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LA MEDICION DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO
(1990-2001)

Introduccion

El objetivo central de este ensayo es describir la metodologia para la medicion de
la deuda publica en México y analizar algunos aspectos de su registro, valoracion,
cobertura y clasificacion que dificultan la conciliacidon del endeudamiento neto con
el uso de recursos financieros del sector publico.

La hipdtesis principal es demostrar que los criterios empleados en el registro y
medicién de la deuda publica responden a la necesidad de contar con estadisticas
confiables de las obligaciones futuras de reembolso, que no necesariamente son
directamente compatibles con los flujos de efectivo utilizados en la medicion del
balance publico por sus fuentes de financiamiento.

Con ese propésito se desarrolld un esquema que parte de una vision global sobre
el papel del Estado y la relacién de la politica de deuda publica con la politica
fiscal y la monetaria, para después centrarse en los aspectos legales y las
metodologias especificas para la medicion de la deuda publica que establecen los
Organismos Financieros Internacionales y la que se aplica en nuestro pais;
continia con un recuento de la evolucidén historica de la deuda pulblica, para
concluir con una revision de algunas oparacionas que no estdn rcgistradas en 1a
deuda puoblica tradicional, asi como unas recomendaciones para mejorar la
medicién de la deuda. El trabajo se estructura de la siguiente manera:

En el capitulo primero se presenta un marco de referencia sobre la intervencion
del Estado en la Economia y la relacion del manejo de la politica de deuda publica
con la politica fiscal y la politica monetaria.

En el segundo capitulo se define el concepto de deuda publica, sus elementos y
caracteristicas, asi como las normmas y gulas que establecen los Organismos
Financieros Internacionales para su registro y medicion.

El tercer capitulo sefiala el marco legal que sustenta la medicion de la deuda
publica en México; se describe la metodologia y caracteristicas de la informacién
elaborada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, asi como un recuento
de la evolucion histérica de la deuda ptblica y su entorno macroecondmico.

En el cuarto capitulo se sefialan algunas operaciones o registros que estan fuera
de la medicién de la deuda publica tradicional, pero que tienen una enorme
incidencia en el sector financiero y por ende en la economia.

Por ultimo se presentan las conclusiones y una serie de recomendaciones que
podrian utilizarse para una mejor medicion de la deuda publica.
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Capitulo Primero
MARCO DE REFERENCIA

1.1 La intervencion del Estado en la economia

En toda sociedad, la escasez de recursos implica la busqueda de un mecanismo
para contestar tres preguntas fundamentales para su subsistencia: a) gQué
producir?; b) 4 Cémo producir? y, c) ¢ Para quién producir?.

Muchas han sido las formas y medios que el hombre ha utilizado para resolver estos
cuestionamientos. Sin embargo, al paso de la historia, dos mecanismos han sido
basicos en su resolucion:

a) El Mercado. Donde los individuos son libres para realizar sus propios contratos y
transacciones.

b) El Estado. Que utiliza medios coercitivos como la imposicion, las politicas de
gasto y la regulacién, para influir en la organizacion econdmica.

En el mundo real la enorme mayoria de paises tienen actualmente economlas
"mixtas”, es decir confian parcialmente en los mecanismos seiialados.

E! libre mercado no asegura el uso eficiente u éptimo de los recursos de manera
permanente. La premisa fundamental de que el mercado asigna de manera ¢ptima o
eliciente los recursos (mano invisiole), solo es aplicable cuando se cumplen los
supuestos bés:cos de la competencia perfecta y de la teoria del comportamiento del
consumidor.’

El no cumplimiento de estos supuestos origina que el mercado por si mismo sea
ineficiente e inestable, presentandose una serie de “fallos" que propician la
intervencion del Estado para tratar de compensarlos. Seis son las circunstancias o
condiciones mas importantes para que el Estado intervenga:

Fallas del mercado intervencion del Estado

1. Fallos de competencia: - Regulacion de practicas monopolisticas

2. Bienes piblicos: - Suministrar bienes pablicos que el mercado no
provee o provee insuficientemente

3. Externalidades: - Regulacién de la actividad econdémica y
aplicacién de multas, impuestos o retribuciones

4. Mercados incompletos: - Cubrir la oferta de bienes o servicios que no son
rentables para el mercado

5. Fallos de informacion; - Emitir normatividad para que el vendedor
suministre informacién al consumidor

6. Desequilibrios - Manejo de politica econdmica para reducir el

macroeconomicos: estancamiento, la inflacién y el desempleo

! Supuestos de Competencia perfecta: a) Homogeneidad del producto; b) Movilidad de recursos sin costo; )
Gran nomero de compradores o vendedores y d) Informacion completa o perfecta. Supuestos del
comportamiento del consumidor: a) El individuo es el mejor juez de su propio bienestar; b) El individuo prefiere A
a B, si su bienestar es mayor en la situacién A que en la situacion B., y ¢) El individuo acttta de acuerdo con sus
propias preferencias. .
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A pesar de que los fallos de mercado justifican la intervencion del Estado en la
economia, existe una diversidad de opiniones sobre la forma en que debe
conducirse la politica macroecondémica del sector publico.

Los defensores de un papel activo del Estado en la economia, sefialan que ésta
frecuentemente se encuentra sujeta a choques que provocan fluctuaciones en su
nivel de actividad y que se deben utilizar las politicas fiscal y monetaria para buscar
la estabilizacién econdmica.

Dentro de este grupo, existe una corriente que favorece el uso de una politica
discrecional que dé flexibilidad a las autoridades econdmicas para responder a
situaciones no previstas. Mientras que otra corriente sefiala que los politicos incurren
en numerosaos errores al manejar la politica econdmica y en ocasiones la utilizan soélo
con fines politicos. En todo caso, indican que es necesario comprometerios mediante
reglas que den continuidad a los programas economicos.

Por otro lado, estan los que pugnan por un papel pasivo de la politica econdmica, ya
que segun ellos, las politicas monetaria y fiscal operan con rezagos diferentes, por io
que los intentos por estabilizar la economia terminan por desestabilizarla mas.
Ademas, sostienen que el conocimiento actual de la ciencia econdmica es muy
limitado por lo que todo intento de intervencion es fuente de mayores fluctuaciones.

A pesar de las distintas posturas que durante el desarrollo del pensamiento
econoémico ha generado este debate, es innegable que en las sociedades modernas,
una de las respounsabilidades tundamentales del Estado contintia siendo el formular
la politica2 econémica que procure estabilidad y crecimiento econdmico para la
sociedad.

El mecanismo que generalmente adoptan las autoridades en materia econémica
para regular la actividad econdémica es la expansidn o contraccién de la demanda
agregada.

El modelo de la demanda agregada como factor de impulso del crecimiento
econémico, surge con la crisis de 1929 en los Estados Unidos, que puso en tela de
juicio la teoria econémica neoclasica, al seguir existiendo oferta de los factores de
produccién y avance tecnolégico y aun asl, registrarse una gran depresion
econdmica.

En 1936, John Maynard Keynes escribe la Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero, en la cual sefiala que lo que limita el bajo volumen de empleo y
produccién, es el bajo nivel de la demanda agregada porque las empresas no
contratan mas personal si sus bienes producidos no se venden.

Dado que la Demanda Agregada (DA) esta determinada por el Consumo Privado (C),
la Inversion (1) y el Gasto Publico (G), y que en una recesion es dificil fomentar la

? En el caso de México, la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, sefiala en el art. 25
“Corresponde al Estado la rectorfa del desarrofio nacional para garantizar que éste sea integral, que fortalezca la
soberanla de la Nacién y su régimen democratico y que, mediante el fomento del crecimiento econdmico y el
empleo y una mas justa distribucion del ingrese y la riqueza, permita el pleno ejercicio de la libertad y la dignidad
de los individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta Constitucién...”
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Inversién, la Unica forma de aumentar la demanda agregada es aumentar el gasto
publico o reducir los impuestos para estimular el consumo privado.

DA=C+/+G

Tres son las formas en que el Estado puede financiar su exceso de gasto sobre sus
ingresos: a) Obtener mayores ingresos mediante el cobro de mas o mayores
impuestos; b) Puede obtener préstamos del publico u otras instituciones vy, c) La
emisién de moneda.

Aunque ninguno de estos instrumentos es independiente de los otros dos o de otros
instrumentos de politica econdémica, se dice que el primero tienen que ver con la
politica fiscal pura, el tercero con politica monetaria pura, mientras que el segundo, la
politica de deuda es una mezcia de ambas.

En este ensayo, nos avocaremos al estudio y analisis del inciso b), la deuda del
sector publico.

Es importante sefialar que observando los resultados empiricos de la participacion
del Estado en la economia, se puede concluir que durante mas de cinco décadas,
las politicas keynesianas fueron adoptadas por la gran mayoria de paises de corte
capitalista y que influyeron sustancialmente en el establecimiento de un marco
econdmico, politico e institucional, promotor de un Estado participativo y regulador de
la actividad econdémica, caracterizado por un alto grado de proteccionismo,
industrializacion impulsada por c! gobicrno, orientacitinn del comercio hacia el
mercado interno y con un marcado desequilibrio fiscal.

Sin embargo, como resultado de la crisis de la deuda de 1982, se hizo evidente Ia
vulnerabilidad de la economia frente a choques externos. El estancamiento
econdmico en los paises industrializados, el incremento en las tasas de interés
internacionales y la baja en los precios de productos basicos, influyeron
considerablemente en la magnitud de la crisis y en el momento en que ésta se
presento.

Durante el periodo 1982-1988, se llevé a cabo un acelerado proceso de ajuste
consistente en la reduccién y reorientacién del gasto publico, la correccion de los
déficit en la cuenta corriente, redefinicién de la politica cambiaria para abandonar el
tipo de cambio fijo, asi como una reforma fiscal. Todo ello tendiente a estabilizar la
economla y generar los recursos necesarios para cubrir el servicio de la deuda.

El resultado fue que la transferencia neta de recursos al exterior se convirtié en un
ancla que limitaba el crecimiento econdmico e inducia al pais hacia un proceso de
desequilibrio macroecondmico e insolvencia.

Se hizo evidente entonces que el sistema del Estado como rector de ia economia no
producia ya los resuitados esperados. En lugar de protegeria contra conmociones
externas, el Estado demasiado extendido, habia debilitado considerablemente la
capacidad de reaccién de la economia.

Bajo estas circunstancias y también con la influencia de algunas instituciones
internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial sobre las
autoridades en materia econémica y el medio académico, a través de los programas



La medicidn de la deuda publica en México 5

de estabilizacidn, seminarios, cursos, capacitacion, etc., el pensamiento economico
fue transformandose hasta llegar a la conclusién de que las politicas tradicionales se
habian agotado y perdido vigor y que era necesario realizar una profunda reforma
con un nueve modelo, que sin dejar de reconocer la importancia de la participacion
del Estado en la economia, redefiniera su papel activo y enfoque, orientandose hacia
el mercado y la apertura econémica.

Este modelo se basa en cuatro puntos sustanciales: a) estabilidad macroeconémica;
b) orientacion hacia el exterior; c) sector privado vigoroso; y d) programas sociales
que combatan la pobreza.

La participacién del Estado, de ser expansiva de la demanda agregada por medio del
gasto publico, debia ocupar ahora un lugar menos importante como productor y
consumidor de bienes y servicios, reducir su tamafio y centrarse en la atencién y
correccion de fallas macroeconémicas del mercado y de problemas de coordinacion
originados por las diferencias entre las decisiones tomadas por los agentes
econémicos a nivel individual -(micro-econdmico) con el comportamiento social
(macroecondmico).

Su nueva funcién consistia en promover, mediante el uso de las distintas politicas
publicas, la actividad del sector privado, para que a través de la expansion de su
demanda, pueda revertir tendencias recesivas, fomentar la estabilidad y convertirse
en el motor del crecimiento econémico.

1.2 Relacién de la politica de deuda con ila politica fiscal y la politica monetaria

Como se sefiald anteriormente, el uso de los distintos instrumentos de politica
econdmica por parte del Estado, tiene como propdsito fundamental impactar en los
niveles de la demanda agregada e impulsar el crecimiento econémico.

Para analizar el efecto que sobre la demanda agregada y las fluctuaciones en el
ingreso tienen la politica fiscal y la monetaria, una herramienta fundamental es el
Modelo IS-LM, modelo elaborado por John R. Hicks a partir de una interpretacién de
la teoria keynesiana®.

Este modelo distingue los flujos generados en el mercado de bienes y servicios y su
relacion con el ahorro y la inversién (Curva |S), de su contraparte, los flujos relativos
a la oferta y demanda de dinero (Curva LM), relacionados con el mercado de fondos
prestables. Ambos mercados interrelacionados e interactuando a través de la tasa
de interés.

3 John R. Hicks, "Mr. Keynes and the Classics: A suggested Interpretation™ , Econométrica 5, 1937, pp 147-159.
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Grafica I.1 Estructura del Modelo IS-LM

Ingreso
v LM 1S
Politica Mercado de activos Mercado de bienes
monetaria Oferta de dinero Produccion |
—— > | Demanda de dinero Demanda agregada
3
“Tasa de interés Politica
fiscal

FUENTE: Dornbusch, Fisher, Macroeconomla, 2da. Edicién, McGraw Hill, Espafia, Cap 4. pg. 95

Bajo este esquema y considerando que en el corto plazo los precios son rigidos o
fijos, la curva IS expresa la tasa de interés que equilibra el mercado de bienes y
servicios, dado un cierto nivel de ingreso.

Como se observa en la Curva IS de la gréafica 1.2, cuando la tasa de interés aumenta
de iy a iz, se reducen los incentivos para la produccion y la inversion, y por tanto el
ingreso disminuye de Y; a Y2 Yy al revés, cuando disminuye la tasa de interés, el
empresario tiene expectativas de mayores ganancias, por lo que aumenta su nivel de
inversion para aumentar la produccidn y su ingreso, por tal motivo, la pendiente de la
curva IS es negativa.

Por su parte, la curva LM refleja ia relacién entre la tasa de interés y el nivel del
ingreso que surge en el mercado de saldos monetarios. Cuando el nivel de ingreso
aumenta de Y7 a Y3, la demanda de saldos monetarios reales es mas alta, por lo que
la tasa de interés se desplaza de i; a i; y el punto de equilibrio de la curva LM pasa
de A a B. Su pendiente es positiva.

El equilibrio general se da en el punto en donde se interceptan las dos curvas, e
indica la tasa de interés y el nivel de ingreso que satisfacen las condiciones de
equilibrio del mercado de bienes y servicios y el mercado de dinero.

En el corto plazo, la influencia que sobre la economia tiene la politica fiscal puede
ser de dos maneras: Aumentando el nivel de gasto, o reduciendo los impuestos, En
los dos casos, se estimula el consumo, la inversion y se incrementa el nivel de
ingreso con una mayor tasa de interés, es decir se desplaza la curva IS a la derecha.

En cambio, la politica monetaria, actia sobre la curva LM, ya que una reducciérn de
la oferta monetaria provoca que en el mercado de dinero se demande una mayor
cantidad de recursos y la tasa de interés suba. Por el contrario, un incremento en la
oferta monetaria genera mayor liquidez y por ende una menor tasa de interés.
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Grafica 1.2 Curvas IS-LM
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Por su parte, el efecto que la deuda pulblica tiene sobre la demanda agregada y el
ingreso es evidente en el corto plazo, es decir que cuando el sector publico incurre
en un déficit fiscal, estimula a través del gasto publico, el consumo. lo que implica
una mayor demanda de bienes y servicios y un aumento de la produccion y el
empleo. .

Sin embargo al tomar prestado el dinero necesario para pagar el exceso de sus
gastos sobre sus ingresos, compite con el sector privado en el mercado de fondos
prestables por recursos escasos, elevando la demanda de dinero y por tanto la tasa
de interés.

En el largo plazo, el incremento en las tasas de interés, provocard que la demanda
de inversion por parte de las empresas, no sea proporcional al incremento del gasto
publico y por tanto el ingreso no crecera tanto como el gasto publico. A esta postura
se le conoce como teorla tradicional de la deuda publica.*

Por otro lado, la postura ricardiana cuyo principal defensor es Robert Barro, sefala
que una reduccion impositiva financiada con deuda no estimula el gasto del
consumidor, debido a que no aumenta el ingreso permanente, se trata solamente de
la reprogramacion de los impuestos del presente a una fecha en el futuro. Dado que
una reduccién de los impuestos se financia con deuda publica y ésta terminara
pagandose con mas impuestos, sefiala que la gente tendrd en cuenta los
incrementos futuros de los impuestos, por lo que su reduccion actual no afectara su
bienestar, porque saben que se trata de impuestos que se han pospuesto. Por lo
tanto, la reduccién no eleva el consumo ni el nivel de ingreso.

Es claro que esta opinibn parte del supuesto de que los consumidores actuan
racionalmente en el corto plazo y al considerar sus expectativas sobre el futuro.

¢ Véase Mankiw, Gregory N. Macroeconomia. McGraw Hill, Espafia, 1997, Cap 16 pg. §35.
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Sin embargo, como sefiala Robert Lucas®, las expectativas de la gente dependen de
muchos factores ademas de los econdmicos. Hasta la fecha los métodos para
realizar predicciones econdmicas no han podido incorporar elementos para poder
evaluar el efecto que sobre las expectativas de los consumidores, tienen otros
factores como los sociales, culturales y del medio ambiente.

Por tanto, que la deuda y los impuestos pospuestos, los pague el consumidor en el
futuro, plantea una situacién que, al menos en las expectativas del consumidor, no
es totalmente probable.

® Robert E, Lucas, Jr., Econometric Policy Evaluation; A Critique, Camegie Rochester Conference on Public
Policy, 1 Amslerdam North-Holland Publishing Company, 1976 pp. 19-46. Tomado de Mankiw, Gregory N.
Macroeconomia. McGraw Hill, Espafia, 1997, Cap 13, pg. 455.
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Capitulo Segundo
MARCO CONCEPTUAL

2.1 Definicion, registro y medicién de la deuda publica segin los
Organismos Financieros Internacionales

Desde su creacién en julio de 1944, los Organismos Financieros Internacionales,
sobre todo el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), han
tenido como funciones: otorgar financiamiento temporal para que paises miembros
puedan corregir desequilibrios de pago; dar asistencia técnica en la formulacién de
programas que han de ser respaldados con sus recursos; asl como establecer
normas homogéneas en relacidn con las politicas de tipo de cambio y el registro y
clasificacion de los pasivos asociados a transacciones con el exterior.

Como parte de estas tareas, el FMI ha publicado Manuales que buscan establecer
un sistema comun de definiciones, clasificaciones y normas que le permitan
identificar con mayor precisién la evolucién de las variables clave de la
participacion del sector publico en la economia, y que hagan posible la
comparacién 2ntre paises. En ese sentido, s& presentan primero en un marco
general, las normas sobre el registro de la deuda publica que como parte de las
finanzas publicas establece el FMlI en su Manual de Finanzas Publicas,
posteriormente las definiciones, caracteristicas y normas especificas que para ¢!
registro y medicion de la deuda publica externa han establecido los Organismos
Financieros [nternacionales involucrados en los flujos financieros a nivel
internacional.

2.1.1 La deuda publica como parte de las finanzas publicas.

En el Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas (1986), el FMI hace la
siguiente relacidn de las caracteristicas del registro y medicién de la deuda
publica:

a) Definicion e importancia de la deuda pablica en la politica ptblica.

La deuda publica es la suma de pasivos del Gobierno con distintos vencimientos,
generados por operaciones pasadas, programados para ser finiquitados mediante
operaciones futuras.

La deuda publica representa un tipo diferente de medida de las operaciones de
gobierno. A diferencia de las demas transacciones, no es un flujo que cruza la
linea que separa al sector publico del resto de la economia y el mundo, la deuda
representa una cierta interaccion entre el sector publico, el resto de la economia y
el exterior; los deudores y los acreedores pueden estar en ambos lados.

Al igual que el dinero, la deuda publica puede convertirse en un componente
fundamental en la estructura de activos financieros de la economia y en un
vehiculo de cambios importantes en las condiciones financieras no relacionadas
con la obtencién de préstamos por parte del sector publico.
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E! saldo de la deuda publica reviste interés para la politica y gestién publica e
implica diversos aspectos que son cuantificables:

= La programacion de los vencimientos de la deuda publica indica el momento
en que se necesitaran fondos internos o externos para su reembolso;

¢ Como el saldo de la deuda no es homogéneo, los planes concernientes a
ventas adicionales de titulos de deuda requeriran informacién adicional para
determinar si la deuda existente es negociable o no, al portador o nominal,
colocada obligatoria o voluntariamente, negociada en subasta o suscripcion,
con interés pagadero por cupén o descuento, indizada o no indizada,
redimible soélo a su vencimiento o con sancién antes del vencimiento, el tipo
de interés y el tenedor; y

« Los planes para atender el servicio de la deuda publica por medio del pago de
intereses también debe basarse en la magnitud y la tasa de los cupones
correspondientes.

b) Caracteristicas

Los tipos de deuda puablica gei.erada y pendiente pueden desempeiiar distintas
funciones en la economia, segun su liquidez, vencimiento, tipo de tenedor,
negociabilidad y elegibilidad para usos particulares.

En principio, las estadisticas de la deuda deben corresponder a la misma
cobentura del sector pablico yue se tenga en tinanzas publicas. Al igual que el
ingreso y el gasto, la deuda debe presentarse en forma consolidada, eliminandose
del total de la deuda del sector publico toda la deuda contraida por una parte de
ese gobierno con otra parte del mismo.

La deuda pendiente puede comprender deudas que el sector publico contrae al
asumir deudas de otros con fines de politica o debido a garantias previas. En ese
sentido solo deben incluirse en la deuda publica las obligaciones financieras
directas reconocidas cuyo servicio se efectta con pagos de interés o con
amortizacion.

Las garantias por deudas de otros deben quedar excluidas, junto con todos los
demas pasivos contingentes, a menos que el gobierno tenga que hacerse cargo
de la deuda y su servicio, o hasta que esto ocurra. Los pasivos contingentes o
actuariales de los planes de seguros o de los planes de seguro social del
gobierno, también se excluyen de los totales de la deuda directa.

Las obligaciones de las autoridades monetarias, por emisién de moneda por
ejemplo, se excluyen de la deuda del gobierno porque las funciones de autoridad
monetaria no se consideran parte del gobierno sino del sector de instituciones
financieras. La deuda flotante por obligaciones del gobierno pendientes de pago
quedan igualmente excluidas de las cifras de la deuda de gobierno, a menos que
se reconozcan y se conviertan en obligaciones contractuales a plazo fijo.

La base a partir de la cual se debe medir la deuda pendiente es el monto que se
tendrad que amortizar, y no el monto de efectivo recibido cuando se originé la
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deuda. La cantidad que debe amortizarse puede diferir del monto efectivo de
préstamos obtenidos debido a la existencia de descuentos y primas.

En el caso de la deuda en moneda extranjera, la revaluacion es necesaria para
indicar la cantidad equivalente en moneda nacional expresada segtn los tipos de
cambio. Igualmente, es necesario efectuar ajustes para la deuda indizada.

La variacion del saldo de la deuda durante un periodo no tiene que corresponder
necesariamente con el flujo de obtencidn neta de préstamos que se registra como
parte del financiamiento pablico. El saldo de la deuda se contabiliza sin tener en
cuenta el tipo de flujo que la origind.

2.1.2. Metodologia y normatividad especifica para la deuda externa de acuerdo
con los Organismos Financieros Internacionales

Desde hace tiempo, antes de que en la década de los ochentas la deuda externa
se convirtiera en tema central en la economia mundial, algunos Organismos
Financieros Internacionales han tenido como parte de sus actividades la
recopilacién de datos de deuda o agregados relacionados con la deuda, sin
embargo, de acuerdo con sus objetivos particulares, cada institucién contaba con
una metodologla, criterios y estadisticas diferentes.

A partir de 1984, El Banco de Pagos Internacionales (BPI), el FMI, la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) y el Banco Mundial,
cumenzaioll a protiover el estabiecimiento de un enfoque comun para la
conceptualizacion, metodologia y criterios para el registro de la deuda externa, a
través de la integracion del Grupo Internacional de Trabajo sobre Estadisticas de
la Deuda Externa (GITEDE).

Este grupo comenzé por fijar como punto de referencia una definicién del concepto
de deuda externa que fuera compatible con sistemas estadisticos ya
desarrollados, como el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) y el Sistema de
Balanza de Pagos (SBP). La definicidon de deuda externa se ligd al concepto de
pasivo representado por un instrumento financiero cuyas dos caracteristicas
fundamentales son: a) la existencia de una relacion contractual entre el acreedor y
el deudor, en donde el pasivo de un agente econémico es el activo de otro agente
econdémico y b) el concepto de residencia, que define si la deuda es interna o
externa.® A continuacién 'se detallan los principales aspectos de la
conceptualizacion, definicidon y medicién de la deuda externa planteados por el
GITEDE en sus publicaciones:

a) Definicién de deuda externa

“Por deuda externa bruta se entiende el monto, en un determinado momento, de
los pasivos contractuales desembolsados y pendientes de reintegro que asumen
los residentes de un pais frente a los no residentes, con el compromiso de

°® Estas y otras directrices fueson establecidas en las siguientes dos publicaciones conjuntas del BPI, FMI,
OCDE y BM, La Deuds Externa. Definicibn, Cobertura estadistica y Metodologla, Paris, 1988, y
posteriormente Saldos y Flujos de Deuda y Balanza de Pagos, Paris, 1994,
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rembolsar el principal, con o sm lntereses, o de pagar los intereses, con o sin
reembolso del principal”. .

b) Residencia

Para incluir una deuda emitida por un residente en el registro de la deuda externa
de una economlia, la deuda debe pertenecer a un no residente. Un residente es
una unidad institucional cuyo centro de interés econémico se encuentra en el
territorio econémico de un pais. El territorio econémico, que podria no
corresponder con las fronteras reconocidas por razones politicas, es un territorio
geografico administrado por un gobierno en el cual las personas, los bienes y el
capital circulan libremente. Una unidad institucional tiene un centro de interés
economico y es una unidad residente de un pals cuando realiza y se propone
seguir realizando, desde un determinado lugar, dentro del territorio econdmico del
pais, actividades economicas y transacciones en una escala significativa.
Generalmente, la realizacidn de actividades econdmicas (o la intencion de
realizarlas) por un afio 0 mas en un territorio econémico implica la residencia en
ese territorio.

¢, Valoracion.

Para integrar un conjunto de transacciones y una posicién acreedora/deudora que
guarde relacién con esas transacciones, se necesita una base de valoracién
uniforme para todas las cuentas internacionales (recursos reales, activos y pasivos
financieros).

Aunque el principio de valoracién adoptado en el SCN y el SBP, es el del valor de
mercado, en la préactica el valor nominal es el mas importante pues indica el monto
adeudado por el deudor en un momento determinado, ademas, a diferencia del
valor de mercado, el valor nominal no cambia al variar las tasas de interés del
mercado o la percepcion del riesgo crediticio del prestatario.

La informacion sobre el valor nominal de la deuda es esencial para todo andlisis
de la deuda externa. Los datos sobre pagos nominales previstos por concepto de
capital e intereses (un calendario del servicio de la deuda) proveen informacién
sobre los probables egresos de efectivo de la economia, es decir un indicador de
posibles problemas de liquidez.

d) Momento de registro

Las discrepancias entre el momento de la notificacion de las transacciones y el
momento de su registro genera obstaculos en la conciliacién de las cifras. Dichas
dificultades pueden ocurrir dentro de cada sistema, asi como en la comparacién
de los datos suministrados por los acreedores y los deudores.

A pesar de que el SCN y el SBP sefialan que el momento de registro de las
transacciones debe regirse por el principio de contabilidad en valores devengados,
en la practica los métodos utilizados incluyen tanto la contabilidad en valores de
caja, vencidos y pagados, como directamente con base en valores devengados.

