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ASUNTOS GENERALES 

Sistema de información empresarial 

En el o. o. del 2 de enero la Secofi publicó los 
acuerdos que estab lecen las reglas de uso 
y operación del Sistema de Información Em­
presarial Mexicano (SIEM) y las tarifas máxi­
mas que las cámaras respec ti vas podrán 
cobrar por concepto de alta y actualización 
en ese sistema. Según la nueva Ley de Cá­
maras Empresa rial es y sus Confederacio­
nes, en vigor desde el 1 de enero, el SIEM es 
un instrumento de planeación, ori entac ión y 
consu lta para programas enfocados a la 
promoción y el óptimo desempeño de las ac­
ti vidades industr ia les y comerc iales. 

Inflación de 2_57% en enero 

El 7 de febrero el Banco de México informó 
que en enero los precios al consumidor su­
bieron 2.57%, con lo que la inflación anuali­
zada ascendió a 26.44%. En el índice nacio­
nal de precios al productor, sin in c luir el 
petróleo de exportac ión, las cifras fu eron de 
2.29 y 23.69 por ciento, respecti vamente. 

Crecimiento económico de 5.1% en 1996 

La SHCP informó el 19 de febrero que el PIB 

global de la economía mexicana se incre­
mentó 5. 1% durante 1996. El sector más di­
námico fue el industrial , que crec ió 10.4%, el 
de los serv ic ios lo hizo 3. 1% y el agro­
pecuario, si lvícola y pesquero avanzó 1.2% . 

En el sector industrial la const rucción, las 
manufacturas y la minería regist raron sen­
dos aumentos de 11.4, 10.9 y 8.3 por ciento, 
mientras que la generación de electri c idad, 
gas y agua se elevó 4.5% . La dependencia 
destacó que en el último trimes tre de l año 
pasado todas las divisiones de la industria 
manufacture ra se expandieron respecto al 
mismo lapso de 1995: alimentos, bebidas y 
tabaco (4 .9%); textiles , prendas de vestir e 
industria del cuero (8.5%); madera y produc­
tos derivados (15.5 %); pape l, imprenta y 
productos ed itori ales (5.4%); sustan c ias 
químicas, derivados del petróleo, artículos 
de caucho y plásticos (7%); productos de 
minerales no metálicos ( 15.4%); metál ica 
básica (15 .5%); produc tos metálicos, ma­
quinaria y equipo (21.4%), y otras manufac­
turas (23.5%). 

Durante 19961os mayores avances en los 
serv ic ios correspondi eron a los de tran s­
porte, almacenam iento y comuni cac iones 
(8 . 7%), y los de comercio, restaurantes y 
hoteles (4.1 %); los servicios financieros , se­
guros e inmuebles se expandieron 1.4%, y 
los comunales, soc iales y personales 1%. 
Respecto al sec tor agropecuario, si lvícola y 
pesquero, la SHCP indicó que en los últimos 
meses la actividad ag rícola y la sil vicultura 
tuv ieron un desempeño favorable, en con­
traste con la ganadería y la pesca. 

ADMINISTRACIÓN PÚBLICA 

Nuevo director general de Nafin 

El 9 de enero el presiden te Ernesto Zedi lla 

designó a Carl os Sales Gutiérrez director 
general de Nafin en sustitución de Gilberto 
Borja Navarrete. 

SECTOR AGROPECUARIO V PESCA 

Campaña contra la broca del café 

La Sagar dio a conocer en el o. o. del 8 de 
enero la norma oficia l que establece la cam­
paña contra la broca del café, con las reg u­
lac iones para aislar, controlar y erradi car los 
focos de infestación de la plaga y evi tar su 
diseminac ión. 

Las medidas se aplicarán tanto a los pro­
ductos y subproductos vegetales del aromá­
tico, las industrializadoras y los centros de 
almacenamiento como al transporte y áreas 
de producción. 

