estabilidad y certidumbre.

En este contexto, la prioridad de la politica econdémica para el 2003 sera
consolidar el papel del gasto interno como la principal fuente de expansion
de nuestra economia, de tal forma que la demanda externa actiie como
complemento de nuestros propios motores de desarrollo. Para lograr lo
anterior se requiere avanzar en las cinco estrategias delineadas en el
Pronafide: 1) Instrumentacion de las reformas estructurales; 2) esfuerzo de
ahorro publico; 3) impulso al ahorro privado; 4) utilizacion del ahorro
externo como complemento del ahorro interno, y 5) fortalecimiento del
sistema financiero y transformacion de la banca de fomento.

Por ello, a continuacion se presentan los criterios y principales lineas de
accion para avanzar en las cinco estrategias torales del Pronafide:

lIl.1 Instrumentacion de las Reformas Estructurales

El objetivo de avanzar en la agenda de reforma estructural no implica,
como algunas opiniones han expresado, pérdidas de soberania ni que el
Estado renuncie a su responsabilidad como rector del desarrollo nacional.
Por el contrario, las reformas de caracter estructural buscan promover una
mayor competitividad y eficiencia en la economia en beneficio de toda la
poblacién, lo que ademas le permitira al Estado concentrar su esfuerzo en
la atencion de las necesidades sociales bésicas y en la creacion de
condiciones propicias para un crecimiento duradero. Sin duda esa es la
forma mas efectiva para promover un desarrollo justo y equitativo de la
nacion.

En este marco, el Ejecutivo ha puesto a consideracion del H. Congreso de
la Union diversas iniciativas de ley dirigidas a fortalecer estructuralmente la
economia mexicana. Si bien es preciso reconocer que algunas de ellas ya
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han sido aprobadas, en particular las relacionadas con el ambito financiero,
resulta imprescindible alcanzar en el corto plazo los consensos necesarios
que permitan concretar las que aun estan pendientes. Entre las reformas
aprobadas recientemente es pertinente comentar algunas de gran
trascendencia: la reforma integral al sistema financiero de fomento, la Ley
Federal de Transparencia y Acceso a la Informacion Puablica
Gubernamental, la reforma a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro (SAR) y la Ley de Sistema de Pagos:

1. Reforma integral al sistema financiero de fomento. El propoésito
fundamental de las reformas aprobadas por el H. Congreso de la
Unién en materia de banca de desarrollo es establecer un adecuado
balance entre la mision de fomento de estas instituciones con la
prudencia financiera y fiscal. El nuevo marco legal permitird mantener
la sostenibilidad del esfuerzo de fomento al fortalecer los principios
de gobierno corporativo, instaurar procesos mas rigurosos de
rendicibn de cuentas y establecer una mayor coordinacion
programética entre las instituciones, todo ello bajo el precepto de una
mayor autonomia de gestibn. De esta forma, la aplicacion de
estrictos esquemas de operacion, supervision y capitalizacion
permitird que la banca de desarrollo se constituya en un elemento
primordial para alcanzar las metas econdmicas y sociales contenidas
en el PND.

2. Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica
Gubernamental. En la blusqueda de una absoluta transparencia del
actuar gubernamental y en concordancia con el compromiso de la
presente Administracion por realizar una plena rendicion de cuentas
a la ciudadania, recientemente fue promulgada la Ley Federal de
Transparencia y Acceso a la Informacion Publica Gubernamental.
Dicha Ley establece como una obligacion de los Poderes de la
Unidn, érganos constitucionales autbnomos o con autonomia legal o
de cualquier otra entidad federal, poner a disposicion de toda
persona la informacién referente al funcionamiento, acciones,
resultados y recursos asignados que se encuentren en posesion de
estos organos. Lo anterior reforzara la credibilidad y la confianza en
los 6rganos del Estado y fortalecera la vida democrética del pais.

3. Reforma a la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. Las
modificaciones legales a la Ley del SAR permitirdn alcanzar los
siguientes objetivos:

Incrementar el niimero de trabajadores que pueden acceder a los
beneficios del nuevo sistema de pensiones. La reforma permitird que
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tanto trabajadores independientes como trabajadores afiliados al
ISSSTE, a los gobiernos estatales y municipales, asi como a
universidades publicas y fondos privados de pensiones, puedan
canalizar recursos a una Administradora de Fondos para el Retiro
(Afore) para obtener mejores rendimientos y acceder a los beneficios
del ahorro voluntario.

Fomentar el ahorro voluntario. Se autoriza una nueva subcuenta
denominada de aportaciones complementarias de retiro, a la cual
podran hacer aportaciones los trabajadores o sus patrones de forma
voluntaria.

Permitir una _mayor diversificacion en el régimen de inversién. La
nueva ley proporcionard mayor flexibilidad en las posibilidades de
inversion y, por tanto, un mayor potencial de diversificacion. Ello
permitird que las Afores ofrezcan distintos tipos de servicios, lo que
coadyuvard a incentivar mayores aportaciones voluntarias. Ademas,
las reformas abren la posibilidad de obtener financiamiento de largo
plazo a diferentes sectores de la economia.

Reduccién de comisiones. La reforma otorga facultades a la Junta de
Gobierno de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (CONSAR) que redundaran en una mayor competencia entre
las Afores y en un menor costo para los trabajadores por concepto
de comisiones.

4. Ley de Sistema de Pagos. El proyecto busca reducir los riesgos
juridicos que implica la participaciébn en los sistemas de pagos,
estableciendo reglas precisas sobre la validez legal de la
compensacion y liquidacion, asi como la exigibilidad juridica de las
garantias aportadas por los participantes para el cumplimiento de sus
obligaciones. La iniciativa fue aprobada recientemente por
unanimidad en el Senado de la Republica y fue turnada a la Camara
de Diputados para su tramite.