7 BPI, FMI, OCDE y BM, Saldos y Flujos de Deuda y Balanza de Pagos, Paris, 1994, Cap. 1, pg. 18.
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Los registros de la OCDE y del BM se llevan en valores de caja, de modo que el
momento de registro de las transacciones corresponde al pago o recibo de los
fondos. El cobro de un cheque o el acuse de recibo de dicho pago en la cuenta del
beneficiario, normalmente demora alglin tiempo, por lo que el momento de
notificacién es distinto. En estos casos se recomienda que los registros se lleven a
cabo cuando ocurre un traspaso de la propiedad de los bienes financieros, es
decir en el momento en que las partes que intervienen en ellas, las asientan en
sus libros. Asimismo, el registro del pago de intereses y de principal relacionado
con transacciones de asistencia oficial y otros flujos oficiales se lleva a cabo en
valores de caja, lo que significa que los datos se refieren a pagos efectivamente
recibidos durante el periodo, incluidos los reembolsos del principal y de intereses
en mora.

e) Unidad de cuenta y conversién de! tipo de cambio

Los pasivos pueden estar expresados inicialmente en una gran variedad de
monedas o en otros patrones de valor, lo que dificulta la integracion de las
estadisticas de la deuda externa. La conversion de estos pasivos a una unidad de
cuenta es necesaria para contar con estadisticas coherentes y significativas.

Desde el punto de vista del compilador nacional, la unidad de moneda de su pais
es la opcion mas vdlida para preparar las cuentas, ya que es compatible con las
cuentas nacionales y la mayoria de las estadisticas econdémicas y monetarias. Sin
embargo, si la moneda esté sujeta a fucrtes fluctuaciones en relacidn con vlias
monedas, las variaciones por revaloracion podrian impedir las comparaciones
entre periodos.

Para los Organismos Financieros Internacionales, es conveniente contar con una
unidad de cuenta estandar para la presentacion y el andlisis a nivel mundial. Es
preferible que dicha unidad sea estable y que cuente con reconocimiento entre la
mayoria de los usuarios de los datos sobre deuda externa. Como ésta medida
ideal no existe, por cuestiones de conveniencia, sobre todo para los acreedores y
los organismos que reciben su apoyo, por convencion normaimente se utiliza el
dolarde los Estados Unidos de Norteamérica.

Los datos de flujo se convierten a ddlares empleando el tipo de cambio promedio
vigente durante el periodo, en tanto que los saldos de la deuda al inicio y final de
un periodo se calculan utilizando los tipos de cambio vigentes al inicio y al final de!
periodo correspondiente. Para obtener los flujos netos a partir de las cifras de los
saldos de la deuda, es preciso reconvertir los datos a su moneda original, calcular
la variacion del saldo de la deuda y convertir nuevamente los resultados a ddélares
con el tipo de cambio promedio vigente durante el periodo.

El tipo de cambio méas apropiado para convertir los montos de la deuda
denominada en moneda de origen a la unidad de cuenta de cada pais es el de
mercado vigente al cierre de las actividades en la fecha a la que se refiere el
estado de cuenta. Debe usarse el punto medio entre el tipo de cambio comprador
y el vendedor a fin de excluir los cargos por servicios.
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f) Plazos de vencimiento

El Crilerio paracontabilizar la deuda por plazo es el del vencimiento contractual
original. A largo plazo se consideran los créditos contratados a un afio o mas y los
de corto plazo los contratados a menos de un afo.

Por ultimo es importante sefalar que las tareas de revisidn, actualizacion y
adecuacion de normas metodoldgicas internacionales para la medicion y el uso
de fuentes y métodos de compilaciéon contintian., En 1992 fue creado el Grupo de
Tareas Institucionales sobre Estadisticas Financieras (GTIEF), presidido por el
FMI y con la patticipacién del BPI, el BM, la Secretaria del Commonwealth, el
Banco Central Europeo, la Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas, la
OCDE, la Secretaria del Club de Paris, la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo y el propio FMI.

Este grupo considerd necesario actualizar las anteriores directrices para la
medicion de la deuda externa, en virtud del nuevo marco conceptual del SCN y de
la quinta edicidén del Manual de Balanza de Pagos, publicados en 1993, asi como
el creciente flujo financiero del sector privado y el uso y desarrollo de nuevos
instrumentos para la gestion y distribucion del riesgo®.

Para lograr la consistencia de las estadisticas de la deuda con las estadisticas de
cuentas nacionales y de la balanza de pagos, se han realizado propuestas
encaminadas basicamente a:

 Integrar los datos sobre la deuda de acuerdo con la metodologia y criterios
utilizados en el SCN de 1993 y en la quinta edicién del SBP.

e Medir la deuda en términos devengados y a valor de mercado, pero sin dejar
de estimaria a valor nominal.

e La presentaciéon de un nuevo concepto denominado Posicidn de Inversion
Internacional, que es un indicador del volumen de activos y pasivos financieros
externos de un pais en un determinado momento. Este indicador refleja tanto
el valor y composicidn de los activos financieros externos de una economia, es
decir de los activos financieros de esa economia frente al resto del mundo,
como el valor y composicion de los pasivos de una economia frente al resto
del mundo.

» También se recomienda una ampliacion del marco de la Posiciéon de Inversién
Internacional a fin de proveer datos mas desagregados sobre el sector
institucional, incluir datos sobre los pagos atrasados y de operaciones con
derivados financieros, para satisfacer las necesidades analiticas de los
acreedores

« Para poder hacer las comparaciones a nivel de cuentas nacionales y balanza
de pagos, las estadisticas de deuda deben agrupar ademas de la cobertura
tradicional de deuda pulblica, otros sectores como son los bancos, las

* Véase FMI, BM, et al. Estadisticas de la Deuda Externa. Gula para Compiladores y Usuarios, Marzo de
2000. Borrador
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autoridades monetarias, el sector financiero no bancario, el sector de
sociedades no financieras y hogares e instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares.

Con estos nuevos indicadores, que estan siendo presentados y discutidos
actualmente por las instituciones oficiales de cada pais miembro de alguno de los
Organismos Financieros Internacionales, se pretende contar con datos que
satisfagan las necesidades de los mercados y de los encargados de las politicas
publicas y permitan evaluar la sostenibilidad de la deuda externa y la
vulnerabilidad externa de las economias.

2.1.3. Las normas para la estandarizacién de la informacion y de su calidad

Como resultado de las perturbaciones registradas en los mercados internacionales
a fines de 1884 y 1885, surgid la preocupacion entre los acreedores
internacionales por tener acceso oportuno y confiable a la informacion sobre la
situacion financiera y econdémica de los paises deudores. En junio de 1995, la
Cumbre del Grupo de los Siete solicité al FMi la elaboracion de normas para la
divulgacion de estadisticas econdmicas y financieras completas, oportunas y
confiables, asi como del mecanismo necesario para su establecimiento entre los
paises miembros de dicha Institucion.®

Las normas del FMI para la divulgacidon de datos comprenden dos niveles:

s Las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD). Establecidas en
abrit de 1996, para los paises que tienen o buscan acceso al mercado
internacional de capitales.

e Ei Sistema General de Divulgacién de Datos (SGDD). Establecidas en
diciembre de 1997, para el resto de los paises miembros.

Ambas tienen como objetivo general guiar a los palses para proporcionar al
publico, datos integrales, puntuales y fiables; sin embargo, las NEDD establecen
requisitos estrictos y especificos en cuanto a cobertura, frecuencia y puntualidad
de los datos, mientras que el SGDD sélo busca mejorar la calidad de los datos,
proporcionando un marco para evaluar la necesidad de mejorar los datos y
establecer las prioridades para lograrlo.

En 1996 se invitd a todos los palses miembros del FMI a adherirse
voluntariamente a las NEDD y posteriormente en 1997 a los no adheridos a las
NEDD a participar en el SGDD.

La finalidad es que estas normas permitan poner a disposicion de todos los
interesados en el tema, estadisticas mas completas y oportunas, que contribuyan
a la aplicacion de politicas macroecondmicas acertadas y ayuden a:mejorar el
funcionamiento de los mercados financieros.

En medio de la crisis del peso y del paquete de ayuda financiera instrumentado
por el gobierno de Estados Unidos y los Organismos Financieros Internacionales

® Véase FMI, Gula de las Normas para la Divuigacién de Datos, Washington,1996 y FMI, Especificaciones de
las NEDD y el SGDD, marzo de 2001,
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para la estabilizacién del mercado financiero, nuestro pals suscribié las NEDD en
1996 K

Al suscribirse a las NEDD, los palses se comprometen a lo siguiente: : a) Observar
los elementos de las NEDD; b) Designar un coordinador nacional y; c)
Proporcionar al FMI metadatos que describan las practicas actuales.

El principio basico de las NEDD, es que todo pais suscritc desea que el publico
sepa: a) que el pais tiene la determinacion de aplicar las normas; b) la forma en
que cumple dichas normas y, ¢) los planes para mejorar sus practicas de
divulgacion de informacion.

Los medios para el logro de este objetivo son: la publicacion por parte del FM! de
una cartelera electrénica en Internet que ofrece acceso a descripciones de las
practicas seguidas por los paises miembros, asi como el establecimiento de
elementos controlables para que los usuarios puedan monitorear dichas practicas,
es decir, las NEDD en sl.

Las NEDD buscan cubrir integramente todos los aspectos de la divulgacion de
datos econdmicos y financieros, a través de cuatro directrices:

1. Datos: Cobertura, periodicidad y puntualidad: La presentacidon oportuna de
datos econdmicos y financieros es fundamental para la transparencia de la
politica macroecondmica y la situacion econdmica de los paises.

La divulgacién de las categorias de los datos econ6micos y financieros
(sectores real, fiscal, financiero y externo), deben cumplir con los
requerimientos de cobertura, periodicidad y puntualidad. ’

2. Acceso del publico: La divulgacidn de las estadisticas oficiales es un aspecto
fundamental del caracter de bien publico que tienen las estadisticas. El
requisito principal es el acceso inmediato y equitativo del publico y de los
participantes en el mercado a la informacién, basado en:

a) la divulgacion anticipada de los calendarios de publicacién
b) la divulgacién simuitanea a todas las partes interesadas

3. Integridad: Para que las estadisticas oficiales cumplan su objetivo de informar
al publico, deben de ser confiables para sus usuarios. A su vez, la confianza
en las estadisticas es cuestion de confianza en la objetividad y el
profesionalismo del organismo que las elabora. Un elemento fundamental
para que surja esta confianza es la transparencia de las practicas y los
procedimientos. Las medidas para lograrla son:

a) la divulgacién de los términos y condiciones en que se preparan las
estadisticas oficiales, incluidos los aspectos relativos a la confidenclalidad
de la informacion que pueda atribuirse a determinadas entidades.

b) la aclaracidn del acceso interno que tiene el gobierno a los datos antes de
su publicacion.
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c) la publicacién de los comentarios ministeriales en la fecha de publicacién
de los datos estadisticos.

d) el suministro de informacién sobre las revisiones y avisos anticipados de
cambios en las metodologias.

Calidad: Todo conjunto de normas que se refiere a la cobertura, periodicidad y
puntualidad de los datos, también debe abarcar la calidad de las estadisticas.
Si bien es dificil juzgar la calidad, puede resultar Gtil el uso de valores
sustitutivos elaborados con el fin de que el usuario coteje y verifique la
informacion. Los elementos para realizaria son los siguientes:

a) divulgacion de los documentos sobre la metodologia y las fuentes
empleadas para la elaboracion de las estadisticas.

b) divulgacion de los detalles relativos a los componentes, conciliaciones con
datos conexos y marcos estadisticos que permitan cotejar los datos y
asegurar su validez

Posteriormente, como resultado de las crisis financieras de los mercados
emergentes de 1997-1998, nuevamente los acreedores internacionales instaron al
FMI para que solicitara datos m#s concretos y confiables a los paises deudores.
La atencién se centrd en el balance de las tenencias de activos y pasivos
financieros externos de un pais, mediante las siguientes tres categorias de datos:

La deuda externa. Se solicild hcuipuiar desgloses por vencimiento original a
largo y corto plazo y por instrumento y divulgarse con periodicidad y
puntualidad trimestral, publicar calendarios de servicio de la deuda; y en la
medida de lo posible hacer coherentes los datos de deuda externa con el
marco estadistico de la Posicidn de Inversién Internacional, es decir con la
quinta edicién del MBP.

Las reservas internacionales y la liquidez en moneda extranjera del sector
oficial. Mediante la declaracidn de datos sobre las reservas y la liquidez en
moneda extranjera a través de un formato especifico.

La Posicion de Inversion Internacional. Se establecid como informacion
obligatoria el presentar este indicador definido en la quinta edicién del MBP,
fijando un periodo de transicion de tres afios (que termind el 31 de diciembre
de 2001).Se recomienda presentar informacién trimestral con desfase de un
trimestre. La apertura basica y resumida de este indicador es la siguiente:

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

ACTIVOS: PASIVOS:
I. Inversion directa I. Inversion directa
II. Inversion en cartera Il. Inversién de cartera
ill. Otras inversiones Ill. Otras inversiones
IV. Activos de reserva

FUENTE: FMI, Guia de las Normas para la Divulgacién de Datos, Washington,1996, pg. 37
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2.2, Definicién y caracteristicas de la deuda publica en México™

La medicién precisa de una variable econdmica implica el tener una clara idea de
lo que se va a medir. La definicion de un concepto requiere fijar los limites dentro
de los cuales se encuentra lo que se va a medir y dejar fuera el resto. También
implica elaborar un marco conceptual general que sirva de referencia para la
definicion y clasificacion de todas aquellas variables interrelacionadas.

En México, las estadisticas de deuda ptblica surgen del proceso de integracién,
agrupacion y sintesis de las obligaciones insolutas del sector publico federal, para
presentar los pasivos financieros contractuales derivados de la celebracién de
financiamientos, internos y externos.

El objetivo de dichas estadisticas es mantener un sistema de informaciéon que
permita tomar medidas eficientes en la administracion de la deuda publica, asi
como contribuir al analisis de su incidencia en las finanzas publicas y en las
decisiones de ahorro y consumo de los agentes econdmicos. También se utilizan
para informar al Congreso de la Union y al plblico en general sobre las
obligaciones del gobierno.

2.2.1 Clasificacion.

Existen distintas formas de clasificar la deuda publica, las cuales obedecen a los
criterios econdmicos e institucionales en el marco de las practicas presupuestarias
del pais. Entre las mas comunmente utilizadas se encuentran las siguientes:

a) Por su origen

La deuda se clasifica en interna y externa, tomando en cuenta el criterio de
residencia_del poseedor de la deuda, el cual estd en funcién de la ubicacion y no
de la nacionalidad del poseedor de la deuda.

Se entiende por deuda interna bruta a los financiamientos que obtiene el sector
publico en el mercado doméstico, a través de la colocacion de valores
gubernamentales y de créditos directos con otras instituciones, cuyas
caracteristicas principales son el ser pagaderos dentro del pais y en moneda
nacional; y por deuda externa bruta se considera a todos los créditos contratados
por el sector publico en forma directa o a través de sus agentes financieros con
entidades financieras del exterior y pagaderos en el extranjero en moneda
diferente a la moneda nacional.

b) Por periodo de contratacion

Los datos de deuda se clasifican en corto y largo plazo: el primero se refiere a los
préstamos que se contratan a plazo menor de un afio, mientras que el segundo se
refiere a los préstamos que se otorgan a un plazo de un afio o mas. Es importante
sefialar que también se realiza la distincién por plazo, de acuerdo con el periodo

' wvéase la nota metodolbgica sobre las estadisticas de deuda publica en el sitio
web:http/www.shep.gob.mx/index01.html  y Registro y control de la Deuda, Direccién de Deuda publica,
SHCP. Mimeo,
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de venc1m|ento resndual en donde todos aquellos pasivos que vencen en el lapso
de hasta un afio-a pamr de’la fecha de medicién, se consideran de corto plazo,
mdependlentemente de su penodo de contratacion.

Cuadro II 1 CLASIFICACION DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO

Por plazo de Corlo plazo
contratacion Largo plazo
Gobierno Federal
Por deudor ante Organismos y empresas
el extranjero Banca de desarrolio
Gobierno Federal
Externa Por usuario de Organismos y ermpresas
los recursos Banca de desarrollo
Mercado de capitales
Por fuentes de Mercado bancario
Deuda publica financiamiento Comaercio exterior
Por su origen * OFIS
- Deuda reestructurada
Directa con Banco de México
Emisién de valores gubernamentales
| tntema Sistemna de Ahorro para ¢! Retiro
. Otros
Por su Corto plazo
vencimiento Largo plazo
\ residual

FUENTE: Elaboracion propia a partir de los formatos de los anexos estadisticos del Informe de
Deuda Publica, SHCP.
c) Por deudor ante el extranjero

Toda aquella deuda externa que es contratada directamente por la entidad o
dependencia con las fuentes financieras extranjeras

d) Por usuario de los recursos

Se refiere a todos los pasivos externos que estan a cargo de la dependencia o
entidad que los utiliza y no necesariamente de la que Ios contrato.
e) Por fuente de financiamiento .

Se refiere a los créditos que son contratados por ¢ dnferentes acreedores financieros
como son: Colocaciones de bonos, créditos con.“la banca comercial, créditos
bilaterales, créditos de Organismos Fmancleros “Internacionales y la deuda
reestructurada.

2.2.2 Convenciones contables

Con el propdsito de que la informacién sea homogénea y comparable con la
obtenida por otras fuentes, se siguen las siguientes normas para su registro:
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a) Base de registro

Todas las operaciones se registran en el momento de su colocacién y en las
fechas en que se realizan los pagos tanto de principal como del costo financiero,
es decir la base de registro de la contabilidad se efectila sobre el sistema de
operaciones ejercidas y no sobre devengadas.

b) Periodo de registro: Se utiliza el afio calendario.
c) Valuacién de operaciones en moneda extranjera

Los diferentes acreedores que conforman los pasivos del sector publico notifican
el estado que muestran los movimientos de deuda externa en diversas monedas,
por tal motivo es preciso convertirlos en una moneda comun para la elaboracion
de los reportes. Esta moneda es el dolar americano y para la conversion se utiliza
el tipo de cambio proporcionado por el Banco Central correspondiente al Gltimo dia
del mes de referencia para las diferentes monedas.

d) Valuacion de los valores gubernamentales de la deuda interna

De acuerdo al registro contable, los pasivos sobre los valores gubernamentales se
valiian a su valor de colocacion en emisidon primaria. Su registro contable varia de
acuerdo al instrumento.

En el caso de los colocados a descuento se contabilizan al precio de colocacién, el
cual se obtiene al descontar la tasa de descuento al valor nominal.

Los colocados a la, sobre o bajo par se registran a su valor nominal y la diferencia
entre éste y el valor real, se registra como un ingreso o gasto al momento de la
colocacion.

En el caso de los instrumentos indizados a la inflacién, se contabilizan a valor
nominal y registran como un ajuste su componente inflacionario.

2.2.3 Fuentes de Informacién

La informacién basica procede de registros contables y estados financieros del
area encargada de administrar la deuda publica federal, asi como de reportes que
envian los acreedores y sus bancos agentes. En ambos casos, se obtienen de los
oficios de autorizacién para la contratacién de los empréstitos, de los contratos de
los créditos, y se elabora un informe mensual detallado de cada una de las lineas
de crédito o instrumentos, en el que se presentan los saldos y financiamientos,
amortizaciones y ajustes de todas y cada una de las lineas de crédito que estan a
cargo de las distintas entidades y dependencias de la Administracidn Publica
Federal

2.2.4 Practicas de compilacion

Dentro de los ajustes que se realizan periédicamente a los saldos de deuda
externa e interna del sector publico para totalizar las transacciones, se encuentran
los efectuados por el tipo de cambio, el efecto inflacionario y los correspondientes
a movimientos no reportados con oportunidad.
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a) Ajustes por tipo de cambio

En el caso de la deuda externa, ésta se agrupa en dolares americanos para
obtener el saldo total y sus movimientos; sin embargo, las fuentes primarias de ios
financiamientos estdn en sus monedas originales de contratacién, por lo que se
genera una variacion en los saldos de la deuda externa al expresarla en délares,
lo que hace necesario ajustar la deuda por la variacidn del tipo de cambio de las
diferentes monedas frente al délar entre las fechas en que se mide la deuda. En el
caso de la deuda interna, que siempre se contabiliza en moneda nacional, si
existiera algun pasivo en moneda diferente al peso, se presentaria como ajuste la
diferencia positiva 0 negativa de nuestra moneda con respecto a dicha moneda,
en el periodo contabilizado.

b) Ajustes por el efecto inflacionario

El efecto inflacionario impacta sobre los instrumentos indexados a la inflacién y
cualquier otro crédito que se contrate en Unidades de Inversion (Udi’s) cuyo
rendimiento se ajusta a la inflacién observada en el periodo.

c) Otros ajustes

Generalmente se consideran los movimientos (disposicion o amortizacion) no
reportados oportunamente.
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Capitulo tercero
LA MEDICION DE LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO

3.1 Estructura institucional de! Estado Mexicano

De acuerdo con la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la Ley
Organica de la Administracion Poblica Federal y la Ley de Entidades
Paraestatales, la estructura organica del Estado esta integrada por los tres
poderes de la Union: Ejecutivo, Legislativo y Judicial, asi como un sistema federal
que otorga autonomia a los gobiernos estatales y municipales.

Cuadro lIl.1 ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DEL ESTADO MEXICANO

( Camara de Diputados
Poder Camara de senadores

Legislativo Contaduria Mayor de Hacionda

Tribunal Elecioral del Poder Judicial
delaF
Consejo de la Judicatura Federal

Poder Judicial
de 1a Fi

{ Suprema Corte de Justicia
{ Instituto Federal Electorat

Goblemno < Organos

Fedearal auténomos Comisién Nacional de Derpches Humanes
Administracion Presidencla de la Replblica
Pablica . Secretarias de Estado
Estado Faderal General de la Republica
Mexicano Publica Tribunalas Agrarios
Cinrallzada Tribunal Fiscal de la Federacion
Organos desconcentrados
No de cantrol p rio directo
Administracién de control p ! i
Publica
Paraestatal Banca de desarrolio
Financieras Fondos y Fideicomisos
\ de Fomenta

GDF
K Entidades Eslados

FUENTE: Elaboracion propia con base en la Ley Organica de la Administracién Publica Federal, la
Ley de Entidades Paraestatales y el PEF de 2002.

A pesar de que nuestra Constitucion define al Estado Mexicano como una
republica federal, a lo largo de la historia el poder politico y econémico se ha
ejercido de manera centralista, siendo la estructura orgénica de la Administracion
Publica Federal el eje a través del cual fluyen dichos poderes, dejando en un plano
secundario las estructuras estatales y municipales. . o

La sectorizacién institucional de la Administracion Publica Federal permite
distinguir el tipo de funciones que el Estado desarrolla en la economia. EI
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Gobierno Federal atendiendo las necesidades basicas en materia social,
seguridad y administracién; las entidades publicas no financieras produciendo y
vendiendo bienes y servicios publicos, diferentes a los que provee el mercado o
proporciona de manera insuficiente; y las entidades publicas financieras,
fungiendo como intermediarias entre el ahorro de la comunidad y aquellos agentes
economicos que requieran financiamiento en condiciones preferenciales para
realizar actividades productivas.

Es importante sefalar el papel que los ordenamientos juridicos y las practicas
administrativas juegan en la determinacién de la cobertura del sector publico para
los diferentes indicadores o funciones que se quieran analizar, por ejemplo:

Como se observa en el cuadro !11.2, para el registro y medicion de ia deuda publica
tradicional, la cobertura de la deuda externa comprende al Gobierno Federal y la
Administracion Publica Paraestatal, incluyendo financieras y no financieras. Sin
embargo para la deuda interna comprende Gnicamente al Gobierno Federal.

Parza las finanzas publicas, el principal indicador del ejercicio fiscal es, a partir de
1993, el balance publico o econdmico medido en términos de caja, que incluye al
Gobierno Federal y la Administrac.on Publica Paraestatal no financiera,

Cuadro .2 COBERTURA PARA DISTINTOS INDICADORES ECONOMICOS

Para deuda publica Para finanzas Para Organismos Financieros
lradicionai: publicas: Internacionales:
Deuda externa: Balance publico: Gobierno Central:
- Gobierno Federal - Gobierno Federal - Gobierno Federal
- A.P. Paraestatal - A.P. Paraestatal - Entidadedes de seguridad
No financiera No financiera social de la APParaestatal
Financiera
Gobierno General:
Deuda interna: - Gobierno Central
- Gobierno Federal - Estados y municipios

FUENTE: Elaboracion propia con base en las Aclaraciones metodologicas de las Estadisticas
Oportunas de Finanzas Publicas y Deuda Publica, SHCP y del Manua! de Finanzas Publicas del FMI

Por su parte, los Organismos Financieros Internacionales en sus distintos
Manuales sefialan que tanto el principal indicador de las finanzas ptblicas como el
de la deuda deben tener como cobertura al Gobierno Central, definido como el
Gobierno Federal mas las entidades publicas de seguridad social, mientras que el
Gobierno General deben incluir ademas del Gobierno Central a los Estados y
Municipios.

Este es uno de los elementos que dificultan la comparacién y anélisis entre los
distintos indicadores.
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3.2 Marco legal para la contratacién y registro de la deuda publica.

Las leyes que regulan la contratacién, normatividad y medicién de Ia deuda
publica son las siguientes:

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
De las facultades del Congreso
*Articuio 73. El congreso tiene la facultad:

VIll.- Para dar bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de la
Nacién, para aprobar esos mismos empreéstitos y para reconocer y mandar pagar la deuda nacional.
Ningtin empréstito podra celebrase sino para la ejecucion de obras que directamente produzcan un
incremento en los ingresos pulblicos, salvo los que se realicen con propositos de regulacion
monetaria, las operaciones de conversion y los que se confraten durante alguna emergencia
declarada por el Presidente de la Republica en los términos del articulo 29. Asimismo, aprobar
anualmente los montos de endeudamiento que deberan incluirse en la ley de ingresos, que en su
caso requiera el Gobierno del Distrito Federal y Ias entidades de su sector publico, conforme a las
bases de Ia ley correspondiente. El Ejecutivo Federal informaré anualmente al Congreso de la Union
sobre el ejercicio de dicha deuda a cuyo efecto el Jefe del Distrito Federal le hara llegar el informe
que sobre el ejercicio de los recursos correspondientes hubiere realizado. E! Jefe del Distrito Federal
informara igualmente a la Asamblea de Representantes del Distrito Federal, al rendir fa cuenta
piblica,

Articulo 29. En los casos de invasion, perturbacion grave de la paz publica, o de cualquier otro que
ponga a la sociedad en grave peligro o conflicto...”

Cuadro [il.3 MARCO LEGAL PARA LA CONTRATACION DE DEUDA PUBLICA

CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS
MEXICANOS (ARTICULO 73 FRACCION VIil)

LEY DE INGRESOS DE LA DISPOSICIONES
LDEEYUGDiNPEl!}BALL'g f FEDERACION PARA CADA CONEXAS {LPCGP,
EJERCICIO FISCAL LOAPF, PEF)

FUENTE: Forma del Estado Mexicano, Direccién de Deuda publica, SHCP. 1993, Cuadro 3, Mimeo.

Ley General de Deuda Publica (LGDF)

Arﬁgulo 1. Para los fines de esta Ley, la deuda piblica est4 constituida por las obligaciones de
pasivo, directas o contingentes derivadas de financiamientos y a cargo de las siguientes entidades:
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I El Ejecutivo Federal y sus dependencias
13 El Departamento del Distrito Federa!
. Los organismos descentralizados

V. Las empresas de participacion estatal mayoritaria

V. Las instituciones y organizaciones auxiliares nacionales de crédito, las nacionales de
seguros y de fianzas, y

Vi Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobiemo Federal o alguna de las

entidades mencionadas en ias fracciones Il al V.
Articulo 2. Para efectos de esta Ley se entiende por financiamiento la contratacion dentro o fuera del
pais, de créditos, empréstitos o préstamos derivados de:
I La suscripcién o emision de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a
plazo
1. La adquisicion de bienes, asi como la contratacion de obras o servicios cuyo pago se
pacte a plazos
1. Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados, y
\'A La celebracion de actos juridicos analogos a los anteriores

Articulo 17. El ejecutivo federal y sus dependencias sdlo podran contratar financiamientos a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). EI Departamento del Distrito Federal, los
organismos descentralizados, las empresas de participacion estatal mayoritaria, las instituciones y
organizaciones auxiliares nacionales de crédito, las nacionales de seguros y de fianzas, y los
fideicomisos a los que se refiere el articulol, s6lo podréan contratar financiamientos con la
autorizacion previa de ta Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Articulo 19. Las entidades mencionadas en las fracciones (I a VI del articulo 1 de esta Ley, que no
estén comprendidas dentro del Presupuesto de Egresos de la Federacion, requieren autorizacion
previa y expresa de la SHCP para la contratacion de toda clase de financiamientos.

