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Analisis de la Deuda Pablica en México
5.1 Introduccion
5.1.1 Definicion

De acuerdo al Articulo 1° de la Ley General de la Deuda Pablica, publicada en €l Diario
Oficial de la Federacion el 31 de diciembre de 1976 y reformada por decreto publicado el
21 de diciembre de 1993, la deuda piblica esta constituida por las obligaciones de pasivo,
directas o contingentes derivadas de financiamientos y a cargo de las siguientes entidades:

El Ejecutivo Federal y sus dependencias.

El Gobicrno del Distrito Federat.

Los organismos descentralizados.

Las empresas de participacion estatal mayoritaria.

Las instituciones que presten el servicio piblico de banca y de crédito, las organizaciones
auxiliares nacionales de crédito, las instituciones nacionales de seguros y las de
fianzas, y

6. Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal o alguna de las
entidades mencionadas en las fracciones 1 a 5.

Bl el

El Articulo 2° de la misma ley, define financiamiento como la contratacién dentro o fuera
del pais de créditos, empréstitos o préstamos derivados de:

1. La suscripcién o emisidn de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a
plazos.

2. La adquisicién de bienes, asi comao la contratacidn de obras y servicios cuyo pago se
pacte a plazos.

3. Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados y

4. La celebracidn de actos juridicos andlogos a los anteriores.

5.1.2 Consideraciones iniciales

Dentro de la Hacienda Publica, la deuda ha cobrado mayor importancia en afios recientes,
particularmente desde su aceptacion a ser utilizada para financiar los gastos de inversién y
para moderar los estragos econdmicos y sociales causadas por la fase depresiva del ciclo
econdmico. La deuda piblica puede ser causa y efecto de los sucesos en todo el contexto
econémico de un pais.

Si bien la mayoria de los paises en desarrollo son potencialmente capaces de sostener un
moderado crecimiento, basado principalmente en sus propios recursos, la urgencia de acelerar
dicho crecimiento, hace necesario utilizar recursos externos. Los fondos externos pueden
incrementar a corto plazo el potencial de crecimiento.
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El deficiente ahorro asi como la insuficiencia de divisas puede imponer distintas clases de
limitaciones al desarrollo de la economia de un pais. La estructura productiva de los paises
en desarrollo puede ocasionar se produzca a corto o mediano plazo, escasez de uno u otro
factor, es decir del ahorro o de las divisas. Esta insuficiencia crea la denominada "brecha
comercial” que es la diferencia entre las importaciones y las exportaciones, y la llamada
"brecha del ahorro” esto es, la diferencia entre la inversién y el ahorro.

Tanto la brecha comercial como la brecha del ahorro limitan la inversién de un pais y por
tanto su crecimiento. Si el nivel de ingreso de un pais no genera ¢l ahorro suficiente para
igualar la indispensable inversién para el crecimiento de la economia a una tasa deseable,
o si bien dicho pais no puede incrementar las exportaciones para cubrir las importaciones
que serdn necesarias también para el crecimiento de 1a economia, serd imprescindible recurrir
al capital externo para complementar el ahorro nacional.

En la mayor parte de los paises de bajos ingresos, incluso las medidas mds enérgicas para
incrementar el ahorro y destinarlo a las necesidades mds urgentes no solucionan ¢l problema
de la escasez de recursos para garantizar la inversién necesaria que asegure un progreso
estable, siendo por tanto necesario complementar el ahorro interno con capital extranjero.

Es necesario entonces, examinar la relacién entre la deuda externa y la evolucién de la
economia del pais, especialmente respecto a las tendencias del ahorro, la inversion y el
comercio exterior.

Haciendo referencia al contexto latinoamericano, la aceleracion del desarrollo econémico
de los paises inici6 en la década de los setentas, acompaiiada en la mayor parte de los casos
por una brecha comercial creciente, generalmente representada por un déficit progresivo en
cuenta corriente que puede considerarse como normal en dicha etapa de desarrollo. El
crecimiento de la brecha comercial en los paises en desarrollo obliga a aumentar la deuda
externa, pero su incremento no necesaniamente es un indicador de las dificultades financieras.

La aceleracidn del desarrollo o el sostenimiento de un ritmo de crecimiento requieren cada
vez mds de mayores importaciones tanto de bienes de capital como de bienes de consumo,
todo lo cual incrementa el déficit de los recursos. Como contrapartida del aumento en el
flujo de capitales externos que reciben los paises en desarrollo, la deuda externa y su servicio,
consecuentemente también se incrementan, y la carga sobre la balanza de pagos por el
rubro de intereses y amortizaciones es sin lugar a duda de gran importancia para la economia
de un pais.

Para una adecnada administracion del endeudamiento externo, es indispensable verificar
que los beneficios obtenidos mediante la utilizacion de los recursos externos sean superiores
a los costos derivados de su contratacidn.
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En la medida de un aumento del endeudamiento externo, el servicio por intereses y las
amortizaciones crecen necesariamente, y por lo tanto el coeficiente del servicio de la deuda
publica externa se incrementa respecto al valor de las exportaciones. México muestra un
margen de capacidad de endeudamiento externo, cuya utilizacion eficiente dependerd de la
capacidad de produccién y del ahorro interno, asi como de la tasa de crecimiento de la
economia. Mds que el monto absoluto de la deuda externa, importa a los paises la carga de
los intereses y las amortizaciones sobre la balanza de pagos. Aun si los niveles de la deuda
externa fueran altos, no se puede considerar una expansion desproporcionada si tomamos
en cuenta el ritmo de desarrollo econémicoe en cada pais. Los peligros del progresivo
endeudamiento externo es el de que los paises deudores no tengan posibilidades de
incrementar sus ingresos por exportaciones a fin de pagar los crecientes intereses y
amortizaciones.

Los problemas del servicio de la denda externa

Los niveles crecientes de pago por servicio de la deuda no necesariamente comprometen el
proceso de desarrollo. A mediano plazo el éxito de un pais en desarrollo para pagar su
endeudamiento depende, principalmente, de la contribucién de los flujos de capital al
crecimiento del ingreso del paifs prestatario y de la habilidad de éste para obtener de la
corriente de ingresos un adecuado volumen de ahorro para hacer frente al servicio de la
deuda, sin dejar de apoyar los programas de desarrollo.

Las condiciones relativas a las tasas de interés y al plazo para reembolsar los préstamos
constituyen uno de los factores determinantes del servicio de la deuda externa. Generalmente,
las tasas de interés exigidas por los prestamistas privados son mds altas que las requeridas
por las agencias gubernamentales u organismos financieros multilaterales.

Historia de la deuda del sector piiblico

México tiene una historia variada como deudor. Entre 1910 y 1920 dejé de pagarse la deuda
mexicana. A principios de los afios veintes se form6 un Comité Internacional de Banqueros
(CIB) para intentar una renegociacién.

Entre 1942-1946 se renegociaron todas las obligaciones mexicanas las emisiones de bonos
y sus retrasos de 30 afios, los bonos ferroviarios y las reclamaciones de la pacionalizacion
petrolera. En 1954 se disolvié el CIB y en julio de 1960 se pagaron los iltimos bonos, por
valor de 35 millones de délares (md.).

El servicio de la deuda externa aument6 de 100 a 450 md entre 1957 y 1964. En julio de
1963 un sindicato, encabezado por ¢l First Boston suscribid una emisién de bonos publicos
por valor de 40 millones de délares, con vencimientos gue variaban entre 3 y 15 afios. En
abril y julio de 1964 el First Boston y la Kuhn Loeb enviaron al mercado otras dos emisiones



Las Finanzas del Sistema Federal Mexicano

de bonos por valor de 25 md cada uno, con vencimiento en 1979, con lo cual México
regresaba firmemente al mercado mundial del capital.

En el periodo 1950-198( México recibid constantes transferencias de recursos externos, el
déficit externo era atin muy pequeiio -un promedio de 1% del PIB- y en parte fue financiado
por inversion extranjera directa a México. A principios de los afios setenta la deuda no
liegaba al 20% del PIB. En el periodo 1976-1977, hubo un pequefio incremento asociado a
la inestabilidad macroeconémica y la depreciacion de ese periodo, pero la razén de la
deuda no Hegaba al 30% todavia en 1980. El gran aumento de la deuda se concentra en el
periodo 1980-1982, la deuda externa mexicana aumenté de 40 mil md a 90 mil md entre
diciembre de 1979 y diciembre de 1982.

Para 1982, México habia contratado tantos préstamos que la vulnerabilidad a los choques
internos y externos obligd al pafs a incurrir en una moratoria en agosto y a establecer un
control de cambios a partir del mes de septiembre. Se presentd la crisis como resultado de
las perturbaciones macroeconémicas electorales sexenales, del abuso de las politicas fiscales
expansivas, del tipo de cambio considerablemente sobrevaluado y de las tasas de interés
persistentemente negativas. Estos elementos se combinaron para crear un gran incentivo
para la dolarizacion y la fuga de capitales hacia el exterior.

Al asumir la presidencia Carlos Salinas de Gortari, €l Gobierno mexicano ya habia acumulado
una amplia experiencia y conocimientos relativos a la negociacion en materia de deuda
externa. Durante la administraci6n del presidente Miguel de 1a Madrid se habian dado pasos
significativos en el logro de la estabilizacién y del saneamiento de las finanzas piblicas, lo
que aporté al pafs un importante activo para negociar la reestructuracion de la deuda externa
desde una perspectiva de largo plazo y definitiva.

El ambiente era favorable pues convergian dos hechos decisivos y dominantes: por una
parte, la banca acreedora se hizo de reservas suficientes para afrontar previsibles pérdidas
de sus activos con naciones deudoras; por la otra, los acreedores finalmente entendieron
que los paises deudores no podian continuar en una situacion de crisis econémica permanente,
ya que ello ponia en riesgo al propio Sistema Financiero Internacional en el caso que se
iniciara un proceso de incumplimiento en el pago del servicio de los adeudos. En
consecuencia, habia que impulsar la reestructuracién de la deuda externa en varios paises.

De ahi que el primero de diciembre de 1988, el presidente Salinas de Gortari estableciera,
como uno de los objetivos fundamentales de su estrategia de recuperacién econémica con
estabilidad de precios y estabilidad cambiaria, la reduccién de la transferencia neta de recursos
al exterior hasta colocarla en cerca del 2% del PIB, como promedio anual entre 1989 y
1994, estimando la liberacién de recursos para la inversién productiva. Por lo tanto, se
trazaron dos objetivos de corto y mediano plazo: recuperar el crecimiento y reducir tanto el
servicio como el saldo de la deuda externa.
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Asi, los ineamientos de politica de deuda externa establecidos en los documentos Criterios
Generales de Politica Econémica para la Iniciativa de Ley de Ingresos y Proyecto de
Fresupuesto de la Federacion correspondientes a 1988, fueron:

Reducir la transferencia neta de recursos al exterior;

Garantizar una negociacion de la deuda externa de tipo multianual;
Decrecer el valor historico de la deuda externa, y

Reducir el saldo de 1a deuda como proporcién al PIB!

* > >

Los lineamientos de la reestructuracién de la deuda externa tenfan que ir de la mano con las
metas del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), continuacién del
Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) implementado en la administracién anterior por el
presidente Miguel de la Madrid.

A través del PECE, el Gobierno se comprometié a sanear las finanzas piblicas, se autorizaron
aumentos en algunos precios de bienes y servicios del sector piiblico, se acord6 ajustar el
tipo de cambio a razén de un peso diario en promedio y se continué con la modificacion de
la estructura arancelaria en el marco de la apertura comercial a nivel mundial.

De esa manera, para diciembre de 1988 el saldo de la deuda externa para el Sector Piiblico
ascendia a 81 mil 003 md, de los cuales, 57 mil 786 md estaban contratados con la banca
comercial internacional. Se determiné entonces que, con base en este lltimo monto, se
efectuaria la reestructuracidén de la deuda al afio siguiente?.

El objetivo fundamental de la estrategia de negociacion fue, en primer lugar, abatir la
transferencia de recursos al exterior a través de la reduccion del saldo de 1a deuda y de su
servicio, evitando en lo posible renegociaciones que significaran un alivio provisional por
la via de la recalendarizacién de pagos del principal y de la contratacion de nuevos créditos.
En segundo término, se planted alcanzar un acuerdo que considerara la recuperacién del
crecimiento econémico en el corto plazo, por lo que se retterd que el excesivo endeudamiento
externo representaba un dique al crecimiento econdémico. En tercer lugar, se propicié el
consenso internacional sobre la necesidad de abatir las transferencias externas netas a un
nivel compatible con una tasa minima de crecimiento econémico. En cuarto lugar, se plante6
a los gobiernos acreedores el imperativo de que apoyaran a los bancos comerciales,
modificando las regulaciones correspondientes con el fin de permitirles absorber posibles
pérdidas. Por ultimo, las negociaciones se realizaron bajo el principio de corresponsabilidad
(aplicar mecanismos de reduccién de saldo de la deuda a través de la utilizacién de
instrumentos de mercado) entre acreedores y deudores.

' Cfr. Pedro Aspe, «La renegociacién de la Deuda Externa de México», Testimonios del Mercado
de Valores, t. [V, México, Nacional Financiera, 1990, p. 670.

! Citado en Pedro Aspe, «Informe sobre la Reduccién de la Deuda Externa», Nacional Financiera,
afio LII, nim. 12, 15 de Junio de 1992.
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Sin embargo, 1a posicién de los gobiernos acreedores seguia en ¢l tenor de hacer ajustes
adicionales en los paises deudores para reducir al mdximo sus requerimientos de recursos
externos, manejando las tesis de ajuste ortodoxo o heterodoxo. Empero, el Gobierno
Mexicano estimé que profundizar su politica de ajuste bajo estos esquemas hubiera
significado para el pais la involucién de los logros alcanzados en un afio de aplicacién del
Pacto, solamente para retornar al punto de partida.

Al mismo tiempo, en América Latina, ia urgencia de lograr un enfoque distinto a la cuestion
de la deuda externa y a los programas de ajuste asociados con sus reestructuraciones, alcanzé
tintes de verdadera tragedia en febrero de 1989, cuando el Gobierno de Venezuela decreté
¢l estado de sitio para hacer frente a una serie de revueltas populares en cinco principales
ciudades de esta nacidn.

Los paises desarrollados y la banca comercial internacional flexibilizaron su postura con
los hechos antes mencionados, pero seguian enfiticos en el renglén de fugas de capitales
que se registraba en las naciones deudoras. La posicién mexicana fue firme al respecto: las
fugas de capitales no podrian detenerse mientras no hubiera estabilidad y certidumbre, lo
cual era imposible sin una solucién permanente al problema del endeudamiento externo, en
la que participaran deudores y acreedores.

Los Gobiernos acreedores, en funcion de los acontecimientos internacionales y la postura
de México, ofrecieron su respuesta por medio del llamado Plan Brady, dado a conocer el 10
de Marzo de 1989.

El Plan Brady ponfa el énfasis en una concepcién que reconocia la situacién de
sobreendeudamiento y, por tanto, la imperiosa necesidad de poner en marcha reducciones
del servicio asi como de quitas del principal, como una auténtica solucién al problema.

El Plan Brady, consideraba, primero, que cualquier enfoque nuevo tendria que continuar
destacando la importancia de un crecimiento real de los paises deudores asf como la necesidad
de que éstos se comprometieran a mantener la aplicacién de un ajuste continuo de sus
economias, prestando particular atencién a las politicas de estimulo a la inversion extranjera,
a la repatriacién de capitales y al fortalecimiento del ahorro interno. Segundo, el conjunto
de los acreedores tendria que brindar en adelante un respaldo financiero mas eficaz y
oportuno. En especial, el apoyo de la banca comercial deberia contemplar mecanismos de
reduccién del saldo y el servicio de la deuda, asi como la aportacién de recursos frescos.
Tercero, se pedia al Banco Mundial y al Fondo Monetario Internacional (FMI) apoyo.
financiero tanto para los programas econémicos de los paises deudores, como para llevar a
cabo los operativos de reduccién de deuda con la banca comercial. Cuarto, a los gobiernos
acreedores se les pedia, entre otras tareas, continuar con la reestructuracion de la deuda

3 Cfrr Paul Volcker y Toyoo Gyohten, Changing Fortunes, Nueva york, Random House, Inc.
1992 pp. 43-47.
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derivada de los créditos bilaterales. Por iltimo, el Plan Brady demandaba un apoyo financiero
mds oportuno y flexible para los paises deudores®.

El plan exhortaba a las instituciones financieras internacionales, a canalizar con oportunidad
recursos suficientes para cubrir las necesidades financieras del deudor en serios problemas.

El siguiente paso consistia en saber en qué medida la estrategia de México podria incorporarse
al Plan Brady, mdxime que la parte mexicana ya habia dado a conocer sus planteamientos
de forma previa al anuncio del plan. El Plan Brady concebia al proceso de reestructuracion
como una serie de operaciones sucesivas de recompra de deuda con descuento a lo largo de
tres o cuatro aios. Para México en cambio, el factor tiempo era fundamental, no dnicamente
por las expectativas generadas entorno al éxito del PECE, sino también por consideraciones
de orden técnico.