Resultados de la actividad pesquera 
de 1996 

Datos oficiales preliminares difundidos el 28 
de enero señalan que en 1996 el PIB de la ac­
tividad pesquera creció cerca de 6%; la cap­
tura de productos pesqueros ascendió a alre­
dedor de 1.5 millones de ton eladas, y la 
producción acuícola se incrementó 2% a unas 
160 000 toneladas. Asimismo, en el comercio 
exterior sectorial se alcanzó un superávit de 
750 millones de dólares, como resultado de 
120 millones de dólares co rrespond ientes a 
importac iones y 870 mi llones a exportac io­
nes. De estas últimas, 600 millones fu eron por 
concepto de las ventas de camarón. 
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SECTOR INDUSTRI.AL 

Disposiciones para la industria 
de automotores 

Con el propósito de ofrecer mayor certidum­
bre y fl exibi lidad a la industria de automoto­
res, que contr ibuye con 2.2% del PIB global y 
11.8% de la producc ión manufacturera, el 20 
de ene ro la Secofi pub licó un acuerdo que 
actua li za el reglamen to de ap li cación del 
Decreto para el Fomento y Modernización de 
la Industria Automotr iz. 

Entre las modi fi caciones destacan las re­
glas sobre el contenido de va lor agregado 
de las partes y componentes nacionales que 
las ensamb ladoras deben incorporar en su 
producción; el establecimiento de los nive­
les de compensación de importaciones de­
finitivas de au topartes y vehícu los; las con­
diciones para la importación de unidades, y 
los requisitos para que una empresa fabri ­
cante de autopartes califique como provee­
dor nacional. 

ENERGÉTICOS Y PETÁOQtJÍMICA. 

Arranca la desincorporación 
de la petroquímica secundaria 

LaSecodam publicó en el o. o. del30 de ene­
ro cuatro decretos por los que se desincor­
poran del régimen de dominio público fede­
ral los inmuebles, plantas o unidades 
industriales de la petroquímica no básica en 
Cosoleacaque y Escolín, Veracruz; San Fer­
nando, Tamau lipas; Tu la, Hidalgo, y Camar­
go , Chihuahua. La convocato ri a es tab lece 
que Pemex-Petroquímica apor tará dichos 
acti vos al capita l socia l de las empresas de 
par ti cipac ión es tatal mayoritaria que se 
constituyan como fi li ales de ese organismo 
subsidiario; 49% de las acc iones de las nue­
vas empresas se pondrá en venta. Los acti­
vos de transpor te de metano (gas natural) 
que se encuentran en las plantas referidas 
quedarán re servados a Pemex. 

Tres días después, el titular de la Secre­
tarla de Energía informó que entre las com­
pañías interesadas en partic ipar en la lic ita­
ción figuran Hoesch, Bayer, Basf, Celanese 
y Al pe k. 

COMERCIO EXTERIOR 

Resoluciones antidumping 

El 1 O de ene ro la Secofi publicó en el o. o. la 
resolución preliminar de la revis ión de la cuo­
ta compensatoria impuesta a las importacio­
nes de pe róx id o de hidróge no -fracción 
arancelaria 2847.00.0 1 de la TIG I- orig ina­
rias de Estados Unidos. Se estipula que con -

tinuará el procedimiento revisor sin modifi­
car dichas cuotas. 

Tres días después aparec ió en el mismo 
medio la resolución prel iminar de la investi ­
gación antidumping realizada sobre las im­
portaciones de carriolas y andaderas - frac­
ciones arancelarias 8715.00 .01 y 9401. 80. 
99, respectivamente- orig inari as de Ch ina 
yTaiwan, así como de andaderas - fracción 
arancelaria 9501.00.99- de ese último país. 
Se determinó imponer cuotas compensa­
torias provisionales que van de 28.49 a 
105.84 por cien to para las c itadas mercan­
cías. 

Disposición sobre permiso previo 

La Secofi publicó en el o. o. del1 O de enero 
un acuerdo que adic iona al diverso del27 de 
dic iembre de 1995 re spec to al requis ito de 
permiso previo por parte de esa dependen­
c ia para la importac ión de seis fracciones 
arancelarias correspondientes a combusti­
b les minerales, ve hículos automotores y 
operac iones especiales. 

Modificación arancelaria para animales 

El28 de enero laSecofi pub licó en el o.o. un 
decreto por el que se crean o disminuyen di­
versos aranceles de la TIGE relati vos al co­
mercio de pecaríes , víboras de cascabe l y 
tortugas terres tres, de agua dulce o de mar, 
entre otros. 