Entre las reformas que aln estan pendientes y que son de gran relevancia
para acrecentar la capacidad potencial de crecimiento de la economia y
para incrementar la competitividad y productividad del pais, cabe destacar:

a) Reforma al Sector Eléctrico. Las iniciativas de reforma en materia
de electricidad enviadas por el Ejecutivo Federal a consideracion
del H. Congreso de la Union el pasado mes de agosto tienen como
proposito la ampliacion, modernizacion y fortalecimiento del sector
eléctrico para enfrentar el crecimiento de la demanda de
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electricidad en los proximos afos. Bajo el esquema propuesto, el
servicio publico de energia eléctrica continuara siendo prestado
exclusivamente por el Estado, garantizando con ello la atencién de
las necesidades colectivas y basicas de la poblacion. Asimismo, la
inclusion de los capitales social y privado permitira una mayor
competencia, lo cual se traducir4 en un mejor servicio en beneficio
de todos los usuarios, asi como en la generacién de mas y mejores
empleos en todas las actividades econémicas. Con lo anterior, la
planta industrial mexicana tendra la posibilidad de competir en
igualdad de condiciones frente a empresas extranjeras, ya que
podra tener acceso a energia eléctrica en mejores condiciones de
costo, calidad y confiabilidad en el servicio. Asimismo, con la
aprobacion de estas iniciativas de reforma se liberaran recursos
publicos para atender rezagos sociales y se impulsara el desarrollo
regional.

Reforma fiscal. Si bien se ha avanzado significativamente en el
fortalecimiento de la estructura hacendaria, gracias a la
colaboracion del H. Congreso de la Unién, aln existen temas
importantes pendientes en esta materia. Por un lado, es necesario
reforzar la captacion tributaria por imposicion indirecta. La
presencia de tasas diferenciales y exenciones en el impuesto al
valor agregado faciltan su evasion y dificultan tanto su
cumplimiento como su fiscalizacién, lo que en conjunto limita su
capacidad recaudatoria. En este sentido, se insistird en reforzar la
estructura de este impuesto con el fin de atenuar el impacto
negativo de la imposicién directa sobre el esfuerzo productivo,
sobre el ahorro personal y empresarial, y en consecuencia sobre la
inversiéon, el empleo y el crecimiento econémico. Por otro, se
continuard modernizando la estructura tributaria de imposicion
directa. En particular, se seguird revisando el tratamiento
preferencial que aun subsiste en la legislacion tributaria y se
buscard incorporar a la base gravable una gran cantidad de
conceptos de ingresos que permanecen exentos, permitiendo con
ello la aplicacion de tasas marginales menores que redundaran en
mayores incentivos al trabajo y a la acumulacion de capital.

Reforma Presupuestaria. Como parte del paquete de iniciativas de
reforma en materia de la Nueva Hacienda Publica, enviado por el
Ejecutivo al H. Congreso en abril de 2001, se incluy6 una propuesta
de reforma presupuestaria. Dicha propuesta tiene como propdésito
fundamental definir e institucionalizar el proceso de presentacion,
discusion y ejecucion del presupuesto federal. Asimismo, la
iniciativa establece acciones alternativas en caso de que éste no
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sea aprobado dentro del plazo juridicamente estipulado. También
contempla la autorizacion de programas de inversiébn multianual
que garanticen la continuidad y consecucion de aquellos proyectos
emprendidos en sectores estratégicos. Finalmente, la reforma
propuesta institucionaliza los principios de responsabilidad fiscal a
fin de fortalecer el precepto de equilibrio presupuestario.

d) Iniciativa para la reactivacién del crédito bancario.* Esta iniciativa
enviada al Senado de la Republica en mayo de 2002 busca
coadyuvar a la reactivacion del crédito bancario mediante el
mejoramiento de diversas operaciones crediticias y de varias
etapas de los juicios mercantiles. La iniciativa aborda de manera
integral distintas dimensiones que interactian simultineamente en
el proceso de otorgamiento y cobranza de créditos, brindando
seguridad juridica a los acreedores, facilitando y agilizando la
recuperacion de garantias y la cobranza de créditos, vy
estableciendo adecuados juicios procesales que permitiran dirimir
las diferencias entre acreedores y deudores de manera eficiente y
expedita. Mas aun, la iniciativa favorecera significativamente a los
deudores y ampliard las posibilidades de financiamiento a la
poblacién, pues generara entre las instituciones financieras una
mayor voluntad a prestar y con menores costos, al reducir el riesgo
asociado con la actividad crediticia.

e) Reforma laboral. Si bien esta iniciativa de reforma aun no ha sido
enviada a consideracion del H. Congreso de la Unién, el Ejecutivo
Federal se encuentra trabajando, bajo un precepto de estrecha
colaboracion con los sectores laborales, empresariales y politicos
del pais, en una propuesta legislativa que redundard en un marco
regulatorio promotor del empleo y del mejoramiento salarial. La
reforma permitir4 difundir los valores de una nueva cultura laboral
gue favoreceran la productividad y la competitividad, ampliando asi
las oportunidades de desarrollo tanto para los trabajadores como
para las empresas. Asimismo, la reforma garantizara el respeto y la
autonomia de las figuras sindicales, promoviendo su
modernizacion.

! El proyecto de decreto reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito, del Cédigo de Comercio, de la Ley de Instituciones de Crédito, de la Ley del
Mercado de Valores, de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, de la
Ley Federal de Instituciones de Fianzas, y de la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito.
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f) Reforma al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los
Trabajadores del Estado (ISSSTE). Con el proposito de garantizar
la viabilidad del sistema de pensiones para los trabajadores del
Estado y de mejorar la calidad de los servicios de salud, el
Ejecutivo Federal propondr4 al H. Congreso de la Unién una
reforma integral al ISSSTE. La reforma buscard también
transparentar en mayor medida la utilizacion de los fondos para la
vivienda y promover un cambio organizacional que permita hacer
mas eficiente la utilizacién de recursos, para evitar asi el cruce de
servicios entre las distintas areas de la Institucion.

g) Reformas y adiciones a las Leyes de Adquisiciones,
Arrendamientos y Servicios del Sector Publico y de Obras Publicas
y Servicios Relacionados con las Mismas. Proximamente sera
presentada al H. Congreso de la Unién una iniciativa de reforma
que busca solucionar las dificultades que comdnmente se
presentan en las operaciones que llevan a cabo las instituciones
publicas durante la adquisicion, arrendamiento y realizacion de
obras publicas. La reforma promovera la transparencia y eficiencia
de los procedimientos de contratacion, lo que redundara en una
reduccibn en los costos de los distintos proyectos publicos,
impulsara la competitividad y favorecera el crecimiento de nuestra
economia.

lIl. 2 Esfuerzo de Ahorro Publico

El ahorro puablico representa los recursos con los que cuenta el gobierno
para hacer frente a sus necesidades de inversion, es decir, se obtiene de
restar de los ingresos totales todo el gasto corriente. De esta forma, la
diferencia entre el gasto de inversién impulsada por el sector publico y el
ahorro publico tiene que solicitarse a préstamo, por lo que se clasifica
como RFSP.