La autorizacion sélo podra comprender aquelios financiamientos incluidos dentro del programa de
deuda, salvo el caso de los que se obtengan para fines de regulacion monetaria.

Articulo 27. La SHCP mantendra el registro de las obligaciones financieras constitutivas de deuda
publica que asuman las entidades, en el que se anotaran el monto, caracteristicas y destino de los
recursos captados en su forma particular y global.

La SHCP publicara en forma periodica los datos de la deuda publica, consignando todos aquellos
que resulten significativos para su mejor comprensién.

Ley de Ingresos de la Federacion (LIF).

En el articulo 2 se establece el monto del endeudamiento interno neto del
Gobierno Federal sujeto a la aprobacion del Congreso de la Unién y las directrices
para la administracién de la deuda durante el ejercicio fiscal.

Ley de Ingresos de la Federacién, 2002

Articulo 20.

Se autoriza: Al Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda Yy Crédito Publico, para
contratar, ejercer y autorizar créditos, empréstilos y otras formas del ejercicio del crédito publico,
incluso mediante la emision de valores, en los términos de la Ley General de Deuda Publica y para
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el financiamiento del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de! afio 2002,
por un monto de endeudamiento neto interno hasta por 110 mil millones de pesos. Este monto
considera el financiamiento del Gobierno Federal contemplado en el articulo 10. de esta Ley por un
monto de 88,997.4 millones de pesos, asi como recursos para cubrir la diferencia entre el valor de
colocacion y el valor nominal de la deuda publica, y margen solicitado por un monto conjunto de
21,0026 millones de pesos. Asimismo, podra contratar endeudamiento interno adicional al
autorizado, siempre que los recursos obtenidos se destinen integramente a la disminucion de la
deuda publica externa. Para el computo de lo anterior, se utilizara el tipo de cambio que publique el
Banco de México en el Diario Oficial de la Federacién y que se haya determinado el tltimo dia habil
bancario del ejercicio fiscal del afio 2002.

Cuadro lil. 4 FUENTES Y USOS DE RECURSOS PRESUPUESTARIOS PARA 2002

(Millones de pesos)
FUENTES EES)

1. Ingresos 1,404,863.8] 1. Gobiemo Federal 1,128,982.8
Ingresos tributarios 806,200.0 Gasto programable 722,132.2
Ingresos no tributarios 598,663.8 Ramos auténomos 26,512.2

Ramos administrativos 332,366.0,

Mas: Ramos generales 363,254.0

Gasto no programable 406,850.6,

2. Financiamiento 58.470.5 Costo financiero 176,478.4
Diferimiento de pages 18,276.3 Parlicipaciones a Edos. ¥y Mun. 219,192.9
Financiamienlo neto */ 40,184.2 Adefas 11,173.3

Gobierno Federal **/ 88,997.4
Org, y emp. (-) Superavit -48,803.2| 2. Entidades 334,351.5
Gasto programable 304,418.6
Gasto no programable 29,932.9
Total de ingresos Ley (1+2) 1,463,334.3 Gasto neto total (1+2) 1,463,334.3

*/Corresponde a ia meta del financiamiento del balance publico presupuestario
**/ Articulo 2 de la Ley de Ingresos
FUENTE: Ley de Ingresos y PEF para 2002

También se autoriza al Ejecutivo Fegleral para que, a través de la propia Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, emita valores en moneda nacional y contrate empréstitos para canje o
refinanciamiento de obligaciones del Erario Federal, en los términos de la Ley General de Deuda
Pubtica. Asimismo, el Ejecutivo Federal queda autorizado para contratar créditos o emitir valores en
el exterior con el objeto de canjear o refinanciar endeudamiento externo.

El Ejecutivo Federal queda autorizado, en caso de que asi se requiera, para emitir en el mercado
nacional, en el ejercicio fiscal del afio 2002, valores u otros instrumentos indizados al tipo de cambio
del peso mexicano respecto de monedas del exterior, siempre que el saldo total de los mismos
durante el citado ejercicio no exceda del 10 por ciento del saldo promedio de la deuda publica
interna registrada en dicho ejercicio y que, adicionalmente, estos valores o instrumentos sean
emitidos a un plazo de vencimiento no menor a 365 dias.
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Las operaciones a las que se refieren el segundo y tercer parrafos de este apartado no deberan
implicar endeudamiento neto adicional al autorizado para e! presente ejercicio.

Del ejercicio de estas facultades, el Ejecutivo Federal, dara cuenta trimestralmente al Congreso de la
Unién, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dentro de los 35 dias siguientes
al timestre vencido, especificando las caracleristicas de las operaciones realizadas.

El Ejecutivo Federal también informara trimestralmente al Congreso de la Unidn en lo referente a
aquellos pasivos conlingentes que se hubieran asumido con la garantia del Gobierno Federal,
durante el ejercicio fiscal del afio 2002, incluyendo los avales distintos de los proyectos de inversion
productiva de largo plazo otorgados...”

Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF)

Es el documento juridico. contable y de politica econdmica, sujeto a la aprobacién
del Congreso de la Union, en el cual se consigna el gasto publico, que de acuerdo
con su naturaleza y cuantia, debe realizar el Gobierno Federal y el sector
paraestatal bajo control presupuestario directo para el desempefio de sus
funciones durante un ejercicio fiscal.

Ley Orgénica de la Administraciéon Publica Federal (LOAPF)

Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico corresponde el despacho de los
siguientes asuntos:

..IX. Intervenir en todas las operaciones en que se haga usos del crédito publico;
X. Manejar la deuda de la Federacién y del Departamento del Distrito Federal...”
Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico (LPCGP)

Articulo 2, El gasto pubhco Federal comprende las erogacnones por concepto de gasto comente.
inversion fisica, inversion financiera, asi como pagos de pasivo o deuda publlca que reallzan :

l. El poder legislativo;
1. El poder judicial;
. La Presidencia de la Republica;

IV. Las Secretarias de Estado y Departamentos administrativos y la Procuradurla General de la
Republica;

V. El Departamento del Distrito Federal;

Vi, Los organismos descentralizados;

VIL Las empresas de participacion estatal mayoritaria;

VIll.  Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal, el Departamento del

Distrito Federal o alguna de las entidades mencionadas en las fracciones Vi y VII.

Articulo 10. Sélo se podran concertar créditos para financiar programas incluidos en los
presupuestos de las entidades a que se refieren las fracciones de la Il a la VIll del articulo 2 de ésta
Ley, que previamente hayan sido aprobados por la secretaria de Programacion y Presupuesto. Estos
créditos se concertaran y contratarén por conducto o con la autorizacion de la SHCP segln se trate,
respectivamente, de créditos para el Gobiemo Federal o para las ofras entidades a que se refiere el
presente articulo.
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3.3. Metodologia y cobertura para la medicion de la deuda ptblica.

De acuerdo con el Reglamento interior de la SHCP, le corresponde a la Direccién
General de Crédito Publico (DGCP) y en especifico a la Direccién General Adjunta
de Deuda Publica (DGADP), el cumplir con las tareas de autorizacién,
administracidon y registro estadistico de la deuda publica, asignadas por las
distintas leyes a la SHCP."

Para el cumplimiento de esta tarea, la DGADP solicita a las entidades y
dependencias autorizadas para contraer deuda, el envio de un reporte mensual
sobre los saldos y movimientos de sus deudas, a través de dos formatos basicos,
uno para la deuda externa y otro para la deuda interna.

La informacién de la deuda del Gobierno Federal es elaborada y registrada en ia
misma Direccidon General y sélo se envia a la DGADP para su integracion a la
base de datos. Por su parte, las entidades ptblicas financieras y no financieras
tienen la obligacién de reportar sus saldos y movimientos de deuda a la SHCP 2,

Para cumplir con el requerimiento antes indicado, se les solicita mensualmente en
los primeros catorce dias naturales posteriores al mes de que se trate, el envio del
formato de deuda externa con las siguientes caracteristicas’>:

Contenido de las Columnas:

1. No. DE CONTRATO: Namero o Clave del contrato.
2. ACREEDOR Nombre de la inslilucion que esté otorgando el crédito.
3. TIPO DE CREDITO: Numero de clave correspondiente a! tipo de crédito:

13 Arrendamiento
01 Directo 07 Papel comerciai financiero
02 Sindicados 08 Bonos publicos 14 Derechos de cobro
15 Aceptaciones
03 Bilaterales 09 Bonos privados bancarias
10 Pagaré a mediano|16 Créditos al comercio

"' REGLAMENTO INTERIOR DE LA SHCP:
ARTICULO 17. Compete a ia Direccién General de Crédito Publico:

VIl Manejar la deuda publica del Gobiemo Federa! y del Distrito Federal;

X. Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades de la Secretaria en materia de negociacién y contrataciéon
del crédito pablico, asl como las referentes a la autorizacién y registro del endeudamiento de las
entidades de la administracion publica paraestatal, incluidas las instituciones de banca de desarrollo;

XI' Resolver los asuntos relacionados con la aplicacién de la Ley General de Deuda Publica, que competan a
la Secretaria en las materias sefialadas en ta fraccién anterior y administrar, controlar y ejercer ios ramos
presupuestales de deuda pablica y otros que expresamente se le confieran;

ARTICULO 18. Compete a [a Direccién General Adjunta de Deuda Publica:

. Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades que en materia de manejo y registro de la deuda publica,
competen a la Direccién General de Crédito Publico;

Vill. Concentrar la informacién estadistica sobre la deuda publica

'2) ey General de Deuda Publica :
Articulo 2§. Los titulares de las entidades estdn obligados a comunicar a la SHCP los datos de todos los
financiamientos contratados, asi como de los movimientos que en éstos se efectuen.

"l Lgs formatos y las instrucciones de llenado corresponden a los formatos E-28 "Deuda externa del sector
publico” y E-30 *Deuda interna del sector publico” del Sistema Integral de Informaciéon de los ingresos y
Gastos del Sector Publico, administrado por la Comisién Intersecretarial de Gasto Financiamiento y la SHCP.
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® N o ok

10.
11.
12.
13.
14.
15.

16.

04 OFIS BID plazo exterior
05 OFIS BIRF; 11 Reestructurado 17 Créditos comprador
08 Proveedores 12 Financiamiento de|18 Otros

proyectos

FECHA DE FIRMA, Fecha de firma del contrato.

LINEA DE CREDITO: Numero de cada una de las lineas que correspondan al
crédito.

PLAZO: Namero de meses o afios a los que se pacts el crédito, de acuerdo al
contrato. Gl i .
VENCIMIENTO: Fecha de vencimiento de cada uno de los créditos: o lineas
de crédito . STl
MONEDA DE CONTRATACION: Nombre de la moneda en que se suscribe el -
crédito ERE GRS

Pals Divisa [Pais Divisa . |Pals .- Divisa

Alemania Marco |ECU ECU “}Japdn = Yen
Antillas Ecuador Sucre Kuwait . i
holandesas Florin El salvador Colén Libano -~

Australia Dolar Espaia Peseta Libia | Din
Austria Chelin jEstados Unidos de Luxemburgo Franco
Bélgica Franco |Norteamérica Dolar Malasia Ringgit:
Belice Délar Finlandia Marco Noruega Corona ™
Bermudas Délar Francia Franco Panama Balboa
Brasil Real Guatemala Quetzal | Peru Nuevo sol
Canada Dolar Haiti Gourde Portugal Escudo
Colombia Peso Holanda Florin Saudiarabia Riyal
Costa Rica Coldn Honduras Lempira | Sudéfrica Rand
Chile Peso Hong Kong Doélar Suecia Corona
DEG DEG India Rupia Suiza Franco
Dinamarca Corona | Inglaterra Libra Taiwan Délar
Emiratos Arabes Irén Riya! Uruguay Peso
Unidos Dirham | ltalia Lira Venezuela Bolivar

MONTO CONTRATADO: Monto original del crédito contratado.

MONTO EJERCIDO: Monto ejercido del crédito a la fecha del reporte, el cual
debe ser igual a las disposiciones realizadas al periodo.

SALDO INICIAL: Saldo inicial del periodo por cada linea de crédito.
DISPOSICION: importe de las disposiciones efectuadas en el periodo.
AMORTIZACION: Importe de los pagos realizados en el periodo.

AJUSTE: En caso necesario, anotar el importe de operaciones distintas a
disposiciones 0 amortizaciones que afecten el saldo, especificando con una
llamada a qué se refiere el ajuste.

SALDO FINAL: (11+12-13+14).- El saldo correspondiente a cada linea de
credito al término del mes de que se trate.

INTERESES: Monto de los intereses pagados en el mes que se reporta.
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17. COMISIONES:

Monto pagado en el periodo por comisiones y otros gastos

asociados al servicio de la deuda.

Para la informacién de deuda interna de las entidades publicas, se utiliza un
formato similar, también con periodicidad mensual y 14 dias de plazo para su
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entrega. La diferencia basica son las claves que identifican al tipo de crédito, que
en este caso corresponden a instrumentos financieros nacionales. En el caso de
la moneda de contratacidn, generalmente es el peso pero también se registran
créditos denominados en UDIS y en moneda extranjera por tratarse de créditos
adquiridos originalmente en el exterior a través de la banca de desarrollo como
agente financiero.

A partir de esta informacion, se lleva a cabo una revision y clasificacion de todas y
cada una de las lineas de crédito contenidas en el mismo. En caso de aparecer
una nueva linea de crédito, se procede a verificar que ésta se encuentre
contratada en forma oficial, revisando los Oficios de autorizacién. '

Posteriormente, se procede a la captura de la informacion en la base de datos,
donde a través de macros e interfases los datos se procesan utilizando la normas
convencionales establecidas por los Organismos Financieros internacionales, es
decir se dolarizan y agrupan en la base de datos general para que puedan ser
transportados a los distintos “productos” que se elaboran en dicha area, de
acuerdo a las necesidades de los distintos usuarios.

Las principales agrupaciones se hacen de acuerdo a la cobertura institucional, de
la cual la DGCP es responsable de llevar el seguimiento.

Para la deuda externa se considera al Sector Publico Federal (Gobierno Federal y
Entidades paraestatales financieras y no financieras). Para la deuda interna se
considera solamente al Cobierno Federal.

Asimismo de acuerdo con los distintos instrumentos, la deuda externa del sector
publico esta compuesta por:

a) Colocaciones publicas en los mercados internacionales de capital, que
corresponden a emisiones de bonos publicos, pagarés a mediano plazo y
papel comercial.

b) Financiamientos con los Organismos Financieros Internacionales, como
son: el Banco Interamericano de Desarrolio (BID), El Banco Internacional
de Reconstruccion y Fomento o Banco Mundial (BIRF o BM), y el Fondo
Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA).

c) Recursos obtenidos en forma directa a través de la banca comercial.

d) Créditos bilaterales, que se refiere a los préstamos otorgados entre los
gobiernos de los paises a través de sus bancos oficiales o bien, otorgados
por la banca comercial con la garantia de un organismo oficial.

e) Deuda asumida, se refiere a la deuda de entidades liquidadas o
fusionadas, que es asumida por el Gobierno Federal.

f) Deuda reestructurada, corresponde a aquellos financiamientos que se han
renegociado en diversos programas con la finalidad de reducir el saldo de

1 véase Registro y Control de la Deuda, Direccion de Deuda Puablica, SHCP. Mimeo.
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la deuda asi como su servicio, como son: Club de Paris, Bonos Brady,
Myras, etc.

La deuda interna del Gobierno Federal esta integrada por:

a) Valores gubernamentales. Corresponde a los titulos de deuda emitidos por
el Gobierno Federal por medio del Banco de México como su agente
financiero. Los instrumentos vigentes son: los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (Cetes), los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal
(Bondes), los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en
unidades de inversién (Udibonos) y los Bonos de Desarrollo a Tasa Fija
(Bonos)

b) Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). Son los recursos provenientes de
las aportaciones para el retiro de los trabajadores, que a! depositarse en el
Banco Central como disponibilidad del Gobierno Federal, se consideran
dentro de su pasivo.

c) Deuda asumida se refiere a la deuda de entidades liquidadas o fusionadas
asumida por el Gobierno Federal.

d) Otros. Se refiere a los pasivos contratados por el Gobierno Federal en
moneda nacional diferente a los sefialados anteriormente.

Por Gitimo cabe mencionar lo siguiente:

Todas las operaciones y movimientos de las lineas de crédito se registran a
su valor nominal con excepcién de los titulos emitidos a descuento. Cuando
se integra el saldo de la deuda del sector ptblico se denomina en términos
brutos.

El registro de los activos financieros del sector publico se mide a través de los
activos que tiene el Gobierno Federal depositados en el extranjero para la
deuda externa, estos son basicamente los Bonos Brady y Morgan, que son los
bonos colaterales asociados la reestructuracién de la deuda de 1990, mientras
que pdra la deuda interna solamente se considera el saldo acreedor de la
Cuenta General de la Tesoreria de la Federacidn denominada en moneda
nacional.

Debido a los distintos ordenamientos juridicos (LGDP, LPCGP, PEF, Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario), que a partir del afio 2000 instruyen a la SHCP
para llevar el seguimiento de las garantias otorgadas por el Gobierno Federal
a distintos financiamientos (Fobaproa-IPAB, PIDIREGAS, FARACQC),
trimestralmente se reporta al Congreso de la Unidn sobre su evolucién, sin
embargo, dichas garantias no se han incorporado en la deuda publica, en
virtud de que mientras no se ejerza la garantia, no se consideran deuda
publica.
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3.4 Evolucidn histérica de la deuda publica. (1946-2001)
Periodo 1946-1990.

La deuda ptblica aparece casi inmediatamente después de la independencia del
pais, y con ella, las crisis de solvencia, moratorias e intentos fallidos de
negociacion. Entre otros muchos problemas, el incumplimiento y desconocimiento
de créditos contratados por gobiernos antecesores al gobierno en turno, fue causa
de aigunos episodios historicos, como la guerra de los pasteles y la posterior
intervencion francesa.

El origen del problema radicé en el hecho de que durante las primeras décadas de
la Nacioén, la deuda publica fue vista como un apoyo para las finanzas de los
distintos gobiernos que luchaban por mantenerse en el poder. Es decir, los
créditos no se obtuvieron con el propdsito de financiar la construccion de
infraestructura productiva que permitiera la generacion de mayores recursos y
promover el desarrollo econdmico del pais, sino para sustituir la incapacidad de
generar y recaudar ingresos publicos.

Con excepcion del Porfiriato, las consecuencias fueron la generacién de ciclos de
negociacion-endeudamiento-moratoria-capitalizacion del servicio de la deuda con
pagos excesivos- negociacion; y la pérdida de acceso al crédito externo durante la
mayor parte del periodo 1821-1946.

Es hasta que el gobierno alcanza un cierto grado de estabilidad politica, capacidad
recaudatoria y de pago, y una vision de participacion del Estado en la economfa,
asi como el interés del gobierno de Estados Unidos de eliminar diferencias con
Meéxico y el resto de Latinoamérica ante la guerra contra las potencias del Eje,
cuando entre 1942 y 19486, se firman los Acuerdos Suarez-Lamont

Mediante estos acuerdos se redujo la deuda a aproximadamente el 10% de la
suma reconocida como adeudo original y se reabri6 el mercado para la
contratacion de deuda publica con base en criterios de recuperabilidad de la
inversion y de financiamiento del desarrollo econdmico del pais, con mejores
condiciones de los créditos.

A partir de esta fecha, y en un entorno de mayor participacién del Estado en la
economia, promocion del gasto ptblico como motor del crecimiento econdmico,
permanencia de desequilibrios fiscales y orientacién del comercio hacia el interior,
acorde con la teoria Keynesiana mencionada en el capitulo primero, la deuda
pablica se convirtié en una importante fuente de financiamiento de la inversion del
Estado.

Sin embargo, es conveniente sefalar que dada su magnitud inicial y las
condiciones del mercado internacional de capitales, como fueron la canalizacién
de recursos hacia la reconstruccion de Europa y Japén después de la Segunda
Guerra Mundial y el incipiente desarrollo de instituciones financieras
internacionales que absorbieran el riesgo de otorgar crédito a gobiernos
soberanos de paises en desarrollo, el acceso a los créditos estuvo limitado
durante los 25 afios posteriores a la firma de los Acuerdos Suarez-Lamont.
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A partir de la década de los setentas, los Organismos Financieros Internacionales
continuaron su proceso de consolidacidn, los recursos invertidos en Europa
empezaron a generar excedentes y buscar demandantes, surgiendo el mercado
del euroddlar y México adquirid prestigio como puntual pagador de sus
compromisos financieros con el exterior, por lo que la oferta de crédito externo al
gobierno mexicano se flexibilizo.

Cuadro ill.6 EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA, 1946-2001 *

Como proporcion del PIB **/
Externa Interna Total
1946-1952 Miguel Aleman Valdés 2.01 n.d. 2.0t
1952-1958 Adolfo Ruiz Cortines 5.19 3.10 8.29
1958-1964 Adolifo Lopéz Mateos 7.95 5.07 13.02
1964-1970 Gustavo Diaz Ordaz 10.86 9.33 20.19]
1870-1976 Luis Echeverria Alvarez 25.85 18.52 44,37,
1976-1982  José Lopez Portillo 54.55 26.58 81.14
1982-1988 Miguel de la Madrid Hurtado 43.92 26.17 =+ 70,09
1988-1994 Carlos Salinas de Gortari 32.03 12.60 44.64
1994-2000 Ernesto Zedillo Ponce de Ledn 14.76 12,31 27.07|
2000-2001 Vicente Fox Quezada 12,72 13.23 25.95

* La comparacidn se realizo con el saldo de ultimo afio de cada periodo
**/ Saldus de deuda brutar P anual
FUENTE: Estadisticas Historicas de México, INEG] y SHCP.

Por esas fechas fue evidente el agotamiento del modelo conocido como desarrollo
estabilizador'®, por lo que el Estado mexicano tomé la decision de elevar la
participacion del gasto publico en la economia, incrementando la inversion sin
afectar su propio consumo ni reducir el gasto de otros sectores en la economia.
Entre 1970 y 1982, la deuda publica total pasé de 20.2 % como proporcion del PIB
a 81.1 %, al finalizar el sexenio de José Loépez Portilio.

En los primeros cinco afos, el endeudamiento sirvié para impulsar la participacidon
del Estado en la produccion, tanto a nivel de inversion publica en infraestructura,
como a la adquisicidn de empresas publicas. Sin embargo, para mediados de
1976, la expansion del gasto publico, junto con una politica de tipo de cambio fijo
y bajas tasas de interés, ejercieron una fuerte presion en la inflacién interna. (Ver
Cuadro 111.7). Debido a esta situacion y a la incertidumbre que ocasiona un cambio
de gobierno, el sexenio termind con un fuerte déficit en la cuenta corriente, que se
tradujo en la devaluacioén de! tipo de cambio y la adopcién de un programa de
estabilizacién instrumentado por el FMI.

Debido a que esta crisis fue basicamente de liquidez y de desconfianza ante el
cambio de gobierno, el nuevo gobierno no tuvo problema en superarla, ademas al

'S Como se muestra en el Cuadro i11.7, para el periodo 1970-1976, el crecimiento real del PIB s6lo disminuyd

en un punto con relacién al periodo 1950-1970, sin embargo, la tasa anual de inflacién se triplico y el tipo de

gam!;lo se deprecld en un 59.6 por ciento en 1976, después de haber permanecido sin cambio durante mas
e 19 afnos.
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hacer publica la existencia de cuantiosas reservas de petréleo, anuncio la decisién
de explotar dichas reservas con destino a la exportacion. La deuda externa publica
se incrementd en mas de 39,000 millones de dolares entre 1976 y 1982.

Para 1980, la economia estaba "petrolarizada”, es decir dependiente y vuinerable
a las variaciones del monto y del precio del petréleo, y se generd el llamado “Mal
Holandés" caracterizado por una fuerte importacién de insumos basicos para
abastecer la construccion de infraestructura, adicional al efecto ingreso de las
importaciones. Por estas causas los desequilibrios en las finanzas pUblicas y en la
balanza de pagos, comenzaron a llegar a niveles preocupantes, aun incluyendo
los ingresos por la venta de petréleo.

A pesar de observarse esta situacion, el dindmico crecimiento real del PIB de
8.3%. provocéd que las autoridades econdmicas continuaran con su politica
expansiva de gasto, financiada por el “boom"” petrolero y en gran parte con crédito
externo, el cual se adquirid con suma facilidad y sin condiciones estrictas. En
1981, se contrataron 19,147.8 miliones de ddlares, 9,263 de ellos a corto plazo y
a tasa variable.

Cuadro lil. 7 PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS, 1950-2001

Periodos

1950-1870 1971-1976 _1977-1892 19863-1088 1986-1994 1995-2001

Cracimiento anual teal del PIB (%) 6.58 5.42 6.19 0.34 3.91 2.96)
Tasa media anual de inflacién (%) 4.57 12.84 2965 92.88 16.92 19.77
Tipo de cambio (pesosdéfar) 12,50 19,95 96.48 2257.5 5.3250 9,1423
Tasa de depreciacion 4451 59.60 671.84 2,239.34 135.93 71.69
Tasas de interés 2 4.75 11.75 29.98 74.76 23.21 24.62
Balance publico/PIB ¥ -1.70 -5.29 -8.13 -10.19 -0.95 -0.70
Gasto totalPIB ¥ 17.05 22,25 30.34 38.61 24.96 22.70
Precio prom. del petroleo {dpb) o .- .- 32.19 19.80 15.21 17.15
Cuenta coriente/PIB -2.37 -3.52 -3.74 1.16 -4.95 -2.28
Cuenta de capital/PiB 0.86 1.16 3.13 0.28 5.13 3.55

1/ Tipo de cambio representativo del mercado o su equivalente a fin de periodo. Para 1950 era de 8.65 pesos
por délar. A partir de 1993 se expresa en nuevos pesos por délar

2/ De 1950 a 1970 corresponde a instrumentos de ahorro, De 1970 a 1976 a depdsitos bancarios. A partir de
1977 de refiere Cetes a 28 dias.

3/ El primer periodo comprende Unicamente de 1965 a 1970

4/ Precio promedio anual de la mezcla mexicana de exportacién.

FUENTE: Indicadores Econémicos del Banco de México, Estadisticas Hacendarias del Sector Publico, 1965 -
1982 y Estadisticas Oportunas de Finanzas Puablicas, SHCP.

Sin embargo, conforme se obtenian mayores recursos, la carga de su servicio fue
provocando inflexibilidad en la balanza de pagos, lo que aunado a la politica
expansiva antes mencionada y de tipo de cambio sobrevaluado, fueron creando
una situacidn de riesgo cada vez mayor para la politica econdmica del pals.

A finales de 1981 y principios de 1982, los detonantes que hicieron estallar esta
situacion se presentaron por el lado del mercado externo, tres fueron los
principales:



Lé medicion de la deuda publica en México 36

1. Elincremento en las tasas de mterés internacionales. Lo que elevo el costo
financiero de la deuda externa al contratarse a tasa variable.

2. La apreciacion del ddélar con respecto a otras divisas. Que |mpl|c6 un
aumento en el costo real de las importaciones, en el periodo en que estas
fueron mas elevadas. y,

3. La calda del precio internacional del petréleo, que redujo la entrada de
ingresos ptblicos.

La inevitable crisis de liquidez y la solicitud de suspension por 90 dias del pago del
principal de la deuda externa, ocurrié a mediados de agosto de 1982. Este anuncio
tomd por sorpresa a muchos de los acreedores, puso en evidencia la
vulnerabilidad de la economia mexicana y la necesidad de realizar profundas

reformas estructurales que acercaran e integraran la economia nacional al _

mercado mundial.

Las consecuencias inmediatas fueron la devaluacion de la moneda, un programa
de ajuste en las finanzas publicas y la balanza de pagos, que implicd una calda en
el PIB, asi como la pérdida del acceso a los mercados internacionales de capital,
que nuevamente quedaron cerrados para el sector publico mexicano.