La postura negociadora mexicana se apoyaba en tres planteamientos centrales:
- Solicitar a los bancos la reduccién de saldo de la deuda,

- Demandar el decremento de las tasas de interés, y

- Lograr la concesién de nuevos créditos*

La estrategia que respaldaba la postura negociadora mexicana se presentaba a la manera de
un "menti" que inclufa las tres opciones. Con ello se buscaba que cada uno de los bancos
acreedores pudiera seleccionar libremente aquella opcitén o la combinacién de aquéllas
que mds le conviniera. A cambio, México se comprometia a ofrecer bonos de deuda externa
no sujetos a futuras reestructuraciones y con pagos del principal y parte de los intereses
garantizados por bonos cupdn cero del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos®. Es
decir, México presentaria una especie de fianza para garantizar sus pagos y mejoraria el
riesgo crediticio de la deuda restante al aumentar la probabilidad de su amortizacién.

El paquete financiero se disefié de conformidad con los requerimientos de divisas de pais.
Es decir, un monto tal que hiciera posible reducir las transferencias netas de recursos a
exterior al mencionado nivel del 2% como proporcién del PIB. En principio, pareceria que
la opcién mas aceptada por los bancos serfa la de otorgar créditos nuevos porque en teorfa
no habria ninguna pérdida; sin embargo, México preferia claramente las de reduccién del
saldo y de las tasas de interés pues eran las que permitirian resolver el problema de
sobreendeudamiento.

El paquete financiero incorporé varias opciones. En primer lugar, se contempld un
intercambio de deuda por un bono nuevo -llamado formalmente bono de descuento- que

+Cfr. Jose Angel Gurrfa, «Propuesta para reforzar la estrategia de la renegocién de la deuda en
funcién de las experiencias recientes», Deuda Externa y alternativas de crecimiento para América
Latina y ef Caribe, SELA, Caracas, Venezuela, 1990, paginas 50-52.

3Tbid., p. 52.
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incluiria un porcentaje de reduccidn sobre el saldo vigente hasta antes de dicho intercambio.
Los nuevos bonos devengarian la tasa de interés libor mds 13/16, a un plazo de 30 afos con
un solo pago del principal al concluir ese pertodo. Con la adquisicién por parte de México,
de bonos cupén cero del Tesoro de los Estados Unidos quedaria garantizado el pago del
principal al monto del intercambio.

En segundo término, se planteaba un intercambio de deuda para un bono nuevo- diferente al
mencionado en el parrafo anierior, denominado bono a la par- con una tasa de interés fija,
que tendria que ser inferior a la prevaleciente en el mercado durante la década de los ochentas,
a un plazo de 30 aiios con un solo pago del principal al final de este periodo y con garantia
para el principal y de 18 meses para los intereses. Esta garantia operaria de manera similar
a los bonos de descuento.

Por iltimo, se planteaba el otorgamiento de dinero fresco a la tasa libor més 13/16 y con un
plazo de amortizacidn de 15 afios con 7 de gracia.

En lo concerniente al FMI, Banco Mundial y Club de Paris, la estrategia de negociacién se
orientaria al logro de dos objetivos:

- Reducir a cero o a un nivel positivo las transferencias netas que se venian realizando
por concepto de pagos de capital e intereses, a través de recursos frescos en forma
multianual,

- Buscar contar con ¢l apoyo técnico, politico y financiero de estas instituciones
respaldando la posicién de México en la negociacién.

A pesar de las dificultades que enfrenté México en las negociaciones, debido a los porcentajes
de descuento que éste solicitaba, y la reticencia de conceder nuevos créditos al pais, entre
otros, €l Gobierno contaba con una clara estrategia de negociacién y los gobiernos acreedores
estudiaban los alcances del Plan Brady.

Después de la Carta de Intencién del Gobierno Mexicano al FMI, donde se mostraban los
avances econdmicos de México, el 17 de mayo de 1989 la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico (SHCP) reanud6 las platicas con la banca comercial, al tiempo que informé sobre
el acuerdo logrado con el Banco Mundial para ¢l otorgamiento de créditos por 1 mil 960 md
en ese afio y un monto de 2 mil md anuales para el periodo 1990-1992. Una significativa
parte de esos recursos se destinarfa a la realizacién de proyectos en los sectores financiero,
industrial, comercial y paraestatal, en tanto que otra se dedicaria a apoyar las operaciones
de reduccidn de deuda con la banca comercial.

En lo que respecta al Club de Paris, México adeudaba a éste alrededor de 10 mil md, sobre
los que pagaban aproximadamente 800 md al afio por concepto de intereses. Se acordé
reestructurar los pagos del principal ¢ intereses por un monto de 2 mil 600 md, que vencian
entre junio de 1989 y mayo de 1992,
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Los beneficios de la reestructuracién de 1989-1990 fueron inmediatos. En 1991, México se
volvié receptor neto de capital, o que no habia ocurrido desde 1981 y que resulté
particularmente importante pues el pafs requeria urgentemente recursos complementarios a
su ahorro interno para financiamiento de la inversién.

Una importante ventaja tangible del proceso de reestructuracién fue que el saldo de Ia deuda
piblica externa se redujo en 7 mil 200 md, como resultado del intercambio de bonos de
descuento. Los beneficios del acuerdo con la banca comercial ascendieron, en términos de
divisas, a 3 mil 673 md para el periodo 1990-1994. Esa cantidad incluy6:

- Ahorro en el pago por 1 mil 301 md de intereses derivado de las dos primeras opciones
-bonos de descuento y bonos a la par-,

- Amortizaciones del principal por 2 mil 154 md, que México ya no tendria que hacer,
debido a que los nuevos bonos de deuda se fijaron a un plazo de 30 afios y estarian
pagados a su vencimiento por la adquisicién que se hizo de los bonos cupén cero, y

- Nuevos créditos por 218 md anuales en promedio, distribuidos entre 1990-1994°¢,

Uno de los primeros resultados del paquete financiero fue que en s6lo en un mes las tasas de
interés disminuyeron en cerca de 20 puntos porcentuales. En tal sentido, la tasa nominal de
Cetes a 28 dias pasé de un nivel cercano a 60% anual en julio de 1989 a alrededor de 35%
en agosto. Esto no sélo significd un incentivo a la inversién productiva, sino que también
contribuyd a aliviar las finanzas piblicas, pues una reduccidn de 2 puntos porcentuales de
las tasas de interés significé, para el saldo de 1a deuda publica interna, un ahorro de cerca de
1.96 billones de viejos pesos mensuales.

Por lo que respecta a la reduccidn de las transferencias netas al exterior, las cifras mostraban
que se habia rebasado la meta inicial de 2% como proporcién del PIB en promedio anual
para el periodo 1990-1994.

En 1990 se habia iniciado del programa de swaps, asigndndosele un monto de 3,500 md del
valor original de la deuda que participé en el paquete financiero 1989-1992, y en
cumplimiento a una de las cldusulas acordadas con la banca comercial acreedora en la
negociacion de 1989. Para tal efecto se llevaron a cabo dos subastas, la primera se realizé el
16 de julio de 1990 y la segunda el 23 de agosto de ese mismo afio. En la de julio, se subasté
un monto de'1 mil md. La tasa dnica de descuento se colocd en 52.05%. El segundo monto
subastado, fue considerablemente mayor, 2 mil 500 md, pero la tasa de descuento disminuyé
ligeramente, 52.00%. Con la realizacién de ambas subastas se dio por concluido el programa
de intercambio de deuda piblica por capital’. -

* Pedro Aspe, «Informe sobre la reduccién de 1a Deuda Externa», Nacional Financiera, afio LI, niim.
12, México, 15 de Junio de 1992,

" José Angel Gurria, La politica de la Deuda Extern, México, Fondo de Cultura Econémica, 1993, p.
178.
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La reestructuracion de la deuda piblica externa de 1989 no sélo reinici6 el programa de swaps
sino que significé también el retorno de entidades piiblicas y privadas mexicanas a los mercados
de capital, cuyo acceso habia sido imposible a raiz de la crisis de la deuda de 1982.

Cabe destacar que las colocaciones, en el periodo 1990-1994, se realizaron en otras monedas
ademds del délar estadounidense, Hubo emisiones en yenes, libras esterlinas, chelines
austriacos, pesetas espafiolas y marcos alemanes, entre otras.

La reestructuracién de la deuda también habia abierto la posibilidad de realizar operaciones
individuales de reduccidn de deuda, sin que ello implicara negociar globalmente con todos los
bancos acreedores. Desde la segunda mitad de 1990 el pais habia recurrido a las recompras de
deuda en el mercado secundario, lo que habia permitido la gradual reduccién del saldo de la
deuda externa.

Como resultado de esos beneficios se anuncid, por parte de la SHCP en junio de 1992, la
reduccién del saldo de la deuda piiblica externa en 7 mil 171 md. Adicionalmente, al cancelar
bonos a la par y bonos de descuento, se obtuvo la ventaja de liberar las garantias de €stos ya
que, como se recordard, Ia totalidad del principal estaba garantizada con bonos cupdn cero del
Tesoro Estadounidense y con 18 meses para el pago de intereses.

La referida cancelacién de deuda (7 mil 171 md) era equivalente a una reduccion de cerca de
un 9% del saldo de la deuda piblica externa que estaba vigente al 31 de marzo de 1992 y
aproximadamente al 2.2% del PIB de 1992. Otros beneficios importantes, fueron el ahorro en
el pago de intereses, que se estimo en 654 md anuales.

Como ya se ha destacado, la reestructuracién de 1989-1992 no tuvo una solucién definitiva.
Por tal razén, al mes de junio de 1993 cerca del 38% de la deuda piiblica externa reestructurada
se encontraba contratada a tasas de interés flotante, lo que significaba la dificil programacion
financiera de los recursos necesarios para servir las obligaciones con los acreedores, debido a
la fluctuacion de variables externa.

Considerando lo anterior, el mecanismo concebido por el régimen salinista para evitar una
posible fuga de capitales fue la emisi6n de los llamados Bonos de la Tesoreria (Tesobonos),
valores gubernamentales parecidos a los Cetes que el Gobierno mexicano subastaba en el
mercado pero cuyo valor variaba en los mismos porcentajes del délar y que proporcionaban
un interés mayor que los depositados en los Estados Unidos. Sin embargo, debe sefialarse
que entre 1992 y 1993 eran pocos los inversionistas que utilizaban los Tesobonos, en virtud
de que la expectativa de una devaluaci6n era casi nula y de que otros valores gubernamentales
otorgaban mejores tasas de interés. La confianza y el afin de lucro de los inversionistas
extranjeros llegaron a tal grado que hubo un momento en que més del 50% de los Cetes en
poder del publico estaba en manos de extranjeros. A diferencia de la deuda externa que, en
el pasado reciente tenia el Gobierno con la banca comercial y con los organismos
internacionales, estas inversiones eran a muy corto plazo y se cortia el riesgo de que pudieran
fugarse al exterior en cuestién de horas ante la méds minima sefial de falta de confianza en la
evolucién de la economia mexicana ante el temor de que el Tratado de Libre Comercio de
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América del Norte (TLCAN) no fuese ratificado. Entre acciones y valores gubernamentales
-Cetes y Bonos de desarrollo (Bondes) esencialmente- la inversién extranjera alcanzé los
40 mil md, pero constituia, se insiste, un capital sumamente volatil, que, de fugarse, pondria
en peligro el sistema financiero nacional.

Se pensaba que si el TLCAN era ratificado, los 40 mil md de capital extranjero colocados
en la Bolsa de Valores y en valores gubernamentales, no sélo se reinvertirian sino que
aumentarian. En caso contrario, se temia, ese monto se fugaria y el modelo salinista colapsaria
ante las expectativas devaluatorias.

En medio del auge econémico, la administracidn del presidente Salinas empezé a enfrentar
una oleada de violencia de la que dificilmente se podia ya desprender. Unos dias antes de la
muerte del que fuera candidato del PRI a la presidencia, las reservas se situaban en alrededor
de 30 mil md. Las cinco semanas que siguieron al magnicidio y que los inversionistas
extranjeros percibieron como la continuidad de una espiral de violencia que habia tenido
como punio de partida el levantamiento armado en Chiapas (1 de enero de 1994) y, aiin
antes la muerte del Cardenal Posadas Ocampo, salieron del pais 12 mil 500 md. Se presenté
entonces una sobredemanda de délares en la frontera y cayeron las acciones de algunas
empresas mexicanas que cotizaban en los mercados estadounidenses. Y si no se desquiciaron
rapidamente fue gracias al anuncio en la ciudad de Washington de la disposicién inmediata
de una linea de crédito por 6,000 md.

El viernes 25 de marzo de 1994, dos dias después del magnicidio, reabiertos los mercados
financieros, no hubo sefiales de panico en la Bolsa de Valores. El gabinete econémico logré
evitar la devaluacién del peso pero se debilitaron las reservas internacionales y la imagen
de México como pais estable comenzo0 a deteriorarse.

Pese a ello, 1a contundente victoria electoral del candidato del PRI a la presidencia, Doctor
Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, el 21 de agosto de 1994, fue bien recibida por los
inversionistas extranjeros. Sin embargo, el estancamiento de las negociaciones de paz entre
¢l Gobierno y el Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) asi como las alzas en las
tasas de interés en los Estados Unidos a partir del 4 de febrero de 1994, comenzaron a
generar serias dudas acerca de la viabilidad del programa econémico salinista que, con base
en un dolar barato, habia hecho crecer en forma alarmante el déficit de la balanza comercial.

Los primeros afios de la Presidencia de Ernesto Zedillo
La politica econémica del Doctor Ernesto Zedillo se mantuvo en la misma linea que la
anterior administracidn, estricta disciplina en las finanzas publicas y combate a la inflacién

para lograr un crecimiento econémico sostenido.

El 20 de diciembre de 1994, debido a que el ddlar se habia mantenido cerca de la banda
superior de intervencién, se aprobaba un anmento de N$0.53 en el techo de la paridad
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cambiaria. Sin embargo, la demanda de délares se dispard, incluso por parte de tesorerias
de grandes empresas, y el tipo de cambio se ofrecid, el 21 de diciembre, a N$3.99, es decir,
N$0.34 abajo del limite. La Bolsa Mexicana de Valores llegaba a perder 12% al mediodia
de esa jornada, el délar se cotizaba en la frontera norte de ese pafs hasta N$5.50 y las tasas
de interés se ubicaban alrededor de un 30% en el mercado de dinero secundario.

El nuevo Jefe de Estado dio a conocer su decision de ampliar la banda de fluctuacion del
tipo de cambio, permitiendo al peso mexicano devaluarse en un 15% respecto del ddlar.
Esta medida llevé a la liquidacidn masiva de acciones y bonos por parte de inversionistas
extranjeros que se encontraban alarmados por el hecho de que las reservas mexicanas habian
caido de 27 mil md a 10 mil 500 md entre enero y finales de diciembre de 1994. En apenas
tres dias, la moneda perdi6é un 60% de su valor con relacidn al délar.

El 23 de diciembre de 1994, analistas de Baring Securities sugirieron a sus clientes que
evitaran la adquisicion de acciones de compailias de giro alimentario -como Bimbo y Del
Valle- y de tiendas departamentales como Liverpool, ya que pronosticaban una drastica
caida en los salarios reales y en el poder de compra de los mexicanos®.

Por su parte, tres dias después, analistas de Wall Street, citados por The New York Times,
estimaron que entre 61% y 68% de los 73 mil md de inversién extranjera en el pais
correspondia a empresas de Estados Unidos; y que éstas tendrian 15 mil md invertidos en
fdbricas, maquinaria e inmuebles y entre 30 mil md y 35 mil md en la Bolsa, asi como en
Bonos y Certificados Gubernamentales®.

Por si fuera poco, diversos andlisis detectaban importantes puntos vulnerables en la estructura
econdmica de México. De nuevo, Baring Securities advertfa en un informe que 752 md en
Tesobonos vencerian el 29 de diciembre. Otras fuentes divulgaron que 3 mil 500 md, por el
mismo concepto, tendrian que ser liquidados por el Gobierno Mexicano a finales de enero
de 1995, y que entre febrero y junio de este dltimo afio, 13 mil md deberian ser liberados.
Asimismo, los diarios Financial Times y The Journal of Commerce publicaban que, en el
primer semestre de 1995, vencerian mas de 5 mil md en certificados tasados en esa divisa
estadounidense y yenes japoneses'’.

Una de las causas a resaltar en la crisis mexicana fue la magnitud del déficit en cuenta
corriente, que alcanzé un nivel alarmante del 8% del PIB en 1994.

De esa manera, el 3 de enero de 1995, el Presidente Emesto Zedillo lanzé su Programa de
Emergencia Econdémica. Constando de tres objetivos: lograr que el déficit en la cuenta

® Cfr. Baring Securities Report, documento publicado en Internet.

* Citado en Pan Yatrakis, Origins of the Mexican Debt crisis of 1994, documento publicado en
Internet.

®Ibid., p 9.