Con el objeto de avanzar en las metas de mediano plazo en el sentido de
fortalecer el ahorro publico, en el 2003 se contempla un ligero incremento
en este indicador, al pasar de 0.3 por ciento del producto estimado para el
cierre de 2002 a 0.4 por ciento del PIB. Sin embargo, debido a que también
se contempla para el afio entrante un incremento de la inversion directa
impulsada por el sector publico como porcentaje del PIB de 3.2 por ciento
a 3.4 por ciento, los RFSP aumentaran de 2.9 a 3.0 por ciento del tamafio
de la economia entre 2002 y 2003.
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AHORRO PUBLICO AMPLIADO ',
2002-2003
(% del PIB)

Ahorro publico
Ahorro pliblico ampliado 0.4
ampliado 0.3

Inversion Inversion

impulsada impulsada
32 Resp™! 34 RFSP

2.9 30

Cierre estimado para 2002 Programa para 2003

*_/ Ahorro piblico ampliado = inversion impulsada - RFSP. Cifras estimadas.
*_/ No incluye el impacto de la posible liquidacion de Banrural.
FUENTE: SHCP.

Con el fin de lograr una mayor racionalidad y eficiencia en el gasto de
servicios personales, para el proximo ejercicio fiscal se propone llevar a
cabo un Programa de Separacion Voluntaria de Servidores Publicos. Con
tal proposito, se solicitard en su caso autorizacion al H. Congreso de la
Union para ampliar la meta de déficit fiscal y asi poder disponer de los
recursos necesarios para cubrir las compensaciones econémicas de los
servidores publicos que decidan separarse voluntariamente del servicio
gue prestan en la Administracion Publica Federal. Cabe sefalar que el
mayor déficit fiscal en el que se incurriria el préximo afio favoreceria la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano plazo, toda vez que
el endeudamiento adicional temporal en que se incurra en 2003 se
compensara de manera obligada con los ahorros que el propio Programa
genere del 2003 al 2005. A partir del 2006 se dara una mejoria permanente
en las finanzas publicas como consecuencia de los ahorros resultantes en
la nébmina.

1. 3Impulso al ahorro privado

Impulsar el ahorro del sector privado constituye uno de los sustentos
fundamentales del programa econdémico de mediano plazo. Para ello, la
presente Administracion continuard promoviendo un entorno econdmico
estructuralmente sano y estable que permita ampliar el horizonte de
planeacién de las familias y de las empresas. Asimismo, se avanzara en el
fortalecimiento del marco institucional y regulatorio en el que se desarrollan
las actividades de ahorro y crédito popular con el fin de promover el ahorro
en los sectores de la poblacion que anteriormente no tenian acceso a las
instituciones financieras tradicionales. En este sentido, el Banco del Ahorro
Nacional y Servicios Financieros (Bansefi) redoblard sus esfuerzos para
impulsar una mayor canalizaciéon de recursos a fondos de ahorro previo
para la vivienda y acentuara la promocion del ahorro en grupo y del pago
de giros que pueden ser abonados a cuentas de ahorro.
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Adicionalmente, como se mencion6 en parrafos anteriores, la presente
Administracién promovera una reforma integral al sistema de pensiones de
los trabajadores que prestan sus servicios en el Gobierno Federal y que se
encuentran afiliados al ISSSTE con el propésito de garantizar la viabilidad
de este sistema, permitirle a los trabajadores al servicio del Estado que
puedan cambiar de trabajo a otros sectores de la economia sin perder los
derechos pensionarios que hayan acumulado y, al mismo tiempo, generar
demanda por recursos financieros de largo plazo.

Por otra parte, el repunte de la actividad econdmica y del empleo para
2003, el crecimiento sostenido de las remuneraciones reales de los
trabajadores, el abatimiento de la inflacion y las perspectivas favorables de
la economia mexicana para el mediano plazo se reflejaran en una mayor
rentabilidad de los proyectos e incentivardn a diferir la utilizacién de
recursos para consumo presente en favor de su uso en actividades de
inversion, toda vez que esta decision redundara en niveles ain mayores de
consumo y de bienestar en el futuro.

En consecuencia, se anticipa que el ahorro financiero continuara
mostrando un mayor dinamismo en 2003, impulsado en gran medida por la
importante canalizacion de recursos a las cuentas de ahorro para el retiro.
Ello permitirA que existan en los mercados financieros nacionales las
condiciones propicias para que el sector publico obtenga, sin menoscabo
de las actividades productivas del sector privado, los recursos necesarios
para llevar a cabo su programa de financiamiento.

AHORRO FINANCIERO ™~/
(% del PIB)

504
484
464
444
424
404
38 4

2000 2001 2002*_/ 2003 **_/

*_| Definido como el agregado monetario M4a menos billetes y monedas.
**_| Cifras estimadas.
Fuente: Banco de México y SHCP.
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.4 Utilizacion del ahorro externo como complemento del
ahorro interno

En concordancia con lo establecido en el Pronafide, el programa
economico para 2003 buscara hacer un uso prudente de los recursos
provenientes de fuentes externas, manteniendo en todo momento su
caracter complementario al ahorro interno. En especial, las medidas
dirigidas a fortalecer el ahorro interno permitiran que éste siga siendo la
principal fuente de financiamiento del gasto en inversion.