L.as rondas de negociacion realizadas entre 1982 y 1987, tuvieron como objetivo
central resolver el problema inmediato de la incapacidad de pago, dejando de lado
el problema de la excesiva carga de la deuda que limitaba las posibilidades de
crecimiento economico.

Grafica 1il.8 CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB, 1951-2001

{ Var %)

i : T

f 5]

: | e

! : —-.

F ; A Hf

! _2‘5515355753616.3'»§50769 7 7
! i

B

i

FUENTE: Estadisticas Histéricas de México, 1998 e INEGI.

Tanto en los paises deudores como en los acreedores se hizo evidente la
necesidad de encontrar una soluciébn permanente al problema del
sobreendeudamiento. Empujar a los palses deudores a continuar pagando la
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deuda en su totalidad y generar en ellos una recesion prolongada’® sélo destruiria
los incentivos para echar a andar las reformas estructurales que el pais requeria,
debido a que los Unicos beneficiarios serian los acreedores. La Unica forma de que
los acreedores tuvieran mayores posibilidades de recuperar parte de lo prestado,
seria mediante acuerdos que dieran a los deudores suficiente espacio para
recuperar el crecimiento econémico.

El Plan Brady de marzo de 1989, junto con las iniciativas de los gobiernos francés
y japonés representd la posibilidad de realizar reducciones voluntarias tanto del
saldo como del servicio de la deuda, mediante operaciones que contaron con el
apoyo del Banco Mundial, el FMI, y los gobiernos de paises acreedores.

Bajo este esquema, el 4 de febrero de 1990"7, México firmé un convenio de
reestructuracion de su deuda con la banca comercial internacional ofreciendo las
siguientes opciones:

1. Intercambiar la deuda por bonos nuevos con una reduccidon de 35% sobre su
valor original;

2. Intercambiarla por bonos con el mismo valor nominal de la deuda original,
pero con una tasa de interés fija de 6.25% o

3. Aportar dinero nuevo entre 1889 y 1992 por un monto igual al 25% del valor
nominal de la deuda que no se asignara a las dos primeras opciones.

En los dos primeros casos se convino ampliar a 30 afios el plazo de las
amortizaciones originales, garantizando el pago del principal y 18 meses de
intereses. Sobre una base de 48,086 millones de délares, el 42.8% se intercambid
por la primera opcion, el 46.6 por la segunda y 8.1% por la tercera.

Con estos resultados, ademas de la reduccién en el saldo de la deuda, se logré
disminuir la carga de la deuda, al disminuir la tasa de interés y aumentar el plazo
de amortizacion.

Esta reduccidon de las transferencias netas al exterior dic a las autoridades

. mexicanas la oportunidad para encauzar una reforma del sistema economico
hacia un nuevo modelo orientado al mercado, la apertura comercial, y con una
redefinicidn del papel econémico del Estado.

Evolucién reciente, 1990-2001

Si bien la reestructuracién de la deuda externa permitié disminuir la transferencia
de recursos financieros al exterior, por si sola no fue causa suficiente para que el
pais pudiera iniciar una recuperacion econdmica sostenida. Ademas de las
medidas adoptadas en el marco de un programa de ajuste macroeconémico, como
el iniciado en 1987, en la década de los 90°s se concretaron una serie de reformas

** Como se observa en el Cuadro II1.7 y la Grafica 111.8, la economia mexicana registro profundos altibajos,
con un crecimiento promedio anual de! PIB de sdlo 0.34 % entre 1983 y 1988.

'1:\3/61345; Gurrla, José Angel, La politica de la deuda externa. Fondo de Cultura Econémica, México, 1993. pg



La medicién de la deuda puiblica en México 38

estructurales que tuvieron como objetivo insertar a la economia mexicana en el
modelo Neo-liberal y por consiguiente orientarla hacia la adopcion del mecanismo
de mercado como la manera mas eficiente de asignar los recursos, a la apertura
comercial con el exterior y hacia una redefinicion del papel del Estado en la
actividad econdémica. Esta serie de reformas se centré en los siguientes aspectos:

Politica de finanzas publicas. El objetivo fue mantener finanzas publicas sanas
mediante: .

Disciplina fiscal. El ajuste en las finanzas publicas fue muy drastico, de un
balance publico deficitario de 14.3% del PIB en 1987 se pasd a un superavit
de 1.5 del PIB en 1992, sin considerar los ingresos no recurrentes por la venta
de bancos y empresas. Por el lado del gasto, se recortd tanto el gasto
corriente sobre todo a través de la reduccién de personal, como el de capital
cancelando fa mayor parte de los proyectos y programas de inversion.
También se redujeron los subsidios y transferencias principalmente gracias a
la alineacion de los precios y tarifas de bienes y servicios publicos con sus
respectivos niveles internacionales;

Grafica 111.9 BALANCE PUBLICO COMO PORCENTAJE DEL PIB, 1965-2001
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FUENTE: Estadlsticas Oportunas de Finanzas Publicas, SHCP.

Sistema impositivo compatible con una economia abierta. Se establecié un
sistema impositivo compatible con una economia abierta a la competencia
internacional, también por medio de la alineacién de los impuestos directos e
indirectos con sus referencias internacionales, la eliminacién de las bases
especiales de tributacién, exenciones y sobre todo de los aranceles y cuotas
sobre el comercio exterior, todas estas medidas tendientes a simplificar el
cobro de impuestos sin reducir el nivel de recaudacién, asi como promover la
competitividad de los productos mexicanos a nivel internacional; y

Privatizacién de empresas publicas. Son multiples las ventajas para el Estado
por la venta de empresas publicas. Por un lado se logré la reduccion del gasto
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destinado a dichas empresas, la reduccion de la planta laboral del sector
publico, asi como la obtencién de ingresos no recurrentes por su venta. Sin
embargo un punto importante es también la redefinicién del papel del Estado
en la produccidn y distribucién de bienes y servicios. De ser un Estado
promotor del crecimiento econdmico utilizando la inversidn publica para la
produccion de bienes y servicios y expandir la demanda agregada, a partir de
este periodo se deja al sector privado para que mediante la competencia de
mercado y bajo criterios de eficiencia y rentabilidad asigne los recursos
canalizados a la produccién de bienes y servicios, quedando como tarea del
Estado la atencion de los fallos de mercado.

Reformas al sistema financiero. Como complemento a las reformas en materia
de politica fiscal, se llevaron a cabo una serie de acciones que buscaban
establecer un marco juridico y regulatorio de! sistema financiero, congruente
con dichas reformas, que permitiera a las autoridades financieras operar de
manera mas flexible, oportuna y eficaz los distintos instrumentos de politica
monetaria sin interferir con las atribuciones de las instituciones financieras,
introducir nuevos instrumentos y mecanismos de captacién que respondan a
‘los requerimientos del publico inversionista no sélo nacional sino también del
extranjero y redefinir el papel de la banca comercial bajo criterios de
competitividad y eficiencia y de la banca de desarrollo como instrumento de
apoyo para cubrir un mercado financiero incompleto. Entre las medidas mas
sobresalientes se encuentran:

La supresidn del encaje legal, la eliminacion de los cajones selectivos del
crédito y la liberalizacion de las tasas de interés., También a finales de 1990,
se dio la autorizacion para que los extranjeros pudieran adquirir valores
gubernamentales.

El 1° de abril de 1994 se concedid autonomia al Banco de México, quedando
basicamente con la funcién de definir y conducir la politica monetaria del pais,
a través del control de los precios y el valor de la moneda y conjuntamente
con la SHCP, la politica cambiaria.

Desde 1989 y con mayor dinamismo en los primeros afios de los 90°s, se
aprobaron varias reformas importantes en las leyes que regulan a las
instituciones financieras, tendientes a promover su crecimiento en un ambito
de menor regulacion; asf como a desarrollar funciones que les permitieran su
diversificacion y fortalecimiento en un mercado abierto a la competencia de
intermediarios del exterior. Los principales cambios se dieron en la Ley de
Instituciones de Crédito, lo que permitid ia reprivatizacion de la banca y su
posterior apertura al capital extranjero, en la Ley del Mercado de Valores para
promover una mayor comercializaciéon de valores en el mercado secundario y
permitir la inversidn extranjera por hasta 30% del capital en las casas de
bolsa, y la emision de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras con
el proposito de favorecer la integracion de grupos financieros y desarrollar la
banca universal.
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Por ultimo, cabe destacar que como resultado del desarrollo del mercado de
deuda gubernamental y de la desregulacion del control del crédito, fue posible
la sustitucion del financiamiento “obligatorio” del Banco de México al sector
publico, por el mecanismo de operaciones de mercado abierto como la
principal fuente de financiamiento del balance publico.

e Apertura comercial. Primero por ser un requerimiento de los programas de
estabilizacion adoptados después de la crisis de 1982, y posteriormente por
conviccidn propia, el gobierno mexicano abandond su politica comercial
proteccionista para buscar la apertura practicamente total de ila economia
mexicana al resto del mundo. Con la adhesidon al GATT en 1986 y la firma del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1992, México
se convirtié en una de las economias mas abiertas del mundo en desarrollo en
1994,

A cambio de contar con certidumbre y estabilidad en la politica comercial a
largo plazo, con un mecanismo especifico para dirimir disputas con sus socios
comerciales y de conseguir la mayor apertura del mercado, nuestro pals
elimind las barreras no arancelarias y redujo por etapas los aranceles al
comercio exterior, abandonando toda posibilidad de poder utilizar estos
insttumentos de politica comercial para combatir los desequilibrios
comerciales externos. :

Sin embargo para la administracion “Salinista”, 12 apertura comaercial era ¢l
“toque final” de las reformas estructurales antes mencionadas. El saneamiento
de las finanzas publicas, la liberalizacidn financiera, la privatizacién de
empresas publicas y en general la desregulacion de la economia, tenian como
finalidad la transicién de un sistema proteccionista con fuerte intervencion del
Estado a una amplia apertura hacia el exterior con base en la iniciativa del
sector privado.

Con este nuevo papel, México se convirti6 en el principal exportador e
importador de América Latina y su comercio exterior en un elemento
fundamental para la economia mexicana como fuente de materias primas e
insumos industriales y equipo, y como factor de crecimiento econémico.

Los resultados macroecondmicos fueron bastante satisfactorios hasta mediados
de 1994: Como se puede observar en las graficas [11.8,111.9 y HI.10, la inflacién
descendid en ese afio a 6.97% promedio anual, cuando en 1988 se situaba en
114.16%. Ello abati®é sensiblemente las tasas de interés nominales, lo que
simultaneamente permitid disminuir el costo financiero de la deuda interna puablica.
El balance publico que en 1988 registraba un déficit equivalente a 10.2% del PIB,
para 1992 se habia convertido en un superavit de 1.45% y en 1994 se encontraba
practicamente en equilibrio (Déficit de 0.1% del PIB).

Por su parte, la actividad econémica se reactivd y se tuvieron tasas de crecimiento
del PIB por encima del crecimiento poblacional, aunque mucho menores a las
registradas en el desarrolio estabilizador. De 1989 a 1992 el PIB tuvo una tasa
promedio de crecimiento anual real de 3.91% para descender a 1.95% en 1993.La
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reestructuracion de la deuda externa y la reduccidn de la interna con los recursos
provenientes de la venta de empresas y bancos, fortalecieron la confianza en la
polltica econdmica y favorecieron las entradas de capital, como se observa en la
cuenta de capital que registré un ingreso neto de 32 mil 341 millones de ddlares
en 1993.

Gréfica i1l.10 EVOLUCION ANUAL DE LA INFLACION, 1951-2001
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FUENTE: Indicadores Econémicos del Banco de México.

Durante el periodo 1986 a 1993, las ramas de exportacién de manufacturas
lograron incrementos superiores al crecimiento de! PIB industrial, con lo que las
ventas al exterior se convirtieron en la principal fuente de crecimiento econdmico.
Ademas, la exportacion de manufacturas se vio diversificada hacia productos mas
complejos en su proceso de elaboracién y comercializacién, aunque en gran parte
correspondian a la industria maquiladora.

A pesar de estos logros, persistian importantes problemas econémicos
estructurales. La inflacién aunque menor a los dos digitos, era superior a la de los
principales socios comerciales de México, y ello implicaba un deterioro de la
competitividad internacional del pals, por lo que resultaba imprescindible continuar
con el abatimiento del nivel de precios hasta homologarlos con los de sus
principales socios.

Por otra parte, la cuenta corriente de la balanza de pagos, comenzé a registrar
déficit crecientes desde 1988, hasta llegar a 23 mil 399 millones de ddlares en
1983, equivalente a 5.8% del PIB. Un déficit de esta magnitud representaba un
serio riesgo en la solvencia del pals, y ya que no era posible utilizar el sistema de
cuotas y aranceles para frenarlo, la Gnica salida para corregir los desequilibrios de
la balanza de pagos, era el manejo del tipo de cambio.

Sin embargo, las autoridades consideraban que una devaluacién del tipo de
cambio para corregir los desequilibrios de la balanza de pagos, tendria como
resultado un repunte en la inflacién interna, y ademas que dado que las
importaciones recientes consistian en medios de produccién, a mediano plazo
estas contribuirian a aumentar las exportaciones y equilibrar la cuenta corriente,
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mientras tanto dicho déficit iba a estar compensado por un constante flujo de
capital.

De hecho, la apreciacion del tipo de cambio resultante del proceso de ajuste dela
inflacion interna a la externa, en donde la inflacion interna observada fue siempre
mayor a la estimada, se convirti6 al mismo tiempo en un instrumento para
combatir la inflacién y en causa del déficit en la cuenta corriente. Como se aprecia
en el Cuadro lll.11, la gran afluencia de capital externo por alrededor de 93 mil 800
millones de dolares entre 1989 y 1993, permitié sostener esta situacion e incluso
que el Banco Central acumulara reservas internacionales, sin embargo hizo a la
economia mexicana, como ya habia ocurrido en 1982, dependiente de los flujos
del exterior y de cualquier acontecimiento que pudiera afectarlos.

Ademas, las dos terceras partes de los flujos de capital que entraron entre 1989 y
1993, correspondieron a inversion extranjera de cartera, situacion distinta a la que
se registr6 en la Crisis de 1982, cuando el déficit en cuenta corriente fue
financiado con endeudamiento externo directo contratado en su mayoria con
acreedores bancarios, mientras que al cierre de 1993, la tenencia de valores
gubernamentales en poder de extranjeros, en su mayoria pequefios ahorradores,
ascendia a 22 mil 614 millones de dolares, y aunque para fines de 1994 disminuy6
a 18 mil 718 millones de dodlares, mas del 80.0 % de esta deuda tenia
vencimientos de corto plazo y estaba denominada en délares.'®

Cuadro ill. 11 BALANZA DE PAGOS, 1980-2001
7980-T582 T989-79893 2000-2007
Flujos %o Flujos K Flujos K3
icit en cuenta corriente -32,564.8 —-75,756.7 -30,972.4
Financiado con: 32,564.8 100.0| 75,756.7 100.0] 35,9124  100.0
a) Cuenta de capital 47,969.8 147.3 93,802.3 123.8] 41,5481 1157
- Inversion Extranjera Directa 7,066.0 217 19,351.8 25.5 39,436.7 109.8
- Inversién de cartera 1,701.8 5.2 63,473.4 83.8 3,446.1 9.6
- Préstamos netos 39,202.0 120.4 10,977.0 14.5] -1,334.7 3.7
b) Errores y omisiones -16,559.0 -50.8 143.0 0.2 4,510.8 12.6]
c) Variacién de la reserva neta 1,154.0 3.5| -18,188.6 -24.0| -10,146.5 -28.3

FUENTE. Indicadores Econémicos del Banco de México. Varios afios.

A pesar de la dificil situacion,

las autoridades segulan cons'idérahdo que la

suscripcion del TLCAN, la adopcién de una politica orientada ‘al-mercado, a la
apertura al exterior y con estabilidad de precios, asi como el reconocimiento a la
gestion de dichas autoridades, serian suficientes para que ‘el capltal continuara
fluyendo hacia México. .

'® Ver Cuadro 16 del Anexo estadistico
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Al igual que en la crisis anterior, se presentaron una serie de sucesos a nivel
externo e interno que afectaron directa y dramaticamente e! flujo de capitales del
exterior. Por el lado de los factores externos, la Reserva Federal de los Estados
Unidos decidié elevar las tasas de interés y desacelerar el crecimiento de su
economia, lo que causd un incremento en los rendimientos de sus instrumentos
financieros y una disminucion de los flujos de capital hacia las economias
emergentes.

Aunque dicha disminucién no fue inmediata, en el caso de México, se agravo por
la decision de las autoridades monetarias de compensar la disminucién de las
reservas internacionales con un aumento del crédito interno neto para mantener
estable la base monetaria. Esta expansion del crédito se tradujo en una mayor
liquidez y con ello una disminucidn en las tasas de interés internas, frente al
crecimiento de las externas.

Los acontecimientos politicos ocurridos en 1994, el levantamiento armado en
Chiapas, los asesinatos de Luis Donaldo Colosio y Ruiz Massieu, junto con el
déficit de 7.0% del PIB en la cuenta corriente y el recuerdo de las crisis de fin de
sexenio en 1976 y 1982, fueron ocasionando importantes salidas de capital, que
hicieron que el saldo de las reservas internacionales netas que alcanzd su nivel
mas alto el 15 de febrero de 1994 con 29 mil 228 millones de ddlares y al cerrar el
dia 23 de marzo se encontraba en 28 mil 321 millones, disminuyera a 17 mil 541
millones para el 22 de abril, el 11 de noviembre todavia se mantenian en 16 mil
221 millones, peru a pariir de esa fecha, con la incertidumbre del cambio de
gabinete, se reinicid su caida acelerada hasta que el 21 de diciembre después del
intento fallido de ampliar el techo de ia banda de flotacion cambiaria, se dejé a las
fuerzas de mercado la libre fijacién de tipo de cambio. Ese dia salieron mas de 4
mil 500 millones de ddlares de las reservas internacionales, hasta cerrar el afio
con un saldo de 6 mil 148.2 millones de ddlares."

Con este nivel de reservas, compromisos de pago a corto plazo a la inversion
extranjera de cartera, mas el resto del servicio de la deuda publica y privada, y sin
entrada de capitales, el riesgo de incumplimiento era muy grande.

A principios de 1995 se tenia un perfil de vencimientos de alrededor de 40 mil 700
millones de ddélares de vencimientos de corto plazo, entre Tesobonos (28 mil 300
millones), deuda del sector publico (4 mil 200 millones), y la llamada deuda de no
mercado, o sea la adquirida con organismos financieros internacionales (8 mil 200
millones).

Con el cambio de titular en la Secretaria de Hacienda, se anunciaron las medidas
internas para eliminar el déficit en la cuenta corriente, reducir en la medida de lo
posible e! efecto inflacionario de la devaluacion, y buscar que los efectos la crisis
financiera sobre la planta productiva, el empleo y los mercados fueran menos
graves. Sin embargo, se hizo evidente la necesidad de solicitar ayuda a los
Organismos Financieros Internacionales y en especial a Estados Unidos para que
el pais pudiera hacer frente a sus compromisos, sobre todo porque la mayor parte

% veéase The Mexican Economy, 1995, Banco de México, Pp. 222 y 223.
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de la inversion extranjera de cartera correspondia a inversiones de los fondos de
pensiones de Estados Unidos. Con esto en mente, y a pesar de enfrenar la
desaprobacion de su Congreso, el presidente de Estados Unidos promovid la
constitucion de un paquete financiero de rescate para la economia mexicana por
alrededor de 50 mil millones de ddlares, en donde su gobierno otorgd una linea de
crédito hasta por 20 mil millones de dodlares, mientras que los organismos
financieros internacionales y en menor medida otros paises otorgaron lineas de
crédito por los restantes 30 mil millones de ddlares.

Gréfica lll. 12 RESERVAS INTERNACIONALES, 1994-1995
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FUENTE: The Mexican Economy, Banco de México, 1994 y 1995,

Ei 21 de febrero de 1995, los gobiernos de México y de los Estados Unidos
suscribieron una serie de acuerdos para que nuestro pafs recibiera apoyo
crediticio y procurara la estabilizaciéon de sus mercados financieros. Para el mes
de julio, el Gobierno Federal habia recibido 10 mil 500 millones de ddlares
provenientes del Paquete Financiero. Por su parte el Banco de México, recibié
alrededor de 15 mil millones de doélares a través de los Organismos Financieros
Internacionales. Estos recursos fueron dispuestos en su mayoria bajo la
modalidad de intercambio de divisas de mediano plazo (swaps) y destinados a
pagar los vencimientos de pasivos de corto plazo del sector publico denominados
en moneda extranjera.

Con el apoyo de estos recursos se despejo la amenaza de insolvencia, se
renegociaron los pasivos de corto plazo a mayor plazo y menor costo, se
fortalecieron las reservas internacionales y se estabilizaron los mercados
cambiario y financiero. Los pasivos de corto plazo con el exterior se vieron
reducidos de manera considerable, en particular, el monto de Tesobonos en
circulacion disminuyd de 28 mil 300 millones de ddlares a finales de 1994 a 308
millones al cierre de 1995.
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Al iniciar 1996 los vencimientos totales de la deuda del sector publico ascendian a
aproximadamente 9 mil millones de délares, de ellos, 6 mil millones correspondian
a vencimientos de no mercado, los cuales cuentan con su propio mecanismo de
refinanciamiento; mientras que los vencimientos de mercado ascendian a 2 mil
700 millones y los vencimientos de Tesobonos, cuya ultima emisién vencia en
febrero, eran de sélo 308 millones de ddblares. Es decir, el monto de los
vencimientos de mercado para 1996 fue de 3 mil millones, que comparados con
los alrededor de 33 mil millones que se tenian a inicios de 1995, dejaban ver un
panorama mucho mas desahogado.
Cuadro Ill.13 TENENCIA TOTAL DE TESOBONOS,1993-1996
{Saldos en millones de ddlares)

Total Residentes en |
ETlpais El extranjero

Dic-93 1,974.6 705.8 1,268.8
Sep-94 18,694.3 3,743.2 14,951.1
Oct-94 17,430.9 2,983.8 14,447.1
Nov-94 18,615.6 3,341.1 15,274.5
Dic-94 28,308.9 12,526.9 15,782.0
Ene-85 21,966.3 7,278.5 14,687.8
Feb-85 17,693.7 4,968.2 12,725.5
Mar-95 15,356.7 4,482.3 10,874.3
Abr-95 13,555.8 3,856.8 8,688.9
May-95 11,081.8 3,370.7 7.711.1
Jun-95 9,673.6 3,126.0 6,547.7

Jul-85 5,672.6 1,927.6 3,745.0
Ago-95 3,125.5 962.0 2,163.5
Sep-95 2,535.9 977.2 1,558.7
Oct-95 1,807.3 892.9 1,014.4
Nov-95 735.9 264.2 471.7
Dic-95 307.8 121.8 185.9
Ene-96 169.6 74.4 95.2
Feb-96 0.0 0.0 0.0

FUENTE: Indicadores Econémicos del Banco de México, Noviembre de 1997.

Sobre la politica de deuda publica se puede sefialar que la crisis de 1982 termind
con la etapa de apertura de los mercados externos sin restricciones, sin
planeacion ni supervision por parte de deudores y acreedores. A partir de ese
momento el acceso a los fondos externos fue en condiciones mas adversas para
el pals, por lo que el Estado tuvo necesidad de recurrir al mercado interno para
complementar los menores flujos externos, cuando se podian adquirir, para poder
mantener la politica expansiva del gasto publico.

La deuda interna durante mucho tiempo fue considerada como un elemento
secundario y estuvo constituida fundamentalmente por bonos de deuda ptblica
emitidos entre los afios cuarenta y cincuenta por el Gobierno Federal a tasa fija y
largo plazo. A finales de los setenta su desarrollo estuvo vinculado a la formacion
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de un mercado financiero interno. La creacion de los Cetes en 1978 y su papel
como indicador de referencia para las operaciones financieras, asi lo indican.

A partir del cierre de los mercados internacionales, la deuda interna ha ido
creciendo progresivamente, hasta convertirse en una alternativa de financiamiento
publico no inflacionario cuando se presentan problemas para financiarse con
recursos externos.

Con el cambio de administracion de 1988, se termind de definir el nuevo rumbo de
la politica econdmica y México se convirtié en una economia de mercado abierta
hacia el exterior y promotora de la inversion privada nacional y extranjera. Fue
entonces cuando se pudo negociar la reestructuracion de la deuda externa y
nuevamente se tuvo acceso al mercado de capitales. Sin embargo, la
reconversion de la planta industrial a un nivel de competitividad internacional
requirid grandes flujos de recursos, no solo a través del crédito directo sino
también promoviendo la inversidn extranjera de cartera a través de instrumentos
de deuda interna que dieran seguridad y confianza a los inversionistas extranjeros,
como fueron los Tesobonos que practicamente estaban denominados en ddlares.

La entrada de extranjeros al mercado de deuda interna gubernamental fue
autorizada desde 1990 y los Tesobonos ademas de captar la inversidn extranjera
de cartera sirvieron para contrarrestar las presiones especulativas sobre el tipo de
cambio. En 1994, cuando las condiciones econémicas y politicas, internas y
externas cambiaron, las aAutoridades econdmicas scguian pensando en la
temporalidad del descenso en la entrada de flujos del exterior, y decidieron
combatir la incertidumbre sobre el tipo de cambio y la desconfianza de los
inversionistas nacionales y extranjeros sustituyendo las emisiones de Cetes por
Tesobonos 2°

Con esta politica se logro posponer la caida de las reservas internacionales y por
ende del tipo de cambio, sin embargo, a pesar de la enorme reconversién de
deuda interna por externa que implicd incurrir en un endeudamiento ante
extranjeros a corto plazo, la presion sobre el tipo de cambio no cedid, lo que
terminé generando la mayor crisis de liquidez que se ha registrado en la economi
nacional. i

Durante el periodo que siguid a la crisis del peso de 1994, la atencion inmediata
de las autoridades a cargo del manejo de la deuda se volcd hacia la
reestructuracion de la deuda publica, sustituyendo la deuda interna de corto plazo
indizada al doélar por una deuda externa menos cara, de mayor plazo y
preferentemente proveniente de fuentes oficiales.

A partir de fines de 1995, la estrategia consistid® en generar un gran superavit
primario en las finanzas publicas, con el objeto de reducir la deuda pendiente.
Como resultado, la deuda neta del sector publico cayé considerablemente, de
44.7% del PIB a fines de 1995 a 24.1% al cierre de 2001. Esta estrategia fue
complementada con acciones mas recientes para revertir la dependencia previa
sobre la deuda externa. Como resultado, la deuda interna neta alcanzé 12.0% del

2® vease Cuadro 16 del Anexo estadistico
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PIB a fines de 2001, elevandose de un minimo de 7.1% registrado en 1995, La
sustitucion de deuda externa por deuda interna se facilitdé por el desarrollo de
inversionistas institucionales — las administradoras privadas de fondos de pension
(AFORES) y las compafiias de seguros-, y llevo al establecimiento de una curva
de rendimiento de referencia en el mercado interno. La sustitucién también ha
tenido implicaciones macroecondmicas importantes, ya que al incrementar las
salidas de capital, ha evitado una mayor apreciacion del tipo de cambio.

Como se observa en la grafica Ill. 13, la estrategia respecto de la deuda interna se
ha enfocado a alargar el plazo de vencimiento promedio de la deuda publica,
como medio de reducir la vulnerabilidad de las finanzas publicas a choques
externos y para contribuir a desarrollar los mercados financieros del pais. Sin
embargo, aunque las autoridades lograron alargar el vencimiento de la deuda
interna, de 283 dias en diciembre de 1995 a 725 al cierre de 2001, la estrategia
del manejo de la deuda estaba generando un aumento en el tamafio de la deuda
indizada o a tasa flotante.

Con el proposito de promover el establecimiento de politicas macroeconémicas,
tanto fiscales como monetarias, estables en un marco de mediano plazo,
combinado con una mayor credibilidad, las autoridades comenzaron a finales del
2000 a emitir Bonos a tasa fija, instrumentos denominados en pesos a tasafijay &
largo plazo. Asimismo, el incremento de la demanda institucional por papel a méas
largo plazo, que se deriva de la reforma del sistema de pensiones (AFORES,1997)
podria contribuir al desarrollo de estos instrumentos.