Andlisis de la Deuda Piblica en México

corriente se redujera ordenadamente a niveles manejables en el corto plazo; crear las
condiciones para una pronta recuperacion de la actividad econdmica y el empleo; y conseguir
que el efecto inflacionario de la devaluacion fuese lo mds reducido y corto posible.,

Al mismo tiempo, se firmé en esc mismo dia el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econémica (AUSEE), las partes firmantes fueron obreros, Campesirios y
empresarios. Este acuerdo estimaba que para 1995 el déficit de la cuenta corriente no deberfa
ser mayor a 14 mil md y el compromisos de mantener los salarios congelados y las ganancias
de los empresarios.

Asistencia Internacional.

El Gobierno de Estados Unidos comunicé al Gobierno de México la ampliacién de las
lineas de crédito otorgadas al pais en el marco del Acuerdo Financtero de América del
Norte, hasta por un monto de 20,000 md. Asimismo, los Organismos Financieros
Internacionales y los Bancos Centrales de las economias industrializadas otorgaron
financiamiento a México, formando as{ un Paquete de Apoyo Financiero. Este Paquete
estuvo sujeto a las siguientes condiciones establecidas por el H. Congreso de la Unidn:

. Contratacion de créditos externos para canjear o refinanciar los Tesobonos, sin que
estas operaciones excedieran del equivalente en moneda nacional de 26 mil 500 md.
. Emisién de Tesobonos, siempre y cuando el saldo en circulacion en 1995 no excediera

el 15% de la deuda piiblica total.

COMPOSICION DEL PAQUETE FINANCIERO
{(Millones de doélares)

Origen de los recursos Recursos disponibles
Fondo de Estabilizacion 20,000.0
Fondo Monetario Internacional 17,750.0
Banco Internacional de Pagos 10,000.0
Banco Mundial y BID 2,787.4
Total 50,537.4
Fuente: SHCP

E!l Paquete Financiero sirvié tanto para que la situacién econémica no se agudizard como
para que no hubiera un incumplimiento de las obligaciones externas del sector piiblico y
privade en el corto plazo. Ademds de que abria la posibilidad de hacer frente a los
vencimientos de la deuda.
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Esto permitié cubrir los vencimientos de Tesobonos, principalmente en manos de
inversionistas extranjeros, que a principios de afio ascendian a algo mds 29,000 md,
disipandose con ello el escenario de insolvencia. Con esta accidn, se redujo la deuda interna
bruta, al pasar de 178 mil 960 mp en diciembre de 1994 a 155 mil 360 mp al cierre de
diciembre de 1995. Por otro lado, el balance fiscal presentd un superdvit al pasar de 13%

del PIB en 1994 a 8.5% en junio de 1995.
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La deuda externa bruta, en tanto, aumentd, at pasar de 85 mil 436 md en diciembre de 1994
a 100 mil 934 md en el mismo periodo de 1995 (que fue equivalente a un incremento de 6.4
puntos porcentuales como porcentaje del PIB). Este incremento, como ya se menciond, se
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explicé por la estrategia que siguid el Gobierno Mexicano, de negociar un Paquete de Apoyos
Financieros conformado por créditos de largo plazo, que le permitieron sustituir pasivos de
corto plazo denominados en moneda extranjera, principalmente los Tesobonos.

La evolucién del endeudamiento externo de los sectores piiblico, privado y bancario de
México en 1995 habia estado influido por los cambios en la percepeidn del riesgo-pais en
los mercados financieros internacionales. En particular, a lo largo del trimestre que siguio a
la devaluaci6n de diciembre de 1994, el precio al que se cotizaron los bonos de la deuda
reestructurada en el Paquete Financiero 1989-1992 mostré una tendencia descendente, lo
que significé la disolucién de los beneficios que se habian obtenido con esa reestructuracién.
A mediados de marzo de 1995, el precio de dichos bonos ya era menor en aproximadamente
35% a la cotizacién registrada tres meses atrds.

Al finalizar el tercer trimestre de 1995, era evidente que los objetivos del Paquete de Apoyo
Financiero se habian cumplido. Durante los primeros nueve meses de ese afio, s¢ habian
pagado 29 mil 492 md por concepto de vencimientos de obligaciones a corto plazo del
sector piblico denominados en moneda extranjera. Asi, la posibilidad de que México no
contara con capacidad de pago para hacer frente a sus compromisos de corto plazo estaba
pricticamente descartada al cierre de septiembre. El saldo vigente de los pasivos de corto
plazo del sector piiblico - incluyendo Tesobonos- representaba el 7.2% de 1a deuda piblica
total denominada en moneda extranjera. La proporcion de dichas obligaciones de corto
plazo con relacién al saldo de las reservas internacionales de Banco de México se habia
reducido a 56%.

Endeudamiento Neto del Sector Piiblico

En cuanto at flujo de endeudamiento externo neto del sector piiblico, éste fue de 14 mil
445.5 md en 1995. Estos recursos provinieron, tanto de las disposiciones por 11 mil 773
millones que efectué el Gobierno Federal del Paquete de Apoyo Financiero, como del
aumento neto de instrumentos tradicionales de deuda externa por 2 mil 673 md. Conviene
recordar que, en febrero de 1995 el Congreso de la Unién habia autorizado al Gobierno
mexicano a contratar créditos externos dentro del Paquete de Apoyo a la Estabilizaci6n, por
un monto de hasta 26 mil 500 md, los cuales deberian destinarse a refinanciar los vencimientos
de Tesobonos. Dicha autorizacion indicaba que los créditos antes mencionados, no estaban
sujetos al limite mdximo, establecido previamente al endeudamiento externo neto del sector
ptiblico para 1995, que era de 5 mil md. Por lo tanto, una vez reducidas las disposiciones
netas del Paquete de Apoyo Financiero, resulté que el monto de endeudamiento externo
neto del sector publico - 2 mil 673 md- fue menor que el limite médximo referido.

El endeudamiento externo neto total del sector piblico fue resultado de disposiciones de
financiamientos por 39 mil 771 md y de amortizaciones de pasivos por 25 mil 325 md. En
cuanto a los usnarios de los recursos obtenidos a través de estas operaciones de deuda
externa, destacé el Gobierno Federal, cuyo endeudamiento neto fue de 15 mil 086 md,
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monto que incluyé los recursos obtenidos a través del Paquete de Apoyo Financiero. Por lo
que se refiere a la banca de desarrollo y a las empresas del sector piblico - Pemex y CFE-,
estas entidades efectuaron pagos netos de sus pasivos externos por 552 md y 118 md.,
respectivamente. El saldo de la deuda externa neta del Sector Pablico- excluyendo Tesobonos-
paso de 76 mil 889.9 md al 31 de diciembre de 1994 a 90 mil 316.1 md al cierre de diciembre
de 1995.

Durante los dos primeros meses de 1995, el Banco de México realiz6 cinco subastas para
adquirir los Tesobonos en poder del piblico. Las primeras cuatro subastas se enfocaron
directamente a la adquisicion de Tesobonos en poder de las instituciones de crédito y de las
casas de bolsa.

Adicionalmente, el 27 de Febrero de 1995 el Banco de México efectus una subasta de
compra de Tesobonos a descuento y con pago en délares, la cual estaba abierta a todos los
tenedores del instrumento. Con esta subasta, se obtuvo un ahorro de 100 md.

Reforzando la estrategia de pago, el Banco de México establecié una facilidad para el pago
en délares del valor nominal de los Tesobonos conforme éstos fueran venciendo, con la
intencién de reducir la volatilidad del tipo de carnbio, al excluir la demanda por divisas que
se derivaba del vencimiento semanal de estos titulos.

Asi, al cierre de 1995, el desendeudamiento interno presentado por el Gobierno Federal fue
de 55 mil 913 mp, resultado fundamentalmente de la amortizacién de los Tesobonos por un
monto de 122 mil 677 mp. De esta manera, el saldo de la deuda interna neta del Gobierno
Federal se redujo en 21% al pasar de 164 mil 653 mp al cierre de diciembre de 1994 a 130
mil 406 mp al cierre de 1995.

La estrategia de deuda piiblica permitié atender oportunamente los compromisos de deuda
de corto plazo a través de la contratacién de pasivos a plazos cada vez més largos, con los
menores costos posibles.

5.2 Deuda del sector piublico
Desendeudamiento Externo y Endeudamiento Interno de 1996 a 1999

En 1996, 1a consolidacién de los esfuerzos que en materia de deuda externa se habian iniciado
un afio antes, se fortalecieron en los Criterios Generales de Politica Econdmica para
ese afio.

Las mejores condiciones de los mercados financieros propiciaron la puesta en marcha de
una estrategia tendiente a reducir los niveles de endeudamiento externo. Asi, el saldo de la
deuda piiblica externa bruta pasd de 100,933.7 md al cierre de 1995 a98,284.5 md al cierre
de 1996, representando una disminucion de 2,649.2 md.
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Es importante notar que el desendeudamiento presentado en este afio (856 md) se originé
principalmente por la amortizacién anticipada que hizo el Gobierno Federal en agosto, al
Tesoro de los Estados Unidos, por concepto del pago del préstamo convenido en el Paquete
de Apoyo Financiero (7 mil md.).

Por otro lado, como se menciond anteriormente, las perspectivas favorables de la economia
mexicana en el exterior, propiciaron un mayor y mejor acceso a los mercados internacionales
de capital, lo cual hizo posible sustituir pasivos de corto plazo por nuevos créditos de largo
plazo con menores costos de colocacion y con tasas de interés sustancialmente menores. De
esta manera, a lo largo de 1996 se realizé un prepago del Bono Azteca por un importe de 1
mil 127 md y una cancelacién de Bonos Brady por 3 mil 598 md.

Asimismo, este favorable acceso a los mercados internacionales de capital, ocasiond que el

Gobierno Federal y las entidades piiblicas pudieran efectuar colocaciones en los mismos
por un monto de 16,557.3 md.

Colocaciones del Sector Publico en 1996

Entidad Total Bonos Pagarés a mediano
plazo
Gobiermno Federal 15,001.8 141713 8305
Pemex 792.6 7926 -
Bancoras 200.0 200.0 -
Nafin 358.1 - 358.1
Bancomext 203.8 - 203.8
Total 16,557.3 15,163.9 1,393.4

Fuente: SHCP.

Por lo que se refiere a la politica adoptada durante 1996 en el manejo de la deuda interna,
ésta se enfocé a mejorar el perfil de vencimientos de la deuda interna, el cual, como
consecuencia de la inestabilidad financiera registrada en 1994, se habia deteriorado
significativamente.

De esta manera, al igual que en 1995, la colocacién de valores gubernamentales durante
1996 se basé preponderantemente en los Bonos del Desarrollo (Bondes) a plazos de uno y
dos afios. En mayo de 1996, se empezaron a colocar entre el gran piiblico de inversionistas
los Bonos denominados en Unidades de Inversién (Udibonos), los cuales se emitieron a un
plazo de tres afios y cuya aceptacién fue creciendo a lo largo del afio. Asi, en ese afio se
presenté un endeudamiento interno neto por 21 mil 604 mp.

En 1997, manteniendo el favorable acceso de México a los mercados internacionales de
capitales, se efectuaron importantes operaciones de refinanciamiento anticipado, mejorando
asi las cendiciones en cuanto a plazo y costo de la deuda. Estas operaciones originaron un
desendev@amiento neto por 7 mil 715 md.
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Endeudamiento Interno Neto de! Gobierno Federal en 1996

{Cifras en millones de pesos)

DISP. AMORT. ENDEUD. NETO
207,430.2 185,826.5 21,603.7
Valores 194,150.0 179,624.1 14,325.9
Cetes 150,494.5 138,421.7 12,072.8
Bondes 38,700.0 15,9851 22,714.9
Tesobonos 0.0 1,930.5 (1,930.5)
Ajustabonos 0.0 23,486.8 (23,486.8}
Udibonos 4,955.5 0.0 4,955.5
Fondo de ahorro SAR 6,724.0 464.7 6,259.3
Otros 6,556.2 5,537.7 1,018.5

Fuente: SHCP

Destaca en este afio el pago anticipado realizado por el Gobierno Federal al Departamento
del Tesoro de los Estados Unidos por un monto de 3 mil 500 md, con el que se liquidd, con
mds de tres afios de anticipacién, la totalidad de los financiamientos otorgados (10 mil 500
md). Adicionalmente en el mes de agosto se llevd a cabo la cancelacién anticipada de las
Notas Bancarias emitidas un afio antes por 6 mil md. Los recursos provenientes de esta
emisién permitieron efectuar la amortizacién de 7 mil md del Paquete de Apoyo Financiero
efectuada en 1996.

La cancelacién de las Notas Bancarias, aunada a la liquidacién de los financiamientos
otorgados por el Tesoro de los Estados Unidos, represent§ la conclusion de la estrategia de
refinanciamiento de la deuda piiblica denominada en moneda extranjera con vencimientos:
en el corto plazo, la cual se habia iniciado en 1995.

Otra operaci6n importante de refinanciamiento llevada a cabo en el mes de marzo de 1997,
fue la redenci6n anticipada del monto remanente de los Bonos Azteca, por un total de 1 mil
58 md. Esta operacién permitié recuperar un monto importante de recursos al liberarse el
colateral asociado a dichos bonos (483 md).

Por lo que se refiere a la politica aplicada durante 1997 en materia de deuda interna, ésta se
centré fundamentalmente, en mejorar su perfil de vencimientos y en proveer los recursos
necesarios para el financiamiento del Gobierno Federal. Por esta estrategia del Erario Federal,
en ese afio se obtuvo un endeudamiento interno neto por 69 mil 584.3 mp.
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Endeudamiento Interno Neto del Gobierno Federal en 1997
{Cifras en millones de pesos)

ENDEUD.
DISP AMORT INT.NETO
277,076.4 207,4921 69,584.3
VALORES 262,260.2 200,868.3 61,391.9
CETES 186,606.9 153,631.6 32,975.3
BONDES 47,860.0 34,122.7 13,737.3
AJUSTABONOS 0.0 13,114.0 {13,114.0)
UDIBONOS 27,793.3 0.0 27,793.3
Fondo de ahorro SAR 14,384.1 6,322.8 8,061.3
OTROS 432.1 301.0 131.1

Fuente: SHCP.

Asi en febrero de 1997, se colocaron por primera vez Udibonos a cinco afios. En octubre €l
Gobierno Federal dio inicio a 1a colocacion de Bondes a un plazo de tres afios y con pagos
trimestrales de intereses.

Otra accidén importante llevada a cabo por el Gobierno Federal en el manejo de su deuda
interna consistié en que, por primera vez, las autoridades financieras dieron a conocer
publicamente, a finales de agosto de 1997, el monto semanal de valores gubernamentales a
subastar para el resto de ese afio. Esta medida se disefi6 para ofrecer al piiblico inversionista
mayor certidumbre respecto a la evolucidn futura de los principales titulos financieros en el
mercado nacional.

Los resultados alcanzados durante 1998 en el manejo de la deuda del sector piiblico estuvieron
determinados, por un lado, por la posicidn fiscal registrada en dicho periodo y, por el otro,
por la volatilidad cbservada en los mercados financieros internacionales, en particular durante
los tltimos cuatro meses del afio, y su consecuente efecto en el mercado nacional.

Por lo anterior, el acceso de México a los mercados internacionales de capitales se redujo
de manera importante durante 1998, al captar el Gobierno Federal alrededor de un tercio de
lo obtenido €] afio previo, reflejando asi el efecto negativo que sobre nuestro pafs tuvieron
las crisis experimentadas en Rusia, Sudeste Asidtico y algunos paises latinoamericanos,

Lo anterior, aunado a la caida de los precios internacionales del petréieo, indujo al Gobierno
Federal en octubre de 1998 a disponer en su totalidad la linea de liquidez contratada un afio
antes con 33 instituciones financieras internacionales por 2 mil 661 millones de délares. El
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Colocaciones externas del Gobierno Federal
(Cifras en millones de ddlares)

7.170.7

1.998.2

1997 1998

B Bonps U Pagarés a Mediano Plazo

Fuente: SHCP

objetivo de esta linea era precisamente otorgar un mecanismo de proteccién que permitiera
a la Federacién contar con recursos en situaciones de gran volatilidad en los mercados
internacicnales. Asimismo, en este afio se originé un endendamiento externo neto por 1 mil
708 md.

Durante 1998, los requerimientos de financiamiento neto por parte del Gobierno Federal
fueron cubiertos recurriendo fundamentalmente al mercado doméstico, no obstante la
volatilidad registrada en los Gltimos meses del afio. Lo anterior fue posible gracias a las
oportunas medidas llevadas a cabo por el Gobiemo Federal para adecuar, a partir del mes
de septiembre, la estructura de la colocaci6n de valores gubernamentales, de manera que se
redujeran los riesgos que los inversionistas habrian de tomar en dicho entorno. En particular,
se canceld por el resto del afio la colocacién de Udibonos y de Cetes a 6 y 12 meses; se
amplié la captacion de este iltimo instrumento a plazos de 28 y 91 dias; se reintrodujo el
Bonde con cupdn revisable cada 28 dias; y se mantuvo la emisién del Bonde con cupén de
91 dias que ofrece proteccién contra la inflacién. Cabe sefialar que el endeudamiento neto
registrando ese afio fue de 86 mil 335 mp del cual, el 72% provino de la colocacién
de Bondes.