Adicionalmente, mediante la instrumentacion de las reformas estructurales
mencionadas anteriormente y la consolidacion de un marco de estabilidad
macroeconémica, se continuara promoviendo que aquel ahorro externo
gue ingrese al pais tenga un perfil de largo plazo. Por un lado, la puesta en
marcha de las reformas estructurales ampliara las oportunidades de
inversion en la economia mexicana e incrementara la disponibilidad de
ahorro externo de largo plazo. Por otro, la disciplina fiscal y el abatimiento
permanente de la inflacibn permitiran fortalecer la confianza y la
certidumbre sobre las perspectivas favorables de mediano plazo de la
economia mexicana. De esta forma, la aplicacion conjunta de estas
politicas se reflejara en mayores tasas sostenibles del crecimiento del
producto, del empleo y de las remuneraciones reales de los trabajadores.

El Gobierno Federal mntinuara trabajando en el fortalecimiento de las
relaciones econdémicas y comerciales con las distintas regiones del mundo.
En este marco, México y Japon iniciaron recientemente las negociaciones
para lograr un tratado de libre comercio. El acuerdo, que seria el primero
con un pais asiatico, brindard una mayor seguridad y estabilidad
institucional en las transacciones comerciales que realizan ambos paises,
lo que redundara en una mayor atraccion de inversiones por parte de
nuestra economia.

1.5 Fortalecimiento del Sistema Financiero y Transformacion de
laBancade Fomento

Con el envio por parte del Ejecutivo al H. Congreso de la Unién de la
propuesta para liquidar el Sistema Banrural y crear la Financiera Rural, se
da un avance importante en el proceso de transformacion de la Banca de
Fomento. Esta medida busca solucionar el problema estructural del banco
y mejorar el cumplimiento de la mision social que se le ha encomendado.
En especifico, el proposito de la reforma es crear una fuente confiable de
financiamiento oportuno a uno de los sectores mas relevantes de la
economia, el sector rural. En la concepcién del nuevo organismo, se ha
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cuidado que en el futuro no se generen presiones fiscales derivadas de los
saneamientos que han seguido a los periodos de acelerada expansion del
financiamiento otorgado por la Banca de Fomento. Con el nuevo disefio
organizacional se impulsaran esquemas de crédito al sector rural y el
desarrollo de productos, servicios e instituciones de ahorro popular
coadyuvando al logro de los objetivos de la reforma integral al sistema
financiero nacional planteados en el Pronafide.

Por otra parte, a finales del primer semestre de 2002 el Ejecutivo Federal
envio al H. Congreso de la Unién una Iniciativa de Ley que busca
coadyuvar a la reactivacion del crédito al sector privado por medio del
fortalecimiento de los derechos de los acreedores tanto en su parte
sustantiva como en la procesal. La demora y problemas para la
transferencia al acreedor de colaterales y garantias en caso de
incumplimiento del deudor, se traducen en mayores costos para el primero
y provocan la percepcion de que sus derechos de propiedad no estan
plenamente garantizados. Esta debilidad institucional tiene dos efectos
negativos para la actividad crediticia, el primero consiste en una reduccion
de la oferta disponible de recursos financieros, el segundo es que, dada la
expectativa de una elevada pérdida en caso de incumplimiento, se
requieren mayores premios para compensar por este riesgo, elevandose el
costo del financiamiento. Con & iniciativa antes mencionada, se busca
elevar la eficiencia de la intermediacion financiera dando lugar a un mayor
financiamiento disponible y en mejores condiciones para los sectores
productivos, llevando consigo imputables beneficios para los
consumidores.

Cabe recordar que el primer dia de 2003 da inicio la quinta etapa del
Programa de Obligaciones Garantizadas del IPAB, terminando con ello la
etapa del seguro ilimitado del depdésito bancario en México. Lo anterior
hace indispensable perfeccionar los esquemas de intervencion de las
autoridades financieras en los casos en que una institucion bancaria
enfrenta dificultades. Estas intervenciones persiguen tres fines: primero,
asegurar el pago oportuno y expedito de los depdsitos asegurados con el
objeto de proteger al pequefio ahorrador. Segundo, reducir los incentivos
de una corrida financiera, evitando asi la ineficiente liquidacién de bancos
financieramente viables que puede ser causada por la difusion de rumores
o temores infundados. En tercer lugar, buscan que el cese de operaciones
0 la disolucion de instituciones que hayan perdido viabilidad ocurra de
manera ordenada, sin trastornar al resto del sistema, asegurando el pago
ordenado de obligaciones especialmente a los depositantes asegurados y
minimizando los costos para los diferentes actores econémicos.



LINEAMIENTOS DE POLITICA ECONOMICA PARA 2003

En este sentido se han precisado y establecido reglas claras para la
aplicacion de los diversos mecanismos de resolucién bancaria y de apoyo
temporal de liquidez. Ademas, con el propoésito de minimizar la ocurrencia
de fallas bancarias, se ha disefiado un mecanismo de Acciones
Correctivas Tempranas que resultara en la aplicacion de medidas
preventivas y no solo correctivas. En todo caso, el marco regulatorio no es
suficiente para atender de la mejor manera la solucién de una crisis
bancaria. De ahi que en el transcurso de 2003 el Ejecutivo Federal
presentard una iniciativa de ley para remediar esta situacion.
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IV. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2003

A lo largo de 2002 el comportamiento de los agregados macroeconémicos
difiri6 del que se habia previsto en los Criterios Generales de Politica
Econdmica correspondientes. Especialmente el consumo privado y el
intercambio comercial con el exterior crecieron a ritmos mas acelerados
que los pronosticados, mientras que el gasto en inversion registr6 una
expansion de menor magnitud a la esperada.

La evolucion de estos agregados condicionara la composicion de las
fuentes del crecimiento durante 2003. Al respecto, es pertinente sefialar
que los lineamientos de politica econdémica trazados en la seccion anterior
estan disefiados no sélo para generar condiciones propicias que se
traduzcan en un mayor ritmo de expansion de la actividad productiva, sino
también para garantizar que este proceso sea sostenible en el mediano y
largo plazos.