Impone Guatemala un arancel 
antidumplng a Cementos Cruz Azu l 

El Ministerio de Econ omía de Guatemala 
anunció el 29 de enero la ap licación de un 
arancel de 89.54% a la importación de ce­
mento portl and gris, de la empresa mexica­
na Cementos Cruz Azul. La medida, vigen­
te durante los próximos cinco años, se debe 
a que la empresa cementera presuntamen­
te incurrió en prác ticas desleales de comer­
cio. 

Levantó Estados Unidos el prolongado 
embargo al aguacate 

E131 de enero el titu lar de la Sagar anunció 
que el gobierno estadounidense levantó el 
embargo al ag uacate mex icano, impu es to 
hace 83 años por la supuesta existencia del 
gusano barrenador en los cultivos. 

La decisión estadou nidense permitirá el 
envio de aguacate tipo Hass de 19 en tida­
des de l país al mercado del norte , con un 
arancel de 7.92 centavos de dólar por kilo­
gramo. 

recuento nacional 

Superávi t comercial de 6 415 millones 
de dólares en 1996 

La SHCP reve ló el 6 de febrero que durante 
1996 la balanza comercial mexicana regis ­
tró un superávit de 6 415 mi llones de dólares 
(9.5% menos que en el año anterior), como 
resultado de exportac iones por 95 948 millo­
nes (20.6% más que en 1995) e importacio­
nes por 89 533 millones (23.6% más). 

Los envíos de manufacturas sumaron 
80 248 millones y los de productos petrole­
ros 11 659 millones, lo que significó aumen­
tos de 20.6 y 38.4 por ciento, respect ivamen­
te; los de bienes ag ropecuarios disminuye­
ron 10.6% al totalizar 3 592 millones de dó­
lares. 

Las compras de bienes intermed ios su­
maron 71 954 millones de dólares, los de ca­
pital 1 O 922 millones y los de consumo 6 657 
millones, montos que arrojan incrementos 
de 23.2, 25.6 y 24.8 por c iento, respecti va­
mente. 

FINANCIAMIENTO EXTERNO 

Nueva colocación de bono Global 
por 1 000 millones de dólares 

Con el propósi to de ref inanciar pasivos de 
cor to plazo del gobierno federal, Nafin, el 
Bancomext , Pe m ex y la CFE por alrededor de 
4 000 millones de dólares, el 9 de enero la 
SHCP anunc ió la emisión de un bono Global 
por 1 000 millones de dólares en los merca­
dos internacionales, a un plazo de diez años 
y un rendimien to anual efectivo de 9.875% 
(eq uivalente al de los bonos del Tesoro es­
tadounidense más 3.35 pun tos). 

Cuatro días después, la colocación, lide­
reada por las corredu rías Saloman Brothers 
y Merril Lynch, recibió una evaluac ión de 
"BB" por parte de la firma Duff & Phelps 
Credit Rating Co. 

Créditos del BID para empleo y ahorro 

El 9 de enero el BID otorgó un créd ito de 250 
millones de dólares en apoyo al programa de 
modernización de l mercado laboral para 
promover el empleo y la productividad; Nafin 
!ungirá como age nte financie ro y la STPS 

como ejecutora del proyecto, cuyo costo to­
tal es de 416 millones de dólares. 

En la misma fecha el organismo conced ió 
un fin anciamiento de 300 millones de dólares 
para el Programa de Desarro llo de Ahorros 
Contractuales, dedicado a fa c ili tar la eje­
cuc ión de las reformas al sistema previsional 
y el establec imiento del sistema de pensio­
nes , así como a promover el desarrollo de los 
mercados fi nanc ieros y reducir su vo lati ­
lidad. El programa, con un costo de 700 mi-
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llones de dólares que se canalizarán por me­
dio de Nafin, está a cargo de la SHCP. 

Pago anticipado de débitos por 5 000 
millones de dólares 

El 16 de enero el Gobierno de la República 
saldó anticipadamente una deuda con el 
Tesoro de Estados Unidos , contratada en 
febrero de 1995, al pagar 3 500 millones de 
dólares. mientras que el Banco de México 
realizó un prepago por 1 500 millones de 
dólares al FMI. 