Por otra parte, es importante destacar que a partir del mes de febrero de 1998, en congruencia
con los objetivos de la reforma al sistema de pensiones, se inici6 el proceso de traspaso de
los recursos depositados por los trabajadores dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR), en las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) elegidas por los mismos
trabajadores para que les administren sus cuentas individuales. Es importante destacar que,
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conforme se realicen dichos traspasos, la subcuenta de la deuda interna de] Gobierno Federal
denominada SAR, se reducird gradualmente, siendo compensada en igual monto por
disposiciones en €l rubro de valores gubernamentales.

Endeudamiento Interno Neto del Gobierno Federal en 1998
(Cifras en millones de pesos)

ENDEUD.
DISP. AMORT. INT.NETO
475,687.4 389,352.4 86,335.0
VALCRES 407,959.7 318,556.7 89,403.0
CETES 278,013.9 263,029.8 14,9841
BONDES 110,020.2 48,060.0 61,960.2
AJUSTABONOS 0.0 7,466.9 (7,466.9)
UDIBONOS 19,925.6 0.0 19,925.6
Fondo de ahorro SAR 30,570.4 47,189.9 {16,619.5)
SIEFORES 22,2325 22,3446 (112.1)
OTROS 14,924.8 1,261.2 13,663.6
Fuente: SHCP

Durante el afio de 1999, se obtuvieron resultados positivos en el manejo de la deuda externa
del sector piblico al lograr concretar el Gobierno Federal importantes operaciones que
contribuyen al refinanciamiento de las obligaciones esperadas para este y el proximo afio.
Asi, en este aiio se presentd un desendeudamiento externo neto por un monto de 67 md.

En primer lugar, y no obstante el entorno internacional relativamente dificil que se presentd,
el Gobierno Federal logré reabrir en el mes de febrero los mercados internacionales de
capital para México al emitir un Bono Global por un monto de 1 mil millones de d6lares a
un plazo de 10 afios. Esta emision constituyd la primera operacién que realizé el Gobierno
Federal en los mercados internacionales de capital en délares desde marzo de 1998.

Otra operacién sobresaliente que realiz6 el Gobierno Federal durante el primer trimestre de
1999, 1a constituyd la conclusion de las negociaciones que permitieron refinanciar de manera
anticipada la mayor parte de los 2 mil 661 md de la linea de liquidez contratada en octubre
de 1998 con 33 instituciones financieras internacionales y, con vencimiento programado en
abril del 2000. La respuesta de estas instituciones a dicha operacién fue extraordinaria, al
lograrse refinanciar de manera anticipada cerca de 2 mil md a través de la colocacion de
nuevos instrumentos con plazos de hasta 5 afios. Con esta operacion se redujo en casi 80 por
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ciento los vencimientos que de otra manera se hubieran tenido que afrontar a principios del
préximo aiio con la banca internacional.

Colocaciones del Sector Pablico en 1999

Entidad Total Bonos Pagares a Mediano
Plazo
Gobierno Federal 5,181.4 2,618.4 2,563.0
Pemex 687.1 - 687.1
Nafin 300.0 - 300
Total 6,168.5 2,618.4 3,550.1
Fuente: SHCP.

Destaca también, en este periodo, el anuncio realizado en junio por las autoridades financieras
de la formalizacidn del Programa de Fortalecimiento Financiero 1999-2000, el cual incluye
recursos por 16 mil 900 md en forma de lineas de refinanciamiento y comercio exterior y 6
mil 800 md de lineas contingentes al amparo del Acuerdo Financiero de América del Norte.
Este programa, al respaldar el refinanciamiento de la deuda piiblica externa por lo que resta
de la presente administracién, contribuird de manera decisiva a garantizar la estabilidad de
la economfa mexicana durante ¢l periodo del cambio de gobierno.

Por otra parte, en los meses de agosto y octubre, €l Gobierno Federal realiz6 operaciones de
intercambio de Bonos Brady por un monto nominal de | mil 35 md a cambio de emitir 825
md de nueva denda. Con estas operaciones se logré un descuento de 210 md; ademds, al
momento de cancelarse los Bonos Brady se recuperd el colateral asociado a los mismos, lo
que fortalecid la posicion de liquidez del Gobierno Federal.

Por lo que se refiere a las acciones llevadas a cabo durante 1999 por el Gobierno Federal en
materia de deuda interna, se dieron a conocer periédicamente las estructuras de las subastas
de valores gubernamentales que estarian vigentes durante los siguientes meses. En cada
subasta tipo, se anunciaron importantes cambios en la politica de colocacién de valores
gubernamentales, los cuales fueron reflejo de la mayor estabilidad observada en los mercados
financieros domésticos e internacionales. En este afio se obtuvo un endeudamiento interno
neto por 111 mil 024 mp, resuitado de la estrategia del Gobierno Federal de cubrir sus
necesidades de financiamiento a través del mercado doméstico.

Asi, se adquirié el compromiso de subastar un monto minimo de Cetes, en sus diversos
plazos, de Udibonos a 5 afios y de instrumentos a tasa flotante (Bondes). De igual manera se
destacé el cambio en ia frecuencia de la subasta de Cetes a plazos mayores a 3 meses,
modificandose de semanal a quincenal.
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Endeudamiento Interno Neto det Gobierno Federal en 1999
(Cifras en millones de pesos)

ENDEUD.
DISP AMORT INT.NETO
661,814.9 550,791.3 111,023.6
VALORES 616,890.0 506,201.2 110,688.8
CETES 385,538.8 367,012.1 18,526.7
BONDES 214,673.2 116,460.0 98,213.2
AJUSTABONOS 0.0 11,1476 (11,147.6)
UDIBONOS 16,678.0 11,581.5 5,096.5
Fondao de ahorro SAR 39,436.5 38,868.2 568.3
SIEFORES 5,488.4 5,506.5 {18.1)
OTROS 0.0 215.4 (215.4)
Fuente: SHCP

Adicionalmente, a partir del mes de octubre del presente afio, resalta la emisién de un
Udibono a 10 afios. La introduccién de dicho instrumento es parte del proceso de
consolidacién del mercado de deuda interna que busca cubrir las necesidades de una creciente
base de inversionistas institucionales como compaiiias de seguros, fondos de pensiones y
en Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro (Siefores), al ofrecer
un instrumento que les permita invertir sus recursos a largo plazo asegurando un retorno
positivo en términos reales.

Las diversas operaciones de refinanciamiento llevadas a cabo durante el periodo 1996-
1999 se pudieron realizar gracias a que el sector publico obtuvo de los mercados
internacionales de capital una gran suma de recursos en divisas.

En lo referente a la politica aplicada en este periodo en materia de deuda interna, ésta se
centrd, fundamentalmente, en mejorar su perfil de vencimientos y en proveer los recursos
necesarios para el financiamiento del Gobierno Federal.

Evolucién de la deuda piblica.

Durante el periodo 1996-1999, la politica de Deuda Piblica fue congruente con los
lineamientos fijados en los Criterios Generales de Politica Econdmica en cada afio de
dicho periodo.
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Los resultados macroeconémicos y de Finanzas Piblicas alcanzados al final de cada afio,
asi como el entorno econémico, otorgaron a las autoridades financieras margen de accién
para lograr avances adicionales significativos en materia de Deuda Publica.

La estrategia adoptada en el manejo de deuda durante el periodo mencionado, se centrd en
tres objetivos principales:

1. Disminuir el costo de financiamiento del sector piiblico.
2. Extender la estructura de vencimientos de la deuda piblica.
3, Reducir la vulnerabilidad ante variaciones en tasas de interés, paridades cambiarias

y cambios repentinos en la composicién de las carteras de los inversionistas.

Como resultado de lo anterior, se registré un fortalecimiento en la capacidad del sector
plblico para afrontar sus compromisos financieros, registrando una disminucién de la relacién
deuda piblica a Producto Interne Bruto.

La politica de deuda publica ayudé a obtener una estructura mas equilibrada de los pasivos
publicos, al reducirse en términos relativos la importancia de la deuda piiblica externa con
relacién a la interna.

DEtUDA PUBLICA NETA TOTAL
(% PIB)

- 30.5

25.4 27.5
32.4
24.3 19.3
18.1 - 15.8

DIC-95 DiC-96 DIC-97 DiC-98 Dic-99

YO EXTERNA B INTERNA

Fuente: SHCP
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Cabe destacar también, que el porcentaje de deuda interna bruta contratada a corto plazo
respecto al saldo total de la deuda interna bruta disminuyd6 en 10.8 puntos porcentuales, al
pasar de 35.6% en 1995 a 24.8% en 1999. Asimismo, se observé una reduccién en el saldo
de la deuda externa bruta de corto plazo con respecto al total de la deuda externa bruta de

SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA BRUTA

1995-1999
Concepto Dic-1995 Dic-1996 Dic-1997 Dic-1998 Dic-1999 ™/

Deuda total (mills. de pesos) 926,745.7 963, T83.8 957,581.5 1,288,741.6 1,384,458.7
Corto plazo 110,327.9 99,361.0 135,334.7 1994778 166,705.2
Largo plazo §16,417.8 B64,422.7 8522477 1,089,263.8 1,217,753.5
Deuda externa bruta (mills. de délares) 100.933.7 98,2845 88,3212 92,294.5 92,289.5

Corto plazo 7,196.3 4,991.0 4,060.5 4,397.5 4,292.7

Largo plazo 93,737.4 93,2935 84,2607 87,897.0 87.996.83

Denda interna bruta (mills. de pesos) 155,359.9 192,162.0 2736557 378,256.4 506,388.7

Corto plazo 55,3302 60,177.2 102,512.5 156,096.5 125,863.2

Largo plazo 100,029.7 131,984.8 171,1432 2221599 380,525.5

p-/ Cifras preliminares

2.5 puntos porcentuales, pasando de 7.1% en 1995 a 4.6% en 1999.

Durante el periodo 1995-1999, la relacién de la deuda externa neta del sector publico a PIB
presentd una reduccién superior al 50%. Por su parte, la relacién deuda interna bruta del
Gobierno Federal a PIB presenté un incremento de 2.8 puntos porcentuales, este hecho fue
originado por la estrategia del Gobierno Federal de cubrir sus necesidades de financiamiento
con recursos provenientes del mercado doméstico.

Deuda Bruta y Neta del Sector Pxiblico

(Porcentaje del PIB)
1995 - 1999
DIC- 1995 DIC- 1996 DIC- 1997 DIC- 1998 DIC-1999 77

DEUDA PUBLICA

EXTERNA BRUTA 36.2 26.7 20,2 2i.7 174
DEUDA PUBLICA

EXTERNA NETA 324 243 18.§ 19.3 15.8
DEUDA

INTERNA BRUTA 1.3 6.6 1.7 9.0 10.1
DEUDA

INTERNA NE¥TA 6.t 6.2 7.3 8.2 9.0

rf Cifras preliminares
Fuente: Elaborado por SHCP
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Durante el pericdo de andlisis, una tendencia que llama mucho la atencién es la que ha
mostrado uno de los principales indicadores de deuda, la relacién que guarda tanto la deuda
piblica externa como su correspondiente pago de intereses con respecto a las exportaciones
totales del pafs. Con lo anterior se tiene que el uso prudente del crédito externo y el dinamismo
mostrado por el sector exportador en los iltimos afios, se han traducido en un fortalecimiento
det grado de solvencia que presenta México para atender sus compromisos financieros con
¢l exterior. De esta manera, durante ¢l periodo, el porcentaje que México debié dedicar de
sus exportaciones totales al pago de intereses de la deuda publica externa resulté menor en
3.6 puntos porcentuales en diciembre de 1999 con respecto al presentado al cierre de 1995.
Asimismo, la carga de la deuda piblica externa, medida como porcentaje de las exportaciones
totales del pais, se ha reducido de manera importante en el transcurso de los 1iltimos afios.
La evolucién del registro de la deuda piiblica externa bruta se puede observar también

INDICADORES DE DEUDA
INTERESES A DEUDA EXTERNA NETA A
EXPORTACIONES "/ EXPORTACIONES
{%) {No. DE VECES)

DIC-95 DIGQT DIC-98 pic-99® DIC-95
' Intereses de la deuda externa del Sector Piiblico
Iy Cif Prelimi

Fuente: SHCP

comparédndola con otros paises miembros de la OCDE, con la intencién de obtener un
comparativo internacional de que tan prudente nivel de endeudamiento existe por parte del
sector piiblico. En 1995 Canad4 registraba un 97.3 % en relacién con su PIB; Espafia 70.8%;
EE.UU 63.1% y México 48.9%. Para 1999, Canad4 86.9%; Espafia 70.4%; EE.UU 59.3% y
México 28.0%.

Deuda Publica Externa Bruta
(% PIB)

§7.3

1995 1999
B Canadi M Espafia O Estados Unidos UMén'col

Fuente: SHCP
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5.3 Clasificacién de la Deuda Externa del Sector Pablico y de la Deuda Interna del
Gaobierno Federal.

Es importante analizar la evolucion de la deuda externa identificando los paises acreedores,
la canasta de monedas en que se encuentra contratada, los plazos y los usuarios. Los anteriores,
son conceptos importantes para conocer el grado de diversificacién existente en la
composicion de la deuda.

A su vez, es importante identificar la estructura de la deuda interna del Gobierno Federal,
con el andlisis en los valores gubernamentales y los cambios que éstos han manifestado en
los dltimos afios.

Deuda Externa del Sector Publico
Con respecto a la deuda externa clasificada por paises, la composicién de ésta no ha tenido
cambios representativos en este periodo de andlisis. Tanto en 1995 como en 1999, los
principales acreedores externos del Sector Pablico fueron Estados Unidos y los Organismos
Financieros Internacionales.

SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
CLASIFICADA POR PAISES
1995 - 1999 (millones de doélares)

Dic-95 Dic-%6 Dic-97 Dic-98 DIC 9% _p/
TOTAL 100,933.70 98,284.50 88,321.20 92,294.50 92,289.50
ESTADOS UNIDOS 33,234.50 27.113.00 21,415.20 23,482.10 2803120
OFIS 18,793.40 17,948.20 16,649.10 17,151,801 16,5821,70
JAPON 14,583.30 15.303.60 14,490.50 14,200.70, 13,886.80
GRAN BRETANA 8,968.60 7,729.50 9.425.30 9.952.20 9,459 10
ALEMANIA 4,283.30 71,583.20 8,300.90 8,602.40 7.959.70
FRANCIA 4,640.30 5.348.70 4,289.40 4,313.70 390210
SUIZA 3,282.90 5.370.60 3,693.10 2,622.90 1.977.20
CANADA 3,530.10 3,028.10 2,635.30 3,262.80 2,513.70
OTROS 9,617.30 8.839.60 7.422.40 8,705.90 7,738.00

_pi Cifras preliminares
Fuente: Elaborado por SHCP

El saldo de la deuda piiblica externa clasificada por monedas, no ha mostrado una variacion
importante en su distribucién. Durante todo el periodo de estudio el mayor saldo de deuda
estuvo contratado en délares americanos, representando para 1995 el 67.5% y para 1999 el
67.6%.
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SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

CLASIFICADA POR MONEDAS

1995 - 1999 (millones)

Dic-95 Dic-9% Dic-97 Dic-98 DIC99_p/

TOTAL 100,933.70 98.284.50 88,321.20 93.294.50 92.289.50
DOLAR 68,108.60 63.808.80 57.467.50 60,704.50 62.379.90
AMERICANO
CANASTA DE 18,793.40 17.948,20 14,282 30 13,846.30) 13,473.40
MONEDAS ¥
YEN JAPONES 6,287.50 7.802.30 6,881.10 6,956.10 7,123.90
MARCO ALEMAN 2.593.00 3.239.10 3,940.00 4,132.10 3,201.40
FRANCO FRANCES 2,620.00 2,316.50 1,909.30 1.910.30 1,521.10
LIBRA ESTERLINA 4784 4801 902.5 8379 7434
FRANCO SUIZD 370.1 302.4 267.5 265.2 2138
DOLAR 1205 1185 462.9 428 4364
CANADIENSE

OTRAS 1,562.20 2,268.60 2,207.60 3214.10 3.176.20)

_p/ Cifras preliminares.

*/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodolégicas,
I/ Se refiere a las monedas que componen los financiamientos otorgados por el BID y el BIRF,
establecidas al momento de determinar los desembolsos. Se compone principalmente por:

dolares americanos, liras italianas, yenes japoneses, libras esterlinas, marcos alemanes,

dlares canadienses, francos suizos, francos franceses y coronas noruegas.

Fuente: Elaborado por SHCP.

Por otro lado, durante el periodo 1995-1999 el Gobierno Federal fue el principal usuario de
los créditos contratados en el exterior, seguido de los Organismos y Empresas controladas
por el Sector Piiblico. Es importante resaltar que no siempre el organismo usuario de recursos
captados es el deudor directo ante el extranjero.

SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR USUARIO DE RECURSOS
1995 - 1999 (millones de délares)

TOTAL

“GOBIERNO FEDERAL ¥
-ORGANISMOS Y
EMPRESAS
CONTROLADAS
OTRAS ENTIDADES
PUBLICAS
-FINANCIERAS
-NO

SECTOR PUBLICO FEDERAL]

31-Dic-95 31-Dic-%96 31-Dic-97
100,933.70 98.284.50 88,321.20
89,538.00 88,468.30 79.620.20
77,841.30 75,636.50 67,369.90
11,696.70 12,831.80 12,250.30
11,395.70 9,816.20 8,701.00
11,393.60 9,795.00 §,614.90
2.1 21.2 26.1

31-Dic-98
92,294.50

83,078.10
70,115.50
12,962.60

9,216.40

9,208.90
1.5

31DICY? p/
92,289.50
84,164.60
70,329.80
13,834.80

8,124.90

8,120.70
4.2

_p/ Cifras preliminares

*/ Cifras sujetas a revisiones

1/ Incluye deuda de los ramos XXIV, XXIX, FAFEXT, Fideicomisos y Garantfas del Gobierno Federal.

Fuente: Elaborado por SHCP.
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Como puede verse en el cuadro siguiente, en 1995 la principal fuente de financiamiento la
constituy6 la deuda reestructurada, mientras que para 1999 la mayor parte del saldo se
encontraba relacionado con la emisién de Bonos Piiblicos. Este hecho pone de manifiesto la
confianza que los inversionistas extranjeros tienen sobre el futuro de nuestro pafs.

Saldos de la Deuda Piblica Externa Clasificada por Fuentes de Financiamiento
1995 - 1999 (millones de délares)

31-Dic-95 3-Dic-96 31-Dic-97 35-Dic-98 31 DIC 99 _p/
TOTAL 100,933.70) G8,284.50. 88,321.20 92,294.50 92,2495
BILATERALES ¥ 15,435,704 [4,546.30 11,225.60) 10,663.10 10,133.30
FONDO DE 10,500.00 3,500.00: 0 0 0
ESTARILIZACION
PROVEEDORES 89 6% 55 52.6 434
OFIS "~ 18,793.40 17,948.20) 16,649. 1() 17,151.80 16,821.70
BONGS PUBLICOS 7,886,580 29,209 80 26,685.70 27,845.90 33.123.9%0
DEUDA REESTRUCTURADA 28,316.80 24,429.00 23,792.90 24,089.40 23,544.20
BONOS DE 1.5 15 1.5 1.3 1.5
REPRIVATIZACION
BASE DE DINERO 1990-1992 339810 3.213.70 2,940.70 2,426.30 2,078.90
NO REESTRUCTURADA 6,512.40 5,327.00 6,970.70 10,063.90 6,464.90
OTROS “ 0 1] 0 0 71.7

_p/ Cifras preliminares

*! Cifras sujetas a revisiones por cambios

1/ Incluye créditos tradicionales y garantias destinadas para apoyar el colateral de los Bonos del Paguete Financiero,
1989-1992

2 Se refiere a los movimientos de deuda ligados a los proyectos de infragstructura productiva

Fuente: Elaborado por SHCP.
5.3.2 Deuda Interna del Gobierno Federal

Por lo que respecta a la composicién de la deuda interna bruta durante el periodo de estudio,
la mayor parte la constituyeron los valores gubernamentales representando el 85.3% del
total en 19935, y el 87.4% en 1999. Es importante destacar que el crecimiento en términos
reales de la deuda interna de 1995 a 1999 fue del 65.5%, hecho que fue resultado, como se
ha mencionado de la estrategia del Gobierno Federal de financiar sus recursos a través del
mercado doméstico.
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SALDOS DE LA DEUDA INTERNA

DEL GOBIERNO FEDERAL
1995 - 1999 (millones de pesos*)

31-Dic-95 3-Dic-96 31-Dic-97 I-Dic-98 31 DIC 99 p/

DEUDA NETA 1 30.406.50 179,040.00, 259,231.90 343,017.30 454,286.70

ACTIVOS FINANCIEROS ¥ -24.953.40 -13,122.00] -F4,423 80 -35,239.10 -32,102.00
DEUDA BRUTA 155,359.90 192.162.04) 273.655.70] 378,256.40 506,388.70]

BONOS 0 0 0 0 [

VALORES 132,468.00 155,157.10 221.943.20 322,625.80 442,613.20

GUBERNAMENTALES

SAR” 21.709.10 34,829.90 49,735,601 39,978.40 46,571.80

SANEAMIENTO 13l 314.1 13.2 13.2 13.2

FINANCIERQ ¥

OTROS 1,169,70 1,860.90 1,961.70 15,639.00 17,190.50

_pf Cifras preliminares

*/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodolégicas

1/ Incluye los saldos acreedores de 1a Cuenta General y ¢l Fondo de Contingencia
2 Sistema de Ahorro para ¢l Retiro

3/ Deuda asumida por ¢f Gobierno Federal

Fuente: Elaborado por SHCP

A su vez, el saldo de los valores gubernamentales al cierre de 1995 fue de 132,468.0 millones
de pesos de los cuales el 33.3% correspondié a Certificados de la Tesoreria (CETES); el
34.0% a los bonos de desarrollo (BONDES); 1.5% a los Bonos de la Tesoreriay el 31.3% a
los AJUSTABONOS. Sin embargo, para 1999 hubo una recomposicién de valores
gubernamentales y se tuvo que el 27.7% fue de CETES; el 54.6% ¢en BONDES y el 17.7%
en UDIBONOS. De lo anterior, se subraya la desaparicién de los TESOBONOS al igual
que l1a de los AJUSTABONOS.

1995

Fuente: SHCP.

Valores Gubernamentales
Composicion por Instrumento
(%)

1996

1997

1998

1999

B Cotos U Bondes ® Indizados U Tesobonﬁl

./ Cifras preliminares
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5.4 Servicio y Costo de la Deuda

La disciplina mostrada en el manejo de las finanzas pidblicas, asi como los resultados
macroecondmicos alcanzados hasta 1999, constituyeron la base para que durante dicho
ejercicio fiscal se alcanzaran resultados favorables en materia de deuda piblica, que se
presentan tanto en el monto total de las obligaciones financieras, como en el perfil de
vencimientos. En el periodo comprendido de 1995 a 1999 se lograron avances particularmente
importantes en materia de deuda interna, avances que reforzaron los logros alcanzados
durante los dltimos afios en el manejo de la deuda externa.

El servicio de la deuda ha observado un comportamiento congruente con las medidas
adoptadas que se han enfocado al mejoramiento del servicio de 1a deuda, obteniendo plazos
mds largos y costos menores.

Como puede observarse en la grafica siguiente, la relacidén intereses a gasto neto
presupuestario, ha sido durante la presente Administracion significativamente menor a la
observada en periodos previos.

INTERESES DE LA DEUDA PRESUPUESTARIA/GASTO NETO
PRESUPUESTARIO
37.4
22.5
17.0
1983-1988 1989-1994 1995-1999
Fuente: SHCP.

Al cierre de 1999 el plazo promedio de vencimiento de los valores gubernamentales en
circulacién alcanz6 el nivel mas alto registrado durante la presente administracién al situarse
dicho indicador en 561 dias en la dltima semana de diciembre. Es de resaltar, que a partir
del mes de octubre se inicié la colocacidon de Udibonos a 10 afios, lo que permitird por un
lado, abastecer la creciente demanda que existe en el mercado por instrumentos que
proporcionan cobertura contra la inflacién a largo plazo, y por otro, facilitar la programacion
de las futuras colocaciones primarias al incrementar de manera importante el plazo promedio
de vencimiento de la deuda del Gobierno Federal.
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PLAZO PROMEDIO DE
VALORES GUBERNAMENTALES
(Nimero de dias registrados al cierre del periodo)

561

421

383

292 297

1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: SHCP

El Sector Piblico tiene programado realizar durante el ejercicio fiscal del 2000
amortizaciones de obligaciones con los mercados internacionales de capitales por un poco
mds de 2 mil millones de délares, cifra que representa tan solo el 18.5 por ciento del total de
las amortizaciones programadas. La mayor parte se encuentra relacionada con lineas ligadas
al comercio exterior y con los Organismos Financieros Internacionales.

El respaldo internacional permite a México pensar en realizar la colocacién de nuevos
titulos gubernamentales, hecho que representa un avance de suma importancia en materia
del manejo de la deuda interna. El objetivo principal de la emision serd fomentar el desarrollo
de un mercado de deuda a largo plazo y cumplir con el requisito fundamental de establecer
la tasa de referencia libre de riesgo crediticio.

Los avances logrados en materia de deuda puiblica externa durante la presente Adrninistracién
se alcanzaron gracias a que nuestro pais ha mantenido el acceso a los mercados
internacionales, diversificando su base de inversionistas, monedas de denominacién y plazos
de vencimiento.
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GLOSARIO

ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL.

Conjunto de érganos que auxilian al Ejecutivo Federal en la realizacién de la funcién
administrativa; se compone de la administracion centralizada y paraestatal que consigna la
Ley Organica de la Administracién Pidblica Federal.

ADMINISTRACION PUBLICA PARAESTATAL (SECTOR PARAESTATAL).
Conjunto de entidades de control presupuestario directo e indirecto integrado por: los
organismos descentralizados, las empresas de participacion estatal, las sociedades nacionales
de crédito, las organizaciones auxiliares nacionales de crédito, las instituciones nacionales
de seguros vy los fideicomisos.-

AHORRO EN LA ECONOMIA.

El excedente de los ingresos sobre los gastos de consumo, es el ahorro. Se obtiene a partir
del ingreso nacional dispenible al cual se le restan los gastos de consumo final de las familias,
el gobierno general y las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares. El ahorro
s¢ puede obtener en términos brutos y netos segiin sea si se le adiciona o no el consumo de
capital fijo y el excedente de la nacién por transacctones corrientes. El ahorro bruto es iguat
a la formacién bruta de capital.

AHORRO EXTERNO.

Es la cantidad de recursos que requiere [a economia nacional para cubrir ¢l déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. El ahorro externo se compone por la inversion
extranjera directa, los préstamos recibidos por el sector piiblico y privado no monetario, el
cambio en las reservas internacionales, las transferencias de capital y los errores u omisiones.

AHORRO INTERNO.

Cantidad de recursos generados por la economia nacional a través de la captacion del sistema
financiero e impositivo del pais destinados al financiamiento intermo y del saldo corriente
de balanza de pagos. Es la parte del ingreso nacional que no se consume. Es la diferencia
entre el ingreso nacional disponible y el gasto de consumo final privado y del gobierno.

AMORTIZACION DE DEUDA DEL SECTOR PUBLICO.

Representa la disminucién o cancelaciéon mediante pago o cualquier forma por la cual se
extinga la obligacién principal de los pasivos contraidos por el Gobierno Federal, los
organismos y empresas y la banca de desarrollo a favor de otros agentes econémicos,
residentes o no residentes, y emitidos en moneda nacional o extranjera.

ANALISIS COSTO - BENEFICIO.

Procedimiento para formular y evaluar programas o proyectos, consistente en la comparacion
de costos y beneficios, con el propdsito de que estos tiltimos excedan a los primeros pudiendo
ser de tipo monetario o social, directo o indirecto.
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APRECIACION CAMBIARIA.

Movimiento hacia la baja del tipo de cambio expresado como cantidad de moneda nacional
por unidad de moneda extranjera. También conocida como revaluacidén cambiaria o
fortalecimiento de una moneda frente a otra.

BALANZA COMERCIAL.

Es la parte de la balanza de pagos que contempla las importaciones y exportaciones de
mercancias o bienes tangibles en un periodo determinado, generalmente un afio. Se utiliza
para registrar el equilibrio o desequilibrio en el que se encuentran estas transacciones respecto
al exterior y se expresan en déficit o superdvit; el primero cuando son mayores las
importaciones; y el segundo cuando son mayores las exportaciones.

BALANZA DE PAGOS
Registro sistemético de todas las transacciones econémicas con el exterior, representadas
por compra y venta de mercancias, movirnientos de capital y transferencias de tecnologia.

BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
Esta cuenta agrupa los bienes, servicios, rentas y transferencias netas unilaterales efectuadas
mediante transacciones bilaterales o unilaterales con el exterior en un periodo determinado.

BALANZA EN LA CUENTA DE CAPITAL

La cuenta de capital registra bdsicamente cambios en los activos y pasivos financieros
internacionales que permiten determinar la formacién bruta de capital y su financiamiento.
Esta cuenta tiene tres grupos componentes: a) los movimientos de capital, b) los movimientos
en los pasivos especificos, y ¢) los movimientos en las reservas.

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL (AJUSTABONOS)

Eran titulos de crédito de largo plazo (3 y 5 afios) emitidos por el Gobierno Federal y
denominados en moneda nacional, en los cuales se consignaba la obligacién directa e
incondicional del Gobierno Federal de pagar una tasa de interés en forma trimestral mas el
capital ajustado por los aumentos registrados en el indice nacional de precios al consumidor,
al vencimiento de los titulos, por lo que en términos reales su valor se mantenia constante.
La ditima subasta se hizo en enero de 1995.

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES)

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, son titulos de crédito que pueden colocarse
a la par o a descuento; pagan intereses cada 28 o 91 dias, con tasa revisable referenciada a
los CETES.

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB)

Fueron titulos que documentaban la deuda contraida por el Gobierno Federal con motivo de
la nacionalizacién de la banca en 1982. Sirvieron como medio de pago de la indemnizacién
por la expropiacion de las acciones emitidas por instituciones de crédito privadas.



Andlisis de la Deuda Piblica en México

BONOS DE LA TESORERIA (TESOBONOS)

Titulos de crédito (con un valor nominal de 100 délares de E.U.A.) emitidos por el Gobierno
Federal negociables a la orden del Banco de México, los cuales se colocaban a descuento o
bajo la par, y se amortizaban al tipo de cambio libre, vigente en la fecha de pago.

Eran titulos de crédito denominados en moneda extranjera (délares estadounidenses) a seis
meses 0 menos, en los cuales el Gobierno Federal se obligaba a pagar una suma en moneda
nacional equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada. Se
dejaron de emitir a desde febrero de 1995.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Titulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno Federal desde 1978, en los cuales se
consigna la obligacion de éste a pagar su valor nominal al vencimiento. Dicho instrumento
se emitio con el fin de influir en la regulacién de la masa monetaria, financiar la inversidn
productiva y propiciar un sano desarrollo del mercado de valores.

CICLO ECONOMICO
Periodos alternativos de alzas y bajas en los niveles de actividad econémica que guardan
entre si una relacién de sucesidn: crisis, recesion, depresién, recuperacidn

y auge.

RECESION ECONOMICA

Fase del ciclo econémico caracterizado por una contraccién en las actividades econémicas
de consecuencias negativas sobre los niveles de empleo, salarios, utilidades y en general los
niveles de bienestar social. La recesién es la fase que sigue al auge y, precede la depresion.

DEPRESION

Situacidn de la economia en la que la produccién per capita es la mds baja. Es la fase del
ciclo economico que representa el punto inferior de la crisis o recesion y consecuentemente,
la demanda total de la economia, el empleo, los salarios, la produccién y las utilidades
descienden hasta el nivel minimo.

RECUPERACION ECONOMICA
Etapa dei ciclo econémico que se caracteriza por una reanimacién paulatina de todas las
actividades econdmicas: aumenta el empleo, la produccion, la inversion, las ventas, etc. En
la época de la recuperacion, las variables macroeconémicas tienen un movimiento ascendente
que se orienta hacia el pleno empleo.

AUGE ECONOMICO

Fase del ciclo econémico, donde las variables principales alcanzan el grado maximo de
expansion, por el mayor uso de los factores de produccion y por mejores condiciones en los
mercados, representando prosperidad y desarrollo. Dicha etapa es posterior a la recuperacion
y anterior a la crisis.



Las Finanzas del Sistema Federal Mexicano

CORTO PLAZO

Periodo convencional generaimente hasta de un afio, en el que los programas operativos
determinan y orientan en forma detallada las decisiones y el manejo de los recursos para la
realizacion de acciones concretas.

Hablando de deuda gubernamental, se entiende como de corto plaze a aquélla cuyo
vencimiento ocurre en un periodo menor al afio.

CRECIMIENTO REAL
Es el crecimiento econdmico en términos fisicos o en términos monetarios una vez deducida
la inflacion.

CREDITO

Cambio de una prestacion presente por una contraprestacién futura; es decir, se trata de un
cambio en el que una de las partes entrega de inmediato un bien o servicio y el pago
correspendiente mds los intereses devengados que recibe mds tarde.

CREDITO EXTERNO

Recursos que se obtienen del exterior con toda clase de acreedores, con los que el sector
piiblico o privado sostienen transacciones de indole comercial o financiera.

Se documentan en moneda extranjera y en el caso de los créditos externos para el Gobierno
Federal son motivo de autorizacién y registro por parte de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico.

CREDITO INTERNO

Son los recursos que se obtienen y ejercen en efectivo o en especie, se documentan en
moneda nacional y en el caso de los créditos internos para el Gobierno Federal son motivo
de autorizacidn y registro por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

CREDITO INTERNO NETO

Conocido también como crédito primario, se refiere al financiamiento que el banco central
proporciona a residentes en el pais menos los pasivos que tiene a favor de éstos. Se obtiene
de la diferencia entre el monto de la base monetaria y el de los activos internacionales
netos.