En el Pronafide se delinearon dos escenarios posibles de crecimiento
econémico los cuales estaban en funcion del grado de avance que se
lograra en la implementacion de las reformas estructurales que necesita el
pais. En ese sentido, el crecimiento real del PIB durante 2003 se estimo
entre 3.5y 4.9 por ciento anual. Estos pronésticos se realizaron con base
en supuestos sobre la trayectoria de algunas variables que sirven de apoyo
en la construccion del marco macroeconémico, entre las que destaca el
crecimiento econémico de Estados Unidos. En el Pronafide se consideré
una expansion de 3.0 por ciento anual durante 2003 para la economia
norteamericana.

Si bien el Ejecutivo Federal y el H. Congreso de la Unién han avanzado en
el proceso de reforma estructural, especialmente en materia financiera,
algunos grandes temas de la agenda, incluyendo las reformas eléctrica,
laboral, de telecomunicaciones, fiscal y presupuestaria contindan
pendientes. Por ello, las proyecciones de crecimiento de los componentes
agregados tanto de la demanda como de la oferta que se presentan en
esta seccibn toman como punto de referencia el escenario inercial del
Pronafide. Sin embargo, el marco macroeconémico presentado en este
documento pronostica para 2003 un ritmo de crecimiento de la economia
en su conjunto ligeramente inferior al contemplado en dicho escenario, ello
debido a que se anticipa un entorno internacional relativamente menos
favorable.
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IVV.1 Fuentes del crecimiento en 2003

El consenso de las principales corredurias respecto a la tasa de
crecimiento para la economia estadounidense durante 2003 se ha venido
reduciendo a lo largo de los Ultimos meses. Las razones de lo anterior
fueron ampliamente discutidas en el capitulo Il del presente documento.

La actividad productiva en México es cada vez mas sensible tanto al ciclo
como a la composicion del crecimiento econémico de los Estados Unidos,
lo cual se deriva directamente de los mayores vinculos comerciales y
financieros entre ambas naciones. En consecuencia, se considera
oportuno adoptar una proyeccion realista y prudente en cuanto al ritmo de
crecimiento de la economia norteamericana, ubicando dicha tasa en 2.5
por ciento en términos anuales.

Con base en ese supuesto, se anticipa que las exportaciones de bienes y
servicios durante 2003 tendrdn un crecimiento superior al de 2002, pero
inferior al ritmo pronosticado en el escenario inercial del Pronafide. En
particular, se calcula que este rubro de la demanda agregada se expandira
a una tasa anual de 10.4 por ciento, a diferencia del 12.5 por ciento
considerado en dicho escenario.

EXPORTACIONES TOTALES EN
PRONAFIDE Y CGPE 2003
(Variacion real anual)

2002 2003

Inercial Estructural ® CGPEO3

Ante la expectativa de una menor expansion de la demanda externa es
necesario redoblar esfuerzos para fortalecer las fuentes de crecimiento
internas, especialmente las provenientes de los componentes del gasto
relacionado con la formacion de capital. Por ello, la estrategia de politica
contenida en este documento esté orientada a favorecer la reactivacion de
la inversion publica y privada, pretendiendo que durante el préximo afio el
conjunto de estos rubros se expanda a una tasa anual de 4.7 por ciento.
Esta cifra se ubica claramente por encima del ritmo de crecimiento
anticipado para este agregado en el escenario inercial del Pronafide,
reflejando la necesidad de apuntalar la expansion de la economia sobre
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bases mas sanas y que garanticen este proceso en el mediano y largo
plazos. No obstante, es preciso reconocer que dicha magnitud esta
favorecida por una menor base de comparacion, ya que este rubro de la
demanda agregada fue el mas afectado con la recesion.

INVERSION TOTAL EN
PRONAFIDE Y CGPE 2003
(Variacion real anual)

.
\ ’“’ Impulso
esperado

.

2002 2003

Inercial Estructural A

CGPE 03

CONSUMO TOTAL EN
PRONAFIDE Y CGPE 2003
(Variacion real anual)

oo

2002 2003

Inercial Estructural [ ]

CGPE 03

Por otra parte, se espera que durante 2003 aumente de forma moderada el
ritmo de crecimiento del consumo total, de tal manera que se ubique en
una tasa anual de 3.5 por ciento -ligeramente inferior a la estimacion
inercial del Pronafide. La dindmica de este agregado seguira siendo
favorecida por el abatimiento inflacionario, por la baja de tasas de interés y
por la recuperacion gradual de los niveles de empleo.

Ofertay Demanda Agregadas, 2002 — 2003 e

1_/ No incluye variacién de existencias.
e_/ Cifras estimadas.
Fuente: SHCP.

Variacion real Estructura Contribucion al

anual porcentual crecimiento

2002 2003 2002 2003 2002 2003

Oferta 2.6 44 | 1378 139.8 35 6.1
PIB 17 3.0 |{ 100.0 100.0 1.7 3.0
Importaciones 4.8 8.3 37.8 39.8 1.8 3.2
Demanda 2.6 44 | 1378 139.8 35 6.1
Consumo 2.1 35 81.6 82.0 1.7 2.8
Privado 25 3.6 72.1 72.6 1.8 2.6
Publico -0.6 2.8 9.5 9.4 -0.1 0.3
Formacion de capital v 2.2 47 19.8 20.1 0.4 0.9
Privada 3.2 4.7 16.9 17.2 0.5 0.8
Puablica -2.9 4.7 2.9 2.9 -0.1 0.1
Exportaciones 4.6 104 34.4 36.9 15 3.6

Los ritmos de crecimiento para cada componente de la demanda agregada
tendran un efecto positivo no sélo en la expansion de la produccion
nacional sino también coadyuvaran a reducir la amplitud del ciclo
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econdmico. Bajo esta perspectiva se estima que la oferta agregada crecera
a una tasa anual de 4.4 por ciento. Por lo que se refiere a sus
componentes, se proyecta una expansion anual del valor real del PIB de
3.0 por ciento, en tanto que las importaciones de bienes y servicios se
estima creceran 8.3 por ciento.