Grafica Il.14. PLAZO PROMEDIO DE VENCIMIENTO DE LA DEUDA INTERNA, 1990.2001
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FUENTE: Informe de Deuda Puablica, SHCP, Varios anos.

El manejo de la deuda seguida desde 1995, ha llevado a una marcada caidaen la
deuda publica externa, de un poco mas de 37.6% del PIB a fines de dicho afio, a
un 12.1% a diciembre de 2001. Sin embargo, parte de esta reduccién se debi6 al
ritmo de acumulacién de reservas en moneda extranjera, asi como a los efectos
de valuacién resultantes de la apreciacion del tipo de cambio real. Actualmente la
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deuda externa explica casi la mitad de la deuda total del sector publico, cuando en
1995 ascendia a un poco mas de las cuatro quintas partes. La mayor parte de esta
deuda es de largo plazo y aproximadamente la mitad de la misma esta contratada
con acreedores oficiales (de no mercado), sin embargo esta siendo sustituida por
créditos de mercado a mayores plazos. Las autoridades también han favorecido,
cada vez mas una politica que diversifique la composicion monetaria de la deuda
externa mediante la emisién de bonos denominados en euros, yenes y marcos.
Sin embargo, al cierre de 2001, todavia estaba denominada en ddélares poco mas
de las dos terceras partes de la deuda externa bruta.

Grafica Ill.15 DEUDA EXTERNA TOTAL, 1990-2001

(COMO PROPORCION DEL PIB)
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FUENTE: México: Economic and Financial Statistics, SHCP. Table 15, Varios numeros.

La crisis de los mercados emergentes que se registré entre 1997 y 1999, sélo tuvo
un impacto temporal sobre el manejo de la deuda publica. En noviembre de 1997
el Gobierno Federal concluyd la estructuracion de la "Linea de Liquidez" por un
monto de 2 mil 500 millones de dolares (en fechas posteriores, el monto fue
incrementado a 2 mil 661 millones de doélares con la adicion de dos bancos). La
Linea permitia al Gobierno Federal contar con recursos suficientes para hacer
frente a sus refinanciamientos de deuda externa en aquellas ocasiones en que su
acceso regular a los mercados internacionales de capital se viera afectado
desfavorablemente.

En los ultimos meses de 1998, la confianza de los inversionistas internacionales
en las economias en desarrollo se debilité considerablemente, como resultado de
las crisis registradas en el sudeste asiatico, en Rusia, e inclusive en algunos
palses latinoamericanos. Nuestro pais resintio el impacto de las crisis
mencionadas asi como de otros choques externos, como fue la baja en el precio
del petréleo, por ello, en octubre de 1998 el Gobierno Federal decidié desembolsar
en su totalidad los recursos comprometidos bajo esta linea de crédito.
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Sin embargo, en marzo de 1999 el Gobierno Federal logré refinanciar en forma
anticipada la mayor parte del crédito obtenido al amparo de la Linea de Liquidez®'.
La importancia de este refinanciamiento radica en que el vencimiento original de la
linea de crédito por 2,661 millones de délares que ocurriria en abril del afio 2000
diminuyd a s6lo 785 millones de ddlares, a la vez que la liquidacidon de los
restantes 1,876 millones de ddélares fue recalendarizada a mediano plazo.

En julio de 1999, las autoridades anunciaron el “Programa de Blindaje Financiero
1999-2000" negociando apoyos oficiales en caso de contingencia ante el cambio
de Administracién. Por parte del FMI se negociaron 4 mil 200 Md, del Banco
Mundial 5 mil 200 Md, del Banco Interamericano de Desarrollo 3 mil 500 Md, del
Banco de Comercio Exterior de los Estados Unidos, 4 mil Md, asi como lineas de
crédito relacionadas con el TLCAN 6 mil 800 Md. E! monto total fue de 23,700
millones de ddlares.

Con la victoria del candidato presidencial de oposicion, en julio de 2000 las
autoridades mexicanas pusieron en marcha el “Programa de Fortalecimiento
Financiero 2000-2001" %2, para asegurar una transicién econémica ordenada hacia
la nueva Administracion. Las tres acciones principales que conforman este nuevo
programa son:

1. Renovacién y ampliacién de lineas de crédito con instituciones financieras
multilaterales y oficiales, asi como la extensién de la vigencia del Acuerdo
Marco de América del Norte, .

2. Disminucién del costo y el saldo de la deuda publica externa asi como
mejoramiento del perfil de pagos de la misma, y
3. Transformacion del Acuerdo de Derecho de Giro con el Fondo Monetario

Internacional en un Acuerdo Precautorio y evaluar la pertinencia y
oportunidad de cancelar la totalidad de los saldos a favor de dicha
institucién antes del término de la actual Administracién.

Los objetivos concretos fueron los siguientes:

« Renovar y ampliar las lineas de crédito con instituciones financieras
multilaterales y oficiales por 19 mil 40 millones de ddlares. Adicionalmente
se extiende la vigencia de! Acuerdo Marco de América del Norte por 6 mil
700 millones de dolares hasta diciembre del 2001.

» Bajar la deuda publica externa en 6 mil 670 millones de ddlares y mejorar el
perfil de sus vencimientos.

« Disminuir el servicio de la deuda publica externa en 3 mil 310 millones de
dolares durante los siguientes tres afios.

« Transformar el Acuerdo con el FM| en "Precautorio” y evaluar la pertinencia
y oportunidad de cancelar la totalidad de los saldos a favor de dicha
institucion.

21 véase Boletin de Prensa 26/99 de la SHCP.
22 yvéase Boletin de Prensa 092/00 de la SHCP.
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« El Programa no debera afectar el gasto publico aprobado por la Camara de
Diputados y, en cambio, contribuird a canalizar mayores recursos a
programas sociales y proyectos de infraestructura en el futuro.

No obstante, la composicién actual de la deuda externa aun implica fuertes
necesidades de refinanciamiento. Para el afo 2001, 11 mil 500 millones de
délares vencian en menos de un afio, aungque en su mayoria provenientes de
fuentes oficiales.

En el apartade de Politica de deuda publica de los Criterios Generales de Politica
Econdémica para 2002, se prevela que el ejercicio del 2002 se desenvolveria en un
entorno internacional adverso, caracterizado por bajas tasas de crecimiento en las
principales economias del mundo y por mercados financieros internacionales
inciertos. Por lo anterior, el manejo adecuado de los pasivos publicos durante el
ejercicio fiscal cobra particular relevancia para coadyuvar a generar un entorno de
estabilidad macroecondmica en lo general y de fortaleza en las finanzas publicas
en lo particular. Para lograr lo anterior, las medidas especificas de politica para el
manejo de la deuda publica fueron las siguientes:

- En materia de deuda externa las acciones del sector publico se concentraron,
fundamentalmente, en buscar el refinanciamiento de los pasivos pulblicos
externos en las mejores condiciones de plazo y costo, aprovechando a la vez
oportunidades para capturar descuentos sobre la deuda y liberar garantias.
De esta forma, cc cospora al igual gue en & 2001 un lecho nulo de
endeudamiento externo neto del sector publico en 2002.

. Ante la incertidumbre del panorama externo, se consideraba que lo prudente
para el 2002 es prever que el déficit del Gobierno Federal sera cubierto en su
totalidad con recursos provenientes del mercado interno.

A pesar de la volatilidad registrada recientemente en el exterior, el desempeiio del
mercado financiero interno se ha mantenido ordenado. Por ello, el programa de
colocaciones para el afio 2003 contempla continuar con las acciones tendientes a
ampliar gradualmente la curva de rendimiento de largo plazo en el mercado
nacional, e incrementar el plazo promedio de vencimiento de las obligaciones
gubernamentales.

23 véase Informe de Deuda Pablica, SHCP, Cuarto trimestre de 2001,
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Capitulo Cuarto

COMENTARIOS SOBRE ALGUNAS VARIABLES QUE ESTAN
FUERA DE LA MEDICION DE LA DEUDA PUBLICA TRADICIONAL

Como resultado de distintos ordenamientos juridicos, por el registro de algunas
operaciones que se ha realizado con un enfoque contable en lugar de econdmico
y porque la cobertura actual no considera todas las actividades del sector publico,
la medicion de la deuda publica tradicional no refleja la verdadera posicion de la
deuda del sector publico.

Por tal motivo, es necesario incorporar en la medicion de deuda publica todas las
entidades y funciones publicas que la conforman y las actividades desarrolladas
por el sector privado por cuenta y orden del sector ptblico.

El incorporar los requerimientos financieros del IPAB, de los PIDIREGAS, del
FARAC, y de los intermediarios financieros oficiales, asi como llevar a cabo
algunas adecuaciones a los registros presupuestarios, permitiria conocer una
posicion deudora del sector publico mas acorde con el impacto que tiene el
manejo de los pasivos publicos tanto en los mercados financieros como en la
actividad econdémica.

4.1 Fobaproa-IPAB?*

Bajo el régimen de la administracion del presidente Salinas, y como parte de los
cambios estructurales en la economia mexicana, se lievd a cabo el proceso de
liberalizacion del sistema financiero, a través de la reprivatizacién bancaria y de la
desregulacién del otorgamiento del crédito bancario.

Argumentando que las libres fuerzas del mercado generan una mejor distribucion
de los recursos financieros y aumentan la eficiencia del sector financiero, se
eliminaron las medidas de control para evitar practicas especulativas que dafiaran
el funcionamiento del sistema financiero, lo que dio lugar al libre manejo de los
recursos financieros por parte de los banqueros, que recién habian recomprado
los bancos.

Sin embargo, los banqueros pensando que la economia contaria con una entrada
permanente de capitales y que se conformarian las condiciones macroeconémicas
de estabilidad, crecimiento, acumulacién y solvencia de empresas, individuos y
bancos, cayeron en practicas financieras de alto riesgo al otorgar créditos muy por
arriba del capital y depdsitos de sus bancos.

Debido a la expansién del crédito, el sector financiero presentd mejores niveles de
rentabilidad en el corto plazo, lo cual retroalimenté una ola especulativa que seria
insostenible con el tiempo.

 Véanse Informe Anual del Banco de México, afios 1995 a 1999.
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Estos hechos colocaron a la banca en una situacion de gran vulnerabilidad,
porque cualquier cambio de las expectativas y condiciones de rentabilidad
comprometerian el reembolso de los créditos otorgados.

Como se mencion6 en el capitulo anterior, la politica econdmica no aseguré la
suficiente generacidbn de recursos financieros internos para disminuir los
requerimientos financieros provenientes del exterior, ni se crearon las condiciones
macroecondmicas necesarias para alcanzar la estabilidad monetario-cambiaria, el
crecimiento sostenido, ni los niveles de acumulacién que asegurasen el reembolso
de los créditos concedidos y garantizaran la rentabilidad y funcionalidad del
sistema bancaric nacional, por lo que la economia cayé en una dependencia
creciente de la entrada de capitales, hasta que a finales de 1994 no fue posible
sostenerla mas.

Después de la crisis del peso en diciembre de 1994, los deudores enfrentaron un
importante aumento en el servicio de sus deudas y ademas, en el caso de ias
empresas, una caida en la demanda de sus productos, por lo que ante el
incumplimiento de sus obligaciones se generé un circulo vicioso en donde la
disminucion de la liquidez de ios intermediarios financieros provoc6 un aumento en
las tasas de interés y una cada vez menor capacidad de pago de los deudores, lo
que llevd a una capitalizacién inadecuada y a un continuo y acelerado proceso de
deterioro de los activos bancarios.

Argumentando que el fortalecimiento del! sistema financiero permitiria a personas y
empresas poder obtener nuevos financiamientos, y despejaria el riesgo de la
quiebra del sistema financiero y el desmantelamiento del aparato productivo, el
Estado, a través del Fondo Bancario de Proteccion del Ahorro?® (FOBAPROA) y
del fideicomiso Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL), actué en tres
frentes:

a) Los Programas de apoyo a deudores;

A lo largo de 1995 se instrumentaron varios programas de apoyo crediticio
acordados entre el Gobierno Federal, las instituciones de crédito y los
intermediarios financieros, con el fin de reducir ia problematica de la cartera
vencida de dichas instituciones, permitiéndoles la reestructuracién de créditos
otorgados en moneda nacional y doélares. Los plazos de los créditos se
ampliaron y la tasa de interés real se fij6 mediante un mecanismo de
indizacién basado en las UDI’s (unidades de cuenta indizadas a la inflaciéon) y
en algunos casos el diferimiento del pago del principal.

Cada uno de los programas se basé en un acuerdo suscrito entre la SHCP y
la banca comercial y cuando correspondia con la banca de desarrollo. La
SHCP establecio los términos y condiciones de la linea de crédito simple que
otorgaria a las instituciones participantes, asl como as reglas de operacion de
cada programa.

* Constituidos de acuerdo con el Articulo 122 de la Ley de Instituciones de Crédito y 89 de la Ley de Mercado
de Valores respectivamente. El Fobaproa se cre6 en 1980 con aportaciones de los bancos como un fondo
para garantizar los dep6sitos de ios ahorradores bancarios; el FAMEVAL para garantizar los depdsitos de los
inversionistas en el mercado de dinero.
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Para cada programa se definio el tipo de crédito que podia reestructurarse a
su amparo, segln el sector atendido, asi como los montos, antigiiedad y
caracteristicas crediticias para calificar dentro de los programas. Con los
créditos calificables, las instituciones financieras negociaron su
reestructuracion directamente con el cliente.

La cartera de créditlos reestructurada fue cedida por las instituciones de
crédito a fideicomisos constituidos para tal efecto, contra el pago que
simultaneamente les hizo la institucion fiduciaria, de acuerdo con el programa.

Para realizar el pago de la cartera, la institucion fiduciaria ejerce la linea de
crédito simple otorgada por el Gobierno Federal, mientras que las instituciones
de crédito con estos recursos adquiririan Cetes especiales de largo plazo.

Los programas de apoyo a deudores fueron los siguientes:
e Programa de apoyo crediticio a la planta productiva nacional.

« Reestructuracién de créditos denominados en délares, al amparo del
Programa de apoyo crediticio a la planta productiva nacional.

e Programa de apoyo crediticio a los Estados y Municipios.

= Programa de apoyo para deudores de créditos de vivienda.

» Programa de apoyo a deudores de crédito de vivienda tipo FOVI.
s Programa de apoyo a deudores de tarjeta de crédito

« Financiamiento del sector agropecuario y pesquero (FINAPE)

e Apoyo financiero y fomento a la micro, pequefia y mediana empresa
(FOPYME).

e Acuerdo de apoyo a los deudores de la banca.

Este ultimo programa, conocido comoc ADE, fue un. acuerdo que
complementaba los programas de reestructuracion de UDI’s existentes. Su
objetivo fue otorgar apoyo financiero de manera prioritaria a deudores
medianos y pequefios de: 1) tarjetas de crédito; 2) créditos para la adquisicion
de de consumo duradero y personales;3) créditos para la vivienda; 4) créditos
-empresariales; y 5) créditos agropecuarios.

b) Programas de saneamiento bancario

Programa de capitalizacion temporal (PROCAPTE). El valor en moneda
nacional de los créditos denominados en moneda extranjera otorgados por los
bancos aumentd en la misma proporcién que la devaluacion. Como la
normatividad establecia un porcentaje minimo para el coeficiente
capital/activos fue necesario recapitalizarlos. El Fobaproa adquiri6 titulos de
deuda subordinada emitidos por los bancos comerciales con el coeficiente
sefialado inferior a 8%. Estos titulos eran convertibles a capital después de
cinco anos y sujetos a a conversion anticipada si la capitalizacion de banco se
deterioraba mas. Como el Fobaproa los adquiri6 con recursos de Banco de
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México los bancos tuvieron que depositar dichos recursos en el mismo banco
central para no expandir la oferta:monetaria.

Grafica IV ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS DEL FOBAPROA, FAMEVAL E INSTITUCIONES INTERVENIDAS

Pagarés de capitalizacion: Pasivos directos (Inst. intervenidas):
- BBV : - Pagarés por venta de sucursales
- Serfin ) - Captacion
- Banorte - FIRAy FIDEC
- Banamex - Pasivos contingentes de instituciones
- Bancomer intervenidas
- Bital
Pasivos especiales:
Pagarés de saneamiento: - Créditos del Banco de México:
- Banpais - Crédito en UDIS
- Bancen - Préstamo para capitalizacion y
- Santander Mexicano apoyo a bancos
- Confia - Programa de daciones en pago -
- Sureste - Programa de FOPYME y FINAPE
- Atlantico - Otros pasivos
- Promex
- Inveriat
- Bancrecer
- Pronorte
- Anahuac

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales del (PAB, 1998, 2000 y 2001, en el sitio web:
http:/fwww.ipab.org.mx/principal.htmil.

Este esquema otorgaba a los bancos un plazo relativamente largo para
refinanciarse y amortizar su deuda pero implicitamente tenla el riesgo de que
el Fobaproa quedara como accionista mayoritario, lo que equivaldria a una
intervencioén. Cinco bancos comerciales recibieron apoyo a través de Procapte
alcanzando un saldo de 7 mil millones de pesos a junio de 1985. Al cierre de
1996 dicho saldo se habfa reducido a 2,873 millones de pesos y sdlo dos
bancos permanecian adheridos al programa. Para junio de 1997, ambos
bancos liquidaron su adeudo y este programa termino.

Medidas de capitalizacion permanente. El Gobierno Federal a través del
Fobaproa instrumenté el siguiente mecanismo para elevar los niveles de
capitalizacion de las instituciones de crédito: las instituciones de crédito se
comprometerian a entregar a un fideicomiso, en el que Fobaproa seria
fideicomisario en primer lugar, todos los recursos que se obtendrian de la
cobranza de créditos de su cartera. Como contraparte, el Fobaproa asumiria
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obligaciones a su cargo y a favor de las instituciones a un plazo de diez afios
con garantia del Gobierno Federal®®.

El argumento que sustenta la aplicacion de esta formula, era que el Fobaproa
adquiria flujos de créditos debidamente calificados y provisionados por un
monto equivalente al doble del capital fresco que los accionistas aportarian o
de una vez el capital en caso de que éste proviniera de obligaciones
subordinadas. Dentro de este programa, los bancos mantendrian a su cargo la
administracion de los créditos y en la mayoria de los casos, compartirian ios
riesgos de incumplimiento.

Para facilitar este proceso, se aprobd una reforma legal a la estructura
accionaria del capital social de las controladoras de grupos financieros,
instituciones de banca multiple y casas de bolsa, permitiendo una mayor
participacion de personas morales mexicanas y extranjeras, lo que abrid la
puerta al capital extranjero.

c) La intervencion de algunos bancos, poniéndolos bajo supervision directa.

En 1995, seis bancos que tenian problemas de capital y administracion fueron
intervenidos por la CNBYV y/o recibieron apoyos del Fobaproa: Banpais, Banco
Obrero, Banco de Oriente, Banco del Centro, Banco Interestatal y Banco
Inveriat. Banco Unién y Banca Cremi, que fueron intervenidos en 1994,
recibieron créditos del Fobaproa.

Estos bancos y otros que se intervinieron posteriormente fueron cerrados o
revendidos, luego de haber sido recapitalizados y liberados de su cartera de
créditos vencidos. .

Si bien los resuitados que generaron estas medidas emergentes permitieron que
el sistema de pagos no quebrara, su costo aun no ha sido del todo dimensionado.
Las decisiones de garantizar todos los depdsitos por igual, incluso los depositos
interbancarios; de elevar las tasas de interés como formula de recuperar la
"confianza" de los inversionistas, de no intervenir sino parcialmente a algunos
bancos y no a otros, de no proceder al congelamiento parcial de depésitos, de no
instrumentar el rescate de la banca por la via de la nacionalizacién de algunos de
los grupos bancarios, fueron generando una elevada masa de activos en manos
del Fobaproa con muy reducido precioc en el mercado, mientras que los pasivos al
estar pactados a tasas muy por arriba de las de mercado, no contar con un
calendario regular de pagos y ademds con interés capitalizable (anatosismo),
continuaron creciendo e inhibiendo el otorgamiento de nuevos préstamos al sector
privado y ahogando toda posibilidad de hacer frente a una deuda de esa magnitud.

28 |as instituciones de crédito conservan la titularidad de los créditos pero entregan el producto de la cobranza

al fideicomiso.

Los créditos que originan los flujos quedan registrados fuera del balance del banco, en cuentas de orden
debido a que econdmicamente el riesgo de la cartera es del fideicomiso. Los bancos dan de alta en sus
balance los titulos a cargo del Fobaproa que recibieron como contraprestacion.
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La deuda estimada del Fobaproa y programas de apéyo a deudores se incrementd
de 2.7% de! PIB en 1985 a 8.4% para 1997 y la situacién de los bancos segula
siendo igual de critica desde el punto de vista de su cartera de crédito.

Con el proposito de crear un mecanismo eficiente de supervisién a la actividad
crediticia y facilitar ia capitalizacidn de los bancos asi como establecer un marco
legal que redujera las posibilidades de una nueva crisis bancaria, en marzo de
1998, el Ejecutivo Federal envi® al Congreso de la Unién?” un paquete de
iniciativas que contemplaba:

1. Crear el Fondo de Garantia de Depésito (Fogade), para proteger a los
pequefios y medianos ahorradores e involucrar al Poder Legislativo en la tarea
de supervision a los bancos.

2. Instaurar la Comisién para la Recuperacién de Bienes, cuya funcion seria
recuperar, administrar y enajenar bienes y derechos que el Fobaproa y el
FAMEVAL adquirieran como resultado de la crisis.

3. La propuesta que causd mayor controversia fue la de convertir en deuda
publica los pasivos de dichos fondos que sirvieron para asistir a los bancos.

4. Reformar el marco legal a través de emitir los siguientes: a) Decreto que
abroga la Ley Orgéanica del Banco Nacional de Comercio Exterior, Sociedad
Nacional dc Crédito, Institucidn de Banca de Desarnolio, b) Decrelo que
reforma la Ley del Banco de México; c) Decreto por el que se adiciona la Ley
del Banco de México; se expide la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, asi como reformar las leyes para Regular las Agrupaciones
Financieras, de Instituciones de Crédito, General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de Crédito, del Mercado de Valores, y de Sociedades
de Inversion; y d) Decreto por el que se expiden la Ley Federal del Fondo de
Garantia de Depésitos y la Ley de la Comision de Recuperacion de Bienes,
asl como reformar, adicionar y derogar diversas disposiciones de las leyes del
Banco de México, de instituciones de Crédito, del Mercado de Valores, para
Regular las Agrupaciones Financieras y General de Deuda Publica.

Después de seis meses del envio del paquete de iniciativas, lapso en el cual el
debate parlamentario estuvo suspendido por iniciativa de los partidos de
oposicidon, quienes consideraron pertinente esclarecer previamente las
operaciones del Fobaproa, los lideres de las fracciones parlamentarias de los
partidos politicos acordaron junto con los secretarios de Hacienda y Gobernacion
firmar un "acuerdo marco” para sacar adelante las propuestas presidenciales que
contemplo lo siguiente:

a) crear mecanismos de supervision mas eficientes sobre la actividad crediticia;
b) estudiar la legalidad de las operaciones del Fobaproa;

¥ Fuente: Gaceta Parlamentaria, Camara de Diputados 12 de diciembre de 1998. Tomado del sitio web: http://
gaceta.diputados.gob.mx
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establecer un marco juridico para evitar nuevas crisis financieras;

castigar a quienes se hayan beneficiado o hayan permitido alguna ilegalidad
en las operaciones del salvamento bancario;

abatir costos del quebranto financiero y;

apoyar a pequenos y medianos deudores y; g) buscar la mayor equidad en la
distribucion de los costos del rescate.

Para diciembre de 1998, el dictamen de las iniciativas. del.Ejecutivo Federal,
correspondiente a la Ley Federal de Fondo de Garantia de.Depésitos'y la Ley de
la Comisién para la Recuperacién de Bienes, asi como del’ ‘correspondiente a la
iniciativa presentada por el Partido Accion Nacional (PAN) relatlva ala Ley de
Proteccién al Ahorro Bancario, sefiald lo siguiente:

e)

f

g)

Las iniciativas del Ejecutivo prevén dos organismos desceritraliZados. en tanto
que la del PAN sdlo un ente publico.

Las iniciativas del Ejecutivo plantean la consolidacion como deuda publica
directa del monto de 552,300 millones de pesos de manera incondicional, en
tanto que la iniciativa del PAN declara la no consolidacién como deuda publica
de dicho monto y plantea un esquema de reasignacién y reduccién del costo
fiscal.

La iniciativa del PAN plantea la practica de auditorias integrales a los
programas de rescate financiero y, en su caso, el fincamiento de las
responsabilidades a quienes hubieren incurrido en actos contrarios a la ley y,
una vez auditadas las operaciones del rescate financiero, su transferencia al
Iinstituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB).

Por lo que toca al esquema accionario se propuso para sustituir a las series
"A" y "B" en los intermediarios financieros bancarios y bursatiles el
establecimiento de una serie Unica de acciones de libre suscripciéon
denominada serie "O", que permita a los inversionistas, tanto nacionales como
extranjeros, participar hasta con el cien por ciento del capital social de
cualquiera de los intermediarios financieros sefialados. No obstante lo
anterior, los inversionistas del exterior quedarian sujetos a los mecanismos de
control y limites de participacion accionario, por persona o grupos de
personas, vigentes para inversionistas nacionales y cuyo limite es del 20% del
capital de las instituciones.

Por lo tanto, la Comisién Dictaminadora estimé que la iniciativa para la expedicion
de la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario, era el instrumento legal mas adecuado
para lograr de manera integral la proteccion del ahorro bancario y acordé someter
al pleno del Congreso las iniciativas para:

Expedir la Ley para la Proteccion de! Ahorro Bancario ;
Crear el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario.
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El paso del Fobaproa al IPAB representd cambios sustanciales para reducir la
carga del rescate bancario. En principio se consideraron fuentes de financiamiento
alternativas como son la cobertura limitada y explicita de nuevos quebrantos e
informes periddicos al Ejecutivo, al Congreso de la Unién y a la Auditoria Superior
de la Federacion.

El Instituto de Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB) es un organismo
descentralizado de la Administracién Publica Federal, con personalidad juridica
propia. Su constitucion, funcionamiento, operacion, control y evaluacion se rigen
por la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario, publicada el 19 de enero de 1999 en
el Diario Oficial de la Federacion.

A partir de esa fecha las funciones que eran desempefadas por el Fobaproa han
sido asumidos por el IPAB, excepto los correspondientes a los programas
conocidos como de capitalizacidon y compra de cartera, los cuales seran asumidos
por el Instituto cuando se cumplan las disposiciones que se establecieron en los
articulos transitorios de la Ley para este proposito. Asi mismo, el Instituto asumid
los derechos y obligaciones del FAMEVAL. El IPAB tiene por objeto:

1. Proporcionar a las instituciones de banca multiple, en beneficio de los
intereses de las personas que realicen operaciones garantizadas en términos
de la Ley, un sistema para la proteccion del ahorro bancario que garantice (en
forma subsidiaria y limitada) el pago de las obligaciones a cargo de las
instituciones de banca multiple derivadas de dicha operaciones.

2. Administrar, en términos de la Ley, los programas de saneamiento financiero
que formule o ejecute en beneficio de los ahorradores y usuarios de las
instituciones de banca multiple y en salvaguarda del sistema nacional de
pagos.

El gobierno y administracion del IPAB estan a cargo de una Junta de Gobierno,

instalada el 6 de mayo de 1999, y un Secretario Ejecutivo, respectivamente,

quienes estan apoyados por una estructura administrativa. La Junta de Gobierno
tiene, entre otras, las facultades siguientes:

- Resolver sobre la procedencia de que el IPAB otorgue, en cada caso, los
apoyos previstos en la Ley, asi como sus términos y condiciones.

- Declarar la administracion cautelar en el supuesto previsto en el Articulo 50 de
la Ley, asl como aprobar la liquidacién o la solicitud para pedir |la suspensiéon
de pagos o declaracién de quiebra de las instituciones.

- Establecer politicas y lineamientos para la administracion, conservacién y
enajenacion de los bienes que conformen el patrimonio del Instituto, asi como
establecer las bases para la administracidon y enajenacion de los bienes del
Instituto, observando lo dispuesto en los Articulos 61 a 66 de la Ley.