CRITER1IOS GENERALES DE POLITICA ECONOMICA

Dentro del proceso de planeaci6n son las directrices fundamentales que asumir4 la politica
econdémica y social en un afio. Establecen la estrategia, objetivos y metas macroecondmicas
generales que fundamentan la formulacién de 1a Ley de Ingresos, el Presupuesto de Egresos
de la Federacion y los Programas Operativos Anuales.

CUENTA CORRIENTE
Componente de la balanza de pagos donde se registra el comercio de bienes y servicios y
las transferencias unilaterales de un pais con el exterior.
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CUENTA DE CAPITAL

Componente de la balanza de pagos que muestra el cambio en los activos del pais en el
extranjero y de los activos extranjeros en el pais, diferentes a los activos de reserva oficial.
Esta cuenta incluye inversiones directas, la compra o venta de valores extranjeros y los
pasivos, bancarios y no bancarios, con extranjeros por parte del pais durante el afio.

DEFICIT

Saldo negativo que se produce cuando los egresos son mayores a los ingresos. Cuando se
refiere al déficit publico se habla del exceso de gasto gubernamental sobre sus ingresos;
cuando se trata de déficit comercial de la balanza de pagos se relaciona el exceso de
importaciones sobre las exportaciones.

DEFICIT A FINANCIAR

Resultado negativo de la confrontacién entre los ingresos y gastos de un ejercicio. Este
concepto debe mencionarse solamente para efectos presupuesiarios. Se utiliza para conocer
los requerimientos de recursos necesarios para financiar las actividades de operacidn y de
inversion del Sector Piblico.

DEFICIT DE CAPITAL
Diferencia negativa que resulta de la comparacién entre los ingresos y egresos de capital de
las entidades del Sector Piiblico.

DEFICIT ECONOMICO

Es el faltante en que incurre ¢l Estado al intervenir, mediante el gasto publico, en la actividad
econdrica en forma directa. Representa el resultado negativo de la diferencia entre los
ingresos y egresos, tanto del Gobierno Federal como de las entidades paraestatales de control
presupuestario directo o indirecto

DEFICIT FINANCIERO (DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO)

Es la diferencia negativa que resulta de la comparacién entre el ahorro o desahorro en
cuenta corriente, y el déficit o superdvit en cuenta de capital; expresa los requerimientos
crediticios netos de las entidades involucradas.

DEFICIT O SUPERAVIT
Resultado negativo o positivo que se produce al comparar los egresos con los ingresos de
un ente ecONOMmiIco.

DEUDA

Cantidad de dinero o bienes que una persona, empresa o pais debe a otra y que constituyen
obligaciones que se deben saldar en un plazo determinado. Por su origen la deuda puede
clasificarse en interna y externa; en tanto que por su destino puede ser piblica o privada.
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DEUDA EXTERNA BRUTA

Suma del total de pasivos financieros contractuales que el sector piblico tiene con agentes
econdémicos externos denominados en moneda extranjera. Considera las variaciones
cambiarias y los ajustes.

DEUDA EXTERNA NETA
Es la que resulta de restar a la deuda externa bruta los activos financieros del Gobierno
Federal en el exterior.

DEUDA INTERNA BRUTA

Total de créditos pendientes de pago, pagaderos dentro del pais otorgados al sector piiblico
no financiero, denominados en moneda nacional y extranjera proveniente del Banco de
México, Banca Comercial, de Desarrollo y a través de valores gubernamentales.

DEUDA INTERNA NETA
Es la deuda interna bruta menos las obligaciones totales del sistema bancario con el
Sector Piiblico.

DEUDA PUBLICA

Suma de las obligaciones insolutas del sector publico, derivadas de la celebracion de
empréstitos, internos y externos, sobre el crédito de la Nacién. Total de préstamos que
recibe el Estado para satisfacer sus necesidades.

DEUDA PUBLICA A CORTO PLAZO
Obligaciones adquiridas por el Sector Piblico en un ejercicio fiscal, cuyo plazo de
vencimiento queda comprendido en el mismo periodo.

DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO
Obligaciones contraidas en un ejercicio fiscal, cuyo plazo de vencimiento se da en ejercicios
posteriores.

DEUDA PUBLICA EXTERNA
Comprende todas las obligaciones contraidas por el Gobierno Federal con acreditantes
extranjeros y pagaderas en el exterior tanto en moneda nacional como extranjera. Su pago
implica salida de fondos del pais.

DEUDA PUBLICA INTERNA :

Comprende todas las obligaciones contraidas por el Gobierno Federal con acreditantes
nacionales y pagaderas en el interior del pais, tanto en moneda nacional como extranjera.
Su pago no debe implicar salida de fondos del pais.

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT PUBLICO
Son los medios a los que el gobierno recurre para obtener recursos financieros y asi cubrir
un déficit o una ampliacién presupuestaria.
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FINANCIAMIENTO EXTERNO

Importe de los empréstitos que se obtienen en efectivo o er especie de acreedores extranjeros
y que son ademds, motivo de autorizacidn y registro por parte de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Priblico, sin importar el tipo de moneda en que se documentan,

FINANCIAMIENTO INTERNO

Importe de los empréstitos que se obtienen en efectivo o en especie de acreedores nacionales
y que son ademds, motivo de autorizacién y registro por parte de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Piiblico, sin importar el tipo de moneda en que se documenten.

INFLACION

Desequilibrio entre la oferta y la demanda de bienes y servicios que se refleja en un aumento
generalizado y sostenido del nivel general de precios. Situacién econdmica que se caracteriza
por un incremento permanente en los precios o una disminucidn progresiva en el valor de la
moneda.

INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL (RECURSOS FISCALES)

Son los recursos consignados en las fracciones de la Ley de Ingresos de la Federacion y que
concretamente se expresan en: impuestos, derechos, productos, aprovechamientos y otros
conceptos tipificados en la Ley de Ingresos. Incluye asimismo, el financiamiento que obtiene
el Gobierno Federal tanto en el interior del pafs como en el extranjero.

INGRESOS EXTRAORDINARIOS

Son aquellos recursos de cardcter excepcional que provienen de la enajenacién de bienes
nacionales, de la concertacidn de créditos externos e internos o de la emision de moneda.
Son todas aquellas percepciones que provienen de actos eventuales, para cubrir gastos
también eventuales.

INGRESOS NO TRIBUTARIOS

Son los ingresos que el Gobierno Federal obtiene como contraprestacion a un servicio piblico
(derechos), del pago por el uso o explotacién de los bienes del dominio piblico o privado
(productos), y de la aplicacion de multas, recargos y otros ingresos sefialados en la Ley de
Ingresos (aprovechamientos).

INGRESOS ORDINARIOS

Son las percepciones que constituyen la fuente normal y periddica de recursos fiscales que
obtiene el Gobierno Federal como base fundamental para financiar sus actividades. Estos
son permanentes y previsibles, son percepciones que obtiene el Sector Piblico en el
desempeiio de sus actividades de derecho piblico y como productor de bienes y servicios
por la ejecucion de la Ley de Ingresos. Se clasifican en corrientes y de capital.

INGRESOS PROPIOS
Son la totalidad de las percepciones de las diversas entidades del Sector Piblico, exceptuando
las transferencias y los ingresos por financiamiento interno y externo.
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INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA

Asignaciones destinadas a cubrir el pago de intereses derivados de los diversos créditos o
financiamientos autorizados o ratificados por el H. Congreso de la Unidn, colocados a plazo
de un afio 0 mas en instituciones nacionales y extranjeras, privadas y mixtas de crédito y
otros acreditantes, pagaderos en el interior y exterior del pais, tanto en moneda nacional
como exiranjera.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
Aportactén o colocacion de capitales generalmente a largo plazo en algiin pafs extranjero
para la creacion de empresas agricolas, industriales y de servicios.

LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA

Conjunto de disposiciones juridicas que norman la programacién, negociacion, contratacién,
autorizacidn, manejo, registro y vigilancia de la deuda piiblica financiera interna y externa
a cargo de las entidades de la Administracidn Publica Federal (dependencias del ejecutivo,
organismos, empresas, instituciones y fideicomisos piublicos). Enuncia las facultades de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Priblico en esta materia y contiene disposiciones para la
programacion de la deuda, la contratacién de financiamiento tanto a cargo del Gobierno
Federal como de las entidades paraestatales, y la vigilancia y registro de las obligaciones
financieras, lo cual incide en la programacién y control del endeudamiento en su aspecto
financiero.

PLAN NACIONAL DE DESARROLLO

Instrumento rector de la planeacién nacional del desarrolio que expresa las politicas,
objetivos, estrategias y lineamientos generales en materia econémica, social y politica del
pais, concebidos de manera integral y coherente para orientar la conduccién del quehacer
publico, social y privado.

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)

Es el valor total de los bienes y servicios producidos en el territorio de un pafs en un periodo
determinado, libre de duplicaciones. Se puede obtener mediante la diferencia entre el valor
bruto de produccién y los bienes y servicios consumidos durante el propio proceso productivo,
a precios comprador (consumo intermedio).

RESERVAS INTERNACIONALES

Son los activos de la reserva oficial del pais, que incluyen las tenencias de oro y plata, los
derechos especiales de giro (DEG), la posicién de reservas del pais en el Fondo Monetario
Internacional, y las tenencias de monedas extranjeras oficiales por parte del pais. Las reservas
internacionales permiten al gobierno hacer frente a sus obligaciones exteriores en moneda
extranjera, ¢ le sirven para respaldar su propia unidad monetaria.
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SERVICIO DE LA DEUDA

Es el monto o cantidad a pagar en el pais o fuera de €l en moneda nacional o extranjera por
concepto de amortizacidn, intereses, comisiones u otros gastos derivados de la contratacion
y utilizacion de créditos a cargo del Sector Piiblico Federal.

TASA LIBOR (LONDON INTERBANK OFFERED RATE)
Rédito que se utiliza como base para las operaciones de eurocréditos, los cuales son otorgados
por bancos privados (consorcios o sindicatos) que en su mayoria pertenecen a paises europeos
y cuyo crédito es otorgado en moneda local, generalmente en d6lares, en forma de préstamos
o lineas de crédito a plazos de amortizacién mayores de un afio.

TASA PRIMA (PRIME RATE)

Es la tasa preferencial a la que prestan los bancos comerciales, en los mercados de Nueva
York y Chicago. La tasa prima (Prime Rate) constituye una tasa mundial que varfa
constantemente en funcién de la demanda del crédito y de la oferta monetaria; pero también
en funcién de las expectativas inflacionarias y los resultados de la cuenta corriente en la
balanza de pagos de los Estados Unidos de América.

UDIBONOS

Los Bonos de Desarrollo en UDIS, son titulos de deuda del Gobierno Federal, cuya
caracteristica fundamental es la de proteger a sus tenedores contra el incremento de la
inflacién al mantener constante el valor real de su inversion y ofrecerles rendimientos reales.
Su referencia es el valor de las Unidades de Inversién. Estos nuevos titulos conocidos como
UDIBONOS tienen un valor nominal de 100 UDIS, se emiten a un plazo de tres, cinco y 10
afios y pagan intereses semestrales a una tasa de interés fija; se colocan a través de subastas
y su rendimiento se determina por el mercado

UNIDADES DE INVERSION (UDI)

Unidades de cuenta utilizadas para neutralizar el impacto de la inflacién en operaciones
financieras y comerciales. Su valor es constante y su precio al inicio del esquema (lo. de
abril de 1995), es de $1.00 el cual se ajusta diariamente de conformidad al Indice Nacional
de Precios al Consumidor.
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Andlisis de 1a Deuda Publica en México

ENERO- DICIEMBRE -1995

(Miliones de dblares)
SALDO DISP AMORT. ENDEUD. AJUSTES SALDO
CONCEPTO 31-Dic-94 EXT. NETO 31-Dic-95
SALDO DE LA DEUDA NETA 76,8899 90,316.1
Activos Financieros en el Exterior 1/ -8,5459 -10,617.6|
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA 854358 397708 253253 144455 10524  100933.7
IESTRUCTURA POR PLAZO 85,4358 39,7708 253253 144455 1,0524  100,933.7
- Largo Plazo 790823 23,0752 94363 13,6389 1,016.2 93,7374
-_Corto Plazo 63535 166956 158890 R06.6 36.2 7.196.3
ESTRUCTURA POR USUARIO 854358 39,7708 253253 144455 1,052.4  100,933.7
Gobiemo Federal 2/ 445766 164065 1,906.0 14,5005 940.3 60,017.4
|Finan, por Cta. de Gob. Fed. %/ 16,0102 2,245.1 1,659.7 585.4 1,228.3 17,823.9
Organismos y Empresas Controladas 12,0106  10,440.1 10,558.6 -118.5 -195.4 11,696.7,
Organismos y Empresas no Controladas 1.3 L3 12 0.3 0.0 2.1
Banca de Desarrollo 12,8366 106776 11,1098 -522.2 -920.8 11,3936
SALDOS DE DEUDA EXTERNA BRUTA
|POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO 854358 397708 253253 14,4455 10524  100,933.7
Reestructurada 1989 - 1990 31,7506 0.0 368.2 -368.2 334.0 31,7164
- Bonns a la Par 20,090.3 0.0 164.4 -164.4 460.6 20,386.5
- Bonos de Descuento 8,108.6 00 1259 -1259 -128.9 78538
- Bonos de la Banca Espafiola 76.5 0.0 Q.0 0.0 0.0 76.5;
- Base de Dinero 1990 - 1992 34737 0.0 77.9 -77.9 23 3,398.1
- Bonos de Reprivatizaci6n 1.5 00 0.0 0.0 00 1.5
No Reestructurada 66357 11,7195 11,8531 -133.6 10.3 6,512.4]
Fondo de Estabilizacién 0.0 10,5000 0.0 105000 0.0 10,500.04
Bilaterales 16,7092  8,328.1 98548 -1,526.7 2532 15,435.7
- Créditos tradicionales 153020  8328.] 96506 -1,3225 284.1 14,263.6
- Garantias para apoyar reestructuras _4/ 1.407.2 0.0 204.2 -204.2 -30.9 1,172.1
Bonos colocados ante el gran piiblico invers 12,674.2 6,521.9 13356  5,186.3 216 17,882.1
Colocaciones Privadas. 108.7 0.0 104.7 -104.7 0.7 4.7
OF1S 174477  2,699.8 17875 912.3 4334 18,7934
- Créditos tradicionales 152445  2,699.8 1,725.8 974.0 390.1 16,608.6
- Garantias para apoyar reestructuras. 4/ 2,203.2 00 61.7 -61.7 43.3 2,184.8
Proveedores 109.7 15 214 -19.9 -0.8 89.64
Notas:
_1f Considera las garantias valuadas a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses para los
Bonos Brady y de principal para los Bonos Morgan, asi como las disponibilidades del FAFEXT.
_2/ Incluye, deuda del Ramo XXTV, XXIX y FAFEXT.
_3/ Se refiere a Fideicomiscs y Garant{as del Gobieme Federal.
_4/ Se destinaron para apoyar el colateral de los Bonos de! Paquete Financiero 89 - 92.

Fuente: SHCP
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

ENERO-DICIEMBRE-199¢
{(Millones de délares)
Saldo Disp Amort  Endeud.  Ajustes Saldo
CONCEPTO 31-Dic-95 Ext. Neto 31-Dic-96

SALDO DE LA DEUDA NETA 90,316.1 89,746.2
Activos Financieros en el Exterior 1/ -10,617.6 -8,538.3
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA 100,9337 34.606.7 35463.0 -856.3 -1,7929 982845
ESTRUCTURA PCR PLAZO 100,933.7 34,6067 35463.0 -856.3 -1,792.9 982845
- Largo Plazo 93,7374 22703.1 212686 14345 -18784 93,2935
- Corto Plazo 70963 119036 14,1944 22908 855 49910
ESTRUCTURA POR USUARIO 100,933.7 34,6067 35463.0 -856.3 -1,7929 982845
Gobierno Federal 2/ 778413 169640 17,5029 -5389 -1,665.9 75,636.5
Organismos y Empresas Controladas 11,698.8 9,469.9  8,015.5 14544 -300.2 12,8530
Banca de Desarrollo 11,3936 81728 99446 -1.771.8 1732 97950
SALDOS DE DEUDA EXTERNA BRUTA

POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO 100,933.7 34,6067 35463.0 -8563 -1,7929 98,2845
Reestructurada 1989 - 1990 31,7164 0.0 37802 -3,7802  -2020 27,6442
- Bonos a la Par (Brady) 20,386.5 00 20176 -20176 -2768 18,0921
- Bonos de Descuento (Brady) 7,853.8 0.0 1,580.4 -1,5804 -13.0 6,260.4
- Bonos de 1a Banca Espaiiola 76.5 0.0 0.0 0.0 0.0 76.5
- Base de Dinero 1990 - 1992 3,398.1 0.0 182.2 -182:2 22 32137
- Bonos de Reprivatizaci6n 1.5 0.0 0.0 .0 0.0 1.5
No Reestructerada 65124  9,089.2 103229 -1,233.7 483 53270
Fondo de Estabilizacidn 10,500.0 00 70000 -7,0000 G0 3,500.0
Bilaterales 15,4378 68578 74983 6405  -211.0 14,5863
Bonos colocados ante el gran pablico invers _5/ 17,8868 165573 50966 114607 -137.7 29,2098
OF1S 18,7934  2,1004 1,748.7 3517 -1.1969  17,948.2
Proveedores 86.9 20 16.3 -14.3 -36 69.0
Notas:

1/ Considera las garantias valuadas a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses para los

Bonos Brady y de principal para los Bonos Morgan, asi como las disponibilidades del FAFEXT.