Los recursos para esas liquidaciones 
provinieron de la reciente colocación de un 
bono Global a diez años por 1 000 millones 
de dólares; una emisión de otros 1 000 mi­
llones en el mercado de marcos alemanes 
a ocho años, y otra en el mercado samurai 
por 650 millones, así como 575 millones ob­
tenidos de los bonos Brady cancelados en 
los últimos meses. También se captaron re­
cursos por 550 millones de dólares corres­
pondientes al pago de pasivos federales de 
Pemex; 500 millones por emisiones al pro­
grama de notas a mediano plazo del gobier­
no federal; 330 millones de la emisión reali­
zada en el mercado de liras italianas a un 
plazo de cinco años y 395 millones de dó­
lares de otras operaciones gubernamenta­
les en los mercados internacionales de ca­
pital. 

Bono gubernamental en el mercado 
europeo 

El 29 de enero el gobierno federal emitió un 
bono en el mercado europeo por un monto 
de 500 000 millones de liras italianas equiva­
lentes a cerca de 31 O millones de dólares. 

La operación, encabezada por Chase 
Securities y Deutsche Morgan Grenfell, ofre­
ció un plazo de diez años y un rendimiento 
anual equivalente al de los bonos del Teso­
ro más 2.32 puntos porcentuales. 

SECTOR FISCAL V FINANCÍERO , 

Cambios en autorizaciones 
a instituciones financieras 

Durante el mes de enero la SHCP publicó en 
el o.o. una serie de resoluciones que modi­
fican la autorización a diversas instituciones 
financieras (entre paréntesis se cita el día de 
su publicación): a] Para constituirse y ope­
rar como sociedad financiera de objeto limi ­
tado: Financiera Azteca, S.A. de C.V. (1 O); 
General Hipotecaria, SA de C.V. (24); Fi­
nanciera Comercial América, SA de C.V., y 
Financiera Independencia, S .A de C.V. (27). 
b] Para constituirse y operar como grupo ti -

nanciero: ING Baring Grupo Financiero (tam­
bién como sociedad controladora filial, 17); 
Grupo Financiero lnverMéxico, S .A de C.V . 
(22) y Grupo Financiero Interacciones, S.A. 
de C.V. (23) . e] Para constituirse y operar 
como institución de banca múltiple filial: 
Bank of América México, SA (28), y Citibank 
México, SA Grupo Financiero Citibank, S .A 
de C.V. (30). 

Además se autorizó a Mexicana Casa de 
Cambio, S.A. de C.V., posteriormente Casa 
de Cambio Havre, S.A. de C.V., a cambiar su 
denominación a S.C. Divisas, Casa de Cam­
bio, S.A. de C.V , Actividad de Auxiliar del 
Crédito. 

Reformas de las leyes de instituciones 
de fianzas 

En el o. o. del 3 de enero la SHCP dio a cono­
cer dos decretos que reforman diversas dis­
posiciones de la Ley Federal de Instituciones 
de Fianzas y la Ley General de Instituciones 
y Sociedades Mutualistas de Seguros 

En el primero se establece, entre otros as­
pectos, que las in stituciones de fianzas de­
berán contar con un capital mínimo pagado, 
expresado en unidades de inversión (UDI) 
por cubrir en moneda nacional, el cual debe­
rá suscribirse por completo y pagarse a más 
tardar el30 de junio del año que fije la SHCP. 
En el segundo se establece la normatividad 
para llevar a cabo una operación activa de 
seguros. 

Nuevo apoyo a deudores del fisco 

Con el propósito de disminuir la carga finan­
ciera de las empresas y coadyuvar a la regu­
larización fiscal de los contribuyentes, el15 
de enero la SHCP dio a conocer en el o. o. el 
decreto de Apoyo Adicional a los Deudores 
del Fisco Federal (Proafi 11) vigente del1 de 
febrero al31 de julio, en beneficio de más de 
900 000 contribuyentes. 