I\VV.2 Requerimientos financieros del sector publico en 2003

Como se destacé anteriormente, se estima que al cierre de 2002 el monto
de los requerimientos financieros del sector publico sea equivalente al 2.9
por ciento del tamafio de la eonomia, nivel inferior al 3.1 por ciento
contemplado en el programa econémico original del mismo afio.*

Dentro de este marco de referencia a continuacion se presenta la
evolucion que se espera tendran los componentes que integran los RFSP
durante 2003. Se estima que el monto de estos requerimientos ascendera
a 3.0 por ciento del PIB, mayor al 2.7 por ciento proyectado en el escenario
inercial del Pronafide. Las siguientes secciones abundan sobre la
explicacién de esta desviacion.

IV.2.1 Balance Publico

En congruencia con la estimacion presentada en el escenario inercial del
Pronafide, la meta del balance publico para 2003 se estipulé en 0.5 por
ciento del PIB. Al interior del mismo destacan los siguientes aspectos:

Los ingresos petroleros para 2003 se proyectan en un monto
equivalente a 6.9 por ciento del PIB, superiores en 0.5 por ciento
respecto a la proyeccion del Pronafide. Esta cifra descansa sobre el
supuesto de que el precio internacional para la mezcla mexicana de
petréleo de exportacion sera de 17 doélares por barril en promedio
durante 2003, cotizacién que se encuentra un dolar por encima del
precio considerado en el programa econémico de mediano plazo.

Los ingresos tributarios no petroleros se estiman en 10.2 por ciento
del PIB, monto superior en 0.3 por ciento del PIB a la estimacion de
cierre de 2002 como resultado del renovado compromiso por
aumentar la recaudacion a través de mejoras en la administracion
tributaria. Si bien esta cifra representa la mas elevada de los ultimos
10 afios, es inferior a la proyeccion del Pronafide debido,

! No incluye el impacto de la posible liquidacién de Banrural.
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fundamentalmente, a que el cierre estimado de los ingresos
tributarios no petroleros para 2002 sera significativamente inferior al
monto proyectado en el programa original y que sirvi6 de base para
las estimaciones de los escenarios de mediano plazo.

Los ingresos no tributarios se estiman en 11 puntos porcentuales del
PIB, cifra mayor a la incorporada en el Pronafide debido a la presencia
de mayores ingresos no recurrentes asociados a la cesion de derechos
de nuevos tramos carreteros, a la venta de dos grupos aeroportuarios y
a recuperaciones de colateral por operaciones de recompra de deuda.

Los ingresos de los organismos y empresas distintos de Pemex
estimados para 2003 ascienden a 40 por ciento del tamafio de k
economia, en linea con el cierre estimado para el presente afio y con
la proyeccion del programa de mediano plazo.

En materia de gasto publico, el programa propuesto para 2003 tiene
los siguientes objetivos: otorgar prioridad al gasto que beneficia
directamente a la ciudadania y que eleva el capital humano y fisico
de la poblacién; impulsar la inversién en infraestructura social y
productiva; fortalecer el gasto que se destina a las regiones de
menor desarrollo relativo, y procurar la disminucion relativa del gasto
corriente y que éste se ejerza eficientemente, en particular, el
destinado a servicios personales.

Asi, a pesar de que en 2003 el gasto programable del Poder
Ejecutivo Federal sera practicamente igual en términos reales al
ejercido en 2002, el gasto en salud y educacion se incrementara, en
términos reales, en 4.8 y 1.6 por ciento, respectivamente; por su
parte, el gasto en gestion gubernamental se reducird en 7.5 por
ciento real.

El gasto no programable se proyecta en un monto equivalente a 6.4
por ciento del PIB, cifra similar al cierre estimado para el presente
afio debido a que las mayores transferencias estimadas hacia los
estados y municipios por concepto de participaciones se compensan
con un menor costo financiero. Respecto a la estimacion inercial del
Pronafide, el gasto no programable proyectado para 2003 es inferior
en 0.8 por ciento del PIB debido, principalmente, a un menor costo
financiero producto de las menores tasas reales de interés.

El gasto programable devengado del sector publico en su conjunto para
2003 asciende a 16.4 por ciento del PIB, cifra inferior en el equivalente a
0.3 por ciento del producto respecto al cierre estimado para 2002 y
superior en 0.9 puntos porcentuales del tamafio de la economia
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respecto al Pronafide. Al interior del gasto del sector publico, el asociado
al sector central sera inferior en 3.2 por ciento real respecto al cierre de
2002, mientras que el erogado por los organismos y empresas tendra
un crecimiento real anual de 4.8 por ciento.

El gasto asignado a las entidades federativas y municipios en 2003
se ubicara en 7.8 por ciento del PIB y representar4 52.0 por ciento
del gasto primario del Gobierno Federal. En cuanto a la distribucién
del gasto primario federal, por cada peso asignado a la
Administracién Publica Centralizada se han asignado alrededor de
1.64 pesos a los estados, municipios y al Gobierno del Distrito
Federal.

Ademas, con el propdsito de fortalecer la competitividad del campo
mexicano, se propone aumentar en 7.7 por ciento real respecto a lo
ejercido en 2002 los recursos canalizados al desarrollo rural integral.
Asimismo, se refrenda el compromiso de promover el financiamiento
al sector rural a través de multiples acciones como son: la extension
del modelo de Sociedades Financieras de Objeto Limitado al &mbito
rural, la constitucion de fideicomisos de garantias estatales, el
cambio estructural de Banrural y la transformacioén de Agroasemex.

El Proyecto de Presupuesto de Egresos de la Federacién para 2003
contiene mecanismos de ajuste para garantizar el cumplimiento de los
objetivos fiscales en caso de que la evolucion de los ingresos publicos sea
distinta a la anticipada. Estos mecanismos han jugado un papel muy
importante para alcanzar las metas fiscales en los ultimos afios y, de esta
forma, han coadyuvado a diferenciar a nuestro pais de otras economias
con niveles similares de desarrollo.