2/ Incluye, deuda del Ramo XXIV, XXIX y FAFEXT.

3/ Se refiere a Fideicomisos y Garantias del Gobierno Federal,
4/ Se destinaron para apoyar el colaterat de los Bonos del Paquete Financiero 89 - 92.
5/ En este concepto estan incluidos los Bonos Morgan, su saldo al 31 de diciembre de 1996 fue de 1,057.5 millones

de délares

Fuente: SHCP




EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

Andlisis de Ia Deuda Pdblica en México

ENERO - DICIEMBRE -1997

(Millones de délares)
SALDO DISP AMORT. ENDEUD. AJUSTES SALDO
CONCEPTO 31-Dic-96 EXT. NETOQ 31-Dic-97

SALDO DE LA DEUDA NETA 89,746.2 79,295.6
Activos Financieros en el Exterior 1/ -8,538.3 -9,025.6)
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA 982845 256021 333176 -7.7155 -22478 88.321.2
ESTRUCTURA POR PLAZO 98,2845 25602.1 333176 -7.7155 -2,2478  B8321.2

- Largo Plazo 932935 151106 20,8914 -6,7808 -2,252.0  §4,260.7

- Corto Plazo 49910 104915 114262 -934.7 4.2 4,060.5
ESTRUCTURA POR USUARIO 98,2845 25,6021 333176 -7,7155 -2.2418 88,321.2
Gobierno Federal 2/ 75,6365 91622 149072 -57450 -2521.6 673699
Organismos y Empresas Controladas 12,8530 9,053.2 9,300.8 -247.6 -269.0  12,336.4
|Banca de Desarrolio 97950 73867 9.109.6 -1,722.9 542.8 8.6149
SALDOS DE DEUDA EXTERNA BRUTA

POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO 98,284.5 25,602.1 333176 -7,7155 -2,2478 88,3212
Reestructurada 1989 - 1990 27,6442 0.0 266.6 -266.6 -642.5  26,735.1
- Bonos a la Par (Brady) 18,092.1 00 0.0 0.0 -6103 174818
- Bonos de Descuento (Brady) 6,260.4 0.0 0.0 0.0 -25.8 6,234.6
- Bonos de [a Banca Espadiola 76.5 0.0 0.0 0.0 0.0 76.5
- Base de Dinero 1990 - 1992 32137 00 266.6 -266.6 -6.4 2,940.7
- Bonos de Reprivatizacion 1.5 0.0 0.0 0.0 00 1.5
No Reestructurada 53270 102617 8,616.1 1,645.6 -1.9 6,970.7
Fondo de Estabilizacion 3,500.0 00 35000 -3,500.0 0.0 0.0
Bilaterales 14,5863 49107 8,1650 -3,2543 -106.4 11,225.6
Banos colocados ante el gran pablico invers. 292098 89040 11,0701 -2,166.1 -358.0 26,685.7
OFIS 179482  1,5243 1,688.3 -1640  -5,135.1 16,649.1
Proveedores 69.0 1.4 11.5 -10L1 -39 55.04
Notas:

1/ Considera las garantias valuadas a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses para los

Bonos Brady, y las disponibilidades del FAFEXT.
2 Incluye denda del Ramo XXIV, XXX y FAFEXT.

Fuente: SHCP
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
ENERO - DICIEMBRE -1998

(Millones de délares)
SALDO DISP  AMORT. ENDEUD. AJUSTES SALDO
CONCEPTO 31-Dic-97 EXT. NETO 31-Dic-98
SALDO DE LA DEUDA NETA 79,295.6 82,222.1
Activos Financieros en el Exterior 1/ -9,025.6 -10,0724
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA 883212 250734 23,3653 1,708.1 22652 92,294 5
ESTRUCTURA POR PLAZO 88,321.2 250734 23,3653 1,708.1 2,265.2 92,294.5
- Largo Plazo 84,260.7 13,1999 11,7461 1,453.8 2,182.5 87,897.90
- Corto Plazo 40605 118735 116192 2543 827 4.397.5
FESTRUC‘[‘URA POR USUARIO 88,321.2 250734 23,3653 1,708.1 2,265.2 92,294.5
Gobierno Federal 2/ 67,3699  6,767.5  4,833.5 1,934.0 8116 70,115.5
Organismos y Empresas Controladas 12,3364  9,8169 9,328.2 488.7 300.6 13,1257
Banca de Desarrollo 86149 8489.0 92036 -114.6 1,1530 9,053.3
SALDOS DE DEUDA EXTERNA BRUTA
POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO 88,321.2 250734 23,3653 1,708.1 2,265.2 92,2945
Reestructurada 1989 - 1990 26,735.1 0.0 526.7 -526.7 3088 26,517.2
- Bonos a la Par (Brady) 17,481.8 0.0 0.0 0.0 2046 17,776.4
- Bonos de Descuento {Brady) 6,234.6 00 0.0 0.0 19 6,236.5
- Bonos de Iz Banca Espafiola 76.5 0.0 00 0.0 0.0 76.5
- Base de Dinero 1990 - 1992 2,940.7 0.0 526.7 -526.7 12.3 2,426.3
- Bonos de Reprivatizacion 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5
No Reestructurada 6,970.7 12,610.8 10,110.7 2,500. 593.1 10,063.9
Bilaterales £1,225.6 5,704.7 6,961.0 -1,256.3 693.8 10,663.1
Bonos colocados ante el gran pablico invers. 26,6857 484873 4,132.1 7162 444.0 27,8459
OFIS 16,649.1 1,906.7 1,626.7 280.0 222.7 17,151.8
Proveedores 55.0 29 8.1 -5.2 28 526
Naotas:

1/ Considera las garantfas valuadas a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses para los
Bonos Brady, y las disponibilidades del FAFEXT.
2 Incluye deuda del Ramo XXIV y FAFEXT.

Fuente: SHCP
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
ENERO - DICIEMBRE - 1999

(Millones de délares)
SALDO DISP AMORT. ENDEUD. AJUSTES SALDO
CONCEPTO 31-Dic 98 EXT. NETO 31-Dic-99 "

SALDO DE LA DEUDA NETA 82,222.1 83,3985
Activos Financieros en el Exterior 1/ -10,072.4 -8,891.0
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA BRUTA 922945 220657 221331 -67.4 62.4 92,289.5
{ESTRUCTURA POR PLAZO 92,2945 22,0657 22,1331 -67.4 62.4 92,289.5

- Largo Plazo 87,897.0 11,0709 11,1093 -38.4 1382 87,996.%

- Cortoe Plazo 43975 109948 11,023R -29.0 758 42927
ESTRUCTURA POR USUARIO 92,2945 22,0657 22,133.1 -67.4 62.4 92,289.5
Gobierno Federal 2/ L1155 80515 7.3943 651.2 -4429 70,329.8
Organismos y Empresas Controladas 12,9701 7,361.3 THLO 250.3 618.6 13,839.0
Banca de Desarrollo 92089 66529 T627.8 974 9 -113.3 8,120.7
SALDOS DE DEUDA EXTERNA BRUTA

POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO 92,2945 220657  22,133.1 -67.4 62.4 92,289.5
Reestructurada 1989 - 1990 26,5172 0.0 3448 -344.8 -547.8 25,6246
- Bonos a la Par (Brady) 17,7764 0.0 0.0 0.0 -535.7 17,240.7

- Bonos de Descuento (Brady) 6,236.5 0.0 0.0 0.0 9.5 6,227.0

- Bonos de la Banca Espafiola 76.5 00 0.0 oo 00 76.5

- Base de Dinero 1990 - 1992 24263 0.0 344.8 3448 -2.6 2,078.9

- Bonos de Reprivatizacion 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5
No Reestructurada 10,0639 90196 122206 -3,201.0 -398.0 6,464.9
Bilateraies 10,663.1  5404.2 6,258.6 -854.4 3246 10,1333
Bonos colocados ante el gran pablico invers. 27,8459  6,1685 1,512,1 4,656.4 621.6 33,1239
OFIS 17,151.8 13443 17344 -390.1 60.0 16,821.7
Proveedores 52.6 0.0 11.2 -11.2 20 43.4
Otros 3/ 0.0 129.1 51.4 77.7 0.0 77.7
Notas:

_p/ Cifras preliminares

1/ Considera las garantias valuadas a precio de mercado para el principal y 18 meses de intereses para los

Bonos Brady, y las dispenibilidades de]l FAFEXT.
2/ Incluye deuda del Ramo XXIV y FAFEXT.
3/ Serefiere a los movimientos de deudu ligados a los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo
(PIDIREGAS).

Fuente: SHCP
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA PEUDA INTERNA DEL GOBIERNQ

ENERO-DICIEMBRE DE 1995

(Millones de pesos)
SALDO SALDO
CONCEPTO 31-DIC-94 DISP. AMORT. GTROS %/ H-DIC-95

SALDO DE LA DEUDA NETA 164,653.1 130,406.5
ACTIVOS I/ (14.307.2) (24,953.4)
SALDO DE LA DEUDA BRUTA 178,960 2021488 258,061.9 32,3127 155,359.9
VALORES 1678537 191,016.4 257,534.3 31,1322 132,468.0
CETES 34,5620 137,213.6 131.671.2 0.0 44,104 4
BONDES 8,290.0 46,7727 9.954.8 0.0 45,1019

TESOBONOS 3/ 91,7174 6.886.4 1126773 16,042.0 1,968.5

TESOBONOS (mmd) 3_/ 17,2239 1,243.1 18,2094 0.0 257.6

AJUSTABONOS 29,2843 143.7 3,231.0 15,0902 41,2872

FONDO DE AHORRO SA R, 11,0935 11,1324 516.8 0.0 21,709.1
OTROS 131 0.0 108 1,180.5 L1828

Notas:

_1{ Integra los saldos acreedores de {a Cuenta General, Fondo de Contingencia y otres activos propiedad del Gobiemo Federal
_2/ Para Ajustabonos comesponde al ajuste por ef efecto inflacionario, Para Tesobonos se refiers a las variaciones del

tipo de cambio del peso en relacién al délar.

_3’ Noincluyen Tesobonos de regulacién monetaria
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EVOLUCIOGN DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
ENERC-DICIEMBRE DE 19%6
(Millones de pesos)
SALDO SALDO
CONCEPTO 31-DIC-95 DISP. AMORT. ENDEUD. OTROS 2/  31-DIC-96
SALDO DE LA DEUDA NETA 130,406.5 179,040.0
ACTIVOS I/ (24.953.4) (13,122.00
SALDMI DE LA DEUDA BRUTA 155,359.9 207.430.2 185,826.5 21,603.7 15,198.4 192,160
VALORES 132,468.0 194,150.0 179,824.1 14,3259 83,3632 155,157.1
CETES 44,104 4 150,494.5 138,421.7 12,072.8 0.0 56,177.2
BONDES 45,107.9 38,7040 15,985.1 22,7149 0.0 67,8228
TESOBONOS 3_/ 1,968.5 00 1,930.5 {1,930.5) (38.0) 00
TESOBONOS (mmd) 3_{ 257.6 0.0 2376 (257.6) 0.0 00
AJUSTABONOS 41,287.2 0.0 23,4868 {23,486.8) 8,139.6 25,940.0
UDIBONOS 0.0 4,955.5 0.0 4.955.5 261.6 52171
UDIBONGS UNIDAD 0.0 3,050.0 L] 3,050.0 0.0 3,050.0
FONDO DE AHORRO S.AR. 21,7091 6,724.0 464.7 6,25%3 6,861.5 34,8299
OTROS 1,1828 6,556.2 5,537.7 1,0185 {26.3) 2,175.0
Notas:
_l  Integra los saldos acreedores de la Cuenta General y del Fondo de Contingencia.
_2 Para Ajustabonos, Udibonos y SAR cl ajuste corresponde por el efecto inflacionario.
_¥ Noincluyen Tesobonos de regulacidn monctaria.

“uente: SHCP
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL

DE ENERO A DICIEMBRE DE 1997

(Millones de pesos)
SALDO ENDEUD. SALDO
CONCEPTO 31-Dic-96 DIsp AMORT INTNETQ QTROS I/ 31-Dig-97
SALDOQ DE LA DEUDA NETA 179,040.0 2592319
ACTIVOS 2/ (13,122.0) (14,423.8)
{SALDO DE LA DEUDA BRUTA 1921620 277,076.4 207,492.1 69,5843 11,9094 273,655.7
VALORES 155,157.1 262,260.2  200,868.3 61,3919 5,394.2 221,943.2
CETES 36,177.2 186,606.9 1536316 32,9753 00 89,1525
BONDES 678228 47,360.0 34,1227 13,737.3 (0.1 81,560.0
AJUSTABONOS 25,940.0 0.0 13,1140 (13,114.00 2,743.2 15,569.2
UDIBONOS 52171 27,7933 0.0 27,7933 2,651.1 35,661.5
UDIBONOS UNIDAD 3.050.0 14,778.1 0.0 14,778.1 a0 17,8281
FONDO DE AHORRO S.AR 3438299 14,384.1 63228 8,061.3 6,844.4 49,735.6
OTROS 2,175.0 4321 3010 131.1 (329.2) 19769
Notas:

1/ Para Ajustabonos, Udibonos y SAR corresponde el ajuste por ef efecto inflacionario, y para Bondes
¥ "otros” por conciliacion de cifras.
2/ Integra los saldos acreedores del Fondo de Contingencia v el saldo neto de la Cuenta General.

Fuente: SHCP
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EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
ENERO-DICIEMBRE DE 1998
(Millones de pesos)
SALDO ENDEUD. SALDO
CONCEPTO 31-Dic-97 DISP. AMORT. INT. NETO _OTROS 1/ 31-Dic-98
SALDO DE LA DEUDA NETA 259,231.9 33,0173
ACTIVOS 2/ (14,423.4) (35,239.1
SALDO DE LA DEUDA BRUTA 273,655.7 4756874 3893524 ¥6,335.0 18,265.7 378,256.4
VALORES 221,943.2 4079597 318,556.7 89,403.0 11,2796 3226258
CETES 89,1525 2780139 263029% 14,984.1 0.1y 104,136.5
BONDES 81,560.0  110,020.2 48,060.6 61,960.2 0.0 143,520.2
AJUSTABONOS 15,569.2 0.0 7.466.9 (7.466.9) 2,528.7 10,631.0
UDIBONOS 35,661.5 19.925.6 0.0 19,9256 8,751.0 64,338.1
UDIBONQS UNIDAD 17.828.1 94107 0.0 24107 0.0 27,238.8
FONDO DE AHORRO S.A.R. 49,735.6 30,570.4 47,189.9 {16,619.5) 6,3623 39,9784
SIEFORES M/N 0.0 22,2325 22344.6 (112.1} 1121 0.0
SIEFORES UDI’s 0.0 10,.434.4 10,4344 0.0 0.0 0.0
OTROS 1,976.9 14,924.8 1,261.2 13,663.6 1.7 15,652.2
Notas:
1/ Corresponde al ajuste por el efecto inflacionario.
2/ Integra los saldos acreedores del Fondo de Contingencia y el saldo neto denominado en meneda nacional
de Ia cuenta general.

Fuente: SHCP



Las Finanzas del Sistema Federal Mexicano

EVOLUCION DE LOS SALDOS DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
ENEROQ-DICIEMBRE DE 1999
(Millones de pesos)
SALDO Endeud. SALDO
CONCEPTO 31-Dic-98 DISP AMORT INT.NETO OTROS 1/ 31-Dic-99 p/
SALDO DE LA DEUDA NETA 3430173 454,286.7
ACTIVOS 2./ (35.239.1) (52,102.0)
SALDO DE LA DEUDA BRUTA 378,256.4 661,814.9 550,791.3 111,023.6 17,108.7 506,388.7
VALORES 322,6258  616,890.0 506,201.2  150,638.8 9,298.6 442,613.2
CETES 104,1365 3855388 3670121 18,526.7 00 122,663.2
BONDES 143,520.2 214,673.2 116.460.0 98,213.2 4.0 241,7334
AJUSTABONOS 10,6310 0.0 11,1476 (11,147.6) 516.6 00
UDIBONOS 64,338.1 16,678.0 11,581.5 5,096.5 8,782.0 78,216.6
UDIBONOS UNIDAD 27,2388 6,491.9 4,450.0 2,041.9 0.0 29.280.7
FONDO DE AHORRO S5.A.R. 39,9784 39,436.5 38,8682 568.3 6,025.1 46,571.8
SIEFORES M/N 0.0 5488.4 5,506.5 (18.1) 18.1 0.0
SIEFORES UDIs a.0 2,176.0 2,176.0 (0.0} 0.0 0.0
OTROS 15,652.2 0.0 2154 (215.4) 1,766.9 17,203.7
Notas:
p_/ Cifras preliminares.
1/ Cormesponde al ajuste por el efecto inflacionario.
2_/ Integra el saldo neto denominado en moneda nacional de la Cuenta General.