- Aprobar las reservas que sean necesarias para el buen funcionamiento del
IPAB.
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- Aprobar los programés de ingresos y egresos del Instituto para cada afo, asi
como :las operac:ones mediante  las cuales el propio Instituto obtenga
financiamiento.

- En general, realizar todos aquellos actos y operaciones que fuesen necesarios
para la mejor administracion del Instituto.

Con el fin de reducir la carga financiera para el IPAB y evitar distorsiones en las
finanzas publicas y no afectar otros rubros del gasto, se decidid pagar el
componente real de los intereses y otorgar facultades para refinanciar las
obligaciones de! IPAB bajo tres lineas de accion:

e  Sustitucidn gradual de los créditos o pagarés Fobaproa por titulos de mercado
a través de la emisién de los Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA y BPAT);

= Contratacion de créditos con instituciones bancarias con mejores condiciones
Y.
= Pagos anticipados a las obligaciones mas onerosas.

En ese sentido, el IPAB ha realizado la venta de los derechos de cobro de varios
paquetes de créditos, mediante procesos de licitacion pablica y la reprivatizacién
de varios bancos que se encontraban intervenidos. Asimismo ha comenzado a
refinanciar los pasivos relacionados con el rescate bancario con el objeto de
mejorar su perfil de vencimientos y reducir los costos del servicio de dicha deuda.

Con el fin de establecer los mecanismos de coordinacién necesarios para resolver
la problemética de la banca intervenida, a través de la disolucion y liquidacién, o,
en su caso, la enajenacion, se cred un grupo de trabajo integrado por el IPAB, la
CNBV y la SHCP, el 31 de octubre de 2000 se aprobd la realizacién de los actos
necesarios para instrumentar |la estrategia de reestructuracién y asuncién de las
obligaciones de las instituciones bancarias que se encontraban intervenidas por la
CNBV, en las que el Instituto fuera accionista o acreedor (Banco Unién, Banco
Obrero, Banco de Oriente, Banca Cremi, Banco Capital, Banco Interestatal y
Banco Promotor del Norte), incluyendo la celebracion de convenios con cada uno
de los bancos.

En julio de 1999, comenzaron a emitirse valores del IPAB con garantia soberana
buscando sustituir los antiguos pasivos (Pagarés), mientras que en el afio 2000, el
Gobierno Federal adquiri®é el compromiso legal de complementar los recursos
propios del IPAB con transferencias gubernamentales. de tal manera que el
componente real de la deuda sea pagado en su totalidad. ?

2 | ey de Proleccion al Ahorro Bancario

Articulo 45.- En caso de que el lnsmulo no se encuentre en condiciones de hacer I:enle asus obhgacnones el Congreso de la Uni6n

dictarg las das que juzgue para el pago de !as obligaciones g y Ios a que se refiere ef

aruculu siguiente. Esta g ia deberd h constar de idad con Ia legistaci en los titulos de crédilo u otros
en que estén dichas obligaciones.

Articulo 46.. Cuando se p una situacion de gencia que afecte la solvencia de alguna Institucion y el Instituto fio cuente

con los recursos necesarios para cubrir las obligaciones garantizadas o para llevar a cabo las acciones de capitalizacion o de
saneamiento financiero de alguna Institucion, la Junta de Gobierno informard ir i al Ejecutivo Federal y para tal efecto
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La logica de estas medidas es la de esperar que la emisidn y pago periddico de
los nuevos valores garantizados se realice con menores tasas de interés y mayor
plazo de vencimiento, lo que reducirfa el servicio de la deuda para el IPAB, y al
recibir recursos fiscales no aumente el tamario de la deuda en términos reales, y
todo esto lleve a poder hacer manejable la deuda de! IPAB.

Cuadro IV.2 EMISION DE BONOS DEL IPAB Y DEL FARAC
{Saldos en millones de pesos)

Instrumento T 1897 | 1988 | 1999 | 2000 | 2001
TOTAL 26,654.2 33.8357 38.800.2 42,0017 272143
- BPAy BPAT - 73,3600 161,460.0
- PIC’s 28,654.2 33.835.7 38.800.2 68.541.7 85.754.3

Fuente: Elaborado con informacion del Banco de México,

Sin embargo, aun queda pendiente definir el trato que se va a dar a los titulos
emitidos por el IPAB y otras entidades o fondos publicos, porque aunque no estan
formal o legalmente reconocidos como parte de la deuda publica tradicional, al
tener la garantia del Gobierno Federal se consideran en la deuda contingente del
sector publico. Asimismo, la medicién del impacto de la emision de titulos
gubernamentales en el mercado de dinero y capitales no esta completa si no se
consideran todos los titulos que circulan en el mercado.

podra contratar financiamientos, cuyos montos en ningin caso excederdn de! 6%, cada tres afios, de los pasivos totales de las
Instituciones que haya publicado la Comisién en el mes inmedialo anterior. Para fines de! limite a que se refiere el parafo anterior
también computaran las garaniias que otorgue el Instituto.

Ley de ingresos de la Federacion
Articulo 2.°...Se auloriza al Instituto para la P i6n al Ahorro B. io a créditos o emitir valores con el Gnico objeto de

canjear o refinanciar sus obligaciones financieras, a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus litulos y, en
general, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras.

El Banco de México actuara como agente financiero del instituto para la Proleccién al Ahorro Bancario, para la emisién, colocacion,
compra y venta, en el mercado nacional, de los valores representativos de la deuda del citado Insfituto y, en general, para el servicio
de dicha deuda. E! Banco de México también podra operar por cuenta propia con los valores referidos.

En el evento de que en las fechas en que corresponda efectuar pagos por principal o intereses de los valores que el Banco coloque
por cuenta de! Instituto para la Proleccion al Ahorro Bancano, éste no lenga recursos suficientes para cubrir dichos pagos, en la
cuenta que para tal efecto le lieve el Banco de México. el propio Banco debera proceder a emilir y colocar valores a cargo del Instituto
para la Proleccidn al Ahomro Bancario, por cuenta de éste y por el importe necesario para cubrir 10s pagos que comrespondan. Al
determinar ias caracteristicas de 1a emision y de la colocacion, el Banco procuraré las mejores condiciones para el Instituto dentro de
lo que el mercado permita.

El Banco debera efeciuar 1a colocacion de los valores a que se refiere el parrafo anterior en un plazo no mayor de quince dias habiles
contado 8 partir de la fecha en que se presente la insuficiencia de fondos en [a cuenia de! Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario. Excepcionaimente, ia Junta de Gobiemo del Banco podra ampliar esle plazo una o més veces por un plazo conjunto no
mayor de Ires meses, si eflo resulta conveniente para evitar traslornos en el mercado financiero.

En cumplimiento de lo dispuesto por el arliculo 45 de |a Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, se dispone que, en tanto se efectue ta
colocazion referida en el pamalo anterior, ef Banco podré cargar la cuenta corriente que e lleva a la Tesoreria de la Federacién,
sin que se requiera la instruccion del Tesorero de la Federacion, para atender el servicio de la deuda que emita el instituto
para la Pr 5n al Ahorro B; jo. El Banco de México debers abonar a la cuenta corriente de la Tesoreria de la Federacion, e!
importe de a colocacion de valores que efectie en términos de este articulo.
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4.2 Los PIDIREGAS?

En diciembre de 1995, se realizaron reformas y adiciones a la Ley General de
Deuda Publica y la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico, para
adecuar los esquemas de registro contable del financiamiento de proyectos de
inversion pulblica, que se llevan a cabo a través de mecanismos distintos a los
esquemas presupuestarios tradicionales. A partir de 1997, parte del desarrollo de
infraestructura publica en México ha sido financiado mediante un esquema
conocido como PIDIREGAS. Dicho esquema fue concebido como un medio
alternativo al financiamiento publico de proyectos de infraestructura en sectores
estratégicos o prioritarios, donde las barreras legales impiden la inversién privada
directa, y que pudieran financiarse a partir de los flujos de recursos que genere la
comercializacion de los bienes y servicios de los propios proyectos.

Las modificaciones legales buscaron reconocer el impacto real que produce en los
presupuestos de las entidades publicas el esquema de dichos financiamientos, asi
como establecer las bases para que su registro contable refleje de manera
adecuada y transparente, el tipo de obligaciones que tales entidades asumen. De
esta forma, se permite vincular de manera directa los ingresos futuros de estos
proyectos con la amortizacion de su financiamiento. Asi, se establecieron las
bases para que el registro contable de estas operaciones se refleje en los
presupuestos, una vez que las obras se hallan realizado y las reciba el sector
publico para su operacion.

Para el ejercicio presupuestario de 1997, el Ejecutivo Federal presenté por vez
primera, las previsiones de inversion publica bajo dos modalidades: La primera
consisti® en el esquema tradicional de inversion publica y, la segunda, de los
proyectos que fueron financiados y registrados conforme a las modificaciones
legales sefialadas.

En el primer caso, comprende las erogaciones de proyectos de inversién que
realizan las dependencias o entidades de la Administraciéon Pablica Federal y que
se van pagando conforme avanza la realizacién de los proyectos, por lo que en el
Presupuesto de Egresos quedan registradas en el mismo afio en el que se
materializa la inversion.

En contraste, en los casos de proyectos financiados, se trata de obras de
infraestructura cuya realizacidn se encomienda, a través de una licitacidn publica,
a empresas de los sectores privado o social. Estas empresas no solamente
ejecutan tales inversiones por cuenta y orden de las respectivas dependencias o
entidades publicas, sino que, ademas con frecuencia obtienen, de alguna fuente
nacional o extranjera, los recursos financieros con los que pagan las inversiones
necesarias en el momento en que las van llevando a cabo. De esta forma, las
empresas privadas son las que ejercen las erogaciones de inversidn, aungue las
inversiones hayan sido contratadas por las dependencias o entidades plblicas.

» Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo de Impacto Diferido en el Registro del Gasto.




La medicién de la deuda publica en México 62

Por su parte, las erogaciones de recursos federales necesarias para cumplir las
obligaciones de pago que al efecto adquiera el sector publico federal, se iran
haciendo después de recibidas las obras ejecutadas por las empresas
particulares, con el flujo de recursos que las mismas obras generen. De esta
manera, en el Presupuesto de Egresos de la Federacion, se van registrando en
grado razonable la capacidad de pago para cubrir en forma plena y puntual, las
obligaciones financieras contraidas desde el inicio de dichos proyectos.

Cabe advertir que por la naturaleza de los proyectos, bajo el esquema legal
descrito no se generara ninguna obligacidon de pago ni erogaciones para el mismo
ejercicio fiscal. Sera hasta que las obras se terminen y entreguen a satisfaccion, y
por tanto empiecen a generar recursos, que las obligaciones de pago
correspondiente deberan preverse en el Presupuesto de Egresos de la Federacion
del aflo en que deban cumplirse.

Los proyectos son autorizados por el Congreso de la Unidn en el Decreto
Aprobatorio del Presupuesto de egresos de la federacion para el afio que se
inician, de acuerdo con el articulo 18 de la Ley General de Deuda Publica y 30 de
la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Puiblico.*®

30 Ley General de Deuda Publica

Articulo 18

Lus proyeclos o cargo de las dopondencias del gobierno federal que requisran financiamientos para su
realizacion, deberan producir los recursos suficientes para su amortizacion y las obligaciones que se asuman,
en razén de que dichos financiamientes, no deberan ser superiores a 1a capacidad de pago de las entidades
del sector publico que los promuevan,

La capacidad de pago de las dependencias del gobierno federal se establecerd en funcién de su
disponibilidad presupuestal para los ejercicios subsecuentes.

Tratandose de obligaciones derivadas de financiamientos de proyectos de infraestructura productiva de largo
plazo, referidos a actividades prioritarias y mediante los cuales las entidades adquieran bienes o servicios bajo
cualquier modalidad, cuya fuente de pago sea el suficiente flujo de recursos que el mismo proyecto genere, y
en los que se cuente con la previa aprobacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en los términos
del articulo 30 de la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal, solo se considerara, para
efectos de la presente Ley, como pasivo directo, a los montos de financiamiento a pagar durante el ejercicio
anual corriente y el ejercicio siguiente y el resto del financiamiento se considerara como pasivo contingente
hasta el pago total del mismo.”

LEY DE PRESUPUESTO, CONTABILIDAD Y GASTO PUBLICO FEDERAL

articulo 30

En casos excepcionales y debidamente justificados, la Secretaria de Programacion y Presupuesto podra
autorizar que se celebren contratos de obras publicas, de adquisiciones o de otra indole, que rebasen las
asignaciones presupuestales aprobadas para el afio, pero en estos casos los compromisos excedentes no
cubiertos quedaran sujetos, para los fines de su ejecucién y pago, a |a disponibilidad presupuestal de los afos
subsecuentes.

Tratdndose de proyectos incluidos en programas prioritarios a los que se refiere el parrafo tercero del articulo
18 de la ley general de deuda publica, en que la mencionada secretaria, en los términos que establezca el
reglamento de esta ley, haya otorgado su autorizacién por considerar que el esquema de financiamiento
correspondiente fue el mas recomendable de acuerdo a las condiciones imperantes, a la estructura del
proyecto y al flujo de recursos que genere, el servicio de las obligaciones derivadas de los financiamientos
correspondientes, se considerara preferente respecto de nuevos financiamientos, para ser incluido en los
presupuestos de egresos de los afos posteriores, hasta la total terminacidn de los pagos relativos.

Cuando los proyectos a que se refiere este articulo correspondan a programas de entidades cuyos
presupuestos se incluyan en el Presupuesto de Egresos de la Federacién se hard mencién especial de estos
casos al presentar el proyecio de presupuesto a la Camara de Diputados.
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Los PIDIREGAS se realizan conforme a las siguientes etapas:

ETAPA 1.- El sector privado construye con recursos propios las obras y asume los
riesgos y las responsabilidades inherentes a las mismas. Por ello, en esta etapa
no hay impacto en el gasto publico ni en la deuda publica.

ETAPA 2.- Una vez entregada la obra al sector ptblico, se registrard como pasivo
directo, los pagos correspondientes a los vencimientos del ejercicio corriente y el
que le sigue.

ETAPA 3.- El resto de la deuda se considera como pasivo contingente, y conforme
a la duracién del proyecto, se hara exigible el pago una vez entregada la obra al
sector publico, hasta su finiquito total.

Grafica IV.3 FINANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA DE LARGO PLAZO
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Es importante sefalar que en teoria, los ingresos generados por el proyecto
bastan para reembolsar el costo de la construccién de manera rezagada, por lo
que deberia ser neutral en términos de presupuesto. En la practica, no existen
garantias contractuales de que éste sea el caso, por lo que el sector publico
asume el riesgo de una posible quiebra. Mientras tanto, el presupuesto anual no
incorpora la acumulaciéon de pasivos contingentes, lo que introduce un factor poco
sano, por la falta de transparencia en las cuentas publicas.

Los proyectos construidos bajo el esquema de PIDIREGAS no son sociedades
entre el sector publico y privado. Aunque el sector privado construye
infraestructura para el sector puablico, no comparte el riesgo financiero del
proyecto. Asimismo, a pesar de que el pago por el servicio prestado se difiera
hasta la conclusién del proyecto, lo que implica un financiamiento implicito de
parte del sector privado, el sector publico se obliga legalmente a pagar el costo
total de la construccién del proyecto de infraestructura sin tomar en consideracion
la tasa final de retorno.

4.3 Fondo de Apoyo para la Recuperaciéon de Autopistas Concesionadas
(FARAC)

Desde 1989, el Gobierno Federal comenzé a contratar externamente su red de

carreteras de cuota mediante proyectos de financiamiento privado, A través del

sistema de concesiones, el sector privado firmé contratos para la construccion,

operacion, mantenimiento y exploracion de nuevas carreteras, en tanto que la

propiedad queddé en manos del sector publico.

Se comisionaron asi varios ejes carreteros divididos en secciones. La notificacion
de licitacién y las condiciones generales del proceso de licitacidn incluian, entre
otros documentos, estudios detallados de ingenieria, el proyecto del titulo de
concesion, valuaciones y los requerimientos en términos de normas de
mantenimiento.

Las ofertas ganadoras recibieron el derecho a operar el proyecto durante la
vigencia de la concesidon y la obligacién de llevar a cabo los trabajos de
mantenimiento. Entre 1989 y 1985 el sector privado invirti6 aproximadamente $8
mil millones de ddlares y se construyeron aproximadamente 5,300 kildmetros de
caminos de cuota dentro de este esquema.

Sin embargo, el volumen del trafico en las carreteras resulté menor al estimado,
en parte como resultado de las altas cuotas y de la caida en la demanda interna
asociada con la crisis econdmica de 1995, El problema se agravo por la fuerte alza
en las tasas de interés que incrementd el peso financiero de los proyectos,
llevando a muchos concesionarios a la quiebra.

3 Aunque no se requieren asignaciones inmediatas cuando se Inicie un proyecto de PIDIREGAS dsbe ser
examinado y aprobado por el Congreso, Los gaslos en proyectos de PIDIREGAS tienen una situacién
preferencial de hecho en lo referente a las erogaciones futuras, parecido a las asignaciones permanentes.
Esto proviene de que el financiamiento del proyecto en su totalidad es aprobado por la Camara de Diputados
en el momento en que el proyecto comienza, aunque su impacto sea diferido en las cuentas financieras.

.
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Aunque el gobierno no tenia obligacidon contractual alguna para rescatar a los
concesionarios, algunos titulos de concesion garantizaban un aforo minimo en las
carreteras de cuota, asi como una extension de la vigencia de la concesién hasta
que la inversion alcanzara una tasa de retorno determinada.

Como resultado, en agosto de 1997, argumentando causas de utilidad e interés
publico, el gobierno puso en marcha un programa de rescate de 29 concesiones
de caminos y puentes federales de cuotas que habian sido otorgados a diversos
gobiernos estatales y a empresas privadas. (DOF 27/08/97).

Bajo este programa, el Gobierno Federal a través de la SHCP designé al Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (BANOBRAS), como agente
financiero y mandatario del Gobierno Federal para:

» Coadyuvar en la administraciéon de los aspectos financieros y operativos del
rescate de las concesiones;

» Constituir un fideicomiso publico sin estructura orgénica, en el &rea fiduciaria
del mismo banco, que recibird las concesiones rescatadas en su caracter de
institucion fiduciaria.

e Cubrir la indemnizacion correspondiente a los concesionarios vy,

» Negociar y contratar con las instituciones de crédito, los términos y
condiciones de los pasivos que asumira dicho fideicomiso.

Grafica IV.4 ESTRUCTURA DE LA SITUACION FINANCIERA DEL FARAC
Balance financiero del FARAC (I-l)

l. Ingresos
Por peaje de autopistas
Otros (Productos financieros)
Il. Gastos
De operacidon y mantenimiento de autopistas
Intereses devengados
Ajustes por inflacién de la deuda indexada
Requerimientos financieros del FARAC (I+11)

I. Endeudamiento (atb+c+d)

a) Disposicion

b) Amortizacién

c) Intereses devengados

d) Ajustes por inflacion de la deuda indexada
ll. Uso o acumulacién de disponibilidades

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del FARAC

El 29 de agosto de ese afio se constituyo el Fideicomiso No. 1936, Apoyo al
Proceso de Rescate de Concesiones (FARAC), administrado por el area fiduciaria
de BANOBRAS, apoyado por un Comité Técnico integrado por la SHCP, la SCT,

.
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SECODAM 'y BANOBRAS. Después de recibir las concesiones antes
mencionadas, el Fideicomiso emprendid las siguientes acciones:

e Dar continuidad en la prestacién del servicio y fijar la bases para la
recaudacion y depésito de los ingresos derivados de la explotacion de los
caminos y puentes concesionados, a través de acuerdos con las instituciones
encargadas de la administracion de los proyectos y las empresas operadoras.

» Suscribir un acuerdo con los acreditantes y fiduciarios para establecer las
bases de continuidad en el pago de los créditos.

A mediano plazo se pretende que el pago de las indemnizaciones derivadas del
rescate sea cubierto mediante la emisidén de instrumentos de deuda avalados por
el Gobierno Federal; asi como la asuncion de los créditos bancarios obtenidos por
los concesionarios, mediante la firma de los instrumentos juridicos necesarios, con
la garantia del Gobierno Federal.

4.4, Intermediacion financiera

Como se sefialé en punto 3.1, | las entidades publicas financieras, tienen como
funcién primordial el ser intermediarias entre el ahorro de la comunidad y aquelios
agentes econdmicos que requieren financiamiento en condiciones preferenciales
para realizar aclividades produclivas priorilatias 0 que no son aiendidas por la
banca comercial, ya sea por su baja rentabilidad o bien por tratarse de proyectos
necesarios para el desarrollo econémico del pals, pero con largos plazos de
maduracién.

El Estado utiliza también los servicios de las instituciones financieras pablicas por
las siguientes razones: a) /nstitucionales, ya que los organismos financieros
internacionales requieren, por razones juridicas y de soberania, operar a través de
estas instituciones como intermediarios ante el Estado; b) Econémicas, ya que los
intermediarios financieros oficiales por su especializacion pueden operar con
mayor eficiencia que el gobierno y; c) Presupuestales, porque el Gobierno Federal
no instrumenta la totalidad de las politicas publicas por via del presupuesto,
prefiriendo ejecutarla a través de la banca de desarrollo y los fondos y
fideicomisos de fomento.

Desde 1983 se defini6 a la intermediaciéon financiera como la parte del
endeudamiento neto de la banca de desarrollo y los fondos y fideicomisos de
fomento requerido para financiar a los sectores social y privado y para cubrir su
déficit de operacioén. A partir de entonces la SHCP realiza su proceso de registro y
seguimiento a través de informacién del flujo de efectivo reportado por dichas
instituciones.

Tomando como base la siguiente identidad contable, se ha establecido la
metodologia para su calculo:
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Por su origen . Por su aplicacién

Endeudamiento neto S Financiamiento neto al sector privado
- Captacién bancaria
- Endeudamiento externo

(-) Financiamiento neto al sector publico |(-) Resultado de operacion después de
(-) Variacién de disponibilidades Transferencias
(=) Intermediacién Financlera (=) Intermediacién financiera

A lo largo del tiempo se han llevado a cabo distintas adecuaciones a la
metodologia, tratando de medir con mayor claridad y/o precision lo que debe
considerarse como déficit publico. Entre las mas importantes destacan:

La eliminacién de los redescuentos. Con el fin de hacer mas precisa la
informacién y eliminar la doble contabilizacion de operaciones
interinstitucionales, se eliminaron las operaciones de redescuento tanto en el
endeudamiento como en el financiamiento.

Algunos analistas sefialaron que dado que la recuperabilidad de los créditos al
sector privado es muy alta, no debieran considerarse como déficit publico
porque se recuperarian en el futuro. A esta propuesta se le sefald que no hay
certeza de la parte de los créditos que se recuperarian y en un entorno
econémico desfavorable el riesgo de irrecuperacién es muy alto.

Por ultimo se reconocid que los siguientes factores si debieran considerarse
para una mejor medicion de la intermediacion financiera: a) el diferencial entre
la tasa de fondeo de los bancos y la tasa a la que prestan; b) los gastos que
origina la administracion de las lineas de crédito y la cartera no recuperable,
por lo que una nueva medicidén debia de abarcar s6lo el endeudamiento en
que eventualmente pudieran incurrir las instituciones de fomento para cubrir
faltantes de recursos para su operacién, es decir registrar sélo aquel
financiamiento destinado a cubrir diferenciales en tasas de interés, cartera no
recuperada y gastos de operacion y administraciéon que fueran cubiertos con
ingresos financieros o con apoyos del Gobierno Federal. Sin embargo, al no
existir en ese momento reglas para la calificacion de cartera no fue factible su
puesta en operacion.

De acuerdo con el papel que los intermediarios financieros han tenido como
instrumentos de promocién y fomento del desarrollo econémico de nuestro pals,
asi como del cambio estructural del que han sido objeto, se pueden distinguir los
siguientes periodos:

a)

1970-1988. En este periodo la banca de desarrollo tenia asignado el papel de
promocién de aquellos sectores productivos que no atendia la banca
comercial, sin embargo, la mayor parte del crédito se canalizaba al mismo
sector publico y operaba con una baja recuperacién de cartera, elevados
costos y riesgos de operacion y en consecuencia fuertes déficits que eran
financiados con endeudamiento externo e interno.
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b) 1989-1993. Este periodo inicia con la reformas estructurales del papel
econdmico del Estado. Uno de los objetivos de estas reformas, fue lograr que
a través de la modernizacion financiera se generara un profundo cambio en la
estructura institucional del sistema financiero que permitiera la liberalizacién
de los mercados y propiciara el ahorro y su canalizacidn mas eficiente hacia la
inversion productiva. También se buscaba la disminucion del riesgo de
recuperacion de los créditos y que los niveles de capitalizaciéon fueran acordes
a la situacion de los mercados financieros, asi como un control mas estricto
para la formacion de las reservas de prevision, de acuerdo con el riesgo de los
activos y la cartera crediticia de cada institucién. Las acciones llevadas a
cabo para alcanzar dichos objetivos fueron las siguientes:

» La adecuacion de su marco juridico de acuerdo con su nuevo papel y la
expedicién de reglas para la calificacion de la cartera de créditos

e La desincorporacién o extincién de las instituciones que ya habian
cumplido con el objetivo para el que fueron creadas.

Grafica IV.5 INTERMEDIACION FINANCIERA COMO % DEL PIB, 1970-2001

-1 - !

FUENTE: Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas y Deuda Publica, SHCP:

c) 1993-2001. A partir de 1993 se decide excluir a la intermediacion financiera del
calculo del balance del sector publico. La mayor eficiencia operativa, los
incrementos observados en la recuperacion de cartera y en su nivel de capital y
reservas, asi como la reorientacibn de la canalizacién de recursos hacia
actividades productivas del sector privado, permitieron dejar de considerarla como
parte de las finanzas publicas. Desde ese momento y hasta 2000 se registraron
superavit debido a alto nivel de recuperacion de cartera y al bajo nivel del
financiamiento al sector privado.

A pesar del tiempo transcurrido el debate sobre la inclusion de la intermediacion
financiera en el déficit publico aun persiste, porque a pesar de los superavit
registrados en los ultimos afios, existe la posibilidad de que se registren bajos
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niveles de recuperacidon de cartera en y déficit operativos en algunas instituciones
y esto afecte el nivel del uso total de recursos financieros del sector pablico.

E! FMI sefiala ademas que las operaciones desarrolladas por el sector financiero
oficial que tengan como objetivo promover politicas publicas mediante el
otorgamiento de créditos a tasas preferenciales, deberdn ser consideradas en la
medicidn de! déficit publico, aunque solamente la parte preferencial del préstamo
neto que afecte al gobierno.

La utilizacién del balance econémico en lugar del financiero también provoca que
la medicién de la evolucidn de la deuda publica no corresponda con el déficit
fiscal. En efecto, para que el nivel de endeudamiento externo reportado en el
balance fiscal corresponda con la evolucidn de la deuda externa publica, debe
incluir el endeudamiento de la banca de desarrollo. Por su parte, el uso del crédito
total otorgado por el Banco de Meéxico al sector publico como instrumento de
regulacién de la oferta monetaria, implica que exista congruencia entre el
financiamiento del Banco a de México calculado en el financiamiento del balance
publico y el que se reporta en la base monetaria. Asimismo, la captacion de la
banca de desarrollo que en la medicién del balance publico no se incluye, si tiene
efecto en el mercado financiero y si existiera una medicion de la deuda interna de
la banca de desarrollo, alli tendria que ser considerada.

En resumen, la exclusién de la intermediacién financiera de las finanzas publicas
tespohde al vbjelivu general de delimilar con mayoi piecision las funciones del
Estado, separando las actividades basicas en materia social, de seguridad y
administracién y las de produccidén y venta de bienes y servicios puablicos, para
poder ejercer un mejor control y eficiencia en su operacién, y dejar aparte las
funciones de promocién y financiamiento del desarrollo, en donde las instituciones
financieras oficiales deben operar en condiciones de eficiencia y sustentabilidad.