IV.2.2 Pidiregas

El nuevo gasto en inversion publica financiada por el sector privado con
impacto en los RFSP ascendera en 2003 a 1.4 por ciento del PIB, monto
superior en 0.4 y en 0.1 por ciento del producto al cierre estimado para el
2002 y a la proyeccion del Pronafide, respectivamente.

La mayor inversion en proyectos Pidiregas para el afio entrante se explica
por la intencién de compensar el retraso que se presentd en la ejecucion
de los mismos durante 2002 y a la importancia de impulsar el gasto en
inversion del sector energético. Cabe recordar que los proyectos Pidiregas
representan obras de infraestructura que al entrar en operacion generan
ingresos suficientes para cubrir el servicio de su deuda, b que permite al
Estado mantener y expandir la capacidad instalada en materia de
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produccion y suministro de energia con un impacto diferido en el
presupuesto.

IV.2.3 Intermediacion Financiera de la Banca de Desarrollo y los
Fondos de Fomento

Con el proposito de fortalecer el crédito a los sectores privado y social, en
especial los recursos canalizados al sector vivienda, el monto de
intermediacion financiera de la banca de desarrollo y los fondos de
fomento para el afio entrante supera a su respectiva proyeccion del
Pronafide en el equivalente a 0.2 por ciento del PIB.

En cumplimiento con las prioridades de la presente Administracion, y en
congruencia con lo establecido en el Pronafide, en 2003 se buscara
ampliar el acceso al crédito a todos los grupos de la poblacion, en especial
a aquéllos que no son atendidos por la banca comercial. Se emprenderan
nuevos esfuerzos a través de la Sociedad Hipotecaria Federal para
combatir el rezago en vivienda y asi poder cumplir con el compromiso de
ofrecer una vivienda digna a todas las familias mexicanas. La mayor
contribucion a la intermediacién financiera se dara precisamente a través
de la misma Sociedad Hipotecaria Federal, al apoyar el programa
extraordinario de vivienda iniciado por Fovissste durante 2002, que
inducira la construccion de cerca de 100 mil viviendas.

IV.2.4IPAB

Las menores tasas reales de interés que han prevalecido durante 2002
permitirdn que la deuda del IPAB en términos reales se ubique en un nivel
inferior al estimado. En consecuencia, los requerimientos del IPAB para
2003, definidos como el componente inflacionario del servicio de su deuda,
se estima sean menores en el equivalente a 0.1 por ciento del PIB con
relacion a la proyeccion inercial del Pronafide.

IV.2.5 FARAC

El uso de recursos ascciados al FARAC se estima superen en el
equivalente a 0.1 por ciento del PIB a la estimacion del programa de
mediano plazo debido a la adquisicion de los derechos asociados a
algunos tramos carreteros.
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Proyeccién de las Finanzas Publicas, 2003

(% del PIB)
2003
CGPE
Pronafide 2003 Diferencia
I. Déficit pablico tradicional (B-A) 0.5 0.5 0.0
A. Ingresos 22.0 22.0 0.0
Petroleros */ 6.4 6.9 0.5
No petroleros 15.7 15.2 -0.5
Tributarios 111 10.2 -0.9
No tributarios 0.6 11 0.5
Org. y emp. distintos de Pemex 4.0 4.0 0.0
B. Gasto 22.5 225 0.0
Programable pagado 15.3 16.1 0.8
Diferimiento de pagos -0.2 -0.3 -0.1
Programable devengado 155 16.4 0.9
No programable 7.2 6.4 -0.8
Participaciones 3.6 3.4 -0.2
Costo financiero 3.3 2.8 -0.5
Adefas 0.3 0.2 -0.1
Il. Ajustes 2.2 25 0.3
Pidiregas 1.3 14 0.1
IPAB 0.4 0.3 -0.1
Adecuaciones a registros 0.1 0.1 0.0
Programa deudores 0.1 0.0 -0.1
FARAC 0.1 0.2 0.1
Intermediacion financiera 0.2 04 0.2
IIl. RFSP (I1+11) 2.7 3.0 0.3
Sin ingresos no recurrentes 2.8 3.3 0.5

* [ Incluye los ingresos propios de Pemex, las contribuciones por hidrocarburos y el IEPS
sobre gasolina y diesel.

Nota: Las sumas pueden no coincidir debido al redondeo.

Fuente: SHCP.

I\VV.3. Estrategia de financiamiento del balancepublico

La estrategia de financiamiento del sector publico para 2003 parte de dos
premisas basicas. Por un lado, se buscard aprovechar el dinamismo
esperado en la demanda por titulos gubernamentales por parte de
inversionistas institucionales, originado, principalmente, por los niveles
significativos de ahorro financiero asociado a los activos de las cuentas de
ahorro para el retiro, la disminucién de las expectativas de inflaciéon y las
perspectivas favorables de la economia para el mediano plazo. Por otro, se
continuara disminuyendo la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante
cambios en las condiciones de los mercados internacionales de capital.

De esta forma, al igual que en los dos ejercicios fiscales anteriores, el
Programa Econdémico para 2003 plantea al H. Congreso de la Union un
techo de endeudamiento externo neto de cero para el sector publico. En
este sentido, se plantea cubrir totalmente el déficit del Gobierno Federal
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proyectado para el préximo afio con recursos provenientes del mercado
interno. Esta estrategia permitir alcanzar los siguientes objetivos:

a)

b)

d)

Captar los recursos necesarios para hacer frente a las obligaciones
derivadas de la deuda vigente, asi como para el financiamiento del
déficit pablico,

Consolidar y extender la curva de rendimiento de titulos
gubernamentales en el mercado nacional e impulsar el desarrollo
del mercado de deuda privada en el pais, estableciendo elementos
de referencia para sus transacciones,

Atenuar el impacto de perturbaciones externas sobre la postura
fiscal de nuestro pais,

Reducir la sensibilidad de las finanzas publicas ante movimientos
en las tasas de interés internas mediante la colocacion de titulos de
largo plazo con tasa nominal fija y, como resultado de lo anterior,

Apoyar la estabilidad econémica en lo general, y el desarrollo del
sistema financiero en lo particular.