La disposición permite la restructuración 
de los débitos superiores a 500 000 pesos 
hasta en un plazo de seis años y condona 
parcialmente los adeudos tributarios gene­
rados hasta el31 de mayo de 1996 por im­
puestos federale s, multas, actualizaciones 
y accesorios. Así, se establecen descuentos 
de 35% a quien pague su deuda al contado 
y de 50% a quien tenga una deuda fiscal in ­
ferior a 5 000 pesos y la cancele antes del1 
de julio. 

Primeras afores y reglas 
para su operación 

El 28 de enero la Junta de Gobierno de la 
Comisión Nacional del Sistema de Ahorro 
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ho: CA DO RES Fl i'Mi CI EIW S E'i E ~ ERO DE 1997 

••••••••••••••••••••• 
Enero 

2 

Tipo de cambio 1 7.88 
Reservas internacionales2 17 651 
Costo porcentual 

promedio de captación 26.97 
Tasa de interés 

interbancaria de 
equilibrio a 28 días 28.36 

Índice de precios y 

31 

7.80 
18 960 

24.08 

24.32 

cotizaciones de la BMV 3 359.46 3 647.17 

1. Promedio interbancario del precio de venta de 
dólares en pesos. 2. Millones de dólares. 

••••••••••••••••••••• 

para el Retiro (Consar) otorgó el registro a 12 
administradoras de fondos para el retiro 
(afores), las cuales podrán iniciar la afilia­
ción de trabajadores y las campañas de pu­
blicidad a partir de febrero. Las organizacio­
nes autorizadas son Bancomer, Banamex, 
Bital, Génesis, lnbursa, Previnter, Tepeyac, 
Bancrecer, Garante, Profuturo-GNP, San­
tander-Mexicano y Sólida Banorte. 

Los días 9, 1 O y 14 de enero la SHCP pu­
blicó en el 0.0. diversas circulares que esta­
blecen las reglas que dichas organizaciones 
deberán atender en relación con los folletos 
publicitarios y la información contenida en 
ellos, así como la base nacional de datos 
para el registro de los trabajadores, entre 
otros aspectos. 

RELACIONES CON EL EXTERIOR . 

Se formalizan diversos acuerdos 
internacionales 

Los días 2 y 6 de enero se publicaron en el 
o. o. diversos decretos que formalizan los 
siguientes convenios internacionales: de 
cooperación turística con España; de co­
operación técnica y científica con Panamá y 
Perú; de cooperación educativa y cultural 
con la República de Moldava; de transporte 
aéreo con Ecuador, y para evitar la doble 
tributación e impedir la evasión fiscal en 
materia de impuestos sobre la renta con Bél­
gica y Japón. 

En el último día también aparecieron las 
disposiciones que aprueban los convenios 
de cooperación turística y sobre transportes 
aéreos con Portugal, así como un tratado de 
extradición con Uruguay. 

Segunda reunión blnacional 
México-Chile 

Con el ánimo de profundizar el Acuerdo de 
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Actividades del Bancomext 

Impulso a la promoción de las 
exportaciones 

En el marco de la inauguración de la Trigé­
simotercera Sede del Regalo Mexican Gift 
Show, el21 de enero se anunció que en 1997 
se intensificarán los esfuerzos del Banco­
mext para promover las exportaciones por 
medio del programa nacional de eventos in­
ternacionales. As í, se prevé la participación 
institucional en más de 130 fer ias internacio­
nales. También se manifestó el propós ito de 
apoyar 300 proyectos de exportac ión , la 
mayoría relac ionados con las industria tex­
til , del cuero y calzado , de la confecc ión , 
autopartes, alimentaria y del regalo. 

Acuerdo de cooperación con el estado 
de Mlsslssippl 

El 22 de enero el Bancomext y el Departa­
mento de Desarrollo Económico del Estado 
de Miss issipp i firmaron un conven io de co­
operac ión destinado a reforzar las re lac io­
nes e impulsar el intercambio económico y 
comerc ial entre México y esa entidad esta­
dounidense . 