Sin embargo, los requerimientos financieros de los intermediarios para cumplir con
sus objetivos, inciden en las asignaciones y en la formacion de precios de los
fondos prestables, tanto por el lado de la contratacion interna y externa de
pasivos, como por el lado del financiamiento a los sectores privado y publico. Por
tal motivo, es sumamente importante realizar una completa y correcta medicion de!
uso de recursos financieros de la banca de desarrollo y fondos y fideicomisos de
fomento y de sus efectos en el mercado, si lo que se busca un uso mas eficiente
de los instrumentos de politica monetaria y crediticia.
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CONCLUSIONES

A lo largo del presente trabajo se ha sefialado que aunque en teoria el
endeudamiento neto que se obtiene de la deuda publica debiera ser igual al
financiamiento del balance publico, la diferencia en los criterios de cobertura
institucional, en el registro y agrupacion de operaciones y en su base de registro
generan una diferencia entre estos dos indicadores.

Las estadisticas de deuda se realizan bajo criterios presupuestarios con el fin de
informar sobre su evolucion y el cumplimiento de los techos de endeudamiento
autorizados por el Congreso de la Unidn. No se incluyen activos ni pasivos
financieros que se derivan de operaciones ajenas al presupuesto, pero si
consideran el endeudamiento externo de entidades financieras, e! cual se debe
someter a autorizacion del Congreso.

Por su parte, la cobertura y agrupacion del balance publico responde a criterios
que permiten identificar el impacto de las transacciones del sector publico no
financiero en el flujo de fondos de la economia y evaluar la presion de las
actividades del sector publico sobre el nivel general de precios y los mercados
financieros.

Los problemas que se presentan para compatibilizar éstos dos indicadores, se
pueden agrupar en las siguientes categoerias:
Cobertura institucional

Como se menciona en el capitulo Ill, la cobertura para la medicion de la deuda
publica tradicional comprende la deuda externa del Gobierno Federal y del sector
paraestatal financiero y no financiero, mientras que la deuda interna tnicamente
considera los pasivos del Gobierno Federal.

COBERTURA INSTITUCIONAL DE LA DEUDA PUBLICA Y EL BALANCE PUBLICO

Endeudamiento Deuda publica Balance publico
Sector publico no financiero (A+B) Parclal St
A. Gobierno Federal
Interno Si Si
Externo Si Si
B. Org. y empresas no financieras
Interno No Si
Externo Si Si
Sector publico financiero (C+D) Parcial No

C. Banca de desarrollo y fondos vy
fideicomisos de fomento
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W

[

Interno No No

Externo Si No
D. Ofras instituciones financieras */

Interno No No

Externo No No

*/ Se refiere al Banco central y Aseguradoras,

"
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Por su parte, la medicién del balance publico incluye la variaciéon de todos los
activos que corresponden a un flujo de efectivo, mientras que en la deuda publica
sélo se considera la variacién de los activos que garantizan el pago de la deuda
externa renegociada y la posicion acreedora no comprometida de la cuenta
general denominada en moneda nacional que la Tesoreria de la Federacion
mantiene en el Banco de México como su agente financiero.

La base de registro

Actualmente la medicién de la deuda publica da lugar al registro de operaciones
contables o virtuales que no obedecen a transacciones, pero modifican el valor de
las obligaciones del sector publico. Entre estas operaciones destacan:

a)

b)

c)

d)

e)

En el caso de la deuda publica externa, ésta se registra al valor nominal que
aparece en el contrato sin considerar las deducciones por comisiones, gastos,
diferencias en el tipo de cambio entre la fecha de la operacion y la fecha en
que se reciben los recursos, en tanto que en el balance publico corresponde al
flujo de efectivo que recibe la Federacién y puede utilizarse para financiar el
déficit

Los activos financieros en el exterior se calculan a valor de mercado, es decir
incluyen la reevaluacién de los bonos de acuerdo a su precio de mercado mas
los intereses generados, para e! balance publico no se consideran estos
movimientos porque correcpendcen o opeoraciongs devengadas que no han
pasado por la caja.

El registro de la deuda en términos de deudor ante el extranjero y del usuario
de los recursos origina que una gran cantidad de créditos cuyo deudor ante el
exterior es la banca de desarrollo se registren como deuda del Gobierno
Federal, quien es el usuario de los recursos, en el momento en que el banco
recibe los fondos, lo cual puede ser distinto al momento en que el Gobierno
recibe efectivamente los recursos y también puede ser un monto distinto.

Como se mencioné en el apartado de las convenciones contables para el
registro de la deuda en el Capitulo Segundo, la deuda interna emitida a través
de valores gubernamentales se registra de dos maneras: a valor de
colocacioén; y a valor nominal.

Registro de las cuentas del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).

Desde su creacién en mayo de 1992, se establecidé que en tanto no se crearan
las administradoras de los recursos del SAR y no se llevaran a cabo los
procesos de individualizacion necesarios para transferir los recursos a la
administradora elegida por cada uno de los trabajadores, el IMSS y el ISSSTE
mantendrian abierta a su nombre en el Banco de México, una cuenta en la
que se depositen los recursos correspondientes a las cuotas obrero
patronales, contribuciones del Estado y cuota social del seguro de retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez. El propio Banco de México, actuando por
cuenta de ambos institutos, debera invertir dichos recursos en créditos a cargo
del Gobierno Federal.
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Con estas disposiciones, el Banco Central abri6 unas subcuentas dentro de la
Cuenta General de Tesoreria de la Federacidn denominada en moneda
nacional, para llevar su registro. Al quedar dentro de la Cuenta General, estos
recursos implicitamente se contabilizan como activos financieros del Gobierno
Federal, a pesar de que se trata de recursos de terceros en administracion del
Gobierno Federal. Para compensar el registro del activo, se incluyé el mismo
monto como parte de la deuda bruta interna del Gobierno Federal, y de esta
manera eliminar en |la deuda neta el efecto del registro del SAR.

El marco legal.

Como se ha sefalado anteriormente, la medicidn de la deuda publica se lleva a
cabo con un propdsito distinto al de la medicidon del balance publico. Para las
estadisticas de deuda, la cobertura y agrupacién debe realizarse con el fin de
informar sobre su evolucién y el cumplimiento de los techos de endeudamiento
autorizados por el Congreso de la Unién, por lo que no incluyen ninguna operacién
ajena al presupuesto.

Tampoco es relevante preseniar los registros que permitan distinguir entre el
endeudamiento efectivo y el presupuestario de todas las operaciones efectivas o
compensadas derivadas del manejo y administracion de la deuda publica. Lo
anterior obedece a que de acuerdo con la normatividad establecida, no es funcién
del area encargada del registro de las estadisticas de deuda el llevar a cabo la
conciliacion de las operaciones presupuestarias con las que involucran flujo de
efectivo, sino mas bien de la Tesoreria de la Federacion responsable de la caja.

Dado que para la medicion del balance publico no existe un marco legal
equivalente al de la deuda publica, y que esta se realiza con base en las
directrices que provienen de organismos financieros internacionales, asi como del
criterio de los responsables de las finanzas publicas, no se tienen los suficientes
elementos para poder adecuar la normatividad para el registro del endeudamiento
publico a ios requerimientos de informacion para elaborar el financiamiento del
balance publico.

Tampoco existe un marco legal para el registro y manejo de los pasivos derivados
de actos realizados por entidades publicas que no estan consideradas
explicitamente en el presupuesto y que por lo tanto no pueden incorporarse en la
medicion de la deuda publica.

Con el propésito de de contar con los elementos suficientes para realizar una
comparaciéon de los indicadores de deuda con el financiamiento del balance
publico, se recomienda llevar a cabo las siguientes adecuaciones al registro y
presentacién de las estadisticas de la deuda publica:

1. Incluir la deuda externa de organismos y empresas bajo control
presupuestario indirecto

2. Incluir la deuda interna de todas las entidades paraestatales y la de los
intermediarios financieros oficiales, distinguiendo dentro de estos, la
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captacién bancaria tradicional y las operaciones de mercado abierto, de los
pasivos documentados.

3. Incluir ademas de los activos en el exterior asociados a la renegociacién de
la deuda (Bonos Brady), los activos que el Gobierno Federal y algunas
entidades paraestatales mantienen en el exterior.

4. Faltan por incluir en los activos financieros del Gobierno Federal, la cuenta
general en moneda extranjera y en el sistema bancario; asi como los
activos financieros que las entidades del sector paraestatal e intermediarios
financieros mantienen invertidas como disponibilidad en las instituciones
financieras del pals y en el banco central.

5. Homologar el criterio de la base de registro de pasivos y activos, dejando
en todo caso el valor nominal como el mas cercano ai del flujo de efectivo.

6. Presentar un diagrama de los flujos entre el deudor ante el extranjero, el
agente financiero y el usuario de los recursos, para poder eliminar el efecto
de doble contabilizacién de la deuda al consolidar la deuda interna y
externa de entidades publicas y la banca de desarrollo.

7. Realizar los movimientos contables que permitan eliminar tanto de los
pasivos como de los activos, los recursos de terceros administrados por
entidades publicas (SAR, FEIP, Fondos laborales).

8. Establecer en el marco legal y a nivel operativo un mecanismo que
involucre las areas encargadas de la medicidon de ambos indicadores y de
la Tesoreria de la Federacidn para el intercambio de informacién de manera
homogénea, eficiente y oportuna.

9. Inciuir en el marco legal (LGDP), la funcidn del registro y manejo de los
pasivos derivados de actos realizados por entidades publicas que no estan
consideradas explicitamente en el presupuesto, para que se incorporen en
la deuda publica.

10.Delimitar en ese mismo marco legal, hasta dénde es responsabilidad del
Gobierno Federal hacer frente a las garantias otorgadas y bajo que
condiciones, asi como indicar cuando una entidad publica puede a través
de un fondo o fideicomiso sin personalidad juridica emitir deuda o contratar
créditos.

La aplicacion de estas propuestas permitiria situar a los indicadores de deuda y
financiamiento publico en un nive! acorde con el entorno macroecondmico y en
especial del mercado financiero, lo que se traducirfa en poder contar con una
herramienta mas precisa de los requerimientos financieros del sector pablico para
la toma de decisiones en materia de politica fiscal.
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Cuadro {

La medicion de Ia deuda piblica en México

PRINCIPALES INDICADORES ECONQMICOS, 1990-2001

CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1594 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Pi8 ’
Mmp de 1993 1,408 11890 11,2322 12562 10117 12308 12909 13618 14514 15039 16038 15908
Var anual real 5.1 42 36 20 44 £2 5.1 68 50 36 66 -03
INPC
1994=100 67.16 79.78 89.30 9646 10026 15692 20039 23189 27504 30892 33660 35142
Var. anual dic-dic 2993 18,79 11.94 8.01 1.05 5197 7.0 1512 1861 1232 896 440
Var, anual promedio 26.65 2266 1551 975 6.97 35.00 3438 2063 1503 1659 949 637
Tipo de cambio {pesos por dolar)
Fin de periodo 29394 1070 31154 31059 53250 76425 78509 80833 98650 095143 95722 9.4423
Promedio anua! 28148 30980 30944 31152 33751 S4190 75994 79183  9.1357 95605 94556 9.3425
Tasas de interés (promedio)
Cetes 28 dias 76 1928 1562 1493 14.10 4844 31.38 19.80 2476 a4 15.24 1.3
CcPP 07 2256 18.78 18.56 15.50 4592 071 1942 2109 1973 1369 10.12
TIE - . - . .- 5303 3370 2183 2690 2400 1696 1284
Libor 3Im 832 599 386 329 474 604 551 576 558 541 653 3.78
Prime 10.01 845 6.25 6.00 7.45 8.83 8.27 844 8.35 8.00 923 6.91
Balance piblico () Déficit -192662 -4,7245 163612 82429 17348 -2007 2829 -23,011.0 47,9186 -51,980.3 60,5966 -42,050.3
% del PIB 261 -0.50 145 066 <042 001 001 072 .25 BRK] -1.10 073
Precio petrdieo (dxb) 19.12 14.58 1488 13.20 13.88 15.70 18.94 1646 1047 1562 24862 18.57
|Volumen de exportacion {mbd) 12773 1,389 1,376 13374 13076 13060 15438 17208 17410 15530 16520 17100
Balanza de pagos Md )
Cuenta corriente -7451.0 -14,646.7 -24,4385 -23,399.2 -29,6620 -15767 -25076 -7.6650 -16,0724 -13,9955 -18,0649 -17,847.5
Cuenla de capital 81146 247859 254858 32,3413 149756 153316 43272 166387 183257 112474 175808 239673
IED Md 26312 47615 43928 43888 109725 05263 91855 12,8296 119348 125344 147060 24,7306
Errores y omisiones 27030 -24451 -1,0278 -3,0014 37050 -.1642 460 15378 1149 13403 33083 12052
Var. reserva neta 35479 179783 10076 59833 -18389.3 95928 17682 104937 21369 5336 28215 73250
Pago de intereses 02220 92152 96106 109344 118069 135754 133609 124362 12,4823 129459 13715 127437
Seclor publico 76668 73417 77084 82029 79885 92287 66798 74430 21141 70992 75280 70531
Sector privado 15552 18735 19022 26415 38184 457 4681.! 49932 53682 58467 61995 569506
Baianza comercial Md 8823 -7,2790 -15933.7 -134806 -18.463.7 70885 6.531.0 6236 -7.9135 55837 -8.0030 -09536
Exportaciones lolales 40,7109 426875 46,1956 51,8860 60,8822 795416 959997 110,431.4 1174586 136,391.1 166,454.8 158.442.9
Petroleras 101017 81564 BJ066 74184 74450 84226 11657 113232 74343 99282 163828 127987
No petroleras 30607.3 345219 37,8800 44,4676 534372 711190 843460 99,108.2 110,3252 126,462.9 150,072.1 145.644.1
importaciones 415033 499666 62,294 653665 79,3459 724531 89,4688 109.807.8 125,373.1 141,874.8 174.457.8 168,396.5
{Reservas intemacionales nelas 10,1615 175467 185540 245375 6,482 157411 175092 28,0030 30,1398 307334 33,5549 40,8799

FUENTE: Elaboracién propia con basa en Indicadores Econdmicos del Banco de México e INEGI.
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Cuadro 2

L.a medicién de la deuda piblica en México

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA, 1990-2001

{Saldos a fin de periodo en miles de millones de unidades monetarias)

CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1894 1995 1996 1997 1998 1999 2000 - 2001

DEUDA BRUTA TOTAL 3940 4047 3695 I794 6339 3267 9618 0876 12887 1,3845 14849 14979

- Deuda extema (Délares) 778 800 758 787 854 1009 983 883 923 923 B46 803

- Deuda extema (Pesos) 2286 2456 2360 2446 4549 M4 TG 739 9105 6781 8098 7344

- Deuda inlema {Pesos) 1654 1508 1335 1348 1790 1554 1922 2737 3783 5064 6751 7636

SALDO ACTIVOS TOTALES 26 463 W4 415 598 1061 802 874 M6 1367 1460 1069

- Activos extemos (Dolares) 69 120 77 94 85 106 B85 90 101 89 80 37

- Activos exteros (Pesos) 204 38 240 291 455 811 670 730 994 846 70 M8

- Activos intemos (Pesos) 22 95 104 123 443 250 131 144 352 521 689 731

DEUDA NETA TOTAL 3714 3584 3351 3379 5749 8206 8836 9002 11541 12478 13390 13918

- Deuds extema (Ddlares) 708 630 684 694 769 903 897 793 822 84 66 766

- Deuda externa (Pesos) 2082 2008 2120 2154 4094 6902 7046 6410 8111 7935 7328 7006

- Deuda intema (Pesos) 1632 1496 ’ 1234 1225 1647 1304 1790 2592 3430 4543 6062 695
Coma proporcidn del PIB

DEUDA BRUTA TOTAL 533 426 328 302 446 504 4 30 WS 301 221 260

- Deuda externa {Pesos) 309 259 210 195 320 420 308 224 227 191 448 127

- Deuda intema (Pesos) 24 188 119 107 126 ¢ 85 (77 86 98 10 123 132

DEUDA NETA TOTAL 503 378 298 %9 404 447 b2 82 W0 212 84 A3

- Deuda exlema (Pesos) B2 20 188 1. BB M6 B4 24 A4 473 134 12

- Deuda intera (Pesos) 21 158 108 97 16 7,i 71 8.1 89 89 L1 120

P13 (MMP) 7383 9483 11253 12562 14202 18078 2508.1 12.1874 38463 45037 54854 57719

Tipo de cambio fin de periodo 28394 3071 AM154 31059 5325 : 7.6425 7.8509 B.O0B33 9865 D543 95722 94423

FUENTE: Elaboracidn propia con base en los Informes de Deuda Piblica, SHCP. Varios afos.
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La medicién de la deuda piblica en México

Cuadro 3
DEUDA EXTERNA DE PAISES EN DESARROLLO, 1970-2000 /
(Saldos en millones de dlares)
1970 980 1990 2000
Sureste asiatico 11,1600  £€9,546.0 274,020 660,902.0]
Evropa y Asia ceniral 50040 71720 2198260 48),2800
|Latinoamérica y Caribe 325410 2672760 4754430 809,122.0)
Brasil 57350 15200 1198770 244,673,0.
México 6,969.0 £73780 1044420 166.960.0
Argentina 58100 :71570 622320 1478810
Venzzuela 14220 19440 21700 358520
Chile 29770  °20810 192260 37,7620
Resto 96280 197960 136490 1759340
Africa. Norle y este medio 47860 £39450 1837990 2035780
Sur asialico 122700 231290 1208990 164,507.0 =
Africa. Sub-Sahara 69210 €06040 1768740 206,0%0.0
PAISES EN DESARROLLO 726820 5666720 1,459,8690 2,527.479.0
ESTRUCTURA PORCENTUAL ;
Suresta asiatico 154 153 18.8 6.1 o
Europa y Asia central 69 97 151 19.4 les} 'C-I_'J
Latinoamérica y Caribe 448 439 326 20 =1
Brasil 79 122 8.2 97| oY
México 9.6 9.8 7.2 6.6 O -
Argentina 80 46 43 54 C'
Venezuela 20 50 23 14 EE =
Chile 44 24 13 1.5! m
Resto 132 10.2 93 7.0 =
Africa. Norte y esle medio 66 143 126 8.1
Sur asialico 169 65 89 6.5 z
Africa, Sub-Sahara 95 103 121 82
TOTAL 1000 1000 1000 1000

*/ Incluye deuda piblica y privada.
FUENTE: Global Development Finance. Country Tables, 2001, Vol 2, The V/ord Bank.
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La medicién de Ia deuda piiblica en México

Cuadro 4
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO, 1980-2001 */
(Saldos a fin de periodo en miles de millones de ditares)

CONCEPTO 1990 1990 1992 1993 1994 1835 1996 1597 1958 1999 2000 2001
DEUDA EXTERNA TOTAL 1074 177 1170 1299 1368 1654 1565 1490 1600 1664 1487 1445
~ Sector piblico 778 800 75.8 mr 854 1009 98.3 883 923 923 846 803
- Sector privado 90 120 15.8 232 254 %5 264 Uus 418 555 528 55.7
« Sistema bancario 144 190 195 232 249 207 185 168 15.8 144 12 85
- Banco de México **/ 65 68 6.0 48 39 173 133 9.1 84 45 00 0.0

(Como proporcién del PIB
DEUDA EXTERNA TOTAL 427 381 324 321 520 68.8 490 k14 411 345 259 29
- Sector publico g 259 20 195 320 420 08 224 237 194 148 127
- Seclor privade 36 39 44 57 95 110 83 88 1.2 15 92 88
- Sistema bancario 56 6.4 54 57 90 86 58 43 41 29 20 13
- Banco de México 26 22 16 12 14 72 42 23 24 09 00 0.0

WESTRUCTURA %

OEUDA EXTERNA TOTAL 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 100.0 1000 1000 1000 1000
- Seclor publico 724 678 647 60.6 616 61.0 628 593 516 555 569 556
- Sector privado 84 102 135 179 183 16.0 169 22 273 334 358 386
- Sistema bancario 121 16.% 16.7 1.9 174 125 118 13 99 85 75 59
~Banco de México 6.1 57 5.1 37 28 105 85 6.4 52 27 0.0 00

*I La informacion del sislema bancario y de los pasivos del Banco de México es informaci6 proporcionada por el Banco Cenlral.
*/ Incluye el apoyo del paquete Financiero de 1995.
FUENTE: Etaboracién propia con base en Data Book, SHCP. Varios afios.




Cuadro 5

DEUDA PUBLICA EXTERNA, 1930-200%

La medici6n de la deuda puiblica en México

{Saldos a fin de periodo en millones de délares)

CONCEPTO 1330 1991 2 199 1994 1998 1996 1997 1392 hiii] 2000 2001
SALDO DE LA DEUDA NETA 708433 5600066 680603 693621 768899 903161  89.7462 732956 822221  BIMS5  T6ES532 768321
Activos Financleros en ol Exterior 1/ 48210 119812 -1.8849 93853 85459 106176 85383 90256 -100724 40910 D.0470 26930
SALDO DE LA DEUDA BRUTA TITI0Y 799878  1ST7552  TAAT4 854358 1008337 982845 833212 92945 922895 846002 803251
ESTRUCTURA POR PLAZO I3 799078 157552 80474 854358 1009317 s 88,3212 92845 522895 845002 60,325.1
=Largo plazo 766140 702605 722808 745014 790823 937374 932915 842607 476970 879968 B8OOI 766414
= Corto plazo 11560 11373 34664 42450 63535 11963 49910 40605 43975 42027 4291 16837
[ESTRUCTURA POR USUARIO TII03  TOSOTS 757552  TATAT4 854358 1009337 982845 803212 972945 022095 046002 80,0250
Goblerma Federal 602836 658183 587011 588529 605068 778413 756365 673699 01155 703298 628220 593785
Organismos y Empresas 95866 as179 93016 95047 120124 11698 128530 123064 131257 13800 134475 127063
Banca de Desarolio 7.800.1 55518 18725 10.2098 128366 11,2936 9.7950 46149 00533 31207 837 82403
SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA
POR FUENTE DE FINANCUAMIENTO 7703 79.9078 757552 TBTATA 854358 1009337 98,2845 83,321.2 922045 82.245.1 84,6002 81,2598
Reestructurada 1983-199%0 405603 194758 328436 315935 310271 nne4 75442 287381 #5172 25546 179942 8.3400
«Bonos a1a par {Brady) 225345 227194 200390 196881 200903 203865 180924 174818 $77764 12,2407 27755 64917
- Bonos de descuento (Brady) 132640 121470 88027 8.2665 8.185.1 7858 62604 62346 62365 62210 3.2699 8486
« Bonos de la banca espanola 784 1 7.1 70 %5 765 765 765 165 765 %S 165
« Base de dinero 19901992 46227 490 29194 35593 ung 33981 32137 29407 24%) 20789 10508 ma2
«Bonos de reprivatizacién 00 824 4 15 15 15 15 15 15 15 15 0o
No reestructrads 55918 50513 53190 83186 86357 65124 53270 69707  10.0639 84649 5518 50547
Fonda de Establitzacién 00 (1] 0o 0o 00 105000 35000 (14 00 (1] 00 oo
Bliaterales 12,3669 14,1846 157329 149810 16,7092 154357 14,5863 11,2256 106631 10,5333 7.7%0 (%71
Bonos colocados ante of gran
publico Inversianista 4309 59707 81100 84707 12,7064 170868 292098 26057 218459 B w0913 25N
0FS 145048 15,187.2 156449 8210 174477 187924 17,9482 16,6431 174518 16.821.7 1345 16,8860
Proveedores a6 104 1043 05 1007 L1 630 £50 528 nr R 191
Otros 2/ 0o oo 00 00 (1 090 oo oo 00 00 8332 8993

1/ Considera las garantfas valuadas a precios de mercado para el principal, 18 meses da intereses para los 3oncs Brady y las disponibiidades da Fatext.
2/ Se refiere a los movimientos de deuda directa, igados a los Proyectos de Infraestructura Productiva de Ligo Plazo (Pidiregas).

FUENTE: Elaboracin propia con base en ks Informes da Deuda Publica, SHCP. Varios afios.
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L.a medicién de la deuda publica en México

Cuadro 6
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA, 1990-2001 */
{Saldos a fin de periodo en millores de délares)

CONCEPTO 195 1991 1992 1993 1994 1995 1996 187 1998 1999 2000 2001
CLASIFICADA POR PLAZO DE ’
[CONTRATACION ’

TOTAL SECTOR PUBLICO 77703 79,987.8 757552 78,7474 854358 1009337 98,2845 883212 922045 92,2895 84,6002 80325.1
Larga plazo ) 76,6143 78,2605 72,2808 745014 79,0823 37374 91,2935 B4.260.7 87,8970 87,9968 B0,304.1 766414
Corto plazo 11560 1727.3 34664 42460 6355 71963 49910 40605 43975 42027 4,294 36837
ESTRUCTURA %
TOTAL SECTOR PUBLICO 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 3000 1000 1000 1000 1000
.ago plazo 985 978 954 846 925 928 M9 954 952 953 949 954
Corto plazo 15 22 46 54 74 7. 5.1 a8 a8 47 5.1 46
[CLASIFICADA POR DEUDOR ANTE EL
EXTRANJERO
TOTAL SECTOR PUBLICO 77,770 79987.8 757552 78,747.4 854358 100,937 98,2845 88,321.2 922945 922895 84,6002 80,325.1
{Goblemo Federal 47,9828 43,7776 41,781.1 40,9850 41,1588 554636 555767 49,0517 52,3428 52,9659 46,064.7 44,0701
Organismos y empresas 8,977 73624 84379 82048 84437 96735 11,3415 10891 116744 126896 124889 11,9005
Banca de desarrolio 21,5498 23,8478 255362 205576 358333 47766 31,3643 283734 20,2173 266340 26,0466 24,3545
ESTRUCTURA %
TOTAL SECTOR PUBLICO 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
|Gobiema Federal 617 610 552 520 482 560 565 555 567 574 544 549
Organismos y empresas 106 92 11 104 99 98 115 123 126 137 148 14.8
Banca de desarrolio 277 208 BT IS 48 U5 N9 A2t 306 289 308 303
CLASIFICADA POR USUARIO DE
LOS RECURSOS
TOTAL SECTOR PUBLICO 77,7703 79,9878 757552 787474 854350 100933.7 96,2845 B88,321.2 92,2045 922895 84,600.2 80325.1
Federal 60,2836 658161 58,7011 58,9529 605868 77,8413 756365 67,369.90 70,115.50 70,0208 62,8220 593785
Organismos y empresas 96866 B8617.9 93816 95047 120124 116988 12,8530 12,336.40 13,12570 13,8390 134475 12.706.3
Bancs de desarolio 78000 55518 7.6725 10,2898 128366 11,3936 07950 851490 905300 81207 83307 82403
ESTRUCTURA %
TOTAL SECTOR PUBLICO 1000 1000 1000 1000 1000 1000  $000 1000 1000 1000 1000 1000
1Gabiema Federal 75 823 s s 709 7o 163 60 762 743 739
Organismos y empresas 125 108 124 121 141 186 134 140 "2 150 159 158
Banca de desarrolio 100 69 101 124 150 13 100 98 04 88 9.8 103

FUENTE: Elaboracion propia on base en ks Informes de Deuda Piblica, SHCP. Varlos aftos.
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La medicién de Ia deuda puiblica en México