IV 4 Metas econdmicas para2003

Los lineamientos de politica descritos en este documento coadyuvaran a la
consecucion de las siguientes metas durante 2003:

Consolidar y vigorizar el proceso de recuperacion por el que
atraviesa la economia, para favorecer la generacion de empleos
formales. En particular, se proyecta una tasa de crecimiento real del
PIB de 3.0 por ciento anual, magnitud que permitira aumentar de
manera importante el numero de trabajadores permanentes y
eventuales urbanos afiliados al IMSS.

Fortalecer y sanear la estructura de las finanzas publicas. Para
ello se propone que la magnitud del déficit publico sea a lo sumo 0.5
por ciento del PIB. Asimismo, debido a que se contempla un
incremento en la inversion impulsada por el sector publico, se estima
que los RFSP aumentaran a 3.0 por ciento del PIB.

Contribuir al abatimiento inflacionario y a la proteccién del
poder adquisitivo de los salarios. El fortalecimiento de las finanzas
publicas redundara en menores presiones inflacionarias, lo cual
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coadyuvara para que el indice Nacional de Precios al Consumidor
crezca a un ritmo de 3.0 por ciento anual al cierre de 2003. Esta cifra
es congruente con la meta inflacionaria de mediano plazo estipulada
por el Banco de México. Asimismo, se espera que los salarios
nominales de jurisdiccion federal experimenten incrementos
congruentes con la inflacion esperada y con las ganancias en la
productividad de los trabajadores, de tal forma que al tiempo de
contribuir al abatimiento inflacionario se proteja el poder adquisitivo
de los salarios.

Generar las condiciones adecuadas para aumentar la
productividad y el crecimiento potencial de la economia en el
mediano plazo. Se privilegiara la reactivacion tanto de la inversion
publica como privada, con el objetivo de lograr que la inversion total se
expanda a un ritmo anual de 4.7 por ciento en 2003.

Mantener el déficit de las cuentas externas del pais en niveles
moderados y sanamente financiables con recursos de largo
plazo. Se estima que durante 2003 el déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos sera equivalente a 2.8 por ciento del PIB,
cifra que serd financiada en su mayor parte mediante inversion
extranjera directa.
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ANEXOI

Marco Macroecondmico, 2002-2003 &/

e_/ Estimado.
* | Toda vez que el régimen cambiario es de libre flotacién, esta cifra no constituye un pronéstico del tipo de

cambio. Sin embargo, para estimar algunos rubros presupuestarios esta fue la referencia utilizada.
**_[ Para el 2002 no se incluye el impacto de la posible liguidacién de Banrural.
Fuente: SHCP.

2002 2003

Producto Interno Bruto

Crecimiento % real 1.7 3.0

Nominal (miles de millones de pesos) 6,157.0 6,573.5

Deflactor del PIB 4.8 3.7
Inflacion

Dic./dic. X 4.9 3.0
Tipo de cambio nominal ~/

Promedio 9.6 10.1
Tasas de interés (Cetes 28 dias)

Nominal promedio, % 7.3 7.5

Real, % 2.5 4.6
Cuenta Corriente

Millones de délares -15,234.6 -18,035.4

% del PIB . 2.4 -2.8
Déficit Pablico ™

% del PIB 0.65 0.50
Requerimientos Financieros del Sector Publico ™/

% del PIB 2.9 3.0
Variables de apoyo:
PIB EE. UU.

Crecimiento % real 2.5 2.5
Inflacion EE. UU.

Dic./dic. 1.7 2.4
Petréleo (canasta mexicana)

Precio promedio (dIs./barril) 21.7 17.0

Plataforma de exportacién promedio (mbd) 1,680 1,860
Tasa de interés externa

LIBOR, % 1.9 2.9
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Estimacién de las finanzas puablicas para 2002-2003

Mill. de pesos corrientes % del PIB Var. %
2002 - 2003 2002 -" 2003 real

Déficit econémico 40,072.1 32,867.5 0.65 0.50 -20.9
Déficit no presupuestario 0.0 0.0 0.00 0.00 0.0
Déficit presupuestario 40,072.1 32,867.5 0.65 0.50 -20.9
Ingreso presupuestarios 1,362,298.4 1,448,891.6 22.13 22.04 2.6
Petroleros 413,452.7 451,178.6 6.72 6.86 5.2
Gobierno Federal 261,102.8 301,467.2 4.24 4.59 11.3
Pemex 152,349.9 149,711.4 2.47 2.28 -5.2
No petroleros 948,845.7 997,713.0 15.41 15.18 1.4
Gobierno Federal 702,980.3 738,284.5 11.42 11.23 1.3
Tributarios 611,565.7 669,045.8 9.93 10.18 5.5
No tributarios 91,414.6 69,238.7 1.48 1.05 -27.0
Organismos y empresas 245,865.4 259,428.5 3.99 3.95 1.8
Gasto neto pagado 1,402,370.5 1,481,759.1 22.78 22.54 1.9
Programable pagado 1,008,543.8 1,058,866.4 16.38 16.11 1.2
Diferimiento de pagos -18,276.4 -18,421.3 -0.30 -0.28 -2.8
Programable devengado 1,026,820.2 1,077,287.7 16.68 16.39 1.2
No programable 393,826.7 422,892.7 6.40 6.43 3.5
Costo financiero 181,966.1 184,882.5 2.96 281 -2.0
Participaciones 199,860.6 225,774.4 3.25 343 8.9
Adefas y otros 12,000.0 12,235.8 0.19 0.19 -1.7
Costo financiero del sector publico */ 182,795.7 185,712.1 2.97 2.83 -2.0
Superavit econdmico primario 142,723.6 152,844.6 2.32 2.33 3.3

*/ Incluye el costo financiero de la deuda publica presupuestaria y de las entidades bajo control presupuestario indirecto
1_/ No incluye el impacto de la posible liquidacion de Banrural.
Fuente: SHCP.