Con ello se prevé est imular las exporta-

Complementación Económica (AC E) vigen­
te desde 199 1 y analizar diversos temas de 
interés bilateral , los días 13 y 14 de enero se 
realizó en la capi tal mexicana la Segunda 
Reunión de la Comisión Si nac ional Perma­
nen te Méx ico-Chile, encabezada por los 
canc illeres José Ángel Gurría y Miguel In­
suiza, respectivamente . 

Durante el encuentro, el secretario de la 
Secofi y el dip lomáti co chileno acordaron ini­
ciar las negociaciones para la ampliac ión del 
AC E, para lo cual los es fu erzos se or ientarán 
al establec imiento de disc iplinas en áreas 
como acceso a mercados, reg las de origen , 
aduanas, sa lvaguardas, compras del sector 
públ ico, inversiones, servicios no financieros 
y propiedad intelectual , ent re otras . 

Asimismo, ambos cancil leres intercam­
biaron notas diplomáticas para poner en 
marcha un tratado de extradic ión y asisten­
cia jurídica mutua en materi a penal, y deter­
minaron llevar a cabo, en el segundo semes­
tre del año, la segunda reunión del Comité 

cienes de diversas actividades manufactu­
re ras, en part icu lar la mueblera, en la que 
se han generado oportun idades de nego­
cios por med io de la Feri a del Mueble de 
Tupe lo en que el Bancomext tiene una im­
portante partic ipación . 

Convocatoria del Premio Nacional 
de Exportación 1997 

Con el propós ito de distinguir a las empre­
sas e instituciones que contr ibuyen al de­
sarrollo y diversificación de las exportacio­
nes , así como difund ir internacionalmente 
la excelenc ia y compet itividad de los pro­
ductos mexicanos, el 23 de enero se publi­
có en el o. o. la convocator ia para partici­
par en el Premio Nacional de Exportac ión 
de 1997. 

En el concurso, ab ierto hasta el 30 de 
abril y convocado por el Bancomext, la Se­
cof i, Na fin y el Fideicomiso del Premio Na­
cional de Exportación , podrán competir 
las insti tuc iones públicas y privadas , así 
como las pequeñas , medianas y grandes 
empresas industr iales , agropecuar ias , 
comerc ial izadoras , de servicios y maqu i­
laderas . 

de Cooperación para Combatir el Narco­
tráfico y la Farmacodependencia. 

Visita oficial del canciller a Franela 

Los días 29 y 30 de enero el titular de la SRE , 

José Ánge l Gurría Treviño, realizó una vis ita 
oficial a Francia . En la primera jornada el fun­
cionar io se ent revistó con el presidente 
Chirac, quien expresó la volun tad política y la 
dec isión de su gobierno de apoyar las nego­
ciaciones para arribar al Acuerdo de Asocia­
ción Económica y Concertac ión Política entre 
México y la Unión Europea. Gurría conversó 
también con el presidente del Senado, René 
Monory, en torno a las relaciones parlamenta­
rias entre ambas naciones y los asuntos co­
yunturales de la agenda bilatera l. 

En el segundo día y con los propósitos de 
rev isar los resul tados de la Comisión Si na­
cional México-Francia y promover las inver­
siones en México, el canciller se reunió , res-

recu ento nacion al 

pectivamente , con su homólogo Hervé de 
Charette y con representantes empresaria­
les con negocios y proyectos de inversión en 
el país. 

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 

Rumbo a la apertura de la telefonía local 

La SCT publicó en el o .o.del 28 de enero el 
programa sobre las bandas de frecuencia 
del espec tro radio léc trico para usos deter­
minados, cuyos procedimientos de licitación 
pública se llevarán a cabo en 1997. Las mo­
dalidades de uso previstas son la televisión 
restringida de microondas; los enlaces de 
microondas punto a punto y punto a mullí ­
punto, y el acceso inalámbrico fijo o móvil. 

Luz verde a la privatización de empresas 
ferroviarias 

En el o. o. del29 de enero la SHCP publicó una 
resolución por la cual se autoriza a la SCT a 
enajenar los títulos representativos del capi ­
tal social propiedad del gobierno federal o de 
alguna entidad paraestatal en las empresas 
Ferrocarril del Noreste; Ferrocarril del Pací­
fico-Norte; Ferrocarril del Sureste, y Terminal 
Ferroviaria del Valle de México. 