Cuadro 7
SALDOS Y FLUJOS DE LA DEUDA EXTERHA PUBLICA, 1990-2001 */
{Cifras en millones de d¢lares)
CONCEPTO 1930 1891 1992 1993 1994 1935 1836 1987 1998 1999 2000 2001
SECTOR PUBLICO
Salda Iniclal 760590 727703 799878 757552 787474 854358 1009337 98,2845 803212 022945 922805 846002
Disposicion 76866 128541 168995 226218 31.0749 307708 46067 256021 250734 120657 200324 243309
Iwﬁzadbn 55182 103238 20,3832 199583 27451 253253 354630 3176 233653 123331 2862853 27,8688
[Endeudamients neto 21684 25303 34817 26615 J6188 144455 853 -TN55 L7089 674 62528 -35309
(Ajustes 4514 =328 7439 381 30696 10524 17929 22478 22652 624 -1,4364 -7136.2
1Saido final 77,7703 799878 757552 78,7474 854358 1009337 98,2845 08,3212 922945 %2.2805 846002 803251
| Goblemo Federal
Saldo iniclal 385809 465604 520949 449779 452297 468636 64,1181 619133 536467 153923 566066 49,0988
|D|sposld6n 15360 46770 41888 27708 27357 186516 169640 91622 67675 80515 97593 97987
[Amortizacién 10063 36726 109840 4,055t 40969 35657 175029 14,9072 48315 73943 15559.1 124208
Endeudamiento nelo 5297 10044 67952 -1,2643 -1,361.2 150858  -5389 57450 19340 6572 57998 -2621.1
Ajustes 04408 45301  -321.8 15361 29951 21686 -1,6659 .25216 8116 4429 -1,7080  -B224
Saido final 465604 520949 449779 452297 468636 64,1181 619133 516467 563923 556066 490988 45655.3
|Organismos y smpresas :
Saldo nicial 225029 96866 86179 93816 55047 100967 97831 109373 104207 1:2100 120789 11,5318
Disposicin 15722 19778 49393 58632 118360 104416 94699 90532 98169 73613 48204 92821
[ Amorizacitn 1,261 16965 32097 57914 114805 105598 80155 903008 93282 1110 55625 10,1257
Endeudaniientc neto 209 2813 16396 718 855 1182 14544 2476 4887 2503 7421 8436
(Ajustes 131072 13500 8759 513 235 1954 3002 -2690 3006 6186 195.0 102.4
Saldo final 96866 86179 93816 95047 10097 97831 109373 104207 11,2100 120769 11,5318 107906
Banca de desarrollo
Salda inicial 16,9662 21,5233 192750 21,3957 24.013.0 284755 27,0325 254339 242538 246922 236040 23,9696
Disposicion 45784 6,993 77714 139878 165032 106776 81728 73867 B4B90 66529 54527 52491
[Amortizacin 32306 49547 60995 10,4118 148787 11,1998 98446 91096 902036 76278 5167 5323
lento neto 1LU78 12046 16719 J8760 46245 5222 17718 -1,7229 -T46 9748 2890 142
Ajustes 32003 -)4929 4488 12587  -1620 9208 1732 5428 11530 1133 766 162
Saido final 21,5233 19,2750 21,3957 240130 284755 27,0025 254339 24,2538 24,6922 236040 239696 218792

FUENTE: Elaboracidn propia con base en los informas de Deuda Piblica, SHCP, Varios afios.
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La medicién de Ia deuda publica en México

Cuadro 8 |
INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA, 1990-2001 |
CONCEPTO 1930 1991 1992 1993 1994 1t95 1996 1997 49968 1939 2000 2001 {
1
Reservas intemacionales/ ~ ‘
Importaciones. # dias 88 126 108 135 28 ) 10 R 87 n 69 87 xq 1
1
Intereses/Exporiaciones (%) 227 16 208 211 194 fr1 139 113 106 95 82 80 !
Deuda extema totall Exportaciones.
{No. de veces} 26 28 25 25 23 21 16 13 14 12 09 09
Senvicio de la deuda piblical PIB w2
{%) 50 56 77 70 B84 121 134 101 72 61 58 57 U [Ip]
Saldo de la deuda extema lotall PIB =1 C“’
(%) 427 381 324 3291 520 63B 490 378 411 M5 259 229 7y ¢ '
3.
FUENTE: Elaboracion propia con base en et Cuadro 1. -_)l -
34
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Cuadro 9

La medicién de la deuda piblica en México

DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL, 1990-2001
Saldos a fin de periodo en millones de pesos)

CONCEPTO 1930 1991 1992 1993 1954 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
[SALDO DE LA DEUDA NETA 163,187.9 1406000 1230988 1224553 64,6531 1304065 1790400 2602319 M3I0I7 4542067 606,822 6904635
ACTIVOS 1/ 22295 05074 103792 123140 43072 249534 131220 -M423B 352390 52,1020 689245 -73089.1
SALDO DE LA DEUDA BRUTA 1654174 1501074 1334780 1347693 ‘789603 1553509 1921620 2736557 3782564 505380.7 6751067 765586
Valores 1470134 1568855 1300564 1284306 67,8537 1324680 135157.1 2219432 3226258 4426132 5629247 6834112
Cates 696244 692041 575314 753014 385620 441044 561772 BD.1525 1043365 1226632 168,311.2 187.270.1
Pagales 266 401 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Bondas 638225 574797 374752 168766 62000 451070 678228 815600 1435202 241734 2762117 3000731
Bonos de Desarrolo a tasa fja 00 00 00 00 00 00 00 00 [ 00 328132 1043406
Tesobonos 00 9148 8617 36657 OLTIZ4 19685 00 00 00 00 00 [
Ajustabonos 103396 29,9666 353095 325869 29.2843 41,2872 259400 155692 106310 00 00 00
Udibonos 00 00 00 00 00 00 52174 356615 64381 782166 65566 91,127.4
Otros 29603 02 08 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Bonos 11,3844 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
[Fondo de ahomo SAR 00 00 2459 63256 11,0035 21,709 348299 497356 299784 4A6STI8  SSAIT3 508336
Otros 2/ 70399 22219 627 134 130 11828 21750 19769 156522 172037 567647 293138
ESTRUCTURA PORCENTUAL
SALDO DE LA DEUDANETA 987 040 922 209 920 89 02 047 %07 [L}] 838 904
ACTIVOS 1/ 1.3 50 20 163 58 53 23 03 -102 96
SALDO DE LA DEUDA 8RUTA 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Valores By 96 938 853 807 LIX] 853 [12] 834 05
Celes 421 a5 25 284 22 26 25 A2 29 s
Pagafes 02 00, 00 00 00 00 00 00 00 0o
Bondes 86 WA ‘46 20 353 28 e ar 408 393
Bonos de Desarroko a lasa fila 00 08 0000700 0 T 00 00 00 00 49 17
Tesobonos 00 08 L 15130013 0.0 00 00 00 00 00
Austabonos 63 183 184 268 135 57 28 00 00 00
Udibonos 00 00 RO LIS | R | 130 10 154 127 18
Otros 13 09 00 ’ 00 00 00 00 00 00
Bonos T} 00 0o ‘oo 00 00 00 00 00
Fondo de ahorro SAR 00 00 LB 1) L] 182 106 92 82 67
Otros 2/ 43 14 00 08 11 or 41 4 84 s

3
3
]
%

40 VITVd

KD SISdL

11 Inlegra s saidos acreedores de 1a Civerta Genecal y o Fonda de Coningencie.
Y Sershera s 1 deuda asumda por o Gobuomo Federal.
FUENTE: Elaboracibn propia con base en s Informes de Deuda Poblica, SHCP, Varios aflos.
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Cuad-o 10

La medicion de la deuda piblica en México

SALDOS Y FLUJOS DE LA DEUDA INTERHA DEL GOBIERNO FEDERAL, 1990-2001

{Cifras en millones de ddlares)

CONCEPTO

1993

1990 1991 1992 1934 1995 1996 1997 1938 1999 2000 2001
(GOBIERNO FEDERAL
Saldo inicial 1279943 1654174 1591074 133477.9 134769.3 1789603 1552359.9 192,620 2736557 378,256.4 506,388.7 675,106.7
[ 8264438 360,664 216,853.5 167,008 210,736.8 202,148.8 2074302 277,0764 475687.4 661,8149 B811,298.7 985724.7
Amortizacion 7950435 3637368 2477444 1648104 1955114 2580619 1858265 2074921 3893524 550,791.3 6752307 9055153
Endeudamiento neto 314003 35704 -308%09 22204 152254 559131 216037 69,5843 863350 111,0236 1560660 80,2094
Ajustes 60228 -27396 52615 <9290 28,9656 323127 151984 11,9094 18,2657 17,1087 126500  B,2425
Saido final 1654174 159,107.4 133,477.9 134769.3 178,960.3 1553599 192,162.0 2736557 378,256.4 506,386.7 6751067 761,558.6
Valorss gubernamentales
Saldo Incial 112,267.3 147,035 156,6855 1309584 1204307 1678538 1324681 155,457.2 2219433 3226259 4426133 5629248
Disposicion 8264338 358,559.3 211,3804 162.980.2 2058680 191,0164 194,150.0 2622602 407,959.7 6168900 6734725 904,09%.7
Amortizacion 792,080.7 348,751.1 2447694 1645789 1954105 257,543 179,824.1 2008683 318,556.7 506,201.2 560,198.4 787.9435
Endevdamiento nelo 343531 98082 -33,3090 -1,598.7 104575 -665179 143259 613919 894030 1106888 1132741 116,153.2
Ajustes 3931 638 74619 9200 289656 31,1322 83632 53042 112796 92986 70374 4303
Saldo finat 147,0135 1568055 1309584 128,430.7 167,538 132468.% 1551572 2219433 3226259 4426133 5629248 6834113
SAR
Saldo Iniclal 00 0.0 00 24569 63256 11,0935 21709t 348299 497356 299784 465718 554173
Disposicin 00 00 24599 39591 48688 11,1324 67240 143841 528029 448249 495587 66,1156
Amortizacitn 0.0 00 30 904 100.9 5168 4647 63228 695345 443747 450485 738794
Endeudamienio neto 00 00 24598 38687 47679 106156 62593 80613 -167316 5502 45102 -7.7638
[Ajusles 00 0.0 00 00 0.0 00 68615 68444 69744 60432 43353 3,180
Saldo final 0.0 00 24569 63256 11,0935 21,7091 348299 497356 39.9784 465718 554173 508336
Otros
Sakdo Iniclal 157270 184039 22219 62.7 131 121 1,4828 21750 19769 156522 17,2037 56,7647
(Disposicién 100 16071 30131 NS5 00 00 6552 4321 149248 0.0 1082675 155124
(Amortizacién 29628 148857 29720 1414 00 108 55377 3010 12602 2154 699838 436924
[Endeudamiento nelo -2,9528 13,786 42 496 00 <108 10185 1311 126636 <2154 38,2837 -28,180.0
Afustes 56297 -28034 22004 00 00  1,1805 263 <3292 147 17668 12173 7234
Saldo final 184039 22219 627 131 134 1,1828 21750 19769 156522 17,2037 67647 29,3138
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FUENTE: Etaboracién propia con base en kis Informes de Deuda Piblica, SHCP, Varlos afios.
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La medicién de la deuda publica en México

Cuadro 11

COSTO DE LA DEUDA PUBLICA, 1990-2001
{Flujos anuales en miles de millones de unidades monetarias)

CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1984 4995 1996 1967 1998 1999 2000 2001
COSTO TOTAL 639 472 410 I /H 830 1T 1293 1204 784 270 2014
- Deuda extema (Ddlares) 55 58 53 48 54 66 EA} 65 63 69 8.2 74
- Deuda extema (Pesos) 155 175 16.5 150 18.1 422 542 514 578 658 M1 696
- Deuda inlema (Pesos) 484 297 245 203 186 50.8 589 nse 656 1126 1399 1315
Corno proportion del PIB
COSTO TOTAL 86 50 6 28 26 51 45 41 32 9 40 35 =3
- Deuda extema (Pesos) 21 18 15 12 13 23 22 16 15 14 14 12
- Deuda intema (Pesos) 65 kR 22 16 13 28 23 24 1.7 25 25 23 E
Costo/Gasto Neto Presupuestal
COSTOTOTAL N3 208 164 12.5 H‘Z‘ 21 194 171 149 18 174 154 w TR
- Deuda extema (Pesos) 16 17 66 53 55 100 93 68 10 66 62 53 =3 o
- Deuda intema (Pesos) 27 134 98 72 57 120 101 103 7.9 1.2 1.2 10.0 l") (@)
PIB (MMP) 7389 9499 14,1253 12662 14202 18378 2508.1 31874 38463 45937 54854 57719 'U C"}
Gasto Neto Presupuestal 2042 2267 2483 2821 3263 4216 5822 7542 8295 1,0043 12482 13085 foihes "ﬁ‘
Tipo de cambio promedio 28140 30180 3.0044 31152 33751 64190 75994 7.9183 9.4357 9.5605 94556 9.3425 m
=1

FUENTE- Etaboracin propia con base en los Informes de Deuda Pibica, SHCP, “Yarios ahcs.
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La medicién de Ia deuda puablica en México

Cuadro 12
GASTO NETO PAGADO DEL SECTOR FUBLICO PRESUPUESTARIO, 1990-200%
(Cifras en mill: ces de oesos)
CONCEPTO 1990 1991 1992 1993 1834 1995 1996 1987 1998 1899 2000 2001
Gaslo neto pagado 2034515 226,368.2 250,265.0 282,177.6 328, 0.5 422,057.0 5839824 7515258 830,609.6 1,009,345.8 1,248,157.2 1,311,191.5
Programable 1128675 144,2593 172,3326 201,967.9 244,302 2826147 3961324 5163173 5052758 7046844 8609202 9250127
No programable 90,5840 82,1090 77,9324 802097 83:60.3 1394423 187,850.0 2352085 2353339 3046614 387,237.0 386,178.7)
Casto financiero 67,1180 48,2266 408470 2333333 32,4199 B4769.0 110,4625 130,187 2 111,264.3 164,461 2010171 188,062.1
Inlereses, comisiones y gasios 67,1180 48,2266 40847.0 333303 320199 697690 B3I401.0 904011 105,157.5 1405540 140,4995 1482119
Gobiemo Federal 599167 433515 365142 288703 27966 552766 732218 744383 856044 1210419 1159434 126,976.3
Seclor paraestatal 72003 4BTI0 43329 44630 51233 144924 163773 159678 155531 195129 245561 21,2357
Apoyo a shomadores y deudores 090 00 00 00 00 00 10615 106877 8,068 57921 259176  15580.2
IPAB 0.0 0.0 00 00 00 150000 200000 29,0984 20000 180000 346000 242700
Participaciones 207174 26,7407 329724 76915 416078 491589 709006 945733 1136649 1406709 178,362 1969312
Adefas y Otros 27487 70417 41130 91848 90326 55143 64869 104480 10,4047 3556 80838 11854
ESTRUCTURA PORCENTUAL
Gasto neto pagado 100.0 100.0 1000 100.0 *00.0 100.0 100.0 1000 1000 100.0 100.0 100.0)
Programable 555 63.7 68.9 ne 45 67.0 678 607 nr 698 69.0 705
No programable 445 363 kIR 204 %55 330 322 313 283 J0.2 30 295
Costo financiern 20 23 163 18 100 204 189 173 134 163 16.1 143!
Intereses, comisiones y gaslos 330 P 16.3 18 10.0 16.5 153 120 122 139 1.3 1.3
Gobiemo Federsl 295 192 . 134 125 99 103 120 93 9.7
Seclor pargestatal 35 22 - 4 28 21 19 19 20 18]
Apoyo a ahorradores y deudores 0.0 00 0.0 02 14 10 06 21 1.2
IPAB 0.0 0.0 36 4 a9 02 18 28 1.9,
Parlicipaciones 102 18 116 121 126 137 139 143 150
Adelas y Otros 14 32 . 1.1 14 13 0.0 06 01
PORCENTAJE DEL PiB [
Gasto neto pagado 215 28 26 28 220 228 227
Programabie 153 152 162 155 153 157 16.0)
No programable 123 87 74 71 67
Casto financiero a 5.1 A 37 33
Intereses, comisiones y gastos 9.1 51 28 26 26
Gobiemo Federal 8.1 48 23 2 22
Seclor paraesiatal 10 05 05 04 04
Apoyo a ahomadores y deudores 00 00 03 05 0.3
{PAB 0.0 00 <09 06 04
Participaciones 28 28 - .30 32 34
Adefas y Otros 04 048 03 0.1 0.0
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Cuadro 13

BALANZA DE PAGOS, 1360-2001
(Flijos en m liones de dolares)
Cuenta Cuenta de. Erroresy  Var.dsla
Corrlents  Total IED  Préstamos Omislones Reserva Neta
sIECatera

1960 5160 1194 -138 1333 380 -8.6)
1961 4351 597 1344 a7 540 <214

1962 3586 764 1308 545 2994 16.9)

1963 -380.2 421 187 -161.3 525 109.7,

1964 5978 1163 1534 L A 511 3.6
1965 £088 3672 2139 1534 2206 210
1966 -600.3 3619 1668 1959 45 6.1
1967 -821.3 27122 1028 169.7 sen ¢ 9.9

1968 10208 %66 22088 S18 8032 49,0}
1969 8385 1867 2975 -1309 8198 419
1970 -1,3180 5952 3163 2789 mse 1021
197 -1,2120 5248 3204 2004 s 2090
1872 3T 1238 284 4152 16968 264.7]
wn 1.769.5 5213 %32 1640 13644 122.3]
1874 -34562 1533 5500 9842 19590 369
1975 45028 16538 5045 11492 30342 185.1
1978 -36703 14808 5408 9398 1855 <333.2)
1977 20022 124 5403 22527 42104 4958
1978 34514 8237 8303 56640 42054 2203,
1978 -4.7008 8446 13266 4821 40017 255.5
1980 -10,4341 11,3770 20898 92872 1422 10186
1981 16,2406 265972 30759 235283 9210 10122
1982 258909 99957 19000 80954 -74058 -3,484.7]
1883 58596 3393 21916  -1,8523 30809 3.100.9
1984 41834 13058 15410 2352 24368 3,200.9
1685 7985 3164 19836 23000 -29056 -23204
1988 3735 27155 24007 s 1392 985.0
1987 42390 12419 2635 -368765 31014 6924 4
1988 23756 4439 28800 -3309 -390 ~1.121.0]
1963 58212 20747 31755 11008 44421 7.5
1990 74510 833146 26332 S4B13 27010 35479
1994 -146467 247859 47615 200244 24451 1.378.3
1982 244385 264858 42928 220930 10278 1.007.6
1993 -233392 323413 43888 279525 30014 5,983.3
1994 -206620 149756 10,9725 40031 -3,7050 +18,389.3)
1985 -1,5767 153316 95283 58053 41642 95928
1998 -25076 43272 91855 48582 460 17682
1997 76650 166387 128296 38092 15378 104937
1998 -16,0724 183257 119M8 63309 1149 21369
1992 -13,9955 132474 125344 7130 13403 5936
2000 -18,0640 17.5808 147050 28748 33043 28215
200t 17,0475 239673 247308 <1634 4,205.2 7,325.0{

Ad VTTVd
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FUENTE: Indicadores Econdmicos del Banco de México, Varios afios.
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La medicion de la deuda publica en México

Cuadro 14
CUENTA DE CAPITAL, 1980-2001
{Flujos en millonas da délares)
Pasivos
Cuentade Tola! Por préslamos y deposit )8 Inversidn extranjera Actives
Capitat Pasivos Total Banxico  B. Comercial B de desanallo  S.Piblico S, Pﬂvado Tota! Directa de Carlera
19680 11,3770 12621.6 10,4734 1323 31603 6132 30776 3.7407 21482 2,0898 584 41,2446
1981 265972 308568 267838 0.0 56474 7485 97902 3.851.1 40130 30759 997.1 -4,2596
1982 8,995.7 10,8199 8.273.3 14378 -2,2694 14576 54248 22227 254686 19003 6463 8242
1983 3393 40252 23525 -158.3 14152 3543 3.050.6 -2,3082 16727 21916 5189 -3.686.0
1984 1,305.8 3,208.1 21024 12294 4156 10737 19729 -1.760.1 1,1058 15410 -435.2 1,902
1985 <3164 1,060.1 Qa7 2910 -939.3 1.0649 4850 -1,2313 1,387.8 19836 -5958 -1,3765
1985 2,155 2,549.0 666.8 7142 7356 15738 584.9 -1,480.5 1,882.2 24007 -5185 166.5
1987 12419 3,555.8 19252 428.1 465 7633 3.266.7 2,584 4 16306 26M6 -1,0040 47917
1983 -443.9 1,310.2 -2,5696 <943 1,380.0 -1,053.0 -587.5 -2,208.8 38798 2,880.0 9398 ~1,754.1
1989 20747 32448 -3819 16765 980.0 2933 -381.1 -2,358.1 36268 31755 4513 -1.170.2
1990 81146 16.814.1 10,7724 -365.1 4,384.0 48039 1,767.2 1764 6,041.7 26332 34085 -3.6995
19891 24,7859 25,7855 82708 -2200 57519 16515 -1.571.0 26594 175147 47615 12,7532 9996
19892 26,4858 20,9339 -1,500.0 -460.0 2049 1,1748 -4,705.2 21955 224339 43928 18,0411 5,551.9
1993 R34 K48 27357 -1,1749 33280 1816 24021 27911 33,208. 43888 288193 -3.602.5
1934 14,9756 20,6456 11259 -1,203.2 14707 13223 -1,690.3 12194 195197 109725 85472 -56700
1995 153318 22,6803 28717 13,3328 -4,982.0 9536 10,493.2 3,075.0 -188.4 9,526.3 97147 23577
1996 43212 106684  -12,0855 -35238  -1,7200 -1,2450 76M1.7 20760 227539 91855 13,5685 -6,341.2
1997 16,638.7 99229 <1.9437 -3,4868 -1978.4 -1,0229 -5,0356 3578.0 17,866.6 12,8296 50371 6,715.8
1998 18,325.7 17.894.2 49324 10716 -1428 236 12702 4637.0 12,961.8 11,948 10270 431.5]
1999 13,2474 17,2521 12872 36847 15462 7634 40274 27365 24593 12544 12,0049 -4,0047
2000 17,5808 10,4818 -3,768.3 -4,2856  -1,8026 996 -3521.6 4,907.9 14.270.1 14,706.0 4360 7,099.0
2001 23,9673 27.406.4 -1,206.3 0.0 -2,860.8 -1,289.8 -1,227.6 4,170.9 286127 24,7306 3.882.1 -3.439.1

FUENTE: indicadores Econdmicos del Banco de México. Varios aftos
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Cuadro 15

La medicién de la deuda publica en México

BALANCE PUBLICO Y SUS FUENTES D& FINANCIAMIENTO, 1990-2001 */

(Flujos en millone s de pesos

CONCEPTO 1990 1991 1982 1993 1934 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Balance piblico -192662 47245 163612 82429 17048  .2007 2829 -23,011.0 47,9186 -51,988.3 605966 42,0503
Gobiemo Federal -19.4356 -1,983.9 15958.9 4,156.1 -4£46.1 -14,761.3 -11,479.2 43,1724 .67,290.7 -80,040.8 -83,815.4 -57,836.1
Seclor paraestatal 1/ 1694 27346 4023 40868 31113 145806 11,7628 20,1614 19,381.1 28,0525 23,2188 157858
Financiamienlo 19,2662 47245 -16,361.2 -82429 17348 2007 -2829 23,0110 479186 51,9883 60,5966 42,0503
Extemo <7303 -8,2688 -53198 51282 -3t48.4 998208 -6,8548 -26,967.0 19,2009 80975 -57,748.7 139331
Inlemo 199965 129933 -11,041.4 -2,1147 55332 996201 6.5711.9 499780 28,717.7 43,8908 18,3453 559834
Estructura porcentual
Balance publico 100.0 100.0 1000 100.0 1300 1000 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0
Gobiemo Federal 1009 421 975 504 (793 73649 40677 187.6 140.4 1540 1383 137.5
Sector paraestatal 09 579 25 496 -1793 72649 49577 876 404 540 -383 315
Financiamiento 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000
Extemo -38 1750 325 743 7218 497363 24220 1172 40.1 156 953 A
Intema 10383 2750 675 257 2218 496363 23230 2172 59.9 844 195.3 1331
Porcenlaje del PIB
Balance piblico 261 050 145 066 -012 000 00t 072 4125 113 -1.10 407
Gobiemo Federal -283 028 142 033 -0.34 080 046 -1.35 -1.75 -1.74 -1.53 -1.0
Sector paraestalal 0.02 029 0.04 033 022 079 047 063 050 061 042 0.27
Financiamiento 261 0.50 -1.45 -0.66 0.12 0.01 <0.01 072 1.25 113 1.10 0.73]
Extemo 010 087 041 049 027 543 027 085 0.50 0.18 108 024
Intemo 2n 137 098 017 0.29 -5.42 0.26 157 075 0.96 216 0.97

“I En los balances el signo (+) significa superdvit y el signo {+} 6&fici; en el financiamiento, el $i 30 {+} significa
directo e indirecto y

1/ incluys entidades

bajo control

con fuentes de

y elsigna ()

FUENTE: Etaborado con informacion de Estadisticas Oportunas de Finanzas PubSicas y Deud: Publica, SHCP.
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La medicién de la deuda piblica en México

Cuadro 16
VALORES GUBERNAMENTALES EN PODER DE RE SIDENTES EN EL EXTRANJERO, 1892-2001
1Saldos en millones de pesor a valor de mercadol

CONCEPTO 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Pesos
Total 454366 702053 996707 254241 252675 253400 222686 10,1080 - 88017 159994
Celes 4708 457103 122741 19,0035 220779 226295 202091 8945 62002 59032
Bondes 38229 26470 1526 B3B5 25638 20714 17047 10082 8812 1469
Bonos - - - - - - - —~ 17026 9549 |
Ajustabonos 145290 179372 32047 40605 6097 1486 S04 - - - |
Udibonos - ~ - - 169 4905 244 1853 177 . 4244
Tesobonos 6139 30408 840393 14208 - - - - - -
Ddlares .
rxg Total 145845 226135 187175 3367 32184 31149 22573 10624 9195 - 17500 : |
Celes 8468 147172 23050 24997 28120 27995 20516 9370 . 6477 .. 6457 |- |
E Bondes 12274 8522 . 287 1097 3266 2563 1728 1060 . 821 164 |
| Bonos - - - - - - - - A8l 18 |
g Ajustabonos 46636 5752 6018 - 834 717 184 51 - i |
i {;3 Udibonos - - - iieioio22 QT 218 195 ;
| T Tesobonos 1970 12688 157820 1858 | . : |
L IS i e |
iy T2 Estructura porcentual . ‘ :
: Total 1000 1000 - . 1000
1y €2 Cetes 583 651 123
Py Bondes 84 3800002
1 :;_" Bonos . e
b Ajustabonos 320 255 32 =
.3 Udibonos - i- Coel L
- Tesobonos 14 56843 -
= : .

FUENTE: incicaderes Econbmicos del Banco dg México, Varios nimeros.




La medicién de la deuda pablica en México

TESS ¢

FALLA DE QRIGEN

Cuadro 17

DEUDA PUBLICA TRADICIONAL Y CONTINGENTE, 1990-2001
{Saldos en micr 35 de pesos)

CONCEPTOS ) 1 1992 19 ALED) 198 hiii) 1997 1338 1399 2000 20
1. Jeuda piblica nela tradicional ! 316,861.7 57,3414 3ME07.3 3423422 5647653 8248339 8302907 8910933 1,125467.4 4,102,0967 13192604 1.354,569.1
H. Deuda Contingente e 129376 18,3901 364705 892287 2186313 4227897 6041719 9561734 1,000,481.0 1,067.010.3
) PABy Programa de Apoyo @ Deudore: 00 00 00 572590 1693929 303,206 4351500 7086139 7049185 7556445
PIDIREGAS 00 0.0 00 00 2307 95933 47,3582 1074478 1515480 1584708
FARAC 00 0.0 00 00 00 614662 712682  B7,0966 1026829 1110468
Intermediarios financleros 129376 18,3901 364705 31,9697 471067 466096 503845 53,0151 412616 418482
It SHRFSP (1+11) MIEMO 3607323 601.2358 9140626 10489220 13138830 17296393 24482701 2196711 24215904
Porcentaje del PIB oo
1. Deuda pibiica neta tradicional 51.00 3765 2974 2725 3077 4488 3310 21.9% 29.26 2595 24.05 2347
Il. Deuda Contingenle 0.79 " 088 115 146 257 486 872 13.26 15.71 2081 1824 18.49
IPAB y Programa de Apoyo a Deudoreq 0.00 0.00 0.00 0.00 000 312 675 951 1 1543 1285 13.09)
PIDIREGAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 008 0.30 123 234 276 275
FARAC 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.9 1.85 1.90 1.87 1.92)
Intermediarios financieros 0.79 0.88 115 146 257 174 188 153 1.3 115 0.75 0.73
k1. SHRFSP (1+11) 5179 3853 30.89 2872 2.4 4974 41.82 4.2 4497 4677 4229 41.96

FUENTE: Elaborado con informacién de Estadisticas Opostunas de Finanzas Piblicas y Deuda Pisbica, SHCP.
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