Fuente: SHCP
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SINOPSIS

La Ley General de 1la Deuda Piblica, define la constitucion de la Deuda Piblica como las
obligaciones de pasivo, directas o contingentes derivadas de financtamientos y a cargo de las
entidades del Sector Piiblico.

En la misma Ley General, se define financiamiento como la contratacién dentro o fuera del
pais de créditos, empréstitos o préstamos derivados de la suscripcién o emision de titulos de
crédilo y la adquisicion de bienes.

La deuda ha cobrado mayor importancia en afios recientes, particularmente desde su aceptacién
a ser utilizada para financiar los gastos de inversion y para moderar los estragos econémicos y
sociales causadas por la fase depresiva del ciclo econémico. La Deuda Piblica puede ser
causa y efecto de los sucesos en todo el contexto econdmico de un pais.

El deficiente ahorro asi como la insuficiencia de divisas puede imponer distintas clases de
limitaciones al desarrollo de la economia de un pais. La estructura productiva de los paises en
desarrollo puede ocasionar se produzca a corto o mediano plazo, escasez de uno u otro factor,
es decir del ahorro o de las divisas. Esta insuficiencia crea la denominada “brecha comercial”
que es la diferencia entre las importaciones y las exportaciones. Y la llamada “brecha del
ahorro™ esto es, la diferencia entre la inversion y el ahorro.

Tanto la brecha comercial como la brecha del ahorro limitan la inversién de un pais y por
tanto su crecimiento. Si el nivel de ingreso de un pais no genera el ahorro suficiente para
igualar la indispensable inversion para el crecimiento de la economia a una tasa deseable, o
si bien dicho pafs no puede incrementar las exportaciones para cubrir las importaciones que
serdn necesarias también para el crecimiento de la economia, serd imprescindible recurrir al
capital externo para complementar el ahorro nacional. '

Para una adecuada administracion del endeudamiento externo, es indispensable verificar que
los beneficios obtenidos mediante la utilizacién de los recursos externos sean superiores a los
costos derivados de su contratacion.

En la medida de un aumento del endeudamiento externo, el servicio por intereses y las
amortizaciones crecen necesariamente, y por lo tanto el coeficiente del servicio de la deuda
piiblica externa se incrementa respecto al valor de las exportaciones. México muestra un margen
de capacidad de endeudamiento externo, cuya utilizacién eficiente dependera de la capacidad
de producci6n y del ahorro interno, asf como de 1a tasa de crecimiento de la economia. Mds
que el monto absoluto de la deuda externa, importa a los paises la carga de los intereses y las
amortizaciones sobre la balanza de pagos. Adn si los niveles de la deuda externa fueran altos,
no se puede considerar una expansion desproporcionada si tomamos en cuenta el ritmo de
desarrollo econdmico en cada pais. Los peligros del progresivo endeudamiento externo es el
de que los paises deudores no tengan posibilidades de incrementar sus ingresos por
exportaciones a fin de pagar los crecientes intereses y amortizaciones.
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En 1982, México presentd vulnerabilidad a los choques internos y externos, obligando al
pais a incurrir en una moratoria en agosto y a establecer un control de cambios a partir del
mes de septiembre. Estos eventos condicionaron a la siguiente administracién del presiden-
te Miguel de la Madrid a tomar medidas de austeridad y renegociacién en lo relative a
Deuda Externa.

Al asumir la presidencia Carlos Salinas de Gortari, el Gobierno mexicano ya habia acumu-
lado una amplia experiencia y conocimientos relativos a la negociacion en materia de deu-
da externa. Durante su administracién, se dieron pasos significativos en el logro de la esta-
bilizacion y del saneamiento de las finanzas piblicas, lo que aporté al pais un importante
activo para negociar la reestructuracion de la deuda externa desde una perspectiva de largo
plazo y definitiva.

Aunado a lo anterior, las condiciones para impulsar la reestructuracién de la Deuda Externa
en varios paises se estaban dando, ya que se corria el riesgo de que el Sistema Financiero
Internacional cayera debido al incumplimiento de pago por parte de varios pafses latinoa-
mericanos.

Asi, una de las principales politicas de la administracién del Gobierno Salinista fue la re-
duccidn de las transferencias netas de recursos al exterior hasta colocarla en cerca del 2%
del PIB, como promedio anual entre 1989 y 1994, estimando la liberacién de recursos para
la inversion productiva.

El objetivo fundamental de la estrategia de negociacion fue, en primer lugar, abatir la trans-
ferencia de recursos al exterior a través de la reduccion del saldo de la deuda y de su servi-
cio, evitando en lo posible renegociaciones que significaran un alivio provisional por la via
de la recalendarizacién de pagos del principal y de la contratacién de nuevos créditos. En
segundo término, se planteé alcanzar un acuerdo que considerara la recuperacion del creci-
miento econémico en el corto plazo, por lo que se reiteré que el excesivo endeudamiento
externo representaba un dique al crecimiento econémico. En tercer lugar, se propicié el
consenso internacional sobre la necesidad de abatir las transferencias externas netas a un
nivel compatible con una tasa minima de crecimiento econémico. En cuarto lugar, se plan-
ted a los gobiernos acreedores el imperativo de que apoyaran a los bancos comerciales,
modificando las regulaciones correspondientes con el fin de permitirles absorber posibies
pérdidas. Por dltimo, las negociaciones se realizaron bajo el principio de corresponsabilidad
(aplicar mecanismos de reduccidn de saldo de la deuda a través de la utilizacién de instru-
mentos de mercado) entre acreedores y deudores.

Como respuesta a la situacién de México y los paises latinoamericanos surge el llamado
Plan Brady, dado a conocer el 10 de Marzo de 1989.

El Plan Brady ponia el énfasis en una concepcion en la cual se reconocia la situacion de
sobreendeudamiento y, por tanto, la imperiosa necesidad de poner en marcha reducciones
del servicio asi como de quitas del principal, como una auténtica solucién al problema.
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El plan exhortaba a las instituciones financieras internacionales, a canalizar con oportunidad
recursos suficientes para cubrir las necesidades financieras del deudor en serios problemas.

La estrategia que respaldaba la postura negociadora mexicana, ante el Plan Brady, se
presentaba a manera de «menti» ¢ incluia tres opciones: solicitar a los bancos la reduccién
de saldo de la deuda; demandar el decremento de las tasas de interés y lograr la concesion
de nuevos créditos. Con ello se buscaba que cada uno de los bancos acreedores pudiera
seleccionar libremente aquella opcidén o la combinacién de aquéllas mds convenientes. A
cambio, México se comprometia a ofrecer bonos de Deuda Externa no sujetos a futuras
reestructuraciones y con pagos del principal y parte de los intereses garantizados por bonos
cupon cero del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos. Es decir, México presentaria
una especie de fianza para garantizar sus pagos y mejorarfa el riesgo crediticio de la deuda
restante al aumentar la probabilidad de su amortizacion.

En lo concerniente al FMI, Banco Mundial y Club de Paris, la estrategia de negociacién se
orientaria al logro de dos objetivos: reducir a cero o a un nivel positivo las transferencias
netas que se venian realizando por concepto de pagos de capital e intereses, a través de
recursos frescos en forma multianual y buscar contar con el apoyo técnico, politico y
financiero de estas instituciones respaldando la posicién de México en la negociacion.

En lo relativo al Club de Paris, México adeudaba a éste alrededor de 10 mil md, sobre los
cuales pagaban aproximadamente 800 md al afio por concepto de intereses. Se acordé
reestructurar los pagos del principal e intereses por un monto de 2 mil 600 md, con
vencimiento entre junio de 1989 y mayo de 1992.

Una importante ventaja tangible del proceso de reestructuracion fue la reduccién del saldo
de la Deuda Pidblica Externa en 7 mil 200 md, como resultado del intercambio de bonos de
descuento. Los beneficios del acuerdo con la banca comercial ascendieron, en términos de
divisas, a 3 mil 673 md para el periodo 1990-1994.

Cabe destacar que las colocaciones, en el periodo 1990-1994, se realizaron en otras monedas
ademds del ddlar estadounidense, Hubo emisiones en yenes, libras esterlinas, chelines
austriacos, pesetas espafiolas y marcos alemanes, entre otras.

La reestructuracion de la Deuda también habia abierto la posibilidad de realizar operaciones
individuales de reduccién de deuda, sin que ello implicara negociar globalmente con todos
los bancos acreedores.

Recordemos como la reestructuracion de 1989-1992 no tuve una solucion definitiva. Por
tal razén, al mes de junio de 1993 cerca del 38% de la Deuda Publica Externa reestructurada
se encontraba contratada a tasas de interés flotante, significando una dificil programacién
financiera de los recursos necesarios para servir las obligaciones con los acreedores, debido
a Ja fluctuacién de variables externa. Entonces, el mecanismo concebido por el régimen
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salinista para evitar una posible fuga de capitales fue la emisién de los llamados Bonos de
la Tesoreria (Tesobonos), valores gubernamentales parecidos a los Cetes subastados por el
Gobierno mexicano en el mercado pero cuyo valor variaba en los mismos porcentajes del
ddlar proporcionando un interés mayor que los depositados en los Estados Unidos.

Por lo anterior, las reservas se llegaron a situar en alrededor de 30 mil md. pero debido a
una desestabilizacién politica y social en México para 1994, salieron del pais 12 mil 500
md. Lo anterior originé una sobredemanda de délares en 1a frontera y cayeron las acciones
de algunas empresas mexicanas que cotizaban en los mercados estadounidenses.

A pesar de una linea de crédito otorgada ese afio por Washington de 6,000 md para finales
de 1994 surge una devaluacién del peso del 15% con respecto al délar.

Ya en la Administracion del Presidente Ernesto Zedillo, se propicio un periodo de
desendeudamiento externo y endendamiento interno. Asi, el saldo de la Deuda Piblica
Externa bruta pasé de 36.2% como porcentaje del PIB al cierre de 1995, a 17.4% al cierre
de 1999, representando una disminucién de 18.8 puntos porcentuales. Y el saldo de la Deuda
Interna bruta pasé de 7.3% como porcentaje del PIB al cierre de 1995, a 10.1% al cierre de
1999.

Asi, las perspectivas favorables de la economia mexicana en el exterior, propiciaron un
mayor y mejor acceso a los mercados internacionales de capital, lo cual hizo posible sustituir
pasivos de corto plazo por nuevos créditos de largo plazo con menores costos de colocacién
y con tasas de interés sustancialmente menores.

En lo inherente a la politica adoptada durante el periodo 1995 - 1999 en el manejo de la
deuda interna, ésta se enfocé a mejorar el perfil de vencimientos de la deuda interna, el
cual, como censecuencia de la inestabilidad financiera registrada en 1994, se habia
deteriorado significativamente, asi como a ampliar los plazos de los vencimientos.

Por otra parte, s importante destacar que a partir del mes de febrero de 1998, en congruencia
con los objetivos de la reforma al sistema de pensiones, se inicid el proceso de traspaso de
los recursos depositados por los trabajadores dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro
(SAR), en las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES).

Para México, el saldo de la Deuda Publica Externa clasificada por monedas, no ha mostrado
una variacién importante en su distribucién. Durante todo el periodo de estudio el mayor
saldo de deuda estuvo contratado en délares americanos, representando para 1995 el 67.5%
y para 1999 el 67.6%.

En lo relativo a la composicién de la deuda interna bruta durante ¢l periodo de estudio, la
mayor parte la constituyeron los valores gubernamentales representando el 85.3% del total
en 1995, y el 87.4% en 1999.
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El servicio de la deuda ha observado un comportamiento congruente con las medidas
adoptadas que se han enfocado al mejoramiento del servicio de 1a deuda, obteniendo plazos
mds largos y costos menores.

El respaldo internacional permite a México pensar en realizar la colocacién de nuevos
titulos gubernamentales, lo cual representa un avance de suma importancia en materia del
manejo de la deuda interna. El objetivo principal de la emisién serd fomentar el desarrollo
de un mercado de deuda a largo plazo y cumplir con el requisito fundamental de establecer
la tasa de referencia libre de riesgo crediticio.

Los avances logrados en materia de deuda piiblica externa durante [a presente Administracién
se alcanzaron al mantener nuestro pais el acceso a los mercados internacionales,
diversificando su base de inversionistas, monedas de denominacién y plazos de vencimiento.
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PROPUESTA

Los resultados macroecon6émicos y de Finanzas Piblicas alcanzados por México
recientemente, asi como el mejoramiento del entorno econémico, han permitido a las
autoridades financieras contar con un margen de accion para lograr avances adicionales
significativos en materia de Deuda Publica.

No obstante la afirmacidn anterior en los afios venideros la administracion federal deberd
continuar con las politicas emprendidas y reforzar el esfuerzo en el manejo de Deuda Publica
centrando sus politicas en:

1. Continuar con la estrategia en la disminucién del costo de financiamiento del
Sector Piblico, con la colocacidn de bonos de deuda a menores tasas de largo
plazo y fomentando el mercado interno de capitales.

2. Reducir de la vulnerabilidad ante variaciones en tasas de interés, paridades
cambiarias, mediante la diversificacién en la composicion de los acreedores y
monedas.

3. Continuar con los programas de ajuste al Gasto Publico y transferencia de
recursos al exterior emprendidos durante la reciente administracidn.

4. Buscar el Gobierno Federal nuevas formulas y facilidades para el fomento del
ahorro interno, con estructuras alternas al sistema financiero tradicional, como
son las AFORES e instrumentos de captacién con acceso al mercado de capital
a un mayor niimero de agentes econémicos. Ampliar el mercado de
instrumentos que proporcionen cobertura contra la inflacién a largo plazo y la
programacién de futuras colocaciones primarias de deuda del Gobierno Federal
con instrumentos como son los Bonos para el Desarrollo (BONDES), Bonos en
Unidades de Inversion {UDIBONQOS) y Certificados de la Tesoreria (CETES).

5. Elevar el coeficiente del costo-beneficio, canalizar la contratacion de deuda en
flujos de inversién hacia los proyectos con mayor rentabilidad social y de
fomento de nuevas actividades productivas, que permitan integrar mayor valor
agregado al pais.

6. Emprender el Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario (IPAB), acciones
adicionales para liberar la cartera actual, limitar el crecimiento de la deuda
como proporcién de la economia, menor al 7.2% real para el presente aiio, al 31
de marzo presenta pasivos por 614,413 mmp, asi como de los bienes asegurados
y buscar disminuir el costo intrinseco de su administracion (cuenta con mds de
37,000 propiedades en bienes inmuebles), como la venta de Bancreser, esperada
para el segundo semestre del afio 2000.
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Acelerar el IPAB, en la medida de sus acciones de recuperacién de cartera, con
base a las funciones delegadas en el Articulo 2° de la Ley de Ingresos de la
Federacién, 1a liquidacién de los pagarés de la deuda bancaria con prioridad en
aquetlos casos donde el costo sea mds alto (por ejemplo la liquidacién anticipada
de los pagares a favor de Banca Serfin 51,000 millones de pesos y Confia-City
Bank 24,844 millones de pesos) y en consecuencia mejorar el servicio de su
deuda. Continuar con su programa de Emisién de Deuda y aprovechar las
condiciones actuales favorables del mercado, de! 1 de Marzo al 21 de Junio del
2000 se han asignado 31,460 millones de pesos, para llegar a la meta de 80 mil
millones de pesos para este afio, buscando refinanciar la deuda a menores tasa
de interés y mejorar el perfil de vencimientos.

En el contexto de consolidar la vocacién exportadora del pafs, se deberdn
establecer politicas con la mayor integracién de la estructura industrial en
México, a los procesos productivos con fines de exportacién. Apoyar con créditos
preferenciales y capacitar a la microindustria con mayores ventajas competitivas,
para convertirlos en proveedores de las cadenas industriales con sentido
exportador.

Buscar mantener una baja dependencia del ahorro externo y reducir la
vulnerabilidad a las variables internacionales (tasas de interés internacionales,
exportaciones, etc.) las cuales escapan del control por la politica fiscal y
monetaria doméstica.

Aprovechamiento de los recursos financieros del exterior y facilitar el arraigo
de la inversi6n externa, observar el desenvolvimiento de las operaciones
financieras de caracter especulativo.

Mantener un tipo de cambio real y flotante, equilibrador del intercambio de
bienes y servicios con el exterior. Es reconocido que en los afios recientes el
desequilibrio ha correspondido a la creciente demanda de Bienes de Capital
contrarios a los afios anteriores donde ¢l peso de la balanza comercial
correspondia a los Bienes de Consumo, lo cual augura en el mediano plazo
mayor capacidad productiva en México.

Observar el Desarrollo de la Economia, en especial la relacién Servicio de la
Deuda, crecimiento de las exportaciones y del saldo comercial. Realizar acciones
para consolidar una planta productiva con mayor integraciéon y disminuir la
brecha entre los sectores, facilitar el acceso a la industrializacidn, a los beneficios
del comercio internacional y el entorno de economia global, en aquellas
actividades con mayor rezago.