Alza a las tarifas de la red carretera 

Caminos y Puentes Federales de Ingresos y 
Servicios Conexos anunc ió el30 de enero un 
aumento promedio de sus tarifas de 10.2% en 
toda su red de autopistas, carreteras directas 
y puentes, en vigor a partir del 1 de febrero . 

CUESTIONES SOCIALES _ 

Programa de Empleo, Capacitación 
y Defensa de los Derechos Laborales 
1995-2000 

La STPS publicó en el o. o. del 7 de enero el 
decreto por el que se aprueba el Programa 
de Empleo, Capacitac ión y Defensa de los 
Derechos Laborales 1995-2000, de obser­
vancia ob ligatoria para las dependencias de 
la administración pública federal y las enti ­
dades paraestatales. 

En tre sus objet ivos principa les destacan 
los de desarrollar un entorno favorabl e al 
crec imiento económico y la elevac ión de la 
productividad del trabajo ; generar empleos 
productivos; promover la recuperación de 
las salari os reales; fomentar la capacitac ión 
de los trabajadores , y proteger los derechos 
laborales. 

A. L. C. 
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La política monetaria para 1997* 

La Constitución Política señala que el ob­
jetivo prioritario de la política monetaria 
debe de ser procurar la estabilidad ge­

neral de los precios. Este criterio para for­
mular la polít ica monetaria se sustenta en 
que la inflación causa serios perjuicios al 
bienestar de la población , especialmente 
por sus efectos desfavorables en la distri­
bución del ingreso, la eficiencia en la asig­
nación de los factores productivos, la ge­
neraci ón de ahorro y el crecimiento 
económico . El propósito de abatir la infla­
ción signi fica, aunque no sea evidente, dar 
máxima importanc ia al crecimiento econó­
mico, al aumento del empleo y a la recupe­
ración del salario real. 

En 1995 se registró una fuerte baja, e in­
cluso reversión, de los flujos netos de capi­
tal externo hacia México. Esto originó que 
el tipo de cambio se depreciara de mane­
ra consi derable, con un repunte inmediato 
de la inf lación, las expectativas correspon­
dientes y las tasas de interés reales y nomi­
nales. La aceleración inflacionaria y el des­
censo de la actividad económica, a su vez, 
resultaron muy perjudiciales para los sala­
rios reales . 

El incremento de la tasas de interés, la 
reducción del salario real y el debilitamiento 
de la actividad económica suscitaron un 
gran aumento de la carga de la deuda del 
sector privado, medida en relación con su 
ingreso. Lo anterior, además de generar un 
notorio incremento en el saldo de la carte­
ra vencida de las instituciones financ ieras , 
in dujo una seria contracción tanto de los 
gastos de inversión de las empresas cuan­
to del consumo de las familias. 

La difícil situación de la banca durante 
los últimos dos años , aunada a las altas ta­
sas de interés y al endeudamiento de las 
empresas y familias , contribuyó a la caída 
del financiamiento para nuevos proyectos 
de inversión, vivienda, bienes de consumo 
duradero y gastos personales. 

Al inhibirse las inversiones, menor es la 
creación de empleos y más bajas las posi­
bilidades de su mejor remuneración. Por 

• Texto introductorio de fa exposición sobre fa po­
lítica monetaria correspondiente al ejercicio de 
1997 que fa Junta de Gobierno del Banco de 
México envió, a fines de enero último, al Ejecuti­
vo Federal y a la Comisión Permanente del Con­
greso de fa Unión. Título y cambios editoriales de 
Comercio Exterior. 

ello la inflación y las expectativas inflacio­
narias pesimistas , al elevar las tasas de in­
terés, constituyen un factor recesivo de la 
economía tanto más poderoso cuanto más 
rápido es el aumento de los precios , más 
desfavorables las previsiones sobre la in ­
flación futura y, por ende, más elevadas las 
tasas de interés. 

La solución no puede ser la determina­
ción arbitraria de las tasas de interés. Fijar­
las mediante disposiciones administrativas 
a un nivel inferior al requerido por el merca­
do tendría resultados indeseables. En pri­
mer lugar, disminuiría la captación de re­
cursos por el sistema financiero y se torna­
rían más escasos y caros los recursos dis­
ponibles para financiar la actividad econó­
mica. Por otra parte , al perder atractivo los 
depósitos bancarios y otras inversiones fi­
nancieras , el público aumentaría su gasto 
y se acrecentarían las presiones inflacio­
narias. O bien, adquiriría moneda extranje­
ra, propiciando la depreciación de la mone­
da nacional y, por consiguiente, un aumen­
to mayor de los precios. 

La única fórmula para disminuir las tasas 
de interés de manera gradual pero sosteni­
ble es perseverar en la aplicación de una 
política en favor de la estabilidad general 
de los precios. 

Cabe recordar que en tiempos de infla­
ción las tasas de interés nominales suelen 
ser más altas que en épocas de estabilidad, 
pues los ahorradores requieren compensa­
ción por la pérdida del valor real del capi­
tal que prestan. Otra razón es que el ritmo 
de aumento futuro de los precios es más 
difícil de predecir con exactitud. Los inver­
sionistas solicitan que las tasas de in terés , 
además de compensar la erosión espera­
da del poder adquisitivo del principal, inclu­
yan una prima de riesgo ante la contingen­
cia de que la inflación durante el plazo de 
la operación supere a la prevista. 

En la coyuntura actual serían deseables 
menores tasas de interés reales y nomina­
les, al menos por tres razones: 

• para facilitar la solución del problema 
de sobreendeudamiento de las empresas 
y familias; 

· para restaurar el dinamismo del mer­
cado crediticio del país, y 

• para reducir el costo fiscal de los pro­
gramas de apoyo a los deudores y los de 
saneamiento bancario, lo cual permitiría re­
ducir en el futuro la demanda de financia-

miento del gobierno federal y evitar, así, 
presiones ulteriores sobre las tasas de in­
terés. 

Con ello habría un mayor gasto interno 
en consumo e inversión, lo que induciría un 
mayor crecimiento de la economía, el em- ' 
pleo y las oportunidades de recuperación 
del salario real. 

Por lo anterior , en 1996 el propósito prin­
cipal del programa monetario del Banco de 
México fue contribuir al abatimiento de la 
inflación y, en combinación con las medi­
das de la Alianza para la Recuperación 
Económica, al logro de un crecimiento real 
del PIB de más de 3 por ciento. 

Los resultados permiten concluir que la 
estrategia aplicada por las autoridades ha 
sido adecuada. Si no lo fuera, difícilmente 
el producto interno bruto habría crecido al­
rededor de 4.5% en 1996. 1 Tampoco la tasa 
de desempleo abierto habría caído de 5.5% 
en diciembre de 1995 a 4.1 "'o en el mismo 
mes de 1996. Difícilmente, además , la infla­
ción habría descendido en este último año 
a cerca de la mitad de lo que fue en 1995, 
si bien no se alcanzó la meta original. 

Un aspecto particularmente satisfacto­
rio durante 1996 fue la evolución de la inver­
sión y el consumo. Ambos componentes de 
la demanda agregada, sobre todo la inver­
sión, hicieron contribuciones importantes al 
crecimiento económico. Por tanto , la recu­
peración de la actividad económica no se 
ha sustentado exclusivamente -como a ve­
ces se dice- en el gran dinamismo del sec- , 
tor exportador. El repunte de la inversión ha 
sido posible, en parte, por la reducción gra­
dual de las tasas de interés nominales y 
reales ante las menores perspectivas in­
flacionarias y el mantenimiento de la disci­
plina fiscal. 

Durante 1997 la política monetaria del 
Banco de México seguirá contribuyendo a 
que la inflación se reduzca y, por consi­
guiente, a que las tasas de interés manten­
gan una tendencia declinante sostenible. 
Se trata de la mejor aportación que el insti­
tuto emisor puede hacer al crecimiento 
económico y al mejoramiento de la distribu­
ción del ingreso en el país. La estricta ap li­
cación de la política fiscal también será un 
factor determinante en el logro de los resul­
tados deseados. ~ 

1. El 19 de febrero la SHCP informó que este 
crecimiento ascendió a 5.1 %. [N. de la R.] 